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

misesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan arvopaperimarkki-
nalakia ja Rahoitustarkastuksesta annettu la-
kia muutettaviksi. Muutoksin pantaisiin téy-
téntéon Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi sisdpiirikaupoista ja markkinoiden
mani pul cinnista (markkinoiden vaarinkaytto)
sekd komission kyseisen direktiivin nojalla
antamat komission direktiivi Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY
téytantdonpanosta sisapiiritiedon méadritel-
man ja julkistamisen seka markkinoiden ma-
nipuloinnin méaaritelman johdosta, komission
direktiivi Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/6/EY taytantbonpanosta si-
joitussuositusten asianmukaisen esittamisen
ja eturistiriitoja koskevien tietojen julkista-
misen osalta ja komission direktiivi Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/6/EY taytantdonpanosta hyvaksyttyjen
markkinakaytanttjen, hyodykejohdannaisia
koskevan sisdpiiritiedon méaarittelemisen, si-
sapiiriluettelojen laatimisen, johtohenkil6i-
den arvopaperikaupoista ilmoittamisen ja
epdilyttéavisa arvopaperikaupoista ilmoitta-
misen osalta.

Esityksessa ehdotetaan lisdks muutetta
vaks dijoitusrahastolakia, rikodakia, kau-
pankaynnista vakioiduilla optioilla ja termii-
neilld annettua lakia, sijoituspalveluyrityksis-
ta annettua lakia, luottolaitostoiminnasta an-
nettua lakia, arvo-osuusérjestelmasta annet-
tua | akia seké eréiden markkinaoikeudellisten
asioiden kasittelystd annettua lakia.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevaan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan jatkuvaa tie-
donantovelvollisuutta tarkistettaisiin.  Julki-
sen kaupankdynnin kohteena olevan arvopa-
perin litkkeeseenlaskijan olis ilman aihee-
tonta viivytysta julkistettava ja toimitettava
asianomaisdlle julkisen kaupankaynnin jar-
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sekd liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa
koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin ar-
voon. Tiedonantovelvollisuus koski myds ar-
vopaperia, jota on haettu otettavaks julkisen
kaupankaynnin kohteeksi. Liikkeeseenlaskija
vois hyvéksyttdvastd syystd lykétd tiedon
julkistamista, jos tiedon julkistamatta jatta-
minen el vaaranna sijoittgjien asemaa ja liik-
keeseenlaskija pystyy varmistamaan tiedon
sdilymisen luottamuksellisena.
Arvopaperimarkkinalakiin lisdttéisiin sdan-
nokset arvopaperinvélittgjan velvollisuudesta
ilmoittaa Rahoitustarkastukselle epéilyttévis-
té arvopaperikaupoista.
Arvopaperimarkkinalakiin lisdttdisiin kes-
keiset markkinoiden vaarinkayttéon liittyvat
sédnnokset. Sisdpiirintiedolla tarkoitettaisiin
julkisen kaupankaynnin tai lain 3 luvun
16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena ol evaan arvopaperiin liittyvaa luon-
tecdtaan tasmallista tietoa, jota e ole julkis-
tettu tai joka muuten ei ole ollut markkinoilla
sagtavissa ja joka on omiaan olennaisesti
vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon.
Liikkeeseenlaskijan osakkeen omistga
taikka asemansa, toimensa tai tehtévansa no-
jalla sisdpiirintietoa saava, € sais kayttaa
tietoa hankkimalla tai luovuttamalla omaan
tai toisen lukuun suoraan tai vélillisesti arvo-
paperia, jota tieto koskee, eikd neuvoa suo-
raan tai valillisesti toista téllaista arvopaperia
koskevassa kaupassa. Sisapiirintiedon kayton
kielto koskisi myds henkil 64, joka on saanut
sisqpiirintiedon rikollisen toiminnan kautta.
Sisapiirintietoa el saisi ilmaistatoiselle, jolle
se tapahdu osana tiedon ilmaisevan henkil6n
tyon, ammatin tai tehtdvien tavanomaista
suorittamista. Myds muita henkil 6it& koskisi
samat sisapiirintiedon kayttoa koskevat kiel-
lot, jos henkil® tiesi tai hdnen olisi pitanyt
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tietédd, ettd hanen saamansa tieto on sisdpii-
rintietoa.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
suomalaisen yhtion osakkeiden ja osakkee-
seen oikeuttavien arvopaperien omistus olis
julkista, jos arvopaperin omistgja on osak-
keen liikkeeseenlaskijan johto-, hallinto- ja
valvontaelimen jésen, muu ylimpa&an johtoon
kuuluva henkilo tai téllaisten henkiloiden 18
hipiiriin kuuluva henkilo. Talaisista arvopa-
periomistuksista olisi pidettava julkista sist
piirirekisterid, josta kdy ilmi kunkin rekiste-
riin merkittédvan henkilon kohdalla tdman
omistamat arvopaperit seka eriteltyind kaupat
ja muut luovutukset. Sisdpiirirekisterin sisal-
téamét tiedot olisi pidettéva yleison saatavilla
sdhkoisen tietoverkon kotisivuilla. Luonnol-
lisen henkilon henkil6tunnus ja osoite seké
muun luonnollisen henkilén kuin ilmoitus-
velvollisen nimi eivét kuitenkaan olis julki-
sa

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan olisi pidettd-
va yrityskohtaista sisapiirirekisteria pave-
luksessaan olevista henkildistd, jotka ase-
mansa tali tehtaviensa takia sd&nnollisesti
saavat sisdpiirintietoa seka muista henkil6is-
tg, jotka tyo- tai muun sopimuksen perusteel-
la tyoskentelevét télle ja saavat sisapiirintie-
toa. Myo0s liikkeeseenlaskijan puolesta tai lu-
kuun toimivan olis pidettava yrityskohtaista
sisipiirirekisterid. Yrityskohtainen sisapiiri-
rekisteri ei, toisin kuin julkinen sisapiirirekis-
teri, olisi julkinen.

Laissa kidlettéisiin julkisen kaupankayn-
nin ta arvopaperimarkkinaain 3 luvun 16
8:ssd tarkoitetun kaupankdyntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin kurssin vaaris-
taminen.

Rahoitustarkastukselle annettaisiin markki-
noiden vaarinkayttoon liittyva erityinen oi-
keus saada arvopaperimarkkinalain tai sen
nojalla annettujen markkinoiden vaarinkayt-
téa tai julkisen kaupank&ynnin kohteena ole-
van arvopaperin arvoon vaikuttavien tietojen
julkistamista koskevien sdanntsten noudat-
tamisen valvomiseksi tarpeelliset tiedot. Ra-
hoitustarkastuksella olisi oikeus saada tietoja
paitsi valvottavalta ja muulta rahoitusmark-
kinoilla toimivalta myds muulta henkil6Ita,
jolla voidaan perustellusta syysta ol ettaa ole-
van téllaista tietoa. Muiden kuin valvottavien

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

Rahoitustarkastus sais myds markkinoiden
vaarinkayttdon liittyvan kuulemisoikeuden.
Rahoitustarkastuksella olis oikeus tarvittaes-
sa kutsua henkil 6, jota koskee markkinoiden
vadrinkayttoon liittyva erityinen tietojensaan-
tioikeus, kuultavaksi arvopaperimarkkinalain
tal sen nojalla annettujen markkinoiden vaé-
rinkéyttéa tai julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevan arvopaperin arvoon vaikuttavien
tietojen julkistamista koskevien sd&nnosten
noudattamisen valvomiseksi.

Rahoitustarkastuksesta annettuun lakiin li-
séttéisiin sdénnokset kahdesta uudesta halin-
nollisesta seuraamuksesta, rikemaksusta ja
seuraamusmaksusta.  Rikemaksun Rahoitus-
tarkastus vois madraté itse. Seuraamusmak-
sun maarais markkinaoikeus Rahoitustarkas-
tuksen hakemuksesta.

Rahoitustarkastus voisi méaaréatd rikemak-
sun sille, jokalaiminlyd arvopaperimarkkina-
laissa s&adetyn velvollisuuden ilmoittaa Ra-
hoitustarkastukselle arvopapereita koskevat
luovutukset, laiminlyd tai rikkoo arvopape-
rimarkkinalaissa taikka sijoitusrahastolaissa
sdddetyn arvopaperien ja rahasto-osuuksien
omistuksen julkisuutta koskevan ilmoitus-
velvollisuuden tai velvollisuuden pitéa sisé-
piirirekistereita taikka rikkoo sijoitusrahasto-
laissa sdddettyja tai sijoitusrahaston sdén-
noissd maarattyja varojen sijoittamista kos-
keviargjoituksia

Henkilopiirig, jolle Rahoitustarkastus voi
antaa julkisen huomautuksen, lagjennettai-
siin. Julkinen huomautus voitaisiin antaa
my0s muulle henkildlle kuin valvottavalle ja
muulle rahoitusmarkkinoilla toimivalle, joka
laiminlyd tai rikkoo muulla kuin rikoslaissa
séddetylla tavalla arvopaperimarkkinalain
markkinoiden vaarinkayttod tai julkisen kau-
pank&ynnin kohteena olevan arvopaperin ar-
voon vaikuttavien tietojen julkistamista kos-
kevia saannoksia. Luonnolliselle henkildlle
julkinen huomautus voitaisiin antaa, jos tama
menettelee hantd henkilokohtaisesti velvoit-
tavien sdénnosten tai méaraysten vastaisesti.

Markkinaoikeus vois Rahoitustarkastuksen
hakemuksesta méardtéad seuraamusmaksun
valvottavalle ja muulle rahoitusmarkkinoilla
toimivalle oikeushenkildlle, joka tahallaan tai
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huolimattomuudesta laiminlyd tai rikkoo
muulla kuin rikodaissa tai arvopaperimark-
kindlain rangaistusséannoksissa sdddetylla
tavalla arvopaperimarkkinalain séénnoksia
arvopaperien markkinoinnista, liikkeeseen-
laskusta tai tiedonantovelvollisuudesta taikka
arvopaperimarkkinalain sisdpiirintiedon kéyt-
toa tal kurssin vagristamista koskevia séan-
noksia Seuraamusmaksu el olis itsendinen
seuraamus, vaan se voitaisiin maaréta julki-
sen varoituksen ohella, jos menettely tai lai-
minlyonti on niin moitittavaa, ettel varoitusta
yksin ole pidettéava riittdvand. Seuraamus-
maksu voitaisin  méardta maksettavaks

my0s muulle henkil6lle, joka laiminly0 tai
rikkoo muulla kuin rikoslaissa séadetylla ta-
valla arvopaperimarkkinalain sisdpiirintietoa,
kurssin vadristamista tai julkisen kaupan-
kéynnin kohteena olevan arvopaperin arvoon
valkuttavien tietojen julkistamista koskevia
sdannoksia.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan 12
paivana lokakuuta 2004, jolloin direktiivien
taytantdonpanoaika paéttyy. Rikemaksu ja
seuraamusmaksu voitaisiin madrétd vain te-
osta tai laiminlyonnista, joka on tehty lakien
voimaantulon jalkeen.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Arvopaperimarkkinoiden merkitys yritys-
ten ja koko talouden rahoituksen kannalta
kasvaa koko ajan. Arvopaperimarkkinoiden
toimivuus edellyttéd sjoittajien luottamusta
markkinoiden toimintaan ja dihen, etta
markkinoilla kayttdydytdan hyvan tavan mu-
kaisesti. Sijoittgjien luottamus ja hyvien ta
pojen noudattaminen markkinoilla on myo6s
kaikkien markkinaosapuolien edun mukaista.
Yleinen luottamus esimerkiksi osakkeiden
jalkimarkkinoiden toimintaan on perusedel-
Iytys, jotta liikkeeseenlaskijat pystyvét hank-
kimaan kilpailukykyisesti pd&omaa markki-
noilta.

Markkinoiden véarinkaytolla tarkoitetaan
tilanteita, joissa djoittgjat ovat suoraan tai
epasuoraan joutuneet epaedulliseen asemaan,
koska muut ovat kéyttaneet omaksi tai mui-
den eduks tietoja, jotka eivdt ole yleisesti
saatavilla (sisdpiirinkauppa) tai vaaristéneet
rahoitusvélineiden  hinnanmuodostusmeka-
nismeja taikka levittaneet vaéria tai harhaan-
johtavia tietoja (kurssin vaaristdminen).
Markkinoiden vaarinkayttd nostaa sijoituk-
sista yleisesti vaadittavia riskipreemioita,
koska sisdpiirintiedon kayttga hyotyy talou-
dellisesti muiden dijoittgjien kustannuksella.
Taten markkinoiden vaarinkadyttd nostaa yri-
tysten rahoituskustannuksia.  Varsinaisen
markkinoiden vaarinkayton lisaksi myds ti-
lanne, jossa markkinoilla toimivilla sijoitta-
jilla e ole yhdenvertaista, tasapuolista ja sa-
manaikaista mahdollisuutta liikkeeseenl aski-
joitaja ndiden arvopapereita kaskevan tiedon
saantiin aiheuttaa rahoituskustannusten kas-
vua. Esityksella on vdlillisesti merkittava
vaikutus yritysten rahoitusmahdollisuuksiin
ja sitd kautta investointeihin ja talouskas-
vuun.

Euroopan parlamentin ja neuvoston 28 péi-
vana tammikuuta 2003 antama direktiivi
2003/6/EY sisdpiirikaupoista ja markkinoi-
den manipulaatiosta (markkinoiden véaarin-
kayttd) koskee sekd sisdpiirinkauppaa ettd
kurssin vaaristamistéd. Uus direktiivi korvaa
vuonna 1989 annetun neuvoston direktiivin
89/592/ETY sisapiirintiedon vaarinkayton

estmisestd, joka koski vain sisdpiirikaup-
poja.

Esityksen, kuten direktiivienkin, térkeim-
péna tarkoituksena on parantaa yleisté luot-
tamusta rahoitusmarkkinoihin ja yhtenéistéa
normeja koko Euroopan talousalueella mark-
kinoiden vaarinkayton torjumiseksi.

2. Nykytila

21. Lainsdadanto

2.1.1.  Arvopaperimarkkinalaki
Arvopaperimarkkinalain (495/1989) sovel-
tamisalasta sdadetéén lain 1 luvun 1 8:ssi
Laki koskee pykdlan 1 momentin mukaan ar-
vopaperien saattamista yleiseen liikkeeseen,
yleiseen liikkeeseen saatettujen arvopaperien
vaihdantaa ja selvitystoimintaa seka julkista
kaupankayntid arvopapereilla. Lisdks 2 mo-
mentin mukaan 2 luvun 9 ja 10 8:84 sovelle-
taan my6s suomalaiseen osakeyhtiton, jonka
osake on otettu julkista kaupankdyntia vas-
taavan kaupankaynnin kohteeksi Euroopan
talousaluedla, seka sanotun osakeyhtion
osakkeenomistgjaan ja osakkeenomistgjaan
sanotun lainkohdan mukaan rinnastettavaan
henkil6on. Laki koskee siten pykdlan 2 mo-
mentissa saadettya poikkeusta lukuun otta-
matta vain Suomessa tapahtuvaa liikkeeseen
laskua, vaihdantaa ja selvitystoimintaa seké
julkista kaupank&yntié&.
Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n mu-
kaan lakia sovelletaan arvopaperiin, joka on
vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai
saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden sa-
mansisaltdisista oikeuksista annettujen arvo-
paperien kanssa. Sadnnoksen arvopaperin
maaritelma on erittéin lagja. Pykalassa [uetel -
laan esimerkkej@ arvopapereista, mutta luet-
telo e ole tyhjentava. Arvopapereita ovat
muun muassa todiste, joka annetaan osak-
keesta tai muusta osuudesta yhteisdn omaan
p&domaan tai sihen liittyvasta osinko-, kor-
ko- tai muusta tuotto-oikeudesta taikka mer-
kintéoikeudesta, osuudesta joukkovelkakirja-
lainaan, rahasto-osuudesta sek& muusta oi-
keudesta, joka perustuu sopimukseen tai Si-
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toumukseen. Arvopaperimarkkinalain 10 lu-
vussa sdadetddn lisdksi lain soveltamisesta
johdannai ssopimuksiin.

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 8:ssa
sdddetdan julkisen kaupankaynnin kohteena
olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan jat-
kuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Pykalan
1 momentin mukaan julkisen kaupank&ynnin
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlas-
kijan on ilman aiheetonta viivytysta julkistet-
tava ja toimitettava asianomaiselle julkisen
kaupankaynnin jarjestgéle tiedoks kaikki
sellaiset padtoksensa seka litkkeeseenl askijaa
ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun
arvopaperin arvoon. Jatkuva tiedonantovel-
vollisuus & 2 momentin mukaan koske val-
tiota, sen keskuspankkia, kuntaa, kuntainliit-
toa ek sellaista kansainvaista julkisyhtei-
sba, jonka jasenend on vahintdan kaksi Eu-
roopan taousalueeseen kuuluvaa valtiota,
paitsi, milloin ne muualla Euroopan talous-
aluedla julkistavat 1 momentissa tarkoitetun
tiedon. Asianomaisen julkisen kaupankayn-
aiheetonta viivytysta julkistettava sen tietoon
tulleet 1 momentissa tarkoitetut pagtokset ja
seikat, joita liikkeeseenlaskija e ole julkista-
nut eika hakenut luvun 11 8:ssd tarkoitettua
poikkeusta.

Lain 2 luvun 11 8n mukaan Rahoitustar-
kastus voi liikkeeseenlaskijan hakemuksesta
myontéd poikkeuksen tiedon julkistamisvel-
vollisuudesta. Edellytyksend poikkeuksen
myontamiselle on, ettel se vaaranna sijoittaji-
en asemaa ja julkistaminen olisi yleisen edun
vastaista tai Sita olis liikkeeseenlaskijalle
olennaista haittaa.

Muun julkisen kaupankaynnin sdannoissa
voidaan 3 luvun 13 8:n 2 momentin mukaan
maaratd, ettel luottolaitoksen tavanomaisen
varainhankintansa yhteydessa liikkeeseen
laskemaa 1 luvun 2 8:n 1 momentin 2 koh-
dassa tarkoitettua arvopaperia koskevaan ky-
seisen luottolaitoksen tekemaan kauppaan tai
muuhun luovutukseen ole sovellettava 5 |u-
vun 1 8:ss4 tarkoitettuja rikoslain (39/1889)
sdannoksia.

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

kaan 5 luvun sisdpiiria koskevia sd8nnoksia.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4 8n 2
momentti edellyttdd, etta arvopaperinvalitta-
jan on pyrittava vattamaan eturidtiriitatilan-
teita ja niiden syntyessi kohdeltava asiakasta
hyvan tavan mukaisesti. Arvopaperinvaitta-
jan on kohdeltava asiakkaitaan tasapuolisesti.
Arvopaperinvalittga 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-
vat sisapiiria koskevat sdannokset. Luvun 1
8:88n sisdltyy viittaussaannos siita, etta ran-
gaistus sisdpiirintiedon vaarinkaytosta séade-
tédn rikoslain 51 luvun 1 ja 2 8:ssa. Luvun 2
8:s34 sdadetdan julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevan osakkeen ja niihin oikeuttavien
arvopaperien omistuksen julkisuudesta. Téal-
laisten arvopaperien omistus on pykaan 1
momentin 1 kohdan mukaan julkista, jos ar-
vopaperin omistaja on osakkeen liikkeeseen
laskeneen yhtion hallituksen, arvopaperikes-
kuksen, arvopaperipbrssin tai arvopaperinva
litt§an halituksen tai halitusneuvoston j&
sen, toimitugohtgja tai toimitugohtgjan va-
ramies taikka tilintarkastagja tai varatilintar-
kastgja tai tilintarkastusyhteistn toimihenki-
16, jolla on pdavastuu yhtion tilintarkastuk-
sesta. Momentin 2 kohdan mukaan myds
meklarin ja arvopaperinvadittgan palveluk-
sessa olevan henkildn, jonka tehtavana on
tallaisia arvopapereita koskevien toimeksian-
tojen kasittely tai niitd koskeva sijoitustutki-
mus sek& 3 kohdan mukaan arvopaperikes-
kuksen, arvopaperiporssin tai muuta julkista
kaupankayntid tallaisilla arvopapereilla jér-
jestavan arvopaperinvalittgian muu kuin 1 ja
2 kohdassa tarkoitetun toimihenkilon téllais-
ten arvopaperien omistus on julkista. Pykaan
1 momentin 4 kohdan mukaan myds edella
mainittujen henkilGiden ja heidén perheen-
jésentensa méardysvallassa olevien yhteiso-
jen ja sadtididen sdannoksen tarkoittamien
arvopaperien omistukset ovat julkisia.

Lain 1 luvun 5 8:ssa méaaritelldan, mita
laissa tarkoitetaan madréysvallassa olevalla
yhteisdlla Pykdan 1 momentin 1 kohdan
mukaan osakkeenomistgjalla, osakkaalla tai
jasenella on maédrdysvalta yhteisdssd, kun
hénella on enemman kuin puolet yhteistn
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kaikkien osakkeiden tai osuuksien tuottamas-
ta &8nimadrasta ja dantenenemmistd perustuu
omistukseen, jasenyyteen, yhtiojarjestykseen,
yhtiosopimukseen tai  niihin  verrattaviin
saantbihin taikka oikeus muuhun sopimuk-
seen. Momentin 2 kohdan mukaan mainitulla
henkil 6l1& on méérdysvalta lisdksi, jos hanel-
l& on oikeus nimitté4 tai erottaa enemmisto
jasenista yhteison hallituksessatai siihen ver-
rattavassa toimielimessa taikka toimielimes-
s4, jolla on tdma oikeus, ja nimittamis- tai
erottamisoikeus perustuu samoihin seikkoi-
hin kuin 1 kohdassa tarkoitettu &antenenem-
misto.

Pykalén 2 momentin mukaan 1 momentissa
tarkoitettua 8niosuutta laskettaessa e oteta
huomioon lakiin tai yhteisdn yhtiojéarjestyk-
seen, yhtiGsopimukseen tai niihin verrattaviin
saéantdihin taikka muuhun sopimukseen sisil-
tyvaa danestysrgjoitusta. Y hteison kokonais-
danimaaréa laskettaessa vahennetddn ne &&
net, jotka liittyvéat yhteistlle itselleen tai sen
madaraysvallassa olevalle yhteisolle kuuluviin
osakkeisiin tai osuuksiin. Pyk&ldn 3 momen-
tin mukaan, jos osakkeenomistagjalla, osak-
kaalla tai jasenella yhdessa hénen méardys-
vallassaan olevien yhteisdjen kanssa taikka
tarkoitettu madraysvalta jossakin yhteisssa,
my0s viimeksi mainittu yhteisO on hénen
maaraysvallassaan oleva yhteisd. Mitd pykéa
|8ssi saadetéddn madraysvallassa olevasta yh-
teisosta, koskee 4 momentin mukaan sovel-
tuvin osin maaraysvallassa olevaa saéti 6ta.

Rahoitustarkastus voi 5 luvun 2 8:n 2 mo-
mentin nojala erityisestd syysta myontéa
poikkeuksen pykaén 1 momentissa tarkoite-
tusta omistuksen julkisuudesta. Pykdldn 3
momentissa Vviitataan Rahoitustarkastuksen
henkil6kunnan omistamien arvopaperien jul-
kisuuden osdlta  rahoitustarkastusiakiin
(503/1993). Suomen Pankin henkil6kunnan
omistamien arvopaperien julkisuudesta -
det&an erikseen.

Luvun 3 8:ssd sdadetdan julkisen kaupan-
kéynnin kohteena olevan osakkeen liikkee-
seen laskeneen yhtion luottamus- ja toimi-
henkilGiden osakkeita ja osakkeisiin oikeut-
tavia arvopapereita koskevien kauppojen ja
muiden [uovutusten ilmoitusvelvollisuudesta.
Téallaisen yhtion hallituksen tai hallintoneu-
voston jasenen ja vargj asenen, toimitugohta-

jan jatoimitug ohtgjan varamiehen seka tilin-
tarkastgjan, varatilintarkastgjan ja tilintarkas-
tusyhteison sellaisen toimihenkilén, jolla on
padvastuu yhtion tilintarkastuksesta, on py-
kd8lan 1 momentin mukaan ilmoitettava teh-
tévaansa tullessaan yhtidlle vajaavaltainen,
jonka edunvalvoja han on, seka méardysval-
lassaan 2 8n 1 momentin 4 kohdan mukaan
olevat yhteistt ja saétiét. Mainittujen henki-
|6iden on ilmoitettava myds yhteisot ja sééti-
0t, joissa hanella on pykdlan 2 momentissa
tarkoitettu huomattava vaikutusvalta.

Pyk&lan 1 momentin 4 kohdan mukaan yh-
tion luottamus- ja toimihenkilon on ilmoitet-
tava julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseen laskeneelle yhtidlle
omistamansa sekd vaaavaltaisen, jonka
edunvalvoja han, ja heidéan maéréysvallas-
saan olevien yhteisjen ja sédtiGiden omis-
tamat sekd yhtion ja sen kanssa samaan kon-
serniin kuuluvan yhtion osakkeet ja osakkei-
siin oikeuttavat arvopaperit. Edella tarkoitet-
tujen luottamus- ja toimihenkil6iden on mo-
mentin 5 ja 6 kohdan mukaan lisks teht&-
véassa ollessaan ilmoitettava 4 kohdassa tar-
koitetuilla arvopapereilla tekeménsa kaupat
ja muut luovutukset sekd 1—5 kohdissa tar-
koitetuissa tiedoissa tapahtuvat muutokset.

Henkildlla on 2 momentin mukaan yhtei-
SOssa tai sééti6ssA huomattava vaikutusvalta,
joshanonsina2 8n 1 momentin 1 kohdassa
tarkoitetussa tai Siihen rinnastuvassa asemas-
sa tal jos han on avoimen yhtion yhtidmies
ta kommandiittiyhtién vastuunalainen yh-
tiomies.

Arvopaperipdrssin ja muuta julkista kau-
pankayntia jarjestédvan arvopaperinvdittgjan
sekd arvopaperinvdlittgiien luottamus- ja
toimihenkil 6ita koskee 4 §:n mukaan vastaa-
vailmoitusvelvollisuus.

Jos ilmoitusvelvollisuuden kohteena olevan
yhtion osakkeet on liitetty arvo-osuus-
jarjestelmaan, ilmoitusten vastaanottaja voi 4
a 8:n mukaan jarjestéd menettelyn, jossa ar-
vopapereiden omistustiedot ja niiden muu-
tokset ssadaan  suoraan  arvo-osuus-
jarjestelmastd. Taldin e lain edellyttdmia
ilmoituksia omistuksesta ja sen muutoksista
tarvitse tehda yhtidlle. IImoitusvelvollisen on
talloin ilmoitettava vain etuyhteystietonsa
sekd niiden muutokset.  Arvopapereiden
omistusta ja niiden muutoksia koskevat tie-
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dot saadaan automaattisesti
jérjestelmasta.

Sisdpiirin omistusta koskevasta rekisterista
sdddetdan 5 8§:ssa. [Imoitusten vastaanottaja-
na toimii pykaldan 1 momentin mukaan kun-
kin ilmoitusvelvollisen tytnantgjatai yhteiso,
jonka luottamushenkilé han on. llmoitusten
vastaanottgjina ja rekisterinpitgjina toimivat
siten arvopaperien liikkeeseenlaskijat, arvo-
paperipbrssit, arvopaperikeskukset ja arvo-
paperinvalittgjat.

Jos ilmoituksissa noudatetaan menettelya,
jossa tiedot saadaan arvo-osuus-
jarjestelmastd, rekisteri voidaan pykdlan 2
momentin mukaan muodostaa kokonaan tai
osittain ndiden tietojen perusteella. Pykalan 3
momentin mukaan jokaisella on oikeus vai-
vattomasti tutustua rekistereihin ja saada
niista otteita ja jaljenntksia kulujen korvaa
mista vastaan.

Luvun 6 8:ssd sdadetddn seikoista, joista
rahoitustarkastuksella on oikeus antaa maa-
rayksid. Naita ovat ilmoitusten tekemiseen,
niiden julkisuuteen sek& rekisterinpitoon liit-
tyvét tarkemmat mééréykset. Rahoitustarkas-
tus voi siten m&aréta muun muassa siitd, mil-
ta galta omistuksen muutokset ovat julkisia
seka ilmoitettujen tietojen sdilytysgjoista.
Rahoitustarkastus voi antaa maarayksia myos
niissa tilanteissa, joissa rekisterinpitga halu-
aa kayttda hyvakseen 4 a8njab5 8n 2 mo-
mentin mukaisia mahdollisuuksia jérjestéa
ilmoitusmenettely ja rekisterinpito kokonaan
tal osittain arvo-osuug arjestelmasta saatavi-
en tietojen perusteella. Rahoitustarkastus on
17 péivana lokakuuta 2000 antanut méarayk-
sen Nro 201.5 sisdpiiri-ilmoituksista seka
madrayksen Nro 201.6 sisdpiirirekistereista.

Sisapiiri-ilmoituksia koskevassa maarayk-
sessd on maéaritelty ilmoitusvelvollisuuden
tayttamista koskevat teknisluonteiset menet-
telytavat. Maéardyksen mukaan ilmoitusvel-
vollisen on kahden viikon kuluessa tehtévéas-
s4 aloittamisessa ilmoitettava perusilmoituk-
sella tiedot itsestdan, vajaavaltaisesta, jonka
edunvalvoja han on, méardysvaltayhtei soista
sekd vaikutusvaltayhteisbista.  Muutokset
mainittuihin tietoihin ilmoitetaan muutosil-
moituksella. [Imoitusvelvollisesta on méaré-
yksen mukaan perusilmoituksessa ilmoitetta-
va nimi, osoite, kotivaltio, kansalaisuus, hen-
kilétunnus tai arvo-osuusyksil6intitunnus.

arvo-osuus-

Méaarayksen mukaan henkilotunnus e ole
julkinen. Osoitetietojen julkisuudesta paétos-
valta on jétetty rekisterinpitgale. Muutokset
tiedoissa ilmoitetaan muutosiimoituksdlla,
joka on tehtéva kahden viikon kuluessa muu-
toksesta.

Arvopaperiomistusiimoituksella puol estaan
ilmoitetaan arvopaperiomistukset. 1lmoitus
on maarayksen mukaan tehtava, jos arvopa-
periomistus on vahintdan 4 000 euroa. Euro-
maarainen raja maardytyy kunkin arvopaperi-
Igjin kohdalla erikseen. Jos arvopaperiomis-
tusimoituksessa annetut tiedot muuttuvat,
ilmoitusvelvollisen on tehtéva rekisterinpité:
jalle omistusmuutosilmoitus. IImoitus on teh-
tava, kun arvopaperilgiin omistus luovutuk-
sen, hankinnan tai muun saannon johdosta
muuttuvat vahintédn 4 000 euroa aiemmin
ilmoitetusta ja muutos johtuu muusta kuin
arvopaperin liikkeeseenlaskijasta. Arvopape-
riomistusilmoitus ja omistusmuutosiimoitus
on tehtéva kahden viikon kuluessa ilmoitus-
velvollisuuden alkamisesta.

Méadraykseen sisdltyy myo6s poikkeukset
ilmoitusvelvollisuudesta. Mé&draysvalta- ja
vaikutusvaltayhteisbing e tarvitse ilmoittaa
asunto-osakeyhtidita, kiinteistéosakeyhtidita,
aatteellisia yhdistyksia eika taloudellisia yh-
distyksia IImoitus on kuitenkin tehtava, jos
yhteisd kdy aktiivisesti kauppaa arvopape-
reilla.

Rahoitustarkastus valvoo lain 7 luvun 1 8:n
mukaan lain ja sen nojala annettujen séén-
nosten ja madardysten seka arvopapereilla
kaytavaa julkista kauppaa ja muuta 3 luvun
16 8:ssa tarkoitettua kaupankdyntimenettelya
koskevien sddntdjen ja sopimusehtojen nou-
dattamista.

Lain 7 luvun 3 &:n mukaan se, joka maini-
tussa laissa tarkoitettuja tehtévia suorittaes-
saan tai arvopaperiporssin, arvopaperinvalit-
4 aluvun 5 8n 2 momentissa tarkoitetun yh-
teisbn toimielimen jésenend tai varg asenend
tai toimihenkil6na on saanut tietéa arvopape-
rin litkkeeseenlaskijan tai muun henkilon ta-
loudellista asemaa tai yksityista olosuhdetta
koskevan julkistamattoman seikan tahi liike-
tai ammattisalaisuuden, ei saa Sita ilmaista tai
muuten paljastaa eika kayttda hyvaksi, jos
siitd el ole sd&detty tai asianmukaisessa jar-
jestyksessd madrétty ilmaistavaksi tai dlei se,
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jonka hyvéksi vaitiolovelvollisuus on saadet-
ty, anna suostumustaan sen ilmai semiseen.

Lain 8 luvun 3 8:ss4 sdadetdan arvopaperi-
rikkomuksesta. Sen mukaan se, joka tahal-
laan tai huolimattomuudesta

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

2) laiminly6 2 luvun 7—10 tai 10 a 8§:ss4
taikka 11 8:n 3 momentissa sdadetyn tiedon-
antovelvollisuuden,

3) laminly® 4 luvun 7 8:ssdtai 5 luvun 2—
4 §:ss4 saadetyn ilmoitusvelvollisuuden taik-
ka 5 luvun 5 8:ss4 tarkoitetun velvollisuuden
pitéa rekisteria,

4) rikkoo 6 luvun 1 §:8a tai laiminlyd 6 lu-
vun 2 8&n 1 momentissa, 3 &:n 1 momentissa,
4 8:ssd tai 6 8:n 4 momentissa séadetyn jul-
kistamisvelvollisuuden tai

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen
tal tarjousasiakirjan ennen kuin rahoitustar-
kastus on hyvaksynyt sen, on tuomittava,
sa saadeta ankarampaa rangaistusta, arvopa-
perimarkkinarikkomuksesta sakkoon.

2.1.2.  Sjoitusrahastolaki

Sijoitusrahastolain (48/1999) 99 §:ssi sé&
detdan rahasto-osuuksien omistuksen julki-
suudesta. Pykdléan 1 momentin mukaan sijoi-
tusrahaston rahasto-osuuksien omistaminen
on julkista, jos rahasto-osuudenomistagja (il-
moitusvelvollinen) on:

1) rahastoyhtion tai séilytysyhteison halli-
tuksen jasen, toimitugohtga, tilintarkastga
tai tilintarkastusyhteisdn sellainen toimihen-
kilg, jolla on p&avastuu rahastoyhtitn tai Séi-
lytysyhteison tilintarkastuksesta;

2) muu rahastoyhtion palveluksessa oleva
henkild, jolla on mahdollisuus vaikuttaa si-
joitusrahaston varojen sijoittamista koskevan
patoksen tekemiseen;

3) muu séilytysyhteison palveluksessa ole-
va henkild, jolla tehtévassaén on mahdolli-
suus saada tietoja sijoitusrahaston sjoitus-
toiminnasta;

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

5) yhteisd tai séétio, jossa 1—4 kohdassa
tarkoitetulla henkil6lla on yksin tai yhdessa
perheenjdsentensa tai toisen 1—4 kohdassa
tarkoitetun henkildn taikka tdméan perheenja

senen kanssa madrdysvalta kirjanpitolain
1 luvun 5 8:ssi tarkoitetullatavalla; seka

6) rahastoyhtion osakkeenomistgja tai té-
hén arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 8n
mukaan rinnastettava henkil 6.

Pykdéan 2 momentin mukaan 1 momentin
1—3 kohdassa tarkoitetun ilmoitusvelvolli-
sen on ilmoitettava rahastoyhtiolle 1 momen-
tin 3—5 kohdassa tarkoitetun olosuhteen
olemassaol osta seké sellainen yhteiso ja séé-
ti®, jossa ilmoitusvelvollisella on huomattava
vaikutusvalta siten, ettéd hén on siind 1 mo-
mentin 1 kohdassa tarkoitetussa tai siihen
rinnastuvassa asemassa tai hdn on avoimen
yhtion yhtiomies tai kommandiittiyhtion vas-
tuunalainen yhtidmies, seka edella mainituis-
sa tiedoissa tapahtuneet muutokset. Henkil6n
on ilmoitettava myds omistuksessaan seka 1
momentin 4 ja 5 kohdassa tarkoitetun henki-
16n omistuksessa olevat osakkeet tai osakkei-
siin osakeyhtiélain mukaan oikeuttavat arvo-
paperit, joihin rahastoyhtion hallinnoiman si-
joitusrahaston varoja voidaan dijoittaa, tal-
laisten arvopapereiden hankkimistatai luovu-
tusta koskevat sopimukset ja sitoumukset se-
k& téllaisten arvopapereiden omistuksessa ja
niiden hankkimista tai luovutusta koskevissa
sopimussuhteissa tapahtuvat, vahintéén ra
hoitustarkastuksen vahvistaman maarén suu-
ruiset muutokset.

[Imoitus on 3 momentin mukaan tehtava 14
vuorokauden kuluessa siitd, kun 1 momentin
1—3 kohdassa tarkoitettu henkil¢é otti vas-
taan sanotussa lainkohdassa tarkoitetun teh-
tévan tai 1 momentin 4 tai 5 kohdassa taikka
2 momentin 2 kohdassa tarkoitettu olosuhde
syntyi taikka 1 tai 2 momentissa tarkoitetuis-
sa ol osuhtei ssa tapahtui muutos.

Jos 2 momentin 3 kohdassa tarkoitetut ar-
vopaperit on liitetty arvo-osuus érjestelmaan,
rahastoyhtid voi 4 momentin mukaan jarjes-
téd4 menettelyn, jossa tiedot saadaan arvo-
osuug érjestelmasta. Taloin e erillistd ilmoi-
tusta ole télta osin tehtava

Rahastoyhtitén on 100 8:n mukaan pidetta-
va rekisterid, josta ilmenevéat kunkin ilmoi-
tusvelvollisen kohdalla 99 §:ssa tarkoitetut
omistukset ja sopimussuhteet seka eriteltyina
kaupat ja muut luovutukset.

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
téssa pykal 8sséa tarkoitettuihin rekistereihin ja
saada kulujen korvaamista vastaan niista ot-
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teitajajdljennoksia

Rahoitustarkastus voi 101 §:n mukaan an-
taa tarkempia madrayksia 99 ja 100 &:ssa tar-
koitettujen ilmoitusten tekemisestd, rekiste-
rinpidosta ja rekisterin julkisuudesta seka 99
8:n 3 momentissa tarkoitetusta menettelysta.
Rahoitustarkastus voi mééréta, ettd 99 8:ssa
tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta e sovelle-
ta tiettyihin yhteistihin tai luottamustoimiin.
Rahoitustarkastus on 17 péaivand lokakuuta
2000 antanut sédnndksen nojalla madrayksen
Nro 205.3 sisipiiri-ilmoituksista ja maaréyk-
sen Nro 205.4 sisdpiirirekistereista.

Sijoitusrahastorikkomuksesta ~ sdadetdan
lain 146 8:ssi. Sen mukaan se, joka muun
muassa rikkoo lain 24, 30 tai 84 §:ssé saadet-
tya kieltoa taikka laiminly6 rahastoyhtidlle,
sdilytysyhteisolle tai ilmoitusvelvollisele 25
8:n 2 momentissa, 26 8:n 1 momentissa, 28
8558, 31 8:n 2 momentissa, 45 8:ss4, 47 8:n
3 momentissa, 49 8:ss§, 52 §:n 1 momentis-
sa, 92—96 8:ss4, 99 &n 2 ja 3 momentissa,
100 &:ssd ja 118 8&:n 2 ja 3 momentissa séa-
dettyja velvollisuuksia, on tuomittava, jollel
sd8detty ankarampaa rangaistusta, sijoitusra-
hastorikkomuksesta sakkoon.

2.1.3. Laki Rahoitustarkastuksesta

Rahoitustarkastuksesta ~ annetun lain
(587/2003) 3 &:n mukaan Rahoitustarkastus
valvoo sen valvottaviksi sdadettyjen ja mui-
den rahoitusmarkkinoilla toimivien toimintaa
niin kuin kyseisessa laissa ja muualla laissa
sé8detdan. Rahoitustarkastus ohjaa lisaksi ra-
hoitusmarkkinoilla toimivia noudattamaan
toiminnassaan hyvid menettelytapoja seka
edistéa tietdmysta rahoitusmarkkinoista. Lain
5 8:ssa8 sdadetdan, mita valvottavalla tarkoite-
taan. Vavottavia ovat muiden muassa luotto-
laitostoiminnasta annetussa laissa
(1607/1993) tarkoitettu luottolaitos, sijoitus-
rahastolaissa tarkoitettu sijoitusrahasto, sijoi-
tuspalveluyrityksista annetussa laissa
(579/1996) tarkoitettu sijoituspalveluyritys
sekd arvopaperimarkkinal aissa tarkoitettu ar-
vopaperiporssi.

Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva méari-
telldan lain 6 8:ssa. Pykdlan 1 kohdan nojalla
muuna rahoitusmarkkinoilla toimivana pide-
téaan julkisen kaupankaynnin ja muun arvo-

paperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssd tarkoite-
tun kaupankayntimenettelyn kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ja muuta, jo-
ka on velvallinen julkistamaan arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 3 8:ss& tarkoitetun esit-
teen.

Pykélan 2 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetéén arvopape-
rimarkkinalain 4 luvun 9 8:ssi tarkoitettua
meklaria ja arvopaperinvdittdjan palveluk-
sessa olevaa muuta henkil6d. Kohta kattaa
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 6 koh-
dassa tarkoitetun meklarin. Kohta kattaa
my0s mainitun lain 1 luvun 4 8:n 7 kohdassa
tarkoitetun pérssimeklarin. Lisaks kohta kat-
taa arvopaperivalittgan paveluksessa olevan
muun henkildn, jolle arvopaperimarkkinalain
4 luvun 9 8:ssa on sdddetty samat mainitun
luvun 1—6 8:ssi tarkoitetut velvollisuudet
kuin meklarille.

Pykaéan 3 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetéén arvopape-
rimarkkinalain 3 luvun 4 8&n 1 momentin
4 kohdassa tarkoitettua muuta arvopaperi-
porssissd toimivaa kuin arvopaperinvalittd-
jéa Télaiset muut arvopaperiporssissa toi-
mivat on mainitun lainkohdan mukaan méa&-
riteltéva arvopaperipdrssin séanndissa. Kohta
kattaa lisdksi mainitun luvun 12 a 8:ssi tar-
koitetun muun julkisen kaupank&ynnin muun
osapuolen kuin arvopaperinvdittgan. Kohta
kattaa my6s kaupankaynnista vakioiduilla
optioilla ja termiineilla annetun lain 2 luvun
13 8&:ss4 tarkoitetun ulkomaisen optioyhtei-
sbn ja 8 §&n 3 momentissa tarkoitetun muun
optioyhtei sissa toimivan.

Pykélan 4 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetéan niitéa luon-
nollisa henkil6ita, jotka arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 2 8:ssd kuuluvat julkisen kau-
pankaynnin kohteena olevan yhtion sisdpii-
riin ja ovat siité ilmoitusvelvollisia tai joilla
gjoitusrahastolain 99 8:n mukaan on vastaa-
va ilmoitusvelvollisuus. Muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana e sité vastoin pideta
niitd mainitun luvun 3 8:ssd tarkoitettuja
henkil 6itd, joista tietoja on mainitun pykalan
nojallailmoitettava.

Pykalan 5 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetéén arvopape-
rimarkkinalain 6 luvun 1 8:ssi tarkoitetun
julkisen ostotarjouksen tekijag, jolla on mai-
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nitun luvun sd8nndsten mukaan velvollisuus
julkistaa ostotarjous ja muun muassa laatia
tarjouksesta |aissa séadetyt vaatimukset tayt-
téva tarjousasiakirja. Kohdan nojalla muuna
rahoitusmarkkinoilla toimivana pidetéan
my0s mainitun luvun 6 8:ss tarkoitettua lu-
nastusvelvollista samoin kuin niita mainitun
pykdlan 2 momentissa mainittuja tahoja, joi-
den &@niosuus momentin nojala luetaan lu-
nastusvelvollisen &@aniosuuteen ja joita kos-
kee mainitun luvun 7 8:ssd sdadetty ilmoitus-
velvallisuus.

Pykélan 6 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetdan sitd, joka
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 tai 10 8&:n
nojalla on velvoallinen julkistamaan osakkei-
den tai osuuksien hankinnan (niin sanottu li-
putusvelvollinen).

Pykalan 7 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetdan sitd, joka
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2 d &n ta
4a luvun 3 a 8&n, kaupankdynnistd vaki-
oiduilla optiailla ja termiineilla annetun lain
1 luvun 3 a 8&:n, sijoitusrahastolain 16 8:n,
luottolaitostoiminnasta annetun lain 18 &:n,
sijoituspalveluyrityksista annetun lain 14 8:n
ta rahoitus- ja vakuutusryhmittymien val-
vonnasta annetun lain (44/2002) 8 &:n nojala
on velvollinen tekemédan Rahoitustarkastuk-
selle ilmoituksen osakkeiden tai osuuksien
hankinnasta tai luovutuksesta.

Rahoitustarkastuksen tarkastus- ja tietojen-
saantioikeudesta séédetdan 15 8:ssd. Rahoi-
tustarkastuksella on pykaldan 1 momentin no-
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 jaljennokset.
Rahoitustarkastuksella on myos oikeus saada
tarkastettavakseen valvottavan tietojarjestel-
mét seka kassa- ja muut rahoitusvarat. Rahoi-
tustarkastuksella on liséksi oikeus saada tar-
kastettavakseen muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan yhteison tai séétion toimipaikassa
tehtévansa suorittamisen kannalta tarpeel liset
yhteisba tai sadtiotd koskevat asiakirjat ja
muut tallenteet sek& saada niista tarpeelliset
jaljennokset.

Vavottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan on pykaéan 2 momentin mukaan il-
man ai heetonta viivytysta toimitettava Rahoi-

tustarkastukselle sen pyytamé valvonnan
kannalta tarpeelliset tiedot ja selvitykset. Ra
hoitustarkastus voi antaa madrayksia valvot-
tavan taloudd lista asemaa, omistajia, sisdista
valvontaa ja riskienhallintaa, hallinto- ja val-
vontaelinten jasenia ja toimihenkilita seka
toimipaikkoja koskevien tietojen sd&nndlli-
sesta toi mittami sesta Rahoitustarkastukselle.
Rahoitustarkastuksella on pykdlan 3 mo-
mentin nojala oikeus saada valvottavan ja
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan yhtei-
sOn tal sadtion tilintarkastgjata kaikki talla
tarpeelliset tiedot seka saada valvonnan kan-
nalta tarpeelliset jaljennokset tilintarkastgjan
hallussa olevista valvottavaa tai muuta rahoi-
tusmarkkinoilla toimivaa yhtel sba tai sééti 6ta
koskevista asiakirjoistajatallenteista.
Pykdlan 4 momentin mukaan, mita 1—3
momentissa sdadetdan valvottavasta, sovelle-
taan myds suomalaiseen yritykseen, joka
kuuluu valvottavan kanssa samaan koti- tai
ulkomaiseen konserniin tai konsolidointi-
ryhméan taikka joka on valvottavan osak-
kuusyritys. Rahoitustarkastuksella on liséksi
oikeus saada valvottavalta valvottavan kans-
sa samaan konserniin tai konsolidointiryh-
maan kuuluvaa ulkomaista yritysta ja valvot-
tavan ulkomaista osakkuusyritysta koskevat
2 momentissa tarkoitetut tiedot seka tarkas-
tettavakseen valvottavalla olevat téllaisia tie-
toja sisllitavét asiakirjat ja muut tallenteet ja
tarpedlliset jdjennokset niista Rahoitustar-
kastuksen oikeudesta saada tietoja valvotta-
van kanssa samaan rahoitus- ja vakuutus-
ryhmittyméan kuuluvasta yrityksestéd sééde-
téan rahoitus- ja vakuutusryhmittymien val-
vonnasta annetussa laissa.
Rahoitustarkastuksella on pykdldan 5 mo-
mentin mukaan oikeus saada tarkastettavak-
seen valvonnan kannalta tarpedlliset tiedot
sellaisen yrityksen toimipaikassa, joka toimii
valvottavan asiamiehend tai joka valvottavan
toimeksiannosta hoitaa t&man kirjanpitoon,
tietojarjestelmaan taikka riskienhallintaan tai
muuhun sisdiseen valvontaan liittyvia tehté
via
Rahoitustarkastuksella on lisdksi pykééan
6 momentin mukaan oikeus saada sakon téy-
tantoonpanosta annetun lain  (672/2002)
46 8:ssa tarkoitetusta sakkorekisterista tiedot,
jotka ovat tarpeen valvottavan omistagjan, hal-
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lituksen j&senen, toimitugohtgjan tai palve-
luksessa olevan laissa sdadetyn luotettavuu-
den selvittdmiseksi. Oikeudesta saada tietoja
rikosreki sterista sdadetéan erikseen.

Rahoitustarkastus voi 19 &:n nojala kieltéa
valvottavan tekeméan paéttksen tai valvotta-
van suunnitteleman toimenpiteen toteutuksen
tal muun menettelyn, jos se on ristiriidassa
rahoitusmarkkinoita koskevien sédnndsten tai
niiden nojalla annettujen maardysten taikka
naihin sdanndksiin perustuvien valvottavan
séantdjen tai toimiluvan kanssa. Jos valvotta-
va on pannut pdatoksen taytantoon tai toteut-
tanut muun toimenpiteen tai menettelyn, Ra-
hoitustarkastus voi velvoittaa valvottavan
ryhtymaan toimenpiteisiin pdatoksen taytan-
toédnpanon taikka toimenpiteen tai menette-
lyn peruuttamiseksi tai oikaisun aikaansaa-
miseksi. Tamédn momentin soveltamisen
edellytyksena on, ettd padtoksen téytantoon-
pano taikka toimenpiteen tai menettelyn to-
teuttaminen vois vaarantaa talettgjien tai
muiden velkojien aseman tai rahoitusmarkki-
noiden vakauden taikka muuten aiheuttaa
vakavia héiri6ita rahoitusmarkkinoilla.

Jos valvottava tai muu rahoitusmarkkinoil-
la toimiva toiminnassaan laiminlyd noudattaa
rahoitusmarkkinoita koskevia séénnoksia tai
niiden nojalla annettuja madrayksia taikka
valvottava laiminlyd noudattaa sdénttjaan
taikka toimilupansa ehtoja, Rahoitustarkastus
voi 24 8n mukaan uhkasakolla velvoittaa
valvottavan ta muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan tayttamaéan velvollisuutensa, jos
tus voi uhkasakolla velvoittaa val vottavan tai
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan yhtei-
sbn tai s&dtion tilintarkastgjan ja valvottavan
kanssa samaan koti- tai ulkomaiseen konser-
niin tai konsolidointiryhmaan yrityksen taik-
ka yrityksen, joka on valvottavan osak-
kuusyritys, tayttamaén velvollisuutensa, jos
nama laiminlydvét noudattaa, mitd niiden
velvollisuudeks lain 15 §:ssi séédetdan ja
laiminlyonti e ole vadhdinen. Uhkasakon
tuomitsee maksettavaksi Rahoitustarkastus.

Rahoitustarkastuksen kaytettavissa olevista
hallinnollisista seuraamuksista séadetdan lain
4 luvussa.

Julkisesta  huomautuksesta  sd&detdan
25 8:ss8. Rahoitustarkastus voi pykaéan 1
momentin mukaan antaa valvottavale ja

muulle rahoitusmarkkinoilla toimivalle yh-
teistlle tai s&dtiolle julkisen huomautuksen,
jos tdma tahallaan tai huolimattomuudesta
menettelee  rahoitusmarkkinoita koskevien
sédnndsten tai niiden nojalla annettujen maa-
réysten vastaisesti taikka jos valvottava ta
hallaan tai huolimattomuudesta menettelee
toimilupansa ehtojen vastaisesti eiké asia ko-
konaisuutena harkiten anna aihetta ankaram-
piin toimenpiteisiin.

Julkinen huomautus voidaan pykélan
2 momentin mukaan liséks antaa 1 momen-
tissa séédetyin edellytyksin lain 6 8:ssa tar-
koitetulle luonnolliselle henkilélle, jos tdma
menettelee hantd henkilokohtaisesti velvoit-
tavien 1 momentissa tarkoitettujen sdannos-
ten tai maaraysten vastaisesti.

Julkista huomautusta ei pykdéan 3 momen-
tin mukaan voida antaa, jos valvottava tai
muu rahoitusmarkkinoilla toimiva on valit-
témasti virheen havaittuaan oma-al oittel sesti
ryhtynyt asiassa korjaaviin toimenpiteisiin.

Julkisesta huomautuksesta on pykélan
4 momentin mukaan siita tiedotettaessa kay-
téva ilmi, onko sen antamista koskeva p&atos
lainvoimainen. Jos muutoksenhakuviran-
omainen kumoaa paatoksen, Rahoitustarkas-
tuksen on tiedotettava muutoksenhakuviran-
omaisen padtoksesta vastaavalla tavalla kuin
se on tiedottanut julkisen huomautuksen an-
tamisesta.

Mitd pykdlassa sdédetdéan, e pykdlan
5 momentin mukaan vaikuta Rahoitustarkas-
tuksen velvollisuuteen tuottaa ja jakaa tietoa
toiminnastaan siten kuin siita erikseen sééde-
taan.

Rahoitustarkastus voi antaa julkisen huo-
mautuksen lisdksi myds julkisen varoituksen.
Rahoitustarkastus voi 26 8:n mukaan antaa
25 8:ss8 mainitulle julkisen varoituksen, jos
mai nitussa pykél assa tarkoitettu menettely tai
laiminlyonti on jatkuvaa tai toistuvaa taikka
muuten niin moitittavaa, ettei julkista huo-
mautusta ole pidettava riittavand. Julkiseen
varoitukseen sovelletaan muuten, mita
25 8:ss4 sdddetdan julkisesta huomautukses-
ta

Rahoitustarkastuksen valvontayhteistytsta
ulkomaan valvontaviranomaisen kanssa sia-
detddn lain 5 luvussa. Euroopan tal ousaluee-
seen kuuluvan valtion valvontaviranomaisen
ilmoitettua, ettd suomalainen luottolaitos si-
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vukonttoristaan tai sijoituspal veluyritys sivu-
liikkeestéddn tai muutoin palveluja tarjotes-
saan e noudata voimassa olevia saannoksi g,
Rahoitustarkastuksen on 28 8:n mukaan ryh-
dyttava tarpeellisiin toimenpiteisiin sen var-
mistamiseksi, ettd sadnnbsten vastainen toi-
minta lopetetaan. Rahoitustarkastuksen on
myd6s ilmoitettava tuon valtion valvontavi-
ranomaiselle niista toimenpiteistd, joihin se
on ryhtynyt.

Lain 29 &n mukaan Euroopan tal ousaluee-
seen kuuluvan valtion valvontaviranomainen
VOi suorittaa tai suorituttaa tuosta valtiosta
Suomeen sijoittuneen luotto- tai rahoituslai-
toksen sivukonttorissa tai sijoituspalveluyri-
tyksen sivuliikkeessa luottolaitoksen tai sijoi-
tuspalveluyrityksen valvonnan kannalta tar-
peellisen tarkastuksen ilmoitettusan asiasta
ensin Rahoitustarkastukselle. Euroopan talo-
usalueeseen kuuluvan valtion valvontaviran-
omaisen pyynndsta Rahoitustarkastus voi
toimivaltansa puitteissa tehda tarkastuksen
tuosta valtiosta Suomeen sijoittuneen luotto-
tai rahoituslaitoksen sivukonttorissa tai Sijoi-
tuspalveluyrityksen sivuliikkeessa tai muulla
tavoin varmistaa sivukonttoria tai sivuliiketta
koskevien tietojen oikedllisuuden.

Rahoitustarkastuksen on 30 8:n mukaan
ilmoitettava Euroopan taousalueeseen kuu-
luvan valtion vavontaviranomaiselle, jos
tuosta valtiosta Suomeen sijoittuneen tai pal-
veluja tarjoavan luotto- tai rahoitudaitoksen
tal sijoituspalveluyrityksen toiminta on séan-
nosten tal madrdysten vastaista eika se ole
ryhtynyt  Rahoitustarkastuksen  vaatimiin
toimenpiteisiin sdannosten tai méaardysten
vastaisen toiminnan lopettamiseksi. Rahoi-
tustarkastuksella on 31 &n mukaan lisaks
oikeus suorittaa tarkastus Suomessa olevassa
yrityksessd, joka kuuluu ulkomaisen luotto-
laitoksen tai sijoituspalveluyrityksen konso-
lidointiryhmaan, ja téllaisen yrityksen emo-
yrityksen Suomessa olevassa tytaryritykses-
S8, jos kyseisen valtion rahoitustoimintaa
valvovalla viranomaisella on toimivalta tar-
kastaa téllaista yritysta ja viranomainen pyy-
t84 tarkastusta konsolidoidun valvonnan suo-
rittamiseksi. Jos toisen valtion rahoitustoi-
mintaa valvovalla viranomaisella on tarvetta
tarkastaa Suomessa 1 momentissa tarkoitet-
tua yritysta koskevia konsolidoidun valvon-
nan kannalta olennaisia tietoja, sen on pyy-

dettdva Rahoitustarkastukselta tarkastuksen
suorittamista. Rahoitustarkastuksen on taytet-
téva pyyntd joko suorittamalla tarkastus itse
tal antamalla pyynnon esittdneen viranomai-
sen osdllistua viraston suorittamaan tarkas-
tukseen.

Rahoitustarkastuksella on lisékss 36 8:n
mukaan viranomaisten toiminnan julkisuu-
desta annetussa laissa (621/1999) sdadetyn
salassapitovelvollisuuden estaméttd  oikeus
antaa tietoja sellaiselle yhteisille, joka koti-
maassaan lain nojalla hoitaa vastaavaa tehté-
véd kuin Rahoitustarkastus. Rahoitustarkas-
tus el saa luovuttaa toisen valtion valvontavi-
ranomai selta taikka toisessa valtiossa suorite-
tussa tarkastuksessa saatuja sal assa pidettavia
tietoja edelleen, ele tiedon antanut valvon-
taviranomainen taikka sen ulkomaan muu
asianomainen valvontaviranomainen, jossa
tarkastus on suoritettu, ole antanut siihen ni-
daan kayttdd ainoastaan Rahoitustarkastuk-
sesta annetun lain mukaisten tehtavien hoi-
tamiseen tai niihin tarkoituksiin, joita varten
suostumus on annettu.

Rahoitustarkastuksen péatoksestd saa 37
8&n mukaan valittaa Helsingin hallinto-
oikeuteen siten kuin hallintolainkayttolaissa
(586/1996) sdddetdan valituksen tekemisesta
valtioneuvoston ja ministerion padtokseen,
jollei muualla laissa toisin séadeta. Rahoitus-
tarkastuksen antama péatos, josta on valitet-
tu, voidaan muutoksenhausta huolimatta
panna taytantoon, jollei muutoksenhakuvi-
ranomainen toisin maaréa tal asiasta muualla
laissa toisin saédetd. Rahoitustarkastuksen
padtosts, joka koskee toimiluvan peruutta-
mista tai sdantGjen vahvistamisen peruutta-
mista, e kuitenkaan ole taytantédnpanokel-
poinen ennen kuin se on saanut lainvoiman.
214. Rikodaki

Sisdpiirintiedon vaarinkaytosta ja kurssin
vadristamisesta séddetéén rikoslain 51 luvus-
sa. Luvun 1 8:ssa saadetdan sisdpiirintiedon
vaarinkaytosta. Sen mukaan, joka hankkiak-
seen itselleen tai toiselle taloudellista hydtya
tahallaan tai torkedstd huolimattomuudesta
kayttaa julkisen kaupankdynnin tai muun ar-
vopaperien ostgjien ja myyjien yhteensaatta-
miseksi ammattimaisesti jarjestetyn yleison
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kaytettévissa olevan kaupankayntimenettelyn
kohteena olevaan arvopaperiin liittyvaa sisé-
piirintietoa hyvaks luovuttamalla tai hank-
kimalla sellaisen arvopaperin omaan tai toi-
sen lukuun, tai neuvomalla suoraan tai vail-
lisesti toista sellaista arvopaperia koskevassa
kaupassa, on tuomittava sisdpiirintiedon véa
rinkaytosta sakkoon tai vankeuteen enintéén
kahdeksi vuodeksi.

Sisdpiirintieto mééritelldan luvun 6 8n 2
momentissa. Sen mukaan sisapiirintiedolla
tarkoitetaan sellaista julkisen kaupankdynnin
tal muun arvopaperien ostgjien ja myyjien
yhteensaattami seksi ammattimaisesti jarjeste-
tyn yleison kaytettavissa olevan kaupankayn-
timenettelyn kohteena olevaan arvopaperiin
liittyvaa tietoa, jota e ole julkistettu tai joka
ei muuten ole markkinoilla saatavissa ja joka
on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun
arvopaperin arvoon tai hintaan. Sisdpiirintie-
tona e pideta julkisesti saatavissa olevia tie-
toja yhdistamalla yksityisesti kéaytettavaksi
tuotettuatietoa.

Kurssin vaari stdmisesta sdadetdan rikoslain
51 luvun 3 8&ssd Kurssin vaaristémisesta
tuomitaan se, joka tekee julkisen kaupan-
kdynnin tai muun arvopaperien ostgjien ja
myyjien yhteensaattamiseksi ammattimai ses-
ti jarjestetyn kaupankayntimenettelyn koh-
teena olevaa arvopaperia koskevan harhaan-
johtavan osto- tai myyntitarjouksen tai néen-
ndiskaupan tai antaa sellaista tarjousta tai
kauppaa koskevan toimeksiannon taikka ryh-
tyy muuhun niihin rinnastettavaan toimenpi-
teeseen tai antaa sellaista arvopaperiin liitty-
via totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tie-
toja. Rangaistavuuden edellytyksena on li-
séksi, etta edelld tarkoitetun toiminnan tar-
koituksena on véaristéd julkisen kaupan-
kdynnin tai muun arvopaperien ostgien ja
myyjien yhteensaattamiseksi ammattimai ses-
ti jarjestetyn kaupank&ynnin kohteena olevan
arvopaperin hintataso ja sita hyvaksikayttéen
hankkia itselleen tai toiselle taloudellista
hyo6tya.

Arvopaperilla tarkoitetaan rikoslain 51 lu-
vussa sen 6 8:n 1 momentin mukaan sellaista
arvopaperia, johon sovelletaan arvopaperi-
markkinalakia. Pykaén 3 momentissa sdéde-
téan lisdksi, etta sisipiirintiedon vaarinkayt-
t0& koskevia sdannoksia sovelletaan kaikkiin
kaupankaynnista vakioiduilla opticilla ja

termiineill& annetun lain (772/1988) mukai-
siin vakioituihin optioihin jatermiineihin.
2.1.5. Laki kaupankaynnista vakioiduilla
optioillajatermiineilla

Vélittgjdn on kaupankdynnista vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetun lain 3 luvun
11 &n 1 momentin mukaan ilmoitettava op-
tioyhteistlle tai muulle rahoitustarkastuksen
maaradmalle yhteisolle omistuksessaan ole-
vat osakkeet, jotka ovat optioyhteistssi kau-
pattavan option tai termiinin kohde-etuutena,
janiiden omistuksessa tapahtuvat muutokset.
Markkinatakagjan on vastaavasti ilmoitettava
omistamansa osakkeet, joihin kohdistuvan
option tai termiinin markkinatakagjana han
toimii.

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

Sahkodon tai maakaasuun perustuvien opti-
oiden jatermiinien kauppaan osallistuvien on
3 momentin mukaan ilmoitettava optioyhtei-
solle poikkeukselliset tai muutoin olennaises-
ti sahkon tai maakaasun tuotantoon, siirtoon
ja kulutukseen vaikuttavat ragjoitukset siten
kuin optioyhteisdn séanndissa maarataan.

Optioyhteisdn tai muun ilmoitukset vas-
taanottavan yhteisdn on 4 momentin mukaan
rahoitustarkastuksen maardamalla tavalla
julkigtettava taman pykaan nojallailmoitetut
tiedot.

Optioyhteistn on 3 luvun 14 8:n mukaan
péivittéin ilmoitettava vélittdien omien joh-
dannaistiliasemien sek& niihin perustuvien
vastuiden ja niiden edellyttdmien vakuuksien
muutoksista valittgan erikseen nimeamélle
valittgjan hallituksen jasenelle tai muulle vé-
littd§an johtoon kuuluvalle toimihenkildlle.
Pankkitarkastusvirasto voi velvoittaa valitta-
jan ilmoittamaan tdman vakavaraisuusval-
vonnan alaisen asiakkaan johdannaisti-
liasemien seka niihin perustuvien vastuiden
ja niiden edellyttdmien vakuuksien muutok-
sista asiakkaan erikseen nimeémalle hallituk-
sen jasenelle tai muulle asiakkaan johtoon
kuuluvalle toimihenkildlle.

Joka laissa tarkoitettuja tehtavia suorittaes-
saan tal optioyhteisdn tai valittgjan toimihen-
kilond on saanut tietéd option tai termiinin
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osapuolen tai muun henkilon taloudellista
asemaa tai yksityista olosuhdetta koskevan
julkistamattoman seikan tai liike- tai ammat-
tisalaisuuden, e 5 luvun 2 §:n mukaan saa si-
td ilmaista tai muuten paljastaa elka kayttéa
hyvéksi, mikdli sitéd e ole séadetty tai asian-
mukaisessa jarjestyksessd madrétty ilmaista-
vaksi, tai ellei se, jonka hyvaks vaitiolovel-
vollisuus on sdadetty, anna suostumustaan
sen ilmaisemiseen. Pankkitarkastusviraston
oikeudesta antaa tietoja ulkomaiselle johdan-
naismarkkinoita valvovalle viranomaiselle
sé8detddn pankkitarkastusvirastosta annetus-
salaissa

2.1.6. Laki arvo-osuusjarjestelmasta

Arvo-osuugérjestelméastd  annetun  lain
(826/1991) 13 §:n 1 momentin 4 kohdan mu-
kaan arvopaperikeskuksen tehtéavana on ylla
pitéa tietojarjestelmid, joilla voidaan yll&pi-
téd arvopaperimarkkinalain 5 luvussa tarkoi-
tettua sisdpiirin omistusta koskevaa rekiste-
ra

2.2.  Euroopan unionin lainsaadanto

221 VYiesta

Markkinoiden vaarinkayttoa koskeva sdan-
tely on osa Euroopan unionin tavoitetta saa-
vuttaa yhdentyneet rahoituspal vel umarkkinat
vuoden 2005 loppuun mennessa. Tukholmas-
sa maaliskuussa 2001 kokoontunut Euroop-
pa-neuvosto hyvéksyi paroni Lamfalussyn
johtaman asiantuntijakomitean raportin Eu-
roopan arvopaperimarkkinoiden sééntelysta.
Raportissa ehdotettiin nelitasoista |ahesty-
mistapaa arvopaperimarkkinoiden saénte-
lyyn: yleisperiaatteet (taso 1), t&ytantoon-
panotoimet (taso 2), sdantelyviranomaisten
yhteisty0d (taso 3) ja lainsdddannon sovelta-
misen valvonta (taso 4). Tason 1 tulis rgjoit-
tualagjoihin yleisperiaatteisiin jataso 2 sisél-
téd tekniset taytantdonpanotoimenpiteet, jot-
ka komissio laatii Euroopan arvopaperikomi-
tean avustuksella.

Sisdpiirikaupoista ja markkinoiden mani-
puloinnista (markkinoiden vaarinkayttd) 28
paivana tammikuuta 2003 annetussa Euroo-

pan parlamentin ja neuvoston direktiivissa
2003/6/EY, jdjempand markkinoiden vaa-
rinkayttodirektiivi, noudatetaan tétd |ahesty-
mistapaa ja méadritetddn yleisperiaatteet
markkinoiden véaarinkayton torjunnale. Di-
rektiivin yhtendisen soveltamisen varmista
miseksi unionin alueella ja rahoitusmarkki-
noiden kehityksen huomioon ottamiseksi, di-
rektiivissa edellytetdan, etta tarvittavat tekni-
set taytantddnpanotoimenpiteet  hyvaksyy
komissio neuvoston padatdksen 1999/468/EY
mukai sta komiteamenettel ya noudattaen.

Komissio on antanut markkinoiden véarin-
kayttodirektiivin nojala kolme taytantton-
panodirektiivia ja yhden taytantéonpanoase-
tuksen. Komission direktiivi 2003/124/EY
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2003/6/EY taytantdonpanosta sisapiiri-
tiedon méadritelmdn ja julkistamisen seka
markkinoiden manipuloinnin - maéritelman
johdosta, jaljempadna komission maaritelma-
direktiivi, komission direktiivi 2003/125/EY
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2003/6/EY taytantbonpanosta sijoitus-
suositusten asianmukaisen esittdmisen ja etu-
rigtiriitoja koskevien tietojen julkistamisen
osdta, jdjempdnda komission sijoitus
suositusdirektiivi, seka komission asetus
(EY) N:o 2273/2003 Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY taytan-
téonpanosta takaisinosto-ohjelmille ja rahoi-
tusvalineiden vakauttamiselle myonnettévien
poikkeusten osalta, jéljempana komission ta-
kaisinostoasetus, annettiin 22 péivana joulu-
kuuta 2003. Lisdksi 29 pédivana huhtikuuta
2004  annettiin @ komission  direktiivi
2004/72/EY Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin  2003/6/EY  taytantdon-
panosta hyvaksyttyjen markkinakaytantdjen,
hyddykejohdannaisia koskevan sisdpiiritie-
don mérittelemisen, sisdpiiriluettelojen laa
timisen, johtohenkil6iden arvopaperikaupois-
ta ilmoittamisen ja epéilyttavista arvopaperi-
kaupoista ilmoittamisen osalta, jdjempana
komission kolmas direktiivi.

Markkinoiden véaarinkayttodirektiivi ja sen
nojalla annetut komission direktiivit on saa-
tettava osaks kansadlista lainsdadantoa vii-
meistéan 12 péivana lokakuuta 2004. Komis-
sion takaisinostoasetus tuli voimaan 23 péi-
vana joulukuuta 2003 ja sita sovelletaan
12 péivasta lokakuuta 2004.
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2.2.2.  Markkinoiden vaarinkayttodirektii-

Vi

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 1 ar-
tikla sisdltéa direktiivissd kaytettyjen kes-
keisten kasitteiden mééritelmat. Sisdpiiritie-
dolla tarkoitetaan luonteeltaan tasméllista ja
julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai
valillisesti yhteen tai useampaan rahoitusvé-
lineiden liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen
tal useampaan rahoitusvélineeseen ja jolla,
jos se julkistettaisiin, todenndkéisesti olisi
huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvali-
neiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitus-
johdannai ssopimusten hintaan (1 kohdan en-
simmaéinen aakohta). Artikla sisdltda lisdks
erityiset  hyodykejohdannaissopimuksia ja
arvopaperinvdittgjia koskevat sisgpiiritiedon
maaritel mét.

Markkinoiden manipuloinnilla tarkoitetaan
direktiivissd puolestaan ensinndkin sellaisia
liiketoimia tai kauppaa koskevia toimeksian-
toja, jotka antavat tai todenndkdisesti antaisi-
vat vadrid tai harhaanjohtavia viesteja rahoi-
tusvalineiden tarjonnasta, kysynnasta tai hin-
nasta, taikka joilla yksi tai useampi yhteis-
tydssa toimiva henkild varmistaa yhden tai
useamman rahoitusvalineen hinnan epataval-
liselle tai keinotekoiselle tasolle. Liiketoimi
e kuitenkaan ole markkinoiden manipulaa-
tiota, jos liiketoimien toteuttaja tai toimek-
siantojen antgja osoittaa, etta hénen perus-
teensa tehda kyseisia liiketoimia tai toimek-
siantoja on oikeutettu ja etta liiketoimet ja
toimeksiannot ovat kyseisten sddnneltyjen
markkinoiden hyvéaksyttyjen markkinatapo-
jen mukaisia (2 kohdan a alakohta).

Markkinoiden manipulaatiolla tarkoitetaan
myos sellaisia liiketoimia tai kauppaa koske-
via toimeksiantoja, joissa kéytetéadn kuvit-
tedlisia keinoja taikka muunlaista vilpillista
menettelyata jarjestelya (2 kohdan b alakoh-
ta) seka tiedon levittamista tiedotusvélineis-
s4, mukaan lukien Internet, tai muulla tavoin,
joka antaa tai saattaa antaa vaaria tai har-
haanjohtavia viestgla rahoitusvalineista mu-
kaan Iukien huhujen ja véarien tai harhaan-
johtavien uutisten levittdminen, kun tiedon
levittdja tiesi tai hanen olis pitanyt tietad, et-
ta tieto oli vadra tai harhaanjohtava (2 koh-
dan ¢ aakohta). Journdistien osalta, silloin
kun he toimivat ammattitehtavisss, tallaisen

tiedonlevityksen arvioinnissa on otettava
huomioon heiddn ammattikuntansa sé&nnot,
jolleivét kyseiset henkil6t saa joko suoraan
tal epasuorasti etua tai hyotya kyseessa ole-
van tiedon levittdmisesta. Kohdan toisessa
kappaleessa on lisaksi essmerkkej&a toimista,
jotka voivat olla markkinoiden manipul aatio-
ta

Artiklan 3 kohdassa mééritell&éan rahoitus-
vdline. Rahoitusvalineella tarkoitetaan muun
muassa sijoituspal veluista arvopaperimarkki-
noilla 10 p&ivana toukokuuta 1993 annetussa
neuvoston direktiivissa 93/22/ETY mééritel-
tyja arvopapereita, Sjoitusrahasto-osuuksia,
rahamarkkinavélineitd, erilaisia johdannais-
sopimuksia ja kaikkia muita valineita, jotka
on otettu kaupankaynnin kohteeks jasenval-
tiossa gijaitsevilla saannellyilla markkinoilla
tal joista on esitetty pyyntd kaupank&ynnin
kohteeksi ottamisesta kyseisilla markkinoilla.

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

Artikla sisdltéa lisaksi sdanneltyjen mark-
kinoiden, henkildn, ja toimivaltaisen viran-
omaisen maaritel mét.

Sispiiritiedon, markkinoiden manipuloin-
nin ja rahoitusvélineen kasitteistéd voidaan,
jotta rahoitusmarkkinoiden kehitys voidaan
ottaa huomioon ja direktiivin yhdenmukainen
soveltaminen yhteisdssa voidaan varmistaa,
antaa komission taytantdonpanotoimia (kol-
mas kappale).

Markkinoiden véarinkayttodirektiivin 2—4
artikloissa eddllytetdan jasenvaltioiden kiel-
tévan sispiirintietoa hallussaan pitavia luon-
nollisia ja oikeushenkildita kayttamasta tie-
toa. Kidto vastaa pddosin voimassa olevan
sisqpiiridirektiivin kieltoa, mutta toisin kuin
voimassa olevan direktiivin sd8nngs, kielto
koskisi niin sanottujen ensisijaisten sisapiiri-
laisten osalta myds muuta kuin sisdpiirintie-
don tietoista hyvaksikayttoa.

Hyvaksikayton lissksi myos sisdpiiritiedon
ilmaiseminen toiselle on kiellettava, jolle
téma tapahdu osana kyseisen henkilon tyon,
ammatin tai tehtévien tavanomaista suoritta-
mista (3 artikla).
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Direktiivin 5 artiklassa edellytetddn, ettd
my0s markkinoiden manipulaatio on kiellet-
tava.

Jasenvaltioiden on 6 artiklan 1 ja 2 kohdan
mukaan varmistettava, etta rahoitusvainei-
den liikkeeseenlaskijat julkistavat kyseisia
liikkeeseenlaskijoita véalittomasti koskevan
sisipiiritiedon  mahdollismman  nopeasti.
Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin omalla vas-
tuullaan lykéata sisdpiiritiedon julkistamista
ollakseen vaarantamatta oikeutettuja etujaan,
jos tiedon julkistamatta jéattéminen e toden-
ndkoisesti johda yleisba harhaan ja liikkee-
seenlaskija pystyy takaamaan kyseisen tiedon
sdilymisen luottamuksellisena. Jasenvaltiot
voivat vaatia, etta liikkeeseenlaskijan on vii-
pymaétta ilmoitettava toimivaltaiselle viran-
omaiselle pédatoksesta lykédta sisdpiiritiedon
julkistamista.

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

Kohdan kolmas alakohta edellyttdd, ettd
liikkeeseenlaskijat ja niiden puolesta tai lu-
kuun toimivat henkil6t laativat luettelon hen-
kiloista, jotka tyoskentelevét niille joko tyo-
sopimuksen perusteella tai muuten ja jotka
voival saada sisdpiiritietoja. Liikkeeseenlas-
kijat ja niiden puolesta tai lukuun toimivat
henkil6t péivittavat kyseisen luettelon séén-
nollisesti ja toimittavat sen toimivaltaiselle
viranomai selle aina tdman sita pyytaessa.

Liikkeeseenlaskijoiden johtohenkilGiden ja
tarvittaessa naiden lahipiiriin kuuluvien hen-
kildiden on ainakin ilmoitettava toimivaltai-
selle viranomaiselle kaikki omaan lukuunsa
tekemansa liiketoimet, jotka koskevat kysei-
sen liikkeeseenlaskijan osakkeita tai niihin
liittyvia rahoitugohdannaisia tai muita rahoi-
tusvélineitd. Jasenvaltioiden on varmistetta-
va, ettd kyseisid liiketoimia koskevat tiedot
ovat helposti ja mahdollisimman nopeasti
kaikkien saatavilla ainakin yksittéin (6 artik-

lan 4 kohta).

Henkildiden, jotka tuottavat tai levittavét
rahoitusvélineita tai rahoitusvalineiden liik-
keeseenlaskijoita koskevaa tutkimustietoa tai
tuottavat tai jakavat muuta sijoitusstrategioi-
den suosittamiseen tai ehdottamiseen liitty-
véaa tietoa, joka on tarkoitettu jakel ukanaville
tai yleistlle, on 6 artiklan 5 kohdan mukaan
pyrittéva kohtuudella varmistamaan, etté tie-
to esitetdén asianmukaisesti, ja ilmoitettava
tiedon kohteena oleviin rahoitusvélineisiin
liittyvét etunsatai eturistiriidat.

