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Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi arvopaperi-
markkinalain ja eräiden siihen liittyvien lakien muutta-
misesta 

ESITYKSEN PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ 

 
Esityksessä ehdotetaan arvopaperimarkki-

nalakia ja Rahoitustarkastuksesta annettu la-
kia muutettaviksi. Muutoksin pantaisiin täy-
täntöön Euroopan parlamentin ja neuvoston 
direktiivi sisäpiirikaupoista ja markkinoiden 
manipuloinnista (markkinoiden väärinkäyttö) 
sekä komission kyseisen direktiivin nojalla 
antamat komission direktiivi Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY 
täytäntöönpanosta sisäpiiritiedon määritel-
män ja julkistamisen sekä markkinoiden ma-
nipuloinnin määritelmän johdosta, komission 
direktiivi Euroopan parlamentin ja neuvoston 
direktiivin 2003/6/EY täytäntöönpanosta si-
joitussuositusten asianmukaisen esittämisen 
ja eturistiriitoja koskevien tietojen julkista-
misen osalta ja komission direktiivi Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin 
2003/6/EY täytäntöönpanosta hyväksyttyjen 
markkinakäytäntöjen, hyödykejohdannaisia 
koskevan sisäpiiritiedon määrittelemisen, si-
säpiiriluettelojen laatimisen, johtohenkilöi-
den arvopaperikaupoista ilmoittamisen ja 
epäilyttävistä arvopaperikaupoista ilmoitta-
misen osalta. 

Esityksessä ehdotetaan lisäksi muutetta-
vaksi sijoitusrahastolakia, rikoslakia, kau-
pankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termii-
neillä annettua lakia, sijoituspalveluyrityksis-
tä annettua lakia, luottolaitostoiminnasta an-
nettua lakia, arvo-osuusjärjestelmästä annet-
tua lakia sekä eräiden markkinaoikeudellisten 
asioiden käsittelystä annettua lakia. 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevaan 
arvopaperin liikkeeseenlaskijan jatkuvaa tie-
donantovelvollisuutta tarkistettaisiin. Julki-
sen kaupankäynnin kohteena olevan arvopa-
perin liikkeeseenlaskijan olisi ilman aihee-
tonta viivytystä julkistettava ja toimitettava 
asianomaiselle julkisen kaupankäynnin jär-
jestäjälle tiedoksi kaikki sellaiset päätöksensä 

sekä liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa 
koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin ar-
voon. Tiedonantovelvollisuus koski myös ar-
vopaperia, jota on haettu otettavaksi julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi. Liikkeeseenlaskija 
voisi hyväksyttävästä syystä lykätä tiedon 
julkistamista, jos tiedon julkistamatta jättä-
minen ei vaaranna sijoittajien asemaa ja liik-
keeseenlaskija pystyy varmistamaan tiedon 
säilymisen luottamuksellisena. 

Arvopaperimarkkinalakiin lisättäisiin sään-
nökset arvopaperinvälittäjän velvollisuudesta 
ilmoittaa Rahoitustarkastukselle epäilyttävis-
tä arvopaperikaupoista. 

Arvopaperimarkkinalakiin lisättäisiin kes-
keiset markkinoiden väärinkäyttöön liittyvät 
säännökset. Sisäpiirintiedolla tarkoitettaisiin 
julkisen kaupankäynnin tai lain 3 luvun 
16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevaan arvopaperiin liittyvää luon-
teeltaan täsmällistä tietoa, jota ei ole julkis-
tettu tai joka muuten ei ole ollut markkinoilla 
saatavissa ja joka on omiaan olennaisesti 
vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon. 

Liikkeeseenlaskijan osakkeen omistaja 
taikka asemansa, toimensa tai tehtävänsä no-
jalla sisäpiirintietoa saava, ei saisi käyttää 
tietoa hankkimalla tai luovuttamalla omaan 
tai toisen lukuun suoraan tai välillisesti arvo-
paperia, jota tieto koskee, eikä neuvoa suo-
raan tai välillisesti toista tällaista arvopaperia 
koskevassa kaupassa. Sisäpiirintiedon käytön 
kielto koskisi myös henkilöä, joka on saanut 
sisäpiirintiedon rikollisen toiminnan kautta. 
Sisäpiirintietoa ei saisi ilmaista toiselle, jollei 
se tapahdu osana tiedon ilmaisevan henkilön 
työn, ammatin tai tehtävien tavanomaista 
suorittamista. Myös muita henkilöitä koskisi 
samat sisäpiirintiedon käyttöä koskevat kiel-
lot, jos henkilö tiesi tai hänen olisi pitänyt 
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tietää, että hänen saamansa tieto on sisäpii-
rintietoa. 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
suomalaisen yhtiön osakkeiden ja osakkee-
seen oikeuttavien arvopaperien omistus olisi 
julkista, jos arvopaperin omistaja on osak-
keen liikkeeseenlaskijan johto-, hallinto- ja 
valvontaelimen jäsen, muu ylimpään johtoon 
kuuluva henkilö tai tällaisten henkilöiden lä-
hipiiriin kuuluva henkilö. Tällaisista arvopa-
periomistuksista olisi pidettävä julkista sisä-
piirirekisteriä, josta käy ilmi kunkin rekiste-
riin merkittävän henkilön kohdalla tämän 
omistamat arvopaperit sekä eriteltyinä kaupat 
ja muut luovutukset. Sisäpiirirekisterin sisäl-
tämät tiedot olisi pidettävä yleisön saatavilla 
sähköisen tietoverkon kotisivuilla. Luonnol-
lisen henkilön henkilötunnus ja osoite sekä 
muun luonnollisen henkilön kuin ilmoitus-
velvollisen nimi eivät kuitenkaan olisi julki-
sia. 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
arvopaperin liikkeeseenlaskijan olisi pidettä-
vä yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä palve-
luksessaan olevista henkilöistä, jotka ase-
mansa tai tehtäviensä takia säännöllisesti 
saavat sisäpiirintietoa sekä muista henkilöis-
tä, jotka työ- tai muun sopimuksen perusteel-
la työskentelevät tälle ja saavat sisäpiirintie-
toa. Myös liikkeeseenlaskijan puolesta tai lu-
kuun toimivan olisi pidettävä yrityskohtaista 
sisäpiirirekisteriä. Yrityskohtainen sisäpiiri-
rekisteri ei, toisin kuin julkinen sisäpiirirekis-
teri, olisi julkinen. 

Laissa kiellettäisiin julkisen kaupankäyn-
nin tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 
§:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevan arvopaperin kurssin vääris-
täminen.  

Rahoitustarkastukselle annettaisiin markki-
noiden väärinkäyttöön liittyvä erityinen oi-
keus saada arvopaperimarkkinalain tai sen 
nojalla annettujen markkinoiden väärinkäyt-
töä tai julkisen kaupankäynnin kohteena ole-
van arvopaperin arvoon vaikuttavien tietojen 
julkistamista koskevien säännösten noudat-
tamisen valvomiseksi tarpeelliset tiedot. Ra-
hoitustarkastuksella olisi oikeus saada tietoja 
paitsi valvottavalta ja muulta rahoitusmark-
kinoilla toimivalta myös muulta henkilöltä, 
jolla voidaan perustellusta syystä olettaa ole-
van tällaista tietoa. Muiden kuin valvottavien 

ja muiden rahoitusmarkkinoilla toimivien 
osalta tietojensaantioikeus koskisi kuitenkin 
vain yksilöityä liiketointa koskevia tietoja. 

Rahoitustarkastus saisi myös markkinoiden 
väärinkäyttöön liittyvän kuulemisoikeuden. 
Rahoitustarkastuksella olisi oikeus tarvittaes-
sa kutsua henkilö, jota koskee markkinoiden 
väärinkäyttöön liittyvä erityinen tietojensaan-
tioikeus, kuultavaksi arvopaperimarkkinalain 
tai sen nojalla annettujen markkinoiden vää-
rinkäyttöä tai julkisen kaupankäynnin koh-
teena olevan arvopaperin arvoon vaikuttavien 
tietojen julkistamista koskevien säännösten 
noudattamisen valvomiseksi. 

Rahoitustarkastuksesta annettuun lakiin li-
sättäisiin säännökset kahdesta uudesta hallin-
nollisesta seuraamuksesta, rikemaksusta ja 
seuraamusmaksusta. Rikemaksun Rahoitus-
tarkastus voisi määrätä itse. Seuraamusmak-
sun määräisi markkinaoikeus Rahoitustarkas-
tuksen hakemuksesta. 

Rahoitustarkastus voisi määrätä rikemak-
sun sille, joka laiminlyö arvopaperimarkkina-
laissa säädetyn velvollisuuden ilmoittaa Ra-
hoitustarkastukselle arvopapereita koskevat 
luovutukset, laiminlyö tai rikkoo arvopape-
rimarkkinalaissa taikka sijoitusrahastolaissa 
säädetyn arvopaperien ja rahasto-osuuksien 
omistuksen julkisuutta koskevan ilmoitus-
velvollisuuden tai velvollisuuden pitää sisä-
piirirekistereitä taikka rikkoo sijoitusrahasto-
laissa säädettyjä tai sijoitusrahaston sään-
nöissä määrättyjä varojen sijoittamista kos-
kevia rajoituksia. 

Henkilöpiiriä, jolle Rahoitustarkastus voi 
antaa julkisen huomautuksen, laajennettai-
siin. Julkinen huomautus voitaisiin antaa 
myös muulle henkilölle kuin valvottavalle ja 
muulle rahoitusmarkkinoilla toimivalle, joka 
laiminlyö tai rikkoo muulla kuin rikoslaissa 
säädetyllä tavalla arvopaperimarkkinalain 
markkinoiden väärinkäyttöä tai julkisen kau-
pankäynnin kohteena olevan arvopaperin ar-
voon vaikuttavien tietojen julkistamista kos-
kevia säännöksiä. Luonnolliselle henkilölle 
julkinen huomautus voitaisiin antaa, jos tämä 
menettelee häntä henkilökohtaisesti velvoit-
tavien säännösten tai määräysten vastaisesti. 

Markkinaoikeus voisi Rahoitustarkastuksen 
hakemuksesta määrätä seuraamusmaksun 
valvottavalle ja muulle rahoitusmarkkinoilla 
toimivalle oikeushenkilölle, joka tahallaan tai 
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huolimattomuudesta laiminlyö tai rikkoo 
muulla kuin rikoslaissa tai arvopaperimark-
kinalain rangaistussäännöksissä säädetyllä 
tavalla arvopaperimarkkinalain säännöksiä 
arvopaperien markkinoinnista, liikkeeseen-
laskusta tai tiedonantovelvollisuudesta taikka 
arvopaperimarkkinalain sisäpiirintiedon käyt-
töä tai kurssin vääristämistä koskevia sään-
nöksiä. Seuraamusmaksu ei olisi itsenäinen 
seuraamus, vaan se voitaisiin määrätä julki-
sen varoituksen ohella, jos menettely tai lai-
minlyönti on niin moitittavaa, ettei varoitusta 
yksin ole pidettävä riittävänä. Seuraamus-
maksu voitaisiin määrätä maksettavaksi 

myös muulle henkilölle, joka laiminlyö tai 
rikkoo muulla kuin rikoslaissa säädetyllä ta-
valla arvopaperimarkkinalain sisäpiirintietoa, 
kurssin vääristämistä tai julkisen kaupan-
käynnin kohteena olevan arvopaperin arvoon 
vaikuttavien tietojen julkistamista koskevia 
säännöksiä. 

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan 12 
päivänä lokakuuta 2004, jolloin direktiivien 
täytäntöönpanoaika päättyy. Rikemaksu ja 
seuraamusmaksu voitaisiin määrätä vain te-
osta tai laiminlyönnistä, joka on tehty lakien 
voimaantulon jälkeen. 

————— 
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YLEISPERUSTELUT 

 
1.  Johdanto 

Arvopaperimarkkinoiden merkitys yritys-
ten ja koko talouden rahoituksen kannalta 
kasvaa koko ajan. Arvopaperimarkkinoiden 
toimivuus edellyttää sijoittajien luottamusta 
markkinoiden toimintaan ja siihen, että 
markkinoilla käyttäydytään hyvän tavan mu-
kaisesti. Sijoittajien luottamus ja hyvien ta-
pojen noudattaminen markkinoilla on myös 
kaikkien markkinaosapuolien edun mukaista. 
Yleinen luottamus esimerkiksi osakkeiden 
jälkimarkkinoiden toimintaan on perusedel-
lytys, jotta liikkeeseenlaskijat pystyvät hank-
kimaan kilpailukykyisesti pääomaa markki-
noilta.  

Markkinoiden väärinkäytöllä tarkoitetaan 
tilanteita, joissa sijoittajat ovat suoraan tai 
epäsuoraan joutuneet epäedulliseen asemaan, 
koska muut ovat käyttäneet omaksi tai mui-
den eduksi tietoja, jotka eivät ole yleisesti 
saatavilla (sisäpiirinkauppa) tai vääristäneet 
rahoitusvälineiden hinnanmuodostusmeka-
nismeja taikka levittäneet vääriä tai harhaan-
johtavia tietoja (kurssin vääristäminen). 
Markkinoiden väärinkäyttö nostaa sijoituk-
sista yleisesti vaadittavia riskipreemioita, 
koska sisäpiirintiedon käyttäjä hyötyy talou-
dellisesti muiden sijoittajien kustannuksella. 
Täten markkinoiden väärinkäyttö nostaa yri-
tysten rahoituskustannuksia. Varsinaisen 
markkinoiden väärinkäytön lisäksi myös ti-
lanne, jossa markkinoilla toimivilla sijoitta-
jilla ei ole yhdenvertaista, tasapuolista ja sa-
manaikaista mahdollisuutta liikkeeseenlaski-
joita ja näiden arvopapereita koskevan tiedon 
saantiin aiheuttaa rahoituskustannusten kas-
vua. Esityksellä on välillisesti merkittävä 
vaikutus yritysten rahoitusmahdollisuuksiin 
ja sitä kautta investointeihin ja talouskas-
vuun.  

Euroopan parlamentin ja neuvoston 28 päi-
vänä tammikuuta 2003 antama direktiivi 
2003/6/EY sisäpiirikaupoista ja markkinoi-
den manipulaatiosta (markkinoiden väärin-
käyttö) koskee sekä sisäpiirinkauppaa että 
kurssin vääristämistä. Uusi direktiivi korvaa 
vuonna 1989 annetun neuvoston direktiivin 
89/592/ETY sisäpiirintiedon väärinkäytön 

estämisestä, joka koski vain sisäpiirikaup-
poja.  

Esityksen, kuten direktiivienkin, tärkeim-
pänä tarkoituksena on parantaa yleistä luot-
tamusta rahoitusmarkkinoihin ja yhtenäistää 
normeja koko Euroopan talousalueella mark-
kinoiden väärinkäytön torjumiseksi. 

 
2.  Nykyt i la  

2.1. Lainsäädäntö 

2.1.1. Arvopaperimarkkinalaki 

Arvopaperimarkkinalain (495/1989) sovel-
tamisalasta säädetään lain 1 luvun 1 §:ssä. 
Laki koskee pykälän 1 momentin mukaan ar-
vopaperien saattamista yleiseen liikkeeseen, 
yleiseen liikkeeseen saatettujen arvopaperien 
vaihdantaa ja selvitystoimintaa sekä julkista 
kaupankäyntiä arvopapereilla. Lisäksi 2 mo-
mentin mukaan 2 luvun 9 ja 10 §:ää sovelle-
taan myös suomalaiseen osakeyhtiöön, jonka 
osake on otettu julkista kaupankäyntiä vas-
taavan kaupankäynnin kohteeksi Euroopan 
talousalueella, sekä sanotun osakeyhtiön 
osakkeenomistajaan ja osakkeenomistajaan 
sanotun lainkohdan mukaan rinnastettavaan 
henkilöön. Laki koskee siten pykälän 2 mo-
mentissa säädettyä poikkeusta lukuun otta-
matta vain Suomessa tapahtuvaa liikkeeseen 
laskua, vaihdantaa ja selvitystoimintaa sekä 
julkista kaupankäyntiä. 

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n mu-
kaan lakia sovelletaan arvopaperiin, joka on 
vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai 
saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden sa-
mansisältöisistä oikeuksista annettujen arvo-
paperien kanssa. Säännöksen arvopaperin 
määritelmä on erittäin laaja. Pykälässä luetel-
laan esimerkkejä arvopapereista, mutta luet-
telo ei ole tyhjentävä. Arvopapereita ovat 
muun muassa todiste, joka annetaan osak-
keesta tai muusta osuudesta yhteisön omaan 
pääomaan tai siihen liittyvästä osinko-, kor-
ko- tai muusta tuotto-oikeudesta taikka mer-
kintäoikeudesta, osuudesta joukkovelkakirja-
lainaan, rahasto-osuudesta sekä muusta oi-
keudesta, joka perustuu sopimukseen tai si-
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toumukseen. Arvopaperimarkkinalain 10 lu-
vussa säädetään lisäksi lain soveltamisesta 
johdannaissopimuksiin.  

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:ssä 
säädetään julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan jat-
kuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Pykälän 
1 momentin mukaan julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlas-
kijan on ilman aiheetonta viivytystä julkistet-
tava ja toimitettava asianomaiselle julkisen 
kaupankäynnin järjestäjälle tiedoksi kaikki 
sellaiset päätöksensä sekä liikkeeseenlaskijaa 
ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat 
omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun 
arvopaperin arvoon. Jatkuva tiedonantovel-
vollisuus ei 2 momentin mukaan koske val-
tiota, sen keskuspankkia, kuntaa, kuntainliit-
toa eikä sellaista kansainvälistä julkisyhtei-
söä, jonka jäsenenä on vähintään kaksi Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvaa valtiota, 
paitsi, milloin ne muualla Euroopan talous-
alueella julkistavat 1 momentissa tarkoitetun 
tiedon. Asianomaisen julkisen kaupankäyn-
nin järjestäjän on 3 momentin mukaan ilman 
aiheetonta viivytystä julkistettava sen tietoon 
tulleet 1 momentissa tarkoitetut päätökset ja 
seikat, joita liikkeeseenlaskija ei ole julkista-
nut eikä hakenut luvun 11 §:ssä tarkoitettua 
poikkeusta. 

Lain 2 luvun 11 §:n mukaan Rahoitustar-
kastus voi liikkeeseenlaskijan hakemuksesta 
myöntää poikkeuksen tiedon julkistamisvel-
vollisuudesta. Edellytyksenä poikkeuksen 
myöntämiselle on, ettei se vaaranna sijoittaji-
en asemaa ja julkistaminen olisi yleisen edun 
vastaista tai siitä olisi liikkeeseenlaskijalle 
olennaista haittaa. 

Muun julkisen kaupankäynnin säännöissä 
voidaan 3 luvun 13 §:n 2 momentin mukaan 
määrätä, ettei luottolaitoksen tavanomaisen 
varainhankintansa yhteydessä liikkeeseen 
laskemaa 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 koh-
dassa tarkoitettua arvopaperia koskevaan ky-
seisen luottolaitoksen tekemään kauppaan tai 
muuhun luovutukseen ole sovellettava 5 lu-
vun 1 §:ssä tarkoitettuja rikoslain (39/1889) 
säännöksiä. 

Selvitysyhteisöön, joka ei toimi ainoastaan 
omaan lukuunsa, ja siihen 5 luvun 2 §:ssä 
tarkoitetussa suhteessa olevaan henkilöön 
sovelletaan 4 a luvun 8 §:n 2 momentin mu-

kaan 5 luvun sisäpiiriä koskevia säännöksiä. 
Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4 §:n 2 

momentti edellyttää, että arvopaperinvälittä-
jän on pyrittävä välttämään eturistiriitatilan-
teita ja niiden syntyessä kohdeltava asiakasta 
hyvän tavan mukaisesti. Arvopaperinvälittä-
jän on kohdeltava asiakkaitaan tasapuolisesti. 
Arvopaperinvälittäjä ei saa antaa toisen asi-
akkaan, arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai 
oman etunsa vaikuttaa asiakkaalle antamaan-
sa ohjeeseen tai neuvoon taikka toimeksian-
non suorittamistapaan. 

Arvopaperimarkkinalain 5 lukuun sisälty-
vät sisäpiiriä koskevat säännökset. Luvun 1 
§:ään sisältyy viittaussäännös siitä, että ran-
gaistus sisäpiirintiedon väärinkäytöstä sääde-
tään rikoslain 51 luvun 1 ja 2 §:ssä. Luvun 2 
§:ssä säädetään julkisen kaupankäynnin koh-
teena olevan osakkeen ja niihin oikeuttavien 
arvopaperien omistuksen julkisuudesta. Täl-
laisten arvopaperien omistus on pykälän 1 
momentin 1 kohdan mukaan julkista, jos ar-
vopaperin omistaja on osakkeen liikkeeseen 
laskeneen yhtiön hallituksen, arvopaperikes-
kuksen, arvopaperipörssin tai arvopaperinvä-
littäjän hallituksen tai hallitusneuvoston jä-
sen, toimitusjohtaja tai toimitusjohtajan va-
ramies taikka tilintarkastaja tai varatilintar-
kastaja tai tilintarkastusyhteisön toimihenki-
lö, jolla on päävastuu yhtiön tilintarkastuk-
sesta. Momentin 2 kohdan mukaan myös 
meklarin ja arvopaperinvälittäjän palveluk-
sessa olevan henkilön, jonka tehtävänä on 
tällaisia arvopapereita koskevien toimeksian-
tojen käsittely tai niitä koskeva sijoitustutki-
mus sekä 3 kohdan mukaan arvopaperikes-
kuksen, arvopaperipörssin tai muuta julkista 
kaupankäyntiä tällaisilla arvopapereilla jär-
jestävän arvopaperinvälittäjän muu kuin 1 ja 
2 kohdassa tarkoitetun toimihenkilön tällais-
ten arvopaperien omistus on julkista. Pykälän 
1 momentin 4 kohdan mukaan myös edellä 
mainittujen henkilöiden ja heidän perheen-
jäsentensä määräysvallassa olevien yhteisö-
jen ja säätiöiden säännöksen tarkoittamien 
arvopaperien omistukset ovat julkisia. 

Lain 1 luvun 5 §:ssä määritellään, mitä 
laissa tarkoitetaan määräysvallassa olevalla 
yhteisöllä. Pykälän 1 momentin 1 kohdan 
mukaan osakkeenomistajalla, osakkaalla tai 
jäsenellä on määräysvalta yhteisössä, kun 
hänellä on enemmän kuin puolet yhteisön 
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kaikkien osakkeiden tai osuuksien tuottamas-
ta äänimäärästä ja ääntenenemmistö perustuu 
omistukseen, jäsenyyteen, yhtiöjärjestykseen, 
yhtiösopimukseen tai niihin verrattaviin 
sääntöihin taikka oikeus muuhun sopimuk-
seen. Momentin 2 kohdan mukaan mainitulla 
henkilöllä on määräysvalta lisäksi, jos hänel-
lä on oikeus nimittää tai erottaa enemmistö 
jäsenistä yhteisön hallituksessa tai siihen ver-
rattavassa toimielimessä taikka toimielimes-
sä, jolla on tämä oikeus, ja nimittämis- tai 
erottamisoikeus perustuu samoihin seikkoi-
hin kuin 1 kohdassa tarkoitettu ääntenenem-
mistö.  

Pykälän 2 momentin mukaan 1 momentissa 
tarkoitettua ääniosuutta laskettaessa ei oteta 
huomioon lakiin tai yhteisön yhtiöjärjestyk-
seen, yhtiösopimukseen tai niihin verrattaviin 
sääntöihin taikka muuhun sopimukseen sisäl-
tyvää äänestysrajoitusta. Yhteisön kokonais-
äänimäärää laskettaessa vähennetään ne ää-
net, jotka liittyvät yhteisölle itselleen tai sen 
määräysvallassa olevalle yhteisölle kuuluviin 
osakkeisiin tai osuuksiin. Pykälän 3 momen-
tin mukaan, jos osakkeenomistajalla, osak-
kaalla tai jäsenellä yhdessä hänen määräys-
vallassaan olevien yhteisöjen kanssa taikka 
näillä yhteisöillä yhdessä on 1 momentissa 
tarkoitettu määräysvalta jossakin yhteisössä, 
myös viimeksi mainittu yhteisö on hänen 
määräysvallassaan oleva yhteisö. Mitä pykä-
lässä säädetään määräysvallassa olevasta yh-
teisöstä, koskee 4 momentin mukaan sovel-
tuvin osin määräysvallassa olevaa säätiötä. 

Rahoitustarkastus voi 5 luvun 2 §:n 2 mo-
mentin nojalla erityisestä syystä myöntää 
poikkeuksen pykälän 1 momentissa tarkoite-
tusta omistuksen julkisuudesta. Pykälän 3 
momentissa viitataan Rahoitustarkastuksen 
henkilökunnan omistamien arvopaperien jul-
kisuuden osalta rahoitustarkastuslakiin 
(503/1993). Suomen Pankin henkilökunnan 
omistamien arvopaperien julkisuudesta sää-
detään erikseen. 