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

Komissio voi 6 artiklan 10 kohdan nojala
antaa rahoitusmarkkinoiden teknisen kehi-
tyksen ja direktiivin yhtendinen soveltamisen
varmistamiseksi komitol ogiamenettel yssa
teknisia taytantbonpanosadnnoksid, jotka
koskevat sisapiiritiedon asianmukaista julkis-
tamista; sisapiiritiedon julkistamisen lyk-
kdamistg;, edellytyksid, joiden mukaan liik-
keeseenlaskijat tai niiden puolesta toimivat
tahot laativat sisdpiiriluettelon ja luettelon
gjantasaistamista koskevat edellytykset; liik-
keeseenlaskijan johdon ja taman lahipiirin
litketoimien ilmoitusvelvollisuutta; tutkimus-
tiedon ja sijoitusstrategioiden suosittamiseen
liittyvan muun tiedon asanmukaista esittd-
mista ja erityisten etujen tai eturistiriitojen
ilmoittamista; seka epailyttavista liiketoimis-
ta tehtévaa ilmoitusta.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivia e
sovelleta jasenvaltion, Euroopan keskus-
pankkijérjestelman, kansallisen keskuspankin
ta téhan tehtdvadn virdlisesti maardtyn
muun toimielimen taikka niiden puolesta ja
[ukuun toimivan henkilén suorittamiin liike-
toimiin, rahapolitiikan, valuuttakurssipolitii-
kan toteuttamiseksi tai julkisen velan hoita-
mista koskevan politiikan puitteissa. Jasen-
valtiot voivat ulottaa tédmén poikkeuksen
koskemaan osavaltioitaan tai vastaavia pai-
kallisviranomaisia, kun kysymys on niiden
julkisen velan hoitamisesta (7 artikla).

Direktiivin kiellot eivéat 8 artiklan mukaan
koske kaupankdyntia omilla osakkeilla ta-
kaisinosto-ohjelmien mukaisesti eika rahoi-
tusvalineen vakauttamista, jos kyseinen liike-
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toimi komission komitol ogiamenettelya nou-
dattaen hyvéksyttyjen taytantéonpanotoi-
menpitei den mukaisesti.

Direktiivia sovelletaan rahoitusvalineisiin,
jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi
sadannellyilla markkinoilla vahintéan yhdessa
jésenvaltiossatai joiden osalta on tehty tallai-
silla markkinoilla kaupank&ynnin kohteeksi
ottamista koskeva hakemus, riippumatta siita,
toteutetaanko itse liiketoimi kyseisilla mark-
kinoilla. Sisdpiiritiedon kayttda koskevia
sdannobksia sovelletaan lisaks rahoitusvali-
neisiin, joita e ole otettu kaupankaynnin
kohteeksi sdannellyilla markkinoilla j&sen-
valtiossa, mutta joiden arvo maaraytyy talai-
sen rahoitusvélineen perusteella (9 artiklan 1
ja 2 kohdat).

Sisdpiiritiedon  julkistamista koskevia
sdannobksia e sovelleta liikkeeseenlaskijoi-
hin, jotka eivét ole pyytaneet tai hyvaksyneet
rahoitusvalineidensa ottamista kaupankayn-
nin kohteeksi jonkin jasenvaltion sdannellyil-
& markkinoilla (9 artiklan 3 kohta).

Direktiivin 10 artiklassa s&édetdan sen au-
ecllisesta sovellettavuudesta. Direktiivissa
sé8detyt kiellot ja vaatimukset koskevat niin
jasenvaltion alueella kuin ulkopuoléella tehty-
jaliiketoimia, jotka koskevat sen aluedlla si-
jaitsevilla tai toimivilla sdannellyilla markki-
noilla kaupankdynnin kohteeks otettuja ra-
hoitusvdlineita tai rahoitusvalineitd, joiden
ottamista kaupankaynnin kohteeks tallaisilla
markkinoilla on haettu. Kiellot ja vaatimuk-
set koskevat liséks jasenvaltion alueella teh-
tyja liiketoimia, jotka koskevat jossakin j&
senvaltiossa olevilla sdannellyilla markki-
noilla kaupankdynnin kohteeks otettuja ra-
hoitusvdlineita tai rahoitusvalineitd, joiden
ottamista kaupankaynnin kohteeks téllaisilla
markkinoilla on haettu.

Kunkin jasenvaltion on 11 artiklan mukaan
nimettava yks ainoa hallintoviranomainen,
jolla on toimivalta varmistaa, etta direktiivin
mukaisesti hyvaksyttyja sdannoksia sovelle-
taan. Vaatimus & kuitenkaan rgjoita oikeus-
viranomaisten toimivaltaa.

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

téa valtuuksia suoraan, yhdessda muiden vi-
ranomaisten kanssa tai markkinoilla toimivi-
en yritysten kanssa, omalla vastuullaan an-
tamalla valtuudet tallaisille viranomaisille tai
markkinoilla toimiville yrityksille taikka
saattamalla asian toimivaltaisten oikeusvi-
ranomai sten kasiteltévaksi.

Toimivaltuuksia kéytetddn kansallisen lain-
sé8dannon mukaisesti, ja niihin kuuluu artik-
lan 2 kohdan mukaan vahintaan oikeus:

a) saada tutustua kaikkiin asiakirjoihin nii-
den muodosta riippumatta ja saada jéljennds
niistg;

b) vaatia tietoja kaikilta henkil6ilta, myos
niiltg, jotka osalistuvat toimeksiantojen &
hettdmiseen tal asianomaisten liiketoimien
toteuttamiseen, seka heidan paamiehiltaan, ja
tarvittaessa kutsua henkil 6 kuultavaksi;

c) tehda tarkastuksia paikallg;

d) vaatia olemassa olevia tallenteita puhe-
luistajatietoliikenteestd;

€) vaatia sellaisesta kdyténndsta luopumis-
ta, joka on ristiriidassa direktiivin nojalla an-
nettujen séénndsten kanssa;

f) keskeyttéa kaupankaynti kyseisilla rahoi-
tusvalineillg;

g) vaatia omaisuuden jéadyttamista jal/tai
takavarikoimista;

h) vaatia ammattitoiminnan véliaikaista
kieltamista

Artiklalla e rgoiteta salassapitovelvolli-
suutta koskevien kansallisten sdanndsten so-
veltamista.

Jasenvaltioiden on 14 artiklan mukaan
varmistettava, ettd jollel direktiivin nojala
annettuja sdannoksida noudateta, tasta vas-
tuussa olevien henkiléiden suhteen voidaan
niiden kansallisen lainsdadanndn mukai sesti
toteuttaa aihedllisa hallinnollisia toimenpi-
teitd tai méaréta halinnollisia seuraamuksia,
sanotun kuitenkaan rajoittamatta jasenvalti-
oiden oikeutta méardta rikosoikeudellisia
seuraamuksia. Jasenvaltioiden on varmistet-
tava, ettd kyseiset toimenpiteet ovat tehok-
kaita, oikeasuhteisia ja varoittavia. Komissio
voi laatia komitologiamenettelyn mukai sesti
suuntaa-antavan luettelon edella tarkoitetuis-
ta halinnollisista toimenpiteistd ja seuraa-
muksista.

Jasenvaltioiden on my6s méariteltava seu-
raamukset, joita sovelletaan, jos 12 artiklassa
tarkoitetussa tutkimuksessa kieltaydytaan yh-
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teistyostd. Jasenvaltioiden on lisdksi maarét-
tava, ettd toimivaltainen viranomainen voi
julkistaa jokaisen toimenpiteen tai seuraa-
muksen, joka madratédn taman direktiivin
nojala annettujen sddnndsten rikkomisesta,
jollel julkistaminen vaaranna vakavasti rahoi-
tusmarkkinoita tai aiheuta kohtuutonta va-
hinkoa osapuoalille.

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

Markkinoiden vaarink&yttodirektiivin 16
artikla sisdltéd yksityiskohtaiset sddnnokset
toimivaltaisten viranomaisten valisestd yh-
teistydstd. Toimivaltaisten viranomaisten on
avustettava muiden jasenvaltioiden toimival-
taisia viranomaisia. Niiden on erityisedi
vaihdettava tietoja ja harjoitettava yhtei sty6ta
tutkintatoiminnassaan. Toimivaltaisten vi-
ranomaisten on pyynnosta valittdmasti toimi-
tettava tarvittavat tiedot. Tarvittaessa pyyn-
non saaneiden toimivaltaisten viranomaisten
on myos valittémasti toteutettava tarvittavat
toimenpiteet kerétdkseen pyydetyt tiedot. Jos
pyynnon kohteena oleva toimivaltainen vi-
ranomainen e pysty toimittamaan pyydettyja
tietoja valittomasti, sen on ilmoitettava
pyynnon esittdnedlle toimivaltaiselle viran-
omaiselle syyt tahan.

Artiklassa on saddetty myOs perusteista,
joilla toimivaltaiset viranomaiset voivat kiel-
téytya toimittamasta pyydettyja tietoja. Tél-
laisia syita ovat, etta tietojen antaminen vois
vaikuttaa haitallisesti pyynnon saaneen j&
senvaltion tdysivaltaisuuteen, turvallisuuteen
tal yleiseen jarjestykseen, pyynnon tarkoit-
tamia toimia ja henkil 6ité koskeva oikeuden-
kdynti on pantu vireille pyynnén saaneessa
jasenvaltiossa seké pyynnon saaneessa jasen-
té tekoja koskeva lainvoimainen tuomio.

Toimivaltainen viranomainen, jonka tieto-
jensaantipyynt6d e taytetd kohtuullisessa
gjassa tal jonka tietojensaantipyynnon tayt-
tami sesta kieltéaydytaan, voi vieda tayttamatta
jattamisen Euroopan arvopaperimarkkinaval -
vojien komiteaan, jossa asiasta keskustellaan
nopeaan ja tehokkaaseen ratkai suun padsemi-
seksi.

Toimivaltaisilla viranomaisilla on oikeus
kayttdd saamiaan tietoja ainoastaan markki-
noiden vaarinkayttddirektiivissa tarkoitettu-

jen tehtéviensd hoitamiseen seké nédiden teh-
tavien hoitoon nimenomaan liittyvan hallin-
to- tai tuomioistuinmenettelyn yhteydessa.
Tiedot antavan toimivaltaisen viranomaisen
suostumuksella tiedot vastaanottava viran-
omainen saa kuitenkin kayttaa niitd muihin-
kin tarkoituksiin tai luovuttaa ne edelleen
ndLIJi den valtioiden toimivaltaisille viranomai-
slle.

Jasenvaltion toimivaltainen viranomainen
VoI pyytaa, ettd toisen jasenvaltion toimival-
tainen viranomainen suorittaa alueellaan tut-
kimuksen. Se voi lisdks pyytds, etta sen
oman henkildstén jasen saa olla 1&sna kysei-
sen toisen jasenvaltion toimivaltaisen viran-
omaisen henkil 6ston suorittaessa tutkimusta.

Tutkimus tapahtuu kuitenkin koko gjan sen
jasenvaltion kokonaisvalvonnassa, jonka alu-
eella se suoritetaan. Toimivaltaiset viran-
omaiset voivat kieltytyd suorittamasta tut-
kimusta tai salimasta toisessa aakohdassa
saddettya toisen jasenvaltion henkil 6ston las-
ndoloa sen henkilGstdn suorittamien tutki-
musten aikana samoin edellytyksin kuin se
voi kieltaytya toimittamasta pyydettyja tieto-
ja

Toimivaltainen viranomainen, jonka pyyn-
to& tutkimuksen aloittamisesta tai oman hen-
kilostonsa lasndolosta toisen jasenvaltion
toimivaltaisen viranomaisen tutkimuksissa el
téytetd kohtuullisessa gjassa tai jonka pyyn-
non tayttdmisesta kieltdydytadn, voi vieda
tayttamétta jattémisen Euroopan arvopaperi-
markkinavalvojien komiteaan, jossa asiasta
keskustellaan nopeaan ja tehokkaaseen rat-
kaisuun p&éasemiseksi, sanotun kuitenkaan ra-
joittamatta perustamissopimuksen 226 artik-
lan méaraysten soveltamista.

Komissio voi artiklan 5 kohdan nojalla an-
taa komitologiamenettelya noudattaen artik-
lassa tarkoitettuja tiedonvaihtomenettelyja ja
rgjat ylittdvia tarkastuksia koskevat téytéan-
toOnpanotoi menpiteet.

Jasenvaltioiden on saatettava direktiivin
noudattamisen edellyttamét lait, asetukset ja
hallinnolliset maéraykset voimaan viimeis-
téén 12 péivana lokakuuta 2004 (18 artikla).

Markkinoiden vaarink&yttodirektiivi  ku-
moaa direktiivin 89/592/ETY jaarvopaperien
ottamisesta viraliselle porssilistalle seké sii-
hen liittyvasta tiedonantovelvollisuudesta 28
paivana 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 maaritelméadirektiivi koskee si-
sapiiritiedon maaritelmaa ja julkistamista se-
k& markkinoiden manipul oinnin mééritel maa.
Direktiivin 1 artiklassa tasmennetddn, mita
"tasméllisdla tiedolld" ja "hintaan vaikutta-
valla tiedolla’ tarkoitetaan. Tiedon katsotaan
olevan tasmallista, jos se viittaa ilmenneisiin
olosuhteisiin tai olosuhteisiin, joiden voidaan
kohtuudella olettaa ilmenevéan, tai toteutu-
neeseen tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka
voidaan kohtuudella ol ettaa toteutuvan, ja jos
se on riittévan tarkkaa, jotta sen perusteella
voidaan tehda johtopad&tos edell& mainittujen
olosuhteiden tai edella mainitun tapahtuman
mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvélinei-
den tai kyseisiin rahoitusvaineisin liittyvien
johdannaissopimusten hintaan (1 artiklan 1
kohta).

Tiedolla, jolla, jos se julkistettaisiin, toden-
ndkoisesti olis huomattava vaikutus rahoi-
tusvalineiden tai niihin liittyvien johdannais-
sopimusten hintaan tarkoitetaan puolestaan
tietoa, jota jérkevéasti toimiva sijoittaja to-
denndkoisesti kayttdis yhtena sijoituspagtok-
sensa perusteena (1 artiklan 2 kohta).

Sisapiiritiedon julkistamiskeinoista ja ma&-
ragjoista sdadetdan 2 artiklassa. Liikkeeseen-
laskijoiden on julkistettava sisapiiritiedot si-
ten, etté ne saadaan nopeasti kdyttdon ja ettd
yleisd voi arvioida tietoja tyhjentavasti, vir-
heettomasti ja gjantasaisesti. Liikkeeseenlas-
kija e saa yhdistéa yleistlle tarkoitetun sisa-
piiritiedon tarjontaa toimintojensa markki-
nointiin tavalla, joka on todennakdisesti har-
haanjohtava. Liikkeeseenlaskijoiden katso-
taan noudattaneen markkinoiden vaarinkayt-
todirektiivin  julkistamisvelvollisuutta, kun
liikkeeseenlaskijat ovat olosuhteiden ilmetes-
sd tai tapahtuman toteutuessa viipymatta tie-
dottaneet niista yleisolle, vaikka niitd e viela
olisi virallistettu. Kaikki merkittavat muutok-
set jo julkistettuihin sisgpiiritietoihin on jul-
kistettava viipyméttd niiden tapahtumisen
jalkeen kayttéen sita tiedotuskanavaa, jonka
kautta alkuperdiset tiedot julkistettiin. Liik-

keeseenlaskijoiden on pyrittdva kohtuudella
varmistamaan sisdpiiritietojen mahdollisim-
man samanaikaisen julkistamisen kaikkien
sijoittgjaryhmien keskuudessa kaikissa niissa
jasenvaltioissa, joissa kyseiset liikkeeseen-
laskijat ovat hakeneet rahoitusvalineidensa
ottamistatai joissa niiden rahoitusvalineet on
otettu kaupankaynnin kohteeksi sddnnellyilla
markkinoilla.

Direktiivin 3 artiklassa on esimerkkiluette-
lo markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 6 ar-
tiklan 2 kohdassa tarkoitetuista oikeutetuista
eduista, joiden perusteella liikkeeseenlaskijat
voivat lyk&ta sisipiiritiedon julkistamista
Oikeutetut edut voivat olla muun muassa
k&ynnissa olevat neuvottelut tai niihin liitty-
vat seikat silloin, kun tietojen julkistaminen
todenndkdisesti vaikuttaisi neuvottelujen tu-
lokseen tai niiden normaaliin kulkuun, erityi-
sesti jos liikkeeseenlaskijan taloudelliseen
elinkel poisuuteen kohdistuu vakava ja véli-
tén uhka, joka ei kuitenkaan anna aihetta
maksukyvyttomyysmenettelya koskevan
lainsd8danndn soveltamiseen. Tietojen julkis-
tamista voidaan lykéata tilapéisesti, jos tieto-
jen julkistaminen saattais vakavasti vaaran-
taa nykyisten ja potentiaalisten osakkeen-
omistajien edut haittaamalla sellaisten neu-
vottelujen loppuunsaattamista, joilla pyritéén
varmistamaan liikkeeseenlaskijan taloudelli-
sen aseman vahvistuminen pitkalla aikavalil-
& Oikeutettu etu voi olla myos liikkeeseen-
laskijan johtoelimen tekemat paétokset tai
sopimukset, joiden voimaantulo edellyttda
liikkeeseenlaskijan muun elimen hyvaksyn-
t&4, silloin kun liikkeeseenlaskijan organisaa-
tiossa edellytetdén néiden elinten erottamista
edellyttéen, etta tietojen julkistaminen ennen
témankaltaista hyvaksyntéa ja tieto siita, etta
hyvéksyntéd e ole vield saatu, todenndkoi-
sesti vaarantaisi tietojen asianmukaisen arvi-
oinnin yleison keskuudessa.

Liikkeeseenlaskijan on valvottava sisapiiri-
tiedon kayttooikeuksia voidakseen varmistaa
sen sdilyminen luottamuksellisena. Liikkee-
seenlaskijan on otettava kaytttéon tehokkaat
jarjestelyt varmistaakseen, etteivét sisapiiri-
tietoja saa kayttbonsa muut kuin niita tehta-
viensd hoitamiseen liikkeeseenlaskijan orga-
nisaatiossa tarvitsevat henkil6t. Liikkeeseen-
laskijan on toteutettava tarvittavat toimenpi-
teet varmistaakseen, etté kaikki sisdpiiritieto-



HE 137/2004 vp 23

jen kayttoon oikeutetut henkil6t tunnustavat
tahan liittyvét oikeudelliset ja lakisiéteiset
velvollisuutensa seké ovat tietoisia sisapiiri-
tietojen vaarinkdyton tai niiden perusteetto-
man levittdmisen seuraamuksista. Liikkee-
seenlaskijan on myds sovellettava toimenpi-
teitd, joiden avulla tiedot voidaan julkistaa
valittomasti, jos liikkeeseenlaskija e ole pys-
tynyt varmistamaan sisdpiiritietojen luotta-
muksel lisuutta.

Markkinoiden manipuloinnin méaaritelmaa
tésmennetddn méaéaritel madirektiivin 4 artik-
lassa. Artiklassa on esimerkkiluettelo vadriin
tal harhaanjohtaviin signaaleihin seka hinto-
jen varmistamiseen liittyvista markkinoiden
manipulointisignaaleista, jotka voivat olla
merkkind markkinoiden manipulaatiosta.
Né&ita signaalgja ovat:

a) missd maarin kauppaa koskevat toimek-
siannot tai toteutetut transaktiot muodostavat
merkittavan osuuden saannellyilla markki-
noilla kaupankdynnin kohteeksi otetun rahoi-
tusvalineen transaktioiden péivittdisesta vo-
lyymista etenkin silloin, kun t&mankaltaiset
toimet aheuttavat merkittévén muutoksen
kyseisen rahoitusvalineen hinnassa;

b) missA maarin tietyn rahoitusvalineen
osalta merkittdvan myynti- tai ostoposition
omaavien henkil6iden antamat kauppaa kos-
kevat toimeksiannot tai toteuttamat transakti-
ot aiheuttavat merkittdvan muutoksen kysei-
sen, saannelyilla markkinoilla kaupankayn-
nin kohteeks otetun rahoitusvélineen tai sii-
hen liittyvan johdannaissopimuksen tai koh-
de-etuuden hintaan;

C) johtavatko toteutetut transaktiot sddnnel-
lyilla markkinoilla kaupankaynnin kohteeksi
otetun rahoitusvadlineen lopullisen omistgjan
muuttumi seen;

d) missd méarin kauppaa koskeviin toi-
meksiantoihin tai toteutettuihin transaktioihin
liittyy positioiden muuttumista kaénteisiks
lyhyella aikavélilla, missa madrin kyseiset
toimeksiannot tai transaktiot muodostavat
merkittdvan osuuden rahoitusvélineelld to-
teutettujen transaktioiden paivittdisesta kau-
pankayntivolyymista kyseisilla sdannelyilla
markkinoilla ja missd méarin ne voitaisiin
liittéd sdannellyilla markkinoilla kaupan-
k&ynnin kohteeks otetun rahoitusvalineen
merkittaviin hinnanmuutoksiin;

€) missa maarin kauppaa koskevat toimek-

siannot seka toteutetut transaktiot keskittyvét
porssipdivan aikana tietylle lyhyelle ganjak-
solle ja johtavat hinnanmuutokseen, joka jat-
kossa muuttuu kéantei seksi;

f) missd médrin kauppaa koskevat toimek-
siannot muuttavat sdannellyilla markkinoilla
kaupankaynnin kohteeksi otetun rahoitusvé-
lineen parhaasta osto- tai myyntitarjouksesta
annettuja tietoja tai yleisemmalla tasolla
markkinatoimijoiden kéytdssa olevan tar-
jouskirjan tietoja sek& missd maérin niita pe-
ruutetaan ennen toteuttamista;

g) missd méérin kauppaa koskevia toimek-
siantoja annetaan tai transaktioita toteutetaan
viitehintojen, tilityshintojen tai arvostusten
laskenta-gjankohtana tai 1ahella téta gjankoh-
taa ja missa médrin ne aheuttavat eddla
mainittuihin hintoihin tai arvostuksiin vaikut-
tavia hinnanmuutoksia

Vaetointen tai muiden vilpillisten menette-
lyjen tai jéarjestelyjen kayttdon liittyvaan
markkinoiden manipulointiin liittyvista sig-
naaleista on puolestaan esimerkkiluettelo 5
artiklassa. Markkinoiden manipuloinnista voi
olla merkkind se, ovatko kauppaa koskevia
toimeksiantoja antaneet tai transaktioita to-
teuttaneet henkil6ét tai kyseisiin henkilGihin
yhteydessa olevat henkil 0t levittaneet etu- tai
jalkikéteen vaaria tai harhaanjohtavia tietoja
sekd se, ovatko kauppaa koskevia toimek-
siantoja antaneet tai transaktioita toteuttaneet
henkil6t tai kyseisiin henkil6ihin yhteydessa
olevat henkilOt tuottaneet tai levitténeet etu-
tai jalkikdteen tutkimustuloksia tai sijoitta-
mista koskevia suosituksia, jotka ovat vir-
heellisig, puolueellisia tai joihin on selkeasti
vaikuttanut merkittava etu.

2.24. Komission sijoitussuositusdirektiivi

Komission sjoitussuositusdirektiivi koskee
gjoitussuositusten asianmukaista esittémista
ja eturistiriitoja koskevien tietojen julkista-
mista. Direktiivin 1 artikla sisaltéd maéritel -
mét. Suosituksella tarkoitetaan 1 artiklan 3
kohdan mukaan jakelukanaville tai yleistlle
tarkoitettua tutkimustietoa tai muuta suoraan
tal epdsuorasti sijoitusstrategiasuosituksia tai
-ehdotuksia sisdltavaa tietoa yhdestd tai use-
ammasta rahoitusvélineesta tai rahoitusvéli-
neiden liikkeeseenlaskijasta, mukaan |uettui-
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na kaikki arviot téllaisten rahoitusvalineiden
nykyisestatai tulevasta arvostata hinnasta.

Tutkimustiedolla tai muulla sijoitusstrate-
giasuosituksia tai -ehdotuksia sisaltavélla tie-
dolla tarkoitetaan puolestaan rii ppumattoman
analyytikon, sijoituspalveluyrityksen, luotto-
laitoksen tai muun henkilon, jonka pédasial-
lista liiketoimintaa on suositusten laatiminen,
tal niiden palveluksessa tydsopimuksen pe-
rusteella tai muutoin toimivan luonnollisen
henkil6n tuottamia tietoja, jotka suoraan tai
vdlillisesti antavat rahoitusvdinetta tai rahoi-
tusvalineen liikkeeseenlaskijaa koskevan eri-
tyisen sijoitussuosituksen seka muiden kuin
edella tarkoitettujen henkiléiden tuottamia
tietoja, joissa suoraan suositellaan rahoitus-
valinetta koskevan erityisen sijoituspagtok-
sen tekemista (1 artiklan 4 kohta).

Asianomaisdlla henkildlla artiklassa tar-
koitetaan luonnollista henkiléd tai oikeus-
henkil68, joka laatii tai levittdd suosituksia
0osana ammatin tai liiketoiminnan harjoitta-
mista (5 kohta), liikkeeseenlaskijala rahoi-
tusvédlineen liikkeeseenlaskijaa, johon suosi-
tus suoraan tai valillisesti liittyy (6 kohta),
jakelukanavilla kanavia, joita kayttaen tiedot
yleisesti saataville sekéd todennakdisesti ylei-
sesti saataville annettavilla tiedoilla tietoja,
jotka lukuisat henkil6t voivat saada kéyt-
t60nsa (7 kohta).

Suosituksen  laatijan  henkil6llisyydesta
sdadetédn 2 artiklassa. Jasenvaltioiden on
huolehdittava asianmukaisesta séantelysta
sen varmistamiseksi, ettd suosituksessa esite-
téan selkeasti ja ndkyvasti suosituksen laati-
misesta vastaavan henkilon henkildllisyys,
erityisesti suosituksen laatineen henkilon ni-
mi ja tehtdva seka suosituksen laatimisesta
vastaavan oikeushenkilon nimi (1 kohta). Jos
asianomainen henkild on sijoituspalveluyri-
tystai luottolaitos, jasenvaltioiden on edelly-
tettava, etta asianomainen toimivaltainen vi-
ranomainen ilmoitetaan. Jos asianomainen
henkil6 e ole sijoituspalveluyritys eiké luot-
tolaitos, mutta siihen sovelletaan itsesdante-
lya koskevia hormeja tai menettel ytapasaan-
t6ja, jasenvaltioiden on varmistettava, etta
ndihin normeihin tai sdantéihin 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 yleistn saatavilla, kuten viittaus asian-
omaisen henkilén Internet-sivuihin. Artiklan
1 ja 2 kohtaa e sovelleta toimittgjiin, joihin
sovelletaan jésenvaltioissa vastaavaa asian-
mukaista séantelyd, asianmukainen itsesaan-
tely mukaan luettuna, edellyttden, etta sdan-
telyn vaikutukset ovat samat kuin 1 ja 2 koh-
dassa tarkoitetut.

Jasenvaltioiden on edellytettava, etta kaikki
asianomaiset henkilot pyrkivat kohtuudella
varmistamaan, etta tosiasiat erottuvat selvasti
tulkinnoista, arvioista, mielipiteistéd ja muista
kuin tosiseikoista; kaikki lahteet ovat luotet-
tavia, tai jos lahteen luotettavuutta epéill 8an,
téma mainitaan selvasti; ja etta kaikki arviot,
ennusteet ja hintatavoitteet on selvasti mai-
nittu sellaisiksi ja ettéa kaikki niita laadittaes-
sata kaytettdessa tehdyt merkittavét ol etuk-
set on osoitettu (3 artiklan 1 kohta). Vaati-
muksia on mukautettava siten, etteivat ne ole
kohtuuttomia silloin, kun suositus on annettu
muutoin kuin kirjallisesti (2 kohta). Asian-
omaisten henkil 6iden on pyrittava kohtuudel -
la varmistamaan, ettd suositusten jérkevyys
voidaan perustellusti osoittaa, jos toimival-
taiset viranomaiset tata vaativat (3 kohta).
Artiklan 1 ja 3 kohtaa ei sovelleta toimitta-
jiin, joihin sovelletaan j&senvaltioissa vastaa-
vaa asianmukaista saantelyd, asianmukainen
itsesdantely mukaan luettuna, edellyttéen, et-
ta sééntelyn vaikutukset ovat samat kuin 1 ja
3 kohdassa tarkoitetut.

Suositusten asianmukaista esittamista kos-
kevista lisavelvoitteista, kun asianomainen
henkil6 on riippumaton analyytikko, sijoitus-
palveluyritys, luottolaitos, etuyhteydessa
oleva oikeushenkil® tai muu henkil®, jonka
padasiallista liiketoimintaa on suositusten
laatiminen, tai niiden palveluksessa tydsopi-
muksen perusteella tai muutoin toimiva
luonnollinen henkilé sdadetédén 4 artiklassa.
Téallaisen henkilon on aina pyrittéva kohtuu-
della vahintdan varmistamaan, etta kaikki
olennaiset ja merkittéavat lahteet mainitaan
asianmukaisesti, liikkeeseenlaskija mukaan
luettuna, liséksi mainitaan, onko suositus esi-
tetty kyseiselle liikkeeseenlaskijalle ja onko
sitd muutettu tdméan perusteella ennen sen le-
vittamista. Arvostusperusteet tai -menetelma
rahoitusvalineen tai rahoitusvélineen liikkee-



HE 137/2004 vp 25

seenlaskijan arvioimiseksi tai rahoitusvali-
neen hintatavoitteen asettamiseksi on tiivis-
tettdva asianmukaisesti. Laadittujen suositus-
ten, kuten osta-, myy- tai pida -suositus, joi-
hin voi sisdltya suosituksen kohteena olevan
gjoittamisen gankohta, merkitys selitetédan
riittavalla tavallaja kaikista riskeisté varoite-
taan asianmukaisesti, esitettyja oletuksia
koskeva herkkyysanalyysi mukaan luettuna.
Suositusten  suunniteltu  péivittamistiheys
mainitaan, jos paivityksia tehdaan, ja huo-
mattavista muutoksista aikaisemmin esitetty-
jen toimintaperiaatteiden kattavuuteen ilmoi-
ensmmaista kertaa levitettévaksi, merkitdan
selkedsti ja nakyvasti, samoin kuin kaikkien
mainittujen rahoitusvalineiden hintojen péi-
vamaara ja aika. Jos suositus poikkeaa samaa
rahoitusvélinetta tai liikkeeseenlaskijaa kos-
kevasta suosituksesta, joka on annettu suosi-
tuksen julkistamista valittémasti edeltavan 12
kuukauden aikana, tama muutos ja akai-
semman suosituksen antamispéiva mainitaan
selkeasti ja nakyvasti.

Jos léhteiden, arvostusperusteiden tai suo-
situsten merkityksen mainitseminen olis
kohtuutonta levitetyn suosituksen pituuteen
nahden, riittdéd kun suosituksessa viitataan
selvasti ja nakyvasti paikkaan, jossa kyseiset
tiedot ovat suoraan ja helposti yleison saata-
villa, kuten suora Internet-linkki kyseisiin
tietoihin asianomaisen henkilén Internet-
sivuilla. Edellytyksena télle on kuitenkin, et-
ta kaytetyissa arvostusperusteissa tai -
menetelmassa el ole tapahtunut muutoksia.

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

Etuja ja eturigtiriitoja koskevien tietojen
julkistamisesta séadetédn 5 artiklassa. Asian-
omaisten henkiltiden on julkistettava kaikki
suhteet ja olosuhteet, joiden voidaan kohtuu-
della odottaa heikentdvan suosituksen objek-
tilvisuutta, erityisesti silloin kun asianomai-
silla henkil6illa on merkittavid taloudellisia
etuja yhdessd tai useammassa suosituksen
kohteena olevassa rahoitusvélineessa tai
merkittavia eturistiriitoja suhteessa liikkee-
seenlaskijaan, johon suositus liittyy. Jos asi-
anomainen henkil® on oikeushenkil 8, vaati-
musta sovelletaan myds sen palveluksessa
tydsopimuksen perusteella tai muutoin toi-

miviin oikeushenkilgihin tai luonnollisiin
henkil6ihin, jotka ovat osallistuneet suosituk-
sen laatimiseen.

Jos asianomainen henkild on oikeushenki-
16, julkistettavien tietojen on sisdllettéva véa
hintéén asianomainen henkilén tai etuyhtey-
dessa olevien oikeushenkildiden edut tai etu-
ristiriidat, joista suosituksen laatimiseen osal-
listuvat henkil 6t voivat saada tietoja tai joista
heidan voidaan kohtuudella odottaa voivan
saada tietoja sekd asianomainen henkilon tai
etuyhteydessa  olevien oikeushenkilGiden
edut tai eturistiriidat, jotka ovat sellaisten
henkil6jen tiedossa, jotka eivét ole osallistu-
neet suosituksen laati miseen mutta jotka ovat
tutustuneet tai joiden voidaan kohtuudella
odottaa voivan tutustua suositukseen ennen
sen levittamisté asiakkaille tai yleisdlle.

Julkistettavaan suositukseen on sisdllytet-
téva edella tarkoitetut tiedot. Jos tietojen si-
sdllyttaminen  olis  kohtuutonta levitetyn
suosituksen pituuteen nahden, riittda kun
suosituksessa viitataan selvasti ja nakyvasti
paikkaan, jossa kyseiset tiedot ovat suoraan
ja helposti yleisdn saatavilla, kuten suora In-
ternet-linkki kyseisiin tietoihin asianomaisen
henkilon Internet-sivuilla. Vaatimuksia on
muutoinkin mukautetaan siten, ettelvét ne ole
kohtuuttomia silloin, kun suositus on annettu
muutoin kuin kirjallisesti.

Toimittgjiin, joihin sovelletaan jasenvalti-
oissa vastaavaa asanmukaista sdantelya,
asianmukainen itsesééntely mukaan luettuna,
e sovelleta artiklan vaatimuksia edellyttéen,
etta sddntelyn vaikutukset ovat samat kuin 1,
2 ja 3 kohdassa tarkoitetut.

Riippumattomia analyytikkoja, sijoituspal-
veluyrityksid, luottolaitoksia, etuyhteydessi
olevia oikeushenkilditd tai muuta asian-
omaista henkildg, jonka pédasidligta liike-
toimintaa suositusten laatiminen, koskevista
lisdvelvoitteista sdadetdén 6 artiklassa. Téal-
laisten henkilGiden laatimassa suosituksessa
on esitettéva selkedsti ja ndkyvasti seuraavat
etuja ja eturistiriitoja koskevat tiedot, kuten
henkilon tai etuyhteydessa olevan oikeus-
henkilon ja liikkeeseenlaskijan véliset huo-
mattavat omistusosuudet. Huomattavat omis-
tusosuudet kasittavét ainakin tapaukset, jois-
sa asanomaisen henkilon tai etuyhteydessa
olevan oikeushenkilon hallussa oleva omis-
tusosuus liikkeeseenlaskijassa ylittéa 5 pro-
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senttia koko liikkeeseenlasketusta osakepds-
omasta, asianomaisen henkilon tai etuyhtey-
dessd olevan oikeushenkilon hallussa oleva
omistusosuus liikkeeseenlaskijassa ylittéa 5
prosenttia koko liikkeeseenlasketusta osake-
padomasta sekd muut asianomaisen henkil6n
ta etuyhteydessd olevan oikeushenkilon
merkittavét taloudelliset edut liikkeeseenlas-
kijassa. Tarvittaessa suosituksessa on oltava
selvitys muun muassa siitd, etta asianomai-
nen henkilo tai etuyhteydessi oleva oikeus-
henkil6 on liikkeeseenlaskijan rahoitusvali-
neiden markkinatakagja tai likviditeetin tar-
jogata ettd asianomainen henkild tai etuyh-
teydessd oleva oikeushenkilé on toiminut
pagjdrjestgjana tai jarjestdjana jossakin liik-
keeseenlaskijan rahoitusvdlineiden julkiste-
tussa liikkeeseenlaskussa edeltavan 12 kuu-
kauden aikana.

Eturigtiriitojen estémiseks ja valttémiseksi
sijoituspal veluyrityksessa tai luottolaitokses-
sa kayttdon otettujen organisatoristen ja hal-
linnollisten jarjestelyjen yleispiirteet, mukaan
lukien tiedonkulun esteet, on julkistettava
suositusten osalta. Lisaks erityisesti on jul-
kistettava sijoituspaveluyrityksen tai luotto-
laitoksen palveluksessa tydsopimuksen pe-
rusteellatai muutoin toimivien ja suosituksen
laatimiseen osallistuvien luonnollisten tai oi-
keushenkiljen osalta, onko talaisten henki-
|6iden palkkaus sidottu sijoituspalveluyritys-
ten, luottolaitoksen tai etuyhteydessa olevan
oikeushenkilén suorittamiin investointipank-
kitoiminnan transaktioihin. Jos ndma luon-
nolliset henkil6t vastaanottavat tai hankkivat
liikkeeseenlaskijan osakkeita ennen kyseisten
osakkeiden tarjoamista yleisolle, osakkeiden
ostohintaja-paivéa on myosjulkistettava.

Sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten
on julkistettava neljannesvuosittain ostar, pi-
d& ja myy -suositusten tai vastaavien suosi-
tusten osuuden kaikista suosituksista seka
kunkin sellaisen liikkeeseenlaskijan osuuden
kussakin luokassa, jolle sijoituspalveluyritys
tai luottolaitos on tarjonnut merkittavia in-
vestointipankkipalveluja edeltavan 12 kuu-
kauden aikana.

Jos edella mainitut vaatimukset olisivat
kohtuuttomia levitetyn suosituksen pituuteen
ndhden, riittdd kun suosituksessa viitataan
selvasti ja nakyvasti paikkaan, jossa kyseiset
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, etteivat ne
ole kohtuuttomia silloin, kun suositus anne-
taan muutoin kuin kirjallisesti.

Aina kun asianomainen henkil® levittda
omalla vastuullaan kolmannen osapuolen laa-
timaa suositusta, suosituksessa on mainittava
selkedsti ja nakyvasti kyseisen levittgjan
henkil6llisyys (7 artikla).

Direktiivin 8 artiklassa sdadetéén suositus-
ten asianmukainen levittdmistavasta. Aina
kun kolmannen osapuolen laatimaa suositus-
ta muutetaan olennaisesti tietoa levitettaesss,
tallaisen olennaisen muutoksen yksityiskoh-
dat on ilmoitettava levitetyissa tiedoissa sel-
vasti. Jos olennainen muuttaminen merkitsee
muutosta suosituksen sisdltoon (kuten osta -
suosituksen muuttaminen pid& tai myy -
suositukseks tai pdinvastoin), suosituksen
levittdjan taytettéava direktiivin suositusten
lactijalle asetetut vaatimukset olennaisen
muuttamisen osdta. Liséks asianomaisilla
oikeushenkil6ill&, jotka joko itse tai luonnol-
listen henkilgjen valityksella levittavét olen-
naisesti muutettua tietoa, on oltava viraliset
kirjalliset toimintaperiaatteet, joiden mukaan
tietoja vastaanottavat henkilot voivat saada
tietoonsa suosituksen laatijan henkil6llisyy-
den, tutustua varsinaiseen suositukseen ja
saada suosituksen laatijan etuja ja eturistirii-
tojakoskeviatietoja, jos ne ovat yleisesti saa-
tavilla. Edella mainittuja vaatimuksia e so-
velleta sdllaiseen uutisointiin kolmansien
osapuolten laatimista suosituksista, jossa
suosituksen sisdltéd ei ole muutettu.

Levitettdessa tiivistelmda kolmannen osa
puolen laatimasta suosituksesta tallaista tii-
vistelmaa levittdvien asianomaisten henkil6-
jen on varmistettava, etta tiivistelma on sd-
ke& elka johda harhaan, siina on mainittava
l&hdeasiakirja ja paikka, josta léhdeasiakir-
jaan liittyvét tiedot ovat suoraan ja helposti
yleison saatavilla edellyttden, ettéa ne on an-
nettu yleisesti saataville.

Jos sijoitussuosituksen levittgja on sijoitus-
palveluyritys tai luottolaitos senon 7 ja 8 ar-
tikloissa sé&detyn liséks noudatettava 9 ar-
tiklan s88nnoksia. Néden on muun muassa
mainittava niita valvova toimivaltainen vi-
ranomainen.
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2.25.  Komission kolmas direktiivi

Komission kolmas direktiivi koskee hyvak-
syttyja markkinakaytanttja, hyodykejohdan-
naisia koskevan sisapiiritiedon maéritelmaa,
sisqpiiriluettelojen laatimista, johtohenkil i-
den arvopaperikaupoista ilmoittamista ja
epéilyttavista arvopaperikaupoista ilmoitta-
mista.

Direktiivin 1 artiklaan siséltyy méaaritelmét.
Liikkeeseenlaskijan organisaatiossa johtoteh-
tavissa olevalla henkil 6114 tarkoitetaan henki-
168, joka on jasen liikkeeseenlaskijan hallin-
to-, johto- tai valvontaelimissi seka henkil 64,
joka on ylemman tason johtagja, joka € ole
jasen edella tarkoitetuissa elimissq, joka saa
séanndllisesti sisdpiiritietoja ja jolla on val-
tuudet tehdd johdolle kuuluvia pédtoksia
liikkeeseenlaskijan tulevasta kehityksestd ja
liiketoimintanakymisté (1 artiklan 1 kohta).

Johtotehtavissa olevan henkilén |ahipiiriin
kuuluvalla henkil 6l1& tarkoitetaan johtotehté:
vissd olevan henkilon puolisoa tai kansalli-
sessa lainsdadanntssd puolisoa vastaavaa
kumppania, huollettavia lapsia ja muita suku-
laisia, jotka ovat asuneet kyseisen henkilon
kanssa samassa taloudessa vahintdan yhden
vuoden gjan kyseessd olevan arvopaperikau-
pan toteuttamispaivand. Lisdksi lahipiiriin
kuuluvat kaikki oikeushenkilt, trustit tai
henkilbyhtiot, joiden johtotehtdvia hoitaa
edell& tarkoitettu henkil 6 tai jotka ovat téllai-
sen henkilon vaittdméssa tai valillisessa
maaraysvallassa tal jotka on perustettu tal-
laisen henkilon hyvaksi tai joiden taloudelli-
set edut ovat suuressa maarin samat kuin tél-
laisen henkilon taloudelliset edut (1 artiklan
2 kohta).

Ammattinsa puolesta liiketoimia jéarjestd-
vall& henkil 6l1& tarkoitetaan muun muassa si-
joituspalveluyrityksia ja luottolaitoksia (1 ar-
tiklan 3 kohta). Lisdks artiklaan siséltyy si-
joituspalveluyrityksen, luottolaitoksen ja
toimivaltai sen viranomaisen maaritel mét.

Esimerkkiluettel o tekijdista, jotka toimival-
taisen viranomaisen on otettava huomioon
arvioidessaan, voiko se hyvaksya tietyn
seikkoja ovat muiden muassa markkinakéay-
tannon 18pindkyvyys koko markkinoille; tar-
ve turvata markkinavoimien toiminta seka
kysynnan ja tarjonnan moitteeton vuorovai-

kutus; kuinka paljon kyseessi oleva markki-
nakaytantd vaikuttaa markkinoiden likvidi-
teettiin ja tehokkuuteen; seka kaytantdon si-
saltyva riski kyseessa olevaan rahoitusvéli-
neeseen suoraan tai valillisesti liittyvien,
sédnneltyjen tai muiden markkinoiden luotet-
tavuudelle koko yhteistssd. Toimivaltaisten
viranomaisten on myos tarkasteltava séanndl -
lisesti uudeleen hyvaksymidan markkina-
kéytantdja ottaen erityisesti huomioon mer-
kittdvdt muutokset  markkinaol osuhteissa,
esimerkiksi kaupankayntisdanttjen tai mark-
kinarakenteen muutokset. Direktiivin 3 artik-
laan disdltyy saannokset markkinatapojen
hyvaksymista koskevasta kuulemismenette-
lysta ja paéttsten julkistamisesta.

Direktiivin 4 artikla koskee sisapiirintietoa
hyodykejohdannaissopimusten osata.  Sen
mukaan sellaisten markkinoiden kayttgjien,
joilla hytdykejohdannaisilla kdydaan kaup-
paa, katsotaan odottavan saavan tietoja, jotka
liittyvét suoraan tai vélillisesti yhteen tai use-
ampaan tdllaiseen johdannaissopimukseen ja
jotka tavanomaisesti annetaan kayttgjille ky-
seisila markkinoilla tai on julkistettava laki-
en tai muiden sdadosten, markkinasdantdjen,
sopimusten tai kyseisilla hyodykemarkkinoil-
la tai hyodykejohdannaismarkkinoilla sovel-
| ettavien tapojen mukaisesti.

Sisdpiiriluetteloista sé&detddn 5 artiklassa.
Sisdpiiriluetteloa on pidettava kaikista henki-
16istd, jotka tydskentelevét liikkeeseenlaski-
jalle, sen lukuun tai puolesta ja jotka saavat
sisqpiirintietoa. Sisapiiriluettelossa on ilmoi-
tettava vahintéén kaikkien sisdpiiritietoja
saavien henkilGiden henkildllisyys, syy, jon-
ka vuoks kyseiset henkilGt ovat luettelossa
sekd paivamaarg, jolloin sisdpiiriluettelo on
laadittu ja paivitetty. Sisdpiiriluetteloa on
paivitettava viipyméttd aina, kun tapahtuu
muutos syyssd, jonka vuoksi henkild jo on
|uettel 0ssa, luettel oon on lisdttava uusi henki-
10 tai luettelossa jo oleva henkil6 ei endé saa
sisqpiiritietoa. Sisdpiiriluettelot on sédilytettd
va véhintdan viisi vuotta niiden laatimisesta
tal péivittamisesta. Jasenvaltioiden on myds
huolehdittava siitd, etta henkil6t, joiden on
laadittava sisdpiiriluetteloja, toteuttavat tar-
vittavat toimenpiteet varmistaakseen, etta
kaikki téllaisessa luettel ossa mainitut sisdpii-
ritietoja saavat henkil 6t tunnustavat sen mu-
kanaan tuomat oikeudelliset ja sddntelyyn
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liittyvét velvoitteet sek&a ovat tietoisia seu-
raamuksista, joita téllaisten tietojen vaarin-
kéytostatai asiattomasta levittémisesta aiheu-
tuu.

JohtohenkilGiden ja heidan l&hipiirinsd on
ilmoitettava kaikista omaan lukuunsa toteut-
tamistaan arvopaperikaupoista toimivaltaisil-
le viranomaisille 6 artiklassa sd&detyt tiedot.
Naita tietoja ovat henkildn nimi ja tarvittaes-
sa taman |ahipiiriin kuuluvan henkilén nimi,
syy ilmoitusvelvollisuuteen, kyseessa olevan
liikkeeseenlaskijan nimi, kuvaus rahoitusvé-
lineestd, kaupan luonne (hankinta vai luovu-
tus), kaupan paivaméaara ja paikka seka kau-
pan hintajavolyymi. [Imoituksen tekemises-
sS4 noudatetaan sen jasenvaltion séantdja, jos-
sa liikkeeseenlaskija on rekisterdity. Jos liik-
keeseenlaskijaa & ole rekisterGity missaén
jasenvaltiossa, ilmoitus on tehtévé sen jasen-
valtion toimivaltaiselle viranomaiselle, jossa
liikkeeseenlaskijan on tehtéava vuosittain il-
moitus arvopapereita koskevista tiedoista di-
rektiivin 2003/71/EY 10 artiklan mukaisesti.
IImoitus on tehtéva viiden arkipéivan kulues-
sa kaupantekopdivasta.

Kansallisessa lainsdadanndssa voidaan séé-
tad, ettei ilmoitusta tarvitse tehda, jos kalen-
terivuoden lopussa arvopaperikauppojen ko-
konaisméara on alle 5 000 euroatai ilmoitus-
ta voidaan lykata seuraavan vuoden 31 péi-
vaan tammikuuta asti. Tama arvopaperi-
kauppojen kokonaismééra saadaan laskemal -
la yhteen 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen
henkil6iden omaan lukuunsa toteuttamat ar-
vopaperikaupat ja 1 artiklan 2 kohdassa tar-
koitettujen henkildiden omaan lukuunsa to-
teuttamat arvopaperikaupat.

Direktiivin  7—11 artikloissa sdadetdén
epdilyttéavisa arvopaperikaupoista ilmoitta-
misesta. Markkinoiden véaarinkayttodirektii-
vissa tarkoitettujen henkiléiden on arvioitava
tapauskohtaisesti, onko aihetta epéilld, ettd
arvopaperikaupassa on kyse sisdpiirikaupasta
tai markkinoiden manipuloinnista. llmoitus-
velvollisuudessa noudatetaan sen jasenvalti-
on saantdjd, jossa kyseiset henkil 6t on rekis-
terdity tal jossa heilla on padkonttori, tai si-
vuliikkeen osalta sen jasenvaltion sdantdja,
johon sivuliike on sjoittautunut (7 artikla).
Direktiivin 8 artikla edellyttda, etta kun hen-
kil6t tulevat tietoisiksi tekijoista tai tiedoista,

arvopaperikauppaa, he tekevét ilmoituksen
viipymatta.

[Imoituksen sisdlto mééritelléan 9 artiklas-
sa. IImoituksessa on oltava muun muassa ku-
vaus arvopaperikaupasta, syyt epéilyihin, etta
kyseiset arvopaperikaupat saattavat olla
markkinoiden vaarinkayttod seka arvopape-
rikauppoihin liittyvien henkilGiden tunniste-
tiedot. Ilmoitus toimivaltaiselle viranomaisel-
le on mahdollista tehda postitse, séhkopostit-
se, faksilla tai puhelimitse, edellyttéen, etta
jalkimmaisessd tapauksessa toimivaltaisen
viranomaisen pyynnostéa |ahetetéén vahvistus
mill&a tahansa kirjallisella tavalla (10 artikla).
IImoituksen tekija ei saa paljastaa ilmoituk-
sen tekemista henkildille, joiden puolesta ar-
vopaperikaupat on tehty, tai naihin henkil 6i-
hin yhteydessé oleville tahoille. Tamén vel-
voitteen tayttdminen vilpittdmassd mielessi
e aseta ilmoituksen tekijéd mink&anlaiseen
vastuuvelvollisuuteen (11 artikla).

2.3.  Nykytilan arviointi

2.3.1.  Arvopaperi, sisapiirintieto ja kurs-
sin vaaristaminen

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 1 ar-
tiklan 3 kohdassa mééritelléén rahoitusvali-
ne. Rahoitusvdlineella tarkoitetaan sijoitus-
palveluista arvopaperimarkkinoilla 10 péivé-
na toukokuuta 1993 annetussa neuvoston di-
rektiivissa 93/22/ETY médriteltyja arvopape-
reita, osuuksia yhteissijoitusyrityksissa, ra-
hamarkkinavalineitg, rahoitusfutuurisopi-
muksia, mukaan lukien vastaavat nettoarvoti-
lityksin toteutettavat instrumentit, korkoter-
miingjd, koron-, valuutan- tai osakkeiden
vaihtosopimuksia, mainittuihin ryhmiin kuu-
luvien instrumenttien, mukaan lukien vastaa-
vat nettoarvotilityksin toteutettavat instru-
mentit, hankkimista tai niiden luovuttamista
koskevia optioita (erityisesti valuutta- ja kor-
ko-optiot),  hyddykejohdannai ssopimuksia
sekd kaikkia muita vélineits, jotka on otettu
kaupankdynnin kohteeksi jasenvaltiossa si-
jaitsevilla saannellyilla markkinoillatai joista
on esitetty pyyntd kaupankdynnin kohteeksi
ottamisesta kyseisilla markkinoilla. Arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 2 8:n arvopaperin
maaritelma on erittdin lagja. Maaritelma, kun
otetaan huomioon lain 10 luvun sd8nnokset
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arvopaperimarkkinalain séénnbsten sovelta-
mi sesta johdannai ssopimuksiin, vastaa mark-
kinoiden véaarinkayttodirektiivin rahoitusvéa:
lineen madritelméa eika direktiivi télta osin
edellytéd muutoksi a lai nsdadantoon.

Rikoslain sisipiirintiedon méaritelma vas-
taa asallisesti markkinoiden vaarinkayttodi-
rektiivin sisdpiiritiedon méaritelméd. Direk-
tilvissd asetetaan arvopaperien liikkeeseen-
laskijoille ja arvopaperimarkkinoita valvo-
valle Rahoitustarkastukselle velvoitteita, jot-
ka liittyvat selvasti arvopaperimarkkinoiden
toimintaan ja valvontaan. Lisdks direktiivin
12 artikla edellyttda nimenomaisesti, etté di-
rektiivin nojala annettujen séénndsten nou-
dattamatta jéttamisesta voidaan maarédta hal-
linnollisia seuraamuksia. Taméan johdosta
nykytilaa, jossa sisapiirintieto maaritellaén ja
sen lainvastaista kayttod sdannelldan yksin-
omaan rikoslaissa, e voida pitda asianmukai-
sena. Saantelyn kannalta olisi luontevampaa,
etta sisapiirintiedon maéritelmaa ja sisapiirin-
tiedon kayttod koskevat sdannokset sisdltyi-
sivét rikoslain sijasta arvopaperimarkkinal a-
kiin, joka muutoinkin siantelee arvopaperi-
markkinoiden toimintaa. Markkinoiden véa
rink&yttodirektiivin vaatimusten ja kieltojen
voimaan saattaminen yksinomaan rikoslain
kautta e myoskaan tayta direktiivissa asetet-
tuja vaatimuksia. Tamakin puoltaa méaritel -
man sisdllyttdmistd  arvopaperimarkkinal a-
kiin.

Rikoslain kurssin véaristdmista koskevat
sédnnokset vastaavat pddosin markkinoiden
vaarinkayttodirektiivia. Merkittéavin ero on,
etta direktiivi e, toisin kuin rikodaki, edelly-
té tarkoitusta vaéristéa arvopaperin kurssia ja
siihen liittyvaa hyotymistarkoitusta.

Arvopaperimarkkinalaki el sisalla lainkaan
sdannoksia kurssin vaaristamisesta.  Aivan
samoin kuin sisdpiirintiedon vaarinkayton
osalta markkinoiden véaarink&yttodirektiivin
séantely kohdistuu my6s markkinoiden ma-
nipuloinnin kohdalla ensisijassa arvopaperi-
markkinoiden toimintaan ja niiden valvon-
taan. Nain ollen myds kurssin vaaristamista
koskeva perussdantely, kuten kurssin vaaris-
témisen madritelma ja kurssin vaaristamista
koskeva kielto, olis perustetua sisélyttéa
arvopaperimarkkinalakiin. Myosk&an mark-
kinoiden manipulointia koskevien sdanndsten
voimaansaattaminen yksinomaan rikoslaissa

el vastaa markkinoiden vaarinkayttodirektii-
vin vaatimuksia, mik& sekin puoltaa kurssin
vaaristdmista koskevien sddnndsten sisallyt-
témi sta arvopaperimarkkinal akiin.

Komission méaaritelmadirektiivissi on tas-
mennetty markkinoiden vaarinkayttodirektii-
vin sisgpiirintiedon ja markkinoiden manipu-
loinnin méaritelmid. Komission direktiivi on
varsin yksityiskohtainen ja sisdltéd markki-
noiden manipuloinnin osalta pédasiassa esi-
merkkeja signaaleista, jotka voivat joissain
tapauksissa osoittaa manipuloinnin olevan
kyseessd. Komission direktiivin sdannokset
ovat luonteeltaan sellaista yksityiskohtaista
teknisluonteista saantelyd, joka Suomessa
yleensa sisdltyy lakiehdotusten perusteluihin
tai |akia alemmanasteisiin normeihin.

2.3.2.  Aluedlinen soveltamisala

Arvopaperimarkkinalakia sovelletaan niin
sanottuja liputussdannoksi lukuun ottamatta
Suomessa yleiseen liikkeeseen laskettuihin ja
Suomessa julkisen kaupank&ynnin kohteena
oleviin arvopapereihin ja niiden liikkeeseen-
laskijoihin. Suomen rikoslain soveltamisalas-
ta sdadetédn rikoslain 1 luvussa. Luvun 1 8:n
mukaan Suomen lakia sovelletaan Suomessa
tehtyyn rikokseen. Suomen ulkopuolella teh-
tyyn rikokseen sovelletaan Suomen lakia, jos
rikos on kohdistunut Suomen kansalaiseen,
suomalaiseen oikeushenkil6on 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 tekemddn rikokseen
sovelletaan Suomen lakia. Luvun 11 § mu-
kaan, milloin rikos on tehty vieraan valtion
alueella, Suomen lain soveltaminen voidaan
perustaa 5 8:88n vain, jos rikos myds teko-
paikan lain mukaan on rangaistava ja siita
olisi voitu tuomita rangaistus my¢s tdman
vieraan valtion tuomioistuimessa. Rikoksesta
e dlloin Suomessa saa tuomita ankarampaa
seuraamusta kuin siité tekopaikan laissa sé&-
det&an.

Markkinoiden véaarink&yttodirektiivin au-
ecllinen soveltamisala on voimassa olevaa
arvopaperimarkkinalakia ja rikoslakia laa-
jempi. Direktiivin 9 artiklan 1 kohdan mu-
kaan sita sovelletaan rahoitusvélineisiin, jot-
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ka on otettu kaupankdynnin kohteeks séén-
nellyilla markkinoilla véhintdan yhdessa j&
senvaltiossa tai joiden osalta on tehty téllai-
silla markkinoilla kaupankaynnin kohteeksi
ottamista koskeva hakemus siita riippumatta,
toteutetaanko itse liiketoimi kyseisilla mark-
kinoilla. Liséksi direktiivin 10 artikla edellyt-
tad, ettd direktiivissa sdadettyja kieltoja ja
vaatimuksia sovelletaan jasenvaltion aluedla
tehtyihin liiketoimiin, jotka koskevat jossain
jasenvaltiossa olevilla sédnnellyilla markki-
noilla kaupankdynnin kohteeks otettuja ra-
hoitusvdineita tai rahoitusvalineitd, joita ha-
ettu otettavaksi tallaisen kaupank&ynnin koh-
teeksi.

Direktiivin séantely kohdistuu ensisijassa
arvopaperimarkkinoiden toimintaan ja niiden
valvontaan. Suomen rikoslain soveltamisalaa
e ole perusteltua tai tarkoituksenmukaista
lagjentaa koskemaan tekoja, joilla e ole riit-
tavaa liittymédkohtaa Suomeen. Direktiivin
edellyttama alueellisen soveltamisalan laa
jentaminen onkin luontevampaa panna téy-
téntéon lagjentamalla arvopaperimarkkina-
lain soveltamisalaa.

2.3.3.  Ssapiirintiedon julkistaminen

Voimassa oleva arvopaperimarkkinalan
jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskeva 2
luvun 7 § vastaa asialisesti markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin 6 artiklan 1 kohdan
sédnndsta  sisdpiiritiedon  julkistamisesta.
Komission méaritelmadirektiivissa on téas
mennetty sisdpiirin maaritelmaa. Komission
direktiivissi on tarkennettu, mita tarkoitetaan
tiedon tasmallisyydella sekd tiedolla, jolla
todenndkoisesti olis huomattava vaikutus
hintaan. Pykéla vastaa asiallisesti myos néita
sdannoksia.

Arvopaperimarkkinalain mukainen jatkuva
tiedonantovelvollisuus on soveltamisalataan
lagjempi kuin markkinoiden vaarinkayttodi-
rektiivin sisapiirintiedon julkistamista koske-
va vaatimus. Jatkuva tiedonantovelvollisuus
koskee kaikkia julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevien arvopaperien liikkeeseenlaski-
joita. Velvollisuus koskee siten myos liikkee-
seenlaskijoita, joiden arvopaperi on lain 3 lu-
vun 12 8§:ssi tarkoitetun muun julkisen kau-
pankaynnin kohteena ilman liikkeeseenlaski-
jan antamaa suostumusta tai hyvaksyntaa.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 9 artik-
lan 3 kohdan mukaan direktiivin sisdpiiritie-
don julkistamista koskevia séénnoksia e so-
velleta liikkeeseenlaskijoihin, jotka eivét ole
pyytaneet tai hyvaksyneet rahoitusvalineensa
ottamista kaupankénnin kohteeksi jonkin j&
senvaltion sdannellyilla markkinoilla

Arvopaperimarkkinalaki e direktiivista
poiketen salli liikkeeseenlaskijan omin pda-
toksin lykéta arvopaperin arvoon vaikuttavan
tiedon julkistamista (6 artiklan 2 kohta). Lain
2 luvun 11 8:n mukaan Rahoitustarkastus voi
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta myontda
poikkeuksen tiedon julkistamisvelvollisuu-
desta. Edellytyksena poikkeuksen mydntami-
selle on, ettei se vaaranna sijoittgjien asemaa
ja julkistaminen olis yleisen edun vastaista
tal siitd olis liikkeeseenlaskijalle olennaista
haittaa.

V oimassa oleva poikkeuslupajdrjestelma el
tayta direktiivin vaatimuksia. Direktiivi edel-
lyttdd nimenomaisesti, etta pédtdsvalta lyk-
k&amisestd on arvopaperin liikkeeseenlaski-
jalla. Kansallisessa lainsdddanndssa voidaan,
niin halutessa, kuitenkin edellyttas, etta lyk-
k&ami spaéttksesta ilmoitetaan toimivaltaisel-
le viranomaiselle. Arvopaperimarkkinalakia
onkin muutettava taltéd osin. Poikkeusluvan
saamisen edellytykset ovat voimassa olevas-
sa laissa erittéin tiukat. Jotta véltetaan tilan-
ne, etta liikkeeseenlaskijat jéttavéat tulevai-
suudessa julkistamatta tietoja, jotka ne ovat
nykyisten sddnndsten mukaan julkistaneet,
on perusteltua eddllyttda, etta liikkeeseenlas-
kijan on ilmoitettava | ykkaami spaéttksestéan
Rahoitustarkastukselle. Nain Rahoitustarkas-
tus voi tarvittaessa silla olevien valvontaval -
tuuksien nojalla puuttua epdasialisin perus-
tein tapahtuvaan sisdpiirintiedon julkistamat-
tajattamiseen.

Arvopaperimarkkinalakiin ei my6skaan si-
sélly markkinoiden véarinkayttodirektiivin 6
artiklan 3 kohdan s&8nnosta velvollisuudesta
julkistaa sisapiiritieto, jos liikkeeseenlaskija
tal sen lukuun tai puolesta toimiva ilmaisee
tiedon toiselle.

2.34.  Sjoitussuositukset ja epailyttavat
arvopaperikaupat

HenkilGiden, jotka tuottavat tai levittavat
rahoitusvalineita tai rahoitusvalineiden liik-
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keeseenlaskijoita koskevaa tutkimustietoa tai
tuottavat tai jakavat muuta sijoitusstrategioi-
den suosittamiseen tai ehdottamiseen liitty-
vaa tietoa, joka on tarkoitettu jakel ukanaville
tai yleisdlle, on markkinoiden véaérinkaytto-
direktiivin 6 artiklan 5 kohdan mukaan pyrit-
tava kohtuudella varmistamaan, ett tieto esi-
tetddn asianmukaisesti, ja ilmoitettava tiedon
kohteena oleviin rahoitusvélineisiin liittyvét
etunsata eturistiriidat.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4 8n 2
momentti edellyttdd, ettd arvopaperinvalittd-
jan on pyrittdva vattamaan eturistiriitatilan-
teita ja niiden syntyessi kohdeltava asiakasta
hyvan tavan mukaisesti. Arvopaperinvalitté-
jan on kohdeltava asiakkaitaan tasapuolisesti.
Arvopaperinvélittdja ei saa antaa toisen asi-
akkaan, arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai
oman etunsa vaikuttaa asiakkaalle antamaan-
sa ohjeeseen tai neuvoon taikka toimeksian-
non suorittamistapaan. Laki el sitd vastoin si-
sdlla sadnnoksia markkinoiden vaarinkaytto-
direktiivin 6 artiklan 5 kohdan mukaisista ar-
vopapereita tai niiden liikkeeseenlaskijoita
koskevan tutkimustiedon esittdmisestd eika
mahdollisten etujen ja eturistiriitojen ilmoit-
tamisesta.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivi edel-
Iytt&d, ettd henkil6t, jotka ammattinsa puoles-
ta jarjestévat liiketoimia rahoitusvalineillg,
ilmoittavat viipymétta toimivaltaiselle viran-
omaiselle, jos hanella on aihetta epéillg, etta
liiketoimi saattaa olla sisdpiiririkkomus tai
markkinoiden manipulaatiota. Voimassa ole-
valaki el sisdlé sddnnoksia tallaisesta ilmoi-
tusvelvollisuudesta. Sijoituspalveluyrityksilla
jaluottolaitoksilla on kyll&kin rahanpesun es-
tdmisesta ja selvittdmisesta annetun lain
(68/1998) nojala velvallisuus ilmoittaa kes-
kusrikospoliisissa olevalle rahanpesun selvit-
telykeskukselle, jos ne epdilevét liiketoimeen
sisdtyvien vargjen lallista alkuperdd. Tama
ilmoitusvelvollisuus e riitd  tayttdmaan
markkinoiden véaarinkayttodirektiivin vaati-
musta.
2.35.  Liikkeeseenlaskijan johdon arvo-
paperikaupat ja sisapiirin omistus-
ta koskeva rekisteri

Arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2 8&:n mu-
kaan julkisen kaupankdynnin kohteena ole-

van osakkeen ja siihen oikeuttavien arvopa-
perien omistus on julkista, jos arvopaperin
omistaja on muun muassa liikkeeseenlaskijan
johto- ja hallintoelimen jésen tai toimitusjoh-
taja. Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin
l&hestymistapa poikkeaa johdon arvopape-
riomistusten osdta arvopaperimarkkinalain
sdantelysta. Markkinoiden vaérinkayttodirek-
tilvin 6 artiklan 4 kohdan mukaan liikkee-
seenlaskijoiden johtohenkildiden ja heidan
[dhipiirinsa on ilmoitettavat toimivaltaisille
viranomaisille omaan lukuunsa tekemansa
liikkeeseenlaskijan osakkeita ja osakkeeseen
liittyvia arvopapereita koskevat liiketoimet.
Lisaksi liiketoimia koskevien tietojen taytyy
olla helposti ja mahdollissmman nopeasti
kaikkien saatavilla ainakin yksittéin. S&annds
koskee, aivan kuten voimassa oleva arvopa-
perimarkkinalakikin, julkisen kaupank&ynnin
kohteena olevia osakkeita ja osakkeisiin oi-
keuttavia arvopapereita. Erona on se, etta ar-
vopaperimarkkinalain mukaan tallaisten ar-
vopapereita koskevista liiketoimista ei ilmoi-
teta viranomaiselle, vaan niiden omistus on
julkista. Julkisuus toteutuu lain 5 luvun 5
8:ss4 sdadetyn sisdpiirin omistusta koskevan
rekisterin valityksella

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivissa
sdddetyn liiketoimien ilmoitusvelvollisuuden
tarkoituksena on ehké&istd markkinoiden vaé-
rinkayttod lisédmalla liikkeeseenlaskijoiden
johdon ja sen lahipiirin liiketoimien avoi-
muutta. [Imoitusvelvollisuuden toisena ta-
voitteena on parantaa sijoittajien mahdolli-
suuksia saada tarpeellista tietoa liikkeeseen-
laskijoista. Sijoittgjille voi erityisesti liikkee-
seenlaskijan johdon yrityksen liikkeeseen
laskemia arvopapereita koskevilla liiketoi-
milla olla usein erityistd arvoa. Voimassa
oleva arvopaperimarkkinalain osakkeiden ja
osakkeeseen oikeuttavien arvopaperien omi-
tuksen julkisuutta koskeva sdantely palvelee
samaa tarkoitusta. Erillinen arvopaperien
hankintoja ja luovutuksia koskeva ilmoitus
Rahoitustarkastukselle ei liséis téllaisten ar-
vopaperien omistusmuutosten  avoimuutta.
Voimassa olevan saantelytavan voidaankin
katsoa tayttavan direktiivin vaatimukset.

Markkinoiden vaarink&yttodirektiivin 6 ar-
tiklan 4 kohtaa on tadsmennetty komission
kolmannessa direktiivissi. Komission kol-
mannen direktiivin 1 artiklan 1 kohdassa
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méadritell&8n liikkeeseenlaskijan organisaati-
0ssa johtotehtavissa oleva henkil 6. Johtoteh-
tavissd olevalla henkil 6114 tarkoitetaan henki-
168, joka on jasen liikkeeseenlaskijan hallin-
to-, johto- tai valvontaglimissa (a aakohta)
sekd henkil 63, joka on ylemman tason johta-
ja, joka e ole jasen edella tarkoitetuissa eli-
missd, joka saa sdanndllisesti sisapiiritietoja
jajolla on valtuudet tehda johdolle kuuluvia
padtoksia liikkeeseenlaskijan tulevasta kehi-
tyksesta ja liiketoimintanakymista (b alakoh-
ta). Arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2 8:n 1
momentin 1 kohta vastaa komission direktii-
vin 1 artiklan 1 kohdan a alakohdan mé&ari-
telmai. Hallituksen ja hallintoneuvoston j&
senet ja vargjasenet, toimitugohtgja ja tdman
varamies sekd tilintarkastgja ja varatilintar-
kastaja ovat direktiivissa tarkoitettuja liik-
keeseenlaskijan hallinto-, johto- ja valvonta-
elinten jasenia. Sen sijaan artiklan 1 kohdan
b alakohdan tarkoittamien muuhun ylimp&an
johtoon kuuluvia ei koske lain tarkoittama
arvopaperien omistuksen julkisuus.
Kaytanntssd 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 yhti6ta ja tél-
laisen yhtion sisgpiirilaisia Ohjeen mukaan
yhtio méaarittelee arvopaperimarkkinalain 5
luvussa tarkoitettujen lakisaateisten sisapiiri-
laisten lisdksi sisapiirildisiksi sellaiset henki-
[6t, jotka tehtévissddn sadnndllisesti saavat
yhtion arvopaperin arvoon olennaisesti vai-
kuttavia tietoja. Ma&aréttyyn sisgpiiriin méa
ritteleminen edellyttdd asianomaisen henki-
16n suostumusta. Téallaisia maaréttyja sisapii-
rildisia ovat usesimmiten yhtion johtoryhman
jésenet, térkeimpien toimial ojen vastuuhenki-
16t seka henkildt, jotka vastaavat muun mu-
assa yhtion taloudesta, rahoituksesta ja laki-
asioista. Maaréttyja sisipiirildisa koskevan
sisqpiirirekisterin yllapito ja médratyn sisd-
piirildisen ilmoitusvelvollisuus ovat samat
kuin lakisddteisilla sisdpiirildisilla. Arviolta
noin 95 prosenttia julkisen kaupank&ynnin
kohteena olevan osakkeen liikkeeseen laske-
neista yhtiostéa noudattaa Porssin ohjetta télta
osin. My6s Rahoitustarkastus on maarayk-

sesséan sisapiiri-ilmoituksista suosittanut re-
kisterinpitgjia merkitsemaan rekisteriin il-
moitusvelvollisiksi my6s sellaiset muut kuin
laissa mainitut henkil&t, jotka tehtéavakuva-
uksensa mukaan tai muuten tosiasiallisesti
saavat sdanndllisesti haltuunsa sisdpiirintie-
toa

Kolmannen direktiivin 1 artiklan 2 kohdan
mukaan johtohenkilon lahipiiriin  kuuluvat
tallaisen henkilén puoliso tai kansallisessa
lainsd&danndssa puolisoa vastaava kumppani,
huollettavat lapset sekd muut sukulaiset, jot-
ka ovat asuneet kyseisen henkilon kanssa
samassa taloudessa vahintéén yhden vuoden
gjan kyseessd olevan arvopaperikaupan to-
teuttamispéivana. Lisdksi 1dhipiiriin kuuluvat
kaikki oikeushenkil6t, séétiot tai henkil yh-
tiot, joiden johtotehtavia hoitaa liikkeeseen-
laskijan johtohenkild tai tdman I[&hipiiriin
kuuluva henkil tai jotka ovat tallaisen hen-
kilon valittomassa tai valillisessd méardys-
vallassa tai jotka on perustettu tallaisen hen-
kilon hyvaksi tai joiden taloudelliset edut
ovat suuressa maarin samat kuin téllaisen
henkil6n taloudelliset edut.

Voimassa oleva johdon l&hipiiria koskeva
arvopaperimarkkinalain  sédntely on osin
suppeampi ja osin lagiempi kuin komission
kolmannen direktiivin |8hipiirin maaritelma.
Arvopaperimarkkinalain arvopaperien omis-
tuksen julkisuus e koske sellaisia liikkee-
seenlaskijan ylimp&an johtoon kuuluvia, jot-
ka eivét ole hallituksen tai hallintoneuvoston
jasenia taikka toimitugohtgja tai taman va-
ramies. Omistuksen julkisuus e myoskaan
koske liikkeeseenlaskijan johtoon kuuluvien
henkildiden puolisoiden omistuksia. Omis-
tuksen julkisuus ei my6skaan koske alaikéi-
sid lapsia lukuun ottamatta muita johtohenki-
|6n perheenjasenia.

Arvopaperimarkkinalain  johtohenkil Giden
madrdysvallassa olevia yhteisija koskeva
sédntely on puolestaan komission kolmatta
direktiivia lagjempi. Arvopaperimarkkinalain
5 luvun 2 8n 1 momentin 4 kohdan mukaan
arvioitaessa maardysvaltaa mukaan otetaan
myds ilmoitusvelvollisten  perheenjasenet.
Perheenjasenill& tarkoitetaan henkil6ita, jotka
perintokaaren (40/1965) 2 luvun mukaan
voivat perid ilmoitusvelvollisen. Tosiasiali-
sella perimysoikeudella e ole merkitysta,
vaan riittéavaa on, ettd henkil 6 ylipadnsa kuu-
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luu perintdkaaren 2 luvussa mainittuihin pe-
rijoihin. Komission direktiivin mukaan my6s
maaraysvallan muodostuminen on rajoitettu
koskemaan puolisoa, huollettavia lapsia seké
vahintédn yhden vuoden johtohenkilon kans-
sa samassa tal oudessa asuneita sukulaisia.

Komission kolmannen direktiivin 6 artiklan
1 kohta edellyttéd, ettd arvopaperikauppoja
koskeva ilmoituksen tekemisesséd noudate-
taan sen jasenvaltion sdannoksia, jossa liik-
keeseenlaskijalla on rekisterdity kotipaikka
on. Arvopaperimarkkinalain mukainen omis-
tuksen julkisuus koskee kaikkia Suomessa
julkisen kaupan kaynnin kohteena olevien
osakkeiden liikkeeseenlaskijoita siita riippu-
matta, mikd yhtion kotivaltio on. Rahoitus-
tarkastus on kuitenkin kéytéannossa lain 5 lu-
vun 2 8n 2 momentin nojala myontanyt
poikkeuksen sellaisille ulkomaisille liikkee-
seenlaskijoille, joiden osake on julkisen kau-
pankaynnin kohteena myds yhtién kotivalti-
ossa. Komission kolmannen direktiivin saan-
nos edellyttdd kuitenkin voimassa olevan
sddnndksen muuttamista. Poikkeuslupamah-
dollisuus @ riita tayttdmaan direktiivin vaa-
timusta.

Komission kolmannen direktiivin 6 artik-
| assa tasmennetéan markkinoiden vaarinkayt-
todirektiivin sddnndstd johdon arvopaperi-
kauppojen ilmoittamisesta. Artiklan 1 kohta
edellyttéd, ettd ilmoitus kaupoista on tehtéava
ta. Artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltio voi
paéttaa, ettailmoitusta el tarvitse tehda ennen
kuin arvopaperikauppojen  kokonaismaara
ylittd& 5 000 euroa kalenterivuoden lopussa
tai ilmoitusvelvollisuutta voidaan lykéta seu-
raan vuoden 31 péivaan tammikuuta asti. 1l-
moitukseen sisdlytettévista tiedoista sdade-
td8n artiklan 3 kohdassa. Rahoitustarkastuk-
sen madrays vastaa pitkalti komission kol-
mannen direktiivin séannoksia.

Markkinoiden vaarinkayttédirektiivin 6 ar-
tiklan 3 kohdan kolmannen alakohdan mu-
kaan liikkeeseenlaskijoiden ja niiden puoles-
ta ta lukuun toimivien henkiliden |aativat
luettelon henkil6istd, jotka tydskentelevét
niille joko tydsopimuksen perustedlla tai
muuten ja jotka voivat saada sisdpiiritietoja.
Liikkeeseenlaskijat ja niiden puolesta tai lu-
kuun toimivat henkil6t péaivittavat kyseisen
luettedlon sdanndllisesti ja toimittavat sen

toimivaltaiselle viranomaiselle aina tdman si-
ta pyytaessi. Sisapiiriluetteloihin merkittévi-
en henkildiden jatietojen tarkempi méérittely
sisdtyy komission kolmannen direktiivin 5
artiklaan. Voimassa oleva arvopaperimarkki-
nalaki e velvoita liikkeeseenlaskijoita pité-
maan téllaisia sisdpiiriluettel oita.