Luvun 3 §:ssä säädetään julkisen kaupan-
käynnin kohteena olevan osakkeen liikkee-
seen laskeneen yhtiön luottamus- ja toimi-
henkilöiden osakkeita ja osakkeisiin oikeut-
tavia arvopapereita koskevien kauppojen ja 
muiden luovutusten ilmoitusvelvollisuudesta. 
Tällaisen yhtiön hallituksen tai hallintoneu-
voston jäsenen ja varajäsenen, toimitusjohta-

jan ja toimitusjohtajan varamiehen sekä tilin-
tarkastajan, varatilintarkastajan ja tilintarkas-
tusyhteisön sellaisen toimihenkilön, jolla on 
päävastuu yhtiön tilintarkastuksesta, on py-
kälän 1 momentin mukaan ilmoitettava teh-
täväänsä tullessaan yhtiölle vajaavaltainen, 
jonka edunvalvoja hän on, sekä määräysval-
lassaan 2 §:n 1 momentin 4 kohdan mukaan 
olevat yhteisöt ja säätiöt. Mainittujen henki-
löiden on ilmoitettava myös yhteisöt ja sääti-
öt, joissa hänellä on pykälän 2 momentissa 
tarkoitettu huomattava vaikutusvalta. 

Pykälän 1 momentin 4 kohdan mukaan yh-
tiön luottamus- ja toimihenkilön on ilmoitet-
tava julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
osakkeen liikkeeseen laskeneelle yhtiölle 
omistamansa sekä vajaavaltaisen, jonka 
edunvalvoja hän, ja heidän määräysvallas-
saan olevien yhteisöjen ja säätiöiden omis-
tamat sekä yhtiön ja sen kanssa samaan kon-
serniin kuuluvan yhtiön osakkeet ja osakkei-
siin oikeuttavat arvopaperit.  Edellä tarkoitet-
tujen luottamus- ja toimihenkilöiden on mo-
mentin 5 ja 6 kohdan mukaan lisäksi tehtä-
vässä ollessaan ilmoitettava 4 kohdassa tar-
koitetuilla arvopapereilla tekemänsä kaupat 
ja muut luovutukset sekä 1—5 kohdissa tar-
koitetuissa tiedoissa tapahtuvat muutokset. 

Henkilöllä on 2 momentin mukaan yhtei-
sössä tai säätiössä huomattava vaikutusvalta, 
jos hän on siinä 2 §:n 1 momentin 1 kohdassa 
tarkoitetussa tai siihen rinnastuvassa asemas-
sa tai jos hän on avoimen yhtiön yhtiömies 
tai kommandiittiyhtiön vastuunalainen yh-
tiömies. 

Arvopaperipörssin ja muuta julkista kau-
pankäyntiä järjestävän arvopaperinvälittäjän 
sekä arvopaperinvälittäjien luottamus- ja 
toimihenkilöitä koskee 4 §:n mukaan vastaa-
va ilmoitusvelvollisuus. 

Jos ilmoitusvelvollisuuden kohteena olevan 
yhtiön osakkeet on liitetty arvo-osuus-
järjestelmään, ilmoitusten vastaanottaja voi 4 
a §:n mukaan järjestää menettelyn, jossa ar-
vopapereiden omistustiedot ja niiden muu-
tokset saadaan suoraan arvo-osuus-
järjestelmästä. Tällöin ei lain edellyttämiä 
ilmoituksia omistuksesta ja sen muutoksista 
tarvitse tehdä yhtiölle. Ilmoitusvelvollisen on 
tällöin ilmoitettava vain etuyhteystietonsa 
sekä niiden muutokset. Arvopapereiden 
omistusta ja niiden muutoksia koskevat tie-
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dot saadaan automaattisesti arvo-osuus-
järjestelmästä. 

Sisäpiirin omistusta koskevasta rekisteristä 
säädetään 5 §:ssä. Ilmoitusten vastaanottaja-
na toimii pykälän 1 momentin mukaan kun-
kin ilmoitusvelvollisen työnantaja tai yhteisö, 
jonka luottamushenkilö hän on. Ilmoitusten 
vastaanottajina ja rekisterinpitäjinä toimivat 
siten arvopaperien liikkeeseenlaskijat, arvo-
paperipörssit, arvopaperikeskukset ja arvo-
paperinvälittäjät.  

Jos ilmoituksissa noudatetaan menettelyä, 
jossa tiedot saadaan arvo-osuus-
järjestelmästä, rekisteri voidaan pykälän 2 
momentin mukaan muodostaa kokonaan tai 
osittain näiden tietojen perusteella. Pykälän 3 
momentin mukaan jokaisella on oikeus vai-
vattomasti tutustua rekistereihin ja saada 
niistä otteita ja jäljennöksiä kulujen korvaa-
mista vastaan. 

Luvun 6 §:ssä säädetään seikoista, joista 
rahoitustarkastuksella on oikeus antaa mää-
räyksiä. Näitä ovat ilmoitusten tekemiseen, 
niiden julkisuuteen sekä rekisterinpitoon liit-
tyvät tarkemmat määräykset. Rahoitustarkas-
tus voi siten määrätä muun muassa siitä, mil-
tä ajalta omistuksen muutokset ovat julkisia 
sekä ilmoitettujen tietojen säilytysajoista. 
Rahoitustarkastus voi antaa määräyksiä myös 
niissä tilanteissa, joissa rekisterinpitäjä halu-
aa käyttää hyväkseen 4 a §:n ja 5 §:n 2 mo-
mentin mukaisia mahdollisuuksia järjestää 
ilmoitusmenettely ja rekisterinpito kokonaan 
tai osittain arvo-osuusjärjestelmästä saatavi-
en tietojen perusteella. Rahoitustarkastus on 
17 päivänä lokakuuta 2000 antanut määräyk-
sen Nro 201.5 sisäpiiri-ilmoituksista sekä 
määräyksen Nro 201.6 sisäpiirirekistereistä. 

Sisäpiiri-ilmoituksia koskevassa määräyk-
sessä on määritelty ilmoitusvelvollisuuden 
täyttämistä koskevat teknisluonteiset menet-
telytavat. Määräyksen mukaan ilmoitusvel-
vollisen on kahden viikon kuluessa tehtäväs-
sä aloittamisessa ilmoitettava perusilmoituk-
sella tiedot itsestään, vajaavaltaisesta, jonka 
edunvalvoja hän on, määräysvaltayhteisöistä 
sekä vaikutusvaltayhteisöistä. Muutokset 
mainittuihin tietoihin ilmoitetaan muutosil-
moituksella. Ilmoitusvelvollisesta on määrä-
yksen mukaan perusilmoituksessa ilmoitetta-
va nimi, osoite, kotivaltio, kansalaisuus, hen-
kilötunnus tai arvo-osuusyksilöintitunnus. 

Määräyksen mukaan henkilötunnus ei ole 
julkinen. Osoitetietojen julkisuudesta päätös-
valta on jätetty rekisterinpitäjälle. Muutokset 
tiedoissa ilmoitetaan muutosilmoituksella, 
joka on tehtävä kahden viikon kuluessa muu-
toksesta. 

Arvopaperiomistusilmoituksella puolestaan 
ilmoitetaan arvopaperiomistukset. Ilmoitus 
on määräyksen mukaan tehtävä, jos arvopa-
periomistus on vähintään 4 000 euroa. Euro-
määräinen raja määräytyy kunkin arvopaperi-
lajin kohdalla erikseen. Jos arvopaperiomis-
tusilmoituksessa annetut tiedot muuttuvat, 
ilmoitusvelvollisen on tehtävä rekisterinpitä-
jälle omistusmuutosilmoitus. Ilmoitus on teh-
tävä, kun arvopaperilajin omistus luovutuk-
sen, hankinnan tai muun saannon johdosta 
muuttuvat vähintään 4 000 euroa aiemmin 
ilmoitetusta ja muutos johtuu muusta kuin 
arvopaperin liikkeeseenlaskijasta. Arvopape-
riomistusilmoitus ja omistusmuutosilmoitus 
on tehtävä kahden viikon kuluessa ilmoitus-
velvollisuuden alkamisesta. 

Määräykseen sisältyy myös poikkeukset 
ilmoitusvelvollisuudesta. Määräysvalta- ja 
vaikutusvaltayhteisöinä ei tarvitse ilmoittaa 
asunto-osakeyhtiöitä, kiinteistöosakeyhtiöitä, 
aatteellisia yhdistyksiä eikä taloudellisia yh-
distyksiä. Ilmoitus on kuitenkin tehtävä, jos 
yhteisö käy aktiivisesti kauppaa arvopape-
reilla. 

Rahoitustarkastus valvoo lain 7 luvun 1 §:n 
mukaan lain ja sen nojalla annettujen sään-
nösten ja määräysten sekä arvopapereilla 
käytävää julkista kauppaa ja muuta 3 luvun 
16 §:ssä tarkoitettua kaupankäyntimenettelyä 
koskevien sääntöjen ja sopimusehtojen nou-
dattamista. 

Lain 7 luvun 3 §:n mukaan se, joka maini-
tussa laissa tarkoitettuja tehtäviä suorittaes-
saan tai arvopaperipörssin, arvopaperinvälit-
täjän, selvitysyhteisön, selvitysosapuolen tai 
4 a luvun 5 §:n 2 momentissa tarkoitetun yh-
teisön toimielimen jäsenenä tai varajäsenenä 
tai toimihenkilönä on saanut tietää arvopape-
rin liikkeeseenlaskijan tai muun henkilön ta-
loudellista asemaa tai yksityistä olosuhdetta 
koskevan julkistamattoman seikan tahi liike- 
tai ammattisalaisuuden, ei saa sitä ilmaista tai 
muuten paljastaa eikä käyttää hyväksi, jos 
siitä ei ole säädetty tai asianmukaisessa jär-
jestyksessä määrätty ilmaistavaksi tai ellei se, 
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jonka hyväksi vaitiolovelvollisuus on säädet-
ty, anna suostumustaan sen ilmaisemiseen. 

Lain 8 luvun 3 §:ssä säädetään 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 a §:n taikka 3 luvun 17 §:n säännöksiä,  

2) laiminlyö 2 luvun 7—10 tai 10 a §:ssä 
taikka 11 §:n 3 momentissa säädetyn tiedon-
antovelvollisuuden,  

3) laiminlyö 4 luvun 7 §:ssä tai 5 luvun 2—
4 §:ssä säädetyn ilmoitusvelvollisuuden taik-
ka 5 luvun 5 §:ssä tarkoitetun velvollisuuden 
pitää rekisteriä,  

4) rikkoo 6 luvun 1 §:ää tai laiminlyö 6 lu-
vun 2 §:n 1 momentissa, 3 §:n 1 momentissa, 
4 §:ssä tai 6 §:n 4 momentissa säädetyn jul-
kistamisvelvollisuuden tai 

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen 
tai tarjousasiakirjan ennen kuin rahoitustar-
kastus on hyväksynyt sen, on tuomittava, 
jollei teko ole vähäinen tai siitä muualla lais-
sa säädetä ankarampaa rangaistusta, arvopa-
perimarkkinarikkomuksesta sakkoon. 
 
2.1.2. Sijoitusrahastolaki 

Sijoitusrahastolain (48/1999) 99 §:ssä sää-
detään rahasto-osuuksien omistuksen julki-
suudesta. Pykälän 1 momentin mukaan sijoi-
tusrahaston rahasto-osuuksien omistaminen 
on julkista, jos rahasto-osuudenomistaja (il-
moitusvelvollinen) on:  

1) rahastoyhtiön tai säilytysyhteisön halli-
tuksen jäsen, toimitusjohtaja, tilintarkastaja 
tai tilintarkastusyhteisön sellainen toimihen-
kilö, jolla on päävastuu rahastoyhtiön tai säi-
lytysyhteisön tilintarkastuksesta;  

2) muu rahastoyhtiön palveluksessa oleva 
henkilö, jolla on mahdollisuus vaikuttaa si-
joitusrahaston varojen sijoittamista koskevan 
päätöksen tekemiseen;  

3) muu säilytysyhteisön palveluksessa ole-
va henkilö, jolla tehtävässään on mahdolli-
suus saada tietoja sijoitusrahaston sijoitus-
toiminnasta;  

4) henkilö, jonka edunvalvojana on 1-3 
kohdassa tarkoitettu henkilö;  

5) yhteisö tai säätiö, jossa 1—4 kohdassa 
tarkoitetulla henkilöllä on yksin tai yhdessä 
perheenjäsentensä tai toisen 1—4 kohdassa 
tarkoitetun henkilön taikka tämän perheenjä-

senen kanssa määräysvalta kirjanpitolain 
1 luvun 5 §:ssä tarkoitetulla tavalla; sekä  

6) rahastoyhtiön osakkeenomistaja tai tä-
hän arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n 
mukaan rinnastettava henkilö. 

Pykälän 2 momentin mukaan 1 momentin 
1—3 kohdassa tarkoitetun ilmoitusvelvolli-
sen on ilmoitettava rahastoyhtiölle 1 momen-
tin 3—5 kohdassa tarkoitetun olosuhteen 
olemassaolosta sekä sellainen yhteisö ja sää-
tiö, jossa ilmoitusvelvollisella on huomattava 
vaikutusvalta siten, että hän on siinä 1 mo-
mentin 1 kohdassa tarkoitetussa tai siihen 
rinnastuvassa asemassa tai hän on avoimen 
yhtiön yhtiömies tai kommandiittiyhtiön vas-
tuunalainen yhtiömies, sekä edellä mainituis-
sa tiedoissa tapahtuneet muutokset. Henkilön 
on ilmoitettava myös omistuksessaan sekä 1 
momentin 4 ja 5 kohdassa tarkoitetun henki-
lön omistuksessa olevat osakkeet tai osakkei-
siin osakeyhtiölain mukaan oikeuttavat arvo-
paperit, joihin rahastoyhtiön hallinnoiman si-
joitusrahaston varoja voidaan sijoittaa, täl-
laisten arvopapereiden hankkimista tai luovu-
tusta koskevat sopimukset ja sitoumukset se-
kä tällaisten arvopapereiden omistuksessa ja 
niiden hankkimista tai luovutusta koskevissa 
sopimussuhteissa tapahtuvat, vähintään ra-
hoitustarkastuksen vahvistaman määrän suu-
ruiset muutokset.  

Ilmoitus on 3 momentin mukaan tehtävä 14 
vuorokauden kuluessa siitä, kun 1 momentin 
1—3 kohdassa tarkoitettu henkilö otti vas-
taan sanotussa lainkohdassa tarkoitetun teh-
tävän tai 1 momentin 4 tai 5 kohdassa taikka 
2 momentin 2 kohdassa tarkoitettu olosuhde 
syntyi taikka 1 tai 2 momentissa tarkoitetuis-
sa olosuhteissa tapahtui muutos. 

Jos 2 momentin 3 kohdassa tarkoitetut ar-
vopaperit on liitetty arvo-osuusjärjestelmään, 
rahastoyhtiö voi 4 momentin mukaan järjes-
tää menettelyn, jossa tiedot saadaan arvo-
osuusjärjestelmästä. Tällöin ei erillistä ilmoi-
tusta ole tältä osin tehtävä. 

Rahastoyhtiön on 100 §:n mukaan pidettä-
vä rekisteriä, josta ilmenevät kunkin ilmoi-
tusvelvollisen kohdalla 99 §:ssä tarkoitetut 
omistukset ja sopimussuhteet sekä eriteltyinä 
kaupat ja muut luovutukset.  

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua 
tässä pykälässä tarkoitettuihin rekistereihin ja 
saada kulujen korvaamista vastaan niistä ot-



 HE 137/2004 vp  
  

   

12

teita ja jäljennöksiä. 
Rahoitustarkastus voi 101 §:n mukaan an-

taa tarkempia määräyksiä 99 ja 100 §:ssä tar-
koitettujen ilmoitusten tekemisestä, rekiste-
rinpidosta ja rekisterin julkisuudesta sekä 99 
§:n 3 momentissa tarkoitetusta menettelystä. 
Rahoitustarkastus voi määrätä, että 99 §:ssä 
tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta ei sovelle-
ta tiettyihin yhteisöihin tai luottamustoimiin. 
Rahoitustarkastus on 17 päivänä lokakuuta 
2000 antanut säännöksen nojalla määräyksen 
Nro 205.3 sisäpiiri-ilmoituksista ja määräyk-
sen Nro 205.4 sisäpiirirekistereistä. 

Sijoitusrahastorikkomuksesta säädetään 
lain 146 §:ssä. Sen mukaan se, joka muun 
muassa rikkoo lain 24, 30 tai 84 §:ssä säädet-
tyä kieltoa taikka laiminlyö rahastoyhtiölle, 
säilytysyhteisölle tai ilmoitusvelvolliselle 25 
§:n 2 momentissa, 26 §:n 1 momentissa, 28 
§:ssä, 31 §:n 2 momentissa, 45 §:ssä, 47 §:n 
3 momentissa, 49 §:ssä, 52 §:n 1 momentis-
sa, 92—96 §:ssä, 99 §:n 2 ja 3 momentissa, 
100 §:ssä ja 118 §:n 2 ja 3 momentissa sää-
dettyjä velvollisuuksia, on tuomittava, jollei 
teko ole vähäinen tai siitä ole muualla laissa 
säädetty ankarampaa rangaistusta, sijoitusra-
hastorikkomuksesta sakkoon. 

 
2.1.3. Laki Rahoitustarkastuksesta 

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 
(587/2003) 3 §:n mukaan Rahoitustarkastus 
valvoo sen valvottaviksi säädettyjen ja mui-
den rahoitusmarkkinoilla toimivien toimintaa 
niin kuin kyseisessä laissa ja muualla laissa 
säädetään. Rahoitustarkastus ohjaa lisäksi ra-
hoitusmarkkinoilla toimivia noudattamaan 
toiminnassaan hyviä menettelytapoja sekä 
edistää tietämystä rahoitusmarkkinoista. Lain 
5 §:ssä säädetään, mitä valvottavalla tarkoite-
taan. Valvottavia ovat muiden muassa luotto-
laitostoiminnasta annetussa laissa 
(1607/1993) tarkoitettu luottolaitos, sijoitus-
rahastolaissa tarkoitettu sijoitusrahasto, sijoi-
tuspalveluyrityksistä annetussa laissa 
(579/1996) tarkoitettu sijoituspalveluyritys 
sekä arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu ar-
vopaperipörssi.  

Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva määri-
tellään lain 6 §:ssä. Pykälän 1 kohdan nojalla 
muuna rahoitusmarkkinoilla toimivana pide-
tään julkisen kaupankäynnin ja muun arvo-

paperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoite-
tun kaupankäyntimenettelyn kohteena olevan 
arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ja muuta, jo-
ka on velvollinen julkistamaan arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 3 §:ssä tarkoitetun esit-
teen. 

Pykälän 2 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetään arvopape-
rimarkkinalain 4 luvun 9 §:ssä tarkoitettua 
meklaria ja arvopaperinvälittäjän palveluk-
sessa olevaa muuta henkilöä. Kohta kattaa 
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 6 koh-
dassa tarkoitetun meklarin. Kohta kattaa 
myös mainitun lain 1 luvun 4 §:n 7 kohdassa 
tarkoitetun pörssimeklarin. Lisäksi kohta kat-
taa arvopaperivälittäjän palveluksessa olevan 
muun henkilön, jolle arvopaperimarkkinalain 
4 luvun 9 §:ssä on säädetty samat mainitun 
luvun 1—6 §:ssä tarkoitetut velvollisuudet 
kuin meklarille. 

Pykälän 3 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetään arvopape-
rimarkkinalain 3 luvun 4 §:n 1 momentin 
4 kohdassa tarkoitettua muuta arvopaperi-
pörssissä toimivaa kuin arvopaperinvälittä-
jää. Tällaiset muut arvopaperipörssissä toi-
mivat on mainitun lainkohdan mukaan mää-
riteltävä arvopaperipörssin säännöissä. Kohta 
kattaa lisäksi mainitun luvun 12 a §:ssä tar-
koitetun muun julkisen kaupankäynnin muun 
osapuolen kuin arvopaperinvälittäjän. Kohta 
kattaa myös kaupankäynnistä vakioiduilla 
optioilla ja termiineillä annetun lain 2 luvun 
13 §:ssä tarkoitetun ulkomaisen optioyhtei-
sön ja 8 §:n 3 momentissa tarkoitetun muun 
optioyhteisössä toimivan. 

Pykälän 4 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetään niitä luon-
nollisia henkilöitä, jotka arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 2 §:ssä kuuluvat julkisen kau-
pankäynnin kohteena olevan yhtiön sisäpii-
riin ja ovat siitä ilmoitusvelvollisia tai joilla 
sijoitusrahastolain 99 §:n mukaan on vastaa-
va ilmoitusvelvollisuus. Muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana ei sitä vastoin pidetä 
niitä mainitun luvun 3 §:ssä tarkoitettuja 
henkilöitä, joista tietoja on mainitun pykälän 
nojalla ilmoitettava. 

Pykälän 5 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetään arvopape-
rimarkkinalain 6 luvun 1 §:ssä tarkoitetun 
julkisen ostotarjouksen tekijää, jolla on mai-
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nitun luvun säännösten mukaan velvollisuus 
julkistaa ostotarjous ja muun muassa laatia 
tarjouksesta laissa säädetyt vaatimukset täyt-
tävä tarjousasiakirja. Kohdan nojalla muuna 
rahoitusmarkkinoilla toimivana pidetään 
myös mainitun luvun 6 §:ssä tarkoitettua lu-
nastusvelvollista samoin kuin niitä mainitun 
pykälän 2 momentissa mainittuja tahoja, joi-
den ääniosuus momentin nojalla luetaan lu-
nastusvelvollisen ääniosuuteen ja joita kos-
kee mainitun luvun 7 §:ssä säädetty ilmoitus-
velvollisuus. 

Pykälän 6 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetään sitä, joka 
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 tai 10 §:n 
nojalla on velvollinen julkistamaan osakkei-
den tai osuuksien hankinnan (niin sanottu li-
putusvelvollinen). 

Pykälän 7 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetään sitä, joka 
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2 d §:n tai 
4 a luvun 3 a §:n, kaupankäynnistä vaki-
oiduilla optioilla ja termiineillä annetun lain 
1 luvun 3 a §:n, sijoitusrahastolain 16 §:n, 
luottolaitostoiminnasta annetun lain 18 §:n, 
sijoituspalveluyrityksistä annetun lain 14 §:n 
tai rahoitus- ja vakuutusryhmittymien val-
vonnasta annetun lain (44/2002) 8 §:n nojalla 
on velvollinen tekemään Rahoitustarkastuk-
selle ilmoituksen osakkeiden tai osuuksien 
hankinnasta tai luovutuksesta. 

Rahoitustarkastuksen tarkastus- ja tietojen-
saantioikeudesta säädetään 15 §:ssä. Rahoi-
tustarkastuksella on pykälän 1 momentin no-
jalla oikeus saada tarkastettavakseen valvot-
tavan toimipaikassa tehtävänsä suorittamisen 
kannalta tarpeelliset valvottavaa ja sen asia-
kasta koskevat asiakirjat ja muut tallenteet 
sekä saada niistä tarpeelliset jäljennökset. 
Rahoitustarkastuksella on myös oikeus saada 
tarkastettavakseen valvottavan tietojärjestel-
mät sekä kassa- ja muut rahoitusvarat. Rahoi-
tustarkastuksella on lisäksi oikeus saada tar-
kastettavakseen muun rahoitusmarkkinoilla 
toimivan yhteisön tai säätiön toimipaikassa 
tehtävänsä suorittamisen kannalta tarpeelliset 
yhteisöä tai säätiötä koskevat asiakirjat ja 
muut tallenteet sekä saada niistä tarpeelliset 
jäljennökset. 

Valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla 
toimivan on pykälän 2 momentin mukaan il-
man aiheetonta viivytystä toimitettava Rahoi-

tustarkastukselle sen pyytämät valvonnan 
kannalta tarpeelliset tiedot ja selvitykset. Ra-
hoitustarkastus voi antaa määräyksiä valvot-
tavan taloudellista asemaa, omistajia, sisäistä 
valvontaa ja riskienhallintaa, hallinto- ja val-
vontaelinten jäseniä ja toimihenkilöitä sekä 
toimipaikkoja koskevien tietojen säännölli-
sestä toimittamisesta Rahoitustarkastukselle. 

Rahoitustarkastuksella on pykälän 3 mo-
mentin nojalla oikeus saada valvottavan ja 
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan yhtei-
sön tai säätiön tilintarkastajalta kaikki tällä 
olevat näitä koskevat valvonnan kannalta 
tarpeelliset tiedot sekä saada valvonnan kan-
nalta tarpeelliset jäljennökset tilintarkastajan 
hallussa olevista valvottavaa tai muuta rahoi-
tusmarkkinoilla toimivaa yhteisöä tai säätiötä 
koskevista asiakirjoista ja tallenteista. 

Pykälän 4 momentin mukaan, mitä 1—3 
momentissa säädetään valvottavasta, sovelle-
taan myös suomalaiseen yritykseen, joka 
kuuluu valvottavan kanssa samaan koti- tai 
ulkomaiseen konserniin tai konsolidointi-
ryhmään taikka joka on valvottavan osak-
kuusyritys. Rahoitustarkastuksella on lisäksi 
oikeus saada valvottavalta valvottavan kans-
sa samaan konserniin tai konsolidointiryh-
mään kuuluvaa ulkomaista yritystä ja valvot-
tavan ulkomaista osakkuusyritystä koskevat 
2 momentissa tarkoitetut tiedot sekä tarkas-
tettavakseen valvottavalla olevat tällaisia tie-
toja sisältävät asiakirjat ja muut tallenteet ja 
tarpeelliset jäljennökset niistä. Rahoitustar-
kastuksen oikeudesta saada tietoja valvotta-
van kanssa samaan rahoitus- ja vakuutus-
ryhmittymään kuuluvasta yrityksestä sääde-
tään rahoitus- ja vakuutusryhmittymien val-
vonnasta annetussa laissa. 

Rahoitustarkastuksella on pykälän 5 mo-
mentin mukaan oikeus saada tarkastettavak-
seen valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot 
sellaisen yrityksen toimipaikassa, joka toimii 
valvottavan asiamiehenä tai joka valvottavan 
toimeksiannosta hoitaa tämän kirjanpitoon, 
tietojärjestelmään taikka riskienhallintaan tai 
muuhun sisäiseen valvontaan liittyviä tehtä-
viä. 

Rahoitustarkastuksella on lisäksi pykälän 
6 momentin mukaan oikeus saada sakon täy-
täntöönpanosta annetun lain (672/2002) 
46 §:ssä tarkoitetusta sakkorekisteristä tiedot, 
jotka ovat tarpeen valvottavan omistajan, hal-
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lituksen jäsenen, toimitusjohtajan tai palve-
luksessa olevan laissa säädetyn luotettavuu-
den selvittämiseksi. Oikeudesta saada tietoja 
rikosrekisteristä säädetään erikseen. 

Rahoitustarkastus voi 19 §:n nojalla kieltää 
valvottavan tekemän päätöksen tai valvotta-
van suunnitteleman toimenpiteen toteutuksen 
tai muun menettelyn, jos se on ristiriidassa 
rahoitusmarkkinoita koskevien säännösten tai 
niiden nojalla annettujen määräysten taikka 
näihin säännöksiin perustuvien valvottavan 
sääntöjen tai toimiluvan kanssa. Jos valvotta-
va on pannut päätöksen täytäntöön tai toteut-
tanut muun toimenpiteen tai menettelyn, Ra-
hoitustarkastus voi velvoittaa valvottavan 
ryhtymään toimenpiteisiin päätöksen täytän-
töönpanon taikka toimenpiteen tai menette-
lyn peruuttamiseksi tai oikaisun aikaansaa-
miseksi. Tämän momentin soveltamisen 
edellytyksenä on, että päätöksen täytäntöön-
pano taikka toimenpiteen tai menettelyn to-
teuttaminen voisi vaarantaa tallettajien tai 
muiden velkojien aseman tai rahoitusmarkki-
noiden vakauden taikka muuten aiheuttaa 
vakavia häiriöitä rahoitusmarkkinoilla.  

Jos valvottava tai muu rahoitusmarkkinoil-
la toimiva toiminnassaan laiminlyö noudattaa 
rahoitusmarkkinoita koskevia säännöksiä tai 
niiden nojalla annettuja määräyksiä taikka 
valvottava laiminlyö noudattaa sääntöjään 
taikka toimilupansa ehtoja, Rahoitustarkastus 
voi 24 §:n mukaan uhkasakolla velvoittaa 
valvottavan tai muun rahoitusmarkkinoilla 
toimivan täyttämään velvollisuutensa, jos 
laiminlyönti ei ole vähäinen. Rahoitustarkas-
tus voi uhkasakolla velvoittaa valvottavan tai 
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan yhtei-
sön tai säätiön tilintarkastajan ja valvottavan 
kanssa samaan koti- tai ulkomaiseen konser-
niin tai konsolidointiryhmään yrityksen taik-
ka yrityksen, joka on valvottavan osak-
kuusyritys, täyttämään velvollisuutensa, jos 
nämä laiminlyövät noudattaa, mitä niiden 
velvollisuudeksi lain 15 §:ssä säädetään ja 
laiminlyönti ei ole vähäinen. Uhkasakon 
tuomitsee maksettavaksi Rahoitustarkastus. 

Rahoitustarkastuksen käytettävissä olevista 
hallinnollisista seuraamuksista säädetään lain 
4 luvussa.  

Julkisesta huomautuksesta säädetään 
25 §:ssä. Rahoitustarkastus voi pykälän 1 
momentin mukaan antaa valvottavalle ja 

muulle rahoitusmarkkinoilla toimivalle yh-
teisölle tai säätiölle julkisen huomautuksen, 
jos tämä tahallaan tai huolimattomuudesta 
menettelee rahoitusmarkkinoita koskevien 
säännösten tai niiden nojalla annettujen mää-
räysten vastaisesti taikka jos valvottava ta-
hallaan tai huolimattomuudesta menettelee 
toimilupansa ehtojen vastaisesti eikä asia ko-
konaisuutena harkiten anna aihetta ankaram-
piin toimenpiteisiin. 

Julkinen huomautus voidaan pykälän 
2 momentin mukaan lisäksi antaa 1 momen-
tissa säädetyin edellytyksin lain 6 §:ssä tar-
koitetulle luonnolliselle henkilölle, jos tämä 
menettelee häntä henkilökohtaisesti velvoit-
tavien 1 momentissa tarkoitettujen säännös-
ten tai määräysten vastaisesti. 

Julkista huomautusta ei pykälän 3 momen-
tin mukaan voida antaa, jos valvottava tai 
muu rahoitusmarkkinoilla toimiva on välit-
tömästi virheen havaittuaan oma-aloitteisesti 
ryhtynyt asiassa korjaaviin toimenpiteisiin. 

Julkisesta huomautuksesta on pykälän 
4 momentin mukaan siitä tiedotettaessa käy-
tävä ilmi, onko sen antamista koskeva päätös 
lainvoimainen. Jos muutoksenhakuviran-
omainen kumoaa päätöksen, Rahoitustarkas-
tuksen on tiedotettava muutoksenhakuviran-
omaisen päätöksestä vastaavalla tavalla kuin 
se on tiedottanut julkisen huomautuksen an-
tamisesta. 

Mitä pykälässä säädetään, ei pykälän 
5 momentin mukaan vaikuta Rahoitustarkas-
tuksen velvollisuuteen tuottaa ja jakaa tietoa 
toiminnastaan siten kuin siitä erikseen sääde-
tään. 

Rahoitustarkastus voi antaa julkisen huo-
mautuksen lisäksi myös julkisen varoituksen. 
Rahoitustarkastus voi 26 §:n mukaan antaa 
25 §:ssä mainitulle julkisen varoituksen, jos 
mainitussa pykälässä tarkoitettu menettely tai 
laiminlyönti on jatkuvaa tai toistuvaa taikka 
muuten niin moitittavaa, ettei julkista huo-
mautusta ole pidettävä riittävänä. Julkiseen 
varoitukseen sovelletaan muuten, mitä 
25 §:ssä säädetään julkisesta huomautukses-
ta. 

Rahoitustarkastuksen valvontayhteistyöstä 
ulkomaan valvontaviranomaisen kanssa sää-
detään lain 5 luvussa. Euroopan talousaluee-
seen kuuluvan valtion valvontaviranomaisen 
ilmoitettua, että suomalainen luottolaitos si-
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vukonttoristaan tai sijoituspalveluyritys sivu-
liikkeestään tai muutoin palveluja tarjotes-
saan ei noudata voimassa olevia säännöksiä, 
Rahoitustarkastuksen on 28 §:n mukaan ryh-
dyttävä tarpeellisiin toimenpiteisiin sen var-
mistamiseksi, että säännösten vastainen toi-
minta lopetetaan. Rahoitustarkastuksen on 
myös ilmoitettava tuon valtion valvontavi-
ranomaiselle niistä toimenpiteistä, joihin se 
on ryhtynyt. 

Lain 29 §:n mukaan Euroopan talousaluee-
seen kuuluvan valtion valvontaviranomainen 
voi suorittaa tai suorituttaa tuosta valtiosta 
Suomeen sijoittuneen luotto- tai rahoituslai-
toksen sivukonttorissa tai sijoituspalveluyri-
tyksen sivuliikkeessä luottolaitoksen tai sijoi-
tuspalveluyrityksen valvonnan kannalta tar-
peellisen tarkastuksen ilmoitettuaan asiasta 
ensin Rahoitustarkastukselle. Euroopan talo-
usalueeseen kuuluvan valtion valvontaviran-
omaisen pyynnöstä Rahoitustarkastus voi 
toimivaltansa puitteissa tehdä tarkastuksen 
tuosta valtiosta Suomeen sijoittuneen luotto- 
tai rahoituslaitoksen sivukonttorissa tai sijoi-
tuspalveluyrityksen sivuliikkeessä tai muulla 
tavoin varmistaa sivukonttoria tai sivuliikettä 
koskevien tietojen oikeellisuuden. 

Rahoitustarkastuksen on 30 §:n mukaan 
ilmoitettava Euroopan talousalueeseen kuu-
luvan valtion valvontaviranomaiselle, jos 
tuosta valtiosta Suomeen sijoittuneen tai pal-
veluja tarjoavan luotto- tai rahoituslaitoksen 
tai sijoituspalveluyrityksen toiminta on sään-
nösten tai määräysten vastaista eikä se ole 
ryhtynyt Rahoitustarkastuksen vaatimiin 
toimenpiteisiin säännösten tai määräysten 
vastaisen toiminnan lopettamiseksi. Rahoi-
tustarkastuksella on 31 §:n mukaan lisäksi 
oikeus suorittaa tarkastus Suomessa olevassa 
yrityksessä, joka kuuluu ulkomaisen luotto-
laitoksen tai sijoituspalveluyrityksen konso-
lidointiryhmään, ja tällaisen yrityksen emo-
yrityksen Suomessa olevassa tytäryritykses-
sä, jos kyseisen valtion rahoitustoimintaa 
valvovalla viranomaisella on toimivalta tar-
kastaa tällaista yritystä ja viranomainen pyy-
tää tarkastusta konsolidoidun valvonnan suo-
rittamiseksi. Jos toisen valtion rahoitustoi-
mintaa valvovalla viranomaisella on tarvetta 
tarkastaa Suomessa 1 momentissa tarkoitet-
tua yritystä koskevia konsolidoidun valvon-
nan kannalta olennaisia tietoja, sen on pyy-

dettävä Rahoitustarkastukselta tarkastuksen 
suorittamista. Rahoitustarkastuksen on täytet-
tävä pyyntö joko suorittamalla tarkastus itse 
tai antamalla pyynnön esittäneen viranomai-
sen osallistua viraston suorittamaan tarkas-
tukseen. 

Rahoitustarkastuksella on lisäksi 36 §:n 
mukaan viranomaisten toiminnan julkisuu-
desta annetussa laissa (621/1999) säädetyn 
salassapitovelvollisuuden estämättä oikeus 
antaa tietoja sellaiselle yhteisölle, joka koti-
maassaan lain nojalla hoitaa vastaavaa tehtä-
vää kuin Rahoitustarkastus. Rahoitustarkas-
tus ei saa luovuttaa toisen valtion valvontavi-
ranomaiselta taikka toisessa valtiossa suorite-
tussa tarkastuksessa saatuja salassa pidettäviä 
tietoja edelleen, ellei tiedon antanut valvon-
taviranomainen taikka sen ulkomaan muu 
asianomainen valvontaviranomainen, jossa 
tarkastus on suoritettu, ole antanut siihen ni-
menomaista suostumusta. Näitä tietoja voi-
daan käyttää ainoastaan Rahoitustarkastuk-
sesta annetun lain mukaisten tehtävien hoi-
tamiseen tai niihin tarkoituksiin, joita varten 
suostumus on annettu. 

Rahoitustarkastuksen päätöksestä saa 37 
§:n mukaan valittaa Helsingin hallinto-
oikeuteen siten kuin hallintolainkäyttölaissa 
(586/1996) säädetään valituksen tekemisestä 
valtioneuvoston ja ministeriön päätökseen, 
jollei muualla laissa toisin säädetä. Rahoitus-
tarkastuksen antama päätös, josta on valitet-
tu, voidaan muutoksenhausta huolimatta 
panna täytäntöön, jollei muutoksenhakuvi-
ranomainen toisin määrää tai asiasta muualla 
laissa toisin säädetä. Rahoitustarkastuksen 
päätöstä, joka koskee toimiluvan peruutta-
mista tai sääntöjen vahvistamisen peruutta-
mista, ei kuitenkaan ole täytäntöönpanokel-
poinen ennen kuin se on saanut lainvoiman. 

 
2.1.4. Rikoslaki 

Sisäpiirintiedon väärinkäytöstä ja kurssin 
vääristämisestä säädetään rikoslain 51 luvus-
sa. Luvun 1 §:ssä säädetään sisäpiirintiedon 
väärinkäytöstä. Sen mukaan, joka hankkiak-
seen itselleen tai toiselle taloudellista hyötyä 
tahallaan tai törkeästä huolimattomuudesta 
käyttää julkisen kaupankäynnin tai muun ar-
vopaperien ostajien ja myyjien yhteensaatta-
miseksi ammattimaisesti järjestetyn yleisön 
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käytettävissä olevan kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevaan arvopaperiin liittyvää sisä-
piirintietoa hyväksi luovuttamalla tai hank-
kimalla sellaisen arvopaperin omaan tai toi-
sen lukuun, tai neuvomalla suoraan tai välil-
lisesti toista sellaista arvopaperia koskevassa 
kaupassa, on tuomittava sisäpiirintiedon vää-
rinkäytöstä sakkoon tai vankeuteen enintään 
kahdeksi vuodeksi. 

Sisäpiirintieto määritellään luvun 6 §:n 2 
momentissa. Sen mukaan sisäpiirintiedolla 
tarkoitetaan sellaista julkisen kaupankäynnin 
tai muun arvopaperien ostajien ja myyjien 
yhteensaattamiseksi ammattimaisesti järjeste-
tyn yleisön käytettävissä olevan kaupankäyn-
timenettelyn kohteena olevaan arvopaperiin 
liittyvää tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka 
ei muuten ole markkinoilla saatavissa ja joka 
on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun 
arvopaperin arvoon tai hintaan. Sisäpiirintie-
tona ei pidetä julkisesti saatavissa olevia tie-
toja yhdistämällä yksityisesti käytettäväksi 
tuotettua tietoa. 

Kurssin vääristämisestä säädetään rikoslain 
51 luvun 3 §:ssä. Kurssin vääristämisestä 
tuomitaan se, joka tekee julkisen kaupan-
käynnin tai muun arvopaperien ostajien ja 
myyjien yhteensaattamiseksi ammattimaises-
ti järjestetyn kaupankäyntimenettelyn koh-
teena olevaa arvopaperia koskevan harhaan-
johtavan osto- tai myyntitarjouksen tai näen-
näiskaupan tai antaa sellaista tarjousta tai 
kauppaa koskevan toimeksiannon taikka ryh-
tyy muuhun niihin rinnastettavaan toimenpi-
teeseen tai antaa sellaista arvopaperiin liitty-
viä totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tie-
toja. Rangaistavuuden edellytyksenä on li-
säksi, että edellä tarkoitetun toiminnan tar-
koituksena on vääristää julkisen kaupan-
käynnin tai muun arvopaperien ostajien ja 
myyjien yhteensaattamiseksi ammattimaises-
ti järjestetyn kaupankäynnin kohteena olevan 
arvopaperin hintataso ja sitä hyväksikäyttäen 
hankkia itselleen tai toiselle taloudellista 
hyötyä. 

Arvopaperilla tarkoitetaan rikoslain 51 lu-
vussa sen 6 §:n 1 momentin mukaan sellaista 
arvopaperia, johon sovelletaan arvopaperi-
markkinalakia. Pykälän 3 momentissa sääde-
tään lisäksi, että sisäpiirintiedon väärinkäyt-
töä koskevia säännöksiä sovelletaan kaikkiin 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 

termiineillä annetun lain (772/1988) mukai-
siin vakioituihin optioihin ja termiineihin. 

 
2.1.5. Laki kaupankäynnistä vakioiduilla 

optioilla ja termiineillä 

Välittäjän on kaupankäynnistä vakioiduilla 
optioilla ja termiineillä annetun lain 3 luvun 
11 §:n 1 momentin mukaan ilmoitettava op-
tioyhteisölle tai muulle rahoitustarkastuksen 
määräämälle yhteisölle omistuksessaan ole-
vat osakkeet, jotka ovat optioyhteisössä kau-
pattavan option tai termiinin kohde-etuutena, 
ja niiden omistuksessa tapahtuvat muutokset. 
Markkinatakaajan on vastaavasti ilmoitettava 
omistamansa osakkeet, joihin kohdistuvan 
option tai termiinin markkinatakaajana hän 
toimii. 

Rahoitustarkastus voi pykälän 2 momentin 
mukaan antaa tarkempia määräyksiä ilmoi-
tusmenettelystä, ilmoitusten ajankohdista ja 
siitä, kenelle ilmoitus on tehtävä.  

Sähköön tai maakaasuun perustuvien opti-
oiden ja termiinien kauppaan osallistuvien on 
3 momentin mukaan ilmoitettava optioyhtei-
sölle poikkeukselliset tai muutoin olennaises-
ti sähkön tai maakaasun tuotantoon, siirtoon 
ja kulutukseen vaikuttavat rajoitukset siten 
kuin optioyhteisön säännöissä määrätään. 

Optioyhteisön tai muun ilmoitukset vas-
taanottavan yhteisön on 4 momentin mukaan 
rahoitustarkastuksen määräämällä tavalla 
julkistettava tämän pykälän nojalla ilmoitetut 
tiedot. 

Optioyhteisön on 3 luvun 14 §:n mukaan 
päivittäin ilmoitettava välittäjien omien joh-
dannaistiliasemien sekä niihin perustuvien 
vastuiden ja niiden edellyttämien vakuuksien 
muutoksista välittäjän erikseen nimeämälle 
välittäjän hallituksen jäsenelle tai muulle vä-
littäjän johtoon kuuluvalle toimihenkilölle. 
Pankkitarkastusvirasto voi velvoittaa välittä-
jän ilmoittamaan tämän vakavaraisuusval-
vonnan alaisen asiakkaan johdannaisti-
liasemien sekä niihin perustuvien vastuiden 
ja niiden edellyttämien vakuuksien muutok-
sista asiakkaan erikseen nimeämälle hallituk-
sen jäsenelle tai muulle asiakkaan johtoon 
kuuluvalle toimihenkilölle. 

Joka laissa tarkoitettuja tehtäviä suorittaes-
saan tai optioyhteisön tai välittäjän toimihen-
kilönä on saanut tietää option tai termiinin 
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osapuolen tai muun henkilön taloudellista 
asemaa tai yksityistä olosuhdetta koskevan 
julkistamattoman seikan tai liike- tai ammat-
tisalaisuuden, ei 5 luvun 2 §:n mukaan saa si-
tä ilmaista tai muuten paljastaa eikä käyttää 
hyväksi, mikäli sitä ei ole säädetty tai asian-
mukaisessa järjestyksessä määrätty ilmaista-
vaksi, tai ellei se, jonka hyväksi vaitiolovel-
vollisuus on säädetty, anna suostumustaan 
sen ilmaisemiseen. Pankkitarkastusviraston 
oikeudesta antaa tietoja ulkomaiselle johdan-
naismarkkinoita valvovalle viranomaiselle 
säädetään pankkitarkastusvirastosta annetus-
sa laissa. 

 
 

2.1.6. Laki arvo-osuusjärjestelmästä 

Arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain 
(826/1991) 13 §:n 1 momentin 4 kohdan mu-
kaan arvopaperikeskuksen tehtävänä on yllä-
pitää tietojärjestelmiä, joilla voidaan ylläpi-
tää arvopaperimarkkinalain 5 luvussa tarkoi-
tettua sisäpiirin omistusta koskevaa rekiste-
riä. 

 
 

2.2. Euroopan unionin lainsäädäntö 

2.2.1. Yleistä 

Markkinoiden väärinkäyttöä koskeva sään-
tely on osa Euroopan unionin tavoitetta saa-
vuttaa yhdentyneet rahoituspalvelumarkkinat 
vuoden 2005 loppuun mennessä. Tukholmas-
sa maaliskuussa 2001 kokoontunut Euroop-
pa-neuvosto hyväksyi paroni Lamfalussyn 
johtaman asiantuntijakomitean raportin Eu-
roopan arvopaperimarkkinoiden sääntelystä. 
Raportissa ehdotettiin nelitasoista lähesty-
mistapaa arvopaperimarkkinoiden säänte-
lyyn: yleisperiaatteet (taso 1), täytäntöön-
panotoimet (taso 2), sääntelyviranomaisten 
yhteistyö (taso 3) ja lainsäädännön sovelta-
misen valvonta (taso 4). Tason 1 tulisi rajoit-
tua laajoihin yleisperiaatteisiin ja taso 2 sisäl-
tää tekniset täytäntöönpanotoimenpiteet, jot-
ka komissio laatii Euroopan arvopaperikomi-
tean avustuksella. 

Sisäpiirikaupoista ja markkinoiden mani-
puloinnista (markkinoiden väärinkäyttö) 28 
päivänä tammikuuta 2003 annetussa Euroo-

pan parlamentin ja neuvoston direktiivissä 
2003/6/EY, jäljempänä markkinoiden vää-
rinkäyttödirektiivi, noudatetaan tätä lähesty-
mistapaa ja määritetään yleisperiaatteet 
markkinoiden väärinkäytön torjunnalle. Di-
rektiivin yhtenäisen soveltamisen varmista-
miseksi unionin alueella ja rahoitusmarkki-
noiden kehityksen huomioon ottamiseksi, di-
rektiivissä edellytetään, että tarvittavat tekni-
set täytäntöönpanotoimenpiteet hyväksyy 
komissio neuvoston päätöksen 1999/468/EY 
mukaista komiteamenettelyä noudattaen. 

Komissio on antanut markkinoiden väärin-
käyttödirektiivin nojalla kolme täytäntöön-
panodirektiiviä ja yhden täytäntöönpanoase-
tuksen. Komission direktiivi 2003/124/EY 
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2003/6/EY täytäntöönpanosta sisäpiiri-
tiedon määritelmän ja julkistamisen sekä 
markkinoiden manipuloinnin määritelmän 
johdosta, jäljempänä komission määritelmä-
direktiivi, komission direktiivi 2003/125/EY 
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2003/6/EY täytäntöönpanosta sijoitus-
suositusten asianmukaisen esittämisen ja etu-
ristiriitoja koskevien tietojen julkistamisen 
osalta, jäljempänä komission sijoitus-
suositusdirektiivi, sekä komission asetus 
(EY) N:o 2273/2003 Euroopan parlamentin 
ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY täytän-
töönpanosta takaisinosto-ohjelmille ja rahoi-
tusvälineiden vakauttamiselle myönnettävien 
poikkeusten osalta, jäljempänä komission ta-
kaisinostoasetus, annettiin 22 päivänä joulu-
kuuta 2003. Lisäksi 29 päivänä huhtikuuta 
2004 annettiin komission direktiivi 
2004/72/EY Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2003/6/EY täytäntöön-
panosta hyväksyttyjen markkinakäytäntöjen, 
hyödykejohdannaisia koskevan sisäpiiritie-
don määrittelemisen, sisäpiiriluettelojen laa-
timisen, johtohenkilöiden arvopaperikaupois-
ta ilmoittamisen ja epäilyttävistä arvopaperi-
kaupoista ilmoittamisen osalta, jäljempänä 
komission kolmas direktiivi. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivi ja sen 
nojalla annetut komission direktiivit on saa-
tettava osaksi kansallista lainsäädäntöä vii-
meistään 12 päivänä lokakuuta 2004. Komis-
sion takaisinostoasetus tuli voimaan 23 päi-
vänä joulukuuta 2003 ja sitä sovelletaan 
12 päivästä lokakuuta 2004. 
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2.2.2. Markkinoiden väärinkäyttödirektii-
vi 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 1 ar-
tikla sisältää direktiivissä käytettyjen kes-
keisten käsitteiden määritelmät. Sisäpiiritie-
dolla tarkoitetaan luonteeltaan täsmällistä ja 
julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai 
välillisesti yhteen tai useampaan rahoitusvä-
lineiden liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen 
tai useampaan rahoitusvälineeseen ja jolla, 
jos se julkistettaisiin, todennäköisesti olisi 
huomattava vaikutus kyseisten rahoitusväli-
neiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitus-
johdannaissopimusten hintaan (1 kohdan en-
simmäinen alakohta). Artikla sisältää lisäksi 
erityiset hyödykejohdannaissopimuksia ja 
arvopaperinvälittäjiä koskevat sisäpiiritiedon 
määritelmät. 