Helsingin Porssin sisipiiriohjeessa kehote-
taan yhtiéta pitamaan arvopaperimarkkina-
lain 5 luvussa sdadetyn sisapiirirekisterin li-
séks niin sanottua hankekohtaista sisapiiri-
rekisterid. Ohjeessa asetetut velvoitteet vas-
taavat pitkalti markkinoiden vaarinkayttodi-
rektiivin ja komission kolmannen direktiivin
vaatimuksia. Markkinoiden vaarinkayttodi-
rektiivin velvollisuus on kuitenkin laajempi
kuin mainitun ohjeen. Direktiivi velvoittaa
kaikkia julkisen kaupankaynnin kohteena
olevien arvopaperien, e vain osakkeen, liik-
keeseenlaskijoita pitdmaén sisdpiirilistaa.
Vevollisuus koskee myos liikkeeseenlaski-
joita, joiden arvopaperia vasta haetaan otet-
tavaksi julkisen kaupankadynnin kohteeks.
2.3.6.  Rahoitustarkastuksen toimivaltuu-
det ja seuraamukset

Rahoitustarkastuksen valvonta- ja muut
toimivaltuudet uudistettiin 1 paivana heing
kuuta 2003 voimaan tulleella lailla Rahoitus-
tarkastuksesta. Lailla tésmennettiin ja lagjen-
nettiin  Rahoitustarkastuksen  valvontaval-
tuuksia. Lakiin liséttiin Rahoitustarkastuksen
valvontatoiminnan tehostamiseksi séénnokset
Rahoitustarkastuksen  oikeudesta maaréta
hallinnollisia seuraamuksia valvottaville ja
muille rahoitusmarkkinoilla toimiville yhtei-
sbille sekd sdlaisille rahoitusmarkkinoilla
toimiville luonnollisille henkil6ille, kuten
meklareille, joille rahoitusmarkkinalainsdé:
dannossa on asetettu erityisia velvollisuuksia.

Uudessa Rahoitustarkastuksessa annetussa
laissa e ollut mahdollista ottaa huomioon
markkinoiden véaarinkayttodirektiivin vaati-
muksia. Lakia koskeneessa hallituksen esi-
tyksessa HE 175/2002 vp todettiinkin, etta
Rahoitustarkastukselle esityksessa ehdotettu-
ja toimivaltuuksia joudutaan |dhivuosina to-
denndkoisesti tédydentdmadn erdiden Euroo-
pan unionissa parhaillaan valmisteltavana
olevien direktiivien, kuten markkinoiden
vaarinkayttéa seka luottolaitosten ja sijoitus-
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palveluyritysten pddomavaatimusta koskevi-
en direktiivien johdosta. Markkinoiden vaa-
rink&yttodirektiivia el voitu ottaa tuossa esi-
tyksessa huomioon, koska sen vamistelu
tuolloin oli vielé kesken.

Rahoitustarkastuksen uuden lain mukaiset
toimivaltuudet ovat pdaosin riittavat markki-
noiden  vadrinkayttodirektiivin  kannalta.
tustarkastuksen tiedonsaantioikeus on lain 15
8:s54 rgjoitettu vain tiettyihin erikseen laissa
nimettyihin tahoihin, valvottaviin ja lain 6
8:s58 médriteltyihin muihin rahoitusmarkki-
noilla toimiviin. Rahoitustarkastuksella e
mydskadn ole henkiloon liittyvaa kuulemis-
oikeutta. My6s lain 25 &:n mukaan julkinen
huomautus ja 26 8:n mukainen julkinen va-
roitus voidaan antaa vain valvottavalle ja
muulle rahoitusmarkkinoilla toimivalle. N&
ma puutteet vaikuttavat sek&@ arvopaperien
liikkeeseenlaskijoiden  tiedonantovevolli-
suuden etté kaupankéynnin 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 &n sisdpiirisddnnosten mukaiset ilmoi-
tusvelvolliset seka arvopaperimarkkinalain 4
luvun 9 8:ssa tarkoitetut meklarit ja arvopa
perivalittdan palveluksessa olevat muut hen-
kilot. Ulkopuoldle jéavét siten kaytanndssa
suurin osa sdllaista henkildistd, jotka voivat
syyllistya markkinoiden vaarinkaytttdirektii-
vissa tarkoitettujen sisdpiirintiedon kayttoad ja
kurssin vaaristamistd koskevien sdanndsten
rikkomiseen. Markkinoiden vé&arinkayttodi-
rektiivi edellyttéa kuitenkin, etta valvontavi-
ranomaisen tutkinta- ja sanktiovaltuudet kos-
kevat kaikkia henkilGitd, jotka menettelevét
direktiivin ja sen nojalla annettujen sdannds-
ten vastaisesti.

Rahoitustarkastuksen riittdvat markkinoi-
den vaarinkayttoa koskevat tutkintavaltuudet
parantaisivat sen suorittamien hallinnollisten
tutkimusten tehokkuutta ja laatua. Rahoitus-
tarkastuksen aikaisempaa lagiemmat tutkin-
tavaltuudet véhentdisivét myos poliisin tyo-
méaaraa kahdella eri tavalla. Ensinnékin polii-
sin e olis tarpeen toimittaa esitutkintaa var-
ten epéilyjd, jotka jo Rahoitustarkastuksen

suorittamissa tutkimuksissa osoittautuisivat
perusteettomiksi. Toiseks Rahoitustarkastus
kykenisi perustedlissmmin valmistelemaan
poliisille tekeménsa tutkintapyynnét. Rahoi-
tustarkastuksen voimassa olevaa lakia laa-
jemmat tutkintavaltuudet olisivat siten omi-
aan my0ds nopeuttamaan tutkittavien asioiden
loppuun saattami sta ja osaltaan vahentamaani
poliisin talousrikostutkinnassa esiintyvaa j ut-
turuuhkaa. Tama puol estaan parantaisi erityi-
sesti osapuolten, mukaan lukien epdilyn koh-
teena olevien, oikeusturvaa.
Rahoitustarkastus e mydskaan ilman riit-
tavia tiedonsaanti- ja kuulemisvaltuuksia ky-
kene valvomaan niiden aineellisessa lainséa-
dannossa eri henkildille sdéadettyjen velvolli-
suuksien noudattamista, joita sen rahoitus-
markkinoita valvovana viranomaisena tulis
lain nojala valvoa Rahoitustarkastukselle
kuuluu my6s epéiltyjen sisgpiirintiedon vaa
rink&yttotapausten sek& muiden arvopaperi-
markkinarikosten tutkinta.
Rahoitustarkastuksen suorittama jatkuva
valvonta perustuu pitkdlti tietoihin, joita val-
vottavat ja muut rahoitusmarkkinoilla toimi-
vat ovat velvollisia toimittamaan Rahoitus-
tarkastukselle joko lain tai Rahoitustarkas-
tuksen méaéraysten perusteella. Kaytannossa
esimerkiksi raportointi- ja ilmoitusvelvolli-
suuksien tayttamisessd on jatkuvasti tapahtu-
nut laiminlydntejd, kuten olennaisia myohéas-
tymisia sekd sisdltovirheitd. Myohastymisten
ja virheiden vuoks saattaa kayda niin, ettei
Rahoitustarkastuksella ole mahdollisuutta
ryhtya riittavan gjoissa tai lainkaan tarpeelli-
siin valvontatoimenpiteisiin.  Tietyiltd osin
sdannoksissa tarkoitetuista velvollisuuksien
rikkomisesta el nykyisin ole sdadetty rangais-
tusuhkaa ja niiden sddnndsten osalta, joissa
rikkomusluonteinen rangaistusuhka on ole-
massa, on sen kayttaminen raskaan ja pitkan
rikosprosessin myo6ta osoittautunut kaytan-
nossa | dhes mahdottomaksi.
Rahoitustarkastuksen kaytettavissa olevia
seuraamuksia ei kaikilta osin voidakaan pitéa
riittdvind tai seuraamus ei ole oikeassa suh-
teessa moitittavaan menettelyyn. Julkisella
huomautuksella ja varoituksella e useinkaan
ole todellista merkitysta ei-julkiselle henki-
I6lle tai henkildlle, joka el ole rahoitusmark-
kinoilla toimiva ammattilainen. Rikosoikeu-
dellista seuraamusta tai toimiluvan peruutta-
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mista voidaan toisaalta pitaa tietyissa tapauk-
sissa lilan ankarana seuraamuksena. Viime
vuosina lainséédantdd on myds yleisesti uu-
kriminalisoinneista on pyritty luopumaan.

Rahoitustarkastuksesta  annetusta laista
puuttuvat talla hetkella téysin valittomét ta-
loudelliset seuraamukset. Taloudellisella seu-
raamuksella olisi ennaltaehkéiseva merkitys
paitsi henkilGille, jotka eivét toimi ammatti-
maisesti rahoitusmarkkinoilla, myos markki-
noilla ammattimaisesti toimiville osapuadlille,
joiden lain ja sdénndsten noudattamiseen
vaikuttavat keskeisesti myos taloudelliset in-
tressit. Uskottavan, yleisesti hyvaksyttéavan ja
oikeamittaisen seuraamusjdrjestelman saa-
vuttamiseksi pekkien julkisten huomautus-
ten ja varoitusten kayttoa ilman vaitonta ta-
loudellisen seuraamuksen uhkaa ei voida pi-
taariittavana

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1. Yleiset tavoitteet

Esityksen tarkoituksena on panna kansalli-
sesti téytantdon markkinoiden vaarinkaytto-
direktiivi ja sen nojalla annetut kolme komis-
sion direktiivid Esityksen, kuten mainittujen
direktiivienkin, tavoitteena on varmistaa ar-
vopaperimarkkinoiden luotettavuus ja vah-
vistaa sijoittgjien luottamusta markkinoihin.
Esityksella saatettaisiin gjan tasalle sisdpii-
rinkauppaa koskevat sdannokset, sisalytet-
téisiin arvopaperimarkkinalakiin markkinoi-
den manipulointia koskevat séannokset seka
tehostettaisiin Rahoitustarkastuksen markki-
noiden vaarinkayttoon liittyvia valvontamah-
dollisuuksia ja jasenvaltioiden rahoitusmark-
kinoita valvovien viranomaisten yhteistoi-
mintaa direktiivin sédnndsten noudattamises-
sa

Markkinoiden véaarinkayttodirektiivi pan-
taisiin taytantdédon ensisijassa tarkistamalla
arvopaperimarkkinalain 2 luvun sddnndksia
julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijan jatkuvasta tie-
donantovelvollisuudesta ja 5 luvun sisdpiirin-
tietoa koskevat séénnokset seka tarkistamalla
Rahoitustarkastuksesta annettua lakia, erityi-

sesti  Rahoitustarkastuksen  tietojensaantioi-
keuden ja hallinnollisten seuraamusten osal-
ta

3.2. Keskeiset ehdotukset

3.21.  Arvopaperimarkkinal aki

Arvopaperimarkkinalain ~ soveltamisalaa
lagjennettaisiin. Lain jatkuvaa tiedonantovel-
vollisuutta, etujen ja eturistiriitojen ilmoitta-
mista, epéilyttavien liiketoimien ilmoittamis-
ta sek& markkinoiden vaarinkayttoa koskevia
sadnnoksia sovellettaisiin myos suomalaiseen
liikkeeseenlaskijaan, jonka arvopaperi on
julkista kaupankayntid vastaavan kaupan-
k&ynnin kohteena toisessa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa tai haettu
otettavaksi téllaisen kaupankaynnin kohteek-
Si, seka télaiseen arvopaperiin. Lain sdéan-
noksia etujen ja eturistiriitojen ilmoittamises-
ta seka epdilyttavien liiketoimien ilmoittami-
sesta sovellettaisiin liséksi vastaaviin ulko-
maisiin arvopapereihin. Lain sisapiirintiedon
kayttémista ja kurssin vaaristémista koskevia
sdannoksia sovellettaisiin myds ulkomaiseen
arvopaperiin, joka on julkista kaupankayntia
toisessa Euroopan tal ousalueeseen kuuluvas-
sa valtiossa vastaavan kaupankaynnin koh-
teena, jos arvopaperia koskeva liiketoimi on
tehty Suomessa.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevaan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan jatkuvaa tie-
donantovelvollisuutta tarkistettaisiin. Jatkuva
tiedonantovelvollisuus koskisi myds litkkee-
seenlaskijaa, joka on hakenut arvopaperinsa
ottamista julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
Liikkeeseenlaskija vois  hyvéksyttavasta
syysta lykétd muutoin julkistettavan tiedon
julkistamista ja toimittamista asianomaiselle
julkisen kaupankdynnin jarjestgdlle, jos tie-
don julkistamatta j&ttaminen e vaaranna Si-
joittgjien asemaa ja liikkeeseenlaskija pystyy
varmistamaan tiedon sdilymisen luottamuk-
sellisena. Liikkeeseenlaskijan olisi viipymét-
ta ilmoitettava Rahoitustarkastukselle ja asi-
anomaiselle julkisen kaupankaynnin jarjestd-
jélle pdétoksestadn lykata tiedon julkistamis-
ta Rahoitustarkastuksen oikeus myontda
poikkeus jatkuvasta tiedonantovelvollisuu-
desta kumottaisiin.
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Jos liikkeeseenlaskija tai sen lukuun taikka
puolesta toimiva ilmaisee toiselle julkista-
mattoman tiedon, joka on omiaan vaikutta-
maan olennaisesti arvopaperin arvoon, tieto
olisi vélittdmasti julkistettava ja toimitettava
asianomaiselle julkisen kaupankaynnin jar-
tahattomasti, tieto olis julkistettava ja toimi-
tettava asianomaisdlle julkisen kaupankayn-
nin jarjestgjalle tiedoks ilman aiheetonta vii-
vytysta. Tiedon julkistamisvelvollisuutta ei
kuitenkaan sovellettaisi, jos tiedon saanut
henkil 6 on velvollinen pitdmaan sen salassa.

Rahoitustarkastus voisi antaa markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin nojalla komission an-
tamien sdadosten taytantdon panemiseks
tarvittavia tarkempia madrayksia jatkuvaa
tiedonantovelvollisuutta koskevien sadnnds-
ten soveltamisesta.

Jatkuva tiedonantovelvollisuus e koskisi
muun julkisen kaupankaynnin kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijaa, jos muu
kuin porssiarvopaperi on ilman liikkeeseen-
laskijan suostumusta tai hyvaksyntda otettu
muun julkisen kaupankaynnin kohteeks eika
liikkeeseenlaskijaa, jonka muu kuin porssiar-
vopaperi on kaupankdynnin kohteena muuta
julkista kaupankayntia toisessa Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaa-
vassa kaupankaynnissé.

Arvopaperinvdlittgjan, joka tuottaa tai le-
vittda julkisen kaupank&ynnin tai arvopape-
rimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssd tarkoitetun
kaupankayntimenettelyn kohteena olevia ar-
vopapereita ta niiden liikkeeseenlaskijoita
koskevaa tutkimustietoa taikka tuottaa tai le-
vittéa muita djoittgjille tai yleisolle tarkoitet-
tuja sijoitussuosituksia, olis pyrittava var-
mistamaan, ettd tieto esitetddn asianmukai-
sesti. Arvopaperinvaittgjan olis ilmoitettava
tiedon kohteena oleviin arvopapereihin mah-
dollisesti liittyvét etunsa ja eturistiriidat. Ra-
hoitustarkastus vois antaa markkinoiden
vadrinkayttodirektiivin - nojalla  annettujen
komission saadbsten taytantdon panemiseksi
tarvittavia tarkempia maarayksia sdannoksen
soveltamisesta.

Etujen ja eturistiriitojen ilmoittamisvelvol-
lisuus koskisi lisdks muita henkil 6itd, jotka
ammatti- tai liiketoimintanaan tuottavat tai
levittavét julkisen kaupank&ynnin tai arvopa
perimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa tarkoitetun

kaupankayntimenettelyn kohteena olevia ar-
vopapereita tai niiden litkkeeseenlaskijoita
koskevaa tutkimustietoa taikka tuottavat tai
levittdvat muita sijoittgjille tai yleistlle tar-
koitettuja sijoitussuosituksia. Velvollisuus €
kuitenkaan koskisi sananvapauden k&yttami-
sestd joukkoviestinndssd annetussa laissa
(460/2003) tarkoitettuun yleisbn saataville
toimitetun viestin laatijaa, jos viestin laatija
on sitoutunut noudattamaan julkaisu- ja oh-
jelmatoiminnassa viesteja laativia henkilGita
ammatillisesti edustavan jarjeston ammatti-
kuntaa varten taikka julkaisijan tai ohjelma-
toiminnan harjoittgjan laatimia séantdja, jot-
ka vaikutuksiltaan vastaavat markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin ja sen nojalla komis-
sion antamien sdanndsten vaikutuksia.

Lakiin liséttaisiin myos sd8nnokset arvopa-
perinvdlittgan velvollisuudesta ilmoittaa Ra-
hoitustarkastukselle epéilyttévista arvopape-
rikaupoista. Jos arvopaperinvdittgala on
arvopaperimarkkinalain 5 luvun tai rikoslain
51 luvun vastaista sisdpiirintiedon kayttoa tai
arvopaperin kurssin vaaristamistd, sen olis
viipymétta ilmoitettava asiasta Rahoitustar-
kastukselle. llmoituksen tekoa ei saisi paljas-
taa sille, johon epéily kohdistuu, eilka muulle
henkildlle. Arvopaperinvdittga olis velvol-
linen korvaamaan taloudellisen vahingon, jo-
ka asiakkaalle on aiheutunut epéilyttdvasta
liiketoimesta ilmoittamisesta vain, jos arvo-
paperinvaittgja e ole noudattanut sellaista
huoldlisuutta, jota silté olosuhteet huomioon
ottaen voidaan kohtuudella vaatia. Arvopape-
rinvalittgjan korvausvelvollisuudesta olis
muutoin voimassa, mitd vahingonkorvaus-
laissa (412/1974) sdédetdén.

Lakiin lisdttaisiin myds keskeiset markki-
noiden vaarinkayttoon liittyvat sadnnokset.
Sisdpiirintiedolla tarkoitettaisiin laissa julki-
sen kaupank&ynnin tai arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 16 8:ss4 tarkoitetun kaupankayn-
timenettelyn kohteena olevaan arvopaperiin
liittyvaa luonteeltaan tasmallista tietoa, jota
e ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut
markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan
olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopape-
rin arvoon.

Sisgpiirintiedon méaritelma koskisi my6s
arvopaperia, joka on julkista kaupankayntia
vastaavan kaupankdynnin kohteena toisessa
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Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-
ossa taikka jota on haettu otettavaks julkisen
kaupankaynnin kohteeksi tai sité4 vastaavan
kaupankaynnin kohteeks toisessa Euroopan
tal ousal ueeseen kuuluvassa valtiossa seka ar-
vopaperia, jonka arvo méadraytyy julkisen
kaupankaynnin tai arvopaperimarkkinalain 3
luvun 16 8:ss4 tarkoitetun kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevan arvopaperin perus-
tedlla. Sisdpiirintiedon méaritelma koskisi li-
séks arvopaperia, jonka arvo madraytyisi
julkista kaupankayntia toisessa Euroopan ta-
lousal ueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan
kaupank&ynnin kohteena olevan arvopaperin
tai tadlaisen kaupankaynnin kohteeksi haetun
arvopaperin perusteella.

Liikkeeseenlaskijan osakkeen omistga
taikka asemansa, toimensa tai tehtévansa no-
jala sisipiirintietoa saava, e sais kayttda
tietoa hankkimalla tai luovuttamalla omaan
tai toisen lukuun suoraan tai vélillisesti arvo-
paperia, jota tieto koskee, eika neuvoa suo-
raan tai védlillisesti toista téllaista arvopaperia
koskevassa kaupassa. Sisgpiirintiedon kayton
kielto koskisi myos henkil 68, joka on saanut
sisipiirintiedon rikollisen toiminnan kautta.
Sisapiirintietoa el saisi ilmaistatoiselle, jolle
se tapahdu osana tiedon ilmaisevan henkil6n
tydn, ammatin tai tehtdvien tavanomaista
suorittamista. Myds muita kuin edella tarkoi-
tettuja henkiloita koskisi samat sisdpiirintie-
don kayttoa koskevat vaatimukset, jos henki-
10 ties tai hénen olis pitényt tietda, etté ha
nen saamansa tieto on sisapiirintietoa.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien omistuksen julkisuutta koskevia
sddnnoksia tarkistettaisiin. Tallaisten arvopa-
perien omistus olis julkista, jos niiden omis-
taja on osakkeen liikkeeseen laskeneen suo-
malaisen yhtion hallituksen tai hallintoneu-
voston jasen tai vargjasen, toimitugohtaja tai
toimitugohtajan varamies taikka tilintarkas-
taja, vardtilintarkastgja tai tilintarkastusyhtei-
sobn toimihenkil®, jolla on p&dvastuu yhtitn
tilintarkastuksesta.  Omistus olis  julkista
myds, jos arvopaperin omistagja on osakkeen
liikkeeseen laskeneen suomalaisen yhtion
sellainen ylimpaan johtoon kuuluva henkil 6,
joka saa sddnnollisesti sisdpiirintietoa ja joka
voi tehda yhtion tulevaa kehitysta ja liike-
toiminnan jarjestamista koskevia padtoksia

taikka ilmoitusvelvollisen puoliso tai ilmoi-
tusvelvollisen kanssa samassa taloudessa vé-
hintéén yhden vuoden asunut perheenjasen.

Arvopaperinvalittgjan, arvopaperikeskuk-
sen ja arvopaperiporssin palvel uksessa ol evi-
en henkildiden arvopaperien omistuksen jul-
kisuutta supistettaisiin jonkin verran. Vain
sellaisten arvopaperinvalittgjan, arvopaperi-
keskuksen ja arvopaperipdrssin palvelukses-
sa olevien henkil6iden, joiden tehtéavana on
edella tarkoitettuja arvopapereita koskeva si-
joitustutkimus tai jotka asemansa tai tehtévi-
ensa johdosta saavat séénndllisesti haltuunsa
téllaisia arvopapereita koskevaa sisdpiirintie-
toa, julkisen kaupankaynnin kohteena olevi-
en osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien
arvopaperien omistus olisi julkista.

L aissa séadettdisiin aikai sempaa tarkemmin
ilmoitusvelvollisuuden téyttémisestd, muun
muassa ilmoitusten tekemistd koskevista
maaragjoista, ilmoitettavien kauppojen ja
luovutusten suuruudesta seké poikkeuksista
ilmoitusvelvollisuuteen. Lisdks laissa sd&
dettéisiin julkisen sisdpiirirekisterin pitami-
sesté ja rekisterinpidon jérjestamisesta.

Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseen laskeneen yhtion olis
pidettéava julkisen sisdpiirirekisterin sisdlté-
mét tiedot yleisdn saataville sdhkdisen tieto-
verkon kotisivuilla li internetissa. Sdhkoisen
tietoverkon kotisivuilla olisi pidettéva saata-
villa kustakin ilmoitusvelvollisesta tiedot hé&-
nen ja hanen lahipiirinsd arvopaperiomistuk-
sista seka omistuksissa tapahtuneista muu-
toksista viimeisen 12 kuukauden gjata. Tie-
dot olis péivitettéva ilman aiheetonta viivas-
tystd, kun ilmoitusvelvollinen ilmoittaa muu-
toksesta tietoihin. Luonnollisen henkil6n
henkil6tunnus ja osoite seka muun luonnolli-
sen henkiloén kuin ilmoitusvelvollisen nimi
eivét kuitenkaan olisi julkisia.

Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan olis lisaks
pidettéva yrityskohtaista sisdpiirirekisteria
palveluksessaan olevista henkildistd, jotka
saavat sdannollisesti sisdpiirintietoa  seka
muista henkilGista, jotka tyo- tai muun sopi-
muksen perusteela tyoskentelevét tdlle ja
saavat sisdpiirintietoa. Y rityskohtaiseen sisi-
piirirekisteriin olisi sisdllytettava tiedot myos
liikkeeseenlaskijan toimidimiin kuuluvista
henkilGistd, jotka saavat sisdpiirintietoa.
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Myos liikkeeseenlaskijan puolestatai lukuun
toimivan olis pidettava yrityskohtaista sisé-
piirirekisteria. Yrityskohtainen sisapiirirekis-
teri, toisin kuin arvopaperiomistuksia koske-
vasisapiirirekisteri, e olisi julkinen.

Yrityskohtaisen sisapiirirekisterin  tiedot
olisi merkittava siten, etté niitéd ei voi jakika-
teen muuttaa tai poistaa. Rekisteripito olisi
myds jarjestettéava siten, etté ainoastaan re-
kisterin pitdmiseen oikeutetut voivat muuttaa
tietojajarekisterimerkinta olisi tehtéva ilman
aiheetonta viivastysta. Yrityskohtaiseen sisi-
piirirekisteriin merkitetylle henkildlle olis
ilmoitettava kirjallisesti tai muutoin todisteel -
lisesti hanen merkitsemisestdan rekisteriin ja
siitd hanelle aiheutuvista velvollisuuksista.
Y rityskohtaiseen sisapiirirekisteriin merkityt
tiedot olis sdilytettava vahintéan viis vuotta
siita lukien, kun peruste tietojen merkitsemi-
seen rekisteriin on paattynyt.

Yrityskohtainen sisdpiirirekisteri voitaisiin
jakaa osarekistereihin siten, etta saman maa-
régian voimassa olevan perusteen omaavat
henkil 6t merkit&d&n samaan osarekisteriin. Jos
yrityskohtainen  sisipiirirekisteri  jaetaan
osiin, sovellettaisiin kuhunkin osarekisteriin
erikseen, mita laissa séadetdan yrityskohtai-
sesta sisapiirirekisterista.

Laissa kidlettéisiin julkisen kaupankayn-
nin ta arvopaperimarkkinaain 3 luvun 16
8:ssd tarkoitetun kaupankdyntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin kurssin vaaris-
tdminen. Kurssin vaaristamisel 1 tarkoitettai -
siin ensinndkin julkisen kaupank&ynnin tai
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssé tar-
koitetun kaupankayntimenettelyn kohteena
olevaa arvopaperia koskevaa harhaanjohta-
vaa osto- ja myyntitarjousta, ndennéiskaup-
paa ja muuta vilpillista toimintatapaa. Kurs-
sin vaaristamista olis liséks liiketoimet ja
muut toimet, jotka antavat vaaraa ta har-
haanjohtavaa tietoa julkisen kaupank&ynnin
tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa
tarkoitetun kaupankayntimenettelyn kohteena
olevien arvopaperien tarjonnasta, kysynnasta
ja hinnasta seka liiketoimet ja muut toimet,
joilla yksi tai useampi yhteistydssa toimiva
henkil 6 varmistaa julkisen kaupankdynnin tai
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa tar-
koitetun kaupankayntimenettelyn kohteena
olevien arvopaperien hinnan epétavalliselle
tai keinotekoiselle tasolle.

Kurssin véadristamisend pidettéisiin myos
julkisen kaupank&ynnin tai arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 16 §:ssa tarkoitetun kaupan-
kayntimenettelyn kohteena olevaa arvopape-
ria koskevan véaran tai harhaanjohtavan tie-
don julkaisemista tai muuta levittdmista, jos
tiedon julkaisija tai levittga ties tai hanen
olisi pitényt tietéd tiedon olevan vaaréa ta
harhaanjohtavaa. Tama e kuitenkaan koskisi
sananvapauden kayttamisesta joukkoviestin-
naéssa annetussa laissa tarkoitettua yleison
saataville toimitetun viestin laatijaa, joka
viestin laadinnassa noudattaa mainitussa lais-
sa tarkoitetussa julkaisu- ja ohjelmatoimin-
nassa viestgja laativia henkildita ammatilli-
sesti edustavan jarjeston ammattikuntaa var-
ten tai julkaisu- ja ohjelmatoiminnan harjoit-
tgjan laatimia sdantdja, jotka vaikutuksiltaan
vastaavat markkinoiden vaarinkayttodirektii-
vin ja sen nojalla komission antamien sdan-
nosten vaikutuksia. Mainittua kohtaa sovel-
lettaisiin kuitenkin, jos viestin ladtija saa it-
selleen etuatai hyo6tyéa tiedon julkaisemisesta
tai levittémisesta

Liiketoimi tai muu toimi e olis kurssin
vadristamistd, vaikka se téyttéisikin kurssin
vaaristdmisen tunnusmerkit, jos liiketoimella
tal muulla toimella on hyvéksyttava peruste
ja se tayttéa Rahoitustarkastuksen hyvaksy-
mat kyseisessa julkisessa kaupankaynnissa
tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa
tarkoitetussa kaupankayntimenettelyssa nou-
datettavat markkinatavat.

Sisdpiirintiedon kayttamista tai arvopaperin
kurssin vaaristamista koskevia sédnnoksia e
sovellettais sellaiseen kaupankayntiin arvo-
papereilla, jossa liikkeeseenlaskija hankkii
omia osakkeitaan taikka sijoituspalveluyritys
tai luottolaitos vakauttaa arvopaperien hintaa
komission markkinoiden vaarinkayttodirek-
tilvin 8 artiklan nojalla antamien asetusten
mukai sesti.

Lain markkinoiden vaarinkdyttta koskevia
sddnnoksia sovellettaisiin myos arvopaperiin,
jota on haettu otettavaksi julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi, ja tédllaisen arvopaperin
liikkeeseenlaskijaan.

Rahoitustarkastus voisi antaa markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin nojalla komission an-
tamien sd&dosten taytantddn panemiseks
muita tarvittavia tarkempia madrayksialain 5
luvun sdénndsten soveltamisesta. Rahoitus-
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tarkastus vois lisdks antaa tarkempia maa-
réyksia sisapiirirekistereiden osalta.

Suurin 0sa voimassa olevassa laissa arvo-
paperimarkkinarikkomuksena rangaistaviksi
sdadetyista teoista dekriminalisoitisiin. Ri-
kosoikeudellisen rangaistuksen korvaisi Ra-
hoitustarkastuksesta annettuun laissa sé&det-
tavaksi ehdotetut hallinnolliset seuraamukset.
Arvopaperimarkkinarikkomuksina rangaista-
viksi jaisivét edelleen 3 luvun 17 8:n vastai-
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 tar-
jousasiakirjan julkistaminen ennen kuin Ra-
hoitustarkastus on sen hyvaksynyt.

3.2.2.  Sjoitusrahastolaki

Sijoitusrahaston rahasto-osuuksien omis-
tamisen julkisuutta koskevia sd8nnoksia tar-
kistettaisiin. Rahasto-osuuden omistaminen
olisi julkista, jos rahasto-osuuden omistgja on
rahastoyhtion puolesta tai lukuun toimiva
henkild, jolla on mahdollisuus vaikuttaa si-
joitusrahaston varojen sijoittamista koskevan
padtoksen tekemiseen. Rahasto-osuuksien
omistus olis julkista my6s, jos rahasto-
osuuden omistgja on laissa sé&detyn ilmoi-
tusvelvollisen puoliso tai muu perheenjasen,
joka on asunut vahintddn yhden vuoden sa-
massa tal oudessa ilmoitusvel vollisen kanssa.

L ai ssa sé8dettdisiin aikai sempaa tarkemmin
ilmoitusvelvollisuuden téyttamisestd, muun
muassa ilmoitusten tekemistd koskevista
maaragjoista, ilmoitettavien kauppojen ja
luovutusten suuruudesta seké poikkeuksista
ilmoitusvelvollisuuteen. Lisdks laissa sd&
dettéisiin myos sisapiirirekisterin pitémisesta
jarekisterinpidon jarjestamisesta.

3.23.  Laki Rahoitustarkastuksesta
Rahoitustarkastukselle annettaisiin markki-
noiden vaarinkayttoon liittyva erityinen tieto-
jensaantioikeus. Rahoitustarkastuksella olisi
sal assapitosdannisten estamétta oikeus saada

valvottavalta ja muulta rahoitusmarkkinoilla
toimivalta seka nédiden halituksen jéseneltd,
toimitugohtgjata ja palveluksessa olevalta
arvopaperimarkkinalain tai sen nojalla annet-
tujen markkinoiden vaarinkayttoa tai julkisen
kaupank&ynnin kohteena olevan arvopaperin
arvoon vaikuttavien tietojen julkistamista
koskevien s&anndsten noudattamisen valvo-
miseksi tarpedlliset julkisen kaupankaynnin
tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssd
tarkoitetun kaupankayntimenettelyn kohteena
olevaan arvopaperiin seka téllaisen arvopape-
rin litkkeeseenlaskijaan, téllaisella arvopape-
rillatehtyihin liiketoimiin ja toimeksiantoihin
liittyvat sek& muut mainittujen sdanndsten
valvonnan kannalta tarpedlliset tiedot, asia-
kirjat ja tallenteet sekd jaljennokset asiakir-
joistajatalenteista. Sama tietojensaantioike-
us koskisi myds julkisen kaupank&ynnin koh-
teeks haettuun arvopaperiin ja arvopaperiin,
jonka arvo magraytyy julkisen kaupankayn-
nin kohteena olevan arvopaperin perustedlla,
sekd talaisen arvopaperin liikkeeseenlaski-
jaan liittyviatietoja.

Rahoitustarkastuksella oliss sama oikeus
saada tietoja, asakirjoja ja tallenteita seka
jaljennoksia asiakirjoista ja tallenteista val-
vottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla toi-
mivan lukuun tai puolesta toimivalta, julki-
sen kaupank&ynnin tai arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 16 8:ss& tarkoitetun kaupankayn-
timenettelyn kohteena olevaa arvopaperia,
julkisen kaupankaynnin kohteeksi haettua ar-
vopaperia ja arvopaperia, jonka arvo maaray-
tyy julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin perusteella koskevaan liiketoi-
meen tai toimeksiantoon osalliselta seka
muulta henkil 6lt4, jolla voidaan perustellusta
syysta olettaa olevan markkinoiden vaarin-
kayttba tai arvopaperin arvoon vaikuttavien
tietojen julkistamista koskevien sddnndsten
noudattamisen valvomiseks tarpeellista tie-
toataikka asiakirjojatai tallenteita. Tamatie-
tojensaantioikeus koskisi kuitenkin vain yksi-
|6itya liiketointa koskevia tietoja, asiakirjoja
jatallenteita seka niiden jaljennoksia

Oikeudellisissa asioissa avustavien osalta
oikeus ei koskis oikeudenkayntiavustgja- tai
oikeudenk&yntiasiamiestehtévien hoitamisen
vuoks saatuja tietoja, asiakirjoja ja tallentei-
ta Oikeudenkayntiavustgja- ja oikeuden-
kayntiasiamiestehtaviksi luettaisiin varsinais-
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ten oikeudenkayntiin liittyvien tehtévien li-
séks asiakkaan oikeudellista asemaa esitut-
kinnassa rikoksen johdosta tai asian muussa
oikeudenkdyntia edeltdvassa kasittelyvai-
heessa seka oikeudenkaynnin kaynnistamista
ta sen véttamista koskeva oikeudellinen
neuvonta.

Rahoitustarkastus sais myds markkinoiden
vaarinkayttdon liittyvan kuulemisoikeuden.
Rahoitustarkastuksella olisi oikeus tarvittaes-
sa kutsua henkild, jota koskee markkinoiden
vadrinkayttoon liittyva erityinen tietojensaan-
tioikeus, kuultavaksi arvopaperimarkkinalain
tai sen nojalla annettujen markkinoiden vaé-
rinkéyttéa tai julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevan arvopaperin, julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi haettua arvopaperia ja ar-
vopaperia, jonka arvo madraytyy julkisen
kaupankaynnin kohteena olevan arvopaperin
perusteella, arvoon vaikuttavien tietojen jul-
kistamista koskevien sédnnosten noudattami-
sen valvomiseksi.

Rahoitustarkastuksesta annettuun lakiin li-
séttdisiin kaks uutta halinnollista seuraa-
musta, rikemaksu ja seuraamusmaksu. Rike-
maksun Rahoitustarkastus voisi méaréta itse.
Seuraamusmaksun maardisi sen sijaan mark-
kinaoikeus Rahoitustarkastuksen hakemuk-
sesta.

Rahoitustarkastus vois méaardta slle, joka
laiminly0 arvopaperimarkkinalaissa séédetyn
velvollisuuden ilmoittaa Rahoitustarkastuk-
selle arvopapereita koskevat luovutukset,
laiminlyd tai rikkoo arvopaperimarkkinalain
5 luvun 4—11 §:ssa taikka sijoitusrahasto-
laissa 99 tai 100 8:ssa s&adetyn arvopaperien
ja rahasto-osuuksien omistuksen julkisuutta
koskevan ilmoitusvelvollisuuden tai velvolli-
suuden pitda sisapiirirekistereita, taikka rik-
koo sijoitusrahastolain 11 luvussa séddettyja
tal sjoitusrahaston sdannoissa maarattyja va-
rojen sjoittamista koskevia rgjoituksia, ri-
kemaksun.

Oikeushenkiltlle maarattéva rikemaksu
olisi vahintddn 500 euroa ja enintdan 10 000
euroa ja luonnolliselle henkil6lle maarattava
rikemaksu véhintédn 50 euroa ja enintédn
1 000 euroa. Rikemaksua ei voitaisi maaréta,
jos henkilé on vaittdmasti virheen havaittu-
aan oma-aoitteisesti ryhtynyt asiassa korjaa-
viin toimenpiteisiin. Se, jolle rikemaksu on
madarétty, vois saattaa Rahoitustarkastuksen

padtoksen markkinaoikeuden kasiteltavaksi.
Henkilopiirig, jolle Rahoitustarkastus voi
antaa julkisen huomautuksen, lagjennettai-
siin. Julkinen huomautus voitaisin antaa
my®s muulle henkilélle kuin valvottavalle ja
muulle rahoitusmarkkinoilla toimivalle, joka
laiminly0 tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51
luvussa saadetylla tavalla arvopaperimarkki-
nalain tai sen nojalla annettuja markkinoiden
vaarinkayttéa tai julkisen kaupank&ynnin
kohteena olevan arvopaperin arvoon vaikut-
tavien tietojen julkistamista koskevia sdan-
noksia Luonnolliselle henkil6lle julkinen
huomautus voitaisiin antaa, jos tdma menet-
telee hanta henkilokohtaisesti velvoittavien
sédnndsten tai maaraysten vastaisesti.
Julkiseen huomautukseen haettaisiin muu-
tosta voimassa olevasta laista poiketen Hel-
singin hallinto-oikeuden sijasta markkinaoi-
keudesta. Se, jolle julkinen huomautus on
maarétty, vois saattaa Rahoitustarkastuksen
paétoksen markkinaoikeuden kasiteltavaksi.
Markkinaoikeus voisi Rahoitustarkastuksen
hakemuksesta méaardtéa seuraamusmaksun
valvottavalle ja muulle rahoitusmarkkinoilla
toimivalle oikeushenkildlle, joka tahallaan tai
huolimattomuudesta laiminlyd tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa tai arvopa:
perimarkkinalain 8 luvussa séadetylla tavalla
arvopaperimarkkinalain 2 luvun sdannoksia
tal niiden nojala annettuja séénnoksia arvo-
paperien markkinoinnista, liikkeeseenlaskus-
ta ta tiedonantovelvollisuudesta taikka lai-
minlyd tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51
luvussa saadetylla tavalla arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 2 tai 12 8:n s&annoksia taikka
15 8:n nojala annettuja sd&annoksia. Seuraa-
musmaksu e olis itsendinen Seuraamus,
vaan se voitaisiin maaréata julkisen varoituk-
sen ohella, jos menettely tai laiminlyonti on
jatkuvaa, toistuvaa tai suunnitelmallista taik-
ka muuten niin moitittavaa, ettel varoitusta
yksin ole pidettava riittavana, eika teko tai
laiminlyonti kokonaisuutena arvioiden anna
aihetta ankarampiin toimenpiteisiin.
Seuraamusmaksu voitaisiin madrétd mak-
settavaksi myds muulle henkilélle, joka lai-
minly6 tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51
luvussa séadetyll & tavalla edell& tarkoitettuja
arvopaperimarkkinalain tai sen nojalla annet-
tuja sisdpiirintietoa, kurssin vaaristamista tai
julkisen kaupankaynnin kohteena olevan ar-
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vopaperin arvoon vaikuttavien tietojen julkis-
tamista koskevia séannoksia.

Seuraamusmaksua el voitaisi maaréta, jos
asia on virella esitutkinnassa, syyteharkin-
nassatai tuomioistuimessa rikosasiana.

Seuraamusmaksua méaaréttéessi olisi otet-
tava huomioon menettelyn laatu, lagjuus ja
suunnitelmallisuus, menettelylld tavoiteltu
hyéty ja silla aiheutettu vahinko. Oikeushen-
kilolle méarattava seuraamusmaksu olisi vé-
hintédén 500 euroa ja enintdan 200 000 euroa,
kuitenkin enintdan 10 prosenttia oikeushenki-
16n seuraamusmaksun maardamisté edel tdvan
tilikauden liikevaihdosta. Luonnollisglle
henkil6lle maaréttéva seuraamusmaksu olisi
vahintédn 100 euroa ja enintdan 10 000 eu-
roa.

Rikemaksua, julkista huomautusta, julkista
varoitusta ja seuraamusmaksua koskeva asia
tulis vireille markkinaoikeudessa Rahoitus-
tarkastuksen tai sen hakemuksella, jolle seu-
raamus on maarétty. Hakemus olis tehtava
kirjallisesti. Hakemuksen saavuttua markki-
naoikeuteen asia olisi ennen kasittelya val-
misteltava markkinaoikeuden ylituomarin tai
markkinaoikeustuomarin johdolla niin, ettd
se voidaan viipymétta ratkaista. Valmistelu e
kuitenkaan olisi tarpeen, jos hakemus jate-
téan tutkimatta tai hylétdan heti perusteetto-
mana.

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

Markkinaoikeus vois velvoittaa asian-
omaisen sagpumaan istuntoon sekd esittd-
maan liikekirjeenvaihtonsa, kirjanpitonsa,
poytakirjansa ja muut asiaa selventévét asia-
kirjat. Asiakirjojen esittdmisvelvollisuus e
kuitenkaan koskisi tekniduonteisia ammat-
tisalaisuuksia. Jos velvollisuutta esittéa asia-
kirjat e taytetd ta asianosainen j&a ilman
laillista estettéd sagpumatta istuntoon, asian-
osainen voitaisiin sakon uhala velvoittaa
esittdmaddn asiakirjat tai saapumaan istun-
toon.

Asian kasittdyssa  markkinaoikeudessa
noudatettaisiin muutoin hakemusasioiden k&

sittelyd koskevia oikeudenkéymiskaaren 8
luvun sddnnoksia. Myo6s Rahoitustarkastuk-
sella olis oikeus hakea markkinaoikeuden
padtokseen muutosta valittamalla korkeim-
paan oikeuteen.

Jos henkil6lle tuomitaan rikoslain 51 luvun
perusteella rangaistus sisdpiirintiedon véa
rinkaytostd, torkeasta sisapiirintiedon vaérin-
kéytostd, kurssin vadristamisestd, torkedsta
kurssin vadristamisesta tai arvopaperimark-
kinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta sa-
masta teosta, jonka perustedlla hénelle on
maarétty seuraamusmaksu, valtiokonttori pa-
lauttais hakemuksesta jo maksetun seuraa-
musmaksun.

3.24. Rikodaki

Sisdpiirintiedon vadrinkayton rangaista-
vuutta arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16
8ssa tarkoitetun  kaupankayntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin osalta supistet-
taisin. Tallaisen kaupankaynnin kohteena
olevan arvopaperiin liittyvan sisapiirintiedon
kaytto olis rangaistavaa vain, jos sisapiirin-
tietoa kaytetddn hyvaks mainitussa kaupan-
kéyntimenettelyssa. Sisdpiirintiedon vaarin-
kdytbn rangaistavuudelta edelytettdisiin
muutoin edelleen tahallisuutta tai tOrkeda
huolimattomuutta seka erillista hyétymistar-
koitusta.

Rikoslaki e enda sisdltdis omaa sisdpiirin-
tiedon madritelmaa. Sisdpiirintiedon ja kurs-
sin varistamisen mééritelmien osalta laissa
viitattaisiin - arvopaperimarkkinalain  maari-
telméasdénnoksiin.  Taman johdosta myds
kurssin vaaristamista koskevasta sédnnokses-
ta poistettaisiin teonkuvaukset silta osin kuin
ne sisdltyvét arvopaperimarkkinalain maéari-
telméan. Kurssin véristaminen olis edelleen
rangaistavaa vain, kun se tapahtuu hyotymis-
tarkoituksessa.

Rikoslain sisdpiirintiedon vaarinkayttoa,
torkedd sisapiirintiedon vaarinkayttéa, kurs-
sin vadristamista ja térkedd kurssin vaaristé-
mistd koskevia sdédnnoksid e sovellettais
sellaiseen julkiseen kaupankayntiin arvopa-
pereilla, jossa liikkeeseenlaskija hankkii
omia osakkeitaan taikka sijoituspalveluyritys
tai luottolaitos vakauttaa arvopaperien hintaa
komission markkinoiden vaarinkayttodirek-
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tilvin 8 artiklan nojalla antamien asetusten
mukai sesti.

3.25.  Laki kaupankaynnista vakioiduilla

optioillajatermiineilla

Kaupank&dynnisté vakioiduilla optioilla ja
termiineilla annetusta laista poistettaisiin
velvollisuus ilmoittaa optioyhteisille tai
muulle Rahoitustarkastuksen madrédmalle
valittgan tai markkinatakagjan omistuksessa
olevat osakkeet, jotka ovat optioyhteisissa
kaupattavan option tai termiinin kohde-
etuutena, ja nilden omistuksessa tapahtuvat
muutokset seka velvollisuus ilmoittaa péivit-
téin vélittdien omien johdannaistilien ase-
masta erikseen nimetylle vaittdan hallituk-
sen jasenelle.

Optioyhteisdn toimielimen jéasen, vargésen
tal toimihenkil® voisi saédetyn vaitiolovel-
vollisuuden estdmaétta ilmaista muutoin salas-
sa pidettavan tiedon henkildlle, joka on Eu-
roopan talousalueeseen 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 henkil & koskee kaupankdynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineill& annettua
lakia vastaava vaitiolovelvollisuus.

3.3. Direktiivin sddnnokset, jotka eivat
edellytda muutoksia lainsaadant6on

Markkinoiden vaarinkayttédirektiivin 6 ar-
tiklan 8 kohdan mukaan julkisten elinten,
jotka levittavét sellaisia tilastoja, joilla voi
olla huomattava vaikutus rahoitusmarkkinoi-
hin, on levitettéava tilastoja oikeudenmukai-
sella ja avoimella tavalla. Tilastotoimen jér-
jestamisesta sdadetdan tilastolaissa
(62/1994). Lain 16 8&:n mukaan tilastojen on
oltava mahdollismman |uotettavia ja niiden
on annettava oikea kuva yhteiskuntaol oista ja
niiden kehityksestd. Tilastot on julkistettava
mahdollismman pian niiden valmistumisen
jalkeen. Tietojen vertailukelpoisuuden var-
mistamiseks tilastoja laadittaessa on lisdks
mahdollisuuksien mukaan kéaytettédva yh-

denmukaisia kasitteitd, maaritelmia ja luoki-
tuksa. Suomen Pankista annetun lain
(214/1998) 3 &:n 2 momentin 4 kohdan mu-
kaan Suomen Pankin tehtdvana on huolehtia
toimintansa kannalta tarpeellisten tilastojen
laatimisesta ja julkaisemisesta. Lain 28 §:ss4
sdadetédn maksutasetilastosta. Suomen Pan-
kin tilastotoimintaa sééntelee lisdksi Euroo-
pan keskuspankkijarjestelman tilastoja kos-
keva Euroopan yhteistjen lainsdadanto.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 11
artikla edellyttdd, ettd jasenvaltiot nimedvét
yhden ainoan hallintoviranomaisen, jolla on
toimivalta varmistaa, ettéd direktiivin mukai-
sesti  hyvaksyttyja sdannoksia sovelletaan.
S&annds el kuitenkaan rajoita oikeusviran-
omaisten toimivaltaa. Rahoitustarkastuksesta
annetun lain 3 8:n mukaan Rahoitustarkastus
valvoo sen valvottaviksi sdédettyjen ja mui-
den rahoitusmarkkinoilla toimivien toimintaa
niin kuin mainitussa laissa ja muualla laissa
séddetdan. Arvopaperimarkkinalain 7 luvun
1 8:n mukaan Rahoitustarkastus valvoo lain
ja sen nojalla annettujen séénndsten ja méa-
réysten seké arvopapereilla kéytavaa julkista
kauppaa ja muuta 3 luvun 16 8:ssa tarkoitet-
tua kaupankdyntimenettelya koskevien séan-
t6jen ja sopimusehtojen noudattamista.

Rahoitustarkastuksen tehtdvana valvojana
on my6s huolehtia, ettd markkinoiden toimi-
jat toteuttavat markkinoiden vaarinkayttodi-
rektiivin 6 artiklan 6 kohdan mukaisesti ra-
kenteellisia toimenpiteitd markkinoiden ma-
nipulointikaytantdjen estdmiseksi ja havait-
semiseksi.

Markkinoiden véaarink&yttodirektiivin 12
artiklan 2 kohdassa on lueteltu toimivaltuu-
det, jotka toimivaltaisella viranomaiselle on,
kansallisen lainsdédanndn mukaisesti, annet-
tava. Rahoitustarkastuksella on jo voimassa
olevien sdd8nndsten mukaan suurin osa maini-
tuista toimivaltuuksista.

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



HE 137/2004 vp 43

s, uhkasakolla velvoittaa valvottava tai muu
rahoitusmarkkinoilla toimiva tayttamaan vel-
nen. S&annds soveltuu myds markkinoiden
vaarinkayttda koskevien sddnndsten vastai-
seen toimintaa. Sa&annoksen voidaan katsoa
téyttavan 12 artiklan 2 kohdan e luetelma-
kohdan vaatimuksen toimivaltaisen viran-
omaisen oikeudesta vaatia sell aisesta kaytan-
nosta luopumista, joka on rigtiriidassa direk-
tiivin nojalla annettujen séénndsten kanssa.
Arvopaperipdrssin on arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 6 8:n 3 kohdan mukaan saatetta-
va rahoitustarkastuksen tietoon menettely,
joka ilmeisesti on vastoin arvopaperiporssin
toiminnasta annettuja séannoksig, saantdja ja
maarayksia, jollel menettelya viipymatta oi-
kaista tai asiaintila muutoin korjaannu; me-
nettelystd, jossa sédnnoksid, sdantdja tai méa-
réyksid on rikottu olennaisesti tai toistuvasti
on kuitenkin aina ilmoitettava seké 5 kohdan
mukaan keskeytettéva arvopaperilla kaytava
kauppa, kun se on tarpeen arvopaperiporssin
toiminnasta annettujen sddnndsten ja maara-
ysten, arvopaperiporssin saantgjen tai hyvan
tavan vastaisen menettelyn taikka muun ar-
vopaperin hinnanmuodostukseen ol ennaisesti
vaikuttavan seikan vuoksi. Rahoitustarkastus
voi luvun 12 8:n 4 momentin mukaan maaré-
t& muun julkisen kaupankaynnin keskeytetté-
vaksi, jos valtiovarainministerion vahvista-
mia sdantdja e ole noudatettu taikka jos toi-
minnan jatkamisesta voi aiheutua vakavaa
uhkaa sijoittagjille tai rahoitusmarkkinoiden
toiminnalle. S&anndsten perusteella voidaan
katsoa, etta 12 artiklan 2 kohdan f luetelma-
kohdan edellyttama oikeus sisdltyy jo voi-
massa ol evaan |ainsdadantoon.
Rahoitustarkastus voi tutkiessaan markki-
noiden vaarinkayttoon liittyvaa epéilya pyy-
téd poliisia suorittamaan pakkokeinolain
(450/1987) 4 luvussa tarkoitetun takavarikon
(12 artiklan 2 kohdan g luetel makohta).
Rahoitustarkastuksella on [uottolaitostoi-
minnasta annetun lain 12 8:n mukaan oikeus
peruttaa luottolaitoksen toimilupa tai maara-
gaks rgoittaa luottolaitoksen toimiluvan
mukaista toimintaa. Rahoitustarkastuksella
on sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 12
8:n mukaan sama oikeus sijoituspalveluyri-
tyksen osalta. Arvopaperiporssin on arvopa
perimarkkinalain 3 luvun 6 a 8:n mukaan pe-

ruutettava madragjaksi tai kokonaan porssi-
valittgian, muun arvopaperiporssissa toimi-
van ja porssimeklarin oikeudet, jos rahoitus-
tarkastus arvopaperiporssia kuultuaan niin
painavasta syysta vaatii. Séannokset tayttavét
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 12 ar-
tiklan 2 kohdan h luetelmakohdan vaatimuk-
sen oikeudesta vaatia ammattitoiminnan véali-
aikaista kidtamista.

Artiklan 2 kohdan d luetelmakohdan mu-
kaista oikeutta vaatia olemassa olevia tallen-
teita puheluigta ja tietoliikenteestd ei Rahoi-
tustarkastukselle voida perustuslain mukaan
antaa. Perustuslain 10 8:n mukaan kirjeen,
puhelun ja muun luottamuksellisen viestin
salaisuus on loukkaamaton. Lailla voidaan
sadtda perusoikeuksien turvaamiseks tai ri-
kosten selvittémiseks valttamattomistéa koti-
rauhan piiriin ulottuvista toimenpiteista. Lail-
la voidaan s&&téa lisdks valttamattomista ra-
joituksista viestin salaisuuteen yksilén tai yh-
teiskunnan turvallisuutta taikka kotirauhaa
vaarantavien rikosten tutkinnassa, oikeuden-
k&ynnissa ja turvallisuustarkastuksessa seka
vapaudenmenetyksen aikana.

Markkinoiden véaarink&yttodirektiivin 13
artiklan mukaan sal assapitovelvollisuutta so-
velletaan kaikkiin, jotka tytskentelevét tai
ovat tyoskennelleet toimivaltaisen viran-
omaisen tai sellaisten muiden viranomaisten
tai markkinoilla toimivien yritysten palveluk-
sessa, joille toimivaltainen viranomainen on
siirtanyt valtuuksiaan, myods toimivaltaisen
viranomaisen maarddmiin tilintarkastgjiin ja
asiantuntijoihin.  Salassapitovelvollisuuden
piiriin kuuluvaa tietoa e saa ilmaista toiselle
henkildlle ekd viranomaiselle, ellel laissa
toisin sdadetd. Rahoitustarkastusta koskee vi-
ranomaisten toiminnan julkisuudesta annettu
laki. Lain saassapitosdannokset koskevat
niin Rahoitustarkastuksen virkamiehia kuin
sen toimeksiannosta toimivia. Viranomaisten
toiminnan julkisuudesta annetun lain saén-
nokset vastaavat direktiivissa sdadettya sala-
pitovelvollisuutta. Rahoitustarkastuksesta
annetun lain 36 §:ssa séadetédn Rahoitustar-
kastuksen oikeudesta antaa muutoin salassa
pidettaviatietoja.

Rahoitustarkastuksen valvontayhteistytsta
ulkomaan viranomaisen kanssa si&detéén
Rahoitustarkastuksesta annetun lain 5 luvus-
sa. Lisdks lain 36 8:n mukaan Rahoitustar-
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kastuksella on oikeus antaa muutoin salassa
pidettévia tietoja selaiselle yhteisille, joka
kotimaassaan lain nojala hoitaa vastaavaa
tehtéavda kuin Rahoitustarkastus. Voimassa
olevat sdénnokset tayttavat markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin 16 artiklan vaati muk-
set toimivaltaisten viranomaisten valisesta
yhtei styGsté.

4. Esityksen vaikutukset

41. Kokonaistaloudelliset vaikutukset
Markkinoiden vaarinkayttddirektiivi on osa
komission rahoituspalveluiden toimintasuun-
nitelmaa. Toimintasuunnitelman keskeisia
tavoitteita on taata arvopaperien Euroopan
lagjuiset tukkumarkkinat, kehittéd avoimiaja
turvallisia arvopaperien vahittaismarkkinoita
sekd taata markkinoiden vakaus. Koko Eu-
roopan talousaueella noudatettavat yhteiset
séanndt luovat puitteet tehokkaille ja avoi-
mille arvopaperimarkkinoille.
Arvopaperimarkkinoiden toimivuus edel-
lyttdd sijoittgjien luottamusta markkinoiden
toimintaan ja siihen, ettd markkinoilla kayt-
téydytaddn hyvan tavan mukaisesti. Sijoittgji-
en luottamus ja hyvien tapojen noudattami-
nen markkinoilla on my6s kaikkien markki-
naosapuolien edun mukaista. Yleinen luot-
tamus esimerkiksi osakkeiden jakimarkki-
noiden toimintaan on peruseddlytys, jotta
liikkeeseenlaskijat pystyvat hankkimaan kil-
pailukykyisesti osakepadomaa markkinoilta.
Markkinoiden véaarinkdyttd nostaa sijoituk-
sista yleisesti vaadittavia riskipreemioita,
koska sisdpiirintiedon kayttga hyotyy talou-
dellisesti muiden sijoittgien kustannuksella.
Taten markkinoiden vaarinkayttd nostaa yri-
tysten rahoituskustannuksia.  Varsinaisen
markkinoiden véaarinkayton lisdks yritysten
rahoituskustannukset kasvavat vastaavalla
tavalla, jos markkinoilla toimivilla sijoittail-
la e ole yhdenvertaista, tasapuolista ja sa-
manaikaista mahdollisuutta saada liikkee-
seenlaskijoita ja ndiden arvopapereita koske-
via tietoja. Esityksella on siten vélillisesti
merkittdva vaikutus yritysten rahoitusmah-
dollisuuksiin ja sitd kautta investointeihin ja
talouskasvuun. Esityksen térkeimpana tarkoi-
tuksena on parantaa yleista luottamusta ra-

hoitusmarkkinoihin ja yhtendistdd normeja
koko Euroopan talousalueella markkinoiden
vaarinkayton torjumiseksi.

Esitys parantaa arvopaperimarkkinoiden
tehokkaan viranomaisvalvonnan edellytyk-
si&. Muun muassa ehdotetut muutokset julki-
sen kaupankaynnin kohteena olevien osak-
keiden ja osakkeisiin oikeuttavien arvopape-
rien omistuksen julkisuuden lagjentamiseksi
koskemaan ilmoitusvelvollisten puolisoita
sekd uusien hallinnollisten  seuraamusten
kdyttéonottaminen ja aikaisempien seuraa-
musten soveltamisalan lagjentaminen ovat
omiaan lisd8maan valvonnan uskottavuutta ja
tehokkuutta, milla voidaan olettaa olevan po-
sitiivinen vaikutus koko arvopaperimarkki-
noiden uskottavuuteen. Seuraamusjéarjestel-
man uudistamisen voidaan liséksi odottaa pa-
rantavan myos yleistd markkinakuria.

Markkinoiden vaarinkayttoa seka tiedonan-
tovelvollisuutta koskevien arvopaperimark-
kinalain 2 luvun s&&nndsten rikkomisesta tai
laiminlydnnistd olis mahdollista maarata
julkisen varoituksen ohella seuraamusmaksu.
Seuraamusmaksun maardis markkinaoikeus
Rahoitustarkastuksen hakemuksesta, jonka
myos tulisi ndytté toteen seuraamusmaksun
maadradmiseks tarpeelliset seikat. Samalla
arvopaperimarkkinalain 2 luvun tiedonanto-
velvollisuutta koskevat arvopaperimarkkina-
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 tayttamista kos-
keviin rikkomuksiin, sisdpiirirekistereiden yl-
|8pitdmiseen liittyviin rikkomuksiin, arvopa-
perivélittdan kaupparaportointia koskeviin
rikkomuksiin ja sijoitusrahastojen varojen si-
joittamista koskevien rgoitusten rikkomuk-
siin. Markkinavalvonnan kannalta on erityi-
sen tarkedd, ettd esimerkiksi julkisen sisapii-
rirekisterin tiedot ovat gjantasaisia. Rikemak-
suilla on oletettavasti rankaisevan vaikutuk-
sen lisdks etenkin ohjaava vaikutus nykyista
kurinalaisempaan toimintaan ilmoitusvelvol-
lisuuksien ja julkisen sisdpiirirekisterin yll&
pitovelvollisuuksien tayttamiseksi.

Sijoittgjien kannalta merkittava vaikutus on
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myo6s ehdotuksilla, jotka parantavat heidén
mahdollisuuksiaan saada sijoituspdatosten
tekemisessa tarpedllista tietoa liikkeeseenlas-
kijoista. Markkinoiden toiminnan kannata
on olennaista, etta sijoittgjilla on kaytettévis-
s&8an mahdollismman lagjasti kaikki se tieto,
jolla voi olla vaikutusta arvopaperin arvoon.
Esimerkiks liikkeeseenlaskijan johtohenki-
|6iden yrityksen arvopapereillatekemét liike-
toimet voivat joissain tapauksissa olla mer-
kittava tieto dijoittgjille. Esityksessa ehdote-
taankin, ettd muun muassa tiedot yhtitn joh-
tohenkilGiden omista ja heidan l&hipiirinsa
tekemista kaupoista yhtion osakkeilla tai nii-
hin liittyvilla arvopapereilla ovat yleison saa-
tavilla séhkaisen tietoverkon kotisivuilla.

Sijoittgjille on myds tarpeen, etta he voivat
luottaa arvopaperivalittdjien tuottaman sijoi-
tustutkimuksen ja sijoitussuositusten puolu-
eettomuuteen. Esitys tiukentaisikin télta osin
arvopaperinvélittdjia koskevaa sééntelya. Ar-
vopaperinvdittgien olis julkistaessaan liik-
keeseenlaskijaa koskevan analyysin samalla
ilmoitettava myos seka julkaisevan yrityksen
etté analyysin laatineen analyytikon mahdol-
liset liikkeeseenlaskijaan liittyvét edut ja etu-
ristiriidat.

Esitykseen sisdltyvien ehdotusten voidaan-
kin kokonaisuutena arvioida parantavan si-
joittajien luottamusta arvopaperimarkkinoi-
den toimintaan.

4.2. Kustannusvaikutukset

4.2.1.  Julkisilletoimijoille

Vuosien 1999—2001 aikana Rahoitustar-
kastus tutki vuosittain keskiméarin noin 40
epadiltya arvopaperimarkkinoiden vaarinkayt-
totapausta. Vuosina 2002—2003 tutkittavien
tapausten maéra nousi 60—70:een. Tutkimis-
taan tapauksista Rahoitustarkastus on tehnyt
tutkintapyynnon poliisille vuosittain hieman
sissa Rahoitustarkastus on |dhettanyt epavi-
ralisia huomautuskirjeitd. Myods ndiden
osuus on viime vuosina ollut kasvussa. Tut-
kitut vaarinkayttotapaukset ovat liittyneet si-
sdpiirintiedon vaarink8yttoon, kurssien vaé-
ristdmiseen sekd tiedottamisrikoksiin ja tie-
dottamisrikkomuksiin. Kuluvan vuoden ai-

kana tutkittavien tapausten méaéra on edelleen
noussut edellisstd vuosista. Paliisilla oli
maaliskuun 2004 lopussa tutkittavana tai
odottamassa tutkinnan aloittamista yhteensa
noin kaksikymmentda Rahoitustarkastuksen
tekemaa tutkintapyyntoa. Syyttdjalla oli tuol-
loin syyteharkinnassa muutamia tapauksia
kuten myos kérgj doikeuden késittelyssa.

Rahoitustarkastuksen aikaisempaa lagjem-
mat tutkintavaltuudet vdhentédisivat poliisin
tydmadraa kahdella eri tavala. Ensinndkin
Rahoitustarkastuksella el endé olisi tarvetta
toimittaa poliisille esitutkintaa varten epéily-
j&, jotka jo Rahoitustarkastuksen itse suorit-
tamissa tutkimuksissa osoittautuvat perus-
teettomiksi. Toiseks Rahoitustarkastus ky-
kenisi perustedllisemmin valmistelemaan po-
liisille tekemansa tutkintapyynnot. Rahoitus-
tarkastuksen voimassa olevaa lakia lagem-
mat tutkintavaltuudet olisivat siten omiaan
myds nopeuttamaan tutkittavien asioiden
loppuun saattamista ja osaltaan vahentamaan
poliisin talousrikostutkinnassa esiintyvaa j ut-
turuuhkaa. TAma puolestaan parantaisi osa-
puolten, erityisesti epéilyn kohteena olevien,
oikeusturvaa.

Esityksessa ehdotetaan julkisia huomau-
tuksia ja varoituksia koskeva muutoksenhaku
sirrettéavaksi Helsingin hallinto-oikeudesta
markkinaoikeuteen. Kyseiset seuraamukset
ovat olleet kaytettdvissa vasta alle vuoden
gan ekéd yhtddn muutoksenhakua ole viela
kasitelty, joten muutoksella e ole valittémia
vaikutuksia.

Ehdotus parantaa hallinnollisten seuraa-
musten kohteena olevien henkildiden oikeus-
turvaa keskittamalla halinnollisten seuraa-
musten kasittelyn markkinaoikeuteen. Rike-
maksu ja seuraamusmaksu ovat laadultaan
asioita, joiden kasittelyyn markkinaoikeudel-
la on erityisen hyvét edellytykset. Markkina-
oikeus kasittelee muutoinkin asioita, jotka
koskevat nimenomaisesti elinkeinotoimintaa
ja dind noudatettavia menettelyja. Lisdks
markkinaoikeuden jutturakenne huomioon
ottaen on ol etettavissa, etta hallinnollisia seu-
raamuksia koskevat asiat tulevat markkinaoi-
keudessa kasiteltya varsin nopeasti. Korkein
oikeus antaa rikoslakia koskevat ennakkorat-
kaisut. Koska markkinoiden vaérinkaytto
koskevien sdannosten rikkomisestaja laimin-
lyonnista méaaréttavien hallinnollisten seu-
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raamusten tunnusmerkeilla on véliton yhty-
makohta rikoslain tunnusmerkistéihin, on pe-
rusteltua ettd sama oikeusistuin késittelee
kumpaakin koskevat ennakkoratkaisut. Joh-
donmukaisuus puoltaa myds sita, ettd julkista
huomautusta ja varoitusta koskeva muutok-
senhaku siirretéén markkinaoikeuden ratkais-
tavaksi. Muutoksesta voidaan olettaa myds
gjan mittaan saatavan hieman kustannusséas-
keudessa ja korkeimmassa oikeudessa syntyy
oi keuskaytantoa.

Ehdotettu rikemaksu parantais Rahoitus-
tarkastuksen mahdollisuuksia puuttua nope-
asti ja tehokkaasti pienehkdihin rikkomuk-
siin. Méaaréttavien rikemaksujen ja seuraa-
musmaksujen kokonaismaara tulee kuitenkin
todennakdisesti jédmaddn korkeintaan muu-
tamaan kymmeneentuhanteen euroon vuo-
dessa.

4.2.2. Markkinaosapuolille ja liikkeeseen-

laskijoille

Esityksen merkittdvimmaét markkinaosa-
puolille ja liikkeeseenlaskijoille kustannuksia
aiheuttavat ehdotukset liittyvdt omistusten
julkisuuteen, sisapiirirekistereiden ylldpitoon,
arvopaperikauppojen julkistamiseen ja tie-
dottamiseen. julkisen sisdpiirirekisterin yll&
pitoon velvollisia on talla hetkella 134 osak-
on yhteensd varsinaisia ilmoitusvelvollisia
noin 4 500 henkil®a. Arvopaperiporssin, ar-
vopaperikeskuksen janiihin liittyvien toimin-
tojen piirista varsinaisten ilmoitusvelvollisten
joukkoon kuuluu 450 henkil 64 ja arvopaperi-
valittgjista yhteensé noin 6 200 henkil0a. Ra-
hastoyhtitissa ja sdilytysyhteisdissa on yh-
teensd noin 700 varsinaista ilmoitusvelvollis-
ta. Talla hetkelld varsinaisia ilmoitusvelvolli-
sia on yhteensa 12 440. Olettaen, etta jokai-
sen varsinaisen ilmoitusvelvollisen [&hipiiriin
kuuluu keskimaarin kolme henkil6d, vaiku-
tus- tal madraysvaltayhteisdd, niin kokonai-
suudessaan ilmoitusvelvollisten  joukkoon
kuuluu yhteensé noin 50 000 henkilon tai yh-
teison tiedot.

Suurin ilmoitusvelvollisten ryhma on pai-
kallispankkien hallintohenkil6t seka luotto-
laitosten sellaiset toimihenkil 6t, jotka kasitte-

levédt arvopapereita koskevia toimeksiantoja.
Né&ista suuren osan e voida |ahtokohtai sesti
olettaa saavan sdanndllisesti sellaista arvopa-
perin arvoon olennaisesti vaikuttavaa tietoa,
jonka perustedla heidét voidaan rinnastaa
esimerkiksi toimeksiantoja pdatyokseen ké-
sittelevadn meklariin. Esitykseen sisdtyykin
muutos, ettd arvopaperivalittgien ja markki-
napaikan pitgan osalta ilmoitusvelvollisuus
koskisi vain sellaisia henkil6itd, jotka saavat
séanndllisesti  haltuunsa julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena olevia arvopapereita kos-
kevaa sisdpiirintietoa. Voidaan arvioida, etta
muutoksen vuoksi noin 3 500—4 200 henkil 6a
poistuisi ilmoitusvelvallisten joukosta.

Esityksessa ilmoitusvelvollisten joukkoa
lagiennettaisiin koskemaan myds osakkeen
liikkeeseen laskeneen yrityksen muuhun
ylimpaén johtoon kuuluvia henkil 6ité, minka
suurin osa yrityksista on jo Helsingin Porssin
sisgpiiriohjeen mukaisesti toteuttanut. Er&ét
yritykset ovat merkinneet rekisteriin myds
sellaisen huomattavan suuren joukon henki-
16it, jotka esityksen johdosta voitaisiin Siir-
téd yrityskohtaisiin  sisdpiirirekistereihin.
Tama ryhma koostuu sellaisista henkil Gista,
kuten johdon sihteereistd, joiden omistustie-
tojen muutokset eivét ole merkittavaa tietoa
sijoittgjille. Julkisen sisapiirirekisterin térkein
tehtdva on nimenomaan valittéa markkinatie-
toa gijoittgjille. Osakkeen liikkeeseen laske-
neiden yritysten lakisédteisten ilmoitusvel-
vollisten maééra nousis muutamilla henkil 6il-
|18, mutta todennakoisesti ilmoitusvelvollisten
kokonaismddra e kaytdnndssa juurikaan
muuttuis.

Esitys merkitsee my0s sitg, ettd ilmoitus-
velvollisen lahipiiri  lagienisi  koskemaan
myds aviopuolisoa ja rekisterdidyn parisuh-
teen osapuolta. Tama lisdisi lahipiiriin kuu-
luvien médréd useilla tuhansilla henkilGilla
Osakkeiden liikkeeseenlaskijoiden osalta
varsinaisten ilmoitusvelvollisten ja lahipiiri-
laisten joukko kasvaisi noin 3 000—4 000 ja
rahastoyhtididen osalta noin 600 henkil 64

Arvopaperiporssin, arvoperikeskuksen ja
niihin liittyvien toimintojen piirista seka ar-
vopaperivalittgjien osaltailmoitusvelvollisten
kokonaisméara pienentyisi yli kymmenen tu-
hatta henkil6atal yhteisoa.

Esitykseen sisdtyvien muutosten seurauk-
sena varsinaisiin ilmoitusvelvollisiin ja hei-
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dan lahipiiriinsd kuuluis arviolta yhteensa
noin 41 000 henkil6& tai yhteisod aikaisem-
man 50 000 henkil6n tai yhteison sijasta. Si-
joittgjien tiedontarpeen kohteena on ennen
muuta osakkeen liikkeeseen laskeneen yhtitn
johtohenkildiden omistus- ja kauppatiedot.
Ehdotettujen muutosten jalkeen osakkeita
liikkeeseen laskeneiden yhtididen osuus jul-
kisissa sisapiirirekistereissa olevista henki-
[Gista seka lukumédréisesti etté suhteel li sesti
kasvaisi nykyiseen verrattuna. Osuus kasvai-
s 36 prosentista 53 prosenttiin kaikista rekis-
tereihin  merkityistd. Arvopaperivalittgjien,
arvopaperiporssin ja -keskuksen seka niiden
piiriin kuuluvien osuus laskisi 55 prosentista
35 prosenttiin. Rahastoyhtitiden ja sdily-
tysyhteisjen osuus muuttuis  seitsemasta
prosentista 10 prosenttiin sek& muiden osuus
sdilyisi 1éhes ennallaan, nykyisin kaksi pro-
senttia ja muutoksen jalkeen kolme prosent-
tia

Osakkeiden liikkeeseenlaskijoiden on pi-
dettéva julkisen sisdpiirirekisterin tiedot ylei-
sOn saatavilla yll&pitamill&&n sdhkbisen vies-
tintdverkon kotisivuilla. [Imoitusten vastaan-
ottaja voi sopia Arvopaperikeskuksen kanssa
jarjestelysta, jolla rekisterinpitéja sais tiedot
suoraan arvo-osuug arjestelmasta. Taman jar-
jestelyn etuna on, etta jarjestelylla saataisiin
tiedot automaattisesti myos ilmoitusvelvolli-
sen lahipiirin kaupoista, jolloin ei tarvita ma-
nuaalista ilmoitusten tekoa ja rekisterinpitga
vapautuu ndiden ilmoitusten kasittelysta.
Toisaalta automatisoidun jarjestelman raken-
taminen siten, etta tiedot palvittyvét interne-
tiin vaatii atk-investointeja seké Arvopaperi-
keskuksen etté liikkeeseenlaskijoiden jarjes-
telmiin. Investointien lisdks ehdotus edel lyt-
téé jarjestelmien uudistamista siten, etta saé-
dettéavat  velvollisuudet voitaisiin  tayttda
my®s muiden kuin arvo-osuusmuotoisten ar-
vopaperien osata. Tama puolestaan edellyt-
téis, ettd Arvopaperikeskus uudistaisi SIRE-
jarjestelmaanss, liikkeeseenlaskijat loisivat
omiauusiajédrjestelmiatai ostaisivat pavelun
joltakin ulkopuoliselta palveluntarjogjata.
Koska nama tiedot evé ole arvo-
osuusmuotoisia, tietojen paivittdmisen voi-
daan olettaa edelyttavan erityisesti manuaa-
lista péivittamista. Tallaisa muita kuin arvo-
osuusmuotoisia tietoja ovat esimerkiksi yri-
tysten omat optiojarjestelmét, jotka eivéat ole

julkisen kaupankaynnin kohteena seka vaki-
oidut optiot ja termiinit. Vastaavasti téhan
ryhmaén kuuluvat esimerkiksi ulkomailla
julkisen kaupankaynnin kohteena olevat tal-
letustodistukset ja johdannaissopimukset,
joiden arvo riippuu Suomessa julkisessa kau-
pank&ynnin kohteena ol evasta osakkeesta.

Ehdotus aheuttais kertaluonteisia inves-
tointikustannuksia, jotka tulisivat ol etettavas-
ti olemaan suunnilleen samansuuruisia kai-
kille toimijoille. Kustannukset voisivat nous-
ta yhden toimijan kohdalla kymmeniin tu-
hansiin euroihin. Kokonai skustannusten maa-
réd on vaikea arvioida, mutta niiden voidaan
olettaa olevan useampi miljoona euroa. Li-
séks jatkuvasta péivittamisvelvoitteesta ai-
heutuu yll&pitokustannuksia.

Kaikkien julkisen kaupankaynnin kohteena
olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden
on esityksen mukaan pidettava yrityskohtais-
tasisdpiirirekisteria. Tasta uudesta lakisaétei-
sesté vaatimuksesta e kuitenkaan kéytannos-
sS4 juurikaan aiheudu osakkeen tai osakkee-
seen oikeuttavan arvopaperin liikkeeseen
laskeneille yrityksille lisékustannuksia, koska
ne jo nykyisell&an Helsingin Pérssin sisdpii-
riohjeen ja Rahoitustarkastuksen suosituksen
mukaisesti pitéavat niin sanottuja hankekoh-
taisia sisdpiirirekistergld. Ehdotettu velvolli-
suus olis kuitenkin porssin sdantelyd laa
jempi ja velvoittais kaikkia arvopaperin jul-
kiseen kaupankayntiin liikkeeseen laskeneita
yrityksid. Nain ollen se koskisi my6s esimer-
kiks warranttien tai vastaavien rahoitusvéli-
neiden liikkeeseenlaskijoita, jotka tyypillises-
ti ovat arvopaperinvdlittgia Velvollisuus
koskisi my0s liikkeeseenlaskijan lukuun toi-
mivia ulkopuolisia tahoja. Kéytéanndssa tdma
velvoittais  esimerkiksi  yritysarjestelyssa
mukana olevia asiangjotoimistoja, investoin-
tipankkgja ja vastaavia pitdmaan omia yri-
tyskohtaisia sisdpiirirekistereita.

Esitys supistais joukkoa, jota koskee jat-
kuva tiedonantovelvollisuus. Vevollisuus
poistuisi sellaisilta muun julkisen kaupan-
kéynnin kohteena olevien arvopaperien liik-
keeseenlaskijoilta, jotka eivét itse ole hake-
neet arvopaperinsa ottamista téllaisen kau-
pankdynnin kohteeksi ja jotka eivat muutoin-
kaan ole antaneet télle suostumustaan. Esitys
vahentdisi hieman tdlaiselle yritykselle ai-
heutuvia kustannuksia. Téllaisia yrityksia el
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kuitenkaan talla hetkella k&yténndssa ol e.

Jatkuva tiedonantovelvollisuus lagjentais
koskemaan myds niitd, jotka ovat hakeneet
arvopaperinsa ottamista julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi. Muutoksella e kaytén-
nossa juurikaan olis taloudellista merkitysta
listausta hakeneille yrityksille, koska velvol-
lisuus koskee vain - normaalioloissa lyhytta -
vdliaika listautumishakemuksen jéttémisen ja
itse listautumisen valissi.

K okonaisuutena voidaan arvioida, etté esi-
tyksen kustannusvaikutukset kohdistuisivat
ennen kaikkea osakkeen liikkeeseenlaskijoi-
hin. Néille aiheutuisi sek& kertaluonteisia
kustannuksia jarjestelmien muuttamisesta et-
ta velvoitteiden tayttdmisestd aiheutuvia
juoksevia kustannuksia.

4.3. Organisaatio- ja henkilostovaikutuk-

set

Esityksella e olisi valittdmia julkisen hal-
linnon organisaatio- tai henkil 0stovaikutuk-
sia. Jo nykyisin Rahoitustarkastus tutkii ja
valmistelee kaikki markkinoiden vaarinkayt-
toon liittyvat epéilyt. Sisdpiirintiedon kayton
ja kurssin véaristdmisen aikaisempaa laa-
jemmat soveltamisalat voivat jossain maarin
lisdta Rahoitustarkastuksen tyoméaarda. Toi-
sadlta pienten rikkeiden dekriminalisointi ja
uusien hallinnollisten seuraamusten kéyt-
téonottaminen seka jo voimassa olevien hal-
linnollisten seuraamusten soveltamisalan laa-
jentuminen merkitsevét osin mahdollisuutta
noudattaa ai kai sempaa kevyempié menettely-
tapoja. Tamaén johdosta esitys e juurikaan li-
sdis Rahoitustarkastuksen henkil 6stétarpeita.

Esitys toisi markkinaoikeudelle lisdtehtavia
nykyiseen verrattuna. Voidaan arvioida, etta
markkinaoikeus kasittelisi kahdesta kymme-
neen Rahoitustarkastuksesta annetussa laissa
tarkoitettuun hallinnolliseen seuraamukseen
liittyvéd asiaa vuodessa. Taman e kuiten-
kaan voida olettaa vaikuttavan markkinaoi-
keuden henkil 6stotarpeisiin. Markkinaoikeu-
teen voi olla tarpeen maardta uusia sivutoi-
misia asiantuntijajasenid, jotka ovat perehty-
neitd erityisesti rahoitusmarkkina-asioihin.
Téallaisista sivutoimisista asiantuntijgjdsenista
aiheutuvat kustannukset eivét kuitenkaan ole
merkittavia.

5. Asian valmistelu

Vdtiovaranministerio asetti 29 péivana
huhtikuuta 2003 tyéryhmén, jonka tehtavana
oli valmistella ehdotus markkinoiden vaérin-
kayttodirektiivin ja kyseisen direktiivin pe-
rusteella komission antamien sdanndsten tay-
téantoon panemiseksi tarvittavasta lainséd-
dannosta. Tybryhméssa olivat edustettuina
oikeusministerio, valtiovarainministerio,
keskusrikospoliisi, Rahoitustarkastus, Valta-
jien yhdistysr.y., HEX Oyj ja Suomen Pank-
kiyhdistys r.y. Tyoryhman mietintd val mistui
29 péivana huhtikuuta 2004.

Luonnoksesta hallituksen esitykseks saa-
tiin yhteensd 22 lausuntoa. Lausuntonsa an-
toivat oikeusministerio, sisdasiainministerio,
keskusrikospoliisi, korkein hallinto-oikeus,
markkinatuomioistuin, Rahoitustarkastus,
to, Arvopaperivdittgien yhdistys ry, HEX
Integrated Markets Oy, Julkisen sanan neu-
vosto, Keskuskauppakamari, Suomen Asian-
gaadliitto, Suomen Journaligtiliitto, Suomen
Pankkiyhdistys ry, Suomen Porssimeklarit
ry, Suomen sijoitusammattilaiset ry, Suomen
Sijoitusrahastoyhdistys ry, Taoustoimittajat,
Teollisuuden ja Tybnantgjain Keskudliitto ja
Viestinnan keskudliitto. Lausunnoissa esitys-
luonnokseen suhtauduttiin pédéosin myontei-
sesti. Lausunnot on pyritty ottamaan huomi-
oon esityksen valmistelussa. Jajempana se-
lostetaan keskeisia lausunnoissa esitettyja
kannanottoja, joita e ole voitu ottaa huomi-
oon.

Ehdotuksia uusien hallinnollisten seuraa-
musten kayttoonottamisesta kannatettiin laa-
jasti. Rahoitustarkastus, Suomen Pankki ja
keskusrikospoliisi pitivéat kuitenkin ehdotet-
tuja rikemaksun ja seuraamusmaksun maaria
alhaisna. Rahoitustarkastus katsoi, etta seu-
raamusmaksun tulisi olla itsendinen seuraa-
mus tai etta sen omaa harkintavaltaa list&an.
Oikeusministerid puolestaan piti  maksuja
huomattavina, joskin hyvaksyttavan suurui-
sina. Ministerio, kuten myods Suomen Pank-
kiyhdistys, Arvopaperivélittgien yhdistys ja
Suomen Sijoitusrahastoyhdistys pitivat myos
erittain tarkednd, etta seuraamusmaksun maa-
raé markkinaoikeus eika Rahoitustarkastus ja
etta maksun maaraamisedel lytykset ovat var-
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sin tiukat. Oikeusministerio katsoi lisdksi, et-
téa on tarkedd, ettd samateko e voi olla sank-
tioitu seka rikoslaissa saadetylla rangaistuk-
sella etté seuraamusmaksulla. Lisaksi oikeus-
jarjestelméan johdonmukaisuus vaatii, etta
seuraamusmaksun ei tulis kaytannossékadn
olla ankarampi kuin seuraamus kuin rikosoi-
keudellisen seuraamuksen.

Korkein hallinto-oikeus katsoi, etta hallin-
nollisia seuraamusten maardamiseen ja niita
koskevaan muutoksenhakuun tulisi soveltaa
hallintolaink&yton jarjestystd. Esityksessa on
kuitenkin pitaydytty tydryhman ehdotukseen,
ettd korkein oikeus toimii ennakkoratkaisut
antavana tuomioistuimena. Syyna taéhan on,
etta Rahoitustarkastuksesta annetun lain mu-
julkinen huomautus ja varoitus, voidaan
maaréta vain teoista, jotka eivét ole rikoksia.
Né&in ollen seuraamusmaksun soveltamisala
maaraytyy suoraan rikodain 51 luvun ja ar-
vopaperimarkkinarikkomusta koskevien
sdanndsten tulkinnasta. Taltd osin tilanne
poikkeaa esimerkiksi verotusta koskevissa
asioista, joissa seka korkein oikeus etta kor-
kein halinto-oikeus ovat toimivaltaisia. Hal-
linnollinen seuraamus, veronkorotus, on
mahdollista maaréta, vaikka verovelvollinen
olisi syyllistynyt verorikokseen. Myos oike-
usministerio katsoi lausunnossaan, etté vaik-
ka lahtokohtana onkin, ettd hallinnollisten
sanktioiden oikeudellinen kontrolli tulisikin
yleensd tapahtua hallinto-oikeudessa, ehdo-
tettu markkinaoikeuden toimivaltaa ja muu-
toksenhakusdénnoksia voidaan esityksessa
esitettyjen perusteluiden nojalla pitéa perus-
teltuina.

Rahoitustarkastuksen uudet toimivaltuudet
saivat jonkin verran ristiriitai sen vastaanoton.
Rahoitustarkasttus itse katsoi, etta ehdotus oli
valtuuksia, esimerkiks oikeus saada teletun-
nistetietoja, tulis lisétd lakiin. Er&at toiset,
kuten Suomen Asiangjgjdiitto, katsoivat, etta
Rahoitustarkastukselle e tulisi antaa uusia
toimivaltuuksia.

6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Rahoitustarkastukselle tassd esityksessa
ehdotettuja toimivaltuuksia joudutaan |ahi-
vuosina todenndkoisesti tdydentdmaan eréi-
den Euroopan unionissa parhaillaan valmis-
teltavana olevien direktiivien, kuten luotto-
laitosten ja sijoituspalveluyritysten pédoma-
vaatimusta koskevan direktiivin johdosta
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2004/39/EY rahoitusvalineiden 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  edellyttanee
muutoksia Rahoitustarkastuksen toimival-
tuuksiin. Kyseisia direktiivegja ei ole voitu ot-
taa viela téssa esityksessa huomioon.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tilvi 2003/7LU/EY arvopapereiden yleistlle
tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeks ot-
tamisen yhteydessa julkistettavasta esitteesta
ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta on
saatettava osaks kansallista |ainsdadantoa
viimeistdan 1 paivana heindkuuta 2005. Di-
rektiivin taytantdon panemiseksi Suomessa
tarvittavaa lainsdadant6d valmistellaan val-
tiovarainministerion asettamassa tydryhmas-
sd. Komission kolmannen direktiivin 6 artik-
lan 1 kohdan mukaan liikkeeseenlaskija, jon-
ka kotipaikka ei ole misséan jasenvaltiossa,
tekee johdon arvopaperikauppoja koskevan
ilmoituksen sen jasenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle, jossa liikkeeseenlaskijan on
tehtdva vuosittain ilmoitus arvopapereita
koskevista tiedoista direktiivin 2003/71/EY
10 artiklan mukai sesti. Direktiivin
2003/71/EY taytantdbnpanon vamistelu on
vasta alkanut. Tdmén johdosta tassa esityk-
sessd e ole mahdollista panna taytantoon
edella tarkoitettua komission kolmannen di-
rektiivin 6 artiklan 1 kohdan s88nnosta.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut
1.1.  Arvopaperimarkkinalaki

1 luku. Yleisia sdannoksia

1 8. Markkinoiden véarinkayttodirektiivin
9 artiklan 1 kohdan mukaan direktiivia sovel-
letaan rahoitusvdlineisiin, jotka on otettu
kaupankdynnin  kohteeksi  sdanndlyilla
markkinoilla vahintdan yhdessa jasenvaltios-
sa tai joiden osalta on tehty téllaisilla mark-
kinoilla kaupankaynnin kohteeks ottamista
koskeva hakemus siita riippumatta, toteute-
taanko itse liiketoimi kyseisilla markkinoilla.
Direktiivin 9 artiklan 2 kohdan mukaan di-
rektiivin 2, 3 ja 4 artiklassa sé&dettya sovelle-
taan my0ds kaikkiin rahoitusvaineisiin, joita
e ole otettu kaupank&ynnin kohteeksi séan-
nellyilla markkinoilla jésenvaltiossa, mutta
joiden arvo on sidoksissa ensimmaisessa ala-
kohdassa tarkoitettuun rahoitusvalineeseen.

Lisdksi direktiivin 10 artikla edellyttéa en-
sinndkin, etta direktiivissi sdadettyja kieltoja
ja vaatimuksia sovelletaan jésenvaltion alu-
edlla tehtyihin liiketoimiin, jotka koskevat
jossain jasenvaltiossa olevilla sdanndlyilla
markkinoilla kaupankaynnin kohteeksi otet-
tuja rahoitusvdineita tai rahoitusvalineitd,
joita haettu otettavaksi téllaisen kaupankayn-
nin kohteeksi. Toiseksi 10 artikla edelyttéa
sitg, ettd direktiivissa sdadettyja kieltoja ja
vaatimuksia sovelletaan jasenvaltion aluedla
tai ulkopuolélla tehtyihin liiketoimiin, jotka
koskevat sen auedlla toimivilla tai sijaitse-
villa séannellyilla markkinoilla kaupankayn-
nin kohteeks otettuja rahoitusvalineita ta
rahoitusvélineitd, joita haettu otettavaksi tal-
laisen kaupank&ynnin kohteeksi.

Arvopaperimarkkinalakia sovelletaan
Suomessa julkisen kaupank&ynnin kohteena
oleviin arvopapereihin. Markkinoiden vaé-
rink&yttodirektiivin  lagjempi soveltamisala
edellyttéd arvopaperimarkkinalain sovelta-
misalan lagentamista markkinoiden vaérin-
kayttoa koskevien sddnnbsten osdta. Lain 1

luvun 1 8:88n ehdotetaan lisdttavaksi uusi 3
momentti, jolloin aikaisempi 3 momentti siir-
tyis uudekss 4 momentiksi. Sen mukaan
2luvun 7 ja 7 a 8n sdbnnoksia jatkuvasta
tiedonantovelvollisuudesta, 4 luvun 4 §n
4 momentin ja 10 &n sdannoksia etujen ja
eturistiriitojen ilmoittamisesta ja 4 luvun 5 b
ja 5 ¢ 8&n sdannoksia epdilyttavien liiketoi-
mien ilmoittamisesta sekd 5 luvun markki-
noiden vaarinkayttod koskevia sdannoksia
sovelletaan my6s suomalaiseen liikkeeseen-
laskijaan, jonka arvopaperi on julkista kau-
pank&yntia vastaavan kaupankdynnin koh-
teena toi sessa Euroopan talousal ueeseen kuu-
luvassa valtiossa tai haettu otettavaks télai-
sen kaupankdynnin kohteeksi seka téllaiseen
arvopaperiin. Lain 4 luvun 4 8n 4 momentin
ja 10 &n saénnoksia etujen ja eturistiriitojen
ilmoittamisesta sekd 4 luvun 5 b ja5 ¢ 8n
sdannoksia epdilyttavien liiketoimien ilmoit-
tamisesta sovellettaisiin lisdksi vastaaviin ul-
komaisiin arvopapereihin.

Lain 5 luvun sdannoksia sisapiirintiedon
kdyttédmisesta ja kurssin vadristamisestd so-
vellettaisiin myds ulkomaiseen arvopaperiin,
joka on julkista kaupankaynti& vastaavan
kaupankdynnin kohteena toisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, jos ar-
vopaperia koskeva liiketoimi on tehty Suo-
messa. Sama koskisi ulkomaista arvopaperia,
jota on haettu otettavaksi Euroopan talous-
aluedlla tadlaisen kaupankaynnin kohteeksi.
Liiketoimi on tehty Suomessa, jos esimerkik-
s sitd koskeva toimeksianto annetaan Suo-
messa. Liiketoimi on tehty Suomessa myo6s
silloin, jos tekija on ilmaissut sisdpiirintiedon
toiselle tai kayttanyt sisdpiirintietoa hyvaks
neuvomalla toista arvopaperia koskevassa
kaupassa ja sisapiirintiedon ilmaisijatai neu-
von antgja on neuvon antaessaan tai tiedon
ilmai stessaan ollut Suomessa.

Arvopaperimarkkinalain ~ soveltamisalan
lagjentaminen merkitsee myos sitg, ettd Ra-
hoitustarkastuksen ~ Rahoitustarkastuksesta
annetun lain mukaiset toimivaltuudet koski-
sivat momentin tarkoittamia tilanteita.
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2 luku. Arvopaperien markkinointi,

liikkeeseenlasku ja tiedonanto-
velvallisuus

7 8 Voimassa olevassa pykdassa sddde-
t&éan julkisen kaupank&ynnin kohteeksi otetun
arvopaperin liikkeeseenlaskijan niin sanotus-
ta jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Se
tarkoittaa liikkeeseenlaskijan velvollisuutta
ilman aiheetonta viivytysta julkistaa ja toi-
mittaa asianomaiselle julkisen kaupankayn-
nin jarjestgjale tiedoks kaikki sellaiset pad-
toksensa seké liikkeeseenlaskijaa ja sen toi-
mintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan sen arvopaperin
arvoon. Jatkuvalla tiedonantovel vollisuudella
pyritéén turvaamaan markkinoilla toimivien
djoittgjien yhdenvertainen, tasapuolinen ja
samanai kainen mahdollisuus tiedon saantiin.

Jatkuva  tiedonantovelvollisuus  koskee
kaikkien julkisen kaupankéynnin kohteeksi
otettujen arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
riippumatta arvopaperin tyypisté. Velvolli-
suus e kuitenkaan koske valtiota, kuntia ja
vastaavia julkisoikeudellisia elimia.

Voimassa olevan 3 momentin mukaan asi-
anomaisen julkisen kaupankaynnin jéarjestad-
jan on ilman aiheetonta viivytysta julkistetta-
va sen tietoon tulleet sénnoksessa tarkoitetut
padtokset ja seikat.

Markkinoiden vaarinkayttédirektiivin 6 ar-
tiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltioiden on
varmistettava, etta rahoitusvalineiden liik-
keeseenlaskijat julkistavat kyseisid liikkee-
seenlaskijoita valittomasti koskevan sisapiiri-
tiedon mahdollismman nopeasti. Jasenvalti-
oiden on lisdks varmistettava, etta liikkee-
seenlaskijat pitavét Internet-sivuillaan riitté
van pitkaan kaikki sisapiirintiedot, jotka nii-
den on julkistettava.

Sisdpiirintieto maaritel188n direktiivin 1 ar-
tiklan ensimmaisessé alakohdassa. Sen mu-
kaan sisapiiritiedolla tarkoitetaan |uonteel-
taan tdsmallistd ja julkistamatonta tietoa, joka
liittyy suoraan tai vélillisesti yhteen tai use-
ampaan rahoitusvalineiden liikkeeseenlaski-
jaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvéa:
lineeseen ja jolla, jos se julkistettaisiin, to-
denndkoisesti olisi huomattava vaikutus ky-
seisten rahoitusvalineiden hintoihin tai niihin
liittyvien rahoitusjohdannai ssopimusten hin-
taan.

Direktiivin mukaan liikkeeseenlaskijan on
siten julkistettava sita véalittomasti koskeva,
luonteeltaan tdsméllinen ja julkistamaton tie-
to, jolla, jos sejulkistettaisiin, todennakdi ses-
ti olisi huomattava vaikutus kyseisen arvopa-
perin hintaan. Julkistamisen on tapahduttava
mahdollisimman nopessti. Direktiivi yhdistda
téten sisdpiirintiedon ja julkistettavan tiedon
toisiinsa, mutta kuitenkin saatden vain liik-
keeseenlaskijaan valittomasti liittyvan tiedon
julkistettavaksi. Sisdpiiritiedon kayttoa kos-
keva kielto sen sijaan ulottuu kaikkeen suo-
raan tai vélillisesti yhteen tai useampaan ra-
hoitusvélineiden liikkeeseenlaskijaan taikka
yhteen tai useampaan rahoitusvalineeseen
liittyvéaan tietoon.

Suomen voimassa oleva sisapiirintiedon
méaaritelméon rikoslain 51 luvun 6 8:ss4. Sen
mukaan sisdpiirintiedolla tarkoitetaan sellais-
ta julkisen kaupank&ynnin kohteena olevaan
arvopaperiin liittyvaa tietoa, jota e ole jul-
kistettu tai joka muuten ei ole ollut markki-
noilla saatavissa ja joka on omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin ar-
voon tai hintaan. Nykylainsdadanto tekee gja-
tuksellisesti direktiivid vastaavan erottelun
julkigtettavan tiedon ja sisépiirintiedon valil-
& Julkistettavaksi on sdédetty liikkeeseen-
laskijan paétokset seka liikkeeseenlaskijaa ja
sen toimintaa koskevat olennaiset seikat. Si-
sdpiirintiedon vaarink&yton kielto sen sjaan
koskee kaikkea julkisen kaupankaynnin koh-
teena olevaan arvopaperiin liittyvaa tietoa,
jota e ole julkistettu. Tama erottelu tulee
esiin ainakin niin sanotun markkinatiedon
kohdalla. Siind sisdpiirintietoa voi esimerkik-
s ollatieto jonkun ingtitutionaalisen sijoitta-
jan antamasta, kyseista arvopaperia koske-
vasta isosta osto- tai myyntitoimeksiannosta,
jonka, kun sita ryhdytaan toteuttamaan, voi-
daan olettaa vaikuttavan olennaisesti sanotun
arvopaperin arvoon. Tallainen markkinatieto
e valittomasti liity liikkeeseenlaskijaan eika
liikkeeseenlaskijalle synny voimassa olevan
sédnnoksen eilka myodskaan direktiivin edelly-
tysten perusteella julkistamisvelvollisuutta,
mutta sitd koskevan tiedon kayttdminen voi
olla sisapiirintiedon vaérinkayttoa.

Voimassa olevan 1 momentin mukaan liik-
keeseenlaskijan on ilman aiheetonta viivytys-
ta julkistettava kaikki sellaiset paétoksensa
sekd liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa
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koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan sen arvopaperin arvoon.
Direktiivin 6 artiklan 1 kohdan mukaisesti j&
senvaltioiden on varmistettava, etté rahoitus-
valineiden liikkeeseenlaskijat julkistavat ky-
seisé liikkeeseenlaskijoita valittomasti kos-
kevan sisdpiiritiedon mahdollisimman nope-
asti. Se, mitd ilmaisu mahdollisimman nope-
asti tarkoittaa, e direktiivissa tarkemmin
médritel1&.

Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus
on sdadetty, jotta sijoittgjat voisivat tehda pe-
rusteltuja arvioita arvopaperista ja sen liik-
keeseenlaskijasta. Sijoittgjien tiedontarpee-
seen liittyy kaksi padkriteerig, jotka voivat
olla osin ristiriidassa toistensa kanssa. Y h-
tadlta sijoittgjien on saatava mahdollismman
nopeasti arvopaperin arvoon olennaisesti
vaikuttava tieto. Toisaalta saatavan tiedon pi-
t&& kuitenkin olla luotettavaa eli miten tahan-
sa epdvarmaa tai akuvaiheessaan olevaa tie-
toa ei liikkeeseenlaskijan tule julkistaa. Talla
perusteella voidaan sanoa, ettéd huolimatta
pykaan 1 momentin voimassa olevan ilmai-
sun ja direktiivin julkistamisvelvollisuutta
koskevan 6 artiklan 1 alakohdan erilaisesta
muotoilusta, ne asiadlisesti vastaavat toisiaan.

Liikkeeseenlaskijaa koskevan tiedonanto-
velvollisuuden tavoitteena on luoda liikkee-
seenlaskijasta 18pindkyva kuva. Taméa edel-
Iyttda litkkeeseenlaskijan tiedottamispolitii-
kalta johdonmukaisuutta ja selkeytta siten,
etta sijoittgjan on mahdollista seurata liikkee-
seenlaskijaa ja sen kehitysta luotettavalla ta-
vala. Tiedottamiselta se edellyttda jatkuvaa
gjantasaisen, kattavan, ja myos vertailukel-
poisen tiedon antamista liikkeeseenl askijasta
ja sen arvopaperin arvoon vaikuttavista sei-
koista. Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella
on merkittéava rooli néiden tavoitteiden saa-
vuttami sessa.

Pykdédn 1 momentissa ehdotetaan ny-
kysdantelyd vastaavasti, ettd julkisen kau-
pank&ynnin kohteena olevan arvopaperin
liikkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta vii-
vytysta julkistettava ja toimitettava asian-
le tiedoks kaikki sellaiset paétoksensa seka
liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat
seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikut-
tamaan sanotun arvopaperin arvoon. Lisaks
momentissa esitetdan sdadettavaksi, etta liik-

keeseenlaskijan on pidettdva julkistamansa
tiedot yleison saatavilla.

Julkistamisvelvollisuus koskee liikkeeseen-
laskijan paétoksia ja muita liikkeeseenlaski-
jan toimintaa koskevia seikkoja, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopape-
rin arvoon. Koska séénnoksella e ole tar-
kempaa sisdltog, liikkeeseenlaskijan on itse
arvioitava, mika vaikutus eri paitoksilla ja
seikoilla voi olla sen arvopaperin arvoon se-
ka pitéisivatkd markkinoillatoimivat jarkevét
gjoittgjat olennaisen hintavaikutuksen mah-
dollisuutta yleensa todellisena ja siten toden-
nakoisesti ottaisivat kyseisen tiedon huomi-
oon dgijoituspadtosta tehdessdan. Sannds
edellyttéd paatdksen tai seikan vaikutuksen
ennakkoharkintaa, joten pdattksen tai seikan
myOohemmalla todellisella vaikutuksella e
ole merkitysta arvioitaessa sédnndksen nou-
dattamista. Tukea tiedon olennaisuuden arvi-
oinnille voi myods hakea esimerkiksi siitd, mi-
ten djoittgjat tai muut markkinatoimijat ovat
aikaisemmin reagoineet liikkeeseenlaskijan
tai jonkun toisen liikkeeseenlaskijan julkis-
tamiin vastaavankaltaisiin tietoihin taikkatie-
toihin, jotka muutoin ovat tulleet julkisiksi.
Tiedottamisen  johdonmukaisuuden  nako-
kulmasta arvioon tiedon olennaisuudesta voi
myds vaikuttaa se, mita liikkeeseenlaskija on
aikaisemmin kertonut itsestdan julkisuuteen.
Jos liikkeeseenlaskija on esimerkiks julkis-
tanut tavoitteitaan johonkin liiketoiminta-
alueeseen liittyen, on yleensa perusteltua jul-
kistaa myOs néihin tavoitteisiin paasemisen
edistyminen ja mahdolliset tavoitteiden muu-
tokset.

Julkistettavia padtoksia voivat olla esimer-
kiksi yhtiokokouksen ja hallituksen pdatok-
set, jotka koskevat tilinpaétdsta, osakeantia
tai osingonjakoa, seka liikkeeseenlaskijan
toiminnan tai organisaation merkittéavat jar-
jestelyt, nimitykset ja muut liiketoimet. Liik-
keeseenlaskijalle voi syntya tiedottamisvel-
vollisuus my6s ylimman johtonsa litkkee-
seenlaskijan arvopapereita koskevista kau-
poista, jos tédllainen kaupankdynti muuttaa
merkittavasti johdon arvopaperiomistuksia.

Koska direktiivin 6 artiklan 1 kohdan mu-
kaan sisdpiiritieto on julkistettava mahdolli-
simman nopeasti, voi julkistamisvelvollisuus
edellyttéd pdétdksen julkistamista, jos paatos
on asiallisesti tehty, vaikka sitd ei mahdolli-
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sesti olisikaan vield esimerkiksi muodollises-
ti hyvéksytty. Samoin sé8nnos voi edellyttéa
esimerkiksi jo riittdvan yksityiskohtaisen ja
luotettavan esi- tai aiesopimuksen julkista-
mista. Ennen julkistamista valmisteilla oleva
pa&étos voi olla sisapiiritietoa. Padtokset, jot-
ka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan
liikkeeseenlaskijan arvopaperin arvoon, on
aina julkistettava. Liikkeeseenlaskija e voi
esimerkiksi sopia vastapuolena olevan liike-
kumppanin kanssa liiketoimen salassa pité-
misesté.

Koska s88nn0s koskee my0s liikkeeseen-
laskijaa tai sen toimintaan vaikuttavia seik-
koja, velvoittais se julkistamaan liikkeeseen-
laskijan toimintaympéristdssd esintyvia ta-
pahtumia, jotka voivat vaikuttaa merkittévas-
ti sen taloudelliseen asemaan ja tulokseen ja
ovat siten omiaan olennaisesti vaikuttaman
sen arvopaperin arvoon. Téallainen julkistet-
tava seikka voi esimerkiksi olla liikkeeseen-
laskijan merkittavan asiakkaan konkurssi tai
valuuttakurssien muutoksesta johtuvat vaiku-
tukset liikkeeseenlaskijaan  liikevaihtoon.
Julkistettavia seikkoja voivat myds olla liik-
keeseenlaskijaa koskevat tuomioistuinten tai
viranomaisten pagtokset taikka liikkeeseen-
laskijan tietoon tulleet sen osakkaiden teke-
mét liikkeeseenlaskijaa koskevat o0sakasso-
pimukset, joissa on péitetty aanivallan kéyt-
olettaa olevan olennainen vaikutus arvopape-
rin arvoon. Voi esiintya myos tilanteita, jois-
sa kyse e ole mistéan yksittdisestd seikasta
tal padtdksestd, vaan useamman tapahtuman
summasta, jotka yhdessa ovat omiaan vaikut-
tamaan olennaisesti liikkeeseenlaskijan arvo-
paperin arvoon. Tiedonantovelvollisuus voi
esimerkiksi syntya tietyn g anjakson kuluessa
tehdyista usean yrityskaupan kokonaisuudes-
ta, vaikka yksittaisina mikaan yrityskaupoista
e tiedonantovelvollisuuskynnystad ylittéisi-
ka&an. Liikkeeseenlaskijaan vaikuttaviin seik-
koihin voidaan lukea myos tilanteet, joissa
liikkeeseenlaskijan tuloksen tai taloudellisen
aseman kehittyminen poikkeavat merkittd-
vasti sitd, mita liikkeeseenlaskija on aikai-
semmin julkisesti ennakoinut tai mita voi-
daan perustellusti liikkeeseenlaskijan aikai-
semmin julkistamasta tiedosta p&étella. Tdl-
16in liikkeeseenlaskijalle voi syntya velvolli-
suus julkistaa tietoja kehityssuunnastaan tai

uusi arvio Siita niin sanottuna tulosvaroituk-
sena.

Julkistamisvelvollisuuden syntymisen osal-
ta liikkeeseenlaskija saattaa joutua myds ar-
vioimiaan sitd koskevan seikan ilmeisyytta.
Téallainen tilanne voi syntya esimerkiksi edel-
& mainitun liikkeeseenlaskijan taloudellisen
aseman kehittymisen osalta. Jos liikkeeseen-
laskija on esimerkiksi antanut arvionsa tili-
kauden tuloksesta, sen taytyy myos tilikau-
den aikana arvioida, kdyko jossain vaiheessa
todennédkoiseks, ettd arvioitua tulosta e saa-
vuteta tai se ylitetaan. Taloin voi olla syyta
julkistaa uusi arvio jo huomattavasti ennen ti-
likauden paéttymista, jos tilikauden aikai-
semmasta kehityksesta voidaan perustellusti
padtella, etta tulos tulee merkittavasti poik-
keamaan aikaisemmin ennakoidusta. Samalla
tavalla voidaan joutua arvioimaan esimerkik-
s aikaisemmin annettuja arvioita yksittéisen
tilauksen, yrityskaupan tai muun liiketoimen
vaikutuksesta liikkeeseenlaskijan tulokseen
jataloudelliseen asemaan.

Seikkoja koskevien tietojen julkistamiseen
liikkeeseenlaskijan olisi ryhdyttava ilman ai-
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-
tugohtgjan tietoon. Téten esimerkiksi toimi-
tugohtgan on tiedon saatuaan ryhdyttava
toimenpiteisiin, jotka johtavat ilman aihee-
tonta viivytysta tapahtuvaan tiedon julkista-
mi seen.

Aihedllinen viivytys tiedon julkistamisessa
voi olla esimerkiksi tilanne, jossa tiedon to-
denperdisyys on varmistettava. Samoin voi
syntyé tilanne, jossa tiedotettava asia edel lyt-
tad yhtion hallituksen kasittelya ja aihedlli-
nen viivytys voi talléin olla se, etta hallitus
pitéd esimerkiksi puhelinkokouksen ennen
tiedon julkistamista. Aiheellisella viivytyk-
selld tarkoitetaan kaytanndssd suhteellisen
lyhyttéa aikaa, jota asian tiedottamiskuntoon
saattaminen vaatii. Siten aiheellinen viivytys
poikkeaa 2 momentissa esitettavasta tiedon
julkistamisen lykkadmista, jossa kyse on
liikkeeseenlaskijan tietoi sesta pagtoksesta ol -
lajulkistamatta jotain asiaatiettyyn aikaan.

Olennaisen tiedon julkistamisen on esityk-
sen mukaan tapahduttava myds julkisen kau-
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teena. Siten @i riita pelkastédan tiedon julkis-
taminen esimerkiksi liikkeeseenlaskijan sah-
koisen tietoverkon kotisivuilla €i internetsi-
vuilla tai lehdigtétiedotteena. Viralliset jul-
kistamismenetelmét ovat lisaksi aina gjalli-
sesti etusijassa. Siten liikkeeseenlaskijan on
julkistettava olennainen tieto aina ensisijai-
sesti virallisten julkistamiskanavien kautta
eikd tiedon julkistaminen porssitiedotteena
vasta |ehdistotiedotteen tai sahkdisessa tieto-
verkossa julkaisemisen jalkeen ole riittavaa.
Julkiseen kaupankayntiin rinnastetaan eh-
dotetun 1 luvun 1 &:n nojalla sitéd Euroopan
talousalueella vastaava kaupankaynti, johon
liikkeeseenlaskija on hakenut arvopaperei-
taan kaupankaynnin kohteeksi. Liikkeeseen-
laskijan on siten toimitettava julkistettava tie-
Ehdotuksen mukaan liikkeeseenlaskijan on
julkistettava vain tiedot, jotka voivat olennai-
sesti vaikuttaa sen arvopaperin arvoon. Saan-
nos el kuitenkaan sindnsa estéa julkistamasta
myos sellaisia tietoja, joilla e oOletettavasti
ole olennaista vaikutusta, jos liikkeeseenlas-
kija paéttda ndin tehdd Tiedonantovelvolli-
suuden yleinen johdonmukaisuus kuitenkin
edellyttég, ettéd myostallaiset olennaisiatieto-
ja vahamerkityksellisesmmaét tiedot annetaan
samoja tiedon sisdltdéa koskevia periaatteita
noudattaen. Olennaisten tietojen merkityksel-
linen muuttuminen on julkistettava akupe-
réisiatietojavastaavasti.
Julkistamisvelvollisuus séénnelléén esityk-
sen mukaisesti hyvin yleisella tasolla. Ylei-
syys tekee sdannoksestd joustavan ja jattaé ti-
laa tapauskohtaiselle tulkinnalle. Sdannoksen
tulkintaa on edesauttanut Helsingin Porssin
s88nndt, joissa luetellaan yksittéisia paétok-
sid ja selkkoja, jotka listayhtion on julkistet-
tava. Helsingin Porssin sdanndista voidaan
saada kuvaa siita, mita yksityiskohtaisia tie-
toja kuuluu pykaéan piiriin. Helsingin Porssin
sddnndissa asetetaan kuitenkin myods lakia
ankarampia vaatimuksia, joten suoraa vertai-
lua porssin saantdjen ja pykaan vdlilla el voi
tehda
Direktiivin 6 artiklan 1 kohdan toisen kap-
paleen mukaan jasenvaltioiden on varmistet-
tava, ettd liikkeeseenlaskijat pitavét julkiste-
tut sisdpiiritiedot yleisdn nahtavilla internet-
sivuillaan riittdvan kauan. Ensimméisen
momentin viimeisessa virkkeessi ehdotetaan

tdman vuoksi, etta liikkeeseenlaskijan on pi-
dettava julkistamansa tiedot yleison saatavil-
la s@hkdisen tietoverkon Kkotisivuilla. Jos
liikkeeseenlaskijalla on omat sivut séhkdises-
sS4 tietoverkossa, kuten kaytanndssa kaikilla
listatuilla yhtidill&, tiedot on pidettéva aina-
kinsiela

Esitetyn 2 momentin mukaan liikkeeseen-
laskija voi hyvaksyttavasta syysta lykéta tie-
don julkistamista ja toimittamista asianomai-
selle julkisen kaupankaynnin jarjestégjélle, jos
tiedon julkistamatta j&ttaminen e vaaranna
gjoittgjien asemaa ja liikkeeseenlaskija pys-
tyy varmistamaan tiedon sdilymisen luotta-
muksellisena. Esityksen mukaan liikkeeseen-
laskijan on myds viipymatta ilmoitettava Ra-
hoitustarkastukselle ja asianomaiselle julki-
téan lykata tiedon julkistamista.

Direktiivin 6 artiklan 2 kohdassa sd&detéan,
etta liikkeeseenlaskija voi omalla vastuullaan
lykéta 1 kohdassa tarkoitetun sispiiritiedon
julkistamista ollakseen vaarantamatta oikeu-
tettuja etujaan, jos tiedon julkistamatta jétta-
minen e todenndkdisesti johda yleista har-
haan ja liikkeeseenlaskija pystyy takaamaan
kyseisen tiedon sdilymisen luottamuksellise-
na. Jasenvaltiot voivat vaatia, etta liikkee-
seenlaskijan on viipymatta ilmoitettava toi-
mivaltaiselle viranomaiselle pddtoksesta ly-
kata sisipiiritiedon julkistamista.

Taman lisdks tiedon julkistamisen lyk-
k&amisestéd sdadetédn komission maaritelmé-
direktiivissi. Direktiivin 3 artiklan 1 kohdan
mukaan markkinoiden véaarinkayttodirektii-
vin 6 artiklan 2 kohdan oikeutetut edut voivat
liittya muun muassa k&ynnissi oleviin neu-
votteluihin tai niihin liittyviin seikkoihin sil-
loin, kun tietojen julkistaminen todenndkoi-
sesti vaikuttais neuvottelujen tulokseen tai
niiden normaaliin kulkuun. Lisaksi mé&ari-
telméadirektiivin mukaan j&senvaltioiden on
edellytettéva, etté liikkeeseenlaskija valvoo
sisqpiiritiedon  kayttdoikeuksia voidakseen
varmistaa sen séilyminen luottamuksellisena.
Erityisesti téhan kuuluu se, etta liikkeeseen-
laskija on ottanut kayttéon tehokkaat jérjeste-
Iyt varmistaakseen, etteivdt kyseisia tietoja
saa kayttdonsd muut kuin niita tehtdviensa
hoitamiseen liikkeeseenlaskijan organisaati-
ossa tarvitsevat henkilét. Samoin edellyte-
téaan, etta liikkeeseenlaskija on toteuttanut
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tarvittavat toimenpiteet varmistaakseen, ettd
kaikki kyseisten tietojen kayttoon oikeutetut
henkil 6t tunnustavat téhan liittyvét oikeudel-
liset ja lakisaéteiset velvollisuutensa seké
ovat tietoisia kyseisten tietojen vaarinkayton
tal niiden perusteettoman levittdmisen seu-
raamuksista. Lopuksi edellytetddn, etta liik-
keeseenlaskija soveltaa toimenpiteitd, joiden
avulla tiedot voidaan julkistaa vélittomasti,
jos liikkeeseenlaskija ei ole pystynyt varmis-
tamaan sisapiiritietojen luottamuksel lisuutta.
Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin  ja
komission mééritelmadirektiivin perusteella
voidaan tiedon lykkaémiselle asettaa kolme
eri eddlytysta. Ensinnékin on arvioitava, on-
ko lykkayspadtokseen olemassa hyvéaksyttava
syy, kuten kdynnissa olevat neuvottdut tai
nithin liittyvét seikat silloin, kun tietojen jul-
kistaminen todenndkoisesti vaikuttaisi neu-
vottelujen tulokseen tai niiden normaaliin
kulkuun. Toiseksi on arvioitava sitd, johtaisi-
ko tiedon julkistamatta jéttéminen todenné
koisesti yleisba harhaan. Jos ndin on, ei tie-
don julkistamista voi lykdta Kolmanneksi
liikkeeseenlaskijan on pystyttdva varmista-
maan tiedon sdilymisen luottamuksellisena.
Tamatarkoittaa sitg, etta liikkeeseenlaskijalla
on oltava riittéavan tehokkaat sispiiritiedon
hallintamenetelmét ja tieto on kyettéva jul-
kistamaan valittémasti, jos liikkeeseenlaskija
e ole pystynyt varmistamaan sisapiiritietojen
luottamuksellisuutta. Tiedon luottamukselli-
nen luonne katoaa esimerkiksi, jos tieto vuo-
taa lagjemmalle henkildpiirille kuin on tar-
koitus. Viitteita tiedon luottamuksellisuuden
menettamisesta voivat olla esmerkiksi liik-
keeseenlaskijan arvopaperin arvon merkitts-
va nousu tai lasku taikka kaupankayntivo-
lyymin nousu ilman loogista selitysta.
Momentissa ehdotetaan lisdks, etta liik-
keeseenlaskijan on viipymaétta ilmoitettava
Rahoitustarkastukselle ja asianomaiselle jul-
téan lykéata tiedon julkistamista. llmoitukses-
ta olis kaytava ilmi myos lykkaamispaatok-
sen hyvaksyttava syy seka se, miten liikkee-
seenlaskija katsoo, etta tiedon julkistamisen
lykk&&minen el todenndkdisesti johda yleista
harhaan. Tiedon lykk&aminen & kuitenkaan
enda edellyttéis Rahoitustarkastuksen poik-
keuslupaa kuten voimassa olevassa saante-
lyssa. Siten liikkeeseenlaskija vastaa itse pééa-

toksen tekemisestd ja sitd kautta myds mah-
dollisista my6hemmisté asiaan liittyvisté seu-
raamuksistaja vaateista.

Pykdén 3 momentissa ehdotetaan séédet-
tavaksi, ettd jos liikkeeseenlaskija tai sen lu-
kuun taikka puolesta toimiva ilmaisee toisel-
le julkistamattoman tiedon, joka on omiaan
vaikuttamaan olennaisesti arvopaperin ar-
voon, tieto on vélittdmasti julkistettava ja
toimitettava asianomaiselle julkisen kaupan-
kéynnin jarjestgdle. Jos tiedon ilmaiseminen
tapahtuu tahattomasti, tieto on julkistettava ja
toimitettava asianomaiselle julkisen kaupan-
k&ynnin jarjestgjalle tiedoks ilman aiheeton-
ta viivytysta. Mitd momentissa séddetéan, el
sovelleta, jos tiedon saanut henkild on vel-
vollinen pitdméan sen salassa.

Ehdotus perustuu markkinoiden véérin-
kayttodirektiivin 6 artiklan 3 kohtaan. Sen
mukaan j&senvaltioiden on vaadittava, etta
aina kun liikkeeseenlaskija tai sen puolesta
tai lukuun toimiva henkil® ilmaisee sisapiiri-
tiedon sivulliselle osana tavanomaisen tyon-
S8, anmattinsa tai tehtéviensa suorittamista 3
artiklan a alakohdan mukaisesti, sen on myds
julkistettava kyseinen tieto tydellisesti jate-
hokkaasti. Tieto on julkistettava samanaikai-
sesti, jos ilmaiseminen on tarkoituksellista ja
viipymétta, jos ilmaiseminen on tahatonta.
Julkistamisvelvollisuutta e kuitenkaan ole,
jos tiedon saavaa henkil & koskee luottamuk-
sellisen tiedon salassapitovelvollisuus riip-
pumatta siitd, perustuuko tama velvoite la-
kiin, sdantéihin, yhtiojarjestykseen vai sopi-
mukseen.

Ehdotuksen mukaan liikkeeseenlaskijan
olisi julkistettava sen arvopaperin arvoon
olennaisesti vaikuttava julkistamaton tieto,
jos se tai sen lukuun taikka puolesta toimiva
ilmaisee toiselle tallaisen tiedon. Tiedon jul-
kistaminen voi olla tarkoituksellista tai taha-
tonta. Jos tieto ilmaistaan tarkoituksellisesti,
se on julkistettava samanaikai sesti normaalil-
latavalla. Jos ilmaiseminen on tahatonta, tie-
to on julkistettava vastaavasti niin pian kuin
mahdollista tiedon tahattoman ilmaisemisen
jalkeen. Tiedon ilmaiseminen voi tapahtua
esimerkiksi analyytikko- tai sijoittgjatapaa-
misessa, emission myyntitilaisuudessa tai
vaikka yhtiokokouksessa. Tieto voi my0s
koostua useammasta yksittéisesta seikasta,
joiden perustedla kuulijalle syntyy késitys
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tietokokonai suuden ol ennaisuudesta.

IImaistua tietoa e tarvitse julkistaa, jos sen
sagja tal sagjat ovat velvollisia pitamaan tie-
don sdlassa. Sdassapitovelvallisuus voi pe-
rustua lakiin tai sopimukseen taikka muuhun
vastaavaan velvoitteeseen. Tiedon ilmaisemi-
seen saattaa kuitenkin soveltua ehdotetun 5
luvun 2 pyk&ldn 3 momentissa oleva sisapii-
rintiedon ilmaisukielto, joka kieltéd ilman
hyvaksyttavaa syyta sisapiiritiedon levittami-
sen. Sisapiirintiedon ilmaiseminen on hyvak-
syttévéa vain ehdotetun 5 luvun 2 8:n 1 mo-
mentissa tarkoitettujen sisdpiirildisten koh-
dallaja edellyttéen, ettd tiedon ilmaiseminen
tapahtuu osana kyseisten henkilgiden tyon,
ammatin tai tehtévien tavanomaista suoritta-
mista.

Pykdén 4 momentissa ehdotetaan séédet-
tévaks pysyvista 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 jasenend on
vahintédn kaksi Euroopan talousalueeseen
kuuluvaa valtiota, paits, jos ne muualla Eu-
roopan talousaluedla julkistavat 1 momentis-
sa tarkoitetun tiedon. Ehdotettu momentti
vastaa adallisesti voimassa olevaa 2 mo-
menttia.

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

Pykaén 6 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus voisi antaa markkinoiden vaarinkayt-
todirektiivin nojalla komission antamien saé-
dosten taytantoon panemiseks tarvittavia
tarkempia médrayksia pykaéan saénnosten
soveltamisesta. Rahoitustarkastus vois tar-
vittaessa muun muassa tasmentds, mita 2
momentissa  tarkoitetaan  hyvaksyttavalla
syyllalykéta tiedon julkistamista.

7 a 8. Arvopaperi voidaan 3 luvun 12 8:n
mukaan ottaa muun julkisen kaupank&ynnin
kohteeksi myo6s ilman arvopaperin liikkee-
seenlaskijan suostumusta tai  hyvaksyntda.
Voimassa olevan lain mukaan myos téllaista

liikkeeseenlaskijaa koskee 7 8:n mukainen
jatkuva tiedonantovelvollisuus. Uuden 7 a
8:n mukaan 7 8:ssd sdddetty jatkuva tiedon-
antovelvollisuus e kuitenkaan koskisi sel-
laista muun julkisen kaupankdynnin kohteena
olevan arvopaperin liikkeeseenlaskija, jonka
liikkeeseen laskema muu kuin porssiarvopa
peri on ilman liikkeeseenlaskijan suostumus-
ta ta hyvaksyntéa otettu kyseisen kaupan-
kdynnin kohteeksi. Porssiarvopaperilla tar-
koitetaan lain 1 luvun 3 8&n mukaan arvopa-
peria, jolla kdydaan julkisesti kauppaa arvo-
paperipdrssin porssilistalla. Jos liikkeeseen-
laskijan porssiarvopaperi otetaan ilman liik-
keeseenlaskijan suostumusta tai hyvaksyntéa
muun julkisen kaupankaynnin kohteeksi, tal-
lainen rinnakkainen kaupankaynti ei poistais
liikkeeseenlaskijan jatkuvaa tiedonantovel-
vollisuutta. S&annds 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-
vdlineidensa ottamista kaupankdynnin koh-
teeks jonkin jasenvaltion sdannellylla mark-
kinoilla.

7 b 8 Markkinoiden vaérinkayttodirektii-
vin séannoksia sovelletaan myos arvopape-
reihin, joiden osdta on tehty hakemus séan-
nellyilla markkinoilla kaupank&ynnin koh-
teeks ottamisesta (9 artiklan 1 kohta). Uuden
7 b 8:n mukaan tiedonantovelvollisuutta kos-
kevia saannoksia sovelletaan myos liikkee-
seenlaskijaan, joka on hakenut arvopaperinsa
ottamista julkisen kaupankaynnin kohteeksi.
Tiedonantovelvollisuus alkais sitg, kun liik-
keeseenlaskijan hakemus arvopaperin otta-
misesta kaupank&ynnin kohteeksi on jatetty
asianomaisdlle julkisen kaupankaynnin jar-
jestgéle.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan olisi vii-
pymaétta julkistettava tieto Sitd, etta se on jét-
tényt hakemuksen arvopaperinsa ottamisesta
julkisen kaupank&aynnin kohteeksi. Hakemus-
ta koskevan tiedon julkistaminen on perustel -
tua, koska hakemushetkeen liittyy liikkee-
seenlaskijaa, dSijoittgjia, Rahoitustarkastusta
tuksia. Hakemuksen jéttamishetkesta |ahtien
liikkeeseenlaskijaan sovellettaisiin jatkuvaa
tiedonantovelvollisuutta koskevien velvoit-
teiden liséksi myds velvoitteiden tayttamisen
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valvontaa. Samoain liikkeeseenlaskijaan, sen
sisipiiriléisiin ja arvopaperiin sovellettaisiin
ehdotetun 5 luvun 14 8:n mukaisesti sisapii-
rintiedon kayttn kieltoa seka kurssin vaaris-
tamista ja sisapiirirekistereita koskevia séan-
noksid Yhdenmukaisesti jatkuvaa tiedonan-
tovelvollisuutta koskevan sdantelyn kanssa,
asianomaisen julkisen kaupankaynnin jarjes-
tettava hakemuksen saapuminen, jota liik-
keeseenlaskija ei ole julkistanut.

11 8. Pykélassa sdadetédn muun muassa
Rahoitustarkastuksen oikeudesta hakemuk-
sesta myontéa poikkeus liikkeeseenlaskijan
velvollisuudesta julkistaa tieto, joka on omi-
aan vaikuttamaan julkisen kaupankdynnin
kohteena olevan arvopaperin arvoon. Koska
7 8:n 2 momentissa ehdotetaan, etta liikkee-
seenlaskijalla olisi oikeus hyvéksyttavasta
syystd lykéta tdllaisen tiedon julkistamista,
hakemuksesta myonnettéava poikkeus ei endé
olisi tarpedllinen. Taman johdosta pykadlan 1
ja 2 momentista ehdotetaan poistettavaksi
mahdollisuus myontda poikkeus 7 8:ssd sé&-
detysta tiedonantovel vollisuudesta.

3 luku. Julkinen kaupankaynti ja muu

ammattimaisesti jarjestetty
kaupankayntimenettely arvo-
papereilla

13 8. Sisdpiirintiedon vaarinkayttoa koske-
va viittaus rikoslakiin ehdotetaan esityksessa
sirrettavéksi 5 luvusta 8 luvun 1 8:@n. Py-
kdldn 2 momenttiin tehtdisiin tasta johtuva
sdannosviittausta koskeva tarkistus.

14 8. Sisdpiirintiedon vaarinkayttoa koske-
va viittaus rikoslakiin ehdotetaan esityksessa
sirrettavéksi 5 luvusta 8 luvun 1 8:@n. Py-
kdldn 2 momenttiin tehtdisiin tasta johtuva
sdannosviittausta koskeva tarkistus.

4 |uku. Arvopaperikauppaja sjoitus-
palvelun tarjoaminen

3 8. Voimassa olevassa pykdan 1 momen-
tissa on kurssin vadristamisté koskeva viit-
taussdannos rikoslakiin ja 2 momentissa
s88nnds, joka sallii arvopaperinvalittdjan, jo-
ka tarjoaa markkinatakausta tai arvopaperi-
kaupintaa, tehda télaista toimintaa koskevan

sopimuksen, jonka tarkoituksena on vaikut-
taa arvopaperin hintaan. Rikoslakia koskeva
viittaussadnnds ehdotetaan sisdllytettavaks
lain rangaistussaannoksia koskevaan 8 lu-
kuun, sen 1 8:84n, ja 2 momentin sdannds 5
lukuun, sen 14 8:n 5 momenttiin, joissa muu-
toinkin sddnneltéisiin kyseisia asiakokonai-
suuksia. Taméan vuoksi pykdla ehdotetaan
kumottavaksi.

4 8. Pykaaan liséttaéisiin uusi 4 momentti,
jolloin nykyiset 4 ja 5 momentit siirtyisivét
uusiksi 5ja 6 momenteiksi. S&8nnds perustuu
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 6 artik-
lan 5 kohtaan. Mainittua direktiivin sédnnos-
ta on tdsmennetty komission sijoitussuositus-
direktiivissd. Momentin mukaan arvopape-
rinvalittdjan, joka tuottaa tai levittda julkisen
kaupankaynnin kohteena olevia arvopaperei-
ta tai niiden liikkeeseenlaskijoita koskevaa
tutkimustietoa taikka tuottaa tai levittda mui-
ta djoittgjille tai yleistlle tarkoitettuja sijoi-
tussuosituksia, on pyrittédva varmistamaan,
etta tieto esitetdén asianmukai sesti.

Tiedon asianmukainen esittdminen edellyt-
téd ainakin, ettd suosituksesta kay ilmi sen
laatijan henkildllisyys. Suositusta laadittaessa
olisi my0s pyrittava varmistamaan mahdolli-
simman pitkalle, etta tosiasiat erottuvat sdl-
vasti tulkinnoista, arvioista ja mielipiteista.
Suositusten laadinnassa kaytettévien lahtei-
den luotettavuus pitdisi myos varmistaa niin
hyvin kuin se suosituksen laatijan kaytetta:
vissa olevin keinoin on kohtuudella mahdol-
lista.

Arvopaperinvaittgan olisi myds ilmoitet-
tavat tiedon kohteena oleviin arvopapereihin
mahdollisesti liittyvét etunsa ja eturistiriidat.
Arvopaperinvalittgan olisi ilmoitettava sel-
laiset suhteensa liikkeeseenlaskijaan ja muut
olosuhteet, joiden voidaan olettaa heikenté-
van suosituksen objektiivisuutta. Téallaisia
ilmoitettavia seikkoja olisivat muun muassa
suosituksen antgjan arvopaperia koskeva ta-
kaisinostositoumus taikka suosituksen laati-
jan tai tdman perheenjésenen merkittavéat ta-
loudelliset edut liikkeeseenlaskijan arvopape-
reissa, kuten huomattavat omistukset. Eturis-
tiriitoja voisivat puolestaan olla suosituksen
laatijan tai tdmén perheenjasenen merkittavét
omistukset liikkeeseenlaskijan kilpailijassa
tal suosituksen laatijan ja suosituksen koh-
teena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan
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valinen oikeudenkaynti.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 9 8:n mu-
kaan, mita 4 luvun 1—6 8:ssa sdadetdan ar-
vopaperinvalittd astd, koskee soveltuvin osin
myos meklaria ja arvopaperinvaittgjan pal-
veluksessa olevaa henkil6d, jonka tehtéavana
on julkisen kaupank&ynnin kohteena olevia
arvopapereita koskevien toimeksiantojen ké-
tustutkimus. Taman vuoks momentissa sé&-
dettévat velvollisuudet koskevat arvopape-
rinvalittgjan listks myds erikseen taman
palveluksessa olevaa meklaria ja muuta mai-
nitussa lainkohdassa tarkoitettua henkilG&a.
Taméan mukaisesti suosituksessa olisi mainit-
tava myo6s sen laatineen luonnollisen henki-
[6n nimi. Samoin olis ilmoitettava laatijan
tiedon kohteena oleviin arvopapereihin mah-
dolliset liittyvét edut jaristiriidat.

Komission sijoitussuositusdirektiivi sisal-
téd varsin yksityiskohtaisia ja teknisluoteisia
sddnnoksia sijoitussuositusten esittamisesta,
joiden sisdlyttaminen lakiin ei ole tarkoituk-
senmukaista. Taman vuoks ehdotetaan, etta
Rahoitustarkastus vois antaa markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin nojalla annettujen Eu-
roopan yhteisdjen komission antamien sé&
dosten taytantoon panemiseks tarvittavia
tarkempia maarayksia pykadlan soveltamises-
ta

5 b 8. Pyk&lassi sdadettdisiin arvopaperin-
vdittgan velvollisuudesta ilmoittaa Rahoi-
tustarkastukselle epéilyttavista liiketoimista
S&annds perustuu markkinoiden vaarinkayt-
todirektiivin 6 artiklan 5 kohtaan. Arvopape-
rinvalittgjan olis 1 momentin mukaan tehté-
va ilmoitus Rahoitustarkastukselle, jos silla
on syyta epdill&, etté liiketoimeen saattaa liit-
tya ehdotetun 5 luvun tai rikoslain 51 luvun
vastaista sisdpiirintiedon vaarinkaytto tai ar-
vopaperin kurssin vaaristamista.

Arvopaperinvélittgélle on asetettu useissa
sdannoksissa velvollisuus tuntea asiakkaansa
ja tdman liiketoimien tarkoitus. Tédlaisia
sddnndksia on muun muassa sijoituspalvelu-
yrityksisté annetussa laissa ja rahanpesun es-
téamisesta ja selvittamisesta annetussa laissa
(68/1998). Lisaks arvopaperimarkkinalain 4
luvun 3 a 8:ssd arvopaperinvdittgédle on
asetettu erityinen asiakasta koskeva selonot-
tovelvollisuus. Suojautuminen erilaisiita vaa
rinkéytoksiltd, markkinoiden vaarinkayttd

mukaan lukien, kuuluu my6s arvopaperinvéa
littdan riskienhallintaan. Arvopaperinvalitta-
jan epdilys voidaan katsoa aihedlliseksi, jos
se katsoo, etté asiakkaan toimenpiteessa on
arvopaperinvdittgan toiminnan yleisten ko-
kemusten perusteella tavanomaisesta poik-
keavaa. S&8nnos e edellytd, ettd arvopape-
rinvalittga erityisesti tutkis liiketoimia, vaan
riittavaa on, eftd se toiminnassaan noudattaa
sille muutoin jo asetettuja vaatimuksia. |-
moitusvelvollisuuden tayttamisessa on myos
aina kyse tapauskohtaisesta harkinnasta, liit-
tyyko yksittdiseen liiketoimeen siité ilmene-
vien seikkojen perusteella epéilyd markki-
noiden vaarinkaytosta.

[Imoitusvelvollisen olis léhtokohtai sesti
keskeytettava liiketoimi tai kieltaydyttéva sii-
t&, jos se epéilee siihen liittyvén kiellettya si-
sapiirintiedon kayttbatai kurssin vaaristamis-
ta Jos liiketointa ef voida jattaa toteuttamatta
taikka jos liiketoimen keskeyttaminen tai sii-
ta kieltdytyminen todennadkdisesti vaikeuttai-
s asian selvittamista, voidaan liiketoimi kui-
tenkin suorittaa, minka jalkeen asiasta on vé-
littomasti tehtdva ilmoitus Rahoitustarkas-
tukselle. Liiketoimien arviointi tapahtuis au-
tomatisoitujen kaupankayntimenettelyjen ta-
kia kéytannossa paasaantdisesti liiketoimen
toteuttamisen jalkeen.

Pykdlén 1 momentissa sdadettdisin myos
kiellosta pajastaa sille, johon epéily kohdis-
tuu, tai muulle henkil6lle, etta ilmoitus epéi-
lyttavasta liiketoimesta on tehty Rahoitustar-
kastukselle. Kielto perustuu komission kol-
mannen direktiivin 11 artiklan 1 kohtaan.

Pyk&lan 3 momentissa séadettéisiin tiedois-
ta, jotka on sisdllytettédva ilmoitukseen. II-
moituksessa olis oltava ainakin tiedot ilmoi-
tuksen tekijastd, epdilyttavasta liiketoimesta
jaliiketoimeen liittyvista henkilGista. Lisaksi
ilmoituksessa olisi oltava ilmoituksen tekijal-
la olevat tiedot, joilla voi olla merkitysta
epédilyn selvittdmisessd. Momentti perustuu
komission kolmannen direktiivin 9 artiklaan.

Rahoitustarkastus voisi 4 momentin mu-
kaan antaa tarkempia méaardyksia ilmoituksen
sisdlosta ja tekotavasta. Rahoitustarkastus
voisi esimerkiksi maaréta tarkemmin, kuinka
ilmoitus on tehtdvd. Komission direktiivin 10
artiklan mukaan ilmoitus voidaan tehda pos-
titse, séhkdpostilla tai telefaxilla taikka puhe-
limella edellyttden, ettd viranomaisen vaati-
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muksesta ilmoitus toimitetaan kirjallisesti.

5 ¢ 8. Kun arvopaperinvélittgja tekee 5 b
8:ssa sdadetyn ilmoituksen Rahoitustarkas-
tukselle, se noudattaa sille laissa saadettya
velvollisuutta. Taman vuoksi e ole asianmu-
kaista, ettd se voisi joutua vastuuseen siita,
ettda Rahoitustarkastuksen tarkemmissa tut-
kimuksissa ilmoitus todettaisiin ai heettomak-
si. Taman vuoksi pykalassa séadettéisiin, etta
arvopaperinvdittga on velvollinen korvaa-
maan taloudellisen vahingon, joka asiakkaal -
le on aiheutunut epdilyttavasta liiketoimesta
ilmoittamisesta vain, jos se e ole noudattanut
sellaista huoldlisuutta, jota haneltd olosuh-
teet huomioon ottaen voidaan kohtuudella
vaatia. Arvopaperinvadittgjan korvausvelvol-
lisuudesta olis muutoin voimassa, mité va-
hingonkorvauslaissa (412/1974) sdadetéén.
S&88nnGs vastaa rahanpesun estéamisesta ja
selvittdmisesta annetun lain vastaavaa séan-
ndsta.

Sjoitussuositusten esittdminen

10 8. Markkinoiden véarinkayttodirektiivin
arvopapereita ja niiden liikkeeseenlaskijoita
koskevan tutkimustiedon tuottamista seka si-
joitussuositusten esittamistd koskevat séén-
nokset koskevat kaikkia téllaista toimintaa
harjoittavia (6 artiklan 5 kohta). Luvun 4
§:48n ehdotettu uus 4 momentti séintelee
toimintaa arvopaperinvalittgan osalta. Uus
10 § ulottais 4 &:n 4 momentin sédnnoksen
koskemaan muitakin henkil6itd, jotka am-
meatti- tai liiketoimintanaan tuottavat tai levit-
tavét julkisen kaupank&ynnin kohteena olevia
arvopapereita tai niiden liikkeeseenlaskijoita
koskevaa tutkimustietoa taikka tuottavat tai
levittdvat muita sijoittgjille tai yleistlle tar-
koitettuja sijoitussuosituksia. Tallaisia henki-
[6itA voivat olla esimerkiks itsendiset ana-
lyytikot ja toimittajat. Pykalan eteen liscttéi-
siin myos uusi véliotsikko.

Toimittgjiin 4 8:n 4 momenttiaja sen nojal-
la annettavia sd8nnoksid sovellettaisiin kui-
tenkin vain poikkeustapauksissa. Tasta séé-
dettéisiinkin pykdlan 2 momentissa. Komis-
sion sijoitussuositusdirektiivin mukaan sijoi-
tussuositusten laatijan henkilollisyytta (2 ar-
tiklan 4 kohta), suositusten asianmukaista
esitystapaa (3 artiklan 4 kohta) seka etuja ja
eturistiriitoja koskevien tietojen julkistamista

(5 artiklan 5 kohta) koskevia kyseisen direk-
tiivin sédnnoksié ei sovelleta toimittajiin, joi-
hin sovelletaan vastaavaa asianmukaista
saéantelya, itsesdantely mukaan lukien. Edel-
Iytyksina kuitenkin on, etta itseséantelyn vai-
kutukset ovat samat kuin direktiivin muutoin
edellyttamét.

Pyk&lan 2 momentin mukaan toimittajiin el
sovellettaisi pykalan tarkoittamia tutkimus-
tietoa ja sjoitussuosituksia koskevia sdan-
noksig, jos toimittajia ammatillisesti edustava
jarjestd on laatinut ammattikuntaa varten laa-
timat s&annot vastaavat vaikutuksiltaan
markkinoiden vaarinkayttodirektiivia ja ko-
mission sijoitussuositusdirektiivin vaatimuk-
sia. Liséks edellytyksend olisi, ettatoimittaja
on sitoutunut noudattamaan mainittuja it-
sesddntelyssd laadittuja sdantdja. Suomessa
esimerkiksi Taloustoimittgjat ry. on laatinut
taloustoimittgjia varten ohjeita. Itsesdantely
voisi olla my0s yksittéisen lehden taikka ra-
dio- tai televisioyhtion laatima.

Jotta itsesééntelya voitaisiin pitédlain séén-
telya vastaavana, séantelyyn olisi sisallyttava
madraykset etujen ja eturistiriitojen ilmoitta-
misesta sekd asianmukaiset méaraykset seu-
raamuksista, jos toimittgja el noudata kysei-
sid itsesddntelylla annettuja méardyksia. Seu-
raamus voi olla esimerkiksi itseséantelyn an-
taneen tahon asianomaiselle toimittgjale an-
tama huomautus, joka julkistetaan.
4aluku. Selvitystoiminta

8 8. Selvitysosapuolen, joka e toimi aino-
astaan omaan lukuunsa, on voimassa olevan
lain mukaan pidettéva 5 luvun mukaista sisé-
piirinrekisteria Pykdlan 2 momentin pykal&
viittauksiin tehtdisiin 5 luvun muutosten
edellyttamét tarkistukset.

5 luku. Markkinoiden vaarinkaytto

Lukuun ehdotetaan sisdllytettévaks kes-
keiset sisgpiirin kauppaa ja markkinoiden
manipulaatiota koskevat sddnnokset. Taman
johdosta luvun otsikko ehdotetaan muutetta-
vaksi.

Ssapiirintieto
1 8 Pykdaéan ehdotetaan sisdlytettdvaksi
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sisipiirintiedon maaritelma. Sisdpiirintieto on
nykyisin mééritelty rikoslain 51 luvun 6 8:n
2 momentissa. Ehdotetun pykalén méaaritel-
ma vastaa pitkdlti voimassa olevaa rikoslain
maaritelmaa. Markkinoiden vaarinkayttodi-
rektiivistd ja komission méaaritel madirektii-
visté alheutuvat muutokset voimassa olevaan
sishpiirintiedon maaritelméén  kohdistuvat
erityisesti tiedon olennaisuudelle ja tiedon
tasméllisyydelle asetettaviin  vaatimuksiin.
Tiedon tasméllisyys edellyttéa ensinnékin si-
t4, etta tieto viittaa olosuhteisiin tai tapahtu-
maan, jotka ovat jo ilmenneet tai tapahtuneet
taikka joiden voidaan kohtuudella olettaa il-
menevan tai toteutuvan. Kyseisen vaatimuk-
sen tarkoitus on ennen kaikkea tehda ero si-
sapiirintiedon ja toisadlta epavarmoihin seik-
koihin tai markkinahuhuihin perustuvan tie-
don véilla Tiedon tésméllisyydelta e edel-
lytetd, etta se viittaa olosuhteisiin tai tapah-
taa tulevaisuudessa ilmenevan tai tapahtuvan.
Sisdpiirintiedon  tasméllisyytta koskevan
edellytyksen voidaan katsoa tayttyvan jo sil-
loin, kun kyseisten olosuhteiden tai tapahtu-
man ilmenemiseen tai toteutumiseen on ob-
jektiivisesti arvioituna tosiasialinen mahdol-
lisuus. Olosuhteiden tai tapahtuman tosiasial-
liseen myothempaén ilmenemiseen tai toteu-
tumiseen liittyvét epdvarmuustekijét eivat si-
ten vahennatiedon tasmdllisyyttd, jos olosuh-
teiden tai tapahtuman ilmenemiseen tai toteu-
tumiseen on kuitenkin ollut tosiasiallinen
mahdollisuus.

Toiseksi tiedon tasmallisyydelta edellyte-
téan sitg, ettd kyseinen tieto on riittavan tark-
ka, jotta sen perusteella voidaan tehda johto-
pa&atos téllaisten olosuhteiden tai tapahtuman
mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvélinei-
den tai ndihin liittyvien johdannaisrahoitus-
valineiden hintoihin. Tiedon tasmallisyydelta
e siten |ahtokohtaisesti 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. Kaytanndssa markkinoi-
den reagointi e kuitenkaan ole etukéteen en-
nakoitavissa ja tietyn tiedon julkistamisesta
seuraavan hintavaikutuksen suunnan arvioin-
ti voi etukdteen olla epdvarmaa. Osa
vuosikatsausten tai tilinpdétostietojen osata

esimerkiksi markkinoiden ennakko-odotusten
mukaista tietoa on pidettdva markkinoiden
kannalta tarkedna tietona. Sisdpiiriléisen teh-
dessa arvopaperikaupan kyseisen yhtion tu-
losta koskevan varman, vaikkakin ennakko-
odotusten mukaisen tiedon nojalla, on hén
paremmassa asemassa suhteessa  toisin
markkinaosapuoliin, joilla kyseistd varmaa
tietoa e ole. Pelkén hintavaikutuksen riitté
vyytta ilman sen suunnan ennakoitavuutta
voidaan perustella myos sillg, ettd johdan-
naismarkkinoilla jo sisipiirintiedon pelkén
oletettavan hintavaikutuksen perusteella voi-
daan tietoa kayttda hyvaksi, siité riippumatta,
mihin suuntaan rahoitusvélineen hinta tulee
muuttumaan. Esimerkiksi tietoa tulevasta yri-
tyskaupasta voidaan hyodyntdd muodosta-
malla johdannaispositio, jonka seurauksena
saadaan hyotya seka tilanteessa, jossa rahoi-
tusvélineen hinta yrityskaupan julkistamisen
seurauksena laskee etta tilanteessa, jossa hin-
ta nousee.

Tiedon olennaisuuden osalta direktiivien
madritelmét vastaavat padpiirteissédn jo nyt
voimassa olevaa olennaisuuden edellytysta.
Olennaisen hintavaikutuksen tosiasidlista
mahdollisuutta olisi siten yha pidettava riit-
tévana edellytyksena tiedon olennaisuudd le.

Tiedon olennaisuuden ja sen mahdollisen
hintavai kutuksen arviointi on |ahtokohtai sesti
tehtéva objektiivisin kriteerein. Komission
maaritel méadirektiivissi tiedon ol ennai suuden
arviointia tdsmennetddn sen oletetun hinta-
vaikutuksen ohella kuitenkin myds sijoitus-
padtosta tekevan dijoittgjan nakdkulmasta
suoritettavan arvion nojala. Tiedon olennai-
suuden arvioinnissa on direktiivin mukaan
otettava huomioon se, olisiko jarkeva sijoitta-
ja todenndkoisesti kayttanyt kyseista tietoa
yhtena sijoituspdatoksensa perusteena. Arvi-
ointi siitd, olisiko kyseinen jarkevasti toimiva
gijoittgja todenndkoisesti ottanut sijoituspad-
tosté tehdessd8n huomioon kyseisen tiedon,
on tehtdva kaiken kyseisella sijoittgala te-
kohetkella kaytettavissa olleen tiedon perus-
teella Kokonaisarvioinnissa on otettava
huomioon kyseisen tiedon oletettu vaikutus
suhteessa kyseisen liikkeeseenlaskijan toi-
mintaan kokonaisuudessaan, tiedon |ahteen
luotettavuus sek& muut mahdolliset markki-
natekijét, jotka ovat omiaan vaikuttamaan
kyseisen rahoitusvalineen hintaan kyseisissa
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olosuhteissa.

Tiedon olennaisuuden edellytyksend on si-
ten se, olisiko jarkevasti toimiva sijoittgja te-
kohetkella pitanyt olennaisen hintavaikutuk-
sen mahdollisuutta objektiivisesti arvioiden
todellisena ja siten toden-nékoisesti ottanut
kyseisen tiedon huomioon sijoituspddtosta
tehdessaan.

Edellytys tiedon liittymisesta suoraan tai
valillisesti yhteen tai useampaan rahoitusvé-
lineiden liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen
tai useampaan rahoitusvalineeseen on yhte-
neva nykyisen rikoslain sisdpiirintiedon maa-
ritelman kanssa. Markkinoiden vaarinkaytto-
direktiivin mukaan myds muita rahoitusvali-
neita kuin osakkeita ja vastaavia instrument-
teja koskeviin toimeksiantoihin liittyva olen-
nainen tieto voi olla sisdpiirintietoa. Direktii-
vin mukaan edellytyksena tiedon olennaisuu-
den ohella on kuitenkin myos se, ettéa kysei-
nen asiakkaan antama toimeksiantoa koskeva
tieto on riittavan tarkka. N&in ollen esimer-
kiksi tieto toimeksiantoja koskevista yleisista
suunnitelmista e viela riita téayttamaan tas-
maéllisyyden vaatimusta. Asiakkaan antama
tieto toimeksiantoa koskevista suunnitelmista
voi kuitenkin olla sisapiirintieto, jos tieto on
riittéavan yksildity. Voimassa olevan rikodain
maaritelmasadnnoksen perusteluissa on jo
mainittu, ettd tieto markkinoiden kannalta
vaikuttavassa asemassa olevan toimeksianta-
jan suunnitelmista voi olla sisgpiirintietoa
Direktiivin edellytys sisapiirintiedon julkis-
tamattomuudesta e mydskaan aiheuta muu-
toksia nykyisen maaritel masaénnoksen sisal-
t6on, jonka edellytyksend on, etta tietoa el
ole julkistettu tai ettei se muuten ole ollut
markkinoilla saatavissa.

Nykyinen rikodain maéritelma sisatéa
myos sisapiirintiedon kasitetta koskevan eri-
tyisen rgjoituksen, jonka mukaan sisdpiirin-
tietona e pidetd julkisesti saatavissa olevia
tietoja yhdistamalla yksityisesti kéytettavaks
tuotettua tietoa. Voimassa olevan rikoslain
maaritelmasadnnoksen mukaan sijoitusana-
lyysin tai —tutkimusten kayttétarkoitusta voi-
daan pitéa ratkaisevana tekijana arvioitaessa
analyysin sisapiirintiedon luonnetta. Direk-
tilvin mukaan kyseiset julkisesti saatavilla
olevien tietojen perusteella tehdyt anayysit
jatutkimukset eivét ole sisapiirintietoa niiden
kayttotarkoituksesta rii ppumatta.

Sisdpiirintiedon méaéritelma koskisi 2 mo-
mentin mukaan myds arvopapereita, jotka
ovat julkista kaupankdyntia vastaavan kau-
pankaynnin kohteena toisessa Euroopan talo-
usalueeseen kuuluvassa valtiossa tai joita on
haettu otettavaks téllaisen kaupank&ynnin
kohteeksi. Samoin méaaritelmé koskisi arvo-
papereita, joiden arvo méaaréytyy julkisen
kaupankaynnin kohteena tai sita toisessa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
vastaavan kaupankaynnin kohteena olevien
arvopaperien perusteella. Sdnnoksessa tar-
koitettuja arvopapereita olisivat siten esimer-
kiks warrantit, vaihtovelkakirjat, optio-
oikeudet ja muut johdannaistyyppiset arvo-
paperit, joiden arvo méardytyy julkisen kau-
pankaynnin kohteena olevan arvopaperien tai
Sitd vastaavan kaupank&ynnin kohteena toi-
sessa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa olevien arvopaperien arvon perus-
tedla. S&nnds perustuu markkinoiden vaé-
rink&yttodirektiivin 9 artiklan 1 ja 2 kohtiin.
Lain 10 luvun 1, 1 ajal b 8:ssa on erikseen
varsinaisa johdannaissopimuksia koskevat
sdannokset.

Ssapiirintiedon kayttd

2 8. Pykdlan 1 momentissa kiellettéisiin si-
t4 joka arvopaperin liikkeeseenlaskijan
osakkeen omistgjana taikka asemansa, toi-
mensa tai tehtdvansa nojalla on saanut sisa
piirintietoa, kayttamasta kyseista tietoa. Kiel-
lettyina tekotapoina olis nykyista rikoslain
séanndsta vastaavat arvopaperin  hankkimi-
nen jaluovuttaminen omaan tai toisen lukuun
seka toisen neuvominen suoraan tai valilli-
sesti arvopaperia koskevassa kaupassa. |l-
maisu suoraan tai vélillisesti e muuttais ri-
koslain nykyista kieltoa hankkia tai luovuttaa
arvopaperia omaan tai toisen lukuun.

Markkinoiden vadrinkayttodirektiivista
johtuva merkittévin ero verrattuna rikoslain
sisipiirintiedon vaarinkayttosaannokseen
koskee teon syyksiluettavuudelle asetettavia
edellytyksia. Markkinoiden vaérinkayttodi-
rektiivi el edellyta teon syyksiluettavuudelta
tahalisuutta tai torked& huolimattomuutta
Direktiivin 2 artiklan mukaan niin sanotuilla
ensisijaisia sisapiiriléisia, joilla on hallussaan
sisqpiirintietoa, on yksinkertaisesti kielletty
kayttamasta kyseista tietoa. Sisdpiirintiedon
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kayttd on ensisijaisten sisipiirildisten osalta
siten perusolettama, jos heill& tekohetkella on
ollut sisapiirintietoa hallussaan. Kyseinen
olettama tuottamuksesta voitaisiin kuitenkin
vastanaytolla kumota.

Ehdotetun 1 momentin mukaan kiellettyd
olisi my0s toisen neuvominen suoraan tai vé-
lillisesti arvopaperia koskevassa kaupassa.
Mydskaan tamén ensisijaisille sisdpiirilaisille
asetetun neuvomiskiellon soveltamisen edel-
Iytyksend el olis se, ettéd neuvominen tapah-
tuis tahallisesti tai tOrkeasté huolimattomuu-
desta.

Pykdlan 1 momentin kiellot koskisivat
myo6s henkil 88, joka on saanut sispiirintie-
don rikollisen toiminnan kautta. Sisapiiri-
kaupoissa on mahdollista, ettd sisdpiirintie-
don l&hteend e ole ammatti tai tehtava, vaan
rikollinen toiminta, jonka vamistelulla tai
téytantéonpanolla vois olla huomattava vai-
kutus yhden tai useamman rahoitusvélineen
hintoihin tai sdanneltyjen markkinoiden hin-
tojen muodostumiseen. Téllainen voi olla
esimerkiksi valmisteilla oleva terrori-isku.
Sisdpiirintieto voi myos olla saatu tai hankit-
tu rikollisen toiminnan seurauksena, kuten
esimerkiksi anastamisen, lahjomisen, lahjuk-
sen antamisen, luottamusaseman vaarinkayt-
témisen, tietomurron tai yritysvakoilun seu-
rauksena.

Pyk&lan 2 momentissa séédettéisiin nykyi-
seen rikodlakiin verrattuna uudesta, Sisdpii-
rintiedon ilmaisua koskevasta tekotavasta
Momentin mukaan sisdpiirintietoa e sais
ilmaista toiselle, jollel se tapahdu osana tie-
don ilmaisevan henkilén tyon, ammatin tai
tehtévien tavanomaista suorittamista. Jos Si-
sdpiirintiedon ilmaisijana on liikkeeseenlas-
kija tai sen lukuun taikka puolesta toimiva,
tieto on kuitenkin pagsdantoisesti julkistetta-
va valittomasti. Tietoa e kuitenkaan ole jul-
kistettava silloin, jos tiedon saanut henkil 6
on velvallinen pitdméén sen saassa. S&an-
noksen tarkoituksena on ehkéista jo ennalta
riskia sisapiirintiedon mahdollisesta hyvaksi-
kayttamisesta. Sisapiirintiedon ilmaisemisen
sallimista osana henkil 6n tavanomaisen tyon,
ammatin ta tehtvien suorittamista voidaan
pitda perusteltuna, silla yhtidlle tai sen edus-
tgjille on tietyissa tilanteissa sdllittava yhtion
toimintaa koskevien sisdpiiritietojen ilmai-
seminen my6s ulkopuolisille. Tietojen ilmai-

semiselle on kuitenkin oltava yhtion toimin-
nan kannalta hyvaksyttava syy jatiedon vas-
taanottgjan on tiedostettava saamansa tiedon
luottamuksellisuus.  S&8nnoksen  mukainen
salassapitovelvollisuus voi perustua esimer-
kiks yhtion kéaymiin sopimusneuvotteluihin,
joiden yhteydessa yhtion edustajat joutuvat
antamaan yhtiosta sisdpiirintiedoks katsotta-
vaa tietoa sopimuksen toiselle osapuoldlle.
Kyseisten sopimusneuvottelujen yhteydessa
laaditut salassapitovelvoitteet poistavat ta-
[6in yhtion velvollisuuden julkistaa tieto
my6s markkinoille.