Markkinoiden manipuloinnilla tarkoitetaan 
direktiivissä puolestaan ensinnäkin sellaisia 
liiketoimia tai kauppaa koskevia toimeksian-
toja, jotka antavat tai todennäköisesti antaisi-
vat vääriä tai harhaanjohtavia viestejä rahoi-
tusvälineiden tarjonnasta, kysynnästä tai hin-
nasta, taikka joilla yksi tai useampi yhteis-
työssä toimiva henkilö varmistaa yhden tai 
useamman rahoitusvälineen hinnan epätaval-
liselle tai keinotekoiselle tasolle. Liiketoimi 
ei kuitenkaan ole markkinoiden manipulaa-
tiota, jos liiketoimien toteuttaja tai toimek-
siantojen antaja osoittaa, että hänen perus-
teensa tehdä kyseisiä liiketoimia tai toimek-
siantoja on oikeutettu ja että liiketoimet ja 
toimeksiannot ovat kyseisten säänneltyjen 
markkinoiden hyväksyttyjen markkinatapo-
jen mukaisia (2 kohdan a alakohta).  

Markkinoiden manipulaatiolla tarkoitetaan 
myös sellaisia liiketoimia tai kauppaa koske-
via toimeksiantoja, joissa käytetään kuvit-
teellisia keinoja taikka muunlaista vilpillistä 
menettelyä tai järjestelyä (2 kohdan b alakoh-
ta) sekä tiedon levittämistä tiedotusvälineis-
sä, mukaan lukien Internet, tai muulla tavoin, 
joka antaa tai saattaa antaa vääriä tai har-
haanjohtavia viestejä rahoitusvälineistä mu-
kaan lukien huhujen ja väärien tai harhaan-
johtavien uutisten levittäminen, kun tiedon 
levittäjä tiesi tai hänen olisi pitänyt tietää, et-
tä tieto oli väärä tai harhaanjohtava (2 koh-
dan c alakohta). Journalistien osalta, silloin 
kun he toimivat ammattitehtävissä, tällaisen 

tiedonlevityksen arvioinnissa on otettava 
huomioon heidän ammattikuntansa säännöt, 
jolleivät kyseiset henkilöt saa joko suoraan 
tai epäsuorasti etua tai hyötyä kyseessä ole-
van tiedon levittämisestä. Kohdan toisessa 
kappaleessa on lisäksi esimerkkejä toimista, 
jotka voivat olla markkinoiden manipulaatio-
ta. 

Artiklan 3 kohdassa määritellään rahoitus-
väline. Rahoitusvälineellä tarkoitetaan muun 
muassa sijoituspalveluista arvopaperimarkki-
noilla 10 päivänä toukokuuta 1993 annetussa 
neuvoston direktiivissä 93/22/ETY määritel-
tyjä arvopapereita, sijoitusrahasto-osuuksia, 
rahamarkkinavälineitä, erilaisia johdannais-
sopimuksia ja kaikkia muita välineitä, jotka 
on otettu kaupankäynnin kohteeksi jäsenval-
tiossa sijaitsevilla säännellyillä markkinoilla 
tai joista on esitetty pyyntö kaupankäynnin 
kohteeksi ottamisesta kyseisillä markkinoilla.  

Hyväksytyillä markkinatavoilla tarkoite-
taan artiklan 5 kohdan mukaan käytäntöjä, 
joita voidaan kohtuudella olettaa olevan yk-
sillä tai useammilla rahoitusmarkkinoilla ja 
jotka toimivaltainen viranomainen hyväksyy 
komission komitologiamenettelyä noudattaen 
hyväksymien suuntaviivojen mukaisesti. 

Artikla sisältää lisäksi säänneltyjen mark-
kinoiden, henkilön, ja toimivaltaisen viran-
omaisen määritelmät. 

Sisäpiiritiedon, markkinoiden manipuloin-
nin ja rahoitusvälineen käsitteistä voidaan, 
jotta rahoitusmarkkinoiden kehitys voidaan 
ottaa huomioon ja direktiivin yhdenmukainen 
soveltaminen yhteisössä voidaan varmistaa, 
antaa komission täytäntöönpanotoimia (kol-
mas kappale). 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 2—4 
artikloissa edellytetään jäsenvaltioiden kiel-
tävän sisäpiirintietoa hallussaan pitäviä luon-
nollisia ja oikeushenkilöitä käyttämästä tie-
toa. Kielto vastaa pääosin voimassa olevan 
sisäpiiridirektiivin kieltoa, mutta toisin kuin 
voimassa olevan direktiivin säännös, kielto 
koskisi niin sanottujen ensisijaisten sisäpiiri-
läisten osalta myös muuta kuin sisäpiirintie-
don tietoista hyväksikäyttöä. 

Hyväksikäytön lisäksi myös sisäpiiritiedon 
ilmaiseminen toiselle on kiellettävä, jollei 
tämä tapahdu osana kyseisen henkilön työn, 
ammatin tai tehtävien tavanomaista suoritta-
mista (3 artikla). 
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Direktiivin 5 artiklassa edellytetään, että 
myös markkinoiden manipulaatio on kiellet-
tävä. 

Jäsenvaltioiden on 6 artiklan 1 ja 2 kohdan 
mukaan varmistettava, että rahoitusvälinei-
den liikkeeseenlaskijat julkistavat kyseisiä 
liikkeeseenlaskijoita välittömästi koskevan 
sisäpiiritiedon mahdollisimman nopeasti. 
Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin omalla vas-
tuullaan lykätä sisäpiiritiedon julkistamista 
ollakseen vaarantamatta oikeutettuja etujaan, 
jos tiedon julkistamatta jättäminen ei toden-
näköisesti johda yleisöä harhaan ja liikkee-
seenlaskija pystyy takaamaan kyseisen tiedon 
säilymisen luottamuksellisena. Jäsenvaltiot 
voivat vaatia, että liikkeeseenlaskijan on vii-
pymättä ilmoitettava toimivaltaiselle viran-
omaiselle päätöksestä lykätä sisäpiiritiedon 
julkistamista. 

Jos liikkeeseenlaskija tai sen puolesta tai 
lukuun toimiva henkilö ilmaisee sisäpiiritie-
don sivulliselle osana tavanomaisen työnsä, 
ammattinsa tai tehtäviensä suorittamista, sen 
on myös julkistettava kyseinen tieto täydelli-
sesti ja tehokkaasti. Julkistaminen on tehtävä 
samanaikaisesti, jos ilmaiseminen on tarkoi-
tuksellista ja viipymättä, jos ilmaiseminen on 
tahatonta. Tietoa ei kuitenkaan tarvitse jul-
kistaa, jos tiedon saavaa henkilöä koskee 
luottamuksellisen tiedon salassapitovelvolli-
suus (6 artiklan 3 kohdan toinen alakohta). 

Kohdan kolmas alakohta edellyttää, että 
liikkeeseenlaskijat ja niiden puolesta tai lu-
kuun toimivat henkilöt laativat luettelon hen-
kilöistä, jotka työskentelevät niille joko työ-
sopimuksen perusteella tai muuten ja jotka 
voivat saada sisäpiiritietoja. Liikkeeseenlas-
kijat ja niiden puolesta tai lukuun toimivat 
henkilöt päivittävät kyseisen luettelon sään-
nöllisesti ja toimittavat sen toimivaltaiselle 
viranomaiselle aina tämän sitä pyytäessä. 

Liikkeeseenlaskijoiden johtohenkilöiden ja 
tarvittaessa näiden lähipiiriin kuuluvien hen-
kilöiden on ainakin ilmoitettava toimivaltai-
selle viranomaiselle kaikki omaan lukuunsa 
tekemänsä liiketoimet, jotka koskevat kysei-
sen liikkeeseenlaskijan osakkeita tai niihin 
liittyviä rahoitusjohdannaisia tai muita rahoi-
tusvälineitä. Jäsenvaltioiden on varmistetta-
va, että kyseisiä liiketoimia koskevat tiedot 
ovat helposti ja mahdollisimman nopeasti 
kaikkien saatavilla ainakin yksittäin (6 artik-

lan 4 kohta). 
Henkilöiden, jotka tuottavat tai levittävät 

rahoitusvälineitä tai rahoitusvälineiden liik-
keeseenlaskijoita koskevaa tutkimustietoa tai 
tuottavat tai jakavat muuta sijoitusstrategioi-
den suosittamiseen tai ehdottamiseen liitty-
vää tietoa, joka on tarkoitettu jakelukanaville 
tai yleisölle, on 6 artiklan 5 kohdan mukaan 
pyrittävä kohtuudella varmistamaan, että tie-
to esitetään asianmukaisesti, ja ilmoitettava 
tiedon kohteena oleviin rahoitusvälineisiin 
liittyvät etunsa tai eturistiriidat.  

Arvopaperinvälittäjien on ilmoitettava vii-
pymättä toimivaltaiselle viranomaiselle, jos 
hänellä on aihetta epäillä, että liiketoimi saat-
taa olla sisäpiiririkkomus tai markkinoiden 
manipulointia (6 artiklan 9 kohta). 

Komissio voi 6 artiklan 10 kohdan nojalla 
antaa rahoitusmarkkinoiden teknisen kehi-
tyksen ja direktiivin yhtenäinen soveltamisen 
varmistamiseksi komitologiamenettelyssä 
teknisiä täytäntöönpanosäännöksiä, jotka 
koskevat sisäpiiritiedon asianmukaista julkis-
tamista; sisäpiiritiedon julkistamisen lyk-
käämistä; edellytyksiä, joiden mukaan liik-
keeseenlaskijat tai niiden puolesta toimivat 
tahot laativat sisäpiiriluettelon ja luettelon 
ajantasaistamista koskevat edellytykset; liik-
keeseenlaskijan johdon ja tämän lähipiirin 
liiketoimien ilmoitusvelvollisuutta; tutkimus-
tiedon ja sijoitusstrategioiden suosittamiseen 
liittyvän muun tiedon asianmukaista esittä-
mistä ja erityisten etujen tai eturistiriitojen 
ilmoittamista; sekä epäilyttävistä liiketoimis-
ta tehtävää ilmoitusta. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiiviä ei 
sovelleta jäsenvaltion, Euroopan keskus-
pankkijärjestelmän, kansallisen keskuspankin 
tai tähän tehtävään virallisesti määrätyn 
muun toimielimen taikka niiden puolesta ja 
lukuun toimivan henkilön suorittamiin liike-
toimiin, rahapolitiikan, valuuttakurssipolitii-
kan toteuttamiseksi tai julkisen velan hoita-
mista koskevan politiikan puitteissa. Jäsen-
valtiot voivat ulottaa tämän poikkeuksen 
koskemaan osavaltioitaan tai vastaavia pai-
kallisviranomaisia, kun kysymys on niiden 
julkisen velan hoitamisesta (7 artikla). 

Direktiivin kiellot eivät 8 artiklan mukaan 
koske kaupankäyntiä omilla osakkeilla ta-
kaisinosto-ohjelmien mukaisesti eikä rahoi-
tusvälineen vakauttamista, jos kyseinen liike-
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toimi komission komitologiamenettelyä nou-
dattaen hyväksyttyjen täytäntöönpanotoi-
menpiteiden mukaisesti. 

Direktiiviä sovelletaan rahoitusvälineisiin, 
jotka on otettu kaupankäynnin kohteeksi 
säännellyillä markkinoilla vähintään yhdessä 
jäsenvaltiossa tai joiden osalta on tehty tällai-
silla markkinoilla kaupankäynnin kohteeksi 
ottamista koskeva hakemus, riippumatta siitä, 
toteutetaanko itse liiketoimi kyseisillä mark-
kinoilla. Sisäpiiritiedon käyttöä koskevia 
säännöksiä sovelletaan lisäksi rahoitusväli-
neisiin, joita ei ole otettu kaupankäynnin 
kohteeksi säännellyillä markkinoilla jäsen-
valtiossa, mutta joiden arvo määräytyy tällai-
sen rahoitusvälineen perusteella (9 artiklan 1 
ja 2 kohdat). 

Sisäpiiritiedon julkistamista koskevia 
säännöksiä ei sovelleta liikkeeseenlaskijoi-
hin, jotka eivät ole pyytäneet tai hyväksyneet 
rahoitusvälineidensä ottamista kaupankäyn-
nin kohteeksi jonkin jäsenvaltion säännellyil-
lä markkinoilla (9 artiklan 3 kohta). 

Direktiivin 10 artiklassa säädetään sen alu-
eellisesta sovellettavuudesta. Direktiivissä 
säädetyt kiellot ja vaatimukset koskevat niin 
jäsenvaltion alueella kuin ulkopuolella tehty-
jä liiketoimia, jotka koskevat sen alueella si-
jaitsevilla tai toimivilla säännellyillä markki-
noilla kaupankäynnin kohteeksi otettuja ra-
hoitusvälineitä tai rahoitusvälineitä, joiden 
ottamista kaupankäynnin kohteeksi tällaisilla 
markkinoilla on haettu. Kiellot ja vaatimuk-
set koskevat lisäksi jäsenvaltion alueella teh-
tyjä liiketoimia, jotka koskevat jossakin jä-
senvaltiossa olevilla säännellyillä markki-
noilla kaupankäynnin kohteeksi otettuja ra-
hoitusvälineitä tai rahoitusvälineitä, joiden 
ottamista kaupankäynnin kohteeksi tällaisilla 
markkinoilla on haettu. 

Kunkin jäsenvaltion on 11 artiklan mukaan 
nimettävä yksi ainoa hallintoviranomainen, 
jolla on toimivalta varmistaa, että direktiivin 
mukaisesti hyväksyttyjä säännöksiä sovelle-
taan. Vaatimus ei kuitenkaan rajoita oikeus-
viranomaisten toimivaltaa. 

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

tää valtuuksia suoraan, yhdessä muiden vi-
ranomaisten kanssa tai markkinoilla toimivi-
en yritysten kanssa, omalla vastuullaan an-
tamalla valtuudet tällaisille viranomaisille tai 
markkinoilla toimiville yrityksille taikka 
saattamalla asian toimivaltaisten oikeusvi-
ranomaisten käsiteltäväksi. 

Toimivaltuuksia käytetään kansallisen lain-
säädännön mukaisesti, ja niihin kuuluu artik-
lan 2 kohdan mukaan vähintään oikeus: 

a) saada tutustua kaikkiin asiakirjoihin nii-
den muodosta riippumatta ja saada jäljennös 
niistä; 

b) vaatia tietoja kaikilta henkilöiltä, myös 
niiltä, jotka osallistuvat toimeksiantojen lä-
hettämiseen tai asianomaisten liiketoimien 
toteuttamiseen, sekä heidän päämiehiltään, ja 
tarvittaessa kutsua henkilö kuultavaksi; 

c) tehdä tarkastuksia paikalla; 
d) vaatia olemassa olevia tallenteita puhe-

luista ja tietoliikenteestä; 
e) vaatia sellaisesta käytännöstä luopumis-

ta, joka on ristiriidassa direktiivin nojalla an-
nettujen säännösten kanssa; 

f) keskeyttää kaupankäynti kyseisillä rahoi-
tusvälineillä; 

g) vaatia omaisuuden jäädyttämistä ja/tai 
takavarikoimista; 

h) vaatia ammattitoiminnan väliaikaista 
kieltämistä. 

Artiklalla ei rajoiteta salassapitovelvolli-
suutta koskevien kansallisten säännösten so-
veltamista. 

Jäsenvaltioiden on 14 artiklan mukaan 
varmistettava, että jollei direktiivin nojalla 
annettuja säännöksiä noudateta, tästä vas-
tuussa olevien henkilöiden suhteen voidaan 
niiden kansallisen lainsäädännön mukaisesti 
toteuttaa aiheellisia hallinnollisia toimenpi-
teitä tai määrätä hallinnollisia seuraamuksia, 
sanotun kuitenkaan rajoittamatta jäsenvalti-
oiden oikeutta määrätä rikosoikeudellisia 
seuraamuksia. Jäsenvaltioiden on varmistet-
tava, että kyseiset toimenpiteet ovat tehok-
kaita, oikeasuhteisia ja varoittavia. Komissio 
voi laatia komitologiamenettelyn mukaisesti 
suuntaa-antavan luettelon edellä tarkoitetuis-
ta hallinnollisista toimenpiteistä ja seuraa-
muksista. 

Jäsenvaltioiden on myös määriteltävä seu-
raamukset, joita sovelletaan, jos 12 artiklassa 
tarkoitetussa tutkimuksessa kieltäydytään yh-
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teistyöstä. Jäsenvaltioiden on lisäksi määrät-
tävä, että toimivaltainen viranomainen voi 
julkistaa jokaisen toimenpiteen tai seuraa-
muksen, joka määrätään tämän direktiivin 
nojalla annettujen säännösten rikkomisesta, 
jollei julkistaminen vaaranna vakavasti rahoi-
tusmarkkinoita tai aiheuta kohtuutonta va-
hinkoa osapuolille. 

Toimivaltaisen viranomaisen tekemiin pää-
töksiin on voitava hakea muutosta tuomiois-
tuimessa (15 artikla). 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 16 
artikla sisältää yksityiskohtaiset säännökset 
toimivaltaisten viranomaisten välisestä yh-
teistyöstä. Toimivaltaisten viranomaisten on 
avustettava muiden jäsenvaltioiden toimival-
taisia viranomaisia. Niiden on erityisesti 
vaihdettava tietoja ja harjoitettava yhteistyötä 
tutkintatoiminnassaan. Toimivaltaisten vi-
ranomaisten on pyynnöstä välittömästi toimi-
tettava tarvittavat tiedot. Tarvittaessa pyyn-
nön saaneiden toimivaltaisten viranomaisten 
on myös välittömästi toteutettava tarvittavat 
toimenpiteet kerätäkseen pyydetyt tiedot. Jos 
pyynnön kohteena oleva toimivaltainen vi-
ranomainen ei pysty toimittamaan pyydettyjä 
tietoja välittömästi, sen on ilmoitettava 
pyynnön esittäneelle toimivaltaiselle viran-
omaiselle syyt tähän.  

Artiklassa on säädetty myös perusteista, 
joilla toimivaltaiset viranomaiset voivat kiel-
täytyä toimittamasta pyydettyjä tietoja. Täl-
laisia syitä ovat, että tietojen antaminen voisi 
vaikuttaa haitallisesti pyynnön saaneen jä-
senvaltion täysivaltaisuuteen, turvallisuuteen 
tai yleiseen järjestykseen, pyynnön tarkoit-
tamia toimia ja henkilöitä koskeva oikeuden-
käynti on pantu vireille pyynnön saaneessa 
jäsenvaltiossa sekä pyynnön saaneessa jäsen-
valtiossa on jo annettu näitä henkilöitä ja näi-
tä tekoja koskeva lainvoimainen tuomio. 

Toimivaltainen viranomainen, jonka tieto-
jensaantipyyntöä ei täytetä kohtuullisessa 
ajassa tai jonka tietojensaantipyynnön täyt-
tämisestä kieltäydytään, voi viedä täyttämättä 
jättämisen Euroopan arvopaperimarkkinaval-
vojien komiteaan, jossa asiasta keskustellaan 
nopeaan ja tehokkaaseen ratkaisuun pääsemi-
seksi. 

Toimivaltaisilla viranomaisilla on oikeus 
käyttää saamiaan tietoja ainoastaan markki-
noiden väärinkäyttödirektiivissä tarkoitettu-

jen tehtäviensä hoitamiseen sekä näiden teh-
tävien hoitoon nimenomaan liittyvän hallin-
to- tai tuomioistuinmenettelyn yhteydessä. 
Tiedot antavan toimivaltaisen viranomaisen 
suostumuksella tiedot vastaanottava viran-
omainen saa kuitenkin käyttää niitä muihin-
kin tarkoituksiin tai luovuttaa ne edelleen 
muiden valtioiden toimivaltaisille viranomai-
sille. 

Jäsenvaltion toimivaltainen viranomainen 
voi pyytää, että toisen jäsenvaltion toimival-
tainen viranomainen suorittaa alueellaan tut-
kimuksen. Se voi lisäksi pyytää, että sen 
oman henkilöstön jäsen saa olla läsnä kysei-
sen toisen jäsenvaltion toimivaltaisen viran-
omaisen henkilöstön suorittaessa tutkimusta. 

Tutkimus tapahtuu kuitenkin koko ajan sen 
jäsenvaltion kokonaisvalvonnassa, jonka alu-
eella se suoritetaan. Toimivaltaiset viran-
omaiset voivat kieltäytyä suorittamasta tut-
kimusta tai sallimasta toisessa alakohdassa 
säädettyä toisen jäsenvaltion henkilöstön läs-
näoloa sen henkilöstön suorittamien tutki-
musten aikana samoin edellytyksin kuin se 
voi kieltäytyä toimittamasta pyydettyjä tieto-
ja. 

Toimivaltainen viranomainen, jonka pyyn-
töä tutkimuksen aloittamisesta tai oman hen-
kilöstönsä läsnäolosta toisen jäsenvaltion 
toimivaltaisen viranomaisen tutkimuksissa ei 
täytetä kohtuullisessa ajassa tai jonka pyyn-
nön täyttämisestä kieltäydytään, voi viedä 
täyttämättä jättämisen Euroopan arvopaperi-
markkinavalvojien komiteaan, jossa asiasta 
keskustellaan nopeaan ja tehokkaaseen rat-
kaisuun pääsemiseksi, sanotun kuitenkaan ra-
joittamatta perustamissopimuksen 226 artik-
lan määräysten soveltamista. 

Komissio voi artiklan 5 kohdan nojalla an-
taa komitologiamenettelyä noudattaen artik-
lassa tarkoitettuja tiedonvaihtomenettelyjä ja 
rajat ylittäviä tarkastuksia koskevat täytän-
töönpanotoimenpiteet. 

Jäsenvaltioiden on saatettava direktiivin 
noudattamisen edellyttämät lait, asetukset ja 
hallinnolliset määräykset voimaan viimeis-
tään 12 päivänä lokakuuta 2004 (18 artikla). 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivi ku-
moaa direktiivin 89/592/ETY ja arvopaperien 
ottamisesta viralliselle pörssilistalle sekä sii-
hen liittyvästä tiedonantovelvollisuudesta 28 
päivänä 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 määritelmädirektiivi 

Komission määritelmädirektiivi koskee si-
säpiiritiedon määritelmää ja julkistamista se-
kä markkinoiden manipuloinnin määritelmää. 
Direktiivin 1 artiklassa täsmennetään, mitä 
"täsmällisellä tiedolla" ja ”hintaan vaikutta-
valla tiedolla” tarkoitetaan. Tiedon katsotaan 
olevan täsmällistä, jos se viittaa ilmenneisiin 
olosuhteisiin tai olosuhteisiin, joiden voidaan 
kohtuudella olettaa ilmenevän, tai toteutu-
neeseen tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka 
voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan, ja jos 
se on riittävän tarkkaa, jotta sen perusteella 
voidaan tehdä johtopäätös edellä mainittujen 
olosuhteiden tai edellä mainitun tapahtuman 
mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvälinei-
den tai kyseisiin rahoitusvälineisiin liittyvien 
johdannaissopimusten hintaan (1 artiklan 1 
kohta). 

Tiedolla, jolla, jos se julkistettaisiin, toden-
näköisesti olisi huomattava vaikutus rahoi-
tusvälineiden tai niihin liittyvien johdannais-
sopimusten hintaan tarkoitetaan puolestaan 
tietoa, jota järkevästi toimiva sijoittaja to-
dennäköisesti käyttäisi yhtenä sijoituspäätök-
sensä perusteena (1 artiklan 2 kohta). 

Sisäpiiritiedon julkistamiskeinoista ja mää-
räajoista säädetään 2 artiklassa. Liikkeeseen-
laskijoiden on julkistettava sisäpiiritiedot si-
ten, että ne saadaan nopeasti käyttöön ja että 
yleisö voi arvioida tietoja tyhjentävästi, vir-
heettömästi ja ajantasaisesti. Liikkeeseenlas-
kija ei saa yhdistää yleisölle tarkoitetun sisä-
piiritiedon tarjontaa toimintojensa markki-
nointiin tavalla, joka on todennäköisesti har-
haanjohtava. Liikkeeseenlaskijoiden katso-
taan noudattaneen markkinoiden väärinkäyt-
tödirektiivin julkistamisvelvollisuutta, kun 
liikkeeseenlaskijat ovat olosuhteiden ilmetes-
sä tai tapahtuman toteutuessa viipymättä tie-
dottaneet niistä yleisölle, vaikka niitä ei vielä 
olisi virallistettu. Kaikki merkittävät muutok-
set jo julkistettuihin sisäpiiritietoihin on jul-
kistettava viipymättä niiden tapahtumisen 
jälkeen käyttäen sitä tiedotuskanavaa, jonka 
kautta alkuperäiset tiedot julkistettiin. Liik-

keeseenlaskijoiden on pyrittävä kohtuudella 
varmistamaan sisäpiiritietojen mahdollisim-
man samanaikaisen julkistamisen kaikkien 
sijoittajaryhmien keskuudessa kaikissa niissä 
jäsenvaltioissa, joissa kyseiset liikkeeseen-
laskijat ovat hakeneet rahoitusvälineidensä 
ottamista tai joissa niiden rahoitusvälineet on 
otettu kaupankäynnin kohteeksi säännellyillä 
markkinoilla. 