Imaisukielto kaytdnndssa tiukentaa esi-
merkiksi yhtién hallituksessa olevan merkit-
tévan osakkeenomistgan aloitteesta valitun
henkil6n velvollisuutta olla kertomatta yhtitn
sisqpiiriin kuuluvia asioita télaiselle osak-
keenomistgjalle. Nykyisen rikoslain s8nnok-
sen e sindnsa voida katsoa rgjoittavan yhtion
hallituksen jasenta kertomasta sisapiirintieto-
ja yhtidlle, jonka aoitteesta hanet on valittu
yhtion hallitukseen, jos kyseistatietoa e kay-
tetda hyvéks sisdpiirintiedon vaérinkaytto-
sddnnoksessd edellytetylla tavalla. [Imaisu-
kielto @ kuitenkaan koske esimerkiks sa-
maan konserniin kuuluvia yrityksid, koska
tapahtuvan osana henkilon tehtévien hoita-
mista.

Pyk&lan 3 momentissa sisapiirintiedon kay-
toén ja sen ilmaisemisen kielto ulotettaisiin
koskemaan myo6s jokaista muuta henkil6a,
joka ties tai jonka olis pitanyt tietdd, etta
hénen saamansa tieto on sisdpiirintietoa. Te-
kijapiiria el siten olisi miltéén osin rajoitettu.
Erona edell& selostetuille niin sanotulle ensi-
sjaisille sisapiirildisille asetettuihin kieltoi-
hin olis kuitenkin se, etta kyseinen henkild
ties tai hanen olisi tullut tietéd ssamansa tie-
don olleen sisdpiirintietoa. N&iden niin sanot-
tujen toissijaisten sisdpiirildisten osalta sisé-
piirintiedon kaytto ja ilmaiseminen olis s-
ten, toisin kuin rikoslain sisapiirintiedon vaé-
rink&yton kiellossa, kielletty myos tavallises-
ta huolimattomuudesta tehtyna.

Direktiivissd madriteltyd sisdpiirildisten
erottelua ensisijaisiin ja toissijaisiin sisapiiri-
laisiin voidaan perustella sillg, etta ensisjai-
set sisqpiiriléiset saavat sisdpiirintiedon suo-
raan sen ldhteelta ja heillda on myds tarvittava
asiantuntemus arvioida tiedon olennaisuutta.
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Toiseks heidan odotetaan ymméartavan tois-
djaisia sisapiirildisa paremmin sisapiirintie-
don vaarinkdyton mahdolliset seuraukset.
Tastd syystd heidan sisdpiirintiedon kayt-
t6Onsa on suhtauduttava toissijaisia sisapiiri-
laisia ankarammin. Toissijaisten sisdpiiriléis-
ten osdta toiminnan syyksiluettavuuden
edellytys on siten asetettu tiukemmaksi kuin
ensisijaisten sisdpiirildisten osalta. Heidan
osadltaan sisdpiirintiedon kaytdn kielto seka
ilmaisu- ja suosituskielto koskee ainoastaan
henkil6itg, joilla on hallussaan sisapiirintie-
toa, jos kyseinen henkil tietéé tai hdnen olisi
pitanyt tietda tiedon olevan sisapiirintietoa
Myos tdta osin syyksiluettavuuden edellytys
on kuitenkin voimassa olevaa rikoslain sisél-
tamad syyksiluettavuuden edellytysta alhai-
semmaksi. Arvioitaessa sitd, oliko henkil
tiennyt tai olisiko henkildn pitéanyt tietda hal-
lussaan olleen tiedon olevan sisdpiirintietoa,
on harkittava, mitd kyseisissa olosuhteissa
tavalinen ja jarkeva henkil® tietdisi tai mita
hénen olisi pitanyt tietda.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin mer-
kittdvana erona voimassa olevaan rikoslain
sisipiirintiedon vaarinkayttosdannokseen on
myos rahoitusvalineiden hankkimisen ja luo-
vuttamisen osalta se, ettei direktiivi edellyta
teolta erityistd hyotymistarkoitusta. Arvopa-
perien kaupassa on luonnollisesti aina kyse
hyotymistarkoituksesta. Direktiivin 2 ja 3 ar-
tiklat asettavat ainoastaan kiellon kéyttéa si-
sapiirintietoa ja ilmaista sisapiirintietoa toi-
selle henkil6lle. Nimenomaista hyotymistar-
koitusta el siten edellyteta rahoitusvalineiden
luovutuksen ja hankinnan eika sen ilmaise-
misen tai suosittelemisen osalta. Rikoslaissa
sd8detyn sisgpiirintiedon vadrinkayton ran-
gaistavuus edellyttda sen sijaan aina eillista
hyotymistarkoitusta. Rangaistavuuden edel-
lytyksena on taléin tarkoitus hankkia hyétya
nimenomaan sisdpiirintietoa hyvaksikaytta
malla

Sispiirintiedon kiellettynd kayttamisena e
myoskaan pidettéis pelkastaan sitd, etta sisa
piiritietoa hallussaan pitévat markkinatakaa-
jat, vastapuolina toimimaan oikeutetut tahot
tai henkil®t, joilla on lupa toteuttaa toimek-
siantoja kolmansien lukuun, harjoittavat lail-
lista rahoitusvélineiden myynti- tai ostotoi-
mintaansa tal toteuttavat toimeksiannon
moitteettomasti. Siten esimerkiksi omaisuu-

denhoitgjana toimiva vélittga voi toteuttaa
asiakkaaltaan tulleen toimeksiannon, vaikka
hanella olisikin hallussaan sisdpiirintietoa.
Kyseinen tilanne e luonnollisestikaan va
pauta sisapiirintietoa kayttanytta asiakasta,
jos tdma tosiasiassa Oon neuvonut omaisuu-
denhoitgjaansa tekeméén tietyn kaupan sisi-
piirintietonsa nojalla.

Koska rahoitusvélineiden hankinta tai luo-
vutus valttdmatta edellyttéd téllaiseen liike-
toimeen ryhtyvalta etukéteen tehtya hankin-
ta- tai luovutuspadtostd, kyseisen hankinnan
tal luovutuksen toteuttamista e pidettdis si-
nansa sisapiirintiedon kiellettyna kayttamise-
na. Yhtididen sisapiirildiset voivat esimer-
kiksi eri tavoin pyrkia valttdmaan sisapiirin-
tiedon kayttdmisen erillisten yhtion arvopa-
pereita koskevien hankintaohjelmien avulla.
Hankintaohjelman tarkoituksena on erottaa
gjallisesti toisistaan omien osakkeiden han-
kinnasta paattaminen ja hankinnan suoritta-
minen. Talléin mahdollisen sisdpiirintiedon
kéyton arviointi kytketéan |ahtokohtaisesti
siihen hetkeen, jolloin osakkeiden hankinnas-
ta padtetddn eikd varsinaiseen osakkeiden
hankintahetkeen. Sisdpiiriléinen voi esimer-
kiksi laatia kirjallisen ja ehdoiltaan sitovan
ohjelman yhtionsa osakkeiden hankkimisek-
si. Sispiirintiedon kielletyn kayton valttami-
seksi yhtion sisdpiirildisen on kuitenkin laa-
dittava osakkeiden hankintaohjelma ja annet-
tava toimeksianto vdittgédle gankohtana,
jolloin hanelld e ole hallussaan sisdpiirintie-
doksi katsottavaa tietoa yhtion arvopapereis-
ta. Sama periaate soveltuu vastaavasti han-
kintaohjelman tai toimeksiannon mahdolli-
seen muuttamiseen. Hankintaohjelman tai
toimeksiannon muuttaminen tai sen toteutta-
miseen liittyvien lisdohjeiden antaminen on
tulkittava uudeksi péatokseks ja toimeksian-
noksi.

Sisipiirintiedon  kielletysta kaytosta e
my6skaén ole kyse johdannai ssopimuksesta
johtuva velvoitteen tayttdminen, vaikka hen-
kilolla olis sopimusta téyttéessdan hallus-
saan sisapiirintietoa. Sisdpiirintiedon kaytos-
ta on kuitenkin kyse silloin, jos henkil6lla jo
johdannaissopimuksen solmiessaan on ollut
hallussaan sisipiirintietoa.  Johdannai ssopi-
muksen toteutumisen perusteella hankittujen
arvopaperien edelleen myyntia markkinoille
arvioidaan kuitenkin luonnollisesti myynti-
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hetken& henkil 6l1& olevien tietojen perusteel-
la Nén ollen esimerkiksi termiinisopimuk-
sen toteutumisen perustedlla saatujen osak-
keiden myynnissa voi tayttya sisdpiirintiedon
kéyton tunnusmerkistd, jos henkildlla myyn-
tihetkella on halussaan sisdpiirintiedoksi
katsottavaa tietoa.

Sisdpiirintiedon kielletysta kéyttsta e vas-
taavasti ole kyse tilanteessa, jossa sisdpiirin-
tietoa hallussaan pitava henkilé merkitsee
osakkeita optio-oikeuksillaan ennalta sovittu-
jen optioehtojen mukaisesti. Jos kyseinen
henkilé on kuitenkin hankkinut kyseiset op-
tio-oikeudet markkinoilta, edellytyksend on
kuitenkin se, ettei kyseisella henkil6lla optio-
oikeudet hankkiessaan ollut sisdpiirintietoa
hallussaan. Sisapiirintietoa merkintéhetkella
hallussaan pitava henkil® e sitd vastoin voi
sisqpiirintiedon  k&yton kieltoa koskevan
sddnnoksen  estdméttd myyda  optio-
oikeuksiaan esimerkiksi saadakseen varat
osakkeiden merkitsemiseksi. Kyseinen "myy
ja merkitse" -jarjestely voi tayttéa sisapiirin-
tiedon ké&yton teonkuvaukseen sisdltyvan tie-
don kayttdmisen kiellon, jos henkildlla on
myyntihetkell& hallussaan kyseisten arvopa-
perien kohdeyhtitn kannalta myontei st sisé-
piirintietoa.

Sisdpiirintiedon kielletysta kaytosta ei olisi
kyse tilanteessa, jossa porssissa tai porssin
ulkopuolella toteutettavan sopimuskaupan
kummallakin osapuolella on sama sisdpiirin-
tiedoksi méériteltava tieto kaupan kohteena
olevasta arvopaperista. Vastaavasti sisapiirin-
tiedon kiellettyna kayttona el myoskaan tulisi
pitéa toisesta yhtiosta saatujen sisdpiiritieto-
jen kayttdmista julkisten ostotarjousten yh-
teydessd méadraysvallan hankkimiseksi kysei-
sessd yhtidssa tai sulauttamista koskevan eh-
dotuksen tekemiseksi. Esimerkiksi liikkee-
seenlaskijaa koskevan ostotarjouksen valmis-
telun yhteydessa tarjouksen kohteesta saata-
vaa tietoa saa kayttda tarjoushinnan madritte-
lemiseksi ja tarjouksen valmistelemiseksi.
Kyseiset tarjoushinnan maarittamiseksi saa-
dut tiedot joudutaan myoOs julkistamaan
myohemmin julkistettavassa ostotarjousta
koskevassa tarjousasiakirjassa.

Omistuksen julkisuus
3 8. Pykdlassa lueteltaisiin ne henkil 6t, yh-

teisdt ja s&dtict, joiden julkisen kaupankayn-
nin kohteena olevien osakkeiden ja osakkee-
seen oikeuttavien arvopaperien, talaisiin ar-
vopapereihin oikeuttavien muiden arvopape-
rien sekd arvopaperien, joiden arvo maaray-
tyy edelld tarkoitettujen arvopaperien perus-
teella, omistus on julkista jajoita koskee vel-
vollisuus ilmoittaa etuyhteystietonsa ja arvo-
papereita koskeviin hankintoihin ja luovutuk-
siin liittyvét tiedot. Pykdla vastaa paaosin
voimassa olevaa 2 8@ Voimassa olevan
pykdldn 1 momentti jaettaisiin kuitenkin
kahdeksi erilliseksi momentiksi. Pykdan 1
momentissa saadettdisiin varsinaisista ilmoi-
tusvelvollisista ja 2 momentissa ilmoitusvel -
vollisten ladhipiiristd. Sddnndksen sovelta
misalaan kuuluvien arvopaperien laatua eh-
dotetaan my6s tdsmennettavaksi. Pykdlan 1
ja 2 momenttien johdantokappaleissa mainit-
taisiin nimenomaisesti, ettd omistuksen julki-
suus koskee myds arvopapereita, joiden arvo
maaraytyy julkisen kaupankaynnin kohteena
olevien osakkeiden ja osakkeisiin oikeuttavi-
en arvopaperien perusteella. Tallaiset arvo-
paperit, kuten johdannaissopimukset, joiden
kohde-etuutena on julkisen kaupankdynnin
kohteena oleva osake, on jo voimassa olevan
sdannoksen mukaan tarkoitettu kuuluvan sen
soveltamisalaan. Sen sijaan rahasto-osuudet
eivét ole sdanndksen tarkoittamia arvopape-
reita. Ehdotetulla muutoksella vain selkeyte-
t88n voimassa olevan lain ilmaisua.
Markkinoiden vaarinkayttédirektiivin 6 ar-
tiklan 4 kohdassa saadetdan, etta liikkeeseen-
laskijoiden johtohenkil 6t ja heidan 1&hipiirin-
sd ilmoittavat toimivaltaisille viranomaisille
omaan lukuunsa tekemansa liikkeeseenl aski-
jan osakkeita ja osakkeeseen liittyvia arvo-
papereita koskevat liiketoimet. Esityksessa e
ehdoteta, ettd pykalassa tarkoitettujen henki-
[6iden olis tehtava erillinen ilmoitus liike-
toimista Rahoitustarkastukselle. Rahoitustar-
kastus saa direktiivin ja sen nojalla annetun
komission kolmannen direktiivin edellytta
mét tiedot suositetuista liiketoimista omis-
tuksen julkisuuden ja 7 &n mukaisen julkisen
sisqpiirirekisterin kautta, joten sen voidaan
katsoa tayttévan direktiivin vaatimuksen.
Pykdlan tarkoittama ilmoitusvelvollisten
joukko on pédsin sama kuin voimassa ole-
vassa laissa. Pykdldn 1 momentin 1 kohta
vastaa pdaosin voimassa olevaa lakia. Julki-
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sen kaupank&ynnin kohteena olevan osak-
keen liikkeeseen laskeneen yhtion osalta il-
moitusvelvollisten joukkoa kuitenkin supis-
tettaisiin jonkin verran. Omistuksen julkisuus
rgjoitettaisiin - kohdassa koskemaan vain
suomalaisten yhtididen halituksen tai halin-
toneuvoston j&senta tai varaj&sentd, toimitus-
johtgjaa tai toimitugohtgjan varamiesta taik-
ka tilintarkastajaa, varatilintarkastgjaa tai ti-
lintarkastusyhteisdn toimihenkil6g, jolla on
padvastuu yhtion tilintarkastuksesta. Muutos
johtuu komission kolmannesta direktiivista
Direktiivin 6 artiklan 1 kohdan mukaan joh-
tohenkilGiden arvopaperikauppoja koskeva
ilmoituksen tekemiseen noudatetaan sen j&
senvaltion sadntdja, jossa liikkeeseenlaskija
on rekisterdity.

Momentin 2 kohta olis uusi ja siind omis-
tuksen julkisuus ulotettaisiin  koskemaan
suomalaisen yhtion muita ylimpaén johtoon
kuuluvia henkil6itg, jotka eivét kuulu 1 koh-
dassa tarkoitettuihin ilmoitusvelvollisiin. |-
moitusvelvollisuuden eddlytyksena olisi kui-
tenkin, ettd henkil6 saa séanndllisesti sisdpii-
rintietoa ja ettéd hanella on oikeus tehda yhti-
On tulevaa kehitysta ja liiketoiminnan jarjes-
tamista koskevia paatbksia. Lisdys perustuu
komission kolmannen direktiivin 1 artiklan 1
kohdan b aakohtaan.

Kohdan tarkoittamia ylimpaén johtoon
kuuluvia henkil6itd voivat olla esimerkiksi
yhtion johtoryhmén j&senet ja keskeisten
toimialojen vastuuhenkil6t. Talaiset henkil 6t
on jo nykyisin Helsingin Porssin sisdpiirioh-
jeen mukaan tullut méaritella niin sanotuiksi
maaratyiksi sisdpiirildisiks. Kohdan sovel-
tamisala on kuitenkin suppeampi kuin pors-
sin ohjeen maaréttyja sisapiirilaisia koskeva
maaritelma, koska sdannOs edellyttdd, etta
henkildlla on oikeus tehda yhtidta koskevia
merkittavia padtoksid. Yhtio on maariteltava
henkil6t, jotka kuuluvat kohdan tarkoittamiin
ylimp&én johtoon kuuluviin henkil 6ihin.

Momentin 3 kohta vastaa pd&osin voimassa
olevaa 2 kohtaa. Ilmoitusvelvallisten joukkoa
kuitenkin supistettaisiin jonkin verran. Voi-
massa olevan lain mukaan arvopaperinvalit-
tehtévand on pykaéssa tarkoitettuja arvopa-
pereita koskevien toimeksiantojen kasittely
tal niita koskeva sijoitustutkimus, ovat vel-
vollisia ilmoittamaan pykééan tarkoittamien

arvopaperien omistukset. Ehdotuksen mu-
kaan ilmoitusvelvollisia olisivat, kuten ny-
kyisinkin, meklarit ja sijoitustutkimusta te-
kevat henkilot. Lisdksi ilmoitusvelvollisia
olisivat muut toimihenkil&t, jotka asemansa
tal tehtéviensd johdosta saavat séannollisesti
haltuunsa pyka an tarkoittamia arvopapereita
koskevaa sisqpiirintietoa. Vastaava muutos
tehtéisiin myods momentin 4 kohtaan arvopa-
perikeskuksen, arvopaperipdrssin ja muuta
julkista kaupankayntia jarjestévan arvopape-
rinvalittgyan toimihenkildiden osalta. Kohtien
tarkoittamien tahojen arvopaperien omistuk-
sen julkisuuden tarkoituksena on osaltaan
edistéd luottamusta arvopaperimarkkinoihin
sekd suojata perusteettomilta epéilyista siséd-
piirintiedon vaarinkaytosta. Sellaisten mainit-
tujen tahojen palveluksessa olevien henkil6i-
den, jotka eivéat tehtéviensi tai asemansa
puolesta sdanndllisesti saa sisgpiirintietoa,
omistuksen julkisuudella e ole télaista pe-
rustetta.

Pykdldn 2 momentissa sdadetddn erdista
luottolaitoksia  koskevista  poikkeuksista.
Luottolaitoksen hallintoneuvoston jasen ja
varg asen, hallituksen vargasen seka tilintar-
kastgja, vardtilintarkastgja ja sellaisen tilin-
tarkastusyhteison toimihenkil 6, joka on paé-
vastuussa luottolaitoksen tilintarkastuksesta,
on ilmoitusvelvollinen vain, jos héan tosiasial -
lisesti sdanndllisesti saa tietoa, jonka perus-
tedlla hén voi paétella arvopaperin tai arvo-
paperimarkkinoiden kehityssuunnan. Poik-
keus vastaa voimassa olevaa Rahoitustarkas-
tuksen maédraysta sisdpiiri-ilmoituksista.

Pykdéan 3 momentin 1 kohdassa sdéadetéén
ilmoitusvelvollisen |&hipiiristd.  L&hipiiriin
kuuluvien henkildiden pykéal&ssa mainittujen
arvopapereiden omistus olisi julkista. Lahi-
piiriin kuuluis ensinndkin ilmoitusvelvolli-
sen puoliso. Tama perustuu komission kol-
mannen direktiivin 1 artiklan 2 kohdan a ala-
kohtaan. Puolisolla tarkoitettaisiin aviopuo-
lisoa ja rekisterdidysté parisuhteesta annetus-
sa laissa (950/2001) tarkoitettua rekiste-
réidyn parisuhteen osapuolta. Lahipiiriin
kuuluis, kuten voimassa olevan lainkin mu-
kaan, vajaavaltainen, jonka edunvalvoja il-
moitusvelvollinen on. Lahipiiriin kuulisivat
my6s komission kolmannen direktiivin 1 ar-
tiklan 2 kohdan c aakohdan mukaisesti il-
moitusvelvollisen sellaiset perheenjasendt,



66 HE 137/2004 vp

jotka ovat asuneet samassa taloudessa ilmoi-
tusvelvollisen kanssa vahintédn yhden vuo-
den. Kohdan tarkoittamia perheenjésenia oli-
sivat perintdkaaren 2 luvussa tarkoitetut su-
kulaiset, esimerkiksi lapset, lapsenlapset ja
vanhemmat. Tama vastaa korkeimman hal-
linto-oikeuden voimassa olevan lain méaré-
ysvaltayhteisbd koskevaa perheenjésenen
tulkintaa (7 pavana huhtikuuta 2004 annettu
paétds, taltionumero 778, diaarinumero
4044/2/02).

Momentin 2 kohdassa sd&det&an niin sano-
tuista méérdysvaltayhteisdistd, joissa ilmoi-
tusvelvollisella tai hanen 1&hipiiriin kuuluvil-
la henkilGilla on méaraysvalta. S&annds vas-
taa voimassa olevaa sdantelyd. Saannodksen
perusteella olis ilmoitettava myds Suomen
lainsd8danndssa  tuntemattomat  yhteisot ja
jarjestelyt, kuten common law —oikeuteen
kuuluvat trust -jarjestelyt.

Pykaéan 4 momentin sddnnts Rahoitustar-
kastuksen ja Suomen Pankin henkil6kunnan
omistamien arvopaperien julkisuudesta vas-
taa voimassa olevaa 2 8:n 2 momenttia.

IImoitettavat tiedot

4 8. Pykdlassa saédettdisiin julkisen kau-
pankaynnin kohteena olevan osakkeen liik-
keeseen laskeneen yhtion luottamus ja toimi-
henkil 6iden arvopapereita koskevien hankin-
tojen ja luovutusten ilmoitusvel vollisuudesta.
Ehdotus vastaa asiallisesti voimassa olevaa 3
§.84. Pykalaan tehtdisiin 3 8:88n ehdotettuja
muutoksia vastaavat tarkistukset. Lisaksi py-
kalaa tasmennettaisiin sddtamalla laintasolla
ilmoitettavien muutosten suuruudesta seka
ilmoitettavista tiedoista, ilmoitusvelvollisuu-
den gankohdasta ja poikkeuksista ilmoitus-
velvollisuudesta, jotka nykyisin on maaritelty
Rahoitustarkastuksen maarayksessa.

Pyk&lan 1 momentin mukaan ilmoitusvel-
vollisen olis tehtdva arvopapereita koskeva

arvopaperin  hankinnasta tai luovutuksesta.
Rahoitustarkastuksen voimassa olevien méa-
réysten mukaan perus- ja muutosilmoitukset
on teht&va neljéntoista vuorokauden kuluessa
tehtévaan tulosta tai omistuksen muutokses-
ta. Komission kolmas direktiivi edellyttéa

omistuksen muutosten ilmoittamista viiden
tyopaivan kuluessa. Omistuksen muutoksia
koskevan ilmoituksen maérégjan kuluminen
akais kaupantekopdivasta. Maéaardaikoihin
sovellettaisiin  séadettyjen madrdaikain las-
kemisesta annettua lakia (150/1930). Siten
jos méérdaika paéttyisi arkilauantaina, ilmoi-
tus voitaisiin tehda ensmmaisend Sitd seu-
raavana arkipdivana. Muutosilmoituksille
ehdotettu seitseman paivan maardaika vastaa
asialisesti komission kolmannen direktiivin
mukaista viitta tyopai vaa.

Tehtavaan tulolla tarkoitetaan sd8nnoksessa
gankohtaa, jolloin henkild ryhtyy tosiasiali-
sesti hoitamaan tehtavéa Velvollisuus tehda
pykdlan tarkoittamia ilmoituksia kestéa puo-
lestaan niin kauan kuin henkilé on pykélan
tarkoittamassa tehtavassa. IImoitusvelvolli-
suus paéttyy, kun tyovelvoite paéttyy.

Pykdlan 1 momentin 6 kohdan mukaan
muutosilmoitus olisi tehtava, kun arvopape-
rilla tehdyt hankinnat ja luovutukset muutta-
vat arvopaperikohtaista omistusta vahintéén
viidell&uhannella eurolla. Pykdén 2 momen-
tin mukaan muutosilmoitus on tehtéva myads,
jos omistuksen muutos kalenterivuoden aika
na on pienempi kuin viisituhatta euroa. Téal-
[6in ilmoitus on tehtéva viimeistéén seuraa-
van vuoden tammikuun 31 péivana. Ehdotet-
tu euromaérd ja ale viidentuhannen euron
maaraisia omistusmuutoksia koskeva ilmoi-
tusvelvollisuus perustuvat komission kol-
manteen direktiiviin (6 artiklan 2 kohta).

Pykaldn 3 momentissa séédettéisiin poik-
keuksista ilmoitusvelvollisuuteen. Poikkeuk-
set vastaavat Rahoitustarkastuksen voimassa
olevaa médrédysta ja Rahoitustarkastuksen
noudattamaa tulkintak&ytantod. Ilmoitusvel-
vollisten e tarvitse ilmoittaa madraysvalta-
tal vaikutusvaltayhteistind osakkeen liikkee-
seen laskeneen yhtion tytaryrityksia. Kaytan-
nossd on varsin yleista, etta julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena olevan osakkeen liikkee-
seen laskeneen yrityksen johtohenkil 6t kuu-
luvat yhtion tytaryritysten hallituksiin. Tal-
laisen ilmoitusvelvollisen olisi ilmoitettava
tytaryritys madraysvalta- tai vaikutusvaltayh-
teisbnd. Tytaryritykset eivét kuitenkaan osa-
keyhtidlain mukaan saa hankkia emoyrityk-
sensa osakkeita. N&in ollen e ole perusteltua
vaatia liikkeeseenlaskijan tytaryritysten il-
moittamista.
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[Imoitusvelvollisuus e myoskéan koskisi
asunto-osakeyhtioita, kiinteistbosakeyhtidita
ta aattecllisia ja talouddlisia yhdistyksia
Téallaiset yhteisot eivédt yleensd omista mer-
kittdvassa madrin arvopapereita tai kay
kauppaa arvopapereilla, joten niita koskevien
tietojen ilmoittaminen e myoskddn ole pe-
rusteltua. Jos mainitut yhteisot kuitenkin
kéyvéat sddnndllisesti kauppaa arvopapereilla,
moitettava.

Pyk&lan 4 momentissa séadettéisiin tiedois-
ta, jotka olis sisdllytettava ilmoituksiin. T&l-
laisia tietoja olisivat ilmoitusvelvollisen seka
muiden asianomaisten henkildiden sekad yh-
teistjen ja sadtididen yksildimiseks tarvitta-
vat tiedot seka arvopapereita koskevat tiedot.
Henkil6iden yksiloimiseksi tarvittavia tietoja
olisivat muun muassa nimi, osoite seké hen-
kilo- tai yhteisdtunnus. Henkiltunnuksen
késittely sisapiirirekisterissi tayttda sindnsa
henkil6tietolain (523/1999) 13 §:ss& sdadetyt
vaatimukset. Henkil6tunnuksen kasittely on
vattamatontd, jotta ilmoitusvelvollinen voi-
daan yksiselitteisesti yksildida rekisterdidyn
tal rekisterinpitgan oikeuksien ja velvolli-
suuksien toteuttamiseksi. Yksisdlitteinen yk-
siléiminen on erittéin tarkedd, koska ilmoi-
tusvelvolliselle voitaisiin Rahoitustarkastuk-
sesta annetun lain mukaan maaréta hallinnol -
lisia seuraamuksia sdadetyn ilmoitusvelvolli-
suuden laiminlydnnista.

Rahoitustarkastus vois 15 8:n mukaan an-
taa tarkempia maardyksia ilmoituksen sisil-
|0sta ja tekotavasta. Madrayksenantovaltuus
koskisi kuitenkin vain teknisluonteista tés-
mentamista.

Pykddn 5 momentissa maaritelldan, mil-
loin henkildlla on pykélassa tarkoitettu huo-
mattava vaikutusvalta yhteisdssd. S&annos
vastaa padosin voimassa olevaa lakia. Ko-
mission kolmannen direktiivin 1 artiklan 2
kohdan d alakohdan vuoksi huomattava vai-
kutusvalta syntyisi myos, jos henkilé on sel-
lainen yhteison tai saation ylimpadan johtoon
kuuluva henkil®, joka saa sisdpiirintietoa ja
voi tehda yhteison tai séétion tulevaa kehitys-
té ja toimintanakymié koskevia padtoksia.

5 8. Pykdlassa séédettéisiin arvopaperikes-
kuksen, arvopaperipdrssin ja arvopaperinva
littdan luottamus ja toimihenkiliden ilmoi-
tusvelvollisuudesta. S&&nnos vastaa asialli-

sesti voimassa olevaa 4 8:88. Pykaéén ehdo-
tetaan tehtavaks vastaavat muutokset kuin
ehdotettuun 4 8:8an.

Arvo-osuug arjestelmaan liitetyt arvopaperit

6 8. Jos ilmoitusvelvollisuuden alaiset ar-
vopaperit on liitetty arvo-osuus érjestelmaan,
ilmoitusten vastaanottaja voi jarjestéd menet-
telyn, jossa tiedot saadaan @ arvo-
osuugarjestelmasta. Taloin e erillisia ilmoi-
tuksia olis tehtédva. S&8nnds vastaa voimassa
olevaa 4 a 8@

Ssapiirin omistusta koskeva julkinen rekiste-
ri

7 8. Pykaléssi ehdotetaan séédettévaks si-
sapiirin omistusta koskevasta julkisesta rekis-
teristd. Ehdotus vastaa pdéosin voimassa ole-
van lain 5 8n mukaista rekisterid. llmoitus-
ten vastaanottgjana toimii pykaan 1 momen-
tin mukaan kunkin ilmoitusvelvollisen tytn-
antgja tai yhteisd, jonka luottamushenkil
hén on. lImoitusten vastaanottajina ja rekiste-
rinpitgina toimivat siten osakkeiden liikkee-
seenlaskijat, arvopaperiporssit, arvopaperi-
keskus ja arvopaperinvalittdj at.

Jos ilmoituksissa noudatetaan ehdotetun 6
8:n mukaista menettelya, jossatiedot saadaan
arvo-osuusjarjestelmasta, rekisteri voitaisin
pykéaan 2 momentin mukaan muodostaa ko-
konaan tai osittain ndiden tietojen perusteel-
la

Rahoitustarkastuksella on voimassa olevan
6 8:n mukaan oikeus antaa tarkempia maara-
yksia ilmoitusten tekemisestd, niiden julkis-
tamisesta sekd rekisterinpidosta eikd laissa
ole tarkempia sddnndksia rekisterinpidosta.
Nain pitkdlle menevda norminannon dele-
gointiin perustuvaa saantelya ei voida pitéa
toivottavana, kun kyse on henkil érekisterista.
Pykalan 3 momentin mukaan sisdpiirirekiste-
rin tiedot olis merkittava siten, etta niita el
voi jakikdteen muuttaa tai poistaa. Rekiste-
ripito olisi lisdksi jarjestettava siten, ettd ai-
noastaan rekisterin pitdmiseen oikeutetut
voivat muuttaa tietoja. Rekisterimerkinta on
tehtava ilman aiheetonta viivastysta. Sisapii-
rirekisteriin merkityt tiedot olis séilytettava
vahintdén viis vuotta tiedon merkitsemises-
td Méadrdaika pavelee erityisesti Rahoitus-
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tarkastuksen  markkinoiden  vé&arinkaytto-
sédannosten valvontaa.

Pykalén 4 momentin mukaan jokaisella oli-
s oikeus vaivattomasti tutusta sisapiirirekis-
tereihin ja saada niistd kulujen korvaamista
vastaan otteita ja jaljenntksid Oikeus saada
tietoja kattaisi seka tietojen pyyntohetken re-
kisteritiedot etta rekisterien historiatiedon sil-
ta gjalta, kun ne on séilytettava. Saannos vas-
taa téltd osin voimassa olevaa lakia. Momen-
tin mukaan luonnollisen henkilon henkil6-
tunnus ja osoite eivét kuitenkaan olisi julki-
sia. Henkil6tunnus e nykyisink&an ole julki-
nen, mutta té&sté e ole sdadetty laissa vaan
Rahoitustarkastuksen madrayksessa. llmoi-
tusvelvollisen osoitteen julkisuus on Rahoi-
tustarkastuksen maarayksessa jétetty rekiste-
rinpitgdn harkintaan. Mydsk&an muun luon-
nollisen henkildn kuin ilmoitusvelvollisen
nimi e ehdotuksen mukaan olis julkinen.
IImoitusvelvollisen  l&hipiiriin - kuuluvan
luonnollisen henkilén nimi e ole sijoittgjien
kannalta merkityksellista tietoa. Lisaks tal-
laisen henkilon yksityisyydensuoja puoltaa
Sité, ettei nimi ole julkinen.

Julkisella sisdpiirirekisterilla pyritdan tur-
vaamaan sijoittgjille mahdollisuus saada
gjantasaista tietoa julkisen kaupankdynnin
kohteena olevan osakkeen omistuksesta sil-
loin, kun omistagjina ovat téllaisen arvopape-
rin liikkeeseenlaskijan keskeiset toimi- ja
luottamushenkil6t |&hipiireineen. Voimassa
oleva sééntely, jonka mukaan kuka tahansa
VOi tutustua sisdpiirin omistusta koskevaan
rekisteriin, e tayta kovinkaan hyvin téta ta-
voitetta. Omistuksiin tutustuminen on usein
hankalaa, koska rekisterid pidetéén usein
fyysisesséd muodossa. Tal6in rekisteriin tu-
tustuminen edellyttéd useimmiten joko liik-
keeseenlaskijan pédakonttorissa tai muussa
nahtavilla pitopaikassa kéyntia taikka muuta
erillistd henkilOkohtaista yhteydenottoa liik-
keeseenlaskijaan. Pykdlan 4 momentissa eh-
dotetaankin lisdksi, efta julkisen kaupan-
kéynnin kohteena olevan osakkeen liikkee-
seen laskeneen yhtion on pidettéava sisapiiri-
rekisterin sisdltdmat tiedot yleistn saatavilla
sdhkoisen tietoverkon kotisivuilla eli interne-
tissd. Tdllainen kéytantd on jo enenevassi
ma&arin muutoinkin yleistynyt.

Sijoittgjien tiedontarpeen kannalta e kui-
tenkaan sdhkoisen tietoverkon kotisivuilla

ole tarpedllista pitdd tietoja arvopaperien
omistuksissa tapahtuneista muutoksista 3
momentin mukaista viitta vuotta. Sijoittgjien
kannalta merkityksellisena tietona voidaan
pitéd viimeisten 12 kuukauden aikana tapah-
tuneita omistusten muutoksia. Taméan mukai-
sesti momentissa sdadettéisiin, etté arvopape-
rien omistuksessa tapahtuneita muutoksia
koskevat tiedot olisi pidettava yleisin saata-
villa 12 kuukauden gjan muutoksesta. Omis-
tusmuutosten pitaminen yleison saatavilla
edellyttdis my6s arvopaperien omistgjia
koskevien tietojen saatavilla pitoa es merkik-
S tilanteessa, jossa ilmoitusvelvollisen per-
hesuhteita tai maaraysvaltasuhteita koskevat
tiedot muuttuvat. S88nnos liséis merkittéavas-
ti omistuksen julkisuutta, koska arvopaperien
omistusta koskevien tietojen tarkistaminen e
endd olis aikaan tai paikkaan sidottua. Jotta
yleison saatavilla olevat tiedot myos olisivat
gjan tasalla, momentissa edellytettaisiin, etta
ilmoitusten vastaanottgjan olisi péivitettava
tiedot ilman aiheetonta viivastysta, kun il-
moitusvelvollinen on ilmoittanut muutokses-
ta

Yrityskohtainen sisapiirirekisteri

8 8. Pykal assa saédettaisiin yrityskohtaises-
ta sisapiirirekisteristd. Pykala perustuu mark-
kinoiden vaarinkayttodirektiivin 6 artiklan 3
kohtaan. Yrityskohtaisen sisdpiirirekisterin
tarkoituksena on helpottaa niin liikkeeseen-
laskijan kuin viranomaisten suorittamaa sisa-
piirintiedon kdyton valvontaa. Voimassa ole-
va laki e edellyta liikkeeseenlaskijoita pit&-
maan muuta kuin julkista sisdpiirirekisteria.
Helsingin Porss on antanut sisdpiiriohjeen
porssissd kaupankaynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien liikkeeseenlaskijoille. Ohje sisél-
téd myos maardyksid niin sanotusta hanke-
kohtaisesta sisapiirirekisteristd. Ohjeen tar-
koittama hankekohtainen rekisteri vastaa pit-
kélti ehdotettua sisdista sisapiirirekisteria. It-
sesddntelyssd olis  vastaisuudessakin  mah-
dollista taydentda lain yrityskohtaista s sapii-
rirekisteria koskevaa saantelya.

Pyk&lan 1 momentin mukaan julkisen kau-
pank&ynnin kohteena olevan arvopaperin
liikkeeseenlaskijan olisi pidettéva sisapiirire-
kisteria kaikista palveluksessaan olevista
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henkilGistd, jotka asemansa tai tehtéviensa
takia saavat sddnnollisesti sisipiirintietoa se-
k& muista henkil distd, jotka tyo- tai muun so-
pimuksen perusteella tydskentelevét liikkee-
seenlaskijalle ja saavat sisapiirintietoa.

Vevollisuus yrityskohtaiseen sisdpiirire-
kisteriin merkitsemisestd koskisi ensinnakin
liikkeeseenlaskijan palveluksessa olevia, jot-
ka asemansa tai tehtéviensd takia saavat
saanndllisesti sispiirintietoa. Talaisia henki-
|6ita voivat olla muun muassa yhtién johto-
ryhman j&senet, térkeimpien toimialojen vas-
tuuhenkil6t, toimitugohtajan ja muun ylim-
man johdon sihteerit sek& henkil6t, jotka vas-
taavat yhtion taloudesta, rahoituksesta, laki-
asioista, tutkimus- ja kehitystyosta ja viestin-
nasta.

Rekisteriin merkittéisiin my6s muut toimi-
henkil 6t, jotka osallistuvat erilaisiin hankkei-
siin, kuten yritys- ja toimiagjéarjestelyiden
valmisteluun, taikka jotka muutoin saavat si-
sapiirintietoa. Tallaisista hankkeista voitai-
siin 11 8n mukaan pitéa erillisid osarekiste-
reitd. Merkityksellisté sen arvioinnissa, onko
henkil6 merkittdva rekisteriin, el ole hanen
muodollinen asemansa yhtitssd, vaan se,
saako hén tehtéviensd hoidon yhteydessa si-
sapiirintietoa.

Yhtion olisi merkittéva yrityskohtaiseen si-
sapiirirekisteriin myds sen lukuun sopimuk-
sen perusteella toimivat henkil6t. Tallaisia
henkil6ité voisivat olla muun muassa yhtion
kayttaméat asiangjgjat ja konsultit.

Yrityskohtaiseen sisdpiirirekisteriin olis
merkittdvd myos yhtion luottamushenkil 6t.
Tastd sdadettdisiin pykdén 2 momentissa
Yrityskohtaiseen sisdpiirirekisteriin olis si-
séllytettava tiedot sellaisista liikkeeseenlaski-
jan toimielimiin kuuluvista henkil 6istd, jotka
saavat sisdpiirintietoa. Kaytannossa rekiste-
riin olis yleensd merkittéva hallituksen jase-
net ja varaj senet, toimitugohtgjajatoimitus-
johtajan varamies seka tilintarkastgjat. S&an-
noksen perusteella rekisteriin merkittdisiin
useimmiten myos hallintoneuvoston jasenet
javargjasenet.

Liikkeeseenlaskijat kayttavét usein erilas-
ten hankkeiden, kuten yritygéarjestelyjen,
vamistelussa apunaan yhtion ulkopuolisia
tahoja, erityisesti asiangjgjia, konsulttga ja
tilintarkastgjia. Talainen yhtion ulkopuoli-
nen henkil6 saa tehtéavansia hoitamisen yh-

teydessd toimeksiantgjaansa koskevaa sisé-
piirintietoa. Yleensa talainen sisapiirintietoa
saava ulkopuolinen henkil 6 ei toimi tehtavas-
sd yksin, vaan hdnen kanssaan tai apunaan
tydskentelee useampia muitakin henkil Gita
My0Os ndma muut henkil 6t sasttavat seada si-
sapiirintietoa. Sopimuksen perustedlla liik-
keeseenlaskijalle tytskentel evien tahojen oli-
s 3 momentin mukaan myos pidettava yri-
tyskohtai sta sisapiirirekisteria.

Yrityskohtainen sisdpiirirekisteri e olis
julkinen. Tama johtuu rekisterin luonteesta.
Yrityskohtaiseen sisapiirirekisteriin - merki-
tédn henkil6t, jotka saavat sisdpiirintietoa,
esimerkiksi tietysta hankkeesta, kuten yritys-
jarjestely. Henkil6ita lisétdan ja poistetaan
rekisterista aina tarpeen mukaan. Jos rekisteri
olisi julkinen, siita voitaisiin suoraan paétel-
14, minkdlaisia hankkeita liikkeeseenlaskijas-
sa kulloinkin vireilla. Tdma puolestaan olisi
vastoin liikkeeseenlaskijalle luvun 2 8:ssd
asetettavaa velvollisuutta olla ilmaisematta
sisqpiirintietoa. Rekisterin julkisuus heiken-
téis myds merkittavasti liikkeeseenlaskijan
toimintaedellytyksia, esimerkiksi mahdolli-
suuksia toteuttaa yritygarjestelyja.

Sellaisia liikkeeseenlaskijan palveluksessa
olevia henkilditd, jotka asemansa tai tehtd-
vansa takia saavat saanndllisesti sisapiirintie-
toa, koskevat tiedot voitaisiin kuitenkin jul-
kistaa. Julkistamisen edellyttéa kuitenkin asi-
anomaisen henkilon suostumusta. S88nnos
vastaa adalisesti Porssin  sisdpiiriohjeen
maarattyja sisapiirildisia koskevaa sééntelya.

9 8. Pykdldssa sdadettéisiin yrityskohtai-
seen sisapiirirekisteriin merkittavista tiedois-
ta. S&8nnGs perustuu komission kolmannen
direktiivin 5 artiklaan. Y rityskohtai seen sisé-
piirirekisteriin merkittéisiin 1 momentin mu-
van henkilon yksiléimiseksi tarpedlliset tie-
dot, peruste, miksi henkil® merkitdan rekiste-
riin, gankohta, jolloin henkil6lle on annettu
tal jona han on saanut sisdpiirintietoa, seka
gjankohta, jolloin peruste yll&pitéa yrityskoh-
taista sisapiirirekisteria lakkasi.

Yrityskohtaista sisdpiirirekisterida olis 2
momentin mukaan péivitettédva aina, kun pe-
ruste henkilon merkitsemiseksi rekisteriin
muuttuu, uus henkilé merkitéan rekisteriin
ta henkil®, joka on merkitty rekisteriin, ei
enad saa sisapiirintietoa. Rekisterin péivittd-
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minen voisi perustua esmerkiks siihen, etta
hanke paéttyy, rekisteriin merkityn henkilon
tydsuhde liikkeeseenlaskijaan pééttyy tai
henkil 6 siirtyy toisiin tehtaviin, jossa han e
enaa saa sisapiirintietoa.

Rahoitustarkastus vois 15 8:n mukaan an-
taa tarkempia maarayksia rekisterin sisdll6sta
ja tietojen merkintatavasta. M a&érdyksenanto-
valtuus koskisi kuitenkin vain teknisluonteis-
ta tdsmentamista

10 8. Pykalassa sdadettéisiin yrityskohtai-
sen sisdpiirirekisterin pitdmisestd. Rekisterin
on oltava luotettava niin sisdpiirintiedon
kayttoa koskevan valvonnan kuin rekisteriin
merkittdvien henkildiden oikeusturvan kan-
nalta. Taman vuoksi pykdan 1 momentissa
edellytettéisiin, ettd yrityskohtaisen sisapiiri-
rekisterin tiedot on merkittava siten, ettei nii-
td ole jakikdteen mahdollista muuttaa tai
poistaa. Samasta syysta rekisterinpito olisi
jarjestettava siten, etta vain erikseen rekiste-
rin pitamiseen oikeutetut henkilét voivat
muuttaa rekisterin tietoja. Rekisterin luotet-
tavuus eddlyttda myods, ettd rekisteri on
mahdollismman hyvin gjan tasalla. Rekiste-
rimerkinnét olisikin tehtava ilman aiheetonta
viivastysta.

Y rityskohtai seen sisapiirirekisteriin merkit-
téisiin ehdotetun 5 luvun 8 &n 1 momentin
mukaan tiedot henkilGistd, jotka saavat sist:
piirintietoa. Ehdotettu 5 luvun 2 § kieltéa si-
sdpiiritiedon kayton. Kiellon vastainen sis&
piirintiedon kayttd on ehdotettu sanktioita-
vaks viime kadessa joparikoslain 51 luvussa
sdddetyin rangaistuksin. Taman vuoksi on
tarkedd, etta yrityskohtaiseen sisapiirirekiste-
riin merkitty henkil® on tietoinen siitd, etta
hénet on merkitty rekisteriin ja niisté velvol-
lisuuksista, jotka hanella rekisteriin merkit-
semisesta aiheutuu. Tasté ehdotetaan sdadet-
tavaksi 2 momentissa.

Yrityskohtaiseen sisdpiirirekisteriin merki-
tyt tiedot olisi 3 momentin mukaan séilytet-
téva vahintddn viisi vuotta siitd, kun peruste
tietojen rekisteriin merkitsemiselle on péaét-
tynyt. Vaatimus perustuu komission kolman-
nen direktiivin 5 artiklan 4 kohtaan.

11 8. Liikkeeseenlaskija vois jakaa yritys-
kohtaisen sisdpiirirekisterin osarekistereihin
siten, ettd saman méadrégjan voimassa oleva
perusteen omaavat henkil6t merkitédn sa-
maan osarekisteriin. Jos yrityskohtainen si-

sapiirirekisteri jaetaan osiin, sovellettaisiin
kuhunkin osarekisteriin, mité yrityskohtai ses-
ta dsapiirirekisterista sdadetdan.  Saannos
mahdollistaisi sen, etta yrityskohtainen sisa-
piirirekisteri voitaisiin tarvittaessa jakaa esi-
merkiksi pysyvistd sisipiirildisista pidettd-
vadn osarekisteriin ja erillisiin hankekohtai-
siin osarekistereihin.

Kurssin vaaristaminen

12 8 Pykdéan 1 momentissa asetettaisin
kielto vaaristda julkisen kaupank&ynnin tai
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa tar-
koitetun kaupankdyntimenettelyn kohteena
olevan arvopaperin kurssia. Kurssin vaaris-
téminen on nykyisin kielletty ja séadetty ran-
gaistavaksi rikosain 51 luvun 3 ja 4 8:ssi
Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin merkit-
tévin ero verrattuna rikoslaissa nykyisin séé-
dettyyn kurssin vaaristamisen kieltoon kos-
kee teon syyksiluettavuudelle asetettavia
edellytyksid. Rikoslaissa sdadetyn kurssin
vadristdmisen rangaistavuus edellyttéa tahal-
lisuutta. Tekijélta edellytetéén siten tietoista
kurssin vaaristamistarkoitusta seké tarkoitus-
ta hankkia hy6tya vaaristynytta kurssia hy-
vaksikayttéen. Korkeaa syyksiluettavuuden
astetta perusteltiin rikosséannoksia uudistet-
taessa erityisesti kurssin véaristamista koske-
van tunnusmerkiston avoimuudella ja tulkin-
nanvaraisuudella, jonka katsottiin edellytta
van tiukkaa tahallisuusvaatimusta. Korkeaa
nayttokynnysta pidettiin térkedna myds oike-
usturvan kannalta. Markkinoiden vaarinkayt-
todirektiivi ei sen sijaan edellyta tekijata tar-
koitusta vadristéd kurssitasoa eilka mydskaan
erityistd  hyotymistarkoitusta.  Ehdotetun
sddnnoksen mukaan kiellettyna kurssin vaa-
rissémisend olis siten pidettava pykaan 2
momentin 1—3 kohdissa tarkoitettujen kurs-
sin vadristamista osoittavien harhaanjohtavi-
en toimenpiteiden suorittamista sindnsa.

Pyk&lan 2 momentissa méaériteltéisiin kurs-
sin vadristamista osoittavat tekotavat. Kurs-
sin vadristamistéd koskevassa rikoslain tun-
nusmerkistossa tekotapoina on nykyisin mai-
nittu harhaanjohtaviin toimenpiteisiin ryhty-
minen sekéd arvopaperiin liittyvien totuuden-
vastaisten tai harhaanjohtavien tietojen anta-
minen. Pykdlan 2 momentin 1—3 kohdissa
ehdotetut tekotavat vastaisivat pitkélti rikos-
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lain nykyisi& harhaanjohtavia toimenpiteita.
Pykdlan 2 momentin 4 kohdassa ehdotettu
tekotapa vaarien tai harhaanjohtavien tietojen
julkaisemisesta tai muusta levittamisesta vas-
taisi padosin rikoslain nykyista sddnndsté to-
tuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen
antamisesta. Markkinoiden vaarinkayttodi-
rektiivistd ja komission méaaritel madirektii-
vistd aiheutuvat muutokset nykyisiin rikos-
laissa mainittuihin tekotapoihin kohdistuvat
erityisesti tekotapojen yksityiskohtai sempaan
jaesimerkinomaiseen méarittelyyn.

Ehdotetun pykaéan 2 momentin 1 kohdan
mukaan kurssin véaristamisella tarkoitettai-
siin julkisen kaupankdynnin tai arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 16 8:ssa tarkoitetun
kaupankayntimenettelyn kohteena olevaa ar-
vopaperia koskevaa harhaanjohtavaa osto- ja
myyntitarjousta, n&ennéiskauppaa ja muuta
vilpillisté toimintatapaa. Momentin 2 kohdan
mukaan kurssin védristamisella tarkoitettai-
siin liiketoimia ja muita toimia, jotka antavat
vaaréa tai harhaanjohtavaa tietoa julkisen
kaupankaynnin kohteena olevien tai muiden
sdannoksessa tarkoitettujen arvopaperien tar-
jonnasta, kysynnasté ja hinnasta. Momentin 3
kohdan mukaan kurssin véaristamisella tar-
koitettaisiin liiketoimia ja muita toimia, joilla
yksi tai useampi yhteistydssa toimiva henkil 6
varmistaa julkisen kaupank&ynnin tai arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssd tarkoite-
tun kaupankdyntimenettelyn kohteena olevi-
en arvopaperien hinnan epétavallisdle tai
keinotekoiselle tasolle.

Markkinoiden vaérinkayttddirektiivissa on
annettu esimerkkeja kurssin vaaristamisen
perusméadritelmistd. Esimerkkind on mainittu
yhden tai useamman yhteistydssa toimivan
henkil6n toimet médréavan asemansa varmis-
tamiseksi rahoitusvélineiden tarjonnassa tai
Kysynnassa siten, ettd se suoraan tai vdlilli-
sesti johtaa osto- tai myyntihintojen tai mui-
den, kohtuuttomien kaupank&ynninehtojen
maaraytymiseen. K&ytannossa téll6in voi olla
kyse esmerkiksi arvopaperin likviditeettiin
liittyvasta manipuloinnista, jossa tekija méa:
radvaa markkina-asemaansa hyvaksikayttéen
vaikuttaa arvopaperin kysyntaan tai tarjon-
taan. Esimerkkind on lisdksi mainittu mark-
kinoiden sulkeutuessa tapahtuva rahoitusvéa
lineiden ostaminen tai myyminen siten, etta
johdetaan harhaan sijoittgjia, jotka toimivat

kyseisen hinnan perusteella. Manipulatiivisia
toimia voivat siten olla esimerkiksi kaupat tai
toimeksiannot, jotka vaikuttavat olennaisedti
arvopaperin padtoskurssiin tai jotka antavat
vaikutelman arvopaperin lisddntyneesta ky-
synnasta tai tarjonnasta. Osakkellla tai joh-
dannaissopimuksilla voidaan esimerkiksi to-
teuttaa kauppa hetked ennen kaupankdynnin
sulkeutumista aiemmasta kurssitasosta poik-
keavaan hintaan.

Komission méaritelmadirektiivissa sdade-
tédn seikoista, jotka on otettava huomioon
manipulatiivisia menettel ytapoja tutkittaessa.
Kyseisten seikkojen ilmeneminen e kuiten-
kaan sindnsa tarkoita menettelyn méérittele-
mista kurssin vaaristamiseksi. M&aritelmadi-
rektiivissa mainittuja seikkoja ei ole pidetta-
va tyhjentévéana luettelona, vaan ne ovat ylei-
si& ominaisuuksia, joita manipulatiivisiin
menettelytapoihin tyypillisesti voi liittya
Vadariin tai harhaanjohtaviin signaaleihin se-
k& hintojen varmistamiseen liittyvan kursien
vadristamisen osdta on otettava huomioon
useita manipulatiivisia tekijoita. Arvioinnissa
on otettava huomioon &) se, missd maarin
toimeksiannot tai kaupat muodostavat mer-
kittdvan osuuden kyseisen rahoitusvélineen
paivittai sesta volyymista etenkin silloin, kun
kyseiset toimet aiheuttavat merkittéavan hin-
tamuutoksen; b) se, missa méarin tietyn ra-
hoitusvalineen osalta merkittavan myynti- tai
ostoposition omaavien henkiléiden antamat
toimeksiannot tai kaupat aiheuttavat merkit-
tavan muutoksen Kkyseisen, sdannellyilla
markkinoilla kaupankaynnin kohteeksi ote-
tun rahoitusvélineen tai siihen liittyvan joh-
dannaissopimuksen tai kohde-etuuden hin-
taan; c) se, johtavatko toteutetut transaktiot
saannellyilla  markkinoilla kaupankdynnin
kohteeksi otetun rahoitusvélineen lopullisen
omistajan muuttumiseen; d) positiciden
muuttaminen k&anteiseks lyhyella aikavalil-
l& kun kyseiset kaupat tai toimeksiannot sa-
malla muodostavat merkittavan osuuden péi-
vavolyymista ja voivat samalla johtaa mer-
kittaviin hintamuutoksiin €) se, missd maarin
kauppaa koskevat toimeksiannot seka toteu-
tetut transaktiot keskittyvét pérssipdivan ai-
kana tietylle lyhyelle gjanjaksolle ja johtavat
hetkelliseen hinnanmuutokseen; f) rahoitus-
valineen parhaan osto- tai myyntitarjouksen
muutos tai yleisemmallé tasolla tarjouskirjan
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markkinaosapuolille antaman kuvan muutos
sellaisten toimeksiantojen johdosta, jotka
mydhemmin perutaan; g) se, missd maarin
kauppaa koskevia toimeksiantoja annetaan
tal transaktioita toteutetaan viitehintojen, tili-
tyshintojen tai  arvostusten laskenta-
gankohtana tai lahella tédtd gankohtaa ja
missa mé&érin ne aiheuttavat edella mainittui-
hin hintoihin tai arvostuksiin vaikuttavia hin-
nanmuutoksia. Téallaisesta manipulatiivisesta
toiminnasta saattaa olla kyse esimerkiksi sil-
loin kun kaupoilla tai toimeksiannoilla pyri-
téan vaikuttamaan eri indeksien, johdannais-
sarjojen, omaisuudenhoitosalkkujen tai ra-
hastojen arvoon niiden arvonlaskentahetkel-
la

Vdetoimien tai muiden vilpillisten menet-
telyjen tai jarjestelyjen kéyttn osalta on otet-
tava huomioon toimeksiantojen antgjien, nii-
ta toteuttaneiden tai kyseisiin henkilGihin yh-
teydessa olevien henkiléiden levittdmét har-
haanjohtavat tiedot ennen tai jalkeen kyseisia
toimeksiantoja tai kauppoja. Lisdksi on otet-
tava huomioon toimeksiantojen antaminen tai
kauppojen toteuttaminen ennen tai jadkeen
sen, kun kyseiset henkil6t tai heihin yhtey-
dessd olevat henkil6t ovat tuottaneet tai levit-
téneet virhedlisig, puoluedlisia tai merkitté-
van intressiedun vaikuttamia sijoitustutki-
muksia tai djoitussuosituksia. Kaytannossa
téméan kaltaiset manipulatiiviset toimet on
helpointa toteuttaa sellaisilla arvopapereilla,
sa toiminnassa kauppojen myyjé ja ostgjata-
hoina voivat olla samat tai samaan intressi-
piiriin kuuluvat henkil6t, jotka toimillaan
pyrkivét aluksi nostamaan tietyn arvopaperin
kurssia, essmerkiks julkaisemalla arvopape-
rin kohteena olevasta yhtitstd myonteisia ar-
tikkeleita tai anayyseja. Tietojen julkistami-
nen voi tapahtua yhtion itsensa suorittamana
virallisena porssitiedottamisena tai esimer-
kiksi lehtiartikkelien taikka internet-sivuilla
julkistettavien tietojen muodossa. Kun riitté-
va kysynta ja arvopaperin kurssinousu on
saatu luctua, henkilot myyvét kyseiset arvo-
paperit markkinaille.

Pykdlan 2 momentin 4 kohdan mukaan
kurssin vééristamisella tarkoitettaisiin julki-
sen kaupank&ynnin tai arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 16 §:ssé tarkoitetun kaupankayn-
timenettelyn kohteena olevaa arvopaperia

koskevan véaéran tai harhaanjohtavan tiedon
julkaisemista tai muuta levittamista, jos tie-
don julkaisijatai levittgéties tai hanen olis
pitanyt tietda tiedon olevan vaéraa tai har-
haanjohtavaa. Esimerkkina kyseisestd pe-
rusmaaritelmasta direktiivissd on mainittu
lausuntojen antaminen rahoitusvélineesta tai
liikkeeseenlaskijasta tiedotusvélineissa sen
jalkeen, kun on tehty téta rahoitusvalinetta
koskevia osto- tai myyntisitoumuksia, ja té-
man rahoitusvalineen hintaa koskevien lau-
suntojen vaikutuksesta hydtymistd, ilman etta
eturistiriidasta on samalla asianmukaisesti
ilmoitettu yleisdlle. Kurssin véaristamista
koskevan saannoksen tayttyminen edellyttéi-
S dten tietoisuutta tai tuottamuksellisuutta
levitetyn tiedon vadryydesta tai harhaanjoh-
tavuudesta. Menettely voi myos tulla arvioi-
tavaks arvopaperimarkkinoita koskevana
tiedottamisrikoksena, jos totuudenvastaisten
tal harhaanjohtavien tietojen levittdana on
liikkeeseenlaskijan edustgja.

Pykaldn 3 momentissa sdadettéisiin toimit-
tgjia koskevasta rgoituksesta. Momentin
mukaan 2 momentin 4 kohtaa e sovelleta sa-
nanvapauden kayttdmisestd joukkoviestin-
nassa annetussa laissa tarkoitettuun yleison
saataville toimitetun viestin laatijaan, joka
viestin laadinnassa on sitoutunut noudatta-
maan mainitussa laissa tarkoitetussa julkaisu-
ja ohjelmatoi minnassa viestej & | aativia henki-
[6itd ammatillisesti edustavan jarjestén am-
mattikuntaa varten tai julkaisu- ja ohjelma-
toiminnan harjoittgjan laatimia saantdja, jot-
ka vaikutuksiltaan vastaavat markkinoiden
vadrinkayttodirektiivin ja sen nojalla komis-
sion antamien sdanndsten vaikutuksia.

Toimittgjiin e sovellettais 2 momentin 4
kohtaa, jos toimittgjia ammatillisesti edusta-
van jarjestbn ammattikuntaa varten laatimat
s8annot vastaavat vaikutuksiltaan markkinoi-
den vaarinkayttodirektiivia ja komission di-
rektiivin nojala antamien séénndsten vaati-
muksia. Néiden itsesdantelysdantdjen tulis
erityisesti koskea toimittgjien arvopaperien
liikkeeseenlaskijoihin liittyvien etujen ja etu-
rigiriitojen ilmoittamista. Liséksi edellytyk-
sena olid, ettd toimittaja on sitoutunut nou-
dattamaan mainittuja itsesdantel yssa laadittu-
ja séantdja. Suomessa esimerkiksi Talous-
toimittgjat ry. on laatinut taloustoimittgjia
varten ohjeita. Itsesdantely voisi olla myds
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yksittdisen lehden taikka radio- tai televisio-
yhtion laatima.

Jotta itsesééntelya voitaisiin pitéé lain saéén-
telya vastaavana, séantelyyn olisi sisdlyttava
maaraykset etujen ja eturistiriitojen ilmoitta-
misesta sekd asianmukaiset méaraykset seu-
raamuksista, jos toimittgja ei noudata kysei-
sid itsesddntelylla annettuja méérayksia. Seu-
raamus voi olla esimerkiksi itseséantelyn an-
taneen tahon asianomaiselle toimittgjalle an-
tama huomautus, joka julkistetaan.

Mainittua kohtaa sovelletaan kuitenkin, jos
viestin laatija saa itselleen etua tai hyotya
tiedon julkaisemisesta tai levittamisestd. Saa-
tava hyoty voi olla suoraatai vélillistd. Kohta
tulis sovellettavaksi esimerkiksi silloin, jos
toimittaja levittéa virheellista tietoa tietoisena
sen virhedlisyydestéd ja kyseisen tiedon
vuoks han voi myyda tai ostaa arvopapereita
edullisemmalla kurssilla kuin muutoin.

Pykéalén 4 momentin mukaan 2 momentin 2
ja 3 kohdassa tarkoitetui ssa tapauksissa liike-
toimi tai muu toimi e kuitenkaan olis kurs-
sin vaaristamista, jos liiketoimella tai muulla
toimella on hyvéksyttéva peruste ja se tayttéa
Rahoitustarkastuksen hyvaksymat kyseisessi
julkisessa kaupankdynnissa noudatettavat
markkinatavat. Kyseisessa momentissa on si-
ten kyse sddnndksesta, jota noudattamalla si-
nansa kurssin vaaristymista aiheuttavaa me-
nettelytapaa voidaan pitdad hyvaksyttéavana.
Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin - mu-
kaan hyvaksytyilla markkinatavoilla tarkoite-
taan kaytantoja, joita voidaan kohtuudella
olettaa olevan yksilla tai useammilla rahoi-
tusmarkkinoilla ja jotka toimivaltainen vi-
ranomainen hyvaksyy komission direktiivin
mukaisesti. Kyseessd e kuitenkaan ole ehdo-
ton séannds, silla valvoja voi osoittaa, etta
kyseiseen liiketoimeen tai muuhun toimeen
oli toinen, oikeudeton peruste. Tal6in ky-
seessa voidaan katsoa olevan kielletysté toi-
minnasta siité huolimatta, ettéd menettely 18h-
tokohtaisesti olis ollut hyvéksyttyjen mark-
kinatapojen mukainen.

Helsingin Pdrssi on osana itsesaantelya an-
tanut julkisen kaupankaynnin kohteena ole-
ville yhtidille ja porssivaittgjille ohjeen, jos-
sa maéritetddn omien osakkeiden hankinnas-
sa sdlittuja menettelytapoja. Ohje sddntelee
samoja asioita kuin luvun 13 8:n 1 kohdassa
tarkoitettu komission takaisinostoasetus. Oh-

je on kuitenkin monilta osin kattavampi kuin
mainittu asetus. Toisaalta joidenkin seikko-
jen osalta, kuten suurin sallittu hankintaméé:
ra porssikaupankdynnin tiettynd akana,
poikkeaa asetuksesta. Ohjetta saattaa olla
tarpeen osin tarkistaa komission takaisinos-
toasetuksen johdosta. Uudistettua ohjetta voi-
daan pitéd markkinoiden vaarinkaytttdirek-
tilvin tarkoitettuna markkinatapana. Rahoi-
tustarkastuksen hyvaksyttya ohjeen se olis 4
momentin tarkoittama hyvaksytty markkina-
tapa.

Pykdan 5 momentin mukaan arvopaperin-
valittgj 4, joka tarjoaa sijoituspal veluna mark-
kinatakausta tai arvopaperikaupintaa liikkee-
seen laskemallaan, 1 luvun 2 &n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetulla arvopaperilla, saa
tehda téllaista toimintaa koskevan sopimuk-
sen, jonka tarkoituksena on vaikuttaa arvo-
paperin hintatasoon. S88nnGs vastaa voimas-
saolevaa4 luvun 3 8:n 2 momenttia.

Rajoitussaannos

13 8. Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin
8 artiklan mukaan direktiivissa séédetyt kiel-
lot eivat koske kaupankayntid omilla osak-
keilla takaisinosto-ohjelmien mukaisesti eiké
rahoitusvalineiden vakauttamista, jos liike-
toimi tapahtuu komission direktiivin mukai-
sesti antamien t&ytantdonpanotoi menpiteiden
mukaisesti. Komissio on 23 péivana joulu-
kuuta 2003 antanut ensmmaisen mainitun
artiklan mukaisen téytantéonpanotoimen,
komission takaisinostoasetuksen. Komission
asetus on suoraan sovellettavaa oikeutta. Sel-
keyden vuoksi ja tulkintaongel mien valttéami-
seksi on kuitenkin tarpeen erikseen mainita,
etta luvun sisdpiirintiedon kayttéa ja kurssin
vadristamista koskevia sdannoksia el sovelle-
ta sellaiseen kaupankayntiin arvopapereilla,
jossa liikkeeseenlaskija hankkii omia osak-
keitaan taikka sijoituspalveluyritys tai luotto-
laitos vakauttaa arvopaperien hintaa komissi-
on markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 8
artiklan nojalla antamien asetusten mukai ses-
ti.

Se, efta julkisen kaupankaynnin kohteena
olevan arvopaperin liikkeeseen laskenut yh-
ti6 ostaa omia osakkeitaan muissa kuin ko-
mission asetuksessa tarkoitetuissa tapauksis-
s, @ itsessaan tee osakkeiden hankkimista
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sisipiirintiedon kielletyks kaytoks tai kurs-
sin véaristamiseksi. Suomessa on varsin
yleistd, etta yhtio hankkii omia osakkeitaan
kayttadkseen niita myéhemmin yritys érjeste-
lyissd. Komission takaisinostoasetus ei sisal-
|a téllaista kyttotarkoitusta. Tallainen omien
osakkeiden hankinta on komission asetukses-
ta riippumatta edelleen mahdollista. Télaisia
omia osakkeita koskevia kauppoja arvioidaan
samoilla kriteereilla kuin muitakin arvopape-
reillatehtavia liiketoimia. Liiketoimi on siten
sisipiirintiedon kiellettyd kéyttoa tai kurssin
vadristmista vain, jos se tayttda mainittujen
tekojen lai ssa séédetyt tunnusmerkit.

Julkisen kaupankéaynnin kohteeksi haetut ar-
vopaperit

14 8. Markkinoiden véaarinkayttodirektiivin
sddnnoksia sovelletaan myds arvopapereihin,
joiden osalta on tehty hakemus saannellyilla
markkinoilla kaupankaynnin kohteeksi otta-
misesta (9 artiklan 1 kohta). Uuden 14 8:n
mukaan markkinoiden vaérinkayttoa koske-
van 5 luvun sdannoksid sovellettaisiin myos
arvopaperiin, jota on haettu otettavaksi julki-
sen kaupankaynnin kohteeks, ja téllaisen ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijaan. Saénndsten
soveltaminen dkais sitd, kun liikkeeseen-
laskijan hakemus arvopaperin ottamisesta
kaupankaynnin kohteeksi on jétetty asian-
omaiselle kaupankaynnin jarjestgéle. Liik-
keeseenlaskijan olisi ehdotetun 2 luvun 7 b
8n mukaan julkistettava tieto arvopaperin
hakemisesta julkisen kaupankaynnin koh-
teeksi.

Tarkemmat maar aykset

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

on noudatettava hyvéksyessadn markkinata-
van. Komission direktiivin 2 artikla sisdltda
suuren joukon erittdin yksityiskohtaisia ja
teknisluonteisia esimerkkeja tekijoista, jotka
toimivaltaisten viranomaisten on harkinnas-
saan otettava huomioon. Direktiivin sdan-
nokset ovat luonteeltaan sellaisia, ettei niiden
sisdllyttamista lakiin voida pitéé tarkoituk-
senmukai sena.

Markkinoiden vaarinkayttddirektiivin  no-
jalla on mahdollista antaa direktiivin séén-
noksia tdsmentévia sddnnoksia komitologia-
menettelya noudattaen. Komissio on jo anta-
nut kolme markkinoiden vaérinkayttodirek-
tiivia tadsmentavda direktiivia, komission
maaritelmadirektiivin, komission sjoitus-
suositusdirektiivin ja komission kolmannen
direktiivin. Kukin komission direktiiveista
Sisdtédd varsin yksityiskohtaisia ja teknis-
luonteisia séannoksid, joiden sisdllyttaminen
lakiin e ole perusteltua tai tarkoituksenmu-
kaista. Komitologiamenettelyssd on mahdol-
lista antaa viel& uusia sd8nnoksia sekd muut-
taajo annettuja direktiiveja.

Pykélassa ehdotetaankin, ettéd Rahoitustar-
kastus voisi antaa Euroopan yhteisdjen ko-
mission markkinoiden véaarinkayttodirektii-
vin nojala antamien séédosten taytantton
panemiseksi tarvittavia tarkempia méaarayk-
sid 5 luvun sd8nndsten soveltamisesta Ra-
hoitustarkastus vois lisdks antaa tarkempia
teknisluonteisia magrayksia 4 8:ss tarkoite-
tun ilmoituksen sisdllosta ja tekotavasta, 6
8:ssja 7 8:n 2 momentissa tarkoitetusta me-
nettelysta sekd 9 8:ssd tarkoitetun rekisterin
sisdllosta jatietojen merkintétavasta.
7luku.  Arvopaperimarkkinoiden val-
vonta

3 8. Pykdan 1 momentin mukaan se, joka
arvopaperipdrssin toimielimen jésenend ta
vargjdsenena tai toimihenkilona on saanut
tietdd arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai
muun henkilon taloudellista asemaa tai yksi-
tyisté ol osuhdetta koskevan julkistamattoman
seikan tahi litke- tai ammattisalaisuuden, ei
saa sitd ilmaista ta muuten paljastaa eika
kéayttéad hyvaksi, jos ditd el ole saadetty tai
asianmukaisessa jarjestyksessa maarétty il-
maistavaks tai ellel se, jonka hyvaks vai-
tiolovelvollisuus on sdadetty, anna suostu-
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mustaan sen ilmaisemiseen. Momentti vastaa
voimassa olevaa lakia.

Arvopaperiporsseilla on julkiseen kaupan-
kéyntiin ja sen asianmukaisen toiminnan
varmistamiseen liittyvia tehtavid. Julkisen
kaupankaynnin kansainvalistymisen ja erityi-
sesti porssien rgjat ylittévien omistusjérjeste-
lyiden johdosta on tarpeen, ettd arvopaperi-
porssin toimielimen jésen, vargjdsen tai toi-
mihenkil6 voi sal assapitoséénndsten estamét-
ta ilmaista tiedon henkilélle, joka on muussa
valtiossa toimivan julkista kaupankayntid
vastaavaa kaupankdyntia jarjestévan ja vi-
ranomaisen valvonnassa olevan yhteison pal-
veluksessa tai toimielimen jasen, jos tiedon
ilmaiseminen on tarpeen  arvopaperi-
markkinoiden tehokkaan valvonnan turvaa-
miseksi. Tastad sdédettdisiin pykaan uudessa
2 momentissa. Edellytyksena olisi lisaksi, et-
ta henkil6a, jolle tieto ilmaistaan koskee 1
momenttia vastaava vaitiolovelvollisuus.

Rahoitustarkastuksella on 3 momentin Ra-
hoitustarkastuksesta annetun lain nojalla oi-
keus antaa edella tarkoitettuja tietoja toiselle
valvontaviranomaiselle. Momentti vastaa
asidlisesti voimassa olevaa 2 momenttia.
Séannokseen tehtdisiin vain vuonna 2003
voimaan tulleesta uudesta laista johtuva séé-
dosviittausta koskeva tarkistus.

8 luku. Rangaistussddnnok set
Ssapiirintiedon vaarinkayttd ja kurssin
vaaristaminen

1 8 Voimassa olevassa laissa viittaus ri-
kodlain sisapiirintiedon vaarinkayttdsaannok-
seen on 5 luvun 1 §:ssa ja kurssin véaaristé
mista koskeva viittaus 4 luvun 3 §:ssa. Saén-
nosteknisesti on johdonmukaisempaa, etta
nama viittaukset ovat lain rangai stussddnnok-
sid koskevassa 8 luvussa. Lukuun ehdotetaan
lisdttavaks siitd aikaisemmin kumotun 1 8:n
tilalle uusi 1 §, johon mainitut viittaukset ri-
koslakiin siséllytettaisiin.

Markkinoiden véaarinkayttodirektiivi edel-
lyttdd sekd sisqpiirintiedon kdyton ettd kurs-
sin vaaristamisen saéntelya myos hallinnolli-
sesti. Taman vuoksi viittaussddnnoksia tas-
mennettaisiin sisdlyttamala viittauksiin ri-
koslain asianomaisissa sédnnoksissa edelly-

tetty syyksiluettavuus. Pykdéan edelle lisét-
téisiin myds uusi valiotsikko.

3 8. Pykdlassd saadetédn arvopaperimark-
kinarikkomuksesta. Esityksessé ehdotetaan
dekriminalisoitavaksi suurin osa voimassa
olevassa laissa arvopaperimarkkinarikko-
muksena rangaistavista teoista. Rikosoikeu-
dellisen rangaistuksen korvais Rahoitustar-
kastuksesta annetussa laissa sdadettévaks
ehdotetut halinnolliset seuraamukset. Arvo-
paperimarkkinarikkomuksena jdisi edelleen
rangaistavaks 3 luvun 17 8:n vastainen ar-
vopaperin julkisen kaupankdynnin tai muun
luvussa tarkoitetun ammattimaisesti jérjeste-
tyn kaupankayntimenettelyn markkinointi, 6
luvun 1 &n vastaisesti julkisen ostotarjouk-
sen tarkoittamien arvopaperien haltijat eriar-
voiseen asemaan asettaminen, mainitun lu-
vun julkista ostotarjousta ja lunastusvelvolli-
suutta koskevien julkistamisvelvollisuuksien
laiminlyonti seké tarjous- tai listalleottoesit-
teen tal tarjousasiakirjan julkistaminen ennen
kuin Rahoitustarkastus on sen hyvaksynyt.

10 luku.  Erindisia sdéannoksia

1 8. Pykdassa saadetddn arvopaperimark-
kinalain sdénndsten soveltamisesta kaupan-
k&ynnista vakioiduilla optiolla ja termiineilla
annetun lain mukaiseen optioon ja termiiniin.
Pykalan viittaussddnnoksia tarkistettaisiin si-
ten, ettd tdlaisiin optioihin ja termiineihin
sovellettaisiin samoja markkinoiden vaarin-
kayttodirektiivin téytantddnpanosta johtuvia
sddnnoksia kuin arvopapereihin. Pykdlan 2
momenttia muutettaisiin lisdks siten, etta si-
sapiirintietoa ja sen kayttoa seka kurssin vaa-
ristémistd koskevia 5 luvun s&annoksia so-
velletaan  johdannaissopimuksiin,  joiden
kohde-etuus on raaka-aine tai muu hyodyke.

1 a 8 Pykdéassa sdadetdan arvopaperi-
markkinalain sd8nndsten soveltamisesta joh-
dannai ssopimukseen, joka on kaupankadynnin
ja selvityksen kohteena muulla séannellylla
ja viranomaisen valvonnassa olevalla mark-
kinalla kuin kaupankéynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetussa laissa tar-
koitetussa optioyhteisossa. Pykalaén tehtdi-
siin vastaavat tarkistukset kuin 1 §:88n. Py-
kalan 1 momenttia muutettaisiin lisdks siten,
etta sisdpiirintietoa ja sen kayttoa seka kurs-
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sin vaaristamista koskevia 5 luvun sd&nnok-
sid sovelletaan johdannaissopimuksiin, joi-
den kohde-etuus on raaka-aine tai muu hyo-
dyke.

1 b 8 Pykdlassd saddetdén arvopaperi-
markkinalain sd8nndsten soveltamisesta joh-
dannaissopimukseen, joka e ole kaupan-
kdynnin tai selvityksen kohteena kaupan-
kaynnista vakioiduilla optioillajatermiineilla
annetussa laissa tarkoitetussa optioyhtei sossa
tal 1 a §:ssa tarkoitetulla muulla séénnellylla
ja viranomaisen valvonnassa olevalla mark-
kinalla. Pykédlaén tehtdisiin vastaavat tarkis-
tukset kuin 1 a 8:a4n.

Voimaantulosaannds.  Sisapiirirekisteria
koskevat muutokset edellyttdvat muutoksia
Rahoitustarkastuksen voimassa oleviin mé&-
réyksiin. Jotta muutokset voisivat tulla voi-
maan yhtaaikaisesti lain kanssa, voimaantu-
losdannoksen 2 momentin mukaan ennen lain
voimaantuloa voidaan ryhtya lain taytan-
téonpanon edellyttamiin toimiin.

IImoitusvelvollisia, joiden julkisen kau-
pank&ynnin kohteena olevien osakkeiden ja
niihin oikeuttavien arvopaperien omistus on
julkista sek& heidan l&hipiirinsd méaarayty-
mista koskevaa sédntelya ehdotetaan muutet-
tavaksi. IImoitusvelvollisuuden nojallailmoi-
tusten vastaanottgjat pitéavat ylla julkisia si-
sapiirirekistereita. Julkisen sisapiirirekisterin
pitgille on varattava kohtuullinen aika péi-
Vittda olemassa olevat sispiirirekisterit eh-
dotettujen muutosten mukaisiksi. Taman
johdosta 3 momentissa ehdotetaan, etta 5 lu-
vun 7 8:ssa tarkoitetun julkisen sisépiirirekis-
terin tiedot olis saatettava lain mukaisiks
kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta.

Julkisen sisdpiirirekisterin tietojen pitémi-
nen yleisbn saatavilla séhkéisen viestintaver-
kon kotisivuilla edellyttééa osakkeen liikkee-
seen laskeneelta yhtioltéa varsin perusteellista
valmistautumista ja teknisten sovellusten to-
teuttamista. Téman johdosta 4 momentin
mukaan julkisen kaupankaynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseenlaskijan olisi
vuoden kuluessa lain voimaantulosta saatet-
tava sisapiirirekisterin tiedot ehdotetun 5 lu-
vun 7 8n 4 momentin mukaisesti yleison
saataville.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoilla e ole ol-

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

1.2.  Sijoitusrahastolaki

99 8 PykdldssA sdadetdan  rahasto-
osuuksien omistamisen julkisuudesta. Pyk&-
|&&n ehdotetaan tehtavaksi pddosin vastaavat
muutokset kuin arvopaperimarkkinaain ar-
vopaperien omistusta koskeviin 5 luvun 3 ja
4 §:aan.

Pykaéan 1 momentin 2 kohtaa muutettaisiin
lisdks siten, ettd rahasto-osuuksien omista-
misen julkisuutta lagjennettaisiin koskemaan
myos sellaisia henkil6itd, jotka toimivat ra-
hastoyhtion puolesta tai lukuun ja joilla on
mahdollisuus vaikuttaa sijoitusrahaston varo-
jen sijoittamista koskevan paattksen tekemi-
seen. Tdlaisia henkilGita olisivat rahastoyh-
tidlle salkunhoitoa tarjoavat. Téllainen sal-
kunhoito on viime vuosina lisééntynyt huo-
mattavasti eikéd voida pitda perusteltuna, etta
rahasto-osuuksien omistamisen julkisuus ka-
ventuis vain sillg, ettd rahastoyhti6 ulkoistaa
toiminnon, jossa voidaan vaikuttaa Sijoitus-
rahaston varojen sijoittamiseen.

100 8. Sisgpiirirekisterin pitamista koske-
viin sdannoksiin tehtdisiin padosin arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 7 8:84 vastaavat muu-
tokset. Sisdpiirirekisteriin sisdtyvia tietoja el
kuitenkaan, toisin kuin arvopaperimarkkina-
lain mukaisen rekisterin tietoja, tarvitsis pi-
téd yleisdn saatavilla sahkéisen tietoverkon
kotisivuilla. Sijoitusrahastolain mukaisen si-
sapiirirekisterin tiedoilla e ole samanlaista
informaatiomerkitysta sijoittgjille kuin julki-
sen kaupank&ynnin kohteena olevan osak-
keen liikkeeseen laskeneen yhtion sisapiiri-
rekisterin tiedoilla. Sijoitusrahastolain sisa-
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piirirekisteri palveleekin ensisijassa valvon-
nallisa tarpeita. Myos djoitusrahastolain
mukainen sisapiirirekisteri olis  kuitenkin
edelleen julkinen ja jokaisella olisi oikeus
vaivattomasti tutusta siihen. Luonnollisen
henkilon henkil6tunnus ja osoite sekd ala
ikdisen lapsen nimi eivét olisi julkisia

101 8. Pykdlassa sdadetdén ilmoitettavista
tiedoista. Pykdla vastais télta osin arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 4 8:n 4 momenttia.
Rahoitustarkastuksella olisi liséksi oikeus an-
taa teknisluonteisia tarkempia méardyksia
ilmoituksen sisdll6sté ja tekotavasta.

146 8. Pykaléassa saadetddn sijoitusrahasto-
rikkomuksesta. Esityksessd ehdotetaan, etta
Rahoitustarkastus vois Rahoitustarkastuk-
sesta annetun lain uuden 26 a 8&:n nojala
maarata julkisen varoituksen ohella seuraa-
musmaksun muun muassa, jos sijoitusrahas-
tolain 11 luvun varojen sijoittamista koskevia
sédnndksia rikotaan. Taman johdosta pykalan
1 kohdasta ehdotetaan poistettavaksi viittaus
mainittuun lukuun sisdltyvasta 84 8.sta.

Rahoitustarkastuksesta annettuun lakiin li-
sittéavaksi ehdotetun uuden 24 a 8:n mukaan
gjoitusrahastolain rahasto-osuuksien omis-
tuksen julkisuuteen liittyvien ilmoitusten ja
sisqpiirirekisterin pitamisvelvollisuuden lai-
minlydnnista voitaisiin seuraamuksena méaa-
rété rikemaksu. Ei ole perusteltua, etta tallai-
set rikemaksulla sanktioidut teot olisivat sa-
manaikaisesti myds  rikosoikeudellisesti
sanktioituja. Taman vuoksi pykaan 2 koh-
dasta poistettaisiin viittaukset lain 99 ja 100

Voimaantulosdannds.  Sispiirirekisteria
koskevat muutokset edellyttévat muutoksia
Rahoitustarkastuksen voimassa oleviin méa-
rayksiin. Jotta muutokset voisivat tulla voi-
maan yhtaaikaisesti lain kanssa, voimaantu-
losdannoksen 2 momentin mukaan ennen lain
voimaantuloa voidaan ryhtya lain taytan-
toonpanon edellyttémiin toimiin.

[Imoitusvelvallisia, joiden rahasto-
osuuksien omistus on julkista, seka heidéan
|8hipiirinsd madraytymista koskevaa saénte-
lya ehdotetaan muutettavaksi. IImoitusvel-
vollisten tekimien ilmoitusten perustedlla il-
moitusten vastaanottgjat pitavét ylla sisdpiiri-
rekistereitd. Sisdpiirirekisterin pitgille on va-
rattava kohtuullinen aika péivittéa olemassa
olevat sisdpiirirekisterit ehdotettujen muutos-

ten mukaisiksi. Tdman johdosta ehdotetaan,
ettda 100 8:ssa tarkoitetun sisipiirirekisterin
tiedot olisi saatettava lain mukaisiksi kuuden
kuukauden kuluessa lain voimaantul osta.

13.

6 8 Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva.
Pykélassa madritellaan, mita laissa tarkoite-
taan muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
Pykalan 1 kohdan mukaan téllainen muu ra-
hoitusmarkkinoilla toimiva on julkisen kau-
pankdynnin ja muun arvopaperimarkkinalain
3 luvun 16 8:ssi tarkoitetun kaupankaynti-
menettelyn kohteena olevan arvopaperin
liikkeeseenlaskija.  Arvopaperimarkkinalain
jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta ja markki-
noiden vadrinkayttod koskevia sdannoksia
sovellettaisiin myds liikkeeseenlaskijaan, jo-
ka on hakenut arvopaperinsa ottamista julki-
sen kaupankaynnin kohteeksi. Taméan vuoksi
kohtaan ehdotetaan lisditévéksi maininta
liikkeeseenlaskijasta, joka on hakenut arvo-
paperinsa ottamista julkisen kaupankdynnin
kohteeksi.

12 8. Johtajan tehtavat. Ehdotuksen mu-
kaan Rahoitustarkastuksen johtgja péattéis
muiden tehtéviensa lisdksi uuden rikemaksun
madradmisesta ja seuraamusmaksun maa-
rédmistd koskevan hakemuksen tekemisesta
markkinaoikeudelle. Y hdenmukaisesti julki-
sen huomautuksen ja varoituksen antamisen
kanssa johtgjan olis ennen paatdksen teke-
mista vietava rikemaksua ja seuraamusmak-
sua koskeva asia johtokunnan kasiteltavaksi.

15 a 8. Markkinoiden vaarinkayttoon liitty-
va erityinen tietojensaantioikeus. Lakiin li-
séttdisiin uusi pykald, joka koskisi Rahoitus-
tarkastuksen erityistd markkinoiden vaérin-
kayttéon  liittyvda  tietojensaantioikeutta.
S&annds perustuu markkinoiden vaarinkayt-
todirektiivin 12 artiklan 2 kohdan ajab da
kohtiin.

Pykdlan 1 momentti koskisi valvottavia ja
muita rahoitusmarkkinoilla toimivia. Mo-
mentin mukaan Rahoitustarkastuksella olis
sal assapitosdannisten estamétta oikeus saada
valvottavalta ja muulta rahoitusmarkkinoilla
toimivalta arvopaperimarkkinaain tai sen no-
jalla annettujen markkinoiden véaarinkayttoa
tal julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin arvoon vaikuttavien tietojen jul-

L aki Rahoitustar kastuksesta
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kistamista koskevien sd&nnosten noudattami-
sen valvomiseks tarpeelliset julkisen kau-
pankaynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 lu-
vun 16 8:ssé tarkoitetun kaupank&yntimenet-
telyn kohteena olevaan arvopaperiin ja sen
liikkeeseenlaskijaan, téllaisella arvopaperilla
tehtyihin litketoimiin ja toimeksiantoihin liit-
tyvat sekd muut mainittujen séénnosten val-
vonnan kannalta tarpeelliset tiedot, asiakirjat
ja tallenteet seka jajenndkset asiakirjoista ja
tallenteista.

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

Ehdotettu 2 momentti koskisi Rahoitustar-
kastuksen oikeutta saada tietoja muilta kuin
valvottavilta ja muilta rahoitusmarkkinoilla
toimivilta. S&8nndksen mukaan Rahoitustar-
kastuksella olis pykdldan 1 momenttia vas-
taava oikeus saada tietoja, asiakirjoja ja tal-
lenteita sekd jajennoksid asiakirjoista ja tal-
lenteista valvottavan ja muun rahoitusmark-
kinoilla toimivan hallituksen jasendta ja
toimitugohtgjalta sekd ndiden palveluksessa
olevalta ja lukuun tai puolesta toimivalta,
julkisen kaupank&ynnin tai arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 16 8:ssa tarkoitetun kaupan-
k&yntimenettelyn kohteena olevaa arvopape-
ria koskevaan liiketoimeen tai toimeksian-
toon osalliselta seka muulta henkil6Ita, jolla
voidaan perustellusta syysta olettaa olevan 1
momentissa tarkoitettua tietoa taikka asiakir-
joja tai tallenteita. Momentin tietojensaanti-
oikeus olis kuitenkin rgjoitettu yksilditya lii-
ketointa koskeviin tietoihin.

Lainvastaiseen sisapiirintiedon kéyttéon ja
kurssin vaaristamiseen voi syyllistyd kuka
tahansa. Lisdksi kuka tahansavoi periaattees-
sa olla tietoinen seikoista, jotka ovat merki-
tyksellisié markkinoiden vaérinkayttoepéily-
jen selvittdmisessa. Jotta Rahoitustarkastus
vois selvittéd mahdollissimman tehokkaasti
markkinoiden véarinkayttbepéilyt, silla olis
oltava mahdollisuus saada tietoja myds muil-
ta kuin valvottavilta ja muilta rahoitusmark-
kinoilla toimivilta. My6s Rahoitustarkastuk-
sen vavonta- ja selvitystoimien kohteena
olevien henkildiden oikeusturva edellyttda,

ettd Rahoitustarkastus pystyy tekeméaén pé-
toksensd asianmukaisten ja paikkansapitévi-
en tietojen perusted|a.

Sisdpiiritiedon kayttda ja julkisia sisapiiri-
rekisteria koskevia sdénnoksia sovelletaan
esityksen mukaan myG6s arvopapereihin, joita
on haettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi,
sekd arvopapereihin, joiden arvo maaraytyy
julkisen kaupankaynnin kohteena olevan ar-
vopaperin perustedla. Vastaavasti myos jat-
kuvaa tiedonantovelvollisuutta  koskeva
sdannokset soveltuvat myos liikkeeseenl aski-
jaan, jonka arvopaperia on haettu julkisen
kaupankaynnin kohteeksi. Tamén takiajulki-
sen kaupankaynnin kohteena olevaan arvo-
paperiin liittyvdt Rahoitustarkastuksen tie-
donsaantioikeudet ehdotetaan ulotettavaksi
my0s arvopapereihin, joita on haettu julkisen
kaupankaynnin kohteeks seka arvopaperei-
hin, joiden arvo méaréytyy julkisen kaupan-
kdynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun
16 8:ss4 tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin perusteella.

Oikeudenkéyntiavustgjan ja oikeudenkayn-
tiasamiehen luottamuksellinen suhde asiak-
kaaseensa on turvattava my6s markkinoiden
vaarinkayttdon liittyvien Rahoitustarkastuk-
sen tehtdvien hoidon yhteydessa. Taman
vuoksi 3 momentissa saddettdisiin, etta oi-
keudellisssa asioissa avustavien osata 2
momentissa tarkoitettu oikeus e koske oi-
keudenkdyntiavustgja- tai  oikeudenkayn-
tiasiamiestehtévien hoitamisen johdosta saa-
tuja tietoja, asiakirjoja ja tallenteita. Oikeu-
denkayntiavustagja- ja oikeudenkayn-
tiasiamiestentaviksi luettaisiin  varsinaisten
oikeudenkayntiin liittyvien tehtévien lisaks
asiakkaan oikeudellista asemaa esitutkinnas-
sa rikoksen vuoks tai asian muussa oikeu-
denkayntia eddtavassa kasittel yvaiheessa se-
k& oikeudenkaynnin kaynnistamista tai sen
valttami st koskeva oikeudellinen neuvonta.

15 b 8. Markkinoiden vaarinkayttoon liitty-
va kuuleminen. Rahoitustarkastuksella olisi
oikeus tarvittaessa kutsua henkild, jota kos-
kee uudessa 15 a §:ss4 tarkoitettu erityinen
tietojensaantioikeus, kuultavaksi arvopape-
rimarkkinalain tai sen nojala annettujen
markkinoiden vaarinkayttoad tai julkisen kau-
pank&ynnin kohteena olevan arvopaperin ar-
voon vaikuttavien tietojen julkistamista kos-
kevien sddnnbsten noudattamisen valvomi-
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seksi. S&88nn6s on laissa uus ja perustuu
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 12 ar-
tiklan 2 kohdan b aakohtaan.

Y hdenmukaisesti 15 a §:n kanssa julkisen
kaupankaynnin tai arvopaperimarkkinalain 3
luvun 16 8:ss4 tarkoitetun kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyva kuulemisoikeus koskisi my0s tapauksia,
jotka liittyvét arvopapereihin, joita on haettu
julkisen kaupankdynnin kohteeksi seké arvo-
papereihin, joiden arvo méaaraytyy julkisen
kaupankaynnin tai arvopaperimarkkinalain 3
luvun 16 8:ss4 tarkoitetun kaupankayntime-
n;tﬂtlelyn kohteena olevan arvopaperin perus-
teella.

Kuultavaksi kutsutulla henkil6l1& e saén-
noksen perustedla kuitenkaan olisi velvolli-
suutta sagpua Rahoitustarkastuksen kuulta-
vaksi. Se, etta henkil asialista syyta ilmoit-
tamatta j&ttda saapumatta Rahoitustarkastuk-
sen kuultavaksi, antaa yleensa aiheen katsoa,
etta mahdollinen markkinoiden vaarinkayttoa
koskeva epéily on aiheellinen, minka vuoksi
Rahoitustarkastus voi ryhtya asiassa lisatoi-
menpiteisiin. Tallaisia lisdtoimenpiteita voi-
vat tilanteesta ja epdilyn luonteesta riippuen
olla asian saattaminen poliisille esitutkintaa
ta hallinnollisen seuraamuksen méaaraémi-
nen.

Rahoitustarkastuksen kuultavaksi  saapu-
neella henkildilla e olisi erityista lakiin pe-
rustuvaa velvollisuutta pysya totuudessa,
vaan henkil 6l1& on sama totuudessa pysymis-
velvollisuus kuin muutoinkin viranomaisten
kanssa asioidessaan. Valvottavilla ja muilla
rahoitusmarkkinoilla toimivilla sekd niiden
palveluksessa olevilla on kuitenkin rikoslain
16 luvun 8 &:n nojalla totuudessa pysymis-
velvollisuus, jos Rahoitustarkastus suorittaa
kuulemisen tarkastustoi mintansa yhteydessa.

15 ¢ 8. Johdannaissopimuksia koskeva tie-
tojensaantioikeus ja kuuleminen. Markkinoi-
den vaarinkayttodirektiivia sovelletaan myds
johdannaissopimuksiin. Téman johdosta py-
kéléssa ulotettaisiin 15 a 8:n mukainen Ra-
hoitustarkastuksen markkinoiden vaarinkayt-
t6on liittyva erityinen tietojensaantioikeus ja
15 b 8:n mukainen markkinoiden vaarinkayt-
toéon liittyva kuulemisoikeus koskemaan
my0s kaupankdynnista vakioiduilla optioilla
ja termiineilla annetun lain mukaista vakioi-
tua optiota ja termiinid, vakioituun optioon

tai termiiniin rinnastettavaa johdannai ssopi-
musta sekd muuta johdannaissopimusta, jo-
hon sovelletaan  arvopaperimarkkinalain
sdannoksia.

4 luku. Hallinnolliset seuraamukset

24 a 8. Rikemaksu. Lakiin lisdttavéksi eh-
dotetussa uudessa pykél 8ssi séédettdisiin uu-
desta hallinnollisesta seuraamuksesta, rike-
maksusta. Rikemaksu olis lievin Rahoitus-
tarkastuksen kaytettévissi olevista hallinnol-
lista seuraamuksista. Maksu magréttéaisiin
maksettavaksi valtiolle.

Rahoitustarkastus voisi 1 momentin mu-
kaan maaréta sille, joka laiminly® arvopape-
rimarkkinalaissa sdadetyn velvollisuuden il-
moittaa Rahoitustarkastukselle arvopapereita
koskevat luovutukset, laiminlyd tai rikkoo
arvopaperimarkkinalain 5 luvun 4—11 §:ssa
taikka sijoitusrahastolaissa 99 tai 100 8:ssa
sd8detyn arvopaperien ja rahasto-osuuksien
omistuksen julkisuutta koskevan ilmoitus-
velvollisuuden tai velvollisuuden pitda rekis-
tereitd taikka rikkoo sijoitusrahastolain 11
luvussa sdadettyja tai sijoitusrahaston séén-
noissd maardattyja varojen sijoittamista kos-
keviaragoituksia, rikemaksun.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 7 8:n mu-
kaan arvopaperinvdittgjan on tehtava ilmoi-
tus kakista porss- ja  markkina
arvopapereilla tekemistddn kaupoista ja
vopapereita koskevaa sijoituspalvelua Suo-
messa. Lisdks arvopaperinvdlittgjan, jollaon
kiinted toimipaikka Suomessa, on tehtava
vastaava ilmoitus niista arvopapereista, jotka
ovat julkista kaupankdyntia vastaavan kau-
pankaynnin kohteena Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa ja joita koskevaa
sjoituspalvelua silla on oikeus tarjota tuossa
valtiossa. Mainitut arvopaperimarkkinalain 5
luvun sdannokset ja sijoitusrahastolain 99 ja
100 § koskevat julkisen kaupank&ynnin koh-
teena olevien osakkeiden sekd rahasto-
osuuksien omistuksen julkisuuteen liittyvaa
ilmoitusvelvollisen ilmoitusvelvollisuutta se-
k& velvollisuutta pitéa julkista ja yrityskoh-
taista sisdpiirirekisteria.  Sijoitusrahastolain
11 luvussa on varsin yksityiskohtaiset ja tar-
kat sd8nnokset sijoitusrahaston varojen sijoit-
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tamisesta. Tyypillinen rikemaksulla sanktioi-
tavalaiminlyonti olis se, ettd ilmoitusvelvol-
linen tekee sisdpiiri-ilmoituksen my6hassa.

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

Rahoitustarkastuksella olisi oikeus méaréta
laminlyonnistd tai  rikkeestd rikemaksu.
Maksua e kuitenkaan méaréttéisi automaatti-
sesti jokaisesta rikkeestd. Jos rike tai laimin-
maaréttaéisi. Esimerkiksi jos ilmoitusvelvolli-
sen ilmoituksessa on vahésia puutteita. Ri-
kemaksua ei myoskdan voitais maaréta, jos
asianomaisella henkildlla on hyvéksyttava
syy laiminlyonnille tai rikkeelle, kuten saira-
us, joka on estanyt ilmoituksen tekemisen
madragjassa, tai tietojen paivittaminen sisd-
piirirekistereihin viivastyy muutamalla péi-
vala tilanteessa, jossa ilmoituksia tulee sa-
manaikaisesti poikkeuksellisen paljon.

Oikeushenkiltlle méaaréttdva rikemaksu
oliss 2 momentin vahintéén 500 euroa ja
enintddn 10 000 euroa. Luonnolliselle henki-
[6lle maaréttavat maksut olisivat vahintéan
50 euroa ja enintddn 1 000 euroa. Rikemak-
sun suuruus méaéréytyisi laiminlyonnin tai
rikkeen vakavuuden, toistuvuuden, jatkuvuu-
den ja keston perusteella. Rahoitustarkastuk-
sen olis perusteltua laatia ohjedllinen tau-
lukko erilaisista laiminlyonneistd ja rikkeista
madrattavan rikemaksun suuruudesta. Taulu-
kon tulisi myds olla julkinen, jolloin se osal-
taan edistéiss Rahoitustarkastuksen toimin-
nan avoimuutta seka valvottavien ja muiden
Rahoitustarkastuksen toimien kohteiden ta-
sapuolista kohtelua. Taulukko olis rikemak-
sun maardamista koskevana asiana 12 8:n 2
momentin 3 kohdan perustedlla késiteltéva
johtokunnassa ennen sen lopullista vahvista-
mista.

Pykdén 3 momentin mukaan rikemaksua
el vois méarédta, jos ilmoitusvelvollinen tai
rekisterinpitoon velvollinen taikka rahastoyh-
tio on vélittomasti virheen havaittuaan oma-
aloitteisesti 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
el ole sdannoksen tarkoittamasta virheen
oma-al oittei sesta korjaami sesta.

Pykdén 4 momentissa séddettdisiin rike-
maksua koskevasta muutoksenhausta. Mo-
mentin mukaan se, jolle rikemaksu on méaa-
rétty, vois saattaa asian markkinaoikeuden
tarkastuksen péadtoksestd tiedon saatuaan.
Muutoin pdatos jadis pysyvéksi. Pykdan 5
momentin mukaan rikemaksua koskevaa Ra-
hoitustarkastuksen pdétdsta el saa panna téy-
tantoon ennen kuin se on saanut lainvoiman.

25 8. Julkinen huomautus. Pyk&ldan lisat-
téisiin uus momentti, jonka mukaan Rahoi-
tustarkastus vois erdissa tapauksissa maaréta
julkisen huomautuksen my®ds muulle kuin
valvottavalleen tai muulle rahoitusmarkki-
noillatoimivalle. Uuden 3 momentin mukaan
julkinen huomautus voitaisiin antaa myos
muulle henkildlle, joka laiminly6 tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa sdddetylla
tavalla arvo-paperimarkkinalain tai sen nojal-
la annettuja markkinoiden vaérinkayttoa tai
julkisen kaupankaynnin kohteena olevan ar-
vopaperin arvoon vaikuttavien tietojen julkis-
tamista koskevia saannoksié.

Luonnolliselle henkil6lle julkinen huomau-
tus voitaisiin antaa, jos tdma menettel ee han-
t& henkilokohtaisesti velvoittavien saénnds-
ten tai médraysten vastaisesti. Télaisia ovat
muun muassa arvopaperimarkkinalain 5 lu-
vun 2 8:ssd saadetty kielto kayttaa sisdpiirin-
tietoa ja 12 §:ssa sdédetty kurssin vaaristé-
mistd koskeva kielto.

Rikodlain 51 luvussa sisgpiirintiedon vaa
rink&ytén rangaistavuus edellyttda tahalli-
suutta tai torkeda tuottamusta seka kurssin
vaaristaminen tahallisuutta. Lisdks kummas-
sakin tapauksessa edellytetédn, etta teko on
tehty hyotymistarkoituksessa.  Arvopaperi-
markkinalain 5 luvussa séédettava sisapiirin-
tiedon kéyttd ja kurssin vaaristdminen eivéat
edellyté tahallisuutta tai torkedd huolimatto-
muutta. S&8nnokset eivat myoskdan edellyta
hyotymistarkoitusta. Tama ero arvopaperi-
markkinalain ja rikoslain syyksiluettavuudes-
sa méarittéd myos sen, milloin Rahoitustar-



HE 137/2004 vp 81

kastus voi méarété momentin nojallajulkisen
huomautuksen.

Voimassa olevan lain 37 §n mukaan muu-
tosta julkiseen huomautukseen haetaan valit-
tamalla Helsingin hallinto-oikeuteen. Uuden
7 momentin mukaan muutosta haettaisiin
markkinaoikeudelta. Y hdenmukaisesti uuden
rikemaksua koskevan sdanntksen kanssa se,
jolle julkinen huomautus on maarétty, voisi
saattaa asian markkinaoikeuden kasitel tavak-
padtoksesta tiedon saatuaan. Muutoin pdatos
jaisi pysyvaksi. Lain 37 8:n mukaan julkinen
huomautus olisi eddlleen taytantéonpanokel-
poinen muutoksenhausta huolimatta, jollei
markkinaoikeus kieltdis sen tdytanttonpa-
noa.

26 a 8. Seuraamusmaksu. Pykaléssa ehdo-
tetaan sdadettédvaks uudesta hallinnollisesta
seuraamuksesta, seuraamusmaksusta.  Seu-
raamusmaksu voitaisiin 1 momentin mukaan
maaréta valvottavalle ja muulle rahoitus-
markkinoilla toimivalle. Seuraamusmaksu
madréttéisiin valvottavalle tai muulle rahoi-
tusmarkkinoilla toimivalle oikeushenkilolle,
jos teko tai laiminlyonti on tehty oikeushen-
kilon puolestatai hyvaksi jatekija kuuluu oi-
keushenkil®n johtoon tai on tydsuhteessa oi-
keushenkil 66n taikka on toiminut oikeushen-
kilon edustgalta saamansa toimeksiannon
perusteella. Seuraamusmaksun maaraaminen
edellyttéis lisdksi, etté oikeushenkilén johto
on tiennyt tai sen olis pitanyt tietda teosta tai
[aiminlyénnistéa.

Seuraamusmaksu e olisi itsendinen seu-
raamus, vaan se voitaisin maaréta julkisen
varoituksen ohella, jos varoitusta ei voida
yksin pitéa riittévéng mutta menettely tai
laiminlyonti e ole niin moitittava, ettd anka-
rampi seuraamus, kuten toiminnan rgoitta-
minen tai toimiluvan peruuttaminen, olisi
tarpeen. Seuraamusmaksun maardytymisen
edellytyksena olis, ettd menettely tai laimin-
lyonti on jatkuvaa, toistuvaa, suunnitelmallis-
ta tai muuten erityisen moitittavaa. Menette-
lya pidettéisiin jatkuvana, jos Rahoitustarkas-
tuksen tietoon tulee samanaikaisesti useam-
pia tekoja ennen kuin yhdestdkdan néista te-
oista on maarétty seuraamusta. Se, ettéd sama
henkil® usein toimii vastoin pykdén 1 ja 2
momentissa tarkoitettuja sdannoksia, e ole
seuraamusmaksun  suuruuteen  vaikuttava

seikka vaan se muodostaa seuraamuksen va-
lintaperusteen. Seuraamuksen suuruus puo-
lestaan maaraytyisi 4 momentissa séédettavi-
en perusteiden mukaan.

Seuraamusmaksu voitaisiin maaratéd mo-
mentin 1 kohdan mukaan, jos valvottava ta
muu rahoitusmarkkinoilla toimiva laiminlyd
tal rikkoo muulla kuin rikoslain 51 luvussa
tai arvopaperimarkkinalain 8 luvussa sdade-
tylla tavalla arvopaperimarkkinalain 2 luvun
sédnnoksia tai niiden nojalla annettuja séan-
noksida arvopaperien markkinoinnista, liik-
keeseenlaskusta tai tiedonantovelvollisuudes-
ta. Toinen seuraamusmaksun maar&amispe-
ruste olis se, etta valvottava ta muu rahoi-
tusmarkkinoilla toimiva laiminlyo tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa sdddetylla
tavalla arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2 tai
12 &n sdénnoksia taikka 15 8:n nojalla an-
nettuja sd8nnoksia.

Aivan kuten julkista huomautusta koske-
vaan 25 8:84n liséttdvaks ehdotetun uuden 3
momentin kohdalla ratkaisevana tekijana sii-
n&, milloin seuraamusmaksu voidaan maara-
t&, olis tekojen erilainen syyksiluettavuus ri-
koslaissa ja arvopaperimarkkinalaissa. Jos
Rahoitustarkastus asiaa selvittéessadn paétyy
teon tai laiminlyonnin tapahtuneen hyétymis-
tarkoituksessa, seuraamusmaksua ei voitais
maarétd vaan asia olis saatettava poliisille
esitutkintaa varten.

Pykdéan 2 momentin mukaan seuraamus-
maksu voitaisiin maarata yhdenmukaisesti
julkisen huomautuksen kanssa maksettavaksi
my0s muulle henkil6lle, joka laiminly0 tai
rikkoo muulla kuin rikodain 51 luvussa sé&
detylla tavalla 1 momentissa tarkoitettuja ar-
vopaperimarkkinalain tai sen nojalla annettu-
ja sisdpiirintietoa, kurssin vadristamista tai
julkisen kaupankaynnin kohteena olevan ar-
vopaperin arvoon vaikuttavien tietojen julkis-
tamista koskevia sdannoksia Seuraamus-
maksu voitaisiin madraté seké oikeushenki-
[6lle etta luonnolliselle henkildlle samasta
teogta tai laiminlyonnistd Paasdantd olis
kuitenkin, ettd maksu méarétaan oikeushen-
kilolle. Teosta tai laiminlyonnistd, josta méa-
rétéddn seuraamusmaksu oikeushenkiltlle, el
luonnolliselle henkildlle kuitenkaan méaéréat-
téisi seuraamusmaksua kuin poikkeustapauk-
sissa. Kummallekin maksun méérééminen
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olisi perusteltua, jos luonnollinen henkilé on
toiminut erityisen moitittavasti.

Seuraamusmaksu olisi mahdollista maaréta
vain teosta tai laiminlyonneistd, joka e ole
rikos. Taman vuoksi 3 momentissa séadettéi-
gin, etta seuraamusmaksua ei voi maaréta,
jos asia on vireilla esitutkinnassa, syytehar-
kinnassa tai tuomioistuimessa rikosasiana
Tastd seuraamusmaksun maaradmisen edel-
tehnyt asiassa syyttamatta jattamista koske-
van paddtoksen oikeudenkaynnista rikosasi-
oissa annetun lain (689/1997) 7 tai 8 8:n no-
jalla, samasta teosta ei voi maarétd seuraa-
musmaksua. Tilanne on sama, jos tuomiois-
tuin on jattanyt rangaistuksen tuomitsematta
rikodlain 3luvun 5 &:n nojalla.

Pykdldn 4 momentissa sdddettdisiin seu-
raamusmaksun suuruudesta. Oikeushenkil 6l-
le madréttava seuraamusmaksu olisi vahin-
tédn 500 euroa ja enintddn 200 000 euroa,
kuitenkin enintdan 10 prosenttia oikeushenki-
|6n seuraamusmaksun maaréamista edel tdvan
tilikauden liikevaihdosta. Luonnollisglle
henkil6lle méaréttéva seuraamusmaksu olisi
vahintédn 100 euroa ja enintdan 10 000 eu-
roa. Seuraamusmaksua maaréttdessa olis
otettava huomioon menettelyn laatu, lagjuus
ja suunnitelmallisuus ja silla aiheutettu va-
hinko. Menettelylla tavoiteltu hyodty olis
my0s otettava huomioon maksua méaarattées-
s&. Tavoiteltu hyoty voidaan kuitenkin sisd-
piirintiedon kaytdn ja kurssin vaaristamisen
kohdalla ottaa huomioon vain, jos kyse on
tavallisesta tai lievasta huolimattomuudesta
tehdystateostatai laiminlyonnista. Tamajoh-
tuu Sitd, ettd kyseisten tekojen osalta tahalli-
sedti tai torkedsta huolimattomuudesta tapah-
tuva hyodyn tavoittelu on séédetty rangaista-
vaks rikoslain 51 luvussa eika niista siten
voida maardtd seuraamusmaksua. Seuraa-
musmaksun suuruutta harkittaessa Rahoitus-
tarkastuksen olisi myds otettava huomioon,
minkdlaisa seuraamuksia asianomaiselle
henkildlle aikaisemmin on annettu.

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

26 b 8. Asian virelllepano ja valmistelu.
Pykéldssd, joka on uusi, séadettéisiin Rahoi-
tustarkastuksesta annetussa laissa tarkoitettu-

jen asioiden vireillepanosta ja vamistelusta
markkinaoikeudessa. Sdéntely vastaa kilpai-
lunrgoitusasioiden 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 maérétty.
Hakemus olis tehtavakirjallisesti.

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

Pykaan 3 momentin mukaan asiaa valmis-
teltaessa olis asiaan osdllisille varattava ti-
laisuus suullisesti tai kirjallisesti vastata ha-
kemukseen. Markkinaoikeus huolehtisi Ra-
hoitustarkastuksen kuulemiseksi tarpeellisista
toimenpiteistd. Vamistelu voidaan paattas,
vaikka asiaan osallinen & olisi antanut pyy-
dettya vastausta hakemuksen johdosta.

26 ¢ 8. Asian selvittdminen. Pykdla olis
uus ja siind séédettéisiin markkinaoikeuden
toimivallasta velvoittaa asianosainen saapu-
maan asian istuntoon sekd osallistumaan
muutoin asian selvittamiseen. Pykdlan mu-
kaan markkinaoikeus voisi velvoittaa asian-
omaisen saapumaan istuntoon ja esittdmaan
liikekirjeenvaihtonsa, Kirjapitonsa, poytakir-
jansa seka muut asiaa selventavéat asiakirjat.
Asiakirjojen esittamisvelvollisuus e kuiten-
kaan koskisi teknisluonteisia ammattisalai-
suuksia.

26 d 8. Ehdotetun 26 e §:n mukaan Rahoi-
tustarkastuksesta annetussa | aissa tarkoitettu-
jen hallinnollisten seuraamusten kasittelyssa
markkinaoikeudessa noudatettaisiin muutoin
hakemusasioiden kasittelya koskevia oikeu-
denkdymiskaaren 8 luvun sdannotksia Ha-
kemusasioissa sen, joka tekee tuomiois-
tuimelle hakemuksen, on myds naytettava to-
teen hakemuksessa esitetyt seikat. Koska hal-
linnolliset seuraamukset ovat rangaistuluon-
teisia, on kuitenkin perustellumpaa, etté nii-
den kohdalla noudatetaan samaa toteenndyt-
tami g &rjestysté kuin rikosasioiden kasittelys-
S, jossa syyttgjan on naytettéava syyte toteen.
Taman mukaisesti pykdlan 1 momentissa eh-
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dotetaan, ettd hallinnollisia seuraamuksia
koskevia hakemuksia markkinaoikeudessa
kasiteltdessd  Rahoitustarkastuksen  tulee
nayttéa toteen seuraamuksen madraamiseksi
tarpeelliset seikat.

Pykdéan 2 momentin mukaan markkinaoi-
keus voisi katsoessaan muun seuraamuksen
lilan ankaraks méaardta julkisen varoituksen
sijasta julkisen huomautuksen tai jattéa seu-
raamuksen magrdamatta. Lain mukaan julki-
sen huomautuksen méardaminen kuuluu Ra-
hoitustarkastukselle. Ehdotettu s&&nnés mah-
dollistaa sen, ettéd myos markkinaoikeus voi
maaratd seuraamukseksi julkisen huomau-
tuksen. Selvyyden vuoks sdadettéisiin lisdk-
si, ettd markkinaoikeus voi jéttéa seuraamuk-
sen kokonaan méaraamatta.

26 e 8. Asian kasittely. Pykal assa séadettéi-
sin asian kasittelystd markkinaoikeudessa.
Pykaldn mukaan asian kasittelyssa noudatet-
taisiin muutoin hakemusasioiden kasittelya
koskevia oikeudenkdymiskaaren 8 luvun
sédnnoksia. Myos Rahoitustarkastuksella oli-
s oikeus hakea markkinaoikeuden p&atok-
seen muutosta valittamalla korkeimpaan oi-
keuteen, jos korkein oikeus oikeudenk&ymis-
kaaren 30 luvun 3 8:n nojalla myontaa vali-
tuduvan. Myds muutoksenhaku erdiden
markkinaoikeudellisten asioiden kéasittelysta
annetun lain mukaisiin  markkinaoikeuden
padtoksiin edellyttédd korkeimman oikeuden
valituslupaa.

37 8. Muutoksenhaku. Pykalassa saddetdén
muutoksenhausta Rahoitustarkastuksen péé-
toksiin. Pykdan 1 momentin mukaan Rahoi-
tustarkastuksen pdatoksiin haetaan muutosta
valittamala Helsingin hallinto-oikeuteen.
Koska esityksessa ehdotetaan, ettd muutok-
senhakuviranomaisena Rahoitustarkastuksen
méaréamien halinnollisten seuraamusten
kohdalla toimii markkinaoikeus, momenttiin
ehdotetaan lisdttdvdks selkeyden vuoksi
maininta, ettéd Rahoitustarkastuksen pastok-
sestd, joka voidaan saattaa markkinaoikeuden
késiteltavéksi, e saa valittaa Helsingin hal-
linto-oikeuteen.

37 a 8. Seuraamusmaksun palauttaminen.
Lakiin lisdttdisiin uusi pykéd, jonka mukaan
valtiokonttori palauttais hakemuksesta jo
maksetun  seuraamusmaksu, jos henkild
mydhemmin tuomittaisiin rikoslain 51 luvun
1—5 8&n nojala rangaistukseen samasta te-

osta, josta seuraamusmaksu on madrétty.
Seuraamusmaksun palauttaminen koskisi ti-
lanteita, jossa henkil® tuomittaisiin rangais-
tukseen sisdpiirintiedon véarinkaytosta tai
torkeasta sisapiirintiedon  vaarinkaytosta,
kurssin vaaristamisesta tai torkeasta kurssin
vadristamisesta taikka tiedottamisrikoksesta.
Hakemus voitaisiin tehdd, kun rikostuomio
on saanut |ainvoiman.

Voimaantulosaannds. Rikemaksu ja seu-
reamusmaksu olisivat uusia seuraamuksia.
Niita el voitais maarata kuin sellaisistateois-
ta, jotka on tehty lain voimaantulon jakeen.
Jos ennen lain voimaantuloa alkanut teko tai
laiminlyonti jatkuu lain voimaantulon jal-
keen, voitaisiin rikemaksu ta seuraamus-
maksu méaarata tédlaisesta teosta tai laimin-
lyonnista. Talodin laissa sdadetyn méaraajan
katsottaisiin kuitenkin alkavan lain voimaan-
tulosta. Esimerkiksi jos arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitettu ilmoitusvelvollinen e lain
voimaan tullessa ole tehnyt méaréajassa Sisé-
piiri-ilmoitusta, alkaa uuden lain mukainen
ilmoitusvelvollisuuden tayttdmiselle sdadetty
madrdaika, neljétoista tai seitseman paivaa,
kulua lain voimaantulosta. Kun lain voiman-
tulosta alkanut uusi méardaika on kulunut
umpeen, Rahoitustarkastus vois tarvittaessa
ryhtya toimenpiteisiin rikemaksun madraé-
miseksi.

1.4. Rikodaki

51 luku. Arvopaperimarkkinarikoksista

1 8. Sisapiirintiedon vaarinkayttd. Pykalan
1 momentissa sdadettéisiin julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyvastd rangaistavasta sisdpiirintiedon vaa-
rink&ytostd. Saénnds vastaa téltd osin voi-
massa olevaa lakia.

Pykdldn 2 momentissa séadettédisiin ran-
gaistavasta sisdpiirintiedon vaarinkaytosta
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssé tar-
koitetun kaupankdyntimenettelyn kohteena
olevaan arvopaperin osdta. Talaisen kau-
pank&ynnin kohteena olevan arvopaperiin
liittyvan sisapiirintiedon kaytto olisi rangais-
tavaa vain, jos sisdpiirintietoa kdytetdan hy-
vaks mainitussa kaupankayntimenettelyssa.
Téllaisen kaupankéynnin osalta ehdotus su-
pistaisi rangaistavan kayttdytymisen daa.
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Voimassa oleva laki e tee ero julkisen kau-
pankdynnin ja tdssd momentissa tarkoitetun
kaupankayntimenettelyn valilla

Pykaan 3 momentin mukaan tahallisen ri-
koksen yritys olis rangaistava. Sa8nnos vas-
taa voimassa olevaa 2 momenittia.

3 8. Kurssin vaaristaminen. Pykal8ssi séé-
dettéisiin, kuten voimassa olevassakin laissa,
rangaistavasta kurssin vaaristamisestd. Kurs-
sin vaaristamisen mééritelma ehdotetaan si-
sdllytettavaksi luvun 6 8:n médritelma saan-
nokseen. Tdman vuoksi pykal&sté poistettai-
siin kurssin vaaristémisen teonkuvaukset silta
osin kuin ne siséltyvat méaaritelmaan. Kurssin
vaaristdminen olis edelleen rangaistavaa
vain, jos se tapahtuu hydtymistarkoituksessa.

6 8. Maaritelmat. Pykal dan sisdltyy luvussa
kaytettyjen kasitteiden méaritelmét. Pykalan
1 momentissa on arvopaperin maaritelma.
Maé&é&ritelmé& on sama kuin voimassa olevassa
laissa.

Pykalén 2 momentissa sdadetdan sisdpiirin-
tiedon médritelmasta. Sisapiirintiedon méaéri-
telm& ehdotetaan markkinoiden véaarinkayt-
todirektiivissa séédettyjen velvoitteiden tayt-
témiseksi sisdllytettdvaksi arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 1 8:88n. Pykalan 2 momentis-
sa viitattaisiin arvopaperimarkkinalain 5 lu-
vun 1 8n 1 momenttiin. Nain sisdpiirintieto
koskisi vain Suomessa julkisen kaupankayn-
nin ta arvopaperimarkkinaain 3 luvun 16
8:ssd tarkoitetun kaupankdyntimenettelyn
kohteena olevaan arvopaperiin liittyvaa tie-
toa.

Kurssin vadristamisté koskeva mééritelma
kytkettéisiin myos arvopaperimarkkinal akiin.
Kurssin vaaristdmisen pidettdisiin arvopape-
rimarkkinalain 12 8§:ssa tarkoitettua kurssin
vadristami sta.

Seka sisapiirintiedon ettd kurssin vaaristé:
misen maaritelmét sisiltéisivat lisdks viitta-
uksen arvopaperimarkkinalain 5 luvun 15
8:88n. Pykalan nojalla Rahoitustarkastus voi-
s antaa markkinoiden vaarink&yttodirektiivin
nojalla komission antamien séadosten taytan-
t6on panemiseks tarvittavia tarkempia maa-
rayksid mainitun luvun sddnndsten sovelta-
misesta. Sisdpiirintiedon ja kurssin vaarista-
misen kannalta erityisen merkityksellinen tél-
td osin on komission méaaritelmadirektiivi,
jolla tésmennetddn markkinoiden vaarinkayt-
todirektiivin sé8nnoksia.

Koska rikoslain sisdpiirintiedon ja kurssin
vadristdmisen madritelméat madraytyvéat arvo-
paperimarkkinalain vastaavien maaritelmien
perusteella, ne muuttuisivat automaatti sesti
aina, kun arvopaperimarkkinalain vastaavat
méaaritelmé muuttuvat taikka Rahoitustar-
kastuksen kyseisia méaritelmia tarkentavat
maaraykset muuttuvat.

Pykaén 4 momentissa on johdannai ssopi-
muksia koskeva séann@s. Se vastaa pagosin
voimassa olevaa 3 momenttia ja siihen on
tehty teknisia muutoksia, jotta se kattais
my6s hyddykej ohdannai ssopi mukset.

7 8. Rajoitussddnnds. Markkinoiden véé
rink&yttodirektiivin 8 artiklan mukaan direk-
tilvissd saadetyt kiellot elvat koske kaupan-
kdyntia omilla osakkeilla takaisinosto-
ohjelmien mukaisesti eiké rahoitusvalineiden
vakauttamista, jos litketoimi tapahtuu komis-
sion direktiivin mukaisesti antamien taytan-
téonpanotoimenpiteiden mukaisesti. Komis-
sio on 23 paivana joulukuuta 2003 antanut
ensimmaisen mainitun artiklan mukaisen tay-
téntéonpanotoimen, komission takaisinosto-
asetuksen. Komission asetuksella el ole suo-
raa vaikutusta rikoslain sédnnosten sovelta-
misalaan, mutta ei voida pitaa rikosoikeudel -
listen periaatteiden kannalta asianmukai sena,
etta toiminta, joka komission asetuksen mu-
kaan on hyvaksyttavaa ja johon siten e voi-
taisi soveltaa arvopaperimarkkinalain mukai-
sia hdlinnollisia seuraamuksia, olisi kuiten-
kin rangaistavaa. Taman vuoksi pykal&an eh-
dotetaan lisdttavaksi uusi 2 momentti, jonka
mukaan luvun sisdpiirintiedon vaarinkaytto
ja kurssin vaaristamista koskevia sdannoksia
el sovelleta, jos litkkeeseenlaskija hankkii
omia osakkeitaan taikka sijoituspalveluyritys
tai luottolaitos vakauttaa arvopaperien hintaa
komission markkinoiden vaarinkayttodirek-
tilvin 8 artiklan nojalla antamien asetusten
mukai sesti.

Se, ettd julkisen kaupankaynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseen laskenut yhtio
ostaa omia osakkeitaan muissa kuin komissi-
on asetuksessa tarkoitetuissa tapauksissa, €
itsessddn tee osakkeiden hankkimista sisapii-
rintiedon vaarinkaytoks tai kurssin vaarists-
miseksi. Téllaisia omia osakkeita koskevia
kauppoja arvioidaan, aivan kuten tallakin
hetkella, kuten muitakin arvopapereilla teh-
tavia liiketoimia. Liiketoimi on siten sisapii-
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rintiedon varinkayttod tai kurssin vaarists-
mistd vain, jos se tayttéd mainittujen rikosten
|aissa séadetyt tunnusmerkit.

15. Laki kaupankaynnista vakioiduilla
optioillajatermiineilla
3 luku. Optioyhteisdn toiminta

11 8. Tiedonantovelvollisuus. Pykalasta
ehdotetaan poistettavaksi velvollisuus ilmoit-
taa optioyhteisolle tai muulle Rahoitustarkas-
tuksen magraamalle valittgan tai markkina-
takagjan omistuksessa olevat osakkeet, jotka
ovat optioyhteisissa kaupattavan option tai
termiinin kohde-etuutena, ja niiden omistuk-
sessa tapahtuvat muutokset. Arvopaperi-
markkinalakiin ehdotettujen sisdpiirintietoa
koskevan sdantelyn muutosten takia kohde-
etuutena olevia osakkeita koskevaa erillista
tiedonantovel vollisuussdannosté el enda voi-
da pitéatarpeellisena.

14 8. llmoitusvelvollisuus. Voimassa ole-
van lain 3 luvun 14 § ehdotetaan kumotta-
vaksi. Pykdlan mukaan optioyhteis on vel-
vollinen ilmoittamaan paivittéin valittgien
omien johdannaigtilien asemasta erikseen
nimetylle valittgan hallituksen jasenelle. Ra-
hoitustarkastus voi lisdks maarétd valittgan
ilmoittamaan vakavarai suusvalvonnassa ole-
van asiakkaan vastaavat tiedot. Téllaisten ti-
lien ja niiden muutosten seuraaminen on osa
vdlittgjien riskienhallintaa. Johdannaistilgja
ja niiden asemaa koskeva riskienhallintaa ei
ole perusteltua erottaa muusta arvopaperinva-
littg&n riskienhallinnasta.

5 luku. Erinédiset sddnnokset.

2 8. Vaitiolovelvollisuus. Pykdén 1 mo-
mentin sé8nnos vaitiolovelvollisuudesta vas-
taa voimassa olevan lain 1 momenttia. Pyké-
|&&n ehdotetaan lisdttévaks uusi 2 momentti.
S&8nnGs vastaa arvopaperiporssia koskevaa
arvopaperimarkkinalain 7 luvun 3 §:n uutta 2
momenttia. Pyk&lan 3 momentissa viittaukset
pankkitarkastusvirastoon ja siitd annettuun
lakiin korvattaisiin viittauksella Rahoitustar-
kastukseen ja Rahoitustarkastuksesta annet-
tuun lakiin.

4 8. Johdannaismarkkinarikkomus. Pyké&
[&8n tehtdisiin 3 luvun 11 8:&8n ehdotetusta
muutoksesta ja mainitun luvun 14 8:n ku-
moamisesta johtuvat tarkistukset.

16. Lakisijoituspalveluyrityksista

48 8. Salassapitovelvollisuus. Pykaldan eh-
dotetaan lisdttavaksi uusi 7 momentti, jonka
mukaan sijoituspalveluyrityksella olisi oike-
us antaa pykdlan 1 momentissa tarkoitettuja
muutoin salassa pidettéavia tietoja myo6s arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitetulle julkisen
riporssille, seka kaupankaynnista vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetussa laissa tar-
koitetulle optioyhteislle, jotka ovat véaltta
méattdmia niille sd&detyn valvontatehtdvan
turvaamiseksi. Kyseisille yhteisille on ase-
tettu laissa velvollisuus valvoa sitg, etté nii-
den yllapitamaan kaupankayntiin osallistuvat
osapuolet, eli sijoituspalveluyritykset ja luot-
tolaitokset, toimivat lain, kyseisten yhteiso-
jen sdantdjen ja hyvan tavan mukaisesti.

Julkisen kaupankaynnin jérjestdjien ja op-
tioyhteisgjen valvontavelvollisuutta tdsmen-
nettiin ja tdydennettiin 1 paivana tammikuuta
2002 voimaan tulleilla arvopaperimarkkina-
lain ja kaupankdynnista vakioiduilla optioilla
ja termiineilla annetun lain muutoksilla. Ar-
vopaperimarkkinoiden tehokkaan valvonnan
kannalta on olennaista, ettd Rahoitustarkas-
tuksen lisdksi myds julkisen kaupankaynnin
toimillaan ehkéisemaan ja selvittamaén tapa-
uksia, joissa kaupank&ynnin osapuolten
epéillédn esmerkiks syyllistyneen kurssin
arvopaperin kurssi- tai vaihtokehityksen pe-
rusteella tai muun syyn takia sisgpiirintiedon
vaarinkayttéa. Saannos tekis mahdolliseksi
sen, ettd kaupankaynnin jarjestgjét voivat riit-
tévan perustedlisesti selvittéd epéiltyja vaé
rinkaytoksiéa Joissain tilanteissa valvonta voi
edellyttéd, etta kauppojen toimeksiantgjien
henkildllisyys saadaan sdlville. S&8nnos tu-
kee yleisesti direktiivin tavoitteita, kun se te-
kee mahdolliseksi sen, ettd kaupank&ynnin
merkiksi erilaisten transaktioiden taustaa.

Ehdotus vastaa Rahoitustarkastuksesta an-
netun lain 36 §:84, jonka mukaan myds Ra-
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hoitustarkastus voi antaa tietoja julkisen kau-
pankaynnin jérjestgjdlle ja optioyhteisille
Rahoitustarkastuksen virkamiehid koskevan
sal assapitovel vollisuuden estémétta.

Saannos koskisi vain sijoituspalveluyritys-
t4 mutta ef esmerkiksi sen konsolidointi-
ryhméan kuuluvaa yritystd, silléa kaytannossa
vain sijoituspalveluyritys tai luottolaitos voi
olla osapuolena kyseessa olevassa kaupan-
k&ynnissa.

1.7. Lakiluottolaitostoiminnasta

94 8. Salassapitovelvollisuus. Pykaldan li-
séttdisiin uusi 8 momenttia, jonka mukaan
luottolaitoksella olisi oikeus antaa pykdlan 1
momentissa tarkoitettuja muutoin salassa pi-
dettévia tietoja myos arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitetulle julkisen kaupankaynnin
kaupankaynnista vakioiduilla opticilla ja
termiineilld annetussa laissa tarkoitetulle op-
tioyhteisolle. S&&nnos vastaa sijoituspal velu-
yrityksista annetun lain 48 8:n uutta 7 mo-
menttia. S&8nnos koskis vain luottolaitosta,
mutta ei esimerkiksi sen konsolidointiryh-
maan kuuluvaa yritystd, silla kaytannossa
vain luottolaitos tai sijoituspalveluyritys voi
olla osapuolena kyseessa olevassa kaupan-
k&ynnissa.

1.8. Laki arvo-osuusjérjestelmasta

13 8. Arvopaperikeskuksen tehtavat. Voi-
massa olevan pykaan 1 momentin 4 kohdan
mukaan arvopaperikeskuksen tehtévana on
yllapitéa tietojarjestelmid, joilla voidaan yl-
|8pitéa arvopaperimarkkinalain 5 luvussa tar-
koitettua sisapiirin omistusta koskevaa rekis-
terid. Arvopaperimarkkinalain 5 lukuun eh-
dotetaan sisdllytettdvaksi sédnnokset uudesta
yrityskohtaisesta sisdpiirirekisterista. Yritys-
kohtaisilla sisdpiirirekistereilla e ole liitty-
makohtaa arvo-osuugjarjestelmaan, joten el
voida pitda perusteltuna, etta arvopaperikes-
kuksen lakisdéteisena tehtévana olis yll&pi-
t&a tietoj arjestelmid, jotka liittyvét yrityskoh-
taisen sisdpiirirekisterin yll&pitéamiseen. Koh-
taa ehdotetaan muutettavaks siten, etta arvo-
paperikeskuksella olis velvollisuus yllapitéa

vain julkisen sisdpiirirekisterin yll&pitami-
seksi tarvittaviatietojérjestelmia.

1.9. Laki erdaiden markkinaoikeudellisten
asioiden kasittelysta

2 8. Markkinaoikeudelliset asiat. Rahoitus-
tarkastuksesta annettuun lakiin ehdotettujen
muutosten mukaan muutosta Rahoitustarkas-
tuksen maarédmaan rikemaksuun seka julki-
seen huomautuksen ja varoitukseen haettai-
siin markkinaoikeudelta. Lisdkss markkina-
oikeus madrais Rahoitustarkastuksen hake-
muksesta seuraamusmaksun. Taman vuoksi
pykdldan ehdotetaan liséttévaksi uusi 17 a
kohta, jonka mukaan markkinaoikeus kasitte-
lee asat, jotka sdadetddn sen toimivaltaan
Rahoitustarkastuksesta annetussa laissa.

3 8. Asian vireille pano. Pykadléssa sééde-
téan asioiden vireille tulosta markkinaoikeu-
desta. Pykdléén 1 momenttiin lisdttdisiin uus
9 kohta, jonka mukaan Rahoitustarkastukses-
ta annetun lain nojalla kasiteltdva asia tulis
markkinaoikeudessa vireille Rahoitustarkas-
tuksen tai sen hakemuksesta, johon péétos
kohdistuu.

17 a 8. Rahoitustarkastuksesta annetussa
laissa saadettdisiin mainitussa laissa tarkoi-
tettujen hallinnollisten seuraamusten kasitte-
lysta markkinaoikeudessa. Téaman takia eréi-
den markkinaoikeudellisten asioiden kéasitte-
lysta annettuun lakiin ehdotetaan lisattévaksi
uusi 17 a §, jonka mukaan Rahoitustarkas-
tuksesta annetussa tarkoitettujen asioiden ké-
sittelysta séadetadn erikseen.

2. Voimaantulo

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivi ja sen
nojalla annetut komission maaritelmadirek-
tiilvi, komission sijoitussuositusdirektiivi ja
komission kolmas direktiivi on saatettava
osaks kansallista lainsdadant6a viimeistdan
12 péivana lokakuuta 2004. Taman vuoksi
ehdotetaan, etta lait tulisivat voimaan mainit-
tuna péivana.

3. Saatamisjarjestys

valtuussaannoksid.  Arvopaperimarkkinalain
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2 luvun 7 8:n 6 momentin ja4 luvun 4 8:n 4
momentin mukaan Rahoitustarkastus voi an-
taa markkinoiden vaarinkayttodirektiivin no-
jalla komission antamien saaddsten taytan-
t6on panemiseks tarvittavia tarkempia maa-
réyksia edell& mainittujen saénndsten sovel-
tamisesta seka 5 luvun 15 8:n mukaan maini-
tun luvun sddnndsten soveltamisesta ja antaa
tarkempia méarayksia luvun 4 8:ssé tarkoite-
tun ilmoituksen sisdllosta ja tekotavasta, 6
8:ssdja 7 §:n 2 momentissa tarkoitetusta me-
nettelysta seka 9 8:ssé tarkoitetun rekisterin
sisdlosta ja tietojen merkintdtavasta. Lisdksi
Rahoitustarkastuksella olisi 4 luvun 5b 8n 4
momentin mukaan oikeus antaa tarkempia
madrayksia pykalassa sdadetyn ilmoituksen
sisdlosta ja tekotavasta.

Arvopaperimarkkinalain 5 luvun 15 8§:88n
sisdtyvat norminantovaltuudet, lukuun otta-
matta luvun 9 8:84 ja 12 8:n 4 momenttia
koskevia valtuutuksia, sekd sijoitusrahasto-
lain 101 §:88n sisdltyva valtuus on aikoinaan
séddetty perustuslakivaliokunnan myétavai-
kutuksella. Rahoitustarkastuksen norminan-
toa kyseisten sddnntsten osalta on entises-
téan supistettu, kun mainittuihin lakeihin eh-
dotetaan siséllytettéavaks perussdannokset si-
sapiirirekistereihin merkittavista tiedoista se-
ka sdannokset tietojen julkisuudesta ja rekis-
terinpidosta seka poikkeuksista ilmoitettaviin
tietoihin.

Perustudain 80 &n 2 momentin mukaan
myds muu viranomainen kuin ministerio
voidaan lailla valtuuttaa antamaan oikeus-
séantdja, jos sithen on saéntelyn kohteeseen
liittyvia erityisia syita eika saantelyn asidli-
nen merkitys edellytd, ettd asiasta séédetéddn
lailla tai asetuksella. Tallaisiin vatuutuksiin
sisdtyy asetuksenantovaltuuksiin verrattuna
yleista tarkkargjai suutta koskeva pidemmélle
meneva vaatimus, jonka mukaan valtuuden
kattamat asiat on médriteltava tarkasti laissa
Valtuutuksen tulee liséks perustuslain ni-
menomaisen sédnndksen mukaan olla sovel-
tamisalaltaan tdsmallisesti rgjattu. Muiden vi-
ranomaisten norminantovalta on perustusain
nakokulmasta poikkeuksellista. Perustuslaki-
uudistuksen yhteydessa mainittiin esimerkki-
n& viranomai sen norminantovallasta tekninen
ja vahédisia yksityiskohtia koskeva sdantely,
johon e liity merkittdvéd harkintavallan
kayttoa (HE 1/1998 vp, s. 133/11).

Ehdotetut uudet norminantovaltuudet ovat
joko tekniduonteisia yksityiskohtia koskevia
ta luonteeltaan taytantdonpanosdannoksia.
Norminanto on padaosin sidottu komission
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin mukai-
seen norminantoon. Komission norminanto
on markkinoiden vaarinkayttodirektiivissa
rgjattu koskemaan vain direktiivissi erikseen
madriteltyjen sd@nndsten taytantbonpanoa
koskevia sd8nnoksia.

Perustudlakivaliokunta on kaytanndssaén
pitdnyt mahdollisena ehdotetun kaltaisten
norminantovaltuuksien antamista Rahoitus-
tarkastukselle (PeVL 24/2002 vp , s. 3—4,
PeVL 67/2002 vp , s. 6). Séanneltavaan toi-
mintaan liittyy runsaasti sellaisia ammatilli-
sia erityispiirteitd, joita on pidettéva perus-
tusain 80 &n 2 momentissa tarkoitettuina
séantelyn kohteeseen liittyvina erityisina syi-
nd. Vatuudet ovat lain sédnnoksin riittévan
tarkasti sidottuja, kun otetaan huomioon
saédntelyn kohteena olevan toiminnan luonne
ja erityispiirteet. Perustudakivaliokunta on
my0s vakiintuneesti katsonut, ettéa valtuutus-
ten tasmentamiseksi on valtiosddnnon kan-
nalta riittavaa esmerkiksi sitoa niiden kéyt-
téminen laissa siihen, miké on tarpeen direk-
tilveissi tal muissa unionin s&8nnoksissi ase-
tettujen vaatimusten tayttamiseksi (esim.
PeVL 12 ja 13/1996 vp seka PeVL 17/2003
vp, S. 3). Rahoitustarkastuksen norminantoa
rgjoittaa lisdksi itsessdan perustusain 80 8&:n
2 momentti (PeVL 24/2002 vp, s. 3/11).

Edella esitetyilla perusteilla voidaan kat-
soa, €efta ehdotettu maérdystenantovaltuus
tayttaa perustuslain 80 8:n 2 momentissa ase-
tetut vaatimukset.

Rahoitustarkastus sais ehdotetun Rahoitus-
tarkastuksesta annetun lain 15 a 8:n mukaan
erityisen markkinoiden vaarinkayttoon liitty-
van kuulemisoikeuden. S&annds vastaa pit-
kdlti Rahoitustarkastuksen yleista tietojen-
saantioikeutta koskevassa lain 36 §:ssa
omaksuttua sdantelyd. Saantely on kuitenkin
osin tarkempaa kuin 36 8:ssd. Rahoitustar-
kastuksen tietojensaantioikeus koskisi tietoja,
jotka ovat tarpeellisia arvopaperimarkkina-
lain tal sen nojala annettujen markkinoiden
vaarinkayttoa ja julkisen kaupankaynnin koh-
teena olevan arvopaperin arvoon vaikuttavien
tietojen julkistamista koskevien sddnndsten
valvomiseksi. Toisadta pykdlan 2 momentin
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nojalla Rahoitustarkastuksella olis oikeus
saada tietoja myds muilta kuin valvottavilta
ja muilta rahoitusmarkkinoilla toimivilta.
Naiden osalta tietojensaantioikeus olisi raja-
tumpi kuin valvottavien ja muiden rahoitus-
markkinoilla toimivien kohdalla. Tietojen-
saantioikeus koskisi vain yksiloitya liiketoin-
ta

Perustuslakivaliokunta on arvioinut Rahoi-
tustarkastuksesta annetun lain 36 8:84 valtio-
séantoikeudelliselta kannata  (PeVL
67/2002 vp). Vdiokunta totesi, ettd esityk-
seen (HE 175/2002 vp) sisdltyvét sddnnokset
Rahoitustarkastuksen tietojen saamisesta ja
luovuttamisesta liittyvét yleensa valittomasti
rahoitusmarkkinoiden vavontaan. Tédlaista
rgjattua erityistarkoitusta koskevassa saante-
ly-yhteydessa valiokunta pit&a hyvaksyttavi-
tulkintalinjasta etenkin, kun kysymykseen tu-
levat tiedot elvéat ldhtdkohtaisesti ole perus-
tudain 10 &:ssa tarkoitettuja henkilGtietoja.
Siten valiokunnala e ollut 36 §:n s&&nnok-
sistd huomauttamista valtiosaénttoikeudelli-
sista syistd, vaikka niissa on luonnehdittu ai-
noastaan yleisell& tasolla luovutettavien tieto-
jen sisdltd eika luovuttamista ole rajattu vain
luovutuksensagjan  tarkoituksen  kannata
vattdmattomiin tietoihin.

Sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 48
8:n uuden 7 momentin ja luottolaitostoimin-
nasta annetun lain 94 8:n uuden 8 momentin
mukaan sijoituspalveluyrityksella ja luotto-
laitoksella olisi oikeus antaa muutoin salassa
pidettéavia asiakkaan tai muun sen toimintaan
liittyvan henkilon taloudellista asemaa tai
yksityisen henkilokohtaisia oloja koskevaa
seikkaa taikka litke- tai ammattisalaisuutta
koskevia tietoja arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetulle julkisen kaupankdynnin jarjesté-
jalle ja kaupankaynnista vakioiduilla optioilla
ja termiineilld annetussa laissa tarkoitetulle
optioyhteisille, jotka ovat valttdmattomia
niille séédetyn valvontatehtavan turvaami-
seksi. Rahoitustarkastuksella on voimassa
olevan Rahoitustarkastuksesta annetun lain
36 &:n 2 momentin nojalla samanlainen tieto-
jen luovuttamisoikeus.

Perustuslakivaliokunta katsoi Rahoitustar-
kastuksesta annettua lakia koskeneesta esi-
tyksestd (HE 175/2002 vp) antamassaan lau-
suNNoSsa, efta mainitun 36 §8:n 2 momentin

sddnnokseen sisdltyy rgjaus luovutuksensaa-
jan tarkoituksen kannalta valttdmattomiin tie-
toihin, koska tietojensagjina ovat selvasti yk-
sityiset tahot. Ehdotetuissa uusissa sijoitus-
palveluyrityksista annetun lain ja luottolai-
tostoiminnasta annetun lain sd8nnoksissa on
téllainen rgjaus.

Perustudain 12 §&n 1 momentin mukaan
jokaisella on sananvapaus. Sananvapauteen
sisdltyy oikeus ilmaista, julkistaa ja vastaan-
ottaa tietoja, mielipiteitd ja muita viesteja ke-
nenkdan ennakolta estéméttd. Tarkempia
sddnnoksia sananvapauden kayttamisesta an-
netaan lailla. Arvopaperimarkkinalain s&an-
nosten, jotka liittyvéat arvopaperin liikkee-
seenlaskijaan ja sen liikkeeseen laskemaan
arvopaperiin liittyvien etujen ja eturistiriito-
jen ilmoittamiseen sijoitussuositusten yhtey-
dessé (4 luvun 10 8:n 2 momentti) seké kurs-
sin vaaristdmisen médritelmaa (5 luvun 12
8:n 3 momentti) on arvioitava mainitun pe-
rustuslain sananvapaussdannoksen kannalta.

Lain 4 luvun 10 8&n 2 momentin mukaan
ehdotettuja etujen ja eturistiriitojen ilmoitta-
mista koskevia sdannoksia el sovelleta sa-
nanvapauden kayttdmisestd joukkoviestin-
nassa annetussa laissa tarkoitettuun yleison
saataville toimitetun viestin laatijaan, jos laa-
tija on sitoutunut noudattamaan julkaisu- ja
ohjelmatoiminnassa viestga laativia henki-
[6itd ammatillisesti edustavan jarjestén am-
mattikuntaa varten taikka julkaisijan tai oh-
jelmatoiminnan harjoittgjan laatimia sdanto-
ja, jotka vaikutuksiltaan vastaavat markki-
noiden vaarinkayttodirektiivin seka sen no-
jalla komission antamien sd&nndsten vaiku-
tuksia. Vastaavasti vaérien tai harhaanjohta-
vien tietgjen levittémista e lain 5 luvun 12
8&n 3 momentin mukaan pidettéis kurssin
vadristdmisend, jos yleison saataville toimite-
tun viestin laatija on sitoutunut noudattamaan
julkaisu- ja ohjelmatoiminnassa viestgja laa-
tivia henkil 6itd ammatillisesti edustavan jér-
jestdon ammattikuntaa varten tai julkaisu- ja
ohjelmatoiminnan harjoittgjan laatimia séan-
t6ja, jotka vaikutuksiltaan vastaavat markki-
noiden vaarinkayttodirektiivin ja sen nojala
komission antamien sd8nndsten vaikutuksia,
paitsi jos viestin laatija saa itselleen etua tai
hyttya tiedon julkaisemisesta tai levittémi-
sesta. Markkinoiden véaarinkayttodirektiivin
ja sen nojala annetun komission sijoitus-
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suositusdirektiivin sijoitussuositusten esittd-
mista koskevia sdannoksia sovelletaan myo6s
toimittagjiin. Direktiivit salivat, etta toimitta-
jien osalta asianmukainen sdantely voidaan
toteuttaa myds itsesaantelylla

Perustud akivaliokunta on perusoikeusuu-
distuksen yhteydessa tarkastellut perusoike-
usmyonteisen laintulkinnan periaatetta ja kat-
sonut sen sisdltévan muun muassa vaati muk-
sen, jonka mukaan perusteltavissa olevista
tulkintavaihtoehdoista on valittava perusoi-
keuksien tarkoituksen toteuttamista parhaiten
edistdva vaihtoehto (PeVM 25/1994 vp, s.
4/1). Tahan liittyy yleinen vaatimus perusoi-
keuksiin puuttuvien toimenpiteiden oikea
suhtaisuudesta. Niiden tulee rgjoittua siihen,
mika on lain perusteella kussakin tapaukses-

sa hyvéksyttéavan tarkoituksen saavuttami-
seksi valttamatonta. Esityksessa onkin pyritty
sédntelemaddn mahdollisimman vahan toimit-
tajien jatiedotusvélineiden toimintaa. Téaman
mukaisesti esityksessd ehdotetaankin, etta di-
rektiivien taytantdonpanon edellyttama séén-
tely té8lta osin tapahtuis aan itsesééntelyna.

Edella olevan perusteella lakiehdotukset
voitaisiin hallituksen kasityksen mukaan ké-
sitella tavallisessa lainsaétami g arjestyksessa.
Hallitus pitéa kuitenkin suotavana, etté ehdo-
tuksesta saataisiin perustusiakivaliokunnan
kannanotto.

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

L aki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

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

sellaisena kuin se on laissa 476/1999,

muutetaan 2 luvun 7 § ja 11 &n 1 ja 2 momentti, 3 luvun 13 8:n 2 momentti ja 14 &n
2 momentti, 4 aluvun 8 &:n 2 ja5 momentti, 5 luku, 7 luvun 3§, 8luvun 3 §jal0luvunl, 1a
jalbsg,

sellaisina kuin niistd ovat 2 luvun 7 § laissa 740/1993, 2 luvun 11 8: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 myéhemmin tehtyine muutoksineen sekéa
7 luvun 3 & mainitussa laissa 1517/2001 ja laissa 581/1996, seka

lisdtdan 1 luvun 1 8&an, sdlaisena 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 8:88n, sellaisena kuin se on laissa 522/1998 ja
mainitussa laissa 1517/2001, uusi 4 momentti, jolloin aikaisemmat 4 ja 5 momentit siirtyvat
uusiksi 5 ja 6 momenteiksi, 4 lukuun uusi 5 b ja 5 ¢ § seka luvusta aikaisemmin mainitulla
lailla 581/1996 kumotun 10 &:n tilalle uus 10 § ja pykélan eteen uusi véliotsikko seka 8 lu-
kuun siité aikaisemmin mainitullalailla476/1999 kumotun 1 8:ntilalle uus 1 §, seuraavasti:

1 luku sen kaupankaynnin kohteeksi. Lain 5 luvun

2, 12 ja 13 &n sdannoksia sovelletaan myds

Yleisia sdannoksia ulkomaiseen arvopaperiin, joka on julkista
kaupankayntia vastaavan kaupankdynnin

Soveltamisala kohteena Euroopan talousalueella tai jota on
haettu otettavaksi téllaisen kaupankdynnin

18 kohteeksi, kun arvopaperia koskeva liiketoi-

—————————————— mi suoritetaan Suomessa.
Tamanlan2luvun7ja7a8&, 4luvun4 ————————— —— — —

8n 4 momenttia, 5 b, 5 c ja 10 8:88 sek& 5

lukua sovelletaan my6s suomalaiseen liik-

keeseenlaskijaan, jonka arvopaperi on julkis- 2 luku

ta kaupankayntia vastaavan kaupankaynnin

kohteena Euroopan talousalueella tai jota on  Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlas-

haettu otettavaksi tallaisen kaupankdynnin ku jatiedonantovelvollisuus

kohteeks seka télaiseen arvopaperiin. Li-

séksi 4 luvun 4 8n 4 momenttia, 5 b, 5 ¢ ja Arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot

10 8&:84 sovelletaan ulkomaiseen arvopape-

riin, joka on julkista kaupankéyntia vastaa- 78

van kaupankéynnin kohteena Euroopan talo- Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan

usaluedlatai jota on haettu otettavaksi téllai-  arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman ai-
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heetonta viivytystd julkistettava ja toimitetta-
va asianomaiselle julkisen kaupankaynnin
jarjestgjdle tiedoks kaikki sellaiset pagtok-
sensa seka liikkeeseenlaskijaa ja sen toimin-
taa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin
arvoon. Liikkeeseenlaskijan on pidettava jul-
kistamansa tiedot yleison saatavilla.

Liikkeeseenlaskija voi  hyvéksyttavasta
syysta lykéta tiedon julkistamista ja toimit-
tamista asianomaiselle julkisen kaupankayn-
nin jarjestgélle, jos tiedon julkistamatta jé&t-
téminen e vaaranna sijoittgjien asemaa ja
liikkeeseenlaskija pystyy varmistamaan tie-
don sdilymisen luottamuksellisena. Liikkee-
seenlaskijan on viipymétta ilmoitettava Ra-
hoitustarkastukselle ja asianomaiselle julki-
téan lykata tiedon julkistamistaja sen syista.

Jos liikkeeseenlaskija tai sen lukuun taikka
puolesta toimiva ilmaisee toiselle julkista-
mattoman tiedon, joka on omiaan olennaises-
ti vaikuttamaan arvopaperin arvoon, tieto on
valittdmasti julkistettava ja toimitettava asi-
anomaiselle julkisen kaupankaynnin jérjestd-
jalle. Jos tiedon ilmaiseminen tapahtuu tahat-
tomasti, tieto on ilman aiheetonta viivytysta
julkistettava ja toimitettava asianomaiselle
julkisen kaupankadynnin jarjestgjalle tiedoksi.
Mita tdssd momentissa sdadetédn, ei sovelle-
ta, jos tiedon saanut henkild on velvollinen
pitdm&an sen salassa.

Mita 1 momentissa sdddetéén, e sovelleta,
jos liikkeeseenlaskija on valtio, sen keskus-
pankki, kunta, kuntayhtym& tai Euroopan
keskuspankki taikka sellainen kansainvélinen
julkisyhteisd, jonka jésenend on vahintaén
kaksi Euroopan talousalueeseen kuuluvaa
valtiota, paits, jos ne muualla Euroopan ta-
lousalueella julkistavat 1 momentissa tarkoi-
tetun tiedon.

Asianomaisen julkisen kaupankdynnin jar-
tettava sen tietoon tulleet 1 ja 3 momentissa
tarkoitetut pdatokset ja seikat, joita liikkee-
seenlaskija e olejulkistanut.

Rahoitustarkastus voi antaa sisapiirikau-
poista ja markkinoiden manipulaatiosta
(markkinoiden vaarinkayttd) annetun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/6/EY (markkinoiden vaarinkayttodirek-
tiivi) nojalla Euroopan yhteistjen komission

antamien saadosten taytantdoon panemiseksi
tarvittavia tarkempia méérayksia taman py-
kalan sdanndsten soveltamisesta.

7a8

Mita 7 8:ssa sBadetédn, e koske

1) muun julkisen kaupankdynnin kohteena
olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijaa, jos
liikkeeseenlaskijan muu kuin porssiarvopa-
peri on ilman liikkeeseenlaskijan suostumus-
tatai hyvaksyntaa otettu muun julkisen kau-
pank&ynnin kohteeksi;

2) liikkeeseenlaskijaa, jos liikkeeseenlaski-
jan muu kuin porssiarvopaperi on ilman liik-
keeseenlaskijan suostumusta tai hyvaksyntéa
otettu kaupankadynnin kohteeksi muuta julkis-
ta kaupankayntia toisessa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavassa
kaupankaynnissi.

7bs

Mita 7 8:ssd sdddetdan, sovelletaan myds
liikkeeseenlaskijaan, joka on hakenut arvo-
paperinsa ottamista julkisen kaupankdynnin
kohteeksi. Liikkeeseenlaskijan on viipymétta
julkigtettava tieto siita, ettd se on jattanyt ha-
kemuksen arvopaperinsa ottamiseksi julkisen
kaupankaynnin kohteeksi. Asianomaisen jul-
heetonta viivytysta julkistettava hakemuksen
saapuminen, jota liikkeeseenlaskija e ole
julkistanut.

Poikkeusten myontaminen

118

Téssa luvussa, lukuun ottamatta sen
7 8:ss4, ja 6 luvussa sdadetysta tiedonanto-
velvollisuudesta  voidaan  hakemuksesta
myontaa poikkeus, joka el vaaranna Sijoitta-
jien asemaa. Valtiovarainministerion asetuk-
sella séadetddn poikkeuksen myoéntémisesta
silloin, kun Euroopan yhteisdn direktiivien
mukaan jasenvaltio voi sdlia poikkeuksen
tiedonantovelvollisuudesta.  Valtiovarainmi-
nisterion asetuksella voidaan liséksi saétda
tiedonantovelvollisuutta koskevan vastaavan
poikkeuksen myontdmisesta silloin, kun di-
rektiiveja e niiden soveltamisalan vuoksi so-
velleta arvopaperiin. Valtiovarainministerion
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asetuksella voidaan sédtaa myos poikkeuksis-
ta tiedonantovelvollisuudesta silloin, kun ar-
vopapereita tarjotaan yleisesti hyodyllisen,
padasiassa muun kuin voittoa tavoittelevan
toiminnan  rahoittamiseksi.  Poikkeuksen
myontéd Rahoitustarkastus, kirjanpitolauta-
kunta tai Vakuutusvalvontavirasto siten kuin
2—5 momenti ssa sdadetéan.

Rahoitustarkastus voi myontaa poikkeuk-
sen 10 8:ssd sdadetysta julkistamisvelvolli-
suudesta, jos julkistaminen olisi yleisen edun
vastaistatai jos dité olisi liikkeeseenlaskijal-
le olennaista haittaa. Poikkeusta on haettava
valittomasti velvollisuuden synnyttya. Poik-
keus 10 8:std voidaan myontad vain 9 8&n 1
momentissa tarkoitetulle yhtidlle.

3 luku

Julkinen kaupankéynti ja muu ammattimai-
sesti jarjestetty kaupankayntimenettely ar-
vopapereilla

Muun julkisen kaupank&ynnin s&annot

S&8nndi ssA voi daan maarétd, ettei luottolai-
toksen tavanomaisen varainhankintansa yh-
teydessa liikkeeseen laskemaa 1 luvun 2 8:n
1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua arvopa-
peria koskevaan kyseisen luottolaitoksen te-
kemadn kauppaan tai muuhun luovutukseen
ole sovellettava 8 luvun 1 8:ssa tarkoitettuja
rikoslain (39/1889) sdannoksia.