Direktiivin 3 artiklassa on esimerkkiluette-
lo markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 ar-
tiklan 2 kohdassa tarkoitetuista oikeutetuista 
eduista, joiden perusteella liikkeeseenlaskijat 
voivat lykätä sisäpiiritiedon julkistamista. 
Oikeutetut edut voivat olla muun muassa 
käynnissä olevat neuvottelut tai niihin liitty-
vät seikat silloin, kun tietojen julkistaminen 
todennäköisesti vaikuttaisi neuvottelujen tu-
lokseen tai niiden normaaliin kulkuun, erityi-
sesti jos liikkeeseenlaskijan taloudelliseen 
elinkelpoisuuteen kohdistuu vakava ja väli-
tön uhka, joka ei kuitenkaan anna aihetta 
maksukyvyttömyysmenettelyä koskevan 
lainsäädännön soveltamiseen. Tietojen julkis-
tamista voidaan lykätä tilapäisesti, jos tieto-
jen julkistaminen saattaisi vakavasti vaaran-
taa nykyisten ja potentiaalisten osakkeen-
omistajien edut haittaamalla sellaisten neu-
vottelujen loppuunsaattamista, joilla pyritään 
varmistamaan liikkeeseenlaskijan taloudelli-
sen aseman vahvistuminen pitkällä aikavälil-
lä. Oikeutettu etu voi olla myös liikkeeseen-
laskijan johtoelimen tekemät päätökset tai 
sopimukset, joiden voimaantulo edellyttää 
liikkeeseenlaskijan muun elimen hyväksyn-
tää, silloin kun liikkeeseenlaskijan organisaa-
tiossa edellytetään näiden elinten erottamista 
edellyttäen, että tietojen julkistaminen ennen 
tämänkaltaista hyväksyntää ja tieto siitä, että 
hyväksyntää ei ole vielä saatu, todennäköi-
sesti vaarantaisi tietojen asianmukaisen arvi-
oinnin yleisön keskuudessa. 

Liikkeeseenlaskijan on valvottava sisäpiiri-
tiedon käyttöoikeuksia voidakseen varmistaa 
sen säilyminen luottamuksellisena. Liikkee-
seenlaskijan on otettava käyttöön tehokkaat 
järjestelyt varmistaakseen, etteivät sisäpiiri-
tietoja saa käyttöönsä muut kuin niitä tehtä-
viensä hoitamiseen liikkeeseenlaskijan orga-
nisaatiossa tarvitsevat henkilöt. Liikkeeseen-
laskijan on toteutettava tarvittavat toimenpi-
teet varmistaakseen, että kaikki sisäpiiritieto-
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jen käyttöön oikeutetut henkilöt tunnustavat 
tähän liittyvät oikeudelliset ja lakisääteiset 
velvollisuutensa sekä ovat tietoisia sisäpiiri-
tietojen väärinkäytön tai niiden perusteetto-
man levittämisen seuraamuksista. Liikkee-
seenlaskijan on myös sovellettava toimenpi-
teitä, joiden avulla tiedot voidaan julkistaa 
välittömästi, jos liikkeeseenlaskija ei ole pys-
tynyt varmistamaan sisäpiiritietojen luotta-
muksellisuutta. 

Markkinoiden manipuloinnin määritelmää 
täsmennetään määritelmädirektiivin 4 artik-
lassa. Artiklassa on esimerkkiluettelo vääriin 
tai harhaanjohtaviin signaaleihin sekä hinto-
jen varmistamiseen liittyvistä markkinoiden 
manipulointisignaaleista, jotka voivat olla 
merkkinä markkinoiden manipulaatiosta. 
Näitä signaaleja ovat: 

a) missä määrin kauppaa koskevat toimek-
siannot tai toteutetut transaktiot muodostavat 
merkittävän osuuden säännellyillä markki-
noilla kaupankäynnin kohteeksi otetun rahoi-
tusvälineen transaktioiden päivittäisestä vo-
lyymista etenkin silloin, kun tämänkaltaiset 
toimet aiheuttavat merkittävän muutoksen 
kyseisen rahoitusvälineen hinnassa; 

b) missä määrin tietyn rahoitusvälineen 
osalta merkittävän  myynti- tai ostoposition 
omaavien henkilöiden antamat kauppaa kos-
kevat toimeksiannot tai toteuttamat transakti-
ot aiheuttavat merkittävän muutoksen kysei-
sen, säännellyillä markkinoilla kaupankäyn-
nin kohteeksi otetun rahoitusvälineen tai sii-
hen liittyvän johdannaissopimuksen tai koh-
de-etuuden hintaan; 

c) johtavatko toteutetut transaktiot säännel-
lyillä markkinoilla kaupankäynnin kohteeksi 
otetun rahoitusvälineen lopullisen omistajan 
muuttumiseen; 

d) missä määrin kauppaa koskeviin toi-
meksiantoihin tai toteutettuihin transaktioihin 
liittyy positioiden muuttumista käänteisiksi 
lyhyellä aikavälillä, missä määrin kyseiset 
toimeksiannot tai transaktiot muodostavat 
merkittävän osuuden rahoitusvälineellä to-
teutettujen transaktioiden päivittäisestä kau-
pankäyntivolyymista kyseisillä säännellyillä 
markkinoilla ja missä määrin ne voitaisiin 
liittää säännellyillä markkinoilla kaupan-
käynnin kohteeksi otetun rahoitusvälineen 
merkittäviin hinnanmuutoksiin; 

e) missä määrin kauppaa koskevat toimek-

siannot sekä toteutetut transaktiot keskittyvät 
pörssipäivän aikana tietylle lyhyelle ajanjak-
solle ja johtavat hinnanmuutokseen, joka jat-
kossa muuttuu käänteiseksi; 

f) missä määrin kauppaa koskevat toimek-
siannot muuttavat säännellyillä markkinoilla 
kaupankäynnin kohteeksi otetun rahoitusvä-
lineen parhaasta osto- tai myyntitarjouksesta 
annettuja tietoja tai yleisemmällä tasolla 
markkinatoimijoiden käytössä olevan tar-
jouskirjan tietoja sekä missä määrin niitä pe-
ruutetaan ennen toteuttamista; 

g) missä määrin kauppaa koskevia toimek-
siantoja annetaan tai transaktioita toteutetaan 
viitehintojen, tilityshintojen tai arvostusten 
laskenta-ajankohtana tai lähellä tätä ajankoh-
taa ja missä määrin ne aiheuttavat edellä 
mainittuihin hintoihin tai arvostuksiin vaikut-
tavia hinnanmuutoksia. 

Valetointen tai muiden vilpillisten menette-
lyjen tai järjestelyjen käyttöön liittyvään 
markkinoiden manipulointiin liittyvistä sig-
naaleista on puolestaan esimerkkiluettelo 5 
artiklassa. Markkinoiden manipuloinnista voi 
olla merkkinä se, ovatko kauppaa koskevia 
toimeksiantoja antaneet tai transaktioita to-
teuttaneet henkilöt tai kyseisiin henkilöihin 
yhteydessä olevat henkilöt levittäneet etu- tai 
jälkikäteen vääriä tai harhaanjohtavia tietoja 
sekä se, ovatko kauppaa koskevia toimek-
siantoja antaneet tai transaktioita toteuttaneet 
henkilöt tai kyseisiin henkilöihin yhteydessä 
olevat henkilöt tuottaneet tai levittäneet etu- 
tai jälkikäteen tutkimustuloksia tai sijoitta-
mista koskevia suosituksia, jotka ovat vir-
heellisiä, puolueellisia tai joihin on selkeästi 
vaikuttanut merkittävä etu. 

 
 

2.2.4. Komission sijoitussuositusdirektiivi 

Komission sijoitussuositusdirektiivi koskee 
sijoitussuositusten asianmukaista esittämistä 
ja eturistiriitoja koskevien tietojen julkista-
mista. Direktiivin 1 artikla sisältää määritel-
mät. Suosituksella tarkoitetaan 1 artiklan 3 
kohdan mukaan jakelukanaville tai yleisölle 
tarkoitettua tutkimustietoa tai muuta suoraan 
tai epäsuorasti sijoitusstrategiasuosituksia tai 
-ehdotuksia sisältävää tietoa yhdestä tai use-
ammasta rahoitusvälineestä tai rahoitusväli-
neiden liikkeeseenlaskijasta, mukaan luettui-
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na kaikki arviot tällaisten rahoitusvälineiden 
nykyisestä tai tulevasta arvosta tai hinnasta.  

Tutkimustiedolla tai muulla sijoitusstrate-
giasuosituksia tai -ehdotuksia sisältävällä tie-
dolla tarkoitetaan puolestaan riippumattoman 
analyytikon, sijoituspalveluyrityksen, luotto-
laitoksen tai muun henkilön, jonka pääasial-
lista liiketoimintaa on suositusten laatiminen, 
tai niiden palveluksessa työsopimuksen pe-
rusteella tai muutoin toimivan luonnollisen 
henkilön tuottamia tietoja, jotka suoraan tai 
välillisesti antavat rahoitusvälinettä tai rahoi-
tusvälineen liikkeeseenlaskijaa koskevan eri-
tyisen sijoitussuosituksen sekä muiden kuin 
edellä tarkoitettujen henkilöiden tuottamia 
tietoja, joissa suoraan suositellaan rahoitus-
välinettä koskevan erityisen sijoituspäätök-
sen tekemistä (1 artiklan 4 kohta). 

Asianomaisella henkilöllä  artiklassa tar-
koitetaan luonnollista henkilöä tai oikeus-
henkilöä, joka laatii tai levittää suosituksia 
osana ammatin tai liiketoiminnan harjoitta-
mista (5 kohta), liikkeeseenlaskijalla rahoi-
tusvälineen liikkeeseenlaskijaa, johon suosi-
tus suoraan tai välillisesti liittyy (6 kohta), 
jakelukanavilla kanavia, joita käyttäen tiedot 
annetaan tai voidaan todennäköisesti antaa 
yleisesti saataville sekä todennäköisesti ylei-
sesti saataville annettavilla tiedoilla tietoja, 
jotka lukuisat henkilöt voivat saada käyt-
töönsä (7 kohta). 

Suosituksen laatijan henkilöllisyydestä 
säädetään 2 artiklassa. Jäsenvaltioiden on 
huolehdittava asianmukaisesta sääntelystä 
sen varmistamiseksi, että suosituksessa esite-
tään selkeästi ja näkyvästi suosituksen laati-
misesta vastaavan henkilön henkilöllisyys, 
erityisesti suosituksen laatineen henkilön ni-
mi ja tehtävä sekä suosituksen laatimisesta 
vastaavan oikeushenkilön nimi (1 kohta). Jos 
asianomainen henkilö on sijoituspalveluyri-
tys tai luottolaitos, jäsenvaltioiden on edelly-
tettävä, että asianomainen toimivaltainen vi-
ranomainen ilmoitetaan. Jos asianomainen 
henkilö ei ole sijoituspalveluyritys eikä luot-
tolaitos, mutta siihen sovelletaan itsesäänte-
lyä koskevia normeja tai menettelytapasään-
töjä, jäsenvaltioiden on varmistettava, että 
näihin normeihin tai sääntöihin viitataan (2 
kohta). Mainittuja vaatimuksia on mukautet-
tava siten, etteivät ne ole kohtuuttomia sil-
loin, kun suositus on annettu muutoin kuin 

kirjallisesti. Mukautuksiin voi sisältyä viitta-
us paikkaan, jossa tiedot ovat suoraan ja hel-
posti yleisön saatavilla, kuten viittaus asian-
omaisen henkilön Internet-sivuihin. Artiklan 
1 ja 2 kohtaa ei sovelleta toimittajiin, joihin 
sovelletaan jäsenvaltioissa vastaavaa asian-
mukaista sääntelyä, asianmukainen itsesään-
tely mukaan luettuna, edellyttäen, että sään-
telyn vaikutukset ovat samat kuin 1 ja 2 koh-
dassa tarkoitetut. 

Jäsenvaltioiden on edellytettävä, että kaikki 
asianomaiset henkilöt pyrkivät kohtuudella 
varmistamaan, että tosiasiat erottuvat selvästi 
tulkinnoista, arvioista, mielipiteistä ja muista 
kuin tosiseikoista; kaikki lähteet ovat luotet-
tavia, tai jos lähteen luotettavuutta epäillään, 
tämä mainitaan selvästi; ja että kaikki arviot, 
ennusteet ja hintatavoitteet on selvästi mai-
nittu sellaisiksi ja että kaikki niitä laadittaes-
sa tai käytettäessä tehdyt merkittävät oletuk-
set on osoitettu (3 artiklan 1 kohta). Vaati-
muksia on mukautettava siten, etteivät ne ole 
kohtuuttomia silloin, kun suositus on annettu 
muutoin kuin kirjallisesti (2 kohta). Asian-
omaisten henkilöiden on pyrittävä kohtuudel-
la varmistamaan, että suositusten järkevyys 
voidaan perustellusti osoittaa, jos toimival-
taiset viranomaiset tätä vaativat (3 kohta). 
Artiklan 1 ja 3 kohtaa ei sovelleta toimitta-
jiin, joihin sovelletaan jäsenvaltioissa vastaa-
vaa asianmukaista sääntelyä, asianmukainen 
itsesääntely mukaan luettuna, edellyttäen, et-
tä sääntelyn vaikutukset ovat samat kuin 1 ja 
3 kohdassa tarkoitetut. 

Suositusten asianmukaista esittämistä kos-
kevista lisävelvoitteista, kun asianomainen 
henkilö on riippumaton analyytikko, sijoitus-
palveluyritys, luottolaitos, etuyhteydessä 
oleva oikeushenkilö tai muu henkilö, jonka 
pääasiallista liiketoimintaa on suositusten 
laatiminen, tai niiden palveluksessa työsopi-
muksen perusteella tai muutoin toimiva 
luonnollinen henkilö säädetään 4 artiklassa. 
Tällaisen henkilön on aina pyrittävä kohtuu-
della vähintään varmistamaan, että kaikki 
olennaiset ja merkittävät lähteet mainitaan 
asianmukaisesti, liikkeeseenlaskija mukaan 
luettuna, lisäksi mainitaan, onko suositus esi-
tetty kyseiselle liikkeeseenlaskijalle ja onko 
sitä muutettu tämän perusteella ennen sen le-
vittämistä. Arvostusperusteet tai -menetelmä 
rahoitusvälineen tai rahoitusvälineen liikkee-
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seenlaskijan arvioimiseksi tai rahoitusväli-
neen hintatavoitteen asettamiseksi on tiivis-
tettävä asianmukaisesti. Laadittujen suositus-
ten, kuten osta-, myy- tai pidä -suositus, joi-
hin voi sisältyä suosituksen kohteena olevan 
sijoittamisen ajankohta, merkitys selitetään 
riittävällä tavalla ja kaikista riskeistä varoite-
taan asianmukaisesti, esitettyjä oletuksia 
koskeva herkkyysanalyysi mukaan luettuna. 
Suositusten suunniteltu päivittämistiheys 
mainitaan, jos päivityksiä tehdään, ja huo-
mattavista muutoksista aikaisemmin esitetty-
jen toimintaperiaatteiden kattavuuteen ilmoi-
tetaan. Päivämäärä, jolloin suositus annettiin 
ensimmäistä kertaa levitettäväksi, merkitään 
selkeästi ja näkyvästi, samoin kuin kaikkien 
mainittujen rahoitusvälineiden hintojen päi-
vämäärä ja aika. Jos suositus poikkeaa samaa 
rahoitusvälinettä tai liikkeeseenlaskijaa kos-
kevasta suosituksesta, joka on annettu suosi-
tuksen julkistamista välittömästi edeltävän 12 
kuukauden aikana, tämä muutos ja aikai-
semman suosituksen antamispäivä mainitaan 
selkeästi ja näkyvästi. 

Jos lähteiden, arvostusperusteiden tai suo-
situsten merkityksen mainitseminen olisi 
kohtuutonta levitetyn suosituksen pituuteen 
nähden, riittää kun suosituksessa viitataan 
selvästi ja näkyvästi paikkaan, jossa kyseiset 
tiedot ovat suoraan ja helposti yleisön saata-
villa, kuten suora Internet-linkki kyseisiin 
tietoihin asianomaisen henkilön Internet-
sivuilla. Edellytyksenä tälle on kuitenkin, et-
tä käytetyissä arvostusperusteissa tai -
menetelmässä ei ole tapahtunut muutoksia. 

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

Etuja ja eturistiriitoja koskevien tietojen 
julkistamisesta säädetään 5 artiklassa. Asian-
omaisten henkilöiden on julkistettava kaikki 
suhteet ja olosuhteet, joiden voidaan kohtuu-
della odottaa heikentävän suosituksen objek-
tiivisuutta, erityisesti silloin kun asianomai-
silla henkilöillä on merkittäviä taloudellisia 
etuja yhdessä tai useammassa suosituksen 
kohteena olevassa rahoitusvälineessä tai 
merkittäviä eturistiriitoja suhteessa liikkee-
seenlaskijaan, johon suositus liittyy. Jos asi-
anomainen henkilö on oikeushenkilö, vaati-
musta sovelletaan myös sen palveluksessa 
työsopimuksen perusteella tai muutoin toi-

miviin oikeushenkilöihin tai luonnollisiin 
henkilöihin, jotka ovat osallistuneet suosituk-
sen laatimiseen. 

Jos asianomainen henkilö on oikeushenki-
lö, julkistettavien tietojen on sisällettävä vä-
hintään asianomainen henkilön tai etuyhtey-
dessä olevien oikeushenkilöiden edut tai etu-
ristiriidat, joista suosituksen laatimiseen osal-
listuvat henkilöt voivat saada tietoja tai joista 
heidän voidaan kohtuudella odottaa voivan 
saada tietoja sekä asianomainen henkilön tai 
etuyhteydessä olevien oikeushenkilöiden 
edut tai eturistiriidat, jotka ovat sellaisten 
henkilöjen tiedossa, jotka eivät ole osallistu-
neet suosituksen laatimiseen mutta jotka ovat 
tutustuneet tai joiden voidaan kohtuudella 
odottaa voivan tutustua suositukseen ennen 
sen levittämistä asiakkaille tai yleisölle. 

Julkistettavaan suositukseen on sisällytet-
tävä edellä tarkoitetut tiedot. Jos tietojen si-
sällyttäminen  olisi kohtuutonta levitetyn 
suosituksen pituuteen nähden, riittää kun 
suosituksessa viitataan selvästi ja näkyvästi 
paikkaan, jossa kyseiset tiedot ovat suoraan 
ja helposti yleisön saatavilla, kuten suora In-
ternet-linkki kyseisiin tietoihin asianomaisen 
henkilön Internet-sivuilla. Vaatimuksia on 
muutoinkin mukautetaan siten, etteivät ne ole 
kohtuuttomia silloin, kun suositus on annettu 
muutoin kuin kirjallisesti. 

Toimittajiin, joihin sovelletaan jäsenvalti-
oissa vastaavaa asianmukaista sääntelyä, 
asianmukainen itsesääntely mukaan luettuna, 
ei sovelleta artiklan vaatimuksia edellyttäen, 
että sääntelyn vaikutukset ovat samat kuin 1, 
2 ja 3 kohdassa tarkoitetut. 

Riippumattomia analyytikkoja, sijoituspal-
veluyrityksiä, luottolaitoksia, etuyhteydessä 
olevia oikeushenkilöitä tai muuta asian-
omaista henkilöä, jonka pääasiallista liike-
toimintaa suositusten laatiminen, koskevista 
lisävelvoitteista säädetään 6 artiklassa. Täl-
laisten henkilöiden laatimassa suosituksessa 
on esitettävä selkeästi ja näkyvästi seuraavat 
etuja ja eturistiriitoja koskevat tiedot, kuten 
henkilön tai etuyhteydessä olevan oikeus-
henkilön ja liikkeeseenlaskijan väliset huo-
mattavat omistusosuudet. Huomattavat omis-
tusosuudet käsittävät ainakin tapaukset, jois-
sa asianomaisen henkilön tai etuyhteydessä 
olevan oikeushenkilön hallussa oleva omis-
tusosuus liikkeeseenlaskijassa ylittää 5 pro-
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senttia koko liikkeeseenlasketusta osakepää-
omasta, asianomaisen henkilön tai etuyhtey-
dessä olevan oikeushenkilön hallussa oleva 
omistusosuus liikkeeseenlaskijassa ylittää 5 
prosenttia koko liikkeeseenlasketusta osake-
pääomasta sekä muut asianomaisen henkilön 
tai etuyhteydessä olevan oikeushenkilön 
merkittävät taloudelliset edut liikkeeseenlas-
kijassa. Tarvittaessa suosituksessa on oltava 
selvitys muun muassa siitä, että asianomai-
nen henkilö tai etuyhteydessä oleva oikeus-
henkilö on liikkeeseenlaskijan rahoitusväli-
neiden markkinatakaaja tai likviditeetin tar-
joaja tai että asianomainen henkilö tai etuyh-
teydessä oleva oikeushenkilö on toiminut 
pääjärjestäjänä tai järjestäjänä jossakin liik-
keeseenlaskijan rahoitusvälineiden julkiste-
tussa liikkeeseenlaskussa edeltävän 12 kuu-
kauden aikana. 

Eturistiriitojen estämiseksi ja välttämiseksi 
sijoituspalveluyrityksessä tai luottolaitokses-
sa käyttöön otettujen organisatoristen ja hal-
linnollisten järjestelyjen yleispiirteet, mukaan 
lukien tiedonkulun esteet, on julkistettava 
suositusten osalta. Lisäksi erityisesti on jul-
kistettava sijoituspalveluyrityksen tai luotto-
laitoksen palveluksessa työsopimuksen pe-
rusteella tai muutoin toimivien ja suosituksen 
laatimiseen osallistuvien luonnollisten tai oi-
keushenkilöjen osalta, onko tällaisten henki-
löiden palkkaus sidottu sijoituspalveluyritys-
ten, luottolaitoksen tai etuyhteydessä olevan 
oikeushenkilön suorittamiin investointipank-
kitoiminnan transaktioihin. Jos nämä luon-
nolliset henkilöt vastaanottavat tai hankkivat 
liikkeeseenlaskijan osakkeita ennen kyseisten 
osakkeiden tarjoamista yleisölle, osakkeiden 
ostohinta ja -päivä on myös julkistettava. 

Sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten 
on julkistettava neljännesvuosittain osta-, pi-
dä- ja myy -suositusten tai vastaavien suosi-
tusten osuuden kaikista suosituksista sekä 
kunkin sellaisen liikkeeseenlaskijan osuuden 
kussakin luokassa, jolle sijoituspalveluyritys 
tai luottolaitos on tarjonnut merkittäviä in-
vestointipankkipalveluja edeltävän 12 kuu-
kauden aikana. 

Jos edellä mainitut vaatimukset olisivat 
kohtuuttomia levitetyn suosituksen pituuteen 
nähden, riittää kun suosituksessa viitataan 
selvästi ja näkyvästi paikkaan, jossa kyseiset 
tiedot ovat suoraan ja helposti yleisön saata-

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

Aina kun asianomainen henkilö levittää 
omalla vastuullaan kolmannen osapuolen laa-
timaa suositusta, suosituksessa on mainittava 
selkeästi ja näkyvästi kyseisen levittäjän 
henkilöllisyys (7 artikla). 

Direktiivin 8 artiklassa säädetään suositus-
ten asianmukainen levittämistavasta. Aina 
kun kolmannen osapuolen laatimaa suositus-
ta muutetaan olennaisesti tietoa levitettäessä, 
tällaisen olennaisen muutoksen yksityiskoh-
dat on ilmoitettava levitetyissä tiedoissa sel-
västi. Jos olennainen muuttaminen merkitsee 
muutosta suosituksen sisältöön (kuten osta -
suosituksen muuttaminen pidä- tai myy -
suositukseksi tai päinvastoin), suosituksen 
levittäjän täytettävä direktiivin suositusten 
laatijalle asetetut vaatimukset olennaisen 
muuttamisen osalta. Lisäksi asianomaisilla 
oikeushenkilöillä, jotka joko itse tai luonnol-
listen henkilöjen välityksellä levittävät olen-
naisesti muutettua tietoa, on oltava viralliset 
kirjalliset toimintaperiaatteet, joiden mukaan 
tietoja vastaanottavat henkilöt voivat saada 
tietoonsa suosituksen laatijan henkilöllisyy-
den, tutustua varsinaiseen suositukseen ja 
saada suosituksen laatijan etuja ja eturistirii-
toja koskevia tietoja, jos ne ovat yleisesti saa-
tavilla. Edellä mainittuja vaatimuksia ei so-
velleta sellaiseen uutisointiin kolmansien 
osapuolten laatimista suosituksista, jossa 
suosituksen sisältöä ei ole muutettu. 