Suomen Pankin 1 luvun 2 8§:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kay-
maan kauppaan e sovelleta, mitd 2 luvun
7 8:n 4 momentissa, 8 luvun 1 §:ssa tarkoite-
tuissa rikoslain sddnnoksissa tai 9 luvun
2 8:ssd sdadetdan. Sama koskee tdlaisilla ar-
vopapereilla kdytdvaéd kauppaa, jonka sdan-
noissd on madrétty, ettei yleisolla ole oikeut-
ta suoraan tai vdlillisesti osalistua kaupan-
kayntiin.

4 luku

Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun tar-
joaminen

Arvopaperinvalittdjan toiminta

Arvopaperinvalitt§jan, joka tuottaa tai le-
vittéda julkisen kaupankaynnin kohteena ole-
via arvopapereita tai niiden liikkeeseenlaski-
joita koskevaa tutkimustietoa taikka tuottaa
tal levittd& muita sjoittgjille tai yleisolle tar-
koitettuja sijoitussuosituksia, on kohtuullisin
keinoin pyrittava varmistamaan, etta tieto
esitetddn asianmukaisesti. Arvopaperinvdlit-
arvopapereihin mahdollisesti liittyvét etunsa
ja eturigtiriidat. Rahoitustarkastus voi antaa
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin nojala
Euroopan yhteistjen komission antamien
sdddosten taytantdon panemiseksi tarvittavia
tarkempia méaréyksia taman pykaan sovel-
tamisesta.

5b§

etta litketoimeen saattaa liittya 5 luvun tai ri-
koslain 51 luvun vastaista sisipiirintiedon
kéyttba tai arvopaperin kurssin vaaristamista,
sen on viipymétta ilmoitettava asiasta Rahoi-
tustarkastukselle. [Imoitusvelvollisen on li-
sdks keskeytettava liiketoimi tai kieltéydyt-
téva ditd. Jos liiketointa el voida jéttéa to-
teuttamatta taikka jos liiketoimen keskeyttd-
minen tai siita kieltdytyminen todenndkoi ses-
ti vaikeuttaisi asian selvittamista, voidaan lii-
ketoimi kuitenkin suorittaa, minka jalkeen
asiasta on vdlittomasti tehtava ilmoitus Ra-
hoitustarkastukselle.

[Imoituksen tekoa e saa paljastaa sille, jo-
hon epéily kohdistuu, eikd muulle henkildlle.

[Imoituksen on sisdlettdva ainakin tiedot
ilmoituksen tekijasta, epéilyttavasta liiketoi-
mesta ja siihen liittyvista henkil Gista seka il -
moituksen tekijélla olevat tiedot, joilla saat-
taa olla merkitystd epéilyn selvittéamiseksi.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia maa-
rayksia ilmoituksen sisédll6sta ja tekotavasta.
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5c8

Arvopaperinvdittgd on velvollinen kor-
vaamaan taloudellisen vahingon, joka asiak-
kaalle on aiheutunut epéilyttavasta liiketoi-
mesta ilmoittamisesta vain, jos arvopaperin-
valittgja e ole noudattanut sellaista huoldlli-
suutta, jota siltd olosuhteet huomioon ottaen
voidaan kohtuudella vaatia.

Arvopaperinvalittgan korvausvelvollisuu-
desta on muutoin voimassa, mitéa vahingon-
korvausdlaissa (412/1974) séédetdan.

Sjoitussuositusten esittdminen

108

Mitd 4 8n 4 momentissa sdadetédn arvo-
paperinvalittgjan velvollisuudesta, sovelle-
taan my6s muuhun henkil66n, joka ammatti-
tai liiketoimintanaan tuottaa tai levittd&a mo-
mentissa tarkoitettua tietoa.

Mité tassa pykél 8ssi sdddetdan, e sovelleta
sananvapauden kayttamisesta joukkoviestin-
nassa annetussa laissa (460/2003) tarkoitet-
tuun yleisdn saataville toimitetun viestin laa-
tijaan, jos laatija on sitoutunut noudattamaan
julkaisu- ja ohjelmatoiminnassa viesteja laa-
tivia henkil6ita ammatillisesti edustavan jar-
jestén ammatti-kuntaa varten taikka julkaisi-
janta ohjelmatoiminnan harjoittgjan laatimia
séantdja, jotka vaikutuksiltaan vastaavat
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin - seka
sen nojalla Euroopan yhteisgjen komission
antamien sédnndsten vaikutuksia.

4 aluku
Selvitystoiminta

Selvitysosapuoli

Selvitysyhteisd saa lisdksi myontéd selvi-
tysosapuolen oikeudet arvopaperinvalittgjata
Suomessa edellytettya toimilupaa vastaavan
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous-
alueelta saaneelle ulkomaiselle arvopaperin-
valittgélle, jolla el ole kiintedd toimipaikkaa
Suomessa ja joka tayttdd 1 momentin 2—5
kohdassa asetetut vaatimukset. Valtiova
ranministerion madardamin ehdoin voidaan

my0s muulle 1 momentin 2—5 kohdan ja
riittdvat vakavaraisuutta seké riskien hallin-
taa koskevat edellytykset tayttavélle suoma-
laiselle tai ulkomaiselle yhteistlle myontéa
selvitysosapuolen oikeudet. Valtiovarainmi-
nisterion maaréamien ehtojen lisdksi 5 luvun
6—7 8:84 sovelletaan yhteisdon, joka e toi-
mi ainoastaan omaan lukuunsa. Taman lain
5luvun 3 ja 5 8:84 sovelletaan myds kysei-
seen yhteisdon 5 luvun 3 8:n 1 momentin 1,
3ta 4 kohdassa mainitussa suhteessa ole-
vaan henkil66n seka héanen kanssaan 5 luvun
3 8&n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitetussa
suhteessa olevaan yhteisdon tai S8&tioon.
Taman lain 5 luvun 15 8:84 sovelletaan ky-
seiseen yhteisdon ja siihen edella mainitussa
suhteessa oleviin tahoihin.

Mita 4 luvun 5 a 8:ssi séédetdan arvopape-
rinvalittgjan velvollisuudesta pitéa asiakasva-
rat erillédn ja valittgan tekemistd lainaus- ja
takai sinostosopimuksista, koskee myds selvi-
tysosapuolta. Mita 4 luvun 4 &n 1, 3 ja
6 momentissaseka 5 b ja 5 ¢ 8:ssa séédetdan
arvopaperinvdittgjan toiminnasta ja Rahoi-
tustarkastuksen maarayksenantoval tuudesta,
koskee my6s selvitysosapuolta.

5 luku

Markkinoiden vaarinkayttoa koskevat
saannokset

Ssapiirintieto

18

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

Mita 1 momentissa sdadetdan, sovelletaan
my®s arvopaperiin,

1) joka on julkista kaupankayntia vastaavan
kaupankaynnin kohteena toisessa Euroopan
tal ousal ueeseen kuuluvassa valtiossa;

2) jota on haettu otettavaksi julkisen kau-
pankaynnin kohteeks tai sitéd vastaavan kau-
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pank&ynnin kohteeks toisessa Euroopan ta-
lousal ueeseen kuuluvassa valtiossa; tai

3) jonka arvo maaraytyy julkisen kaupan-
k&ynnin tai 3 luvun 16 §:ssa tarkoitetun kau-
pankayntimenettelyn kohteena olevan arvo-
paperin taikka 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun
arvopaperin perusteella.

Ssapiirintiedon kaytto

28

Joka julkisen kaupankdynnin tai 3 luvun
16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlas-
kijan osakkeen omistgjana taikka asemansa,
toimensa tai tehtdvansa nojalla on saanut si-
sapiirintietoa, e saa kayttéa tietoa hankki-
malla tai luovuttamalla omaan tai toisen lu-
kuun suoraan tai valillisesti arvopaperia, jota
tieto koskee, elka neuvoa suoraan tai vélilli-
sesti toista téllaista arvopaperia koskevassa
kaupassa. Mita tassd momentissa sdadetéaan,
sovelletaan myds henkil66n, joka on saanut
sisapiirintiedon rikollisen toiminnan kautta.

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

Mita 1 ja 2 momentissa sdadetddn, koskee
my0s muuta henkil6d, joka ties tai hénen
olisi pitényt tietdd, ettd hdnen saamansa tieto
on sisdpiirintietoa.

Mita tassa pykdassa sdadetéan, e rgjoita
oikeutta hankkia tai luovuttaa 3 luvun
16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena olevaa arvopaperia téllaisen kau-
pankayntimenettel yn ulkopuolella.

Mita téssa pykdéassa saadetéddn, e rgjoita
henkilon oikeutta kéyda kauppaa arvopape-
reilla, jos arvopaperien hankinta tai luovutus
perustuu sopimukseen, joka on tehty ennen
kuin henkil0 sai kyseista arvopaperia koske-
vaa sisapiirintietoa.

Omistuksen julkisuus

38
Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien, tadlaisiin arvopapereihin oikeut-
tavien muiden arvopaperien seka arvopaperi-
en, joiden arvo maaraytyy edella tarkoitettu-

jen arvopaperien perusteella, omistus on jul-
kista, jos arvopaperin omistaja (ilmoitusvel-
vollinen) on:

1) tallaisen osakkeen liikkeeseen laskeneen
suomalaisen yhtion, arvopaperikeskuksen,
arvopaperipdrssin tai  arvopaperinvalittgjan
hallituksen tai hallintoneuvoston jésen tai va-
rgjésen, toimitugohtgja tai toimitugohtgjan
varamies taikka tilintarkastgja, varatilintar-
kastgja tai tilintarkastusyhteistn toimihenki-
16, jolla on padvastuu yhtion tilintarkastuk-
sesta,

2) tallaisen osakkeen liikkeeseen laskeneen
suomalaisen yhtion muu ylimp&an johtoon
kuuluva henkil6, joka saa séannéllisesti sisee
piirintietoa ja jolla on oikeus tehda yhtitn tu-
levaa kehitystd ja liiketoiminnan jarjestémis-
té koskevia p&toksig;

3) meklari ja arvopaperinvaittdjan pave-
luksessa oleva henkild, jonka tehtavand on
téllaisia arvopapereita koskeva sijoitustutki-
mus tai muu toimihenkild, joka asemansa tai
tehtéviensd johdosta saa sddnndllisesti hal-
tuunsa téllaisia arvopapereita koskevaa sisé-
piirintietoa;

4) arvopaperikeskuksen, arvopaperiporssin
ta muuta julkista kaupankayntia télaisilla
arvopapereilla jarjestéavan arvopaperinvalitté
jan muu toimihenkil®, joka asemansa tai teh-
téviensa johdosta saa sédnndllisesti haltuunsa
téllaisia arvopapereita koskevaa sisdpiirintie-
toa.

Luottolaitoksen hallintoneuvoston jésen ja
vargjasen, hallituksen varagjasen seka tilintar-
kastgja, vardtilintarkastgja ja sellaisen tilin-
tarkastusyhteison toimihenkild, joka on péé-
vastuussa luottolaitoksen tilintarkastuksesta,
on ilmoitusvelvollinen vain, jos hén saa
séanndllisesti tietoa, jonka perusteella han
voi paétella arvopaperin tai arvopaperimark-
kinoiden kehityssuunnan.

Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien, tédlaisiin arvopapereihin oikeut-
tavien muiden arvopaperien seka arvopaperi-
en, joiden arvo maaraytyy edella tarkoitettu-
jen arvopaperien perustedla, omistus on jul-
kista myas, jos arvopaperin omistgja on:

1) ilmoitusvelvollisen puoliso, vaaavaltai-
nen, jonka edunvalvoja ilmoitusvelvollinen
on, taikka muu perheenjsen, joka on asunut
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vahintédn yhden vuoden samassa taloudessa
ilmoitusvelvollisen kanssa;

2) yhteisO tai s&étio, jossa tassa pykalassa
tarkoitetulla henkil6l1a yksin tai yhdessa per-
heenjésentensa tai toisen téssa pykal assa tar-
koitetun henkilon tai tdman perheenjsenten
kanssa on suoraan tai valillisesti méaraysval-
ta

Rahoitustarkastuksen henkilkunnan omis-
tamien arvopaperien omistuksen julkisuudes-
ta sdadetd8n Rahoitustarkastuksesta annetus-
sa laissa (587/2003). Suomen Pankin henki-
[6kunnan omistamien arvopaperien julkisuu-
desta sé&detdan erikseen.

IImoitettavat tiedot

48

Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseen laskeneeseen yhtioon
38n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa tarkoite-
tussa suhteessa olevan ilmoitusvelvollisen on
essailmoitettava yhtidlle:

1) puoliso;

2) vagjaavaltainen, jonka edunvalvoja han
on, seka muu vahintédn yhden vuoden sa-
massa taloudessa asunut perheenjasen;

3) 3 8&n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitettu
yhteiso tai s8ti6;

4) yhteis) tal s&tio, jossa hanellg, hanen
puolisollaan tai muu vahintddn yhden vuoden
samassa tal oudessa asuneella perheenjdsenel -
la yksin tai yhdessd on huomattava vaikutus-
valta;

5) omistamansa, puolisonsa, 2 kohdassa
tarkoitetun henkilon sek& 3 kohdassa tarkoi-
tetun yhteison tai s&&tion omistamat yhtion
osakkeet ja osakkeisiin oikeuttavat arvopape-
rit, téllaisiin arvopapereihin oikeuttavat muut
arvopaperit seka arvopaperit, joiden arvo
maaraytyy edella tarkoitettujen arvopaperien
perusteella;
kuluessa

6) eddlla 5 kohdassa tarkoitetuilla arvopa-
pereilla tehdyt hankinnat ja luovutukset, kun
omistuksen muutos on vahintdan 5 000 eu-
roa; seka

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

Jos kalenterivuoden aikana tehtyjen kaup-

pojen ja luovutusten yhteismaara jda ale
5 000 euron, ilmoitus on tasta huolimatta teh-
tava viimeistédn seuraavan kalenterivuoden
tammikuun 31 péivana

IImoitusvelvollisuus e koske yhteistja,
jotka ovat liikkeeseenlaskijan tytéryrityksia.
IImoitusvelvollisuus e myoskédn koske
asunto-osakeyhtiGita, kiinteistbosakeyhtioita,
aatteellisia yhdistyksia tai taloudellisia yhdis-
tyksia. Jos toisessa virkkeessa tarkoitettu yh-
teisd kdy sddnndllisesti kauppaa arvopape-
reilla, myos niitd koskevat tiedot on kuiten-
kin ilmoitettava.

[Imoitukseen on sisdllytettdva asianomai-
sen henkildn tai yhteison taikka séétion yksi-
|6imiseksi tarvittavat tiedot seka arvopaperei-
ta koskevat tiedot.

Henkil6lla on yhteisissa tai saétiossa huo-
mattava vaikutusvalta, jos han on siind 3 8:n
1 momentin 1 tai 2 kohdassa tarkoitetussa tai
siihen rinnastuvassa asemassa tai jos han on
avoimen yhtién yhtiémies tai kommandiitti-
yhtion vastuunal ainen yhtiémies.

58§

Arvopaperikeskukseen, arvopaperiporssiin
ja muuta julkista kaupankéyntia jarjestavadn
arvopaperinvdittgaan 3 8:n 1 momentin 1 tai
4 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan il-
moitusvelvollisen on tehtévaan tullessaan
vopaperikeskukselle, arvopaperiptrssille tai
arvopaperinvdittgdle puolisonsa, vajaaval-
tainen, jonka edunvalvoja han on, seka muu
vahintédn yhden vuoden samassa taloudessa
asunut perheenjésen sekéa 3 8:n 2 momentin 2
kohdassa tarkoitettu yhteisO tai saétio seka
vat muutokset. lImoitusvelvoallisen on liitet-
téva ilmoitukseensa 4 8:n 1 momentin 5—7
kohdassa tarkoitetut tiedot.

Arvopaperinvéittgaan 3 8:n 1 momentin
1tai 3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ole-
van ilmoitusvelvollisen on tehtéavaén tulles-
vadlittgjalle puolisonsa, vajaavaltainen, jonka
edunvalvoja hén on, seka muu vahintéan yh-
den vuoden samassa taloudessa asunut per-
heenjasen seka 3 8:n 2 momentin 2 kohdassa
tarkoitettu yhteisd tai séétio sekd seitseman
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set. [Imoitukseen on liitettava 4 8n 1 mo-
mentin 5—7 kohdassa tarkoitetut tiedot.

Arvo-osuug arjestelmaan liitetyt arvopaperit

68
Jos 4 tai 5 8:ss4 tarkoitetut arvopaperit on
liitetty arvo-osuusjarjestelmaan, ilmoitusten
vastaanottgja voi jarjestéd menettelyn, jossa
tiedot saadaan arvo-osuugarjestelmasta. Téal-
[6in ei erillisi&ilmoituksia ole tehtava.

Sisapiirin omistusta koskeva julkinen rekiste-
ri

78

Edella 4 ja 5 8:ssa tarkoitettujen ilmoitus-
ten vastaanottgan on pidettéava rekisterig,
josta ilmenevédt kunkin ilmoitusvelvollisen
kohdalla hénen, hanen puolisonsa, vajaaval-
taisen, jonka edunvalvoja han on, muun vaki-
tuisesti samassa taloudessa asuvan henkildn
ja 3 8&n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitetun
yhteison ja s&étion omistamat arvopaperit se-
k& eriteltyind kaupat ja muut luovutukset (si-
sapiirirekisteri). Rekisterissd on vastaavasti
oltava kunkin ilmoitusvelvollisen kohdalla
tiedot 4 ja 5 §:ssa tarkoitetuista henkil Gista,
yhtel sbista ja saéti 6i sta.

Jos ilmoitukset tehdédn 6 8:n mukaisesti,
rekisteri voidaan taltd osin muodostaa arvo-
osuusj arj estel masta saatavista tiedoista.

Sisapiirirekisterin tiedot on merkittéva si-
ten, etta niita e voi jakikdteen muuttaa tai
poistaa. Rekisterinpito on jarjestettdva siten,
etta ainoastaan rekisterin pitémiseen oikeute-
tut voivat muuttaa tietoja. Rekisterimerkinta
on tehtéva ilman aiheetonta viivastysta. Sisd-
piirirekisteriin merkityt tiedot on sdilytettéva
vahintéan viisi vuotta tiedon merkitsemises-
ta

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
sisqpiirirekisterethin ja saada kulujen kor-
vaamista vastaan niista otteitajajajennoksia
Luonnollisen henkildn henkil Gtunnus ja 0soi-
te seka muun luonnollisen henkilén kuin il-
moitusvelvollisen nimi eivédt kuitenkaan ole
julkisia. Julkisen kaupankaynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseen laskeneen yhti-
On on liséks pidettava sisapiirirekisterin si-
sdltdmét tiedot yleisdn saatavilla sdhkoisen

viestintdverkon kotisivuilla. Arvopapereiden
omistuksessa tapahtuneita muutoksia koske-
vat tiedot on pidettéava sdhkoisen viestinta
verkon kotisivuilla 12 kuukauden ajan muu-
toksesta. Tiedot on péivitettdva ilman aihee-
tonta viivastystd, kun ilmoitusvelvollinen il-
moittaa muutoksesta tietoihin.

Yrityskohtainen sisapiirirekisteri

88

Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on lisaksi pi-
dettdva sSisapiirirekisteria palvel uksessaan
olevista henkil 6istd, jotka asemansa tai tehté-
viensd johdosta saavat séénndllisesti sisdpii-
rintietoa sekd muista henkil6ista, jotka tyo-
tal muun sopimuksen perusteella tytskente-
levédt télle ja saavat sisipiirintietoa (yritys-
kohtainen sisapiirirekisteri).

Yrityskohtaiseen sisdpiirirekisteriin on si-
sdllytettava tiedot myos liikkeeseenlaskijan
toimielimiin  kuuluvista henkildistd, jotka
saavat Sisdpiirintietoa.

Mité tassi pykdal ssi sdadetaan liikkeeseen-
laskijan velvollisuudesta pitda yrityskohtaista
sisqpiirirekisteria, koskee myos liikkeeseen-
laskijan puolestatai lukuun toimivaa.

Yrityskohtainen sispiirirekisteri e ole jul-
kinen. Liikkeeseenlaskijan palveluksessa
olevaa henkil 68, joka asemansa tai tehtavien-
si takia saa sdannollisesti sisgpiirintietoa,
koskevat tiedot saadaan kuitenkin asianomai-
sen henkilon suostumuksella julkistaa.

98

Yrityskohtaiseen sisdpiirirekisteriin merki-
téén seuraavat tiedot:

2) henkilon yksildimiseksi tarpeelliset tie-
dot;
~3) peruste, miksi henkil& merkitaan rekiste-
riin;

4) gjankohta, jolloin henkildlle on annettu
tal jona han on saanut sisapiirintietoa;

5) gankohta, jolloin peruste yll&pitéd yri-
tyskohtaista sisdpiirirekisteria lakkasi.

Yrityskohtaista sisapiirirekisterid on péivi-
tettava aina, kun

1) peruste henkilon merkitsemiseks rekis-
teriin muuttuu;

2) uusi henkil® merkitéan rekisteriin;
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3) henkil®, joka on merkitty rekisteriin, el
enai saa sisapiirintietoa.

108

Y rityskohtaisen sisdpiirirekisterin tiedot on
merkittdva siten, ettd niitd ei voi jalkikéateen
muuttaa tai poistaa. Rekisteripito on jérjestet-
tava siten, ettd ainoastaan rekisterin pitami-
seen oikeutetut voivat muuttaa tietoja. Rekis-
terimerkint& on tehtéava ilman aiheetonta vii-
vastysta

Yrityskohtaiseen sisdpiirirekisteriin merki-
tetylle henkil6lle on ilmoitettava kirjallisesti
tai muutoin todisteellisesti hénen merkitse-
misestédn rekisteriin ja siitd hanelle aiheutu-
vista velvollisuuksista.

Yrityskohtaiseen sisdpiirirekisteriin merki-
tyt tiedot on Séilytettéva vahintéan viisi vuot-
ta siitd lukien, kun peruste tietojen merkitse-
miseen rekisteriin on paéttynyt.

118

Liikkeeseenlaskija voi jakaa yrityskohtai-
sen sisdpiirirekisterin osarekistereihin siten,
ettd saman mairégjan voimassa oleva perus-
teen omaavat henkil 6t merkitédén samaan osa-
rekisteriin. Jos yrityskohtainen sisapiirirekis-
teri jagtaan osiin, sovelletaan kuhunkin osa-
rekisteriin erikseen, mitd 8—10 §:ssi sdade-
t&éan yrityskohtaisesta sisapiirirekisterista.

Kurssin vaaristaminen

12§

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

Kurssin véaristémisella tarkoitetaan

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

aa;

2) liiketoimia ja muita toimia, jotka antavat
vaarda tai harhaanjohtavaa tietoa julkisen
kaupankaynnin tai 3 luvun 16 8:ssé tarkoite-
tun kaupankdyntimenettelyn kohteena olevi-
en arvopaperien tarjonnasta, kysynnasta ta
hinnasta;

3) liiketoimiajamuitatoimia, joillayks tai
useampi yhteistytssad toimiva henkilé var-
mistaa julkisen kaupankdynnin tai 3 luvun
16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena olevien arvopaperien hinnan epéta-
valliselle tai keinotekoiselle tasolle; tai

4) julkisen kaupankaynnin tai 3 luvun
16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena olevaa arvopaperia koskevan vaa
ran tai harhaanjohtavan tiedon julkaisemista
tal muuta levittamista, jos tiedon julkaisijatai
levittgja tiesi tai hanen olis pitényt tietéa tie-
don olevan vaéréata harhaanjohtavaa.

Mita 2 momentin 4 kohdassa sd&detéan, ei
sovelleta sananvapauden kayttamisesta jouk-
koviestinndssa annetussa laissa tarkoitettuun
yleisdn saataville toimitetun viestin laatijaan,
joka viestin laadinnassa on sitoutunut nou-
dattamaan mainitussa laissa tarkoitetussa jul -
kaisu- ja ohjelmatoiminnassa viestgja laativia
henkilGitéa ammatillisesti edustavan jarjeston
ammattikuntaa varten tai julkaisu- ja ohje-
matoiminnan harjoittgjan laatimia saantdja,
jotka vaikutuksiltaan vastaavat markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin ja sen nojalla Euroo-
pan yhteisdjen komission antamien sé&nnos-
ten vaikutuksia. Mainittua kohtaa sovelletaan
kuitenkin, jos viestin |aatija saa itselleen etua
tal hyttya tiedon julkaisemisesta tai levitta
misesta.

Edella 2 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoi-
tetuissa tapauksissa liiketoimi tai toimeksian-
to @ kuitenkaan ole kurssin vaaristamista, jos
liiketoimella tai toimeksiannolla on hyvék-
syttéava peruste ja ne tayttavat Rahoitustar-
kastuksen hyvaksymét kyseisessd julkisessa
kaupank&ynnissa tai 3 luvun 16 8:ssa tarkoi-
tetussa kaupankayntimenettelyssd noudatet-
tavat markkinatavat.

Arvopaperinvalittgd, joka tarjoaa sijoitus-
palveluna markkinatakausta tal arvopaperi-
kaupintaa liikkeeseen laskemallaan, 1 luvun
2 8n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetulla
arvopaperilla, saa tehda tdlaista toimintaa
koskevan sopimuksen, jonka tarkoituksena
on vaikuttaa arvopaperin hintatasoon.

Raj oitussaannos
138

Mitéa tassd luvussa sdédetdan sisdpiirintie-
don kayttamisesta tai kurssin vaaristamisesta,
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el sovelleta sellaiseen kaupankayntiin arvo-
papereilla, jossa

1) liikkeeseenlaskija hankkii omia osakkei-
taan Euroopan yhteistjen komission markki-
noiden vaarinkayttddirektiivin 8 artiklan no-
jallaantamien asetusten mukai sesti;

2) sijoituspalveluyritys tai luottolaitos va-
kauttaa arvopaperien hintaa Euroopan yhtei-
stjen komission markkinoiden vaarinkaytto-
direktiivin 8 artiklan nojalla antamien asetus-
ten mukai sesti.

Julkisen kaupanké&ynnin kohteeksi haetut ar-
vopaperit

148
Mita tassd luvussa saadetadn julkisen kau-
pank&ynnin kohteena olevasta arvopaperista
ja sen liikkeeseenlaskijasta, sovelletaan ar-
vopaperiin, jota on haettu otettavaksi julkisen
kaupankaynnin kohteeksi, ja sen liikkeeseen-
laskijaan.

Tarkemmat maar dykset

158

Rahoitustarkastus voi antaa markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin nojalla Euroopan yh-
teistjen komission antamien sdadosten tay-
tantoon panemiseks tarvittavia tarkempia
maérayksia tdman luvun sdanndsten sovelta-
misesta. Rahoitustarkastus voi lisaks antaa
tarkempia maarayksia 4 8§:ssa tarkoitetun il-
moituksen sisdllosta ja tekotavasta, 6 8:ssd ja
7 8n 2 momentissa tarkoitetusta menettelys-
ta seka 9 8:ssé tarkoitetun rekisterin sisdllosta
jatietojen merkintétavasta.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta
Vaitiolovelvollisuus

38

Joka tassa laissa tarkoitettuja tehtavia suo-
rittaessaan tai arvopaperiporssin, arvopape-
rinvalittdjan, selvitysyhteison, selvitysosa-
puolen tai 4 aluvun 5 8n 2 momentissa tar-
koitetun yhteison toimielimen j&senena tai
vargjadsenena tai toimihenkilona on saanut
tietdd arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai

muun henkilon taloudellista asemaa tai yksi-
tyisté ol osuhdetta koskevan julkistamattoman
seikan tahi liike- tai ammattisalaisuuden, ei
saa sitd ilmaista tai muuten paljastaa eika
kayttéd hyvaksi, jos ditd el ole sdadetty tai
asianmukaisessa jarjestyksessa maarétty il-
maistavaksi tai ellel se, jonka hyvaks vai-
tiolovelvollisuus on saadetty, anna suostu-
mustaan sen ilmai semiseen.
Arvopaperiporssin toimielimen jasen, vara-
jasen tai toimihenkilé voi 1 momentin esté-
métta ilmaista sdannoksessa tarkoitetun tie-
don henkilélle, joka on muussa valtiossa
toimivan julkista kaupankayntia vastaavaa
kaupankayntid jarjestéavan ja viranomaisen
valvonnassa olevan yhteison palveluksessa
tal toimielimen jasen, jos tiedon ilmaisemi-
nen on tarpeen arvopaperimarkkinoiden te-
hokkaan valvonnan turvaamiseksi. Edelly-
tyksenda on lisdks, ettd henkil6d koskee
1 momenttia vastaava vaitiolovelvollisuus.
Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-
toja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita val-
vovalle viranomaiselle séédetdan Rahoitus-
tarkastuksesta annetussa laissa (587/2003).

8 luku
Rangaistussaannok set

Ssapiirintiedon vaarinkaytto ja kurssin vaa-
ristdminen

18

Rangaistus tahallisesta tai torkeasta huoli-
mattomuudesta hyotymistarkoituksessa ta-
pahtuvasta sisdpiirintiedon vadrinkaytosta
sdddetdan rikoslain 51 luvun 1ja2 8:ssi.

Rangaistus hyotymistarkoituksessa tapah-
tuvasta kurssin vaéristamisestd séddetéén ri-
koslain 51 luvun 3 ja4 §:ssi.

Arvopaperimar kkinarikkomus

38

Jokatahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 3 luvun 17 8:n sédnnoksi§,

2) rikkoo 6 luvun 1 8:8atai laiminly6 6 lu-
vun 2 8&n 1 momentissa, 3 &:n 1 momentissa,
4 §:ssd tai 6 8:n 4 momentissa séadetyn jul-
kistamisvelvollisuuden, tai
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3) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen
tal tarjousasiakirjan ennen kuin Rahoitustar-
kastus on hyvéaksynyt sen,
td muualla laissa sdadetéa ankarampaa ran-
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta
sakkoon.

10 luku
Erindisia sdannoksia
Johdannai ssopi mukset

18

Taman lain 2 luvun 1 8383, 4 luvun 1, 2,
3a, 4,5bja5c &84 5luvun 1, 2 ja 12—
15843 7 luvun 2 8:84ja 8 luvun 1 8:84 so-
velletaan my6s kaupank8ynnista vakioiduilla
optioilla ja termiineilla annetun lain mukai-
seen vakioituun optioon jatermiiniin.

Taman lain 4 luvun 7 8:84, 5 luvun 3—6 ja
78n 1, 3 ja 4 momenttia sekd 8—11 8:aa
sovelletaan my6s 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
osakeyhtidlain mukaan oikeuttava arvopape-
ri. Taman lain 5 luvun 8—11 8:84 sovelle-
taan myo6s kaupankdynnistd vakioiduilla op-
ticilla ja termiineilla annetun lain mukai seen
vakioituun optioon ja termiiniin, jonka koh-
de-etuus on raaka-aine tai hytdyke. Taman
lain 5 luvun 3 8:84 sovelletaan my6s kaupan-
k&ynnista vakioiduilla optioillajatermiineilla
annetun lain 1 luvun 3 8:ss4 tarkoitettuun op-
tioyhteisdon témén lain 5 luvun 3 8:n 1 mo-
mentin 1, 3 tai 4 kohdassa mainitussa suh-
teessa olevaan henkilodn sek& hénen kans-
saan 5 luvun 3 8n 2 momentin 2 kohdassa
tarkoitetussa suhteessa olevaan yhteisoon tai
s&&tioon.

Rahoitustarkastuksesta ~ annetun lain
24 a8n 1 momentin 2 kohtaa seka 26 a 8:8a
sovelletaan myds kaupankdynnistd vaki-
oiduilla optioilla ja termiineill& annetun lain
mukai seen vakioituun optioon jatermiiniin.

la8g
Taman lain 2 luvun 1 8383, 4 luvun 1, 2,

3a4,5bja5c 8&adseka 7 luvun 2 8:84 so-
velletaan my0s johdannai ssopimukseen, joka
on kaupankaynnin ja selvityksen kohteena
muulla séénnellylla ja viran-omaisen valvon-
nassa olevalla markkinalla kuin kaupankayn-
nista vakioiduilla optioilla ja termiineilla an-
netussa laissa tarkoitetussa optioyhteisdssa
(vakioituun optioon tai termiiniin rinnastet-
tava johdannaissopimus). Taman lain 5 lu-
vun 1, 2 ja 12—15 8§:44 sovelletaan myos va-
kioituun optioon ta termiiniin rinnastetta-
vaan johdannaissopimukseen, jonka kohde-
etuutena on julkisen kaupank&ynnin kohteena
oleva arvopaperi taikka raaka-aine tai muu
hytdyke.

Taman lain 4 luvun 7 8:84, 5 luvun 3—6 ja
7 8&n 1, 3 ja 4 momenttia sekd 8—11 884
sovelletaan my0s vakioituun optioon tai ter-
miiniin rinnastettavaan johdannaissopimuk-
seen, jonka kohde-etuus on julkisen kaupan-
kdynnin kohteena oleva osake tai osakkee-
seen osakeyhtidlain mukaan oikeuttava arvo-

eri.
Rahoitustarkastuksesta annetun lain 24 a
8:n 1 momentin 2 kohtaa seké 26 a §:84 so-
velletaan myds vakioituun optioon tai termii-
niin rinnastettavaan johdannai ssopi mukseen.

1b§

Taman lain 2 luvun 1 &4&4, 4 luvun 1, 2,
3a4,5bjabc 8&adseka 7 luvun 2 8:84 so-
velletaan my0s johdannai ssopimukseen, joka
e ole kaupankéynnin tai selvityksen kohtee-
na kaupankaynnista vakioiduilla opticilla ja
termiineill& annetun lain 1 luvun 3 8:ss4 tar-
koitetussa optioyhteisissa tai edella 1 a 8:ssa
tarkoitetulla muulla sdannellylla ja viran-
omaisen vavonnassa olevalla markkinalla
Téallaiseen johdannaissopimukseen sovelle-
taan my6s tdman lain 5 luvun 1, 2, 12—
15 §:85, sikdli kuin sen kohde-etuutena on
julkisen kaupankaynnin kohteena oleva ar-
vopaperi taikka raaka-aine tai muu hyodyke.

Taméan lain 5 luvun 3—6 ja7 8n 1, 3 ja
4 momenttia sekd 8—11 8§:& sovelletaan
myos tassd pykaéassa tarkoitettuun johdan-
naissopimukseen, jonka kohde-etuus on jul-
kisen kaupank&ynnin kohteena oleva osake
tal osakkeeseen osakeyhtidlain mukaan oike-
uttava arvopaperi.

Rahoitustarkastuksesta ~ annetun lain
24 a8n 1 momentin 2 kohtaa seka 26 a 8:8a



100

sovelletaan myds téssa pykédéssa tarkoitet-
tuun johdannai ssopimukseen.

Tama laki tulee voimaan paivana  kuuta
200.

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtya
lain téytantdonpanon edd lyttdmiin toimenpi-
teisiin.

Taman lain 5 luvun 7 8:ssa tarkoitetun si-
sapiirirekisterin tiedot on saatettava lain mu-
kaisiks kuuden kuukauden kuluessa lain

voimaantul osta.
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Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseenlaskijan on vuoden ku-
luessa témén lain voimaantulosta saatettava
5luvun 7 8:ssa tarkoitetun sisdpiirirekisterin
tiedot mainitun pykdan 4 momentin mukai-
sesti yleistn saataville séhkdisen tietoverkon
kotisivuille.

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

L aki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

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

146 &:n 1ja2 kohta,

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

224/2004, seuraavasti:

99§

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

1) rahastoyhtion tai séilytysyhteison halli-
tuksen jdsen tai vargjésen, toimitugohtaja tai
toimitugohtgjan varamies, tilintarkastaja tai
tilintarkastusyhteison sellainen toimihenkild,
jolla on paavastuu rahastoyhtitn tai séily-
tysyhteison tilintarkastuksesta;

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

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

4) edella tarkoitetun henkilén puoliso, va
jeavaltainen, jonka edunvalvoja téllainen
henkil 6 on, taikka muu perheenjasen, joka on

asunut vahintédén vuoden samassa taloudessa
tallaisen henkilon kanssa;

5) yhteisO tai s&étio, jossa tassa pykalassa
tarkoitetulla henkildlla on yksin tai yhdessa
perheenjdsentensa tai toisen téssa pyka assa
tarkoitetun henkilon taikka tdméan perheenj&
senen kanssa maardysvalta arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 5 §:ssatarkoitetulla tavalla;

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

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

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

2) sdlainen yhteisd ja séétio, jossa ilmoi-
tusvelvollisella on huomattava vaikutusvalta
siten, ettd hdn on siind 1 momentin 1 kohdas-
sa tarkoitetussa tai siihen rinnastuvassa ase-
massa tal hén on avoimen yhtién yhtiémies
ta kommandiittiyhtion vastuunalainen yh-
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tiomies, seka edell& mainituissa tiedoissa ta-
pahtuneet muutokset;

3) omistuksessaan sekd 1 momentin 4 ja
5 kohdassa tarkoitetun henkil6n omistuksessa
olevat osakkeet tai osakkeisiin osakeyhtidlain
mukaan oikeuttavat arvopaperit, joihin rahas-
toyhtion hallinnoiman sijoitusrahaston varoja
voidaan Euroopan talousalueella dijoittaa,
talaisten arvopapereiden hankkimista tai
luovutusta koskevat sopimukset ja sitoumuk-
set sekd télaisten arvopapereiden omistuk-
sessa ja niiden hankkimista tai luovutusta
koskevissa sopimussuhteissa tapahtuvat, véa
hintaan 5 000 euron suuruiset muutokset seit-

Edell& 2 momentissa tarkoitettu ilmoitus on
tehtéva neljantoista pdivan kuluessa siita, kun

1) henkild otti vastaan 1 momentin 1—3
kohdassa tarkoitetun tehtavan;

2) 1 momentin 4 ta 5 kohdassa taikka
2momentin 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 yhteismaara jda ale
5 000 euron, ilmoitus on tasta huolimatta teh-
tava viimeistédn seuraavan kalenterivuoden
tammikuun 31 péivana

IImoitusvelvollisuus e koske tietoja asun-
to-osakeyhtitistd,  kiinteistosakeyhtiGista,
aatteellisista yhdistyksista tai taloudellisista
yhdistyksista. Jos yhteisd kdy saénndllisesti
kauppaa arvopapereilla, myods niita koskevat
tiedot on ilmoitettava.

Jos arvopaperit on  liitetty arvo-
osuusj arjestelmaan, rahastoyhtio voi jérjestéa
menettelyn, jossa tiedot saadaan arvo-
osuugarjestelmasta. Taloin e erillista ilmoi-
tusta ole télta osin tehtéva.

100 §

Rahastoyhtitn on pidettava rekisterig, josta
ilmenevéat kunkin ilmoitusvelvollisen kohdal-
la 99 8:ssd tarkoitetut omistukset ja sopimus-
suhteet seka eriteltyina kaupat ja muut luovu-
tukset (sisapiirirekisteri).

101

Sisdpiirirekisterin tiedot on merkittéva si-
ten, etta niitd e voi jakikdteen muuttaa tai
poistaa. Rekisterinpito on jarjestettdva siten,
etta ainoastaan rekisterin pitémiseen oikeute-
tut voivat muuttaa tietoja. Rekisterimerkinta
on tehtéva ilman aiheetonta viivastystd. Re-
kisteriin merkityt tiedot on Séilytettava vé-
hint&&n viis vuotta tiedon merkitsemisesta.

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
sisqpiirirekisteriin ja saada kulujen korvaa-
mista vastaan siita otteita ja jajennoksia.
Luonnollisen henkildn henkil Gtunnus ja 0soi-
te sek&d 99 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoi-
tetun henkilon nimi eivét kuitenkaan ole jul-
kisia.

1018
[Imoitukseen on sisdllytettdva asianomai-
sen henkilon tai yhteison taikka s&étion yksi-
[6imiseksi tarvittavat tiedot seka arvopaperei-
ta koskevat tiedot. Rahoitustarkastus voi an-
taa tarkempia maardyksia ilmoituksen sisil-
|0sté ja tekotavasta.

146 8

Joka tahallaan tai toérkeasta huolimatto-
muudesta

1) rikkoo 24 &n 1 momenttia tai 30 8:ssd
sdddettya kieltoa;
2) laiminly0 rahastoyhtidlle tai séilytysyhtei-
sdlle 25 8§:n 2 momentissa, 26 &:n 1 momen-
tissa, 28 8:s54, 31 §:n 2 momentissa, 45
8:s53, 47 8:n 3 momentissa, 49 8:ss4, 52 8:n
1 momentissa, 92—96 §:ss8jal1l88n2ja3
momentissa séddettyja velvollisuuksia;

Tama laki tulee voimaan paivand  kuuta
200.

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtya
lain téaytantdonpanon edd lyttdmiin toimenpi-
teigiin.

Taman lain 100 8:ssi tarkoitetun sisapiiri-
rekisterin tiedot on saatettava lain mukaisiksi
kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta.
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L aki

Rahoitustar kastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen 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,

lisatdan lakiin uusi 15 &, 15 b ja 15 ¢ §, 25 8:84n uus 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 téssa laissa:

1) julkisen kaupankaynnin ja arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 16 8:ssa tarkoitetun
kaupankayntimenettelyn kohteena olevan ja
julkisen kaupank&ynnin kohteeksi hagtun ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijaa sek& muuta,
joka on velvollinen julkistamaan arvopape-
rimarkkinalain 2 luvun 3 8:ssd tarkoitetun
esitteen;

128
Johtajan tehtava

3) rikemaksun tai seuraamusmaksun maa-
radmista seka julkisen huomautuksen tai va-
roituksen antamista,
on ennen padtoksen tekemistd kasiteltédva
johtokunnassa.

15a8§

Markkinoiden vaarinkayttoon liittyva erityi-
nen tietoj ensaantioikeus

Rahoitustarkastuksella on salassapitosadan-
nosten estamétta oikeus saada vavottavata

ja muulta rahoitusmarkkinoilla toimivalta se-
k& nédiden halituksen jaseneltd, toimitusoh-
tgjata ja palveluksessa olevalta arvopaperi-
markkinalain tai sen nojala annettujen
markkinoiden vaarinkayttoa tai julkisen kau-
pankaynnin kohteena olevan arvopaperin ar-
voon vaikuttavien tietojen julkistamista kos-
kevien sddnnbsten noudattamisen valvomi-
seks tarpeelliset julkisen kaupankaynnin tai
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa tar-
koitetun kaupankdyntimenettelyn kohteena
olevaan arvopaperiin, julkisen kaupankayn-
nin kohteeksi haettuun arvopaperiin ja arvo-
paperiin, jonka arvo maaraytyy julkisen kau-
pank&ynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 lu-
vun 16 8:ssé tarkoitetun kaupank&yntimenet-
telyn kohteena olevan arvopaperin perusteel -
la, seka télaisen arvopaperin liikkeeseenlas-
kijaan ja téllaisdla arvopaperilla tehtyihin
litketoimiin ja toimeksiantoihin liittyvét seka
muut mainittujen séénndsten valvonnan kan-
nalta tarpeelliset tiedot, asiakirjat jatallenteet
sekd jaljennokset asiakirjoistajatallenteista
Rahoitustarkastuksella on sama oikeus saa-
da yksiloitya liiketointa koskevia tietoja,
asiakirjoja ja talenteita seka jéljenndksia
asiakirjoista ja talenteista valvottavan ja
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan lukuun
tal puolesta toimivalta, julkisen kaupankayn-
nin tal arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16
8ssa tarkoitetun  kaupankayntimenettelyn
kohteena olevaa arvopaperia, julkisen kau-
pankaynnin kohteeksi haettua arvopaperia ja
arvopaperia, jonka arvo maaraytyy julkisen
kaupankaynnin tai arvopaperimarkkinalain 3
luvun 16 8:ss4 tarkoitetun kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevan arvopaperin perus-
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teella, koskevaan liiketoimeen tai toimek-
siantoon osaliselta sek& muulta henkil 61t4,
jolla voidaan perustellusta syysta ol ettaa ole-
van 1 momentissa tarkoitettua tietoa taikka
asiakirjojatal tallenteita.

Oikeudellisissa asioissa avustavien osalta 2
momentissa tarkoitettu oikeus e koske oi-
keudenkdyntiavustgja- tai  oikeudenkayn-
tiasiamiestehtavien hoitamisen johdosta saa-
tuja tietoja, asiakirjoja ja tallenteita. Oikeu-
denkayntiavustgja- ja oikeudenkayn-
tiasamiestehtaviks luetaan varsinaisten oi-
keudenkayntiin liittyvien tehtavien lisdks
asiakkaan oikeudellista asemaa esitutkinnas-
sa rikoksen takia tai asian muussa oikeuden-
kéyntia edeltdvassa kasittelyvaiheessa seka
oikeudenkaynnin kéynnistamista tai sen vélt-
tamista koskeva oikeudellinen neuvonta

15b §

Markkinoiden vaarinkayttoon liittyva kuule-
minen

Rahoitustarkastuksella on oikeus tarvittaes-
sa kutsua 15 a 8:ssé tarkoitettu henkild kuul-
tavaksi arvopaperimarkkinalain tai sen nojal-
la annettujen markkinoiden vaarinkayttoa tai
julkisen kaupankéynnin tai arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 16 8:ssa tarkoitetun kaupan-
k&yntimenettelyn kohteena olevan arvopape-
rin, julkisen kaupank&ynnin kohteeks hagetun
arvopaperin ja arvopaperin, jonka arvo maa-
raytyy julkisen kaupankdynnin tai arvopape-
rimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssd tarkoitetun
kaupankayntimenettelyn kohteena olevan ar-
vopaperin perustedlla, arvoon vaikuttavien
tietojen julkistamista koskevien sd&nnosten
noudattamisen valvomiseksi.

15c§

Johdannai ssopimuksia koskeva tietojensaan-
tioikeus ja kuuleminen

Mitd 15 a 8:ssi sdddetédén Rahoitustarkas-
tuksen oikeudesta saada arvopaperiin taikka
arvopaperia koskevaan liiketoimeen tai toi-
meksiantoon liittyvié tietoja, asiakirjoja ja
tallenteita sekd jdljenntksia asiakirjoista ja
tallenteista, koskee myds kaupankaynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun
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lain mukaista vakioitua optiota ja termiini,
vakioituun optioon tai termiiniin rinnastetta-
vaa johdannai ssopimusta seké muuta johdan-
naissopimusta, johon sovelletaan arvopape-
rimarkkinalain sé&nnoksia

Mita 15 b 8:'ssi sdédetdén Rahoitustarkas-
tuksen oikeudesta tarvittaessa kutsua henkil 6
kuultavaksi, koskee myos kaupankdynnista
vakioiduilla opticilla ja termiineilld annetun
lain mukaista vakioitua optiota ja termiinia,
vakioituun optioon tai termiiniin rinnastetta-
vaa johdannai ssopimusta seké muuta johdan-
naissopimusta, johon sovelletaan arvopape-
rimarkkinalain séénnoksid, koskevien maini-
tussa pykdassa tarkoitettujen sdé@nndsten
noudattamisen valvomiseksi.

4 luku
Hallinnolliset seur aamukset
24a8§
Rikemaksu

Rahoitustarkastus voi maaréta sille, joka

1) laiminly6 arvopaperimarkkinalain 4 lu-
vun 7 8:ss8 saédetyn ilmoitusvelvollisuuden;

2) laiminlyo tai rikkoo arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 4—11 8:ssi taikka sijoitusra
hastolain 99 tai 100 8:ssd sdadetyn ilmoitus-
velvollisuuden tai velvollisuuden pitda rekis-
terig;

3 ) rikkoo sijoitusrahastolain 11 luvussa
séddettyja tai djoitusrahaston s&&nndissa
maaréttyja varojen sijoittamista koskevia ra-
joituksia,
rikemaksun. Maksu méaarétdan maksettavaksi
valtiolle.

Oikeushenkil6lle maaréttava rikemaksu on
vahintédn 500 euroa ja enintdan 10 000 eu-
roa. Luonnalliselle henkil6lle méarattéava ri-
kemaksu on vdhintéan 50 euroa ja enintédn
1 000 euroa.

Rikemaksua e voida méaarétd, jos ilmoitus-
velvollinen tai rekisterinpitoon velvollinen
on véittdmasti virheen havaittuaan oma-
aoitteisesti ryhtynyt asiassa korjaaviin toi-
menpiteisiin.

Se, jolle rikemaksu on méarétty, voi saattaa
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padtoksen markkinaocikeuden kéasiteltavaksi
""" kuluessa Rahoitustarkastuksen
padtoksesta tiedon saatuaan. Muutoin péatds
jaa pysyvaksi. _
Rikemaksua koskevaa Rahoitustarkastuk-
sen paatdsta ei saa panna taytantéon ennen
kuin se on saanut lainvoiman.

258

Julkinen huomautus

Julkinen huomautus voidaan antaa myo6s
muulle henkilélle, joka laiminlyd tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa sdddetylla
tavalla arvopaperimarkkinalain tai sen nojala
annettuja markkinoiden vaarinkayttoa taikka
julkisen kaupankdynnin kohteena olevan tai
sen kohteeksi haetun arvopaperin arvoon
vaikuttavien tietojen julkistamista koskevia
sddnnoksia. Luonnolliselle henkildlle julki-
nen huomautus voidaan antaa, jos tdma me-
nettelee hant& henkil Okohtaisesti velvoittavi-
en sddnndsten tai maardysten vastai sesti.

Se, jolle julkinen huomautus on maarétty,
VoI saattaa padtoksen markkinaoikeuden k&
siteltdvaks 30 pdivan kuluessa rahoitustar-
kastuksen p&étoksesta tiedon saatuaan. Muu-
toin p&tos j8a pysyvaksi.

26a8
Seuraamusmaksu

Vavottava 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 sdannoksia tai niiden nojala
annettuja saénnoksid arvopaperien markki-
noinnista, liikkeeseenlaskusta tai tiedonanto-
velvollisuudesta,

2) laiminly0 tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa sd&detyllé tavalla arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 2 tai 12 §:n s8nnok-
sid taikka 15 8:n nojalla annettuja séénnok-
Sia,
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voidaan madratd maksamaan julkisen varoi-
tuksen ohella seuraamusmaksu, jos menettely
tai laiminlyonti on jatkuvaa, toistuvaa tai
suunnitelmallista taikka muuten niin moitit-
tavaa, ettel varoitusta yksin ole pidettavariit-
tévang, eika teko tai laiminlyonti kokonai-
suutena arvioiden anna aihetta ankarampiin
toimenpiteisiin.

Seuraamusmaksu voidaan maarata makset-
tavaksi myos muulle henkildlle, joka laimin-
ly6 tai rikkoo muullakuin rikoslain 51 luvus-
sa séddetylla tavalla 1 momentissa tarkoitet-
tuja arvopaperimarkkinalain tai sen nojala
annettuja sisapiirintietoa, kurssin vaaristé-
mista tai julkisen kaupankaynnin kohteena
olevan tai sen kohteeksi haetun arvopaperin
arvoon vaikuttavien tietojen julkistamista
koskevia sd8nnoksia.

Seuraamusmaksua e voi maarédta, jos asia
on vireilld esitutkinnassa, syyteharkinnassa
tal tuomioistuimessa rikosasiana.

Seuraamusmaksua maérattaessa on otettava
huomioon menettelyn laatu, lagjuus ja suun-
nitelmallisuus, menettelylla tavoiteltu hyoty
ja dlla aiheutettu vahinko. Oikeushenkilélle
madrattéva seuraamusmaksu on vahintéén
500 euroa ja enintéén 200 000 euroa, kuiten-
kin enintédn 10 prosenttia oikeushenkiltn
seuraamusmaksun maardamista edeltavan ti-
likauden liikevaihdosta. Luonnalliselle hen-
kilolle maéréttava seuraamusmaksu on va
hintéén 100 euroa ja enintd&n 10 000 euroa.

Seuraamusmaksun maarda Rahoitustarkas-
tuksen hakemuksesta markkinaoikeus. Mak-
su maarataan maksettavaksi valtiolle.

26b8
Asian vireillepano ja valmistelu

Rikemaksua, julkista huomautusta, julkista
varoitusta ja seuraamusmaksua koskeva asia
tulee virellle markkinaoikeudessa Rahoitus-
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
viipymétta ratkaista. Vamistelu ei ole tar-
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peen, jos hakemus jétetdan tutkimatta tai hy-
|&téén heti perusteettomana.

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

26c8§
Asian selvittdminen

Markkinaoikeus voi velvoittaa asianomai-
sen saapumaan istuntoon seka esittéamaan lii-
kekirjeenvaihtonsa, kirjanpitonsa, poytakir-
jansa ja muut asiaa selventévat asiakirjat.
Asiakirjojen esittdmisvelvollisuus e koske
teknisuonteisa ammattisalaisuuksia.  Jos
velvollisuutta esittda asiakirjat e tayteta tai
asianosainen jda ilman laillista estetta saa-
pumatta istuntoon, asianosainen voidaan sa-
kon uhalla velvoittaa esittamaén asiakirjat tai
sagpumaan istuntoon.

26d8

Hakemusta késiteltdessa Rahoitustarkas-
tuksen tulee nayttéa toteen seuraamuksen
maaraamiseksi tarpeelliset seikat.

Markkinaoikeus voi katsoessaan muun seu-
raamuksen liian ankaraksi maardta julkisen
varoituksen sijasta julkisen huomautuksen tai
jéttéé seuraamuksen maaradmatta.

26e8
Asian kasittely

Asian kasittelyssd noudatetaan muutoin
hakemusasioiden kasittelya koskevia oikeu-
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denkdymiskaaren 8 luvun séannoksid. Myds
Rahoitustarkastuksella on oikeus hakea
markkinaoikeuden paéttkseen muutosta va-
littamalla korkeimpaan oikeuteen, jos kor-
kein oikeus oikeudenkaymiskaaren 30 luvun
3 8:n nojalla myontda valitusiuvan.

378
Muutoksenhaku

Rahoitustarkastuksen pdatoksesté saa valit-
taa Helsingin hallinto-oikeuteen siten kuin
hallintolainkayttdlai ssa (586/1996) sdadetééan
valituksen tekemisesta valtioneuvoston ja
ministerion paétokseen, jollei muualla laissa
toisin sdddetd. Rahoitustarkastuksen paatok-
sestd, joka voidaan saattaa markkinaoikeuden
kasiteltdvaksi, e saa valittaa Helsingin hal-
linto-oikeuteen.

37a8§

Seuraamusmaksu palauttaminen

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

Tama laki tulee voimaan pdivéana  kuuta
200.

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

rikoslain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

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

mainitussa 1526/2001, seka

lisdtédan 51 luvun 7 8:88n, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 1526/2001, uusi 2 ja

3 momentti, seuraavasti:
51 luku
Arvopaperimarkkinarikoksista
18
Ssapiirintiedon vaarinkayttd

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta-
louddllista hy6tya tahallaan tai torkeasta huo-
limattomuudesta kayttda julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyvaa sisapiirintietoa hyvaksi

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

2) neuvomalla suoraan tai vélillisesti toista
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa,
on tuomittava sisapiirintiedon vaarinkaytosta
sakkoon tai vankeuteen enintéén kahdeks
vuodeksi.

Sisdpiirintiedon vaarinkdytosta tuomitaan
myds henkil 6, joka 1 momentissa tarkoitetul -
la tavalla kéyttéa arvopaperimarkkinalain 3
luvun 16 8:ss4 tarkoitetun kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyvaa sisqpiirintietoa hyvaksi téllaisessa kau-
pankaynnissé.

Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava.

38
Kurssin vaaristaminen

Joka hankkiakseen itselleen tai toisdle ta-
louddllista hyottya vaaristéa julkisen kaupan-

k&ynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun
16 &:ssa tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin kurssia, on
tuomittava kurssin vaaristdmisesta sakkoon
tai vankeuteen enintédn kahdeksi vuodeksi.

68
Maaritel mat

Arvopaperilla tarkoitetaan tassd luvussa
sellaista arvopaperia, johon sovelletaan arvo-
paperimarkkinal akia.

Sisgpiirintietona pidetéan tassd luvussa ar-
vopaperimarkkinalain 5 luvun 1 8&n 1 mo-
mentissa ja 15 §:ssa tarkoitettua sisapiirintie-
toa.

Kurssin vaaristamisend pidetdan téssa lu-
vussa arvopaperimarkkinalain 5 luvun 12 ja
15 8:ssi tarkoitettua kurssin vaéristamista.

Mité téssé luvussa sadetdan arvopaperista,
sovelletaan myo6s kaupankdynnistd vaki-
oiduilla opticilla ja termiineilla annetussa
laissa (772/1988) tarkoitettuun vakioituun
optioon tai termiiniin sek& arvopaperimark-
kinalain 10 luvun 1 a 8:ssa tarkoitettuun va-
kioituun optioon ta termiiniin rinnastetta-
vaan johdannaissopimukseen. Mita téssa lu-
vussa saadetddn arvopaperin luovuttamisesta
tai hankkimisesta, sovelletaan myos vaki-
oidun johdannaissopimuksen tekemiseen ja
vakioituun optioon tai termiiniin rinnastetta-
van johdannaissopimuksen tekemiseen. Lu-
vun 1 ja 2 8&i sovelletaan vakioituun opti-
oon tai termiiniin sekéa vakioituun optioon tai
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termiiniin  rinnastettavaan  johdannaissopi-
mukseen siita riippumatta, onko sovittu joh-
dannai ssopimuksen kohde-etuuden luovutuk-
sestavai suorituksen korvaavasta hyvitykses-
ta.

78

Raj oitussaannos

Tamén luvun 1—4 8:n sdannoksid e sovel-
leta sellaiseen julkiseen kaupankayntiin ar-
vopapereilla, jossa

1) liikkeeseenlaskija hankkii omia osakkei-
taan Euroopan yhteisdjen komission sisdpii-
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rikaupoista ja markkinoiden manipul aatiosta
(markkinoiden vaarinkayttd) annetun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/6/EY 8 artiklan nojalla antamien ase-
tusten mukai sesti;

2) sijoituspalveluyritys tai luottolaitos va-
kauttaa arvopaperien hintaa Euroopan yhtei-
sfjen 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 paivana  kuuta

200.

L aki

kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja termiineilla annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

kumotaan kaupankdynnista vakioiduilla optioilla ja termiineilla 26 péivana e okuuta 1988

annetun lain (772/1988) 3 luvun 14 §,

muutetaan 3 luvun 11 § ja5luvun 2 ja 4 §, sellaisinakuin niistd ovat 3 luvun 11 § on laeissa
969/1999 ja 1518/2001, 5 luvun 2 § osin laissa 741/1993 sek& 5 luvun 4 § mainitussa laissa

1518/2001, seuraavasti:
3luku
Optioyhteison toiminta
118
Tiedonantovel vollisuus

Sahkoon tai maakaasuun perustuvien opti-
oiden jatermiinien kauppaan osallistuvien on
ilmoitettava optioyhteisolle poikkeukselliset
tal muutoin olennaisesti séhkon tai maakaa-
sun tuotantoon, siirtoon ja kulutukseen vai-
kuttavat rgjoitukset siten kuin optioyhteison
s8annoi ssa maarataan.

Optioyhteisbn on  Rahoitustarkastuksen

maaradmalla tavalla julkistettava tdman py-
kalan nojallailmoitetut tiedot.

5luku
Erindiset sdéannokset
28
Vaitiolovelvollisuus
Joka tassa laissa tarkoitettuja tehtévia suo-
rittaessaan tai optioyhteisdn tai valittgjan
toimihenkilond on saanut tietdd option tai

termiinin osapuolen tai muun henkil6n tal ou-
dellista asemaa tai yksityista olosuhdetta
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koskevan julkistamattoman seikan tai liike-
tai ammattisalaisuuden, ei saa Sita ilmaista tai
muuten paljastaa eika kayttda hyvaksi, mikali
sitd el ole sdadetty tai asianmukaisessa jarjes-
tyksessa médrétty ilmaistavaksi, tai dle se,
jonka hyvéksi vaitiolovelvollisuus on saadet-
ty, anna suostumustaan sen ilmai semiseen.

Optioyhteisdn toimielimen jésen, vargésen
tai toimihenkilé voi 1 momentin estamatta
ilmai sta sédnndksessa tarkoitetun tiedon hen-
kilolle, joka on Euroopan taousalueeseen
kuuluvassa valtiossa sijaitsevan optioyhtei-
s00n rinnastettavan yhteison palvel uksessa
tai toimielimen j&sen, jos tiedon ilmaisemi-
nen on tarpeen johdannais- tai arvopaperi-
markkinoiden tehokkaan valvonnan turvaa-
miseksi. Edellytyksend on liséksi, etté henki-
168 koskee 1 momenttia vastaava vaitiol ovel-
vollisuus.
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Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-
toja ulkomaiselle johdannai smarkkinoita val-
vovalle viranomaiselle sdadetddn Rahoitus-
tarkastuksesta annetussa laissa.

48
Johdannai smar kkinarikkomus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta lai-
minlyd noudattaa 3 luvun 11 8:ssé tarkoitet-
tua iImoitusveI_yo_!_Iiwutta, on tuomittava,
sa séadetd ankarampaa rangaistusta, johdan-
nai smar kki narikkomuksesta sakkoon.

Tama laki tulee voimaan pédivand kuuta
200.

L aki

sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 48 8:n muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

lisdtaan sijoituspalveluyrityksistéa 26 paivana heindkuuta 1996 annetutun lain (579/1996)
48 8§:8an, sellaisena kuin se on laeissa 48/2002 ja 79/2003, uusi 7 momentti seuraavasti:

48§

Salassapitovelvollisuus

Sijoituspalveluyrityksella on oikeus antaa 1
momentissa tarkoitettuja tietoja arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetulle julkisen kaupan-

kioiduillaoptioillajatermiineill& annetussa
laissa tarkoitetulle optioyhteistlle, jotka ovat
valttamattomia niille sdadetyn valvontatehté-
van turvaamiseksi.

Tama laki tulee voimaan péivand kuuta
200.
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L aki

luottolaitostoiminnasta annetun lain 94 8:n muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

lisdtédan luottolaitostoiminnasta 31 paivand joulukuuta 1993 annetun lain (1607/1993)
94 8:88n, sellaisena kuin se on laeissa 1340/1997, 45/2002 ja 75/2003, uusi 8 momentti seu-

raavasti
94§

Salassapitovelvollisuus

Luottolaitoksella on oikeus antaa 1 mo-
mentissa tarkoitettuja tietoja arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetulle julkisen kaupan-

k&ynnin jarjestgjélle ja kaupankdynnista va-

kioiduilla opticilla ja termiineilla annetussa
laissa tarkoitetulle optioyhteisille, jotka ovat
vattamattomia niille sdadetyn valvontatehtd-
van turvaamiseksi.

Tama laki tulee voimaan péaivana  kuuta
200.

L aki

arvo-osuug érjestelmastéd annetun lain 13 8:n muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

muutetaan arvo-osuug drjestelmasta 17 paivana toukokuuta 1991 annetun lain (826/1991)
13 8:n 1 momentin 4 kohta, sellaisena kuin se on laissa 795/2000, seuraavasti:

138
Arvopaperikeskuksen tehtavat

Arvopaperikeskus hoitaa arvo-osuusjérjes-
telmén yhteisa tehtdvid. Naiden tehtévien
hoitamiseksi arvopaperikeskus:

4) yllapitaa tietojarjestelmid, joilla voidaan
yllapitda arvopaperimarkkinalain 5 luvussa
tarkoitettua sisdpiirin  omistusta koskevaa
julkistarekisterig;

Tama laki tulee voimaan péaivana kuuta
200.
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L aki

eraiden markkinaoikeudellisten asioiden kasittelysta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

muutetaan erdiden markkinaoikeudellisten asioiden kasittelysta 28 péivana joulukuuta 2001
annetun lain (1528/2001) 3 &:n 1 momentin 8 kohta,
lisdtédan 2 8:88n uus 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 sd&
detdan sen toimivaltaan kuuluviksi:

17 a) Rahoitustarkastuksesta annetussa
laissa (587/2003);

38
Asian vireillepano
M arkkinaoikeudessa tulee vireill e

8) saatavien perinnastéa annetun lain 13 8:n
2 momentin nojalla kasiteltava asia sen din-

Helsingissa 10 péivana syyskuuta 2004

keinonharjoittgjan hakemuksella, johon mai-
nitun lain 4 8:ss tarkoitettu menettely koh-
distuu, tai elinkeinonharjoittgjien etujen val-
vomiseks toimivan rekisterdidyn yhdistyk-
sen hakemuksella;

9) Rahoitustarkastuksesta annetun lain no-
jalla kasiteltava asia Rahoitustarkastuksen tai
sen hakemuksesta, johon paétos kohdistuu.

17 a8.
Rahoitustarkastuksesta annetun laissa tar-
koitettujen asioiden kasittelystd saadetddn
erikseen.

Tama laki tulee voimaan péivand kuuta
200.

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Toinen valtiovarainministeri Ulla-Maj Wideroos
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Liite
Rinnakkai stekstit

L aki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

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

sellaisena kuin se on laissa 476/1999,

muutetaan 2 luvun 7 § ja 11 &n 1 ja 2 momentti, 3 luvun 13 8n 2 momentti ja 14 &n
2 momentti, 4 aluvun 8 &:n 2 ja5 momentti, 5 luku, 7 luvun 3§, 8luvun 3 §jal0luvunl, 1a
jalbsg,

sellaisina kuin niistd ovat 2 luvun 7 § laissa 740/1993, 2 luvun 11 8: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 myShemmin tehtyine muutoksineen sekéa
7 luvun 3 & mainitussa laissa 1517/2001 ja laissa 581/1996, seka

lisdtdan 1 luvun 1 8&an, sdlaisena 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 siirtyvat
uusiksi 5 ja 6 momenteiksi, 4 lukuun uusi 5 b ja 5 ¢ § seka luvusta aikaisemmin mainitulla
lailla 581/1996 kumotun 10 &:n tilalle uus 10 § ja pykélan eteen uusi véliotsikko seka 8 lu-
kuun siité aikaisemmin mainitullalailla476/1999 kumotun 1 8:ntilalle uus 1 §, seuraavasti:

Voimassa oleva | aki Ehdotus

1 luku
Y leisia saannoksia

Soveltamisala

Taman lain 2 luvun 7 ja 7 a 8:84, 4 luvun
4 8:n4 momenttia, 5b, 5cja 10 8§44 sekd 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 téllaiseen arvopape-
riin. Lisaks 4 luvun 4 §:n 4 momenttia, 5 b,
5 ¢ ja 10 §&:aa sovelletaan ulkomaiseen ar-
vopaperiin, joka on julkista kaupankayntia
vastaavan kaupankaynnin kohteena Euroo-
pan talousalueella tai jota on haettu otetta-
vaks tallaisen kaupankdynnin kohteeks.
Lain 5 luvun 2, 12 ja 13 8:n sdannoksia so-
velletaan myds ulkomaiseen arvopaperiin,
joka on julkista kaupankayntia vastaavan
kaupankaynnin kohteena Euroopan talous-
aluedlla tai jota on haettu otettavaks tallai-
sen kaupankdynnin kohteeksi, kun arvopa-
peria koskeva liiketoimi suoritetaan Suo-

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlasku ja tiedonantovelvollisuus

Arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot

78

Julkisen kaupankéynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman ai-
heetonta viivytysta julkistettava ja toimitet-
tava asianomaiselle julkisen kaupankaynnin
jarjestgélle tiedoksi kaikki sellaiset pagtok-
sensa seka liikkeeseenlaskijaa ja sen toimin-
taa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin
arvoon.

78

Julkisen kaupankéynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman ai-
heetonta viivytysta julkistettava ja toimitet-
tava asianomaiselle julkisen kaupankaynnin
jarjestgélle tiedoksi kaikki sellaiset pagtok-
sensa seka liikkeeseenlaskijaa 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 jarjestgjalle, jos tiedon julkistamat-
ta jattdminen e vaaranna sijoittajien ase-
maa ja liikkeeseenlaskija pystyy varmista-
maan tiedon sdilymisen luottamuksellisena.
Liikkeeseenlaskijan on viipymétta ilmoitet-
tava Rahoitustarkastukselle ja asianomai-
selle julkisen kaupankaynnin jérjestdjalle
paatoksestédan lykata tiedon julkistamista ja
sen syigta.

Jos liikkeeseenlaskija tai sen lukuun taik-
ka puolesta toimiva ilmaisee toisdle julkis-
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Mitd 1 momentissa on sd&detty, ei koske
valtiota, sen keskuspankkia, kuntaa, kun-
tainliittoa eikéa sellaista kansainvélista jul-
kisyhteistg, jonka jasenenda on vahintdan
kaksi Euroopan talousalueeseen kuuluvaa
valtiota, paitsi, milloin ne muualla Euroopan
talousalueella julkistavat 1 momentissa tar-
koitetun tiedon.

Asianomaisen julkisen kaupankaynnin jér-
kistettava sen tietoon tulleet 1 momentissa
tarkoitetut pddtokset ja seikat, joita liikkee-
seenlaskija e ole julkistanut eiké hakenut
11 §:ssa tarkoitettua poikkeusta.

Poikkeusten myontaminen

118

Tassd luvussa ja 6 luvussa séadetysta tie-
donantovelvollisuudesta voidaan hakemuk-
sesta myontaé poikkeus, joka ei vaaranna si-
joittgjien asemaa. Valtiovarainministeritn
asetuksella sdadetdan poikkeuksen myonta-
misesta silloin, kun Euroopan yhteisdn di-
rektiivien mukaan jasenvaltio voi sdlia
poikkeuksen tiedonantovelvollisuudesta.
Vatiovarainministerion asetuksella voidaan
lisaks sdétéa tiedonantovelvollisuutta kos-

113
Ehdotus

tamattoman tiedon, joka on omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon, tie-
to on valittémadti julkistettava ja toimitetta-
va asianomaiselle julkisen kaupank&ynnin
jarjestgjalle. Jos tiedon ilmaiseminen tapah-
tuu tahattomasti, tieto on ilman aiheetonta
viivytysta julkistettava ja toimitettava asian-
omaiselle julkisen kaupankdynnin jarjesta-
jalle tiedoksi. Mita tdssa momentissa saade-
téan, el sovelleta, jos tiedon saanut henkilo
on velvollinen pitdmaan sen salassa.

Mitd 1 momentissa sd&detéan, e sovelle-
ta, jos liikkeeseenlaskija on valtio, sen kes-
kuspankki, kunta, kuntayhtyma tai Euroopan
keskuspankki taikka sellainen kansainvali-
nen julkisyhteisd, jonka jasenena on vahin-
tédn kaksi Euroopan ta ousal ueeseen kuulu-
vaa valtiota, paitsi, jos ne muualla Euroopan
talousalueella julkistavat 1 momentissa tar-
koitetun tiedon.

Asianomaisen julkisen kaupankdynnin jar-
kistettava sen tietoon tulleet 1 ja 3 momen-
tissa tarkoitetut padétokset ja seikat, joita
liikkeeseenlaskija el olejulkistanut.

Rahoitustarkastus voi antaa sisapiirikau-
poista ja markkinoiden manipulaatiosta
(markkinoiden vaarinkayttd) annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/6/EY (markkinoiden vadarinkayttodi-
rektiivi) nojalla Euroopan yhteisgjen komis-
sion antamien sdadosten taytantdéon pane-
miseksi tarvittavia tarkempia madrayksia
taman pykalan sdanndsten soveltamisesta.

(Uusi 7aja7b8)

Poikkeusten myontaminen

118

Téssa luvussa, lukuun oftamatta sen
7 8:s34, ja 6 luvussa saadetysta tiedonanto-
velvollisuudesta voidaan  hakemuksesta
myoOntaa poikkeus, joka e vaaranna Sijoitta-
jien asemaa. Vatiovaranministerion ase-
tuksella sdddetddn poikkeuksen mydntami-
sestd silloin, kun Euroopan yhteison direk-
tilvien mukaan jésenvaltio voi sallia poikke-
uksen tiedonantovelvollisuudesta. Valtiova-
rainministerion asetuksella voidaan lisdksi



114
Voimassa oleva | aki

kevan vastaavan poikkeuksen myontamises-
ta silloin, kun direktiivejd el niiden sovelta-
misalan vuoksi sovelleta arvopaperiin. Val-
tiovarainministerion  asetuksella  voidaan
sadtaa myds poikkeuksista tiedonantovel vol -
lisuudesta silloin, kun arvopapereita tarjo-
taan yleisesti hyddyllisen, pddasiassa muun
kuin voittoa tavoittelevan toiminnan rahoit-
tamiseksi. Poikkeuksen myontéd rahoitus-
tarkastus, kirjanpitolautakunta tai Vakuu-
tusvalvontavirasto siten kuin 2—5 momen-
tissa sdadetdan.

Rahoitustarkastus voi myontéa poikkeuk-
sen 7 ja 10 §:ssa sdadetysta julkistamisvel-
vollisuudesta, jos julkistaminen olisi yleisen
edun vastaista tai jos siita olisi liikkeeseen-
laskijalle olennaista haittaa. Poikkeusta on
haettava valittomasti velvollisuuden synnyt-
ty& Poikkeus 10 8:sté voidaan myontéa vain
9 8:n 1 momentissa tarkoitetulle yhtidlle.

HE 137/2004 vp

Ehdotus

séatéd  tiedonantovelvollisuutta  koskevan
vastaavan poikkeuksen mydntamisesta sil-
loin, kun direktiivgja e niiden sovelta
misalan vuoksi sovelleta arvopaperiin. Val-
tiovarainministerion  asetuksella  voidaan
sadtaa myds poikkeuksista tiedonantovel vol -
lisuudesta silloin, kun arvopapereita tarjo-
taan yleisesti hyddyllisen, pddasiassa muun
kuin voittoa tavoittelevan toiminnan rahoit-
tamiseksi. Poikkeuksen myodntéa Rahoitus-
tarkastus, kirjanpitolautakunta tai Vakuu-
tusvalvontavirasto siten kuin 2—5 momen-
tissa sdadetdan.

Rahoitustarkastus voi myontéa poikkeuk-
sen 10 8:ssd sdadetysta julkistamisvelvolli-
suudesta, jos julkistaminen olis yleisen
edun vastaista tai jos siita olisi liikkeeseen-
laskijalle olennaista haittaa. Poikkeusta on
haettava valittomasti velvollisuuden synnyt-
ty& Poikkeus 10 8:sta voidaan myontéa vain
9 8:n 1 momentissatarkoitetulle yhtidlle.

3 luku

Julkinen kaupankaynti ja muu ammattimaisesti jarjestetty kaupankayntimenettely arvopa-
pereilla

Muun julkisen kaupankaynnin saannot

Saannoissa voidaan méaaréatd, ettei luotto-
laitoksen tavanomaisen varainhankintansa
yhteydessa liikkeeseen laskemaa 1 luvun 2
8:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua ar-
vopaperia koskevaan kyseisen |uottolaitok-
sen tekemdan kauppaan tai muuhun luovu-
tukseen ole sovellettava 5 luvun 1 8:ssi tar-
koitettujarikoslain (39/1889) sddnndksia.

Suomen Pankin 1 luvun 2 8:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kay-
maan kauppaan e sovelleta, mita 2 luvun 7
8:n 3 momentissa, 5 luvun 1 8:ssa tarkoite-

Saannoissa voidaan méadréata, ettei luotto-
laitoksen tavanomaisen varainhankintansa
yhteydessa liikkeeseen laskemaa 1 luvun 2
8:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua ar-
vopaperia koskevaan kyseisen |uottolaitok-
sen tekemdan kauppaan tai muuhun luovu-
tukseen ole sovellettava 8 luvun 1 8:ssi tar-
koitettujarikoslain (39/1889) sddnndksia.

Suomen Pankin 1 luvun 2 &:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kay-
maan kauppaan ei sovelleta, mitd 2 luvun
7 8:n 4 momentissa, 8 luvun 1 §:ssé tarkoi-
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tuissa rikoslain sdannoksissa tai 9 luvun 2
8:s34 saddetédn. Sama koskee tdlaisilla ar-
vopapereilla kdytévaa kauppaa, jonka séan-
noissd on maératty, ettei yleisolla ole oikeut-
ta suoraan tai valillisesti osallistua kaupan-
kayntiin.

115
Ehdotus

tetuissa rikoslain sddnnoksissa tai 9 luvun
2 8§:ss8 saaddetddn. Sama koskee tdlaisilla
arvopapereilla kaytavaad kauppaa, jonka
sddnndissa on maarétty, ettei yleisdlla ole
oikeutta suoraan tai valillisesti osallistua
kaupankayntiin.

4 |uku

Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun tarjoaminen

38

Rangaistus arvopaperin kurssin vaarista-
misesta sdadetadn rikoslain 51 luvun 3 ja 4
§:ss4.

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 téllaista
toimintaa koskevan sopimuksen, jonka tar-
koituksena on vaikuttaa arvopaperin hinta-
tasoon.