Levitettäessä tiivistelmää kolmannen osa-
puolen laatimasta suosituksesta tällaista tii-
vistelmää levittävien asianomaisten henkilö-
jen on varmistettava, että tiivistelmä on sel-
keä eikä johda harhaan, siinä on mainittava 
lähdeasiakirja ja paikka, josta lähdeasiakir-
jaan liittyvät tiedot ovat suoraan ja helposti 
yleisön saatavilla edellyttäen, että ne on an-
nettu yleisesti saataville. 

Jos sijoitussuosituksen levittäjä on sijoitus-
palveluyritys tai luottolaitos sen on 7 ja 8 ar-
tikloissa säädetyn lisäksi noudatettava 9 ar-
tiklan säännöksiä. Näiden on muun muassa 
mainittava niitä valvova toimivaltainen vi-
ranomainen.  
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2.2.5. Komission kolmas direktiivi 

Komission kolmas direktiivi koskee hyväk-
syttyjä markkinakäytäntöjä, hyödykejohdan-
naisia koskevan sisäpiiritiedon määritelmää, 
sisäpiiriluettelojen laatimista, johtohenkilöi-
den arvopaperikaupoista ilmoittamista ja 
epäilyttävistä arvopaperikaupoista ilmoitta-
mista.  

Direktiivin 1 artiklaan sisältyy määritelmät. 
Liikkeeseenlaskijan organisaatiossa johtoteh-
tävissä olevalla henkilöllä tarkoitetaan henki-
löä, joka on jäsen liikkeeseenlaskijan hallin-
to-, johto- tai valvontaelimissä sekä henkilöä, 
joka on ylemmän tason johtaja, joka ei ole 
jäsen edellä tarkoitetuissa elimissä, joka saa 
säännöllisesti sisäpiiritietoja ja jolla on val-
tuudet tehdä johdolle kuuluvia päätöksiä 
liikkeeseenlaskijan tulevasta kehityksestä ja 
liiketoimintanäkymistä (1 artiklan 1 kohta). 

Johtotehtävissä olevan henkilön lähipiiriin 
kuuluvalla henkilöllä tarkoitetaan johtotehtä-
vissä olevan henkilön puolisoa tai kansalli-
sessa lainsäädännössä puolisoa vastaavaa 
kumppania, huollettavia lapsia ja muita suku-
laisia, jotka ovat asuneet kyseisen henkilön 
kanssa samassa taloudessa vähintään yhden 
vuoden ajan kyseessä olevan arvopaperikau-
pan toteuttamispäivänä. Lisäksi lähipiiriin 
kuuluvat kaikki oikeushenkilöt, trustit tai 
henkilöyhtiöt, joiden johtotehtäviä hoitaa 
edellä tarkoitettu henkilö tai jotka ovat tällai-
sen henkilön välittömässä tai välillisessä 
määräysvallassa tai jotka on perustettu  täl-
laisen henkilön hyväksi tai joiden taloudelli-
set edut ovat suuressa määrin samat kuin täl-
laisen henkilön taloudelliset edut (1 artiklan 
2 kohta). 

Ammattinsa puolesta liiketoimia järjestä-
vällä henkilöllä tarkoitetaan muun muassa si-
joituspalveluyrityksiä ja luottolaitoksia (1 ar-
tiklan 3 kohta). Lisäksi artiklaan sisältyy si-
joituspalveluyrityksen, luottolaitoksen ja 
toimivaltaisen viranomaisen määritelmät. 

Esimerkkiluettelo tekijöistä, jotka toimival-
taisen viranomaisen on otettava huomioon 
arvioidessaan, voiko se hyväksyä tietyn 
markkinatavan sisältyy 2 artiklaan. Näitä 
seikkoja ovat muiden muassa markkinakäy-
tännön läpinäkyvyys koko markkinoille; tar-
ve turvata markkinavoimien toiminta sekä 
kysynnän ja tarjonnan moitteeton vuorovai-

kutus; kuinka paljon kyseessä oleva markki-
nakäytäntö vaikuttaa markkinoiden likvidi-
teettiin ja tehokkuuteen; sekä käytäntöön si-
sältyvä riski kyseessä olevaan rahoitusväli-
neeseen suoraan tai välillisesti liittyvien, 
säänneltyjen tai muiden markkinoiden luotet-
tavuudelle koko yhteisössä. Toimivaltaisten 
viranomaisten on myös tarkasteltava säännöl-
lisesti uudelleen hyväksymiään markkina-
käytäntöjä ottaen erityisesti huomioon mer-
kittävät muutokset markkinaolosuhteissa, 
esimerkiksi kaupankäyntisääntöjen tai mark-
kinarakenteen muutokset. Direktiivin 3 artik-
laan sisältyy säännökset markkinatapojen 
hyväksymistä koskevasta kuulemismenette-
lystä ja päätösten julkistamisesta. 

Direktiivin 4 artikla koskee sisäpiirintietoa 
hyödykejohdannaissopimusten osalta. Sen 
mukaan sellaisten markkinoiden käyttäjien, 
joilla hyödykejohdannaisilla käydään kaup-
paa, katsotaan odottavan saavan tietoja, jotka 
liittyvät suoraan tai välillisesti yhteen tai use-
ampaan tällaiseen johdannaissopimukseen ja 
jotka tavanomaisesti annetaan käyttäjille ky-
seisillä markkinoilla tai on julkistettava laki-
en tai muiden säädösten, markkinasääntöjen, 
sopimusten tai kyseisillä hyödykemarkkinoil-
la tai hyödykejohdannaismarkkinoilla sovel-
lettavien tapojen mukaisesti. 

Sisäpiiriluetteloista säädetään 5 artiklassa. 
Sisäpiiriluetteloa on pidettävä kaikista henki-
löistä, jotka työskentelevät liikkeeseenlaski-
jalle, sen lukuun tai puolesta ja jotka saavat 
sisäpiirintietoa. Sisäpiiriluettelossa on ilmoi-
tettava vähintään kaikkien sisäpiiritietoja 
saavien henkilöiden henkilöllisyys, syy, jon-
ka vuoksi kyseiset henkilöt ovat luettelossa 
sekä päivämäärä, jolloin sisäpiiriluettelo on 
laadittu ja päivitetty. Sisäpiiriluetteloa on 
päivitettävä viipymättä aina, kun tapahtuu 
muutos syyssä, jonka vuoksi henkilö jo on 
luettelossa, luetteloon on lisättävä uusi henki-
lö tai luettelossa jo oleva henkilö ei enää saa 
sisäpiiritietoa. Sisäpiiriluettelot on säilytettä-
vä vähintään viisi vuotta niiden laatimisesta 
tai päivittämisestä. Jäsenvaltioiden on myös 
huolehdittava siitä, että henkilöt, joiden on 
laadittava sisäpiiriluetteloja, toteuttavat tar-
vittavat toimenpiteet varmistaakseen, että 
kaikki tällaisessa luettelossa mainitut sisäpii-
ritietoja saavat henkilöt tunnustavat sen mu-
kanaan tuomat oikeudelliset ja sääntelyyn 
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liittyvät velvoitteet sekä ovat tietoisia seu-
raamuksista, joita tällaisten tietojen väärin-
käytöstä tai asiattomasta levittämisestä aiheu-
tuu. 

Johtohenkilöiden ja heidän lähipiirinsä on 
ilmoitettava kaikista omaan lukuunsa toteut-
tamistaan arvopaperikaupoista toimivaltaisil-
le viranomaisille 6 artiklassa säädetyt tiedot. 
Näitä tietoja ovat henkilön nimi ja tarvittaes-
sa tämän lähipiiriin kuuluvan henkilön nimi, 
syy ilmoitusvelvollisuuteen, kyseessä olevan 
liikkeeseenlaskijan nimi, kuvaus rahoitusvä-
lineestä, kaupan luonne (hankinta vai luovu-
tus), kaupan päivämäärä ja paikka sekä kau-
pan hinta ja volyymi. Ilmoituksen tekemises-
sä noudatetaan sen jäsenvaltion sääntöjä, jos-
sa liikkeeseenlaskija on rekisteröity. Jos liik-
keeseenlaskijaa ei ole rekisteröity missään 
jäsenvaltiossa, ilmoitus on tehtävä sen jäsen-
valtion toimivaltaiselle viranomaiselle, jossa 
liikkeeseenlaskijan on tehtävä vuosittain il-
moitus arvopapereita koskevista tiedoista di-
rektiivin 2003/71/EY 10 artiklan mukaisesti. 
Ilmoitus on tehtävä viiden arkipäivän kulues-
sa kaupantekopäivästä.  

Kansallisessa lainsäädännössä voidaan sää-
tää, ettei ilmoitusta tarvitse tehdä, jos kalen-
terivuoden lopussa arvopaperikauppojen ko-
konaismäärä on alle 5 000 euroa tai ilmoitus-
ta voidaan lykätä seuraavan vuoden 31 päi-
vään tammikuuta asti. Tämä arvopaperi-
kauppojen kokonaismäärä saadaan laskemal-
la yhteen 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen 
henkilöiden omaan lukuunsa toteuttamat ar-
vopaperikaupat ja 1 artiklan 2 kohdassa tar-
koitettujen henkilöiden omaan lukuunsa to-
teuttamat arvopaperikaupat. 

Direktiivin 7—11 artikloissa säädetään 
epäilyttävistä arvopaperikaupoista ilmoitta-
misesta. Markkinoiden väärinkäyttödirektii-
vissä tarkoitettujen henkilöiden on arvioitava 
tapauskohtaisesti, onko aihetta epäillä, että 
arvopaperikaupassa on kyse sisäpiirikaupasta 
tai markkinoiden manipuloinnista. Ilmoitus-
velvollisuudessa noudatetaan sen jäsenvalti-
on sääntöjä, jossa kyseiset henkilöt on rekis-
teröity tai jossa heillä on pääkonttori, tai si-
vuliikkeen osalta sen jäsenvaltion sääntöjä, 
johon sivuliike on sijoittautunut (7 artikla). 
Direktiivin 8 artikla edellyttää, että kun hen-
kilöt tulevat tietoisiksi tekijöistä tai tiedoista, 
jotka antavat aihetta epäillä kyseessä olevaa 

arvopaperikauppaa, he tekevät ilmoituksen 
viipymättä.  

Ilmoituksen sisältö määritellään 9 artiklas-
sa. Ilmoituksessa on oltava muun muassa ku-
vaus arvopaperikaupasta, syyt epäilyihin, että 
kyseiset arvopaperikaupat saattavat olla 
markkinoiden väärinkäyttöä sekä arvopape-
rikauppoihin liittyvien henkilöiden tunniste-
tiedot. Ilmoitus toimivaltaiselle viranomaisel-
le on mahdollista tehdä postitse, sähköpostit-
se, faksilla tai puhelimitse, edellyttäen, että 
jälkimmäisessä tapauksessa toimivaltaisen 
viranomaisen pyynnöstä lähetetään vahvistus 
millä tahansa kirjallisella tavalla (10 artikla). 
Ilmoituksen tekijä ei saa paljastaa ilmoituk-
sen tekemistä henkilöille, joiden puolesta ar-
vopaperikaupat on tehty, tai näihin henkilöi-
hin yhteydessä oleville tahoille. Tämän vel-
voitteen täyttäminen vilpittömässä mielessä 
ei aseta ilmoituksen tekijää minkäänlaiseen 
vastuuvelvollisuuteen (11 artikla). 

 
2.3. Nykytilan arviointi 

2.3.1. Arvopaperi, sisäpiirintieto ja kurs-
sin vääristäminen 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 1 ar-
tiklan 3 kohdassa määritellään rahoitusväli-
ne. Rahoitusvälineellä tarkoitetaan sijoitus-
palveluista arvopaperimarkkinoilla 10 päivä-
nä toukokuuta 1993 annetussa neuvoston di-
rektiivissä 93/22/ETY määriteltyjä arvopape-
reita, osuuksia yhteissijoitusyrityksissä, ra-
hamarkkinavälineitä, rahoitusfutuurisopi-
muksia, mukaan lukien vastaavat nettoarvoti-
lityksin toteutettavat instrumentit,  korkoter-
miinejä, 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), hyödykejohdannaissopimuksia 
sekä kaikkia muita välineitä, jotka on otettu 
kaupankäynnin kohteeksi jäsenvaltiossa si-
jaitsevilla säännellyillä markkinoilla tai joista 
on esitetty pyyntö kaupankäynnin kohteeksi 
ottamisesta kyseisillä markkinoilla. Arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 2 §:n arvopaperin 
määritelmä on erittäin laaja. Määritelmä, kun 
otetaan huomioon lain 10 luvun säännökset 
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arvopaperimarkkinalain säännösten sovelta-
misesta johdannaissopimuksiin, vastaa mark-
kinoiden väärinkäyttödirektiivin rahoitusvä-
lineen määritelmää eikä direktiivi tältä osin 
edellytä muutoksia lainsäädäntöön. 

Rikoslain sisäpiirintiedon määritelmä vas-
taa asiallisesti markkinoiden väärinkäyttödi-
rektiivin sisäpiiritiedon määritelmää. Direk-
tiivissä asetetaan arvopaperien liikkeeseen-
laskijoille ja arvopaperimarkkinoita valvo-
valle Rahoitustarkastukselle velvoitteita, jot-
ka liittyvät selvästi arvopaperimarkkinoiden 
toimintaan ja valvontaan. Lisäksi direktiivin 
12 artikla edellyttää nimenomaisesti, että di-
rektiivin nojalla annettujen säännösten nou-
dattamatta jättämisestä voidaan määrätä hal-
linnollisia seuraamuksia. Tämän johdosta 
nykytilaa, jossa sisäpiirintieto määritellään ja 
sen lainvastaista käyttöä säännellään yksin-
omaan rikoslaissa, ei voida pitää asianmukai-
sena. Sääntelyn kannalta olisi luontevampaa, 
että sisäpiirintiedon määritelmää ja sisäpiirin-
tiedon käyttöä koskevat säännökset sisältyi-
sivät rikoslain sijasta arvopaperimarkkinala-
kiin, joka muutoinkin sääntelee arvopaperi-
markkinoiden toimintaa. Markkinoiden vää-
rinkäyttödirektiivin vaatimusten ja kieltojen 
voimaan saattaminen yksinomaan rikoslain 
kautta ei myöskään täytä direktiivissä asetet-
tuja vaatimuksia. Tämäkin puoltaa määritel-
män sisällyttämistä arvopaperimarkkinala-
kiin. 

Rikoslain kurssin vääristämistä koskevat 
säännökset vastaavat pääosin markkinoiden 
väärinkäyttödirektiiviä. Merkittävin ero on, 
että direktiivi ei, toisin kuin rikoslaki, edelly-
tä tarkoitusta vääristää arvopaperin kurssia ja 
siihen liittyvää hyötymistarkoitusta. 

Arvopaperimarkkinalaki ei sisällä lainkaan 
säännöksiä kurssin vääristämisestä. Aivan 
samoin kuin sisäpiirintiedon väärinkäytön 
osalta markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 
sääntely kohdistuu myös markkinoiden ma-
nipuloinnin kohdalla ensisijassa arvopaperi-
markkinoiden toimintaan ja niiden valvon-
taan. Näin ollen myös kurssin vääristämistä 
koskeva perussääntely, kuten kurssin vääris-
tämisen määritelmä ja kurssin vääristämistä 
koskeva kielto, olisi perusteltua sisällyttää 
arvopaperimarkkinalakiin. Myöskään mark-
kinoiden manipulointia koskevien säännösten 
voimaansaattaminen yksinomaan rikoslaissa 

ei vastaa markkinoiden väärinkäyttödirektii-
vin vaatimuksia, mikä sekin puoltaa kurssin 
vääristämistä koskevien säännösten sisällyt-
tämistä arvopaperimarkkinalakiin. 

Komission määritelmädirektiivissä on täs-
mennetty markkinoiden väärinkäyttödirektii-
vin sisäpiirintiedon ja markkinoiden manipu-
loinnin määritelmiä. Komission direktiivi on 
varsin yksityiskohtainen ja sisältää markki-
noiden manipuloinnin osalta pääasiassa esi-
merkkejä signaaleista, jotka voivat joissain 
tapauksissa osoittaa manipuloinnin olevan 
kyseessä. Komission direktiivin säännökset 
ovat luonteeltaan sellaista yksityiskohtaista 
teknisluonteista sääntelyä, joka Suomessa 
yleensä sisältyy lakiehdotusten perusteluihin 
tai lakia alemmanasteisiin normeihin.  

 
2.3.2. Alueellinen soveltamisala 

Arvopaperimarkkinalakia sovelletaan niin 
sanottuja liputussäännöksi lukuun ottamatta 
Suomessa yleiseen liikkeeseen laskettuihin ja 
Suomessa julkisen kaupankäynnin kohteena 
oleviin arvopapereihin ja niiden liikkeeseen-
laskijoihin. Suomen rikoslain soveltamisalas-
ta säädetään rikoslain 1 luvussa. Luvun 1 §:n 
mukaan Suomen lakia sovelletaan Suomessa 
tehtyyn rikokseen. Suomen ulkopuolella teh-
tyyn rikokseen sovelletaan Suomen lakia, jos 
rikos on kohdistunut Suomen kansalaiseen, 
suomalaiseen oikeushenkilöön tai Suomessa 
pysyvästi asuvaan ulkomaalaiseen, jos teosta 
Suomen lain mukaan saattaa seurata yli kuu-
den kuukauden vankeusrangaistus (1 luvun 5 
§). Luvun 6 §:n mukaan Suomen kansalaisen 
Suomen ulkopuolella tekemään rikokseen 
sovelletaan Suomen lakia. Luvun 11 § mu-
kaan, milloin rikos on tehty vieraan valtion 
alueella, Suomen lain soveltaminen voidaan 
perustaa 5 §:ään vain, jos rikos myös teko-
paikan lain mukaan on rangaistava ja siitä 
olisi voitu tuomita rangaistus myös tämän 
vieraan valtion tuomioistuimessa. Rikoksesta 
ei silloin Suomessa saa tuomita ankarampaa 
seuraamusta kuin siitä tekopaikan laissa sää-
detään. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin alu-
eellinen soveltamisala on voimassa olevaa 
arvopaperimarkkinalakia ja rikoslakia laa-
jempi. Direktiivin 9 artiklan 1 kohdan mu-
kaan sitä sovelletaan rahoitusvälineisiin, jot-
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ka on otettu kaupankäynnin kohteeksi sään-
nellyillä markkinoilla vähintään yhdessä jä-
senvaltiossa tai joiden osalta on tehty tällai-
silla markkinoilla kaupankäynnin kohteeksi 
ottamista koskeva hakemus siitä riippumatta, 
toteutetaanko itse liiketoimi kyseisillä mark-
kinoilla. Lisäksi direktiivin 10 artikla edellyt-
tää, että direktiivissä säädettyjä kieltoja ja 
vaatimuksia sovelletaan jäsenvaltion alueella 
tehtyihin liiketoimiin, jotka koskevat jossain 
jäsenvaltiossa olevilla säännellyillä markki-
noilla kaupankäynnin kohteeksi otettuja ra-
hoitusvälineitä tai rahoitusvälineitä, joita ha-
ettu otettavaksi tällaisen kaupankäynnin koh-
teeksi.  

Direktiivin sääntely kohdistuu ensisijassa 
arvopaperimarkkinoiden toimintaan ja niiden 
valvontaan. Suomen rikoslain soveltamisalaa 
ei ole perusteltua tai tarkoituksenmukaista 
laajentaa koskemaan tekoja, joilla ei ole riit-
tävää liittymäkohtaa Suomeen. Direktiivin 
edellyttämä alueellisen soveltamisalan laa-
jentaminen onkin luontevampaa panna täy-
täntöön laajentamalla arvopaperimarkkina-
lain soveltamisalaa. 

 
2.3.3. Sisäpiirintiedon julkistaminen 

Voimassa oleva arvopaperimarkkinalain 
jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskeva 2 
luvun 7 § vastaa asiallisesti markkinoiden 
väärinkäyttödirektiivin 6 artiklan 1 kohdan 
säännöstä sisäpiiritiedon julkistamisesta. 
Komission määritelmädirektiivissä on täs-
mennetty sisäpiirin määritelmää. Komission 
direktiivissä on tarkennettu, mitä tarkoitetaan 
tiedon täsmällisyydellä sekä tiedolla, jolla 
todennäköisesti olisi huomattava vaikutus 
hintaan. Pykälä vastaa asiallisesti myös näitä 
säännöksiä. 

Arvopaperimarkkinalain mukainen jatkuva 
tiedonantovelvollisuus on soveltamisalaltaan 
laajempi kuin markkinoiden väärinkäyttödi-
rektiivin sisäpiirintiedon julkistamista koske-
va vaatimus. Jatkuva tiedonantovelvollisuus 
koskee kaikkia julkisen kaupankäynnin koh-
teena olevien arvopaperien liikkeeseenlaski-
joita. Velvollisuus koskee siten myös liikkee-
seenlaskijoita, joiden arvopaperi on lain 3 lu-
vun 12 §:ssä tarkoitetun muun julkisen kau-
pankäynnin kohteena ilman liikkeeseenlaski-
jan antamaa suostumusta tai hyväksyntää. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 9 artik-
lan 3 kohdan mukaan direktiivin sisäpiiritie-
don julkistamista koskevia säännöksiä ei so-
velleta liikkeeseenlaskijoihin, jotka eivät ole 
pyytäneet tai hyväksyneet rahoitusvälineensä 
ottamista kaupankännin kohteeksi jonkin jä-
senvaltion säännellyillä markkinoilla. 

Arvopaperimarkkinalaki ei direktiivistä 
poiketen salli liikkeeseenlaskijan omin pää-
töksin lykätä arvopaperin arvoon vaikuttavan 
tiedon julkistamista (6 artiklan 2 kohta). Lain 
2 luvun 11 §:n mukaan Rahoitustarkastus voi 
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta myöntää 
poikkeuksen tiedon julkistamisvelvollisuu-
desta. Edellytyksenä poikkeuksen myöntämi-
selle on, ettei se vaaranna sijoittajien asemaa 
ja julkistaminen olisi yleisen edun vastaista 
tai siitä olisi liikkeeseenlaskijalle olennaista 
haittaa. 

Voimassa oleva poikkeuslupajärjestelmä ei 
täytä direktiivin vaatimuksia. Direktiivi edel-
lyttää nimenomaisesti, että päätösvalta lyk-
käämisestä on arvopaperin liikkeeseenlaski-
jalla. Kansallisessa lainsäädännössä voidaan, 
niin halutessa, kuitenkin edellyttää, että lyk-
käämispäätöksestä ilmoitetaan toimivaltaisel-
le viranomaiselle. Arvopaperimarkkinalakia 
onkin muutettava tältä osin. Poikkeusluvan 
saamisen edellytykset ovat voimassa olevas-
sa laissa erittäin tiukat. Jotta vältetään tilan-
ne, että liikkeeseenlaskijat jättävät tulevai-
suudessa julkistamatta tietoja, jotka ne ovat 
nykyisten säännösten mukaan julkistaneet, 
on perusteltua edellyttää, että liikkeeseenlas-
kijan on ilmoitettava lykkäämispäätöksestään 
Rahoitustarkastukselle. Näin Rahoitustarkas-
tus voi tarvittaessa sillä olevien valvontaval-
tuuksien nojalla puuttua epäasiallisin perus-
tein tapahtuvaan sisäpiirintiedon julkistamat-
ta jättämiseen. 

Arvopaperimarkkinalakiin ei myöskään si-
sälly markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 
artiklan 3 kohdan säännöstä velvollisuudesta 
julkistaa sisäpiiritieto, jos liikkeeseenlaskija 
tai sen lukuun tai puolesta toimiva ilmaisee 
tiedon toiselle.  

 
2.3.4. Sijoitussuositukset ja epäilyttävät 

arvopaperikaupat 

Henkilöiden, jotka tuottavat tai levittävät 
rahoitusvälineitä tai rahoitusvälineiden liik-
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keeseenlaskijoita koskevaa tutkimustietoa tai 
tuottavat tai jakavat muuta sijoitusstrategioi-
den suosittamiseen tai ehdottamiseen liitty-
vää tietoa, joka on tarkoitettu jakelukanaville 
tai yleisölle, on markkinoiden väärinkäyttö-
direktiivin 6 artiklan 5 kohdan mukaan pyrit-
tävä kohtuudella varmistamaan, että tieto esi-
tetään asianmukaisesti, ja ilmoitettava tiedon 
kohteena oleviin rahoitusvälineisiin liittyvät 
etunsa tai eturistiriidat.  