38
(kumotaan)

Arvopaperinvalittdjan toiminta

48

Arvopaperinvalittdjan, joka tuottaa tai le-
vittaa julkisen kaupankaynnin kohteena ole-
via arvopapereita tai niiden liikkeeseenlas-
kijoita koskevaa tutkimustietoa taikka tuot-
taa tai levittdd muita sijoittajille tai yleisdlle
tarkoitettuja sijoitussuosituksia, on kohtuul-
lisin keinoin pyrittdva varmistamaan, etta
tieto esitetdan asianmukaisesti. Arvopape-
rinvalittdjan on ilmoitettavat tiedon kohtee-
na oleviin arvopaperehin mahdollisesti liit-
tyvat etunsa ja eturitiriidat. Rahoitustar-
kastus voi antaa markkinoiden vaarinkéayt-
todirektiivin nojalla Euroopan yhteisdjen
komission antamien sdadosten taytantootn
panemiseks tarvittavia tarkempia maarayk-
sid taman pykalan soveltamisesta.
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(Uusi)

HE 137/2004 vp
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(Uusi 5bjascs§)

Sjoitussuositusten esittdminen

(Uusi 10 8)

4 aluku

Selvitystoiminta

Selvitysosapuoli

Selvitysyhteisd saa lisdksi myontéa selvi-
tysosapuolen oikeudet arvopaperinvalittdgjal-
ta Suomessa edellytettya toimilupaa vastaa-
van toimiluvan viranomaiselta Euroopan ta-
lousalueelta saaneelle ulkomaiselle arvopa
perinvdittgalle, jolla e ole kiinted& toimi-
paikkaa Suomessa ja joka tayttéd 1 momen-
tin 2—5 kohdassa asetetut vaatimukset. Val-
tiovarainministerion mééré@min ehdoin voi-
daan myds muulle 1 momentin 2—5 kohdan
jariittavat vakavaraisuutta seka riskien hal-
lintaa koskevat eddlytykset tayttavédle
suomalaiselle tai ulkomaisdle yhteistlle
myontéd selvitysosapuolen oikeudet. Val-
tiovarainministerion maarédmien ehtojen li-
séksi 5luvun 4 aja5 8:84 sovelletaan yhtei-
sbon, joka e toimi ainoastaan omaan lu-
kuunsa. Taméan lain 5 luvun 2 ja 4 8:84 so-
velletaan myos kyseiseen yhteisdon 5 luvun
2 8n 1, 2 ta 3 kohdassa mainitussa suhtees-
sa olevaan henkil66n sek& hanen kanssaan 5
luvun 2 8:n 4 kohdassa tarkoitetussa suh-
teessa olevaan yhteisbon tai sagtioon. Té&
man lain 5 luvun 6 8:84 sovelletaan kysei-
seen yhteiston ja siihen edelld mainitussa
suhteessa oleviin tahoihin.

Mité 4 luvun 5 a 8:ssi saédetddn arvopa-
perinvalittgjan velvollisuudesta pitéd asia-
kasvarat erillaan ja vélittgan tekemista lai-
naus- ja takaisinostosopimuksista, koskee

88

Selvitysyhteisd saa lisdksi myontéa selvi-
tysosapuolen oikeudet arvopaperinvalittgjal-
ta Suomessa edellytettya toimilupaa vastaa-
van toimiluvan viranomaiselta Euroopan ta-
lousalueelta saaneelle ulkomaiselle arvopa
perinvéittgalle, jolla e ole kiinted& toimi-
paikkaa Suomessa ja joka tayttéd 1 momen-
tin 2—5 kohdassa asetetut vaatimukset. Val-
tiovarainministerion mééré@min ehdoin voi-
daan myds muulle 1 momentin 2—5 kohdan
jariittavét vakavaraisuutta seka riskien hal-
lintaa koskevat eddlytykset tayttavéle
suomalaiselle tai ulkomaisdle yhteistlle
myontéd selvitysosapuolen oikeudet. Val-
tiovarainministerion maarédmien ehtojen li-
séksi 5 luvun 6—7 8:84 sovelletaan yhtei-
sbon, joka e toimi ainoastaan omaan lu-
kuunsa. Tamén lain 5luvun 3 ja 5 §:84 so-
velletaan myos kyseiseen yhteisdon 5 luvun
3 8&n 1 momentin 1, 3 tai 4 kohdassa maini-
tussa suhteessa olevaan henkil6on seké hé
nen kanssaan 5 luvun 3 8:n 2 momentin 2
kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevaan
yhteisdon tal séédtioon. Taman lain 5 luvun
15 8:84 sovelletaan kyseiseen yhteisdon ja
siihen edelld mainitussa suhteessa oleviin
tahoihin.

Mité 4 luvun 5 a 8:ssi saédetddn arvopa-
perinvdittgjan velvollisuudesta pitéd asia-
kasvarat erilléan ja vélittgan tekemista lai-
naus- ja takaisinostosopimuksista, koskee
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myds selvitysosapuolta. Mita 4 luvun 4 8:n
1, 3 ja 5 momentissa sdadetdan arvopaperin-
vdittgian toiminnasta ja rahoitustarkastuk-
sen madrayksenantovaltuudesta, koskee
myds sel vitysosapuolta.

117
Ehdotus

myds selvitysosapuolta. Mita 4 luvun 4 8:n
1, 3ja6momentissasekd 5 b ja5 c 8ss4
séddetdan arvopaperinvalittgjan toiminnasta
ja Rahoitustarkastuksen maérayksenantoval -
tuudesta, koskee myds selvitysosapuolta.

5 luku

Sisapiiria koskevat sdannok set

Ssapiirintiedon vaarinkayttd

18
Rangai stus sisdpiirintiedon vaarinkaytosta
sd8detdan rikoslain 51 luvun 1ja2 8:ssi

Markkinoiden vaadrinkayttoa koskevat
sadannokset

Ssapiirintieto

18

Ssapiirintiedolla  tarkoitetaan julkisen
kaupankaynnin tai 3 luvun 16 §:ssi tarkoi-
tetun kaupankayntimenettelyn kohteena ole-
vaan arvopaperiin liittyvaa 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.

Mita 1 momentissa saadetdan, sovelletaan
my&s arvopaperiin,

1) joka on julkista kaupankdyntia vastaa-
van kaupankaynnin kohteena toisessa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtios-
S,

2) jota on haettu otettavaks julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi tai sitda vastaavan
kaupankaynnin kohteeksi toisessa Euroopan
tal ousal ueeseen kuuluvassa valtiossa; tai

3) jonka arvo maaraytyy julkisen kaupan-
kéynnin tai 3 luvun 16 8§:ssi tarkoitetun
kaupankayntimenettelyn kohteena olevan
arvopaperin taikka 1 tai 2 kohdassa tarkoi-
tetun arvopaperin perusteella.

Sisapiirintiedon kaytto

28
Joka julkisen kaupankaynnin tai 3 luvun
16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntimenette-
Ilyn kohteena olevan arvopaperin liikkee-
seenlaskijan osakkeen omistajana taikka
asemansa, toimensa tai tehtdvansa nojalla
on saanut sisapiirintietoa, ei saa kayttaa tie-
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Omistuksen julkisuus

28
Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien sekd tdlaisiin arvopapereihin
oikeuttavien muiden arvopaperien omistus
on julkista, jos arvopaperin omistaja on:

1) talaisen osakkeen liikkeeseen laske-
neen yhtién, arvopaperikeskuksen, arvopa
peripdrssin tai arvopaperinvdittgan halli-
tuksen tai hallintoneuvoston j&sen tai vargjé
sen, toimitugjohtgja tai toimitugohtgjan va-
ramies taikka tilintarkastgja, varatilintarkas-
tgja ta tilintarkastusyhteisdn toimihenkil 6,
jollaon paévastuu 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 mo-
mentissa sdadetdan, sovelletaan myds hen-
kil6on, joka on saanut sisapiirintiedon rikol-
lisen toiminnan kautta.

Ssapiirintietoa el saa ilmaista toisdle,
jollei se tapahdu osana tiedon ilmaisevan
henkil6n tyon, ammatin tai tehtavien tavan-
omaista suorittamista.

Mita 1 ja 2 momentissa sdadetaén, koskee
myds muuta henkil6d, joka ties tai hénen
olisi pitanyt tietdq, ettd hanen saamansa tie-
to on sisdpiirintietoa.

Mita tassd pykal dssa sdadetaan, e rajoita
oikeutta hankkia tai luovuttaa 3 luvun
16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntimenette-
Ilyn kohteena olevaa arvopaperia tallaisen
kaupankaynti menettel yn ulkopuolélla.

Mita tassd pykal dssa sdadetaan, e rajoita
henkil6n oikeutta kayda kauppaa arvopape-
reilla, jos arvopaperien hankinta tai luovu-
tus perustuu sopimukseen, joka on tehty en-
nen kuin henkil6 sai kyseistd arvopaperia
koskevaa sisapiirintietoa.

Omistuksen julkisuus

38

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien, téllaisiin 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) télaisen osakkeen liikkeeseen laske-
neen suomalaisen yhtion, arvopaperikes-
kuksen, arvopaperipbrssin tai arvopaperin-
vaittgian halituksen tai hallintoneuvoston
jasen tai vargjasen, toimitugohtagja tai toimi-
tugohtgjan varamies taikka tilintarkastaja,
vardtilintarkastaja tai tilintarkastusyhteison
toimihenkil, jolla on paévastuu yhtion tilin-
tarkastuksesta;

2) tallaisen osakkeen liikkeeseen laske-
neen suomalaisen yhtidon muu ylimpaan joh-
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2) meklari ja arvopaperinvélittdjan pave-
luksessa oleva henkil®, jonka tehtédvana on
tallaisia arvopapereita koskevien toimeksian-
tk(_)jen kasittely tai niita koskeva sijoitustut-

imus;

3) arvopaperikeskuksen, arvopaperipors-
sin tai muuta julkista kaupankdyntia tédlai-
silla arvopapereilla jarjestavan arvopaperin-
valittgian muu kuin 1 ja 2 kohdassa tarkoi-
tettu toimihenkil©; seka

4) yhtelsd tai s&dtio, jossa tassa pykéldssa
tarkoitetulla henkildlla yksin tai yhdessa
perheenjdsentensa tai toisen téssa pykéldssa
tarkoitetun henkilon tai tdman perheenjésen-
ten kanssa on maaraysvalta.

Rahoitustarkastus voi erityisestd syysta
myontaa poikkeuksen 1 momentissa tarkoi-
tetusta omistuksen julkisuudesta.

Rahoitustarkastuksen henkil6kunnan
omistamien arvopaperien julkisuudesta sé&-
detédn rahoitustarkastuslaissa  (503/93).
Suomen Pankin henkilkunnan omistamien

119
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toon kuuluva henkil§, joka saa sdanndllises-
ti sishpiirintietoa ja jolla on oikeus tehda
yhtion tulevaa kehitysta ja liiketoiminnan
jarjestamista koskevia paatoksig;

3) meklari ja arvopaperinvélittdjan pave-
luksessa oleva henkil®, jonka tehtévana on
téllaisia arvopapereita koskeva sijoitustut-
kimus tai muu toimihenkil®, joka asemansa
tai tehtdviensa johdosta saa saanndllisesti
haltuunsa téllaisia arvopapereita koskevaa
sisapiirintietoa;

4) arvopaperikeskuksen, arvopaperipors-
sin tai muuta julkista kaupankdyntia tédlai-
silla arvopapereilla jarjestavan arvopaperin-
valittgian muu toimihenkild, joka asemansa
tai tehtdviensa johdosta saa saanndllisesti
haltuunsa téllaisia arvopapereita koskevaa
sisgpiirintietoa.

Luottolaitoksen hallintoneuvoston jasen ja
varajasen, hallituksen varajasen seka tilin-
tarkastaja, varatilintarkastaja ja sellaisen
tilintarkastusyhteison toimihenkil®, joka on
paavastuussa luottolaitoksen tilintarkastuk-
sesta, on ilmoitusvelvollinen vain, jos han
saa sadnndllisesti tietoa, jonka perusteella
hén voi paatella arvopaperin tai arvopape-
rimarkkinoiden kehityssuunnan.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien, tallaisiin arvopapereihin oike-
uttavien muiden arvopaperien seka arvopa-
perien, joiden arvo maaraytyy edell& 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 vahintaan yhden vuoden samassa ta-
|oudessa ilmoitusvel vollisen kanssa;

2) yhteisd tai s&étio, jossa tassa pykél dssa
tarkoitetulla henkildlla yksin tai yhdessa
perheenjdsentensa tai toisen téssa pykéldssa
tarkoitetun henkilon tai tdman perheenjésen-
ten kanssa on suoraan tai valillisesti mééré-
ysvalta.

Rahoitustarkastuksen henkil6kunnan
omistamien arvopaperien omistuksen julki-
suudesta séaédetadn Rahoitustarkastuksesta
annetussa laissa (587/2003). Suomen Pan-
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arvopaperien julkisuudesta sd&detdan erik-
seen.

IImoitettavat tiedot

38
Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseen laskeneeseen yhtiton
2 8&n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetussa
suhteessa olevan henkilén on tehtavaan tul-
lessaan ilmoitettava yhtidlle:

1) vgaavatainen, jonka edunvalvoja han
on;

2) 2 8:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tu yhteiso tai s&étio;

3) yhteisd tai s&itio, jossa hanella on 2
momentissa tarkoitettu huomattava vaiku-
tusvalta;

4) omistamansa, 1 kohdassa tarkoitetun
vgjaavaltaisen sekéa 2 kohdassa tarkoitetun
yhteison tai sé&tion omistamat yhtion julki-
sen kaupankdynnin kohteena olevat osak-
keet ja osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit
sekd tdlaisiin arvopapereihin oikeuttavat
muut arvopaperit; seka tehtévassa ollessaan.

5) edella 4 kohdassa tarkoitetuilla arvopa
pereilla tehdyt kaupat ja muut luovutukset;
seka

6) muut tassa pykaassa tarkoitetuissa tie-
doissa tapahtuvat muutokset.

HE 137/2004 vp

Ehdotus

kin henkil 6kunnan omistamien arvopaperien
julkisuudesta séédet&dn 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 tehtévaan tullessaan neljantoista paivan
kuluessa ilmoitettava yhtidlle:

1) puoliso;

2) vagjaavaltainen, jonka edunvalvoja han
on, sekd muu vahintddn yhden vuoden sa-
massa taloudessa asunut per heenjasen;

3) 3 8:n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitet-
tu yhteiso tai s&étio;

4) yhteis) tai s&étio, jossa hanellg, hanen
puolisollaan tai samassa taloudessa vahin-
téan yhden vuoden asuneella perheenjase-
nella yksin tai yhdessd on huomattava vai-
kutusvalta;

5) omistamansa, puolisonsa, 2 kohdassa
tarkoitetun henkil6n sek& 3 kohdassa tarkoi-
tetun yhteison tai saation omistamat yhtion
osakkeet ja osakkeisiin oikeuttavat arvopa-
perit, talaisiin arvopapereihin oikeuttavat
muut arvopaperit sekd arvopaperit, joiden
arvo madraytyy edella tarkoitettujen arvo-
paperien perusted|a;
sekd tehtavassd ollessaan seitseman paivan
kuluessa

6) edella 5 kohdassa tarkoitetuilla arvopa
pereilla tehdyt hankinnat ja luovutukset, kun
omistuksen muutos on vahintdan 5 000 eu-
roa; seké

7) muut tassa pykaassa tarkoitetuissa tie-
doissa tapahtuvat muutokset.

Jos kalenterivuoden aikana tehtyjen kaup-
pojen ja luovutusten yhteismadra jaa alle
5000 euron, ilmoitus on tastd huolimatta
tehtdva viimeistéan seuraavan kalenteri-
vuoden tammikuun 31 paivana.

Ilmoitusvelvollisuus e koske yhteisoja,
jotka ovat liikkeeseenlaskijan tytaryrityksia.
IImoitusvelvollisuus e myodskdan koske
asunto-osakeyhtiditd, kiintei stbosakeyhtioi-
ta, aatteellisa yhdistyksia tai taloudellisia
yhdistyksid. Jos toisessa virkkeessa tarkoi-
tettu yhteisd kay saanndllisesti kauppaa ar-
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Henkil6lla on yhteisdssa tai séétidssa huo-
mattava vaikutusvalta, jos hdn on siind2 8:n
1 momentin 1 kohdassa tarkoitetussa tai Sii-
hen rinnastuvassa asemassa tai jos han on
avoimen yhtién yhtiémies tai kommandiitti-
yhtion vastuunal ainen yhtiomies.

48

Arvopaperikeskukseen, arvopaperipdrssiin
jamuuta julkista kaupankayntia j &rjestavaan
arvopaperinvdittgaén 2 8:n 1 momentin 1
tai 3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtavaan tullessaan ilmoitetta-
va arvopaperikeskukselle, arvopaperiporssil-
le tai arvopaperinvdlittgjdle vajaavaltainen,
jonka edunvalvoja hén on, seka 2 8:n 1 mo-
mentin 4 kohdassa tarkoitettu yhteiso tai
S&dti0 seké tiedoissa tapahtuvat muutokset.
Téllaisen henkilon on liitettava ilmoituk-
seensa 3 8:n 1 momentin 4—6 kohdassa tar-
koitetut tiedot.

Arvopaperinvéittgjaan 2 8:n 1 momentin
1 tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ole-
van henkildn on tehtdvaan tullessaan ilmoi-
tettava valittgédlle vajaavaltainen, jonka
edunvalvoja han on, seka 2 8:n 1 momentin
4 kohdassa tarkoitettu yhteiso tai saétio seka
tiedoissa tapahtuvat muutokset. 11moituk-
seen on liitettéva 3 8:n 1 momentin 46 koh-
dassa tarkoitetut tiedot.

Ssapiirin omistusta koskeva rekisteri

5
Edella 3 ja 4 8:ssa tarkoitettujen ilmoitus-
ten vastaanottgjan on pidettéava rekisterig,

121
Ehdotus

vopapereilla, myos niita koskevat tiedot on
kuitenkin ilmoitettava.

IImoitukseen on sisdllytettava asianomai-
sen henkildn tai yhteison taikka saétion yk-
siléimiseksi tarvittavat tiedot seka arvopa-
pereita koskevat tiedot.

Henkil6lla on yhteisdssa tai séétidssa huo-
mattava vaikutusvalta, jos hdn on siind 3 8:n
1 momentin 1 tai 2 kohdassa tarkoitetussa
tal sihen rinnastuvassa asemassa tai jos han
on avoimen yhtion yhtiémies tai komman-
diittiyhtion vastuunalainen yhtiomies.

58

Arvopaperikeskukseen, arvopaperipdrssiin
jamuuta julkista kaupankayntia j érjestavaan
arvopaperinvdittgaén 3 8:n 1 momentin 1
tai 4 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
ilmoitusvelvollisen on tehtavaan tullessaan
vopaperikeskukselle, arvopaperipérssille tai
arvopaperinvélittgale puolisonsa, vajaaval-
tainen, jonka edunvalvoja han on, sekd muu
vahintadn yhden vuoden samassa taloudes-
sa asunut perheenjasen sekd 3 8:n 2 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitettu yhteisd tai
sadtio seka seitseman paivan kuluessa tie-
doissa tapahtuvat muutokset. |1moitusvelvol-
lisen on liitettdva ilmoitukseensa 4 8n 1
momentin 5—7 kohdassa tarkoitetut tiedot.

Arvopaperinvéittgaan 3 8:n 1 momentin
1 tai 3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ole-
van ilmoitusvelvollisen on tehtévéan tulles-
saan neljantoista paivan kuluessa ilmoitet-
tava vdlittgalle puolisonsa, vajaavaltainen,
jonka edunvalvoja hén on, sekd muu vahin-
tédan yhden vuoden samassa taloudessa asu-
nut perheenjasen seka 3 8:n 2 momentin 2
kohdassa tarkoitettu yhteiso tai séétio seka
seitseman paivan kuluessa tiedoissa tapah-
tuvat muutokset. Ilmoitukseen on liitettéva 4
8n 1 momentin 5—7 kohdassa tarkoitetut
tiedot.

Ssapiirin omistusta koskeva julkinen rekis-
teri

78
Edella 4 ja 5 §:ssa tarkoitettujen ilmoitus-
ten vastaanottgjan on pidettéava rekisterig,
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josta ilmenevét kunkin ilmoitusvelvollisen
kohdalla hanen, hanen edunvalvonnassaan
olevan vgjaavaltaisen ja 2 8:n 1 momentin 4
kohdassa tarkoitetun yhteisdon ja saétion
omistamat ilmoitusvelvollisuuden alaiset ar-
vopaperit seka eriteltyind kaupat ja muut
luovutukset. Rekisterissd on vastaavasti ol-
tava kunkin ilmoitusvelvollisuuden kohdalla
tiedot 3 ja 4 8:ssé tarkoitetuista henkil Gista,
yhtei sdista ja saéti 6i sta.

Mikali ilmoitukset tehdaan 4 a 8&:n mukai-
sesti, rekisteri voidaan talta osn muodostaa
arvo-osuusj arjestel masta saatavista tiedoista.

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
téssa pykaédssa tarkoitettuihin rekistereihin
ja saada kulujen korvaamista vastaan niista
otteitajajaljenntksia
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josta ilmenevét kunkin ilmoitusvelvollisen
kohdalla hénen, hanen puolisonsa, vajaaval-
taisen, jonka edunvalvoja hdn on, muun va-
hintddn yhden vuoden samassa taloudessa
asuneen henkilén ja 3 &n 2 momentin 2
kohdassa tarkoitetun yhteison ja sdtion
omistamat arvopaperit seka eriteltyind kau-
pat ja muut luovutukset (sisapiirirekisteri).
Rekisterissd on vastaavasti oltava kunkin
ilmoitusvelvollisen kohdalla tiedot 4 ja 5
8:ssa tarkoitetuista henkil Gistd, yhteisdistéa ja
saétioista.

Jos ilmoitukset tehdd&n 6 8§:n mukaisesti,
rekisteri voidaan taté osin muodostaa arvo-
osuusj arjestel mésta saatavista tiedoista.

Ssapiirirekisterin tiedot on merkittava si-
ten, etta niitd e voi jalkikateen muuttaa tai
poistaa. Rekisterinpito on jarjestettiva si-
ten, ettd ainoastaan rekisterin pitamiseen
oikeutetut voivat muuttaa tietoja. Rekisteri-
merkint& on tehtava ilman aiheetonta viivas-
tystd. Ssapiirirekisteriin merkityt tiedot on
sdilytettéava vahintdan viisi vuotta tiedon
mer kitsemi sesté.

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
sisqpiirirekisterethin ja saada kulujen kor-
vaamista vastaan niista otteita ja jaljennok-
sid. Luonnollisen henkilén henkil6tunnus ja
osoite sekd muun luonnollisen henkilon kuin
ilmoitusvelvollisen nimi eivét kuitenkaan ole
julkisa. Julkisen kaupankaynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseen laskeneen yhti-
On on lisdks pidettava sisapiirirekisterin si-
saltamat tiedot yleisbn saatavilla sdhkdisen
viestintaverkon kotisivuilla. Arvopapereiden
omistuksessa tapahtuneita muutoksia koske-
vat tiedot on pidettava sahkdisen viestinta-
verkon kotisivuilla 12 kuukauden ajan muu-
toksesta. Tiedot on paivitettéva ilman aihee-
tonta viivastysta, kun ilmoitusvelvollinen il-
moittaa muutoksesta tietoihin.

Yrityskohtainen sisapiirirekisteri

88
Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on lisdks
pidettava sisapiirirekisteria palvel uksessaan
olevista henkilGista, jotka asemansa tai teh-
téviensd johdosta saavat sdanndllisesti si-
sapiirintietoa sekd muista henkilGista, jotka
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tyo- tai muun sopimuksen perusteella tyos-
kentelevat talle ja saavat sisdpiirintietoa
(yrityskohtainen sisapiirirekisteri).

Yrityskohtaiseen sisdpiirirekisteriin on si-
sillytettava tiedot myos liikkeeseenlaskijan
toimelimiin kuuluvista henkildista, jotka
saavat sisapiirintietoa.

Mita tassi pykélassa saadetddn liikkee-
seenlaskijan velvollisuudesta pitda yritys-
kohtaista sisapiirirekisteria, koskee myos
liikkeeseenlaskijan puolesta tai lukuun toi-
mivaa.

Yrityskohtainen sislpiirirekisteri e ole
julkinen. Liikkeeseenlaskijan palveluksessa
olevaa henkil64, joka asemansa tai tehtévi-
ensa takia saa saanndllisesti sisapiirintie-
toa, koskevat tiedot saadaan kuitenkin asi-
anomaisen henkilon suostumuksella julkis-
taa.

98

Yrityskohtaiseen sisapiirirekisteriin merki-
taén seuraavat tiedot:

1) rekisterin perustamispéiva;
g 2) henkilon yksildimiseks tarpeelliset tie-

ot;

3) peruste, miks henkild merkitadn rekis-
teriin;

4) ajankohta, jolloin henkil6lle on annettu
tai jona hén on saanut sisapiirintietoa;

5) ajankohta, jolloin peruste yll&pitaa yri-
tyskohtaista sisapiirirekisteria lakkasi.

Yrityskohtaista sisapiirirekisteria on péi-
vitettava aina, kun

1) peruste henkilon merkitsemiseksi rekis-
teriin muuttuu;

2) uusi henkil® merkitédan rekisteriin;

3) henkil 6, joka on merkitty rekisteriin, ei
enaa saa sisapiirintietoa.

108

Yrityskohtaisen sislpiirirekisterin tiedot
on merkittava siten, etta niitd e voi jalkika-
teen muuttaa tai poistaa. Rekisteripito on
jarjestettava siten, ettd ainoastaan rekiste-
rin pitdmiseen oikeutetut voivat muuttaa tie-
toja. Rekisterimerkinta on tehtéva ilman ai-
heetonta viivastysta.

Yrityskohtaiseen sisapiirirekisteriin merki-
tetylle henkilélle on ilmoitettava kirjallisesti
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tai muutoin todisteellisesti hanen merkitse-
misestaan rekisteriin ja dita hanelle aiheu-
tuvista velvollisuuksista.

Yrityskohtaiseen sisapiirirekisteriin merki-
tyt tiedot on sdilytettéava vahintdan viis
vuotta siité lukien, kun peruste tietojen mer-
kitsemiseen rekisteriin on paattynyt.

118

Liikkeeseenlaskija voi jakaa yrityskohtai-
sen sisdpiirirekisterin osarekistereihin siten,
ettd saman maaradajan voimassa oleva pe-
rusteen omaavat henkil 6t merkitédan samaan
osarekisteriin. Jos yrityskohtainen sisapiiri-
rekisteri jaetaan osiin, sovelletaan kuhunkin
osarekisteriin erikseen, mita 8—10 §:ssa
sdadetdan yrityskohtaisesta sisapiirirekiste-
rista.

Kurssin vaaristaminen

12§

Julkisen kaupankdynnin tai 3 luvun
16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntimenette-
Iyn kohteena olevan arvopaperin kurssia e
saa vadristaa.

Kurssin vadristamisell& tarkoitetaan

1) julkisen kaupank&ynnin tai 3 luvun
16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntimenette-
Ilyn kohteena olevaa arvopaperia koskevaa
harhaanjohtavaa osto- ja myyntitarjousta,
naenndiskauppaa ja muuta vilpillista toi-
mintatapaa;

2) liiketoimia ja muita toimia, jotka anta-
vat vadraa tai harhaanjohtavaa tietoa julki-
sen kaupankaynnin tai 3 luvun 16 §:ssa tar-
koitetun kaupankayntimenettelyn kohteena
olevien arvopaperien tarjonnasta, kysynnas-
ta tai hinnasta;

3) litketoimia ja muita toimia, joilla yks
tai useampi yhteistydssd toimiva henkilo
varmistaa julkisen kaupankaynnin tai 3 lu-
vun 16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevien arvopaperien hin-
nan epatavalliselle tai keinotekoiselle tasol-
le; tai

4) julkisen kaupankaynnin tai 3 luvun
16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntimenette-
Iyn kohteena olevaa arvopaperia koskevan
vaaran tai harhaanjohtavan tiedon julkai-
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semista tai muuta levittdémista, jos tiedon
julkaisija tai levittéja ties tai hanen olisi pi-
tényt tietdd tiedon olevan vaaraa tai har-
haanjohtavaa.

Mita 2 momentin 4 kohdassa saadetaan, ei
sovelleta sananvapauden kayttamisesta
joukkoviestinndssi annetussa laissa tarkoi-
tettuun yleison saataville toimitetun viestin
laatijaan, joka viestin laadinnassa on sitou-
tunut noudattamaan mainitussa laissa tar-
koitetussa julkaisu- ja ohjelmatoiminnassa
viestgd laativia henkil6ita ammatillisesti
edustavan jarjeston ammattikuntaa varten
tai julkaisu- ja ohjelmatoiminnan harjoitta-
jan laatimia saantdjd, jotka vaikutuksiltaan
vastaavat markkinoiden vaarinkayttddirek-
tilvin ja sen nojalla Euroopan yhteisdjen
komission antamien sdanndsten vaikutuksia.
Mainittua kohtaa sovelletaan kuitenkin, jos
viestin laatija saa itselleen etua tai hyotya
tiedon julkalsemisesta tai levittamisesta.

Edella 2 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoi-
tetuissa tapauksissa liiketoimi tai toimek-
santo e kuitenkaan ole kurssin vaarista-
mistd, jos liiketoimella tai toimeksiannolla
on hyvaksyttava peruste ja ne tayttévat Ra-
hoitustarkastuksen hyvaksymét kyseisessa
julkisessa kaupankaynnissa tai 3 luvun 16
8:s34 tarkoitetussa kaupankaynti menettelys-
s4 noudatettavat mar kkinatavat.

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 téllaista
toimintaa koskevan sopimuksen, jonka tar-
koituksena on vaikuttaa arvopaperin hinta-
tasoon.

Rajoitussaannts

138§

Mité tassi luvussa sdadetdan sisapiirin-
tiedon kayttamisesta tai kurssin vaaristami-
sestd, ei sovelleta sellaiseen kaupankayntiin
arvopapereilla, jossa

1) liikkeeseenlaskija hankkii omia osak-
keitaan Euroopan yhteisdjen komission
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 8 ar-
tiklan nojalla antamien asetusten mukaises-
ti;
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Tarkemmat ma&ar aykset

68
Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia maa-
rayksia tassi luvussa tarkoitettujen ilmoitus-
ten tekemisestd, rekisterinpidosta ja rekiste-
rin julkisuudestasekd 4 a8:sséjab 8&:n 2
momentissa tarkoitetusta menettelysta. Ra-
hoitustarkastus voi méarété, etta 2, 3tai 4
8:ssi tarkoitettua ilmoitusvel vollisuutta el
sovelleta tiettyihin yhteisoihin tai luottamus-
toimiin.

Ehdotus

2) sijoituspalveluyritys tai luottolaitos va-
kauttaa arvopaperien hintaa Euroopan yh-
teisbjen komission markkinoiden vaarin-
kayttodirektiivin 8 artiklan nojalla antamien
asetusten mukai sesti.

Julkisen kaupanké&ynnin kohteeksi haetut
arvopaperit

148
Mitd téssd luvussa sdadetdan julkisen
kaupankaynnin kohteena olevasta arvopa-
perista ja sen liikkeeseenlaskijasta, sovelle-
taan arvopaperiin, jota on haettu otettavaks
julkisen kaupankdynnin kohteeks, ja sen
liikkeeseenlaskijaan.

Tarkemmat mé&ar aykset

158

Rahoitustarkastus voi antaa markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin - nojalla Euroopan
yhteisgjen komission antamien sdadosten
téytantéon panemiseks tarvittavia tarkem-
pia madrayksia taman luvun saannredsten
soveltamisesta. Rahoitustarkastus voi liséks
antaa tarkempia maarayksia 4 8:ssa tarkoi-
tetun ilmoituksen sisdll0sté ja tekotavasta, 6
8:ssd ja 7 8&n 2 momentissa tarkoitetusta
menettelysté sekd 9 8:ssa tarkoitetun rekis-
terin sisallosta ja tietojen merkintatavasta.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta
Vaitiolovelvollisuus

38

Joka tassé laissa tarkoitettuja tehtévia suo-
rittaessaan tai arvopaperipbrssin, arvopape-
rinvalittdjan, sdvitysyhteison, selvitysosa-
puolen tai 4 aluvun 5 §:n 2 momentissa tar-
koitetun yhteison toimielimen j&senena tai
varg asenend tai toimihenkilona on saanut
tietda arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai
muun henkilén taloudellista asemaa tai yk-
sityistd olosuhdetta koskevan julkistamat-
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toman seikan tahi liike- tai ammattisalai-
suuden, € saa sitd ilmaista tai muuten pal-
jastaa elka kayttéa hyvaksi, jos siita e ole
séadetty tal asianmukaisessa jarjestyksessa
maarétty ilmaistavaksi tai ellei se, jonka hy-
vaksi vaitiolovelvollisuus on sdadetty, anna
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suostumustaan sen ilmai semiseen.

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-
toja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita
valvovalle viranomaiselle sdadetdan rahoi-
tustarkastusl ai ssa.

Arvopaperipdrssin toimidimen jasen, va-
rajasen tai toimihenkilé voi 1 momentin es-
tamatta ilmaista sdannoksessa tarkoitetun
tiedon henkildlle, joka on muussa valtiossa
toimvan julkista kaupankdynti&d vastaavaa
kaupankayntid jarjestavan ja viranomaisen
valvonnassa olevan yhteison palveluksessa
tai toimielimen jasen, jos tiedon ilmaisemi-
nen on tarpeen arvopaperimarkkinoiden te-
hokkaan valvonnan turvaamiseksi. Edelly-
tyksena on lisiks, ettd henkilod koskee
1 momenttia vastaava vaitiolovelvollisuus.

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-
toja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita
valvovalle viranomaiselle séddetdén Rahoi-
tustar kastuksesta annetussa laissa
(587/2003).

8 luku

Rangaistussdannokset

(Uusi)

Arvopaperimar kkinarikkomus

38

Jokatahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 2 luvun 1, 2—4,4 a, 5, 5 a, 6 tai
6 a 8:ntaikka 3 luvun 17 8§:n s38nnoksi 4,

2) laiminlyd 2 luvun 7—10 tai 10 a 8:ssa
taikka 11 8:n 3 momentissa si&detyn tie-
donantovelvollisuuden,

3) laiminlyd 4 luvun 7 8:ssa tai 5 luvun
2—4 8:ssa sdadetyn ilmoitusvelvollisuuden

Ssapiirintiedon vaarinkaytto ja kurssin
vaaristaminen

(Uusi 18)

Arvopaperimar kkinarikkomus

38
Jokatahalaan tai huolimattomuudesta
1) rikkoo 3 luvun 17 8:n séannoksi§,
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taikka 5 luvun 5 8:ssa tarkoitetun velvolli-
suuden pitaa rekisteria,

4) rikkoo 6 luvun 1 &84 tai laminlyd 6
luvun 2 &n 1 momentissa, 3 &n 1 momen-
tissa, 4 §:ssa ta 6 §&n 4 momentissa séade-
tyn julkistamisvelvollisuuden tai

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen
tal tarjousasiakirjan ennen kuin rahoitustar-
kastus on hyvéksynyt sen,
siitd muualla laissa sdddetd ankarampaa ran-
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomukses-
ta sakkoon.
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2) rikkoo 6 luvun 1 8:8a tai laiminlyt 6
luvun 2 &n 1 momentissa, 3 &n 1 momen-
tissa, 4 §:ssa ta 6 §&n 4 momentissa séade-
tyn julkistamisvelvollisuuden, tai

3) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen
tal tarjousasiakirjan ennen kuin Rahoitustar-
kastus on hyvéaksynyt sen,
siitd muualla laissa séddetd ankarampaa ran-
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomukses-
ta sakkoon.

10 luku

Erindisia shannoksia

Johdannai ssopi mukset

18

Tamanlain 2 luvun 1 8&3, 4 luvun 1, 2, 3
ajad4 8a3 5luvun 1 8&&aja7 luvun 2 8aa
sovelletaan myds kaupankdynnistéa vaki-
oiduilla optidillaja termiineilla annetun lain
mukai seen vakioituun optioon jatermiiniin.

Taman lain 4 luvun 7 8:84, 5 luvun 2—4
jad a 884 5 8n 1 ja3 momenttia seka 6
8:84 sovelletaan myos kaupankdynnista va-
kioiduilla optidilla ja termiineilla annetun
lain mukaiseen vakioituun optioon ja ter-
miiniin, jonka kohde-etuus on julkisen kau-
pank&ynnin kohteena oleva osake tai osak-
keeseen osakeyhtidlain mukaan oikeuttava
arvopaperi. Tdman lain 5 luvun 2 8:84 so-
velletaan myo6s kaupankaynnista vakioiduil-
la optioilla ja termiineilla annetun lain 1 lu-
vun 3 8:ssa tarkoitettuun optioyhteisoon t&-
man lain 5luvun 2 8n 1 momentin 1, 2 tai 3
kohdassa mainitussa suhteessa olevaan hen-
kil6on seké& hanen kanssaan 5 luvun 2 8:n 1
momentin 4 kohdassa tarkoitetussa suhtees-
sa olevaan yhteisbon tai s&atioon. Taman
lain 5 luvun 5 8:88 sovelletaan my0ds kau-
pank&ynnistd vakioiduilla optioilla ja ter-
miinellldannetun lain 1 luvun 3 8:ssd tarkoi-
tettuun optioyhtei sdon.

Johdannai ssopi mukset

18

Taman lain 2 luvun 1 8&4&4, 4 luvun 1, 2,
3a,4,5bjab5c8&&5, 5luvun 1, 2 ja 12—
15844, 7 luvun 2 8&i ja 8 luvun 1 §aa
sovelletaan myds kaupankdynnistéa vaki-
oiduilla opticilla ja termiineilld annetun lain
mukai seen vakioituun optioon jatermiiniin.

Taman lain 4 luvun 7 8:84 5 luvun 3—6
ja78n1, 3jad momenttia seka 8—11 8:8a
sovelletaan myds kaupankdynnistéa vaki-
oiduilla optidillaja termiineilla annetun lain
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin,
jonka kohde-etuus on julkisen kaupankayn-
nin kohteena oleva osake tai osakkeeseen
osakeyhtitlain mukaan oikeuttava arvopape-
ri. Tdman lain 5 luvun 8—11 8:84 sovelle-
taan myo6s kaupankadynnista vakioiduilla op-
tioillajatermiineill& annetun lain mukaiseen
vakioituun optioon ja termiiniin, jonka koh-
de-etuus on raaka-aine tai hyddyke. Taman
lain 5 luvun 3 8§84 sovelletaan myo6s kau-
pankaynnista vakioiduilla opticilla ja ter-
miinelllaannetun lain 1 luvun 3 8:ssd tarkoi-
tettuun optioyhteisoon téméan lain 5 luvun 3
8n 1 momentin 1, 3 tai 4 kohdassa maini-
tussa suhteessa olevaan henkil6on seké héa
nen kanssaan 5 luvun 3 &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 myos kaupankaynnista vakioiduil-
la opticilla ja termiineilla annetun lain mu-
kaiseen vakioituun optioon ja termiiniin.
Taman lain 8 luvun 3 8:n 3 kohtaa sovelle-
taan myds edella 2 momentissa tarkoitettui-
hin henkilGihin, siltd osin kuin on kyse kau-
pankdynnistd vakioiduilla optioilla ja ter-
miineill& annetun lain 1 luvun 2 8:n 4 koh-
dassa tarkoitetusta optiokaupasta, seka sa-
man lain 1 luvun 3 8:ssa tarkoitettuun op-
tioyhtei soon.

las

Tamanlan2luvun 1 8&3, 4 luvun 1, 2, 3
ajad 8:aa sekd 7 luvun 2 8:44 sovelletaan
my0s johdannai ssopimukseen, joka on kau-
pankaynnin ja selvityksen kohteena muulla
sédnnellylla ja viranomaisen valvonnassa
olevalla markkinalla kuin kaupank&ynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineill& annetus-
sa laissa tarkoitetussa optioyhtei sissa (vaki-
oituun optioon tai termiiniin rinnastettava
johdannaissopimus). Taman lain 5 luvun 1
8:84 sovelletaan myds vakioituun optioon tai
termiiniin rinnastettavaan  johdannai ssopi-
mukseen, jonka kohde-etuutena on julkisen
kaupankaynnin kohteena oleva arvopaperi.

Taman lain 4 luvun 7 &4&4, 5 luvun 2—4
jad a&di 5 8n1ja3 momenttia seka 6
8:84 sovelletaan myds vakioituun optioon tai
termiiniin rinnastettavaan johdannai ssopi-
mukseen, jonka kohde-etuus on julkisen
kaupankaynnin 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 johdannai ssopimuk-
seen.

1b8§
Taman lain 2 luvun 1 8&3, 4 luvun 1, 2, 3
aja4 8aa seka 7 luvun 2 8:88 sovelletaan
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yhtei sbon tai séétioon.
Rahoitustarkastuksesta  annetun  lain

24a8n 1 momentin 2 kohtaa sekd 26 a
8:44 sovelletaan myo6s kaupankaynnista va-
kioiduilla optidilla ja termiineilla annetun
lain mukaiseen vakioituun optioon ja ter-
miiniin.

las

Taman lain 2 luvun 1 8&4&4, 4 luvun 1, 2,
3a 4,5bjabc 884 sekd 7 luvun 2 8:4
sovelletaan myds johdannai ssopimukseen,
joka on kaupankaynnin ja selvityksen koh-
teena muulla sdannellylla ja viran-omaisen
valvonnassa olevalla markkinalla kuin kau-
pank&ynnistd vakioiduilla optioilla ja ter-
miinellld annetussa laissa tarkoitetussa op-
tioyhtei stssa (vakioituun optioon tai termii-
niin rinnastettava johdannaissopimus). Té&
man lain 5 luvun 1, 2 ja 12—15 8:44 sovel-
letaan myo6s vakioituun optioon tai termii-
niin rinnastettavaan johdannai ssopimukseen,
jonka kohde-etuutena on julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena oleva arvopaperi taikka
raaka-aine tai muu hyodyke.

Taman lain 4 luvun 7 §:84 5 luvun 3—6
ja78n1, 3ja4 momenttia sekd 8—11 8§44
sovelletaan my0s vakioituun optioon tai ter-
miiniin rinnastettavaan johdannai ssopimuk-
seen, jonka kohde-etuus on julkisen kau-
pankaynnin kohteena oleva osake tai osak-
keeseen osakeyhtidlain mukaan oikeuttava
arvopaperi.

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 24 a
8:n 1 momentin 2 kohtaa seké 26 a §:44 so-
velletaan myGs vakioituun optioon tai ter-
miiniin rinnastettavaan johdannai ssopimuk-
seen.

1b§
Taman lain 2 luvun 1 &4&3, 4 luvun 1, 2,
3a 4, 5bja5c 8&aseka 7 luvun 2 8:&a
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my0s johdannaissopimukseen, joka e ole
kaupankaynnin tai selvityksen kohteena
kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain 1 luvun 3 8:ss& tar-
koitetussa optioyhteisissi ta edella 1 a
8:ss4 tarkoitetulla muulla séannellylla ja vi-
ranomaisen valvonnassa olevalla markkinal-
la. Téllaiseen johdannai ssopimukseen sovel-
letaan myds taman lain 5 luvun 1 8:84, sikali
kuin sen kohde-etuutena on julkisen kau-
pankaynnin kohteena oleva arvopaperi.

Taman lain 5luvun 2—4 ja4 a 884, 5 8n
1 ja 3 momenttia sekd 6 §:84 sovelletaan
myos tassd pykaassa tarkoitettuun johdan-
naissopimukseen, jonka kohde-etuus on jul-
kisen kaupank&ynnin kohteena oleva osake
tal osakkeeseen osakeyhtidlain mukaan oi-
keuttava arvopaperi.

Taman lain 8 luvun 3 8:n 1 ja 3 kohtaa so-
velletaan myos tassa pykél 8ssa tarkoitettuun
johdannai ssopi mukseen.
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sovelletaan myds johdannai ssopimukseen,
joka e ole kaupank&ynnin tai selvityksen
kohteena kaupankaynnista vakioiduilla opti-
dilla ja termiineilla annetun lain 1 luvun 3
§:ss4 tarkoitetussa optioyhteistssa tai edella
1 a 8:ssd tarkoitetulla muulla séénnellylla ja
viranomaisen valvonnassa olevalla markki-
nalla. Téallaiseen johdannaissopimukseen
sovelletaan myds tdman lain 5 luvun 1, 2,
12—15 &:&4, sikali kuin sen kohde-etuutena
on julkisen kaupankaynnin kohteena oleva
arvopaperi taikka raaka-aine tai muu hyddy-
ke.

Taman lain 5 luvun 3—6ja78n1l, 3ja
4 momenttia sekd 8—11 8:84 sovelletaan
myos tassa pykaassa tarkoitettuun johdan-
naissopimukseen, jonka kohde-etuus on jul-
kisen kaupank&ynnin kohteena oleva osake
tal osakkeeseen osakeyhtidlain mukaan oi-
keuttava arvopaperi.

Rahoitustarkastuksesta  annetun  lain
24a8n 1 momentin 2 kohtaa sekd 26 a
8:48 sovelletaan myos tassa pykééssa tar-
koitettuun johdannai ssopi mukseen.

Tamalaki tulee voimaan pavand kuuta
200 .

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtya
lain taytantddnpanon edellyttamiin toimen-
piteisin.

Taméan lain 5 luvun 7 8:ssé tarkoitetun si-
sapiirirekisterin tiedot on saatettava lain
mukaisiks kuuden kuukauden kuluessa lain
voimaantul osta.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseenlaskijan on vuoden ku-
luessa tdméan lain voimaantul osta saatettava
5luvun 7 8:ssi tarkoitetun sisdpiirirekiste-
rin tiedot mainitun pykalan 4 momentin mu-
kaisesti yleison saataville sdhkdisen tieto-
verkon kotisivuille.

Taméan lain 5 luvun 8 8:ssé tarkoitettu yri-
tyskohtainen sisapiirirekisteri on perustetta-
va ja saatettava lain mukaiseks kuuden
kuukauden kuluessa lain voimaantul osta.
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sjoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

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

146 &:n 1ja2 kohta,

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

224/2004,seuraavasti:
Voimassa oleva laki
99§
Sijoitusrahaston rahasto-osuuksien omis-
taminen on julkista, jos rahasto-

osuudenomistaja (ilmoitusvel vollinen) on:

1) rahastoyhtitn tai sdilytysyhteison halli-
tuksen jasen, toimitugohtaja, tilintarkastagja
tai tilintarkastusyhteison sellainen toimihen-
kilo, jolla on péévastuu rahastoyhtion tai
séilytysyhteison tilintarkastuksesta;

2) muu rahastoyhtion palveluksessa oleva
henkild, jolla on mahdollisuus vaikuttaa si-
joitusrahaston varojen sjoittamista koske-
van paatoksen tekemiseen;

3) muu séilytysyhteison palvel uksessa ole-
va henkild, jolla tehtavassdan on mahdolli-
suus saada tietoja sijoitusrahaston sijoitus-
toiminnasta;

4) henkilo, jonka edunvalvoja on 1—3
kohdassa tarkoitettu henkil§;

5) yhteisd tai s&tio, jossa 1—4 kohdassa
tarkoitetulla henkilélla on yksin tai yhdessa
perheenjdsentensa tai toisen 1—4 kohdassa
tarkoitetun henkilon taikka témén perheen-
jasenen kanssa méaraysvalta kirjanpitolain 1
luvun 5 &:ssatarkoitetulla tavalla; seka

Ehdotus

99§

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

1) rahastoyhtitn tai sdilytysyhteison halli-
tuksen jasen tai varajdsen, toimitusohtga
tai toimitugohtajan varamies, tilintarkastgja
tai tilintarkastusyhteison sellainen toimihen-
kilo, jolla on péévastuu rahastoyhtion tai
séilytysyhteison tilintarkastuksesta;

2) muu rahastoyhtion palveluksessa oleva
taikka rahastoyhtion puolesta tai lukuun
toimiva henkild, jolla on mahdollisuus vai-
kuttaa sijoitusrahaston varojen sijoittamista
koskevan paéttksen tekemiseen;

3) muu séilytysyhteison palvel uksessa ole-
va henkild, jolla tehtavassdan on mahdolli-
suus saada tietoja sijoitusrahaston sijoitus-
toiminnasta;

4) edella tarkoitetun henkilon puoliso, va-
jaavaltainen, jonka edunvalvoja tallainen
henkilé on, taikka muu perheenjésen, joka
on asunut vahintd&dn vuoden samassa talou-
dessa tallaisen henkil 6n kanssa;

5) yhteiso tai sdétio, jossa tassa pykalassa
tarkoitetulla henkilélla on yksin ta yhdessa
perheenjdsentensa tai toisen téssa pykéldssa
tarkoitetun henkilon taikka téman perheen-
jasenen kanssa madrdysvalta arvopaperi-
markkinalain 1luvun 5 8:ssi tarkoitetulla
tavalla;
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6) rahastoyhtion osakkeenomistgja tai t&
han arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 8:n
mukaan rinnastettava henkil 6.

Edella 1 momentin 1—3 kohdassa tarkoi-
tetun ilmoitusvelvollisen on ilmoitettava ra-
hastoyhtiolle

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

2) sellainen yhteiso ja saétio, jossa ilmoi-
tusvelvollisella on huomattava vaikutusvalta
siten, ettd han on siind 1 momentin 1 koh-
dassa tarkoitetussa tai siihen rinnastuvassa
asemassa tai hdn on avoimen yhtion yhti6-
mies tai kommandiittiyhtion vastuunalainen
yhtiomies, seka edella mainituissa tiedoissa
tapahtuneet muutokset; ja

3) omistuksessaan seka 1 momentin 4 ja5
kohdassa tarkoitetun henkilén omistuksessa
olevat osakkeet tai osakkeisiin osakeyhtio-
lain mukaan oikeuttavat arvopaperit, joihin
rahastoyhtion hallinnociman sijoitusrahaston
varoja voidaan sijoittaa, téllaisten arvopape-
reiden hankkimista tai luovutusta koskevat
sopimukset ja sitoumukset sekéd téllaisten
arvopapereiden omistuksessa ja niiden
hankkimista tai luovutusta koskevissa sopi-
mussuhteissa tapahtuvat, vahintaan rahoitus-
tarkastuksen vahvistaman maaran suuruiset
muutokset.

Edella 2 momentissa tarkoitettu ilmoitus
(k)n tehtava 14 vuorokauden kuluessa Sita,

un

1) 1 momentin 1—3 kohdassa tarkoitettu
henkil® otti vastaan sanotussa |ainkohdassa
tarkoitetun tehtavan;

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

3) 1 tai 2 momentissa tarkoitetuissa olo-
suhtei ssa tapahtui muutos.

Ehdotus

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

Edella 1 momentin 1—3 kohdassa tarkoi-
tetun ilmoitusvelvollisen on ilmoitettava ra-
hastoyhtiolle

1) 1 momentin 3—5 kohdassa tarkoitetun
ol osuhteen olemassaol osta;

2) sellainen yhteiso ja séétio, jossa ilmoi-
tusvelvollisella on huomattava vaikutusvalta
siten, ettd han on siind 1 momentin 1 koh-
dassa tarkoitetussa tai siihen rinnastuvassa
asemassa tai hdn on avoimen yhtion yhti6-
mies tai kommandiittiyhtion vastuunalainen
yhtiomies, seka edella mainituissa tiedoissa
tapahtuneet muutokset;

3) omistuksessaan seka 1 momentin 4 ja
5 kohdassa tarkoitetun henkilon omistukses-
sa olevat osakkeet tai osakkeisiin osakeyh-
tidlain mukaan oikeuttavat arvopaperit, joi-
hin rahastoyhtion halinnoiman sijoitusra-
haston varoja voidaan Euroopan talousalu-
eclla djoittag, tallaisten arvopapereiden
hankkimista tai luovutusta koskevat sopi-
mukset ja sitoumukset seka télaisten arvo-
papereiden omistuksessa ja niiden hankki-
mista tai luovutusta koskevissa sopimussuh-
teissa tapahtuvat, véhintdan 5 000 euron
suuruiset muutokset seitseman paivan kulu-
essa muutoksesta.

Edella 2 momentissa tarkoitettu ilmoitus
kun

1) henkil® 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
tehtava viimeistddn seuraavan kalenteri-
vuoden tammikuun 31 paivana.

Ilmoitusvelvollisuus e koske tietoja asun-
to-osakeyhtidista, kiinteistdosakeyhtidistd,
aattedlisista yhdistyksista tai taloudellisista
yhdistyksista. Jos yhteiso kdy saannollisesti
kauppaa arvopapereilla, myos niitd koske-
vat tiedot on ilmoitettava.
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Mikdali 2 momentin 3 kohdassa tarkoitetut
arvopaperit on liitetty arvo-
osuugjarjestelmaan, rahastoyhtio voi jarjes-
téd menettelyn, jossa tiedot saadaan arvo-
osuugarjestelmasta. Taloin e erillista il-
moitusta ole télta osin tehtéva.

100 §

Rahastoyhtitn on pidettava rekisteria, jos-
ta ilmenevat kunkin ilmoitusvelvollisen
kohdalla 99 8:ssa tarkoitetut omistukset ja
sopimussuhteet sekd eriteltyind kaupat ja
muut [uovutukset.

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
téssa pykaédssa tarkoitettuihin rekistereihin
ja saada kulujen korvaamista vastaan niista
otteitajajaljenntksia

1018

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
madrayksia tassi luvussa tarkoitettujen il-
moitusten tekemisestd, rekisterinpidosta ja
rekisterin julkisuudesta seké 99 8:n 3 mo-
mentissa tarkoitetusta menettel ysta.

Rahoitustarkastus voi maarata, etta 99
8:ssi tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta el
sovelleta tiettyihin yhteisdihin tai luottamus-
toimiin.

146 8§

Joka tahalaan tai torkeastd huolimatto-
muudesta

1) rikkoo 24, 30 tai 84 8:ssi sdadettya
kieltoa;

2) laiminly0 rahastoyhtidlle, séilytysyhtei-
solle tai ilmoitusvelvolliselle 25 §:n 2 mo-
mentissa, 26 §:n 1 momentissa, 28 §:ss3, 31

133
Ehdotus

Jos arvopaperit on liitetty arvo-
osuusjérjestelmaan, rahastoyhtio voi jarjes-
téd menettelyn, jossa tiedot saadaan arvo-
osuugarjestelmasta. Taloin e erillista il-
moitusta ole télta osin tehtéva.

100 §

Rahastoyhtitn on pidettava rekisteria, jos-
ta ilmenevat kunkin ilmoitusvelvollisen
kohdalla 99 8:ssa tarkoitetut omistukset ja
sopimussuhteet sekd eriteltyind kaupat ja
muut luovutukset (sisapiirirekisteri).

Ssapiirirekisterin tiedot on merkittava si-
ten, etta niitd e voi jalkikateen muuttaa tai
poistaa. Rekisterinpito on jarjestettdva si-
ten, ettd ainoastaan rekisterin pitamiseen
oikeutetut voivat muuttaa tietoja. Rekisteri-
merkint& on tehtava ilman aiheetonta viivas-
tystd. Rekisteriin merkityt tiedot on séilytet-
tava vahintaan viis vuotta tiedon merkitse-
misesta.

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
sisqpiirirekisteriin ja saada kulujen korvaa-
mista vastaan siita otteita ja jéljennoksia
Luonnollisen henkilén henkil6tunnus ja
osoite seka 99 8:n 1 momentin 4 kohdassa
tarkoitetun henkilén nimi eivat kuitenkaan
olejulkisia.

1018
IImoitukseen on sisdllytettava asianomai-
sen henkildn tai yhteison taikka saétion yk-
sildimiseks tarvittavat tiedot sekd arvopa-
pereita koskevat tiedot. Rahoitustarkastus
voi antaa tarkempia maarayksia ilmoituksen
sisilldsta ja tekotavasta.

146 §

Joka tahalaan tai torkedsta huolimatto-
muudesta

1) rikkoo 24 &:n 1 momenttia tai 30 §:ssa
séddettya kieltoa;

2) laminlyd rahastoyhtitlle tai séilytysyh-
teisdlle 25 8:n 2 momentissa, 26 8:n 1 mo-
mentissa, 28 §:ss8, 31 §&n 2 momentissa, 45
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8:n 2 momentissa, 45 §:ss8, 47 §&n 3 mo-
mentissa, 49 §:ss8, 52 §&n 1 momentissa,
92—96 8:ss4, 99 &:n 2 ja 3 momentissa, 100
8:s34 ja 118 8:n 2 ja 3 momentissa sé&detty-
javelvollisuuksia;

Ehdotus

8:s54, 47 8:n 3 momentissa, 49 8:ss4, 52 8:n
1 momentissa, 92—96 8:ssdja 118 &n 2 ja
3 momenti ssa séadettyja velvollisuuksia;

Tama laki tulee voimaan pédivana  kuuta
200.

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtya
lain taytantdonpanon edellyttamiin toimen-
piteisin.

Taméan lain 100 8:ssi tarkoitetun sisapii-
rirekisterin tiedot on saatettava lain mukai-
siks kuuden kuukauden kuluessa lain voi-
maantul osta.
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Rahoitustar kastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

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

lisataan lakiin uusi 15 a, 15 b ja 15 c §, 25 §:84n 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:

Voimassa oleva | aki
68
Muu rahoitusmar kkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tassa laissa:

1) julkisen kaupankdynnin ja muun arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa tarkoi-
tetun kaupankayntimenettelyn kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ja muu-
ta, joka on velvallinen julkistamaan arvopa-
perimarkkinalain 2 luvun 3 8:ss4 tarkoitetun
esitteen;

12§
Johtajan tehtavat

3) julkisen huomautuksen ja varoituksen
antamista,

on ennen paatdksen tekemista kasiteltava
johtokunnassa.

Ehdotus
68
Muu rahoitusmar kkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tassa laissa:

1) julkisen kaupankaynnin ja arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 16 8:ssa tarkoitetun
kaupankayntimenettelyn kohteena olevan ja
julkisen kaupankdynnin kohteeksi haetun
arvopaperin liikkeeseenlaskijaa sekd muuta,
joka on velvallinen julkistamaan arvopape-
rimarkkinalain 2 luvun 3 8:ssa tarkoitetun
esitteen;

12§
Johtajan tehtava

3) rikemaksun tai seuraamusmaksun maa-
rdamistd sekd julkisen huomautuksen tai
varoituksen antamista,

on ennen paatdksen tekemista kasiteltava
johtokunnassa.
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(Uusi 154, 15bjal5c§)
4 luku

Hallinnolliset seuraamukset

(Uusi 24 a §)

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 henkildlle, joka laiminlyd tai rikkoo
muulla kuin rikodain 51 luvussa sdédetylla
tavalla arvopaperimarkkinalain tai sen no-
jalla annettuja markkinoiden vaarinkayttba
taikka julkisen kaupankaynnin kohteena
olevan tai sen kohteeksi haetun arvopaperin
arvoon vaikuttavien tietojen julkistamista
koskevia sadnnoksid. Luonnolliselle henki-
[6lle julkinen huomautus voidaan antaa, jos
tdma menettelee hanta henkil 6kohtai sesti
velvoittavien sadnndsten tai maaraysten
vastai sesti.

S, jolle julkinen huomautus on méaar atty,
voi saattaa padtdksen markkinaoikeuden
kasiteltdvaks 30 paivan kuluessa rahoitus-
tarkastuksen paattksesta tiedon saatuaan.
Muutoin paatos jaa pysyvaksi.

(Uusi 26 a—26¢€8)

378
Muutoksenhaku
Rahoitustarkastuksen padtoksestd saa va-

littaa Helsingin hallinto-oikeuteen siten kuin
hallintolainkayttdlaissa (586/1996) sdade-
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téan valituksen tekemisesta valtioneuvoston

ja ministerion paétokseen, jollei muualla
laissa toisin séddeta.

137
Ehdotus

taan valituksen tekemisesta valtioneuvoston
ja ministerion péétokseen, jollei muualla
laissa toisin sdadetd. Rahoitustarkastuksen
paatoksestd, joka voidaan saattaa markki-
naoikeuden kasiteltavaksi, ei saa valittaa
Helsingin hallinto-oikeuteen.

(Uusi 37a¥8)

Taméa laki tulee voimaan péivana kuu-
ta20 .

Rikemaksu ja seuraamusmaksu voidaan
madrata vain teosta tai laiminlyonnistd, jo-
ka on tehty taman lain voimaantulon jal-
keen.
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rikoslain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

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

mainitussa 1526/2001, seka

lisdtédan 51 luvun 7 8:88n, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 1526/2001, uusi 2 ja

3 momentti,seuraavasti;

Voimassa oleva | aki

Ehdotus

51 luku

Arvopaperimarkkinarikoksista

18
Ssapiirintiedon vaarinkayttd

Joka hankkiakseen itselleen tai toisele ta-
louddllista hyotya tahalaan tai torkedsta
huolimattomuudesta kéayttéa julkisen kau-
pankdynnin tai muun arvopaperien ostajien
ja myyjien yhteensaattamiseksi ammattimai-
sedti jarjestetyn yleisdn kaytettévissa olevan
kaupankayntimenettelyn kohteena olevaan
arvopaperiin liittyvaa sisdpiirintietoa hyvak-
s

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

2) neuvomalla suoraan tai valillisesti toista
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa,

on tuomittava sisapiirintiedon vaarinkay-
tosté sakkoon tai vankeuteen enintédn kah-
deksi vuodeksi.

Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava.

18
Ssapiirintiedon vaarinkayttd

Joka hankkiakseen itselleen tai toisele ta-
louddllista hyotya tahalaan tai torkedsta
huolimattomuudesta kéayttéa julkisen kau-
pank&ynnin kohteena olevaan arvopaperiin
liittyvaa sisapiirintietoa hyvaksi

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

2) neuvomalla suoraan tai vélillisesti toista
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa,
on tuomittava sisapiirintiedon vaarinkaytos-
t& sakkoon tai vankeuteen enintéan kahdeks
vuodeksi.

Ssapiirintiedon vaarinkaytosta tuomitaan
myos henkil®, joka 1 momentissa tarkoite-
tulla tavalla kayttda arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 16 8:ssa tarkoitetun kaupan-
kayntimenettelyn kohteena olevaan arvopa-
periin liittyvaa sisapiirintietoa hyvaks tal-
laisessa kaupankaynni ssa.

Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava.
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38
Kurssin vaaristaminen

Joka

1) tekee julkisen kaupank&ynnin tai muun
arvopaperien ostgjien ja myyjien yhteensaat-
tamiseksi ammattimaisesti jarjestetyn ylei-
sbn kaytettavissd olevan kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevaa arvopaperia kos-
kevan harhaanjohtavan osto- tai myyntitar-
jouksen tai ndenndiskaupan tai antaa sellais-
ta tarjousta tai kauppaa koskevan toimek-
siannon taikka ryhtyy muuhun niihin rinnas-
tettavaan harhaanjohtavaan toimenpiteeseen
tai

2) antaa sellaiseen arvopaperiin liittyvia
totuudenvastaisia tai harhaanjohtaviatietoja

tarkoituksenaan véadristda julkisen kau-
pankdynnin tai muun arvopaperien ostgjien
jamyyjien yhteensaattamiseksi ammattimai-
sesti jarjestetyn ja yleison kaytettavissi ole-
van kaupankayntimenettelyn kohteena ole-
van arvopaperin hintataso ja sitd hyvaksi-
kayttéen hankkia itselleen tai toiselle talou-
dellista hyotya,

on tuomittava kurssin vaaristdmisesta
sakkoon tai vankeuteen enintéén kahdeksi
vuodeksi.

68
Maaritel mat

Arvopaperilla tarkoitetaan téssd luvussa
sellaista arvopaperia, johon sovelletaan ar-
vopaperimarkkinal akia.

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan tassa luvus-
sa sdllaista julkisen kaupankdynnin tai muun
arvopaperien ostgjien ja myyjien yhteensaat-
tamiseksi ammattimaisesti jarjestetyn ja
yleison kéytettavissa olevan kaupankaynti-
menettelyn kohteena olevaan arvopaperiin
liittyvéa tietoa, jota e ole julkistettu tai joka
muuten e ole ollut markkinoilla saatavissa
jajoka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan
sanotun arvopaperin arvoon tai hintaan. Si-
sapiirintietona e pideta julkisesti saatavissa
olevia tietoja yhdistamalla yksityisesti kéy-
tettavaks tuotettuatietoa.

Mita tassd luvussa séadetdan arvopaperis-
ta, sovelletaan myods kaupankaynnista vaki-

139
Ehdotus

38
Kurssin vaaristaminen

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta-
louddllista hydtya vaaristad julkisen kau-
pankdynnin tai arvopaperimarkkinalain 3
luvun 16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevan arvopaperin kurs-
sia, on tuomittava kurssin vaaristamisesta
sakkoon tai vankeuteen enintéén kahdeksi
vuodeksi.

68
Maaritel mat

Arvopaperilla tarkoitetaan téssd luvussa
sellaista arvopaperia, johon sovelletaan ar-
vopaperimarkkinal akia.

Ssapiirintietona  pidetdan tassa luvussa
arvopaperimarkkinalain 5 luwun 1 &n 1
momentissa ja 15 8:ss4 tarkoitettua sisapii-
rintietoa.

Kurssin vaaristamisena pidetaan téassa lu-
vussa arvopaperimarkkinalain 5 luvun 12 ja
15 8:ssa tarkoitettua kurssin vaaristamista.

Mita tassd luvussa séadetdan arvopaperis-
ta, sovelletaan myods kaupankaynnista vaki-
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oiduilla opticilla ja termiineilld annetun lain
(772/1988) mukaiseen vakioituun optioon
tal termiiniin seka arvopaperimarkkinalain
10 luvun 1 a 8:ssa tarkoitettuun vakioituun
optioon tai termiiniin rinnastettavaan joh-
dannai ssopimukseen, jonka kohde-etuutena
on julkisen kaupankdynnin tai muun arvo-
paperien ostajien ja myyjien yhteensaatta-
miseksi ammattimaisesti jarjestetyn ja ylei-
sbn kaytettdvissa olevan kaupankayntime-
nettelyn kohteena oleva arvopaperi. Mita
téssa luvussa séédetddn arvopaperin luovut-
tamisesta tai hankkimisesta, sovelletaan
my0s vakioidun johdannai ssopimuksen te-
kemiseen ja sdllaisen 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 yle-
sbn kaytettdvissa olevan kaupankayntime-
nettelyn kohteena oleva arvopaperi. Luvun
1 ja 2 884 sovelletaan vakioituun optioon
tal termiiniin sekd vakioituun optioon tai
termiiniin rinnastettavaan johdannai ssopi-
mukseen, jonka kohde-etuutena on julkisen
kaupankaynnin tai muun arvopaperien osta-
jien ja myyjien yhteensaattamiseksi ammat-
timaisesti jarjestetyn ja yleisdn kaytettavissa
olevan kaupankayntimenettelyn kohteena
oleva arvopaperi, Sita riippumatta, onko
sovittu  johdannaissopimuksen  kohde-
etuuden luovutuksesta vai suorituksen kor-
vaavasta hyvityksesta.

HE 137/2004 vp

Ehdotus

oiduilla optioilla ja termiineilla annetussa
laissa (772/1988) tarkoitettuun vakioituun
optioon tai termiiniin seka arvopaperimark-
kinalain 10 luvun 1 a 8:ss& tarkoitettuun va-
kioituun optioon tai termiiniin rinnastetta-
vaan johdannai ssopimukseen. Mité t&ss lu-
vussa sdddetdan arvopaperin luovuttamisesta
tai hankkimisesta, sovelletaan myds vaki-
oidun johdannaissopimuksen tekemiseen ja
vakioituun optioon tai termiiniin rinnastet-
tavan johdannaissopimuksen tekemiseen.
Luvun 1 ja2 8:&4 sovelletaan vakioituun op-
tioon tai termiiniin sek&a vakioituun optioon
tal termiiniin rinnastettavaan johdannai sso-
pimukseen siitd riippumatta, onko sovittu
johdannaissopimuksen kohde-etuuden |uo-
vutuksesta vai suorituksen korvaavasta hy-
vityksesta.

78
Raj oitussaannos

Taméan luvun 1—4 8:n sdannoksid & so-
velleta sellaiseen julkiseen kaupankayntiin
arvopapereilla, jossa

1) liikkeeseenlaskija hankkii omia osak-
keitaan Euroopan yhteistjen komission si-
sapiirikaupoista ja markkinoiden manipu-
laatiosta (markkinoiden vaarinkayttt) anne-
tun Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivin 2003/6/EY 8 artiklan nojalla anta-
mien asetusten mukai sesti;

2) sijoituspalveluyritys tai luottolaitos va-
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kauttaa arvopaperien hintaa Euroopan yh-
teisbjen komission sisdpiirikaupoista ja
markkinoiden manipulaatiosta (markkinoi-
den vaarinkaytté) 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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kaupankaynnista vakioiduilla optioillaja termiineilla annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

kumotaan kaupankdynnisté vakioiduilla optioilla ja termiineilla 26 pédivana e okuuta 1988

annetun lain (772/1988) 3 luvun 14 §,

muutetaan 3 luvun 11 §ja5 luvun 2 ja4 §, sellaisinakuin niistd ovat 3 luvun 11 § on laeissa
969/1999 ja 1518/2001, 5 luvun 2 § osin laissa 741/1993 seka 5 luvun 4 § mainitussa laissa

1518/2001, seuraavasti:

Voimassa oleva | aki

Ehdotus

3 luku

Optioyhteison toiminta

118
Tiedonantovel vollisuus

Vélittgjan on ilmoitettava optioyhteistlle
tai muulle rahoitustarkastuksen maaraamal-
le yhtei solle omistuksessaan olevat osakkeet,
jotka ovat optioyhteisissa 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
madrayksid ilmoitusmenettelystd, ilmoitus-
ten ajankohdista ja siitad, kenelle ilmoitus on
tehtava.

S8hkoon tai maakaasuun perustuvien op-
tioiden ja termiinien kauppaan osalistuvien
on ilmoitettava optioyhteistlle poikkeuksel-
liset tai muutoin olennaisesti sahkon tai
maakaasun tuotantoon, siirtoon ja kulutuk-
seen vaikuttavat rajoitukset siten kuin optio-
yhtei son séannoissa maarataan.

118§
Tiedonantovelvollisuus

(2 mom. kumotaan)

(2 mom. kumotaan)

S8hkoon tai maakaasuun perustuvien op-
tioiden ja termiinien kauppaan osalistuvien
on ilmoitettava optioyhteistlle poikkeuksel-
liset tai muutoin olennaisesti sahkon tai
maakaasun tuotantoon, siirtoon ja kulutuk-
seen vaikuttavat rajoitukset siten kuin optio-
yhtei son séannoissa maarataan.
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Voimassa oleva | aki

Optioyhteisdn tai muun ilmoitukset vas-
taanottavan yhteison on rahoitustarkastuk-
sen maardamalla tavalla julkistettava tdmén
pykdlan nojalailmoitetut tiedot.

14§
IImoitusvel vollisuus

Optioyhteisdn on paivittain ilmoitettava
valittdjien omien johdannaistiliasemien sekéa
niihin perustuvien vastuiden ja niiden edel-
Iyttdmien vakuuksien muutoksista valittdjan
erikseen nimedmélle valittajan hallituksen
jasenelle tai muulle vélittgjan johtoon kuu-
luvalle toimihenkildlle.

Pankkitarkastusvirasto voi velvoittaa va-
littéjan ilmoittamaan t&man vakavar aisuus-
valvonnan alaisen asiakkaan johdannaisti-
liasemien sekd niihin perustuvien vastuiden
ja niiden eddllyttamien vakuuksien muutok-
sista asiakkaan erikseen nimeamélle halli-
tuksen jasenelle tai muulle asiakkaan joh-
toon kuuluvalle toimihenkil6lle.

Ehdotus

Optioyhteisbn on Rahoitustarkastuksen
madraamalla tavalla julkistettava téméan py-
kalan nojallailmoitetut tiedot.

148§
IImoitusvel vollisuus

(kumotaan)

5 luku

Erinéiset sAdnnokset

28

Vaitiolovel vollisuus

Joka tassé |ai ssa tarkoitettuja tehtévia suo-
rittaessaan tai optioyhteisdn tai valittgan
toimihenkilénd on saanut tietda option tai
termiinin osapuolen tai muun henkildn ta
loudellista asemaa tai yksityista olosuhdetta
koskevan julkistamattoman seikan tai liike-
tai ammattisalaisuuden, e saa sitéd ilmaista
tal muuten pajastaa eikd kayttéa hyvaks,
mikali sitd el ole séadetty tai asianmukai ses-
sa jarjestyksessa maarétty ilmaistavaks, tai
ellei se, jonka hyvéks vaitiolovelvollisuus
on sdadetty, anna suostumustaan sen ilmai-

semiseen.



144
Voimassa oleva | aki

Pankkitarkastusviraston oikeudesta antaa
tietoja ulkomaiselle johdannaismarkkinoita
valvovalle viranomaiselle sdadetéan pankki-
tarkastusvirastosta annetussa lai ssa.

48
Johdannai smar kkinarikkomus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta lai-
minly6 noudattaa 3 luvun 11 §:ss8 mainittua
tiedonanto- tai julkistamisvelvollisuutta tai
14 8§:ssa tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta,
siitd muualla laissa sdédetd ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismar kkinarikkomukses-
ta sakkoon.

HE 137/2004 vp

Ehdotus

Optioyhteison toimielimen jasen, varaja-
sen tai toimihenkild voi 1 momentin estd-
matta ilmaista sdanndksessa tarkoitetun tie-
don henkildlle, joka on Euroopan talousalu-
eeseen kuuluvassa valtiossa sijaitsevan op-
tioyhteisdon rinnastettavan yhteison palve-
luksessa tai toimielimen jasen, jos tiedon
ilmaiseminen on tarpeen johdannais- tai ar-
vopaperimarkkinoiden tehokkaan valvonnan
turvaamiseksi. Edellytyksena on lisdks, etta
henkil6a koskee 1 momenttia vastaava vai-
tiolovelvollisuus.

Rahoitustar kastuksen oikeudesta antaa tie-
toja ulkomaiselle johdannaismarkkinoita
valvovalle viranomaiselle séadetéén Rahoi-
tustar kastuksesta annetussa | aissa.

48
Johdannai smar kkinarikkomus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta lai-
minly6 noudattaa 3 luvun 11 8:ss4 tarkoitet-
tua iImoitusvero!IigJutta, on tuomittava,
laissa séddeta ankarampaa rangaistusta, joh-
dannai smar kkinarikkomuksesta sakkoon.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
200.
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L aki

sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 48 8:n muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti
lisdtéaan sijoituspalveluyrityksistéa 26 paivana heindkuuta 1996 annetutun lain (579/1996)

48 8§:8an, sellaisena kuin se on laeissa 48/2002 ja 79/2003, uusi 7 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus

48 §

Salassapitovelvollisuus

Sjoituspalveluyrityksella on oikeus antaa
1 momentissa tarkoitettuja tietoja arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitetulle julkisen kau-
pankdynnin jérjestdjélle ja kaupankaynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineill& anne-
tussa laissa tarkoitetulle optioyhteisille,
jotka ovat valttamattomia niille sdadetyn
valvontatehtévan turvaamiseksi.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
200.
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L aki

luottolaitostoiminnasta annetun lain 94 8:n muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

lisdtédan luottolaitostoiminnasta 31 paivana joulukuuta 1993 annetun lain (1607/1993)
94 8:88n, sellaisena kuin se on lagissa 1340/1997, 45/2002 ja 75/2003, uus 8 momentti seu-
raavasti

Voimassa oleva laki Ehdotus

948

Salassapitovelvollisuus

Luottolaitoksella on oikeus antaa 1 mo-
mentissa tarkoitettuja tietoja arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetulle julkisen kau-
pankdynnin jérjestdjélle ja kaupankaynnista
vakioiduilla optidilla ja termiineilla anne-
tussa laissa tarkoitetulle optioyhteisille,
jotka ovat valttamattémia niille sdadetyn
valvontatehtévan turvaamiseksi.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
200.
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L aki

arvo-osuug arjestelmasta annetun lain 13 8:n muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

muutetaan arvo-osuus arjestelmasta 17 paivana toukokuuta 1991 annetun lain (826/1991)
13 8:n 1 momentin 4 kohta, sellaisena kuin se on laissa 795/2000, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

138
Arvopaperikeskuksen tehtavat

Arvopaperikeskus hoitaa arvo-
osuugarjestelmén yhteisia tehtavid. Néiden
tehtévien hoitamiseksi arvopaperikeskus:

4) yllapitéa tietojérjestelmid, joilla voi-
daan yll&pit&a arvopaperimarkkinalain 5 lu-
vussa tarkoitettua sisdpiirin omistusta kos-
kevaarekisterig;

Ehdotus

138
Arvopaperikeskuksen tehtavat

Arvopaperikeskus hoitaa arvo-osuusjérjes-
telmén yhteisia tehtéavid. Naiden tehtdvien
hoitamiseksi arvopaperikeskus:

4) yllapitéa tietojérjestelmid, joilla voi-
daan yll&pit&a arvopaperimarkkinalain 5 lu-
vussa tarkoitettua sisdpiirin omistusta kos-
kevaa julkista rekisterig;

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
200.
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L aki

eraiden markkinaoikeudellisten asioiden kasittelysta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

muutetaan erdiden markkinaoikeudellisten asioiden kasittelysta 28 péivana joulukuuta 2001
annetun lain (1528/2001) 3 8:n 1 momentin 8 kohta,
lisdtaan 2 8:88n uusi 17 a kohta, 3 8:n 1 momenttiin uusi 9 kohta ja lakiin uusi 17 a § seu-

raavasti:
Voimassa oleva laki
28
Mar kkinaoikeudelliset asiat

Markkinaoikeus késittelee asiat, jotka séé-
detdén sen toimivaltaan kuuluviksi:

38
Asian vireillepano

Markkinaoikeudessatulee vireille:

8) saatavien perinndsta annetun lain 13 &:n
2 momentin nojalla kasiteltéava asia sen €lin-
keinonharjoittajan  hakemuksella, johon
mainitun lain 4 8:ssa tarkoitettu menettely
kohdistuu, tai elinkeinonharjoittgjien etujen
valvomiseksi toimivan rekisteréidyn yhdis-
tyksen hakemuksella.

Ehdotus
28
Markkinaoikeudelliset asiat

Markkinaoikeus késittelee asiat, jotka séé&-
detédn sen toimivaltaan kuuluviksi:

17 a) Rahoitustarkastuksesta annetussa
laissa (587/2003);

38
Asian vireillepano

Markkinaoikeudessatulee vireille:

8) saatavien perinndsta annetun lain 13 &:n
2 momentin nojalla kasiteltéava asia sen €lin-
keinonharjoittajan  hakemuksella, johon
mainitun lain 4 8:ssa tarkoitettu menettely
kohdistuu, tai elinkeinonharjoittgjien etujen
valvomiseksi toimivan rekisteréidyn yhdis-
tyksen hakemuksellg;

9) Rahoitustarkastuksesta annetun lain no-
jalla kasiteltdva asia Rahoitustarkastuksen
tal sen hakemuksesta, johon padétds kohdis-
tuu.
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Voimassa oleva | aki Ehdotus

(Uusi 17 a §).

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
200.