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4 §:n 2 
momentti edellyttää, että arvopaperinvälittä-
jän on pyrittävä välttämään eturistiriitatilan-
teita ja niiden syntyessä kohdeltava asiakasta 
hyvän tavan mukaisesti. Arvopaperinvälittä-
jän on kohdeltava asiakkaitaan tasapuolisesti. 
Arvopaperinvälittäjä ei saa antaa toisen asi-
akkaan, arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai 
oman etunsa vaikuttaa asiakkaalle antamaan-
sa ohjeeseen tai neuvoon taikka toimeksian-
non suorittamistapaan. Laki ei sitä vastoin si-
sällä säännöksiä markkinoiden väärinkäyttö-
direktiivin 6 artiklan 5 kohdan mukaisista ar-
vopapereita tai niiden liikkeeseenlaskijoita 
koskevan tutkimustiedon esittämisestä eikä 
mahdollisten etujen ja eturistiriitojen ilmoit-
tamisesta. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivi edel-
lyttää, että henkilöt, jotka ammattinsa puoles-
ta järjestävät liiketoimia rahoitusvälineillä, 
ilmoittavat viipymättä toimivaltaiselle viran-
omaiselle, jos hänellä on aihetta epäillä, että 
liiketoimi saattaa olla sisäpiiririkkomus tai 
markkinoiden manipulaatiota. Voimassa ole-
va laki ei sisällä säännöksiä tällaisesta ilmoi-
tusvelvollisuudesta. Sijoituspalveluyrityksillä 
ja luottolaitoksilla on kylläkin rahanpesun es-
tämisestä ja selvittämisestä annetun lain 
(68/1998) nojalla velvollisuus ilmoittaa kes-
kusrikospoliisissa olevalle rahanpesun selvit-
telykeskukselle, jos ne epäilevät liiketoimeen 
sisältyvien varojen laillista alkuperää. Tämä 
ilmoitusvelvollisuus ei riitä täyttämään 
markkinoiden väärinkäyttödirektiivin vaati-
musta. 

 
2.3.5. Liikkeeseenlaskijan johdon arvo-

paperikaupat ja sisäpiirin omistus-
ta koskeva rekisteri 

Arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2 §:n mu-
kaan julkisen kaupankäynnin kohteena ole-

van osakkeen ja siihen oikeuttavien arvopa-
perien omistus on julkista, jos arvopaperin 
omistaja on muun muassa liikkeeseenlaskijan 
johto- ja hallintoelimen jäsen tai toimitusjoh-
taja. Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 
lähestymistapa poikkeaa johdon arvopape-
riomistusten osalta arvopaperimarkkinalain 
sääntelystä. Markkinoiden väärinkäyttödirek-
tiivin 6 artiklan 4 kohdan mukaan liikkee-
seenlaskijoiden johtohenkilöiden ja heidän 
lähipiirinsä on ilmoitettavat toimivaltaisille 
viranomaisille omaan lukuunsa tekemänsä 
liikkeeseenlaskijan osakkeita ja osakkeeseen 
liittyviä arvopapereita koskevat liiketoimet. 
Lisäksi liiketoimia koskevien tietojen täytyy 
olla helposti ja mahdollisimman nopeasti 
kaikkien saatavilla ainakin yksittäin. Säännös 
koskee, aivan kuten voimassa oleva arvopa-
perimarkkinalakikin, julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevia osakkeita ja osakkeisiin oi-
keuttavia arvopapereita. Erona on se, että ar-
vopaperimarkkinalain mukaan tällaisten ar-
vopapereita koskevista liiketoimista ei ilmoi-
teta viranomaiselle, vaan niiden omistus on 
julkista. Julkisuus toteutuu lain 5 luvun 5 
§:ssä säädetyn sisäpiirin omistusta koskevan 
rekisterin välityksellä. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivissä 
säädetyn liiketoimien ilmoitusvelvollisuuden 
tarkoituksena on ehkäistä markkinoiden vää-
rinkäyttöä lisäämällä liikkeeseenlaskijoiden 
johdon ja sen lähipiirin liiketoimien avoi-
muutta. Ilmoitusvelvollisuuden toisena ta-
voitteena on parantaa sijoittajien mahdolli-
suuksia saada tarpeellista tietoa liikkeeseen-
laskijoista. Sijoittajille voi erityisesti liikkee-
seenlaskijan johdon yrityksen liikkeeseen 
laskemia arvopapereita koskevilla liiketoi-
milla olla usein erityistä arvoa. Voimassa 
oleva arvopaperimarkkinalain osakkeiden ja 
osakkeeseen oikeuttavien arvopaperien omi-
tuksen julkisuutta koskeva sääntely palvelee 
samaa tarkoitusta. Erillinen arvopaperien 
hankintoja ja luovutuksia koskeva ilmoitus 
Rahoitustarkastukselle ei lisäisi tällaisten ar-
vopaperien omistusmuutosten avoimuutta. 
Voimassa olevan sääntelytavan voidaankin 
katsoa täyttävän direktiivin vaatimukset.  

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 ar-
tiklan 4 kohtaa on täsmennetty komission 
kolmannessa direktiivissä. Komission kol-
mannen direktiivin 1 artiklan 1 kohdassa 
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määritellään liikkeeseenlaskijan organisaati-
ossa johtotehtävissä oleva henkilö. Johtoteh-
tävissä olevalla henkilöllä tarkoitetaan henki-
löä, joka on jäsen liikkeeseenlaskijan hallin-
to-, johto- tai valvontaelimissä (a alakohta) 
sekä henkilöä, joka on ylemmän tason johta-
ja, joka ei ole jäsen edellä tarkoitetuissa eli-
missä, joka saa säännöllisesti sisäpiiritietoja 
ja jolla on valtuudet tehdä johdolle kuuluvia 
päätöksiä liikkeeseenlaskijan tulevasta kehi-
tyksestä ja liiketoimintanäkymistä (b alakoh-
ta). Arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2 §:n 1 
momentin 1 kohta vastaa komission direktii-
vin 1 artiklan 1 kohdan a alakohdan määri-
telmää. Hallituksen ja hallintoneuvoston jä-
senet ja varajäsenet, toimitusjohtaja ja tämän 
varamies sekä tilintarkastaja ja varatilintar-
kastaja ovat direktiivissä tarkoitettuja liik-
keeseenlaskijan hallinto-, johto- ja valvonta-
elinten jäseniä. Sen sijaan artiklan 1 kohdan 
b alakohdan tarkoittamien muuhun ylimpään 
johtoon kuuluvia ei koske lain tarkoittama 
arvopaperien omistuksen julkisuus.  

Käytännössä myös komission kolmannen 
direktiivin tarkoittamien ylimpään johtoon 
kuuluvien henkilöiden omistukset ovat julki-
sia. Helsingin Pörssi on 28 päivänä lokakuuta 
1999 antanut sisäpiiriohjeen. Ohje koskee 
Helsingin Pörssissä listattuja osakkeen ja 
osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin liik-
keeseen laskeneita suomalaisia yhtiötä ja täl-
laisen yhtiön sisäpiiriläisiä. Ohjeen mukaan 
yhtiö määrittelee arvopaperimarkkinalain 5 
luvussa tarkoitettujen lakisääteisten sisäpiiri-
läisten lisäksi sisäpiiriläisiksi sellaiset henki-
löt, jotka tehtävissään säännöllisesti saavat 
yhtiön arvopaperin arvoon olennaisesti vai-
kuttavia tietoja. Määrättyyn sisäpiiriin mää-
ritteleminen edellyttää asianomaisen henki-
lön suostumusta. Tällaisia määrättyjä sisäpii-
riläisiä ovat useimmiten yhtiön johtoryhmän 
jäsenet, tärkeimpien toimialojen vastuuhenki-
löt sekä henkilöt, jotka vastaavat muun mu-
assa yhtiön taloudesta, rahoituksesta ja laki-
asioista. Määrättyjä sisäpiiriläisiä koskevan 
sisäpiirirekisterin ylläpito ja määrätyn sisä-
piiriläisen ilmoitusvelvollisuus ovat samat 
kuin lakisääteisillä sisäpiiriläisillä. Arviolta 
noin 95 prosenttia julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevan osakkeen liikkeeseen laske-
neista yhtiöstä noudattaa Pörssin ohjetta tältä 
osin. Myös Rahoitustarkastus on määräyk-

sessään sisäpiiri-ilmoituksista suosittanut re-
kisterinpitäjiä merkitsemään rekisteriin il-
moitusvelvollisiksi myös sellaiset muut kuin 
laissa mainitut henkilöt, jotka tehtäväkuva-
uksensa mukaan tai muuten tosiasiallisesti 
saavat säännöllisesti haltuunsa sisäpiirintie-
toa. 

Kolmannen direktiivin 1 artiklan 2 kohdan 
mukaan johtohenkilön lähipiiriin kuuluvat 
tällaisen henkilön puoliso tai kansallisessa 
lainsäädännössä puolisoa vastaava kumppani, 
huollettavat lapset sekä muut sukulaiset, jot-
ka ovat asuneet kyseisen henkilön kanssa 
samassa taloudessa vähintään yhden vuoden 
ajan kyseessä olevan arvopaperikaupan to-
teuttamispäivänä. Lisäksi lähipiiriin kuuluvat 
kaikki oikeushenkilöt, säätiöt tai henkilöyh-
tiöt, joiden johtotehtäviä hoitaa liikkeeseen-
laskijan johtohenkilö tai tämän lähipiiriin 
kuuluva henkilö tai jotka ovat tällaisen hen-
kilön välittömässä tai välillisessä määräys-
vallassa tai jotka on perustettu tällaisen hen-
kilön hyväksi tai joiden taloudelliset edut 
ovat suuressa määrin samat kuin tällaisen 
henkilön taloudelliset edut.  

Voimassa oleva johdon lähipiiriä koskeva 
arvopaperimarkkinalain sääntely on osin 
suppeampi ja osin laajempi kuin komission 
kolmannen direktiivin lähipiirin määritelmä. 
Arvopaperimarkkinalain arvopaperien omis-
tuksen julkisuus ei koske sellaisia liikkee-
seenlaskijan ylimpään johtoon kuuluvia, jot-
ka eivät ole hallituksen tai hallintoneuvoston 
jäseniä taikka toimitusjohtaja tai tämän va-
ramies. Omistuksen julkisuus ei myöskään 
koske liikkeeseenlaskijan johtoon kuuluvien 
henkilöiden puolisoiden omistuksia. Omis-
tuksen julkisuus ei myöskään koske alaikäi-
siä lapsia lukuun ottamatta muita johtohenki-
lön perheenjäseniä. 

Arvopaperimarkkinalain johtohenkilöiden 
määräysvallassa olevia yhteisöjä koskeva 
sääntely on puolestaan komission kolmatta 
direktiiviä laajempi. Arvopaperimarkkinalain 
5 luvun 2 §:n 1 momentin 4 kohdan mukaan 
arvioitaessa määräysvaltaa mukaan otetaan 
myös ilmoitusvelvollisten perheenjäsenet. 
Perheenjäsenillä tarkoitetaan henkilöitä, jotka 
perintökaaren (40/1965) 2 luvun mukaan 
voivat periä ilmoitusvelvollisen. Tosiasialli-
sella perimysoikeudella ei ole merkitystä, 
vaan riittävää on, että henkilö ylipäänsä kuu-
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luu perintökaaren 2 luvussa mainittuihin pe-
rijöihin. Komission direktiivin mukaan myös 
määräysvallan muodostuminen on rajoitettu 
koskemaan puolisoa, huollettavia lapsia sekä 
vähintään yhden vuoden johtohenkilön kans-
sa samassa taloudessa asuneita sukulaisia. 

Komission kolmannen direktiivin 6 artiklan 
1 kohta edellyttää, että arvopaperikauppoja 
koskeva ilmoituksen tekemisessä noudate-
taan sen jäsenvaltion säännöksiä, jossa liik-
keeseenlaskijalla on rekisteröity kotipaikka 
on. Arvopaperimarkkinalain mukainen omis-
tuksen julkisuus koskee kaikkia Suomessa 
julkisen kaupan käynnin kohteena olevien 
osakkeiden liikkeeseenlaskijoita siitä riippu-
matta, mikä yhtiön kotivaltio on. Rahoitus-
tarkastus on kuitenkin käytännössä lain 5 lu-
vun 2 §:n 2 momentin nojalla myöntänyt 
poikkeuksen sellaisille ulkomaisille liikkee-
seenlaskijoille, joiden osake on julkisen kau-
pankäynnin kohteena myös yhtiön kotivalti-
ossa. Komission kolmannen direktiivin sään-
nös edellyttää kuitenkin voimassa olevan 
säännöksen muuttamista. Poikkeuslupamah-
dollisuus ei riitä täyttämään direktiivin vaa-
timusta. 

Komission kolmannen direktiivin 6 artik-
lassa täsmennetään markkinoiden väärinkäyt-
tödirektiivin säännöstä johdon arvopaperi-
kauppojen ilmoittamisesta. Artiklan 1 kohta 
edellyttää, että ilmoitus kaupoista on tehtävä 
viiden työpäivän kuluessa kaupantekopäiväs-
tä. Artiklan 2 kohdan mukaan jäsenvaltio voi 
päättää, että ilmoitusta ei tarvitse tehdä ennen 
kuin arvopaperikauppojen kokonaismäärä 
ylittää 5 000 euroa kalenterivuoden lopussa 
tai ilmoitusvelvollisuutta voidaan lykätä seu-
raan vuoden 31 päivään tammikuuta asti. Il-
moitukseen sisällytettävistä tiedoista sääde-
tään artiklan 3 kohdassa. Rahoitustarkastuk-
sen määräys vastaa pitkälti komission kol-
mannen direktiivin säännöksiä. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 ar-
tiklan 3 kohdan kolmannen alakohdan mu-
kaan liikkeeseenlaskijoiden ja niiden puoles-
ta tai lukuun toimivien henkilöiden laativat 
luettelon henkilöistä, jotka työskentelevät 
niille joko työsopimuksen perusteella tai 
muuten ja jotka voivat saada sisäpiiritietoja. 
Liikkeeseenlaskijat ja niiden puolesta tai lu-
kuun toimivat henkilöt päivittävät kyseisen 
luettelon säännöllisesti ja toimittavat sen 

toimivaltaiselle viranomaiselle aina tämän si-
tä pyytäessä. Sisäpiiriluetteloihin merkittävi-
en henkilöiden ja tietojen tarkempi määrittely 
sisältyy komission kolmannen direktiivin 5 
artiklaan. Voimassa oleva arvopaperimarkki-
nalaki ei velvoita liikkeeseenlaskijoita pitä-
mään tällaisia sisäpiiriluetteloita. 

Helsingin Pörssin sisäpiiriohjeessa kehote-
taan yhtiötä pitämään arvopaperimarkkina-
lain 5 luvussa säädetyn sisäpiirirekisterin li-
säksi niin sanottua hankekohtaista sisäpiiri-
rekisteriä. Ohjeessa asetetut velvoitteet vas-
taavat pitkälti markkinoiden väärinkäyttödi-
rektiivin ja komission kolmannen direktiivin 
vaatimuksia. Markkinoiden väärinkäyttödi-
rektiivin velvollisuus on kuitenkin laajempi 
kuin mainitun ohjeen. Direktiivi velvoittaa 
kaikkia julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevien arvopaperien, ei vain osakkeen, liik-
keeseenlaskijoita pitämään sisäpiirilistaa. 
Velvollisuus koskee myös liikkeeseenlaski-
joita, joiden arvopaperia vasta haetaan otet-
tavaksi julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 

 
2.3.6. Rahoitustarkastuksen toimivaltuu-

det ja seuraamukset 

Rahoitustarkastuksen valvonta- ja muut 
toimivaltuudet uudistettiin 1 päivänä heinä-
kuuta 2003 voimaan tulleella lailla Rahoitus-
tarkastuksesta. Lailla täsmennettiin ja laajen-
nettiin Rahoitustarkastuksen valvontaval-
tuuksia. Lakiin lisättiin Rahoitustarkastuksen 
valvontatoiminnan tehostamiseksi säännökset 
Rahoitustarkastuksen oikeudesta määrätä 
hallinnollisia seuraamuksia valvottaville ja 
muille rahoitusmarkkinoilla toimiville yhtei-
söille sekä sellaisille rahoitusmarkkinoilla 
toimiville luonnollisille henkilöille, kuten 
meklareille, joille rahoitusmarkkinalainsää-
dännössä on asetettu erityisiä velvollisuuksia. 

Uudessa Rahoitustarkastuksessa annetussa 
laissa ei ollut mahdollista ottaa huomioon 
markkinoiden väärinkäyttödirektiivin vaati-
muksia. Lakia koskeneessa hallituksen esi-
tyksessä HE 175/2002 vp todettiinkin, että 
Rahoitustarkastukselle esityksessä ehdotettu-
ja toimivaltuuksia joudutaan lähivuosina to-
dennäköisesti täydentämään eräiden Euroo-
pan unionissa parhaillaan valmisteltavana 
olevien direktiivien, kuten markkinoiden 
väärinkäyttöä sekä luottolaitosten ja sijoitus-
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palveluyritysten pääomavaatimusta koskevi-
en direktiivien johdosta. Markkinoiden vää-
rinkäyttödirektiiviä ei voitu ottaa tuossa esi-
tyksessä huomioon, koska sen valmistelu 
tuolloin oli vielä kesken. 

Rahoitustarkastuksen uuden lain mukaiset 
toimivaltuudet ovat pääosin riittävät markki-
noiden väärinkäyttödirektiivin kannalta. 
Laissa on kuitenkin eräitä puutteita. Rahoi-
tustarkastuksen tiedonsaantioikeus on lain 15 
§:ssä rajoitettu vain tiettyihin erikseen laissa 
nimettyihin tahoihin, valvottaviin ja lain 6 
§:ssä määriteltyihin muihin rahoitusmarkki-
noilla toimiviin. Rahoitustarkastuksella ei 
myöskään ole henkilöön liittyvää kuulemis-
oikeutta. Myös lain 25 §:n mukaan julkinen 
huomautus ja 26 §:n mukainen julkinen va-
roitus voidaan antaa vain valvottavalle ja 
muulle rahoitusmarkkinoilla toimivalle. Nä-
mä puutteet vaikuttavat sekä arvopaperien 
liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvolli-
suuden että kaupankäynnin valvontaa heiken-
tävästi. 

Erityisesti rajaus muuhun rahoitusmarkki-
noilla toimivaan sulkee tutkimusoikeuden ja 
hallinnollisten seuraamusten ulkopuolelle 
kaikki muut sijoittajat paitsi arvopaperimark-
kinalain 5 luvun sekä sijoitusrahastolain 99 ja 
100 §:n sisäpiirisäännösten mukaiset ilmoi-
tusvelvolliset sekä arvopaperimarkkinalain 4 
luvun 9 §:ssä tarkoitetut meklarit ja arvopa-
perivälittäjän palveluksessa olevat muut hen-
kilöt. Ulkopuolelle jäävät siten käytännössä 
suurin osa sellaista henkilöistä, jotka voivat 
syyllistyä markkinoiden väärinkäyttödirektii-
vissä tarkoitettujen sisäpiirintiedon käyttöä ja 
kurssin vääristämistä koskevien säännösten 
rikkomiseen. Markkinoiden väärinkäyttödi-
rektiivi edellyttää kuitenkin, että valvontavi-
ranomaisen tutkinta- ja sanktiovaltuudet kos-
kevat kaikkia henkilöitä, jotka menettelevät 
direktiivin ja sen nojalla annettujen säännös-
ten vastaisesti.  

Rahoitustarkastuksen riittävät markkinoi-
den väärinkäyttöä koskevat tutkintavaltuudet 
parantaisivat sen suorittamien hallinnollisten 
tutkimusten tehokkuutta ja laatua. Rahoitus-
tarkastuksen aikaisempaa laajemmat tutkin-
tavaltuudet vähentäisivät myös poliisin työ-
määrää kahdella eri tavalla. Ensinnäkin polii-
sin ei olisi tarpeen toimittaa esitutkintaa var-
ten epäilyjä, jotka jo Rahoitustarkastuksen 

suorittamissa tutkimuksissa osoittautuisivat 
perusteettomiksi. Toiseksi Rahoitustarkastus 
kykenisi perusteellisemmin valmistelemaan 
poliisille tekemänsä tutkintapyynnöt. Rahoi-
tustarkastuksen voimassa olevaa lakia laa-
jemmat tutkintavaltuudet olisivat siten omi-
aan myös nopeuttamaan tutkittavien asioiden 
loppuun saattamista ja osaltaan vähentämääni 
poliisin talousrikostutkinnassa esiintyvää jut-
turuuhkaa. Tämä puolestaan parantaisi erityi-
sesti osapuolten, mukaan lukien epäilyn koh-
teena olevien, oikeusturvaa. 

Rahoitustarkastus ei myöskään ilman riit-
täviä tiedonsaanti- ja kuulemisvaltuuksia ky-
kene valvomaan niiden aineellisessa lainsää-
dännössä eri henkilöille säädettyjen velvolli-
suuksien noudattamista, joita sen rahoitus-
markkinoita valvovana viranomaisena tulisi 
lain nojalla valvoa. Rahoitustarkastukselle 
kuuluu myös epäiltyjen sisäpiirintiedon vää-
rinkäyttötapausten sekä muiden arvopaperi-
markkinarikosten tutkinta. 

Rahoitustarkastuksen suorittama jatkuva 
valvonta perustuu pitkälti tietoihin, joita val-
vottavat ja muut rahoitusmarkkinoilla toimi-
vat ovat velvollisia toimittamaan Rahoitus-
tarkastukselle joko lain tai Rahoitustarkas-
tuksen määräysten perusteella. Käytännössä 
esimerkiksi raportointi- ja ilmoitusvelvolli-
suuksien täyttämisessä on jatkuvasti tapahtu-
nut laiminlyöntejä, kuten olennaisia myöhäs-
tymisiä sekä sisältövirheitä. Myöhästymisten 
ja virheiden vuoksi saattaa käydä niin, ettei 
Rahoitustarkastuksella ole mahdollisuutta 
ryhtyä riittävän ajoissa tai lainkaan tarpeelli-
siin valvontatoimenpiteisiin. Tietyiltä osin 
säännöksissä tarkoitetuista velvollisuuksien 
rikkomisesta ei nykyisin ole säädetty rangais-
tusuhkaa ja niiden säännösten osalta, joissa 
rikkomusluonteinen rangaistusuhka on ole-
massa, on sen käyttäminen raskaan ja pitkän 
rikosprosessin myötä osoittautunut käytän-
nössä lähes mahdottomaksi. 

Rahoitustarkastuksen käytettävissä olevia 
seuraamuksia ei kaikilta osin voidakaan pitää 
riittävinä tai seuraamus ei ole oikeassa suh-
teessa moitittavaan menettelyyn. Julkisella 
huomautuksella ja varoituksella ei useinkaan 
ole todellista merkitystä ei-julkiselle henki-
lölle tai henkilölle, joka ei ole rahoitusmark-
kinoilla toimiva ammattilainen. Rikosoikeu-
dellista seuraamusta tai toimiluvan peruutta-
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mista voidaan toisaalta pitää tietyissä tapauk-
sissa liian ankarana seuraamuksena. Viime 
vuosina lainsäädäntöä on myös yleisesti uu-
distettu siten, että vähäisten rikkomusten 
kriminalisoinneista on pyritty luopumaan. 

Rahoitustarkastuksesta annetusta laista 
puuttuvat tällä hetkellä täysin välittömät ta-
loudelliset seuraamukset. Taloudellisella seu-
raamuksella olisi ennaltaehkäisevä merkitys 
paitsi henkilöille, jotka eivät toimi ammatti-
maisesti rahoitusmarkkinoilla, myös markki-
noilla ammattimaisesti toimiville osapuolille, 
joiden lain ja säännösten noudattamiseen 
vaikuttavat keskeisesti myös taloudelliset in-
tressit. Uskottavan, yleisesti hyväksyttävän ja 
oikeamittaisen seuraamusjärjestelmän saa-
vuttamiseksi pelkkien julkisten huomautus-
ten ja varoitusten käyttöä ilman välitöntä ta-
loudellisen seuraamuksen uhkaa ei voida pi-
tää riittävänä. 

 
 

3.  Esityksen tavoit teet  ja  keskeiset  
ehdotukset  

3.1. Yleiset tavoitteet 

Esityksen tarkoituksena on panna kansalli-
sesti täytäntöön markkinoiden väärinkäyttö-
direktiivi ja sen nojalla annetut kolme komis-
sion direktiiviä. Esityksen, kuten mainittujen 
direktiivienkin, tavoitteena on varmistaa ar-
vopaperimarkkinoiden luotettavuus ja vah-
vistaa sijoittajien luottamusta markkinoihin. 
Esityksellä saatettaisiin ajan tasalle sisäpii-
rinkauppaa koskevat säännökset, sisällytet-
täisiin arvopaperimarkkinalakiin markkinoi-
den manipulointia koskevat säännökset sekä 
tehostettaisiin Rahoitustarkastuksen markki-
noiden väärinkäyttöön liittyviä valvontamah-
dollisuuksia ja jäsenvaltioiden rahoitusmark-
kinoita valvovien viranomaisten yhteistoi-
mintaa direktiivin säännösten noudattamises-
sa. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivi pan-
taisiin täytäntöön ensisijassa tarkistamalla 
arvopaperimarkkinalain 2 luvun säännöksiä 
julkisen kaupankäynnin kohteena olevan ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijan jatkuvasta tie-
donantovelvollisuudesta ja 5 luvun sisäpiirin-
tietoa koskevat säännökset sekä tarkistamalla 
Rahoitustarkastuksesta annettua lakia, erityi-

sesti Rahoitustarkastuksen tietojensaantioi-
keuden ja hallinnollisten seuraamusten osal-
ta.   

 
 

3.2. Keskeiset ehdotukset 

3.2.1. Arvopaperimarkkinalaki 

Arvopaperimarkkinalain soveltamisalaa 
laajennettaisiin. Lain jatkuvaa tiedonantovel-
vollisuutta, etujen ja eturistiriitojen ilmoitta-
mista, epäilyttävien liiketoimien ilmoittamis-
ta sekä markkinoiden väärinkäyttöä koskevia 
säännöksiä sovellettaisiin myös suomalaiseen 
liikkeeseenlaskijaan, jonka arvopaperi on 
julkista kaupankäyntiä vastaavan kaupan-
käynnin kohteena toisessa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa tai haettu 
otettavaksi tällaisen kaupankäynnin kohteek-
si, sekä tällaiseen arvopaperiin. Lain sään-
nöksiä etujen ja eturistiriitojen ilmoittamises-
ta sekä epäilyttävien liiketoimien ilmoittami-
sesta sovellettaisiin lisäksi vastaaviin ulko-
maisiin arvopapereihin. Lain sisäpiirintiedon 
käyttämistä ja kurssin vääristämistä koskevia 
säännöksiä sovellettaisiin myös ulkomaiseen 
arvopaperiin, joka on julkista kaupankäyntiä 
toisessa Euroopan talousalueeseen kuuluvas-
sa valtiossa vastaavan kaupankäynnin koh-
teena, jos arvopaperia koskeva liiketoimi on 
tehty Suomessa. 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevaan 
arvopaperin liikkeeseenlaskijan jatkuvaa tie-
donantovelvollisuutta tarkistettaisiin. Jatkuva 
tiedonantovelvollisuus koskisi myös liikkee-
seenlaskijaa, joka on hakenut arvopaperinsa 
ottamista julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 
Liikkeeseenlaskija voisi hyväksyttävästä 
syystä lykätä muutoin julkistettavan tiedon 
julkistamista ja toimittamista asianomaiselle 
julkisen kaupankäynnin järjestäjälle, jos tie-
don julkistamatta jättäminen ei vaaranna si-
joittajien asemaa ja liikkeeseenlaskija pystyy 
varmistamaan tiedon säilymisen luottamuk-
sellisena. Liikkeeseenlaskijan olisi viipymät-
tä ilmoitettava Rahoitustarkastukselle ja asi-
anomaiselle julkisen kaupankäynnin järjestä-
jälle päätöksestään lykätä tiedon julkistamis-
ta. Rahoitustarkastuksen oikeus myöntää 
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 välittömästi julkistettava ja toimitettava 
asianomaiselle julkisen kaupankäynnin jär-
jestäjälle. Jos tiedon ilmaiseminen tapahtuu 
tahattomasti, tieto olisi julkistettava ja toimi-
tettava asianomaiselle julkisen kaupankäyn-
nin järjestäjälle tiedoksi ilman aiheetonta vii-
vytystä. Tiedon julkistamisvelvollisuutta ei 
kuitenkaan sovellettaisi, jos tiedon saanut 
henkilö on velvollinen pitämään sen salassa. 

Rahoitustarkastus voisi antaa markkinoiden 
väärinkäyttödirektiivin nojalla komission an-
tamien säädösten täytäntöön panemiseksi 
tarvittavia tarkempia määräyksiä jatkuvaa 
tiedonantovelvollisuutta koskevien säännös-
ten soveltamisesta. 

Jatkuva tiedonantovelvollisuus ei koskisi 
muun julkisen kaupankäynnin kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijaa, jos muu 
kuin pörssiarvopaperi on ilman liikkeeseen-
laskijan suostumusta tai hyväksyntää otettu 
muun julkisen kaupankäynnin kohteeksi eikä 
liikkeeseenlaskijaa, jonka muu kuin pörssiar-
vopaperi on kaupankäynnin kohteena muuta 
julkista kaupankäyntiä toisessa Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaa-
vassa kaupankäynnissä. 

Arvopaperinvälittäjän, joka tuottaa tai le-
vittää julkisen kaupankäynnin tai arvopape-
rimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun 
kaupankäyntimenettelyn kohteena olevia ar-
vopapereita tai niiden liikkeeseenlaskijoita 
koskevaa tutkimustietoa taikka tuottaa tai le-
vittää muita sijoittajille tai yleisölle tarkoitet-
tuja sijoitussuosituksia, olisi pyrittävä var-
mistamaan, että tieto esitetään asianmukai-
sesti. Arvopaperinvälittäjän olisi ilmoitettava 
tiedon kohteena oleviin arvopapereihin mah-
dollisesti liittyvät etunsa ja eturistiriidat. Ra-
hoitustarkastus voisi antaa markkinoiden 
väärinkäyttödirektiivin nojalla annettujen 
komission säädösten täytäntöön panemiseksi 
tarvittavia tarkempia määräyksiä säännöksen 
soveltamisesta. 

Etujen ja eturistiriitojen ilmoittamisvelvol-
lisuus koskisi lisäksi muita henkilöitä, jotka 
ammatti- tai liiketoimintanaan tuottavat tai 
levittävät julkisen kaupankäynnin tai arvopa-
perimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun 

kaupankäyntimenettelyn kohteena olevia ar-
vopapereita tai niiden liikkeeseenlaskijoita 
koskevaa tutkimustietoa taikka tuottavat tai 
levittävät muita sijoittajille tai yleisölle tar-
koitettuja sijoitussuosituksia. Velvollisuus ei 
kuitenkaan koskisi sananvapauden käyttämi-
sestä joukkoviestinnässä annetussa laissa 
(460/2003) tarkoitettuun yleisön saataville 
toimitetun viestin laatijaa, jos viestin laatija 
on sitoutunut noudattamaan julkaisu- ja oh-
jelmatoiminnassa viestejä laativia henkilöitä 
ammatillisesti edustavan järjestön ammatti-
kuntaa varten taikka julkaisijan tai ohjelma-
toiminnan harjoittajan laatimia sääntöjä, jot-
ka vaikutuksiltaan vastaavat markkinoiden 
väärinkäyttödirektiivin ja sen nojalla komis-
sion antamien säännösten vaikutuksia. 

Lakiin lisättäisiin myös säännökset arvopa-
perinvälittäjän velvollisuudesta ilmoittaa Ra-
hoitustarkastukselle epäilyttävistä arvopape-
rikaupoista. Jos arvopaperinvälittäjällä on 
syytä epäillä, että liiketoimeen saattaa liittyä 
arvopaperimarkkinalain 5 luvun tai rikoslain 
51 luvun vastaista sisäpiirintiedon käyttöä tai 
arvopaperin kurssin vääristämistä, sen olisi 
viipymättä ilmoitettava asiasta Rahoitustar-
kastukselle. Ilmoituksen tekoa ei saisi paljas-
taa sille, johon epäily kohdistuu, eikä muulle 
henkilölle. Arvopaperinvälittäjä olisi velvol-
linen korvaamaan taloudellisen vahingon, jo-
ka asiakkaalle on aiheutunut epäilyttävästä 
liiketoimesta ilmoittamisesta vain, jos arvo-
paperinvälittäjä ei ole noudattanut sellaista 
huolellisuutta, jota siltä olosuhteet huomioon 
ottaen voidaan kohtuudella vaatia. Arvopape-
rinvälittäjän korvausvelvollisuudesta olisi 
muutoin voimassa, mitä vahingonkorvaus-
laissa (412/1974) säädetään. 

Lakiin lisättäisiin myös keskeiset markki-
noiden väärinkäyttöön liittyvät säännökset. 
Sisäpiirintiedolla tarkoitettaisiin laissa julki-
sen kaupankäynnin tai arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyn-
timenettelyn kohteena olevaan arvopaperiin 
liittyvää luonteeltaan täsmällistä tietoa, jota 
ei ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut 
markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan 
olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopape-
rin arvoon.  

Sisäpiirintiedon määritelmä koskisi myös 
arvopaperia, joka on julkista kaupankäyntiä 
vastaavan kaupankäynnin kohteena toisessa 
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Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-
ossa taikka jota on haettu otettavaksi julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi tai sitä vastaavan 
kaupankäynnin kohteeksi toisessa Euroopan 
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa sekä ar-
vopaperia, jonka arvo määräytyy julkisen 
kaupankäynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 
luvun 16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntime-
nettelyn kohteena olevan arvopaperin perus-
teella. Sisäpiirintiedon määritelmä koskisi li-
säksi arvopaperia, jonka arvo määräytyisi 
julkista kaupankäyntiä toisessa Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan 
kaupankäynnin kohteena olevan arvopaperin 
tai tällaisen kaupankäynnin kohteeksi haetun 
arvopaperin perusteella. 

Liikkeeseenlaskijan osakkeen omistaja 
taikka asemansa, toimensa tai tehtävänsä no-
jalla sisäpiirintietoa saava, ei saisi käyttää 
tietoa hankkimalla tai luovuttamalla omaan 
tai toisen lukuun suoraan tai välillisesti arvo-
paperia, jota tieto koskee, eikä neuvoa suo-
raan tai välillisesti toista tällaista arvopaperia 
koskevassa kaupassa. Sisäpiirintiedon käytön 
kielto koskisi myös henkilöä, joka on saanut 
sisäpiirintiedon rikollisen toiminnan kautta. 
Sisäpiirintietoa ei saisi ilmaista toiselle, jollei 
se tapahdu osana tiedon ilmaisevan henkilön 
työn, ammatin tai tehtävien tavanomaista 
suorittamista. Myös muita kuin edellä tarkoi-
tettuja henkilöitä koskisi samat sisäpiirintie-
don käyttöä koskevat vaatimukset, jos henki-
lö tiesi tai hänen olisi pitänyt tietää, että hä-
nen saamansa tieto on sisäpiirintietoa. 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien omistuksen julkisuutta koskevia 
säännöksiä tarkistettaisiin. Tällaisten arvopa-
perien omistus olisi julkista, jos niiden omis-
taja on osakkeen liikkeeseen laskeneen suo-
malaisen yhtiön hallituksen tai hallintoneu-
voston jäsen tai varajäsen, toimitusjohtaja tai 
toimitusjohtajan varamies taikka tilintarkas-
taja, varatilintarkastaja tai tilintarkastusyhtei-
sön toimihenkilö, jolla on päävastuu yhtiön 
tilintarkastuksesta. Omistus olisi julkista 
myös, jos arvopaperin omistaja on osakkeen 
liikkeeseen laskeneen suomalaisen yhtiön 
sellainen ylimpään johtoon kuuluva henkilö, 
joka saa säännöllisesti sisäpiirintietoa ja joka 
voi tehdä yhtiön tulevaa kehitystä ja liike-
toiminnan järjestämistä koskevia päätöksiä 

taikka ilmoitusvelvollisen puoliso tai ilmoi-
tusvelvollisen kanssa samassa taloudessa vä-
hintään yhden vuoden asunut perheenjäsen. 

Arvopaperinvälittäjän, arvopaperikeskuk-
sen ja arvopaperipörssin palveluksessa olevi-
en henkilöiden arvopaperien omistuksen jul-
kisuutta supistettaisiin jonkin verran. Vain 
sellaisten arvopaperinvälittäjän, arvopaperi-
keskuksen ja arvopaperipörssin palvelukses-
sa olevien henkilöiden, joiden tehtävänä on 
edellä tarkoitettuja arvopapereita koskeva si-
joitustutkimus tai jotka asemansa tai tehtävi-
ensä johdosta saavat säännöllisesti haltuunsa 
tällaisia arvopapereita koskevaa sisäpiirintie-
toa, julkisen kaupankäynnin kohteena olevi-
en osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien 
arvopaperien omistus olisi julkista. 

Laissa säädettäisiin aikaisempaa tarkemmin 
ilmoitusvelvollisuuden täyttämisestä, muun 
muassa ilmoitusten tekemistä koskevista 
määräajoista, ilmoitettavien kauppojen ja 
luovutusten suuruudesta sekä poikkeuksista 
ilmoitusvelvollisuuteen. Lisäksi laissa sää-
dettäisiin julkisen sisäpiirirekisterin pitämi-
sestä ja rekisterinpidon järjestämisestä. 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
osakkeen liikkeeseen laskeneen yhtiön olisi 
pidettävä julkisen sisäpiirirekisterin sisältä-
mät tiedot yleisön saataville sähköisen tieto-
verkon kotisivuilla eli internetissä. Sähköisen 
tietoverkon kotisivuilla olisi pidettävä saata-
villa kustakin ilmoitusvelvollisesta tiedot hä-
nen ja hänen lähipiirinsä arvopaperiomistuk-
sista sekä omistuksissa tapahtuneista muu-
toksista viimeisen 12 kuukauden ajalta. Tie-
dot olisi päivitettävä ilman aiheetonta viiväs-
tystä, kun ilmoitusvelvollinen ilmoittaa muu-
toksesta tietoihin. Luonnollisen henkilön 
henkilötunnus ja osoite sekä muun luonnolli-
sen henkilön kuin ilmoitusvelvollisen nimi 
eivät kuitenkaan olisi julkisia.  

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
arvopaperin liikkeeseenlaskijan olisi lisäksi 
pidettävä yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä 
palveluksessaan olevista henkilöistä, jotka 
saavat säännöllisesti sisäpiirintietoa sekä 
muista henkilöistä, jotka työ- tai muun sopi-
muksen perusteella työskentelevät tälle ja 
saavat sisäpiirintietoa. Yrityskohtaiseen sisä-
piirirekisteriin olisi sisällytettävä tiedot myös 
liikkeeseenlaskijan toimielimiin kuuluvista 
henkilöistä, jotka saavat sisäpiirintietoa. 
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Myös liikkeeseenlaskijan puolesta tai lukuun 
toimivan olisi pidettävä yrityskohtaista sisä-
piirirekisteriä. Yrityskohtainen sisäpiirirekis-
teri, toisin kuin arvopaperiomistuksia koske-
va sisäpiirirekisteri, ei olisi julkinen. 

Yrityskohtaisen sisäpiirirekisterin tiedot 
olisi merkittävä siten, että niitä ei voi jälkikä-
teen muuttaa tai poistaa. Rekisteripito olisi 
myös järjestettävä siten, että ainoastaan re-
kisterin pitämiseen oikeutetut voivat muuttaa 
tietoja ja rekisterimerkintä olisi tehtävä ilman 
aiheetonta viivästystä. Yrityskohtaiseen sisä-
piirirekisteriin merkitetylle henkilölle olisi 
ilmoitettava kirjallisesti tai muutoin todisteel-
lisesti hänen merkitsemisestään rekisteriin ja 
siitä hänelle aiheutuvista velvollisuuksista. 
Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merkityt 
tiedot olisi säilytettävä vähintään viisi vuotta 
siitä lukien, kun peruste tietojen merkitsemi-
seen rekisteriin on päättynyt. 

Yrityskohtainen sisäpiirirekisteri voitaisiin 
jakaa osarekistereihin siten, että saman mää-
räajan voimassa olevan perusteen omaavat 
henkilöt merkitään samaan osarekisteriin. Jos 
yrityskohtainen sisäpiirirekisteri jaetaan 
osiin, sovellettaisiin kuhunkin osarekisteriin 
erikseen, mitä laissa säädetään yrityskohtai-
sesta sisäpiirirekisteristä. 

Laissa kiellettäisiin julkisen kaupankäyn-
nin tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 
§:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevan arvopaperin kurssin vääris-
täminen. Kurssin vääristämisellä tarkoitettai-
siin ensinnäkin julkisen kaupankäynnin tai 
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tar-
koitetun kaupankäyntimenettelyn kohteena 
olevaa arvopaperia koskevaa harhaanjohta-
vaa osto- ja myyntitarjousta, näennäiskaup-
paa ja muuta vilpillistä toimintatapaa. Kurs-
sin vääristämistä olisi lisäksi liiketoimet ja 
muut toimet, jotka antavat väärää tai har-
haanjohtavaa tietoa julkisen kaupankäynnin 
tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä 
tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn kohteena 
olevien arvopaperien tarjonnasta, kysynnästä 
ja hinnasta sekä liiketoimet ja muut toimet, 
joilla yksi tai useampi yhteistyössä toimiva 
henkilö varmistaa julkisen kaupankäynnin tai 
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tar-
koitetun kaupankäyntimenettelyn kohteena 
olevien arvopaperien hinnan epätavalliselle 
tai keinotekoiselle tasolle.  

Kurssin vääristämisenä pidettäisiin myös 
julkisen kaupankäynnin tai arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun kaupan-
käyntimenettelyn kohteena olevaa arvopape-
ria koskevan väärän tai harhaanjohtavan tie-
don julkaisemista tai muuta levittämistä, jos 
tiedon julkaisija tai levittäjä tiesi tai hänen 
olisi pitänyt tietää tiedon olevan väärää tai 
harhaanjohtavaa. Tämä ei kuitenkaan koskisi 
sananvapauden käyttämisestä joukkoviestin-
nässä annetussa laissa tarkoitettua yleisön 
saataville toimitetun viestin laatijaa, joka 
viestin laadinnassa noudattaa mainitussa lais-
sa tarkoitetussa julkaisu- ja ohjelmatoimin-
nassa viestejä laativia henkilöitä ammatilli-
sesti edustavan järjestön ammattikuntaa var-
ten tai julkaisu- ja ohjelmatoiminnan harjoit-
tajan laatimia sääntöjä, jotka vaikutuksiltaan 
vastaavat markkinoiden väärinkäyttödirektii-
vin ja sen nojalla komission antamien sään-
nösten vaikutuksia. Mainittua kohtaa sovel-
lettaisiin kuitenkin, jos viestin laatija saa it-
selleen etua tai hyötyä tiedon julkaisemisesta 
tai levittämisestä. 

Liiketoimi tai muu toimi ei olisi kurssin 
vääristämistä, vaikka se täyttäisikin kurssin 
vääristämisen tunnusmerkit, jos liiketoimella 
tai muulla toimella on hyväksyttävä peruste 
ja se täyttää Rahoitustarkastuksen hyväksy-
mät kyseisessä julkisessa kaupankäynnissä 
tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä 
tarkoitetussa kaupankäyntimenettelyssä nou-
datettavat markkinatavat. 

Sisäpiirintiedon käyttämistä tai arvopaperin 
kurssin vääristämistä koskevia säännöksiä ei 
sovellettaisi sellaiseen kaupankäyntiin arvo-
papereilla, jossa liikkeeseenlaskija hankkii 
omia osakkeitaan taikka sijoituspalveluyritys 
tai luottolaitos vakauttaa arvopaperien hintaa 
komission markkinoiden väärinkäyttödirek-
tiivin 8 artiklan nojalla antamien asetusten 
mukaisesti. 

Lain markkinoiden väärinkäyttöä koskevia 
säännöksiä sovellettaisiin myös arvopaperiin, 
jota on haettu otettavaksi julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi, ja tällaisen arvopaperin 
liikkeeseenlaskijaan. 

Rahoitustarkastus voisi antaa markkinoiden 
väärinkäyttödirektiivin nojalla komission an-
tamien säädösten täytäntöön panemiseksi 
muita tarvittavia tarkempia määräyksiä lain 5 
luvun säännösten soveltamisesta. Rahoitus-
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tarkastus voisi lisäksi antaa tarkempia mää-
räyksiä sisäpiirirekistereiden osalta. 

Suurin osa voimassa olevassa laissa arvo-
paperimarkkinarikkomuksena rangaistaviksi 
säädetyistä teoista dekriminalisoitisiin. Ri-
kosoikeudellisen rangaistuksen korvaisi Ra-
hoitustarkastuksesta annettuun laissa säädet-
täväksi ehdotetut hallinnolliset seuraamukset. 
Arvopaperimarkkinarikkomuksina rangaista-
viksi jäisivät edelleen 3 luvun 17 §:n vastai-
nen kaupankäynnin markkinointi, 6 luvun 1 
§:n vastainen julkisen ostotarjouksen tarkoit-
tamien arvopaperien haltijoiden eriarvoiseen 
asemaan asettaminen, mainitun luvun julkista 
ostotarjousta ja lunastusvelvollisuutta koske-
vien julkistamisvelvollisuuksien laiminlyönti 
sekä tarjous- tai listalleottoesitteen tai tar-
jousasiakirjan julkistaminen ennen kuin Ra-
hoitustarkastus on sen hyväksynyt.  

 
 

3.2.2. Sijoitusrahastolaki 

Sijoitusrahaston rahasto-osuuksien omis-
tamisen julkisuutta koskevia säännöksiä tar-
kistettaisiin. Rahasto-osuuden omistaminen 
olisi julkista, jos rahasto-osuuden omistaja on 
rahastoyhtiön puolesta tai lukuun toimiva 
henkilö, jolla on mahdollisuus vaikuttaa si-
joitusrahaston varojen sijoittamista koskevan 
päätöksen tekemiseen. Rahasto-osuuksien 
omistus olisi julkista myös, jos rahasto-
osuuden omistaja on laissa säädetyn ilmoi-
tusvelvollisen puoliso tai muu perheenjäsen, 
joka on asunut vähintään yhden vuoden sa-
massa taloudessa ilmoitusvelvollisen kanssa.  

Laissa säädettäisiin aikaisempaa tarkemmin 
ilmoitusvelvollisuuden täyttämisestä, muun 
muassa ilmoitusten tekemistä koskevista 
määräajoista, ilmoitettavien kauppojen ja 
luovutusten suuruudesta sekä poikkeuksista 
ilmoitusvelvollisuuteen. Lisäksi laissa sää-
dettäisiin myös sisäpiirirekisterin pitämisestä 
ja rekisterinpidon järjestämisestä. 

 
 

3.2.3. Laki Rahoitustarkastuksesta 

Rahoitustarkastukselle annettaisiin markki-
noiden väärinkäyttöön liittyvä erityinen tieto-
jensaantioikeus. Rahoitustarkastuksella olisi 
salassapitosäännösten estämättä oikeus saada 

valvottavalta ja muulta rahoitusmarkkinoilla 
toimivalta sekä näiden hallituksen jäseneltä, 
toimitusjohtajalta ja palveluksessa olevalta 
arvopaperimarkkinalain tai sen nojalla annet-
tujen markkinoiden väärinkäyttöä tai julkisen 
kaupankäynnin kohteena olevan arvopaperin 
arvoon vaikuttavien tietojen julkistamista 
koskevien säännösten noudattamisen valvo-
miseksi tarpeelliset julkisen kaupankäynnin 
tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä 
tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn kohteena 
olevaan arvopaperiin sekä tällaisen arvopape-
rin liikkeeseenlaskijaan, tällaisella arvopape-
rilla tehtyihin liiketoimiin ja toimeksiantoihin 
liittyvät sekä muut mainittujen säännösten 
valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot, asia-
kirjat ja tallenteet sekä jäljennökset asiakir-
joista ja tallenteista. Sama tietojensaantioike-
us koskisi myös julkisen kaupankäynnin koh-
teeksi haettuun arvopaperiin ja arvopaperiin, 
jonka arvo määräytyy julkisen kaupankäyn-
nin kohteena olevan arvopaperin perusteella, 
sekä tällaisen arvopaperin liikkeeseenlaski-
jaan liittyviä tietoja.  

Rahoitustarkastuksella olisi sama oikeus 
saada tietoja, asiakirjoja ja tallenteita sekä 
jäljennöksiä asiakirjoista ja tallenteista val-
vottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla toi-
mivan lukuun tai puolesta toimivalta, julki-
sen kaupankäynnin tai arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyn-
timenettelyn kohteena olevaa arvopaperia, 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi haettua ar-
vopaperia ja arvopaperia, jonka arvo määräy-
tyy julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
arvopaperin perusteella koskevaan liiketoi-
meen tai toimeksiantoon osalliselta sekä 
muulta henkilöltä, jolla voidaan perustellusta 
syystä olettaa olevan markkinoiden väärin-
käyttöä tai arvopaperin arvoon vaikuttavien 
tietojen julkistamista koskevien säännösten 
noudattamisen valvomiseksi tarpeellista tie-
toa taikka asiakirjoja tai tallenteita. Tämä tie-
tojensaantioikeus koskisi kuitenkin vain yksi-
löityä liiketointa koskevia tietoja, asiakirjoja 
ja tallenteita sekä niiden jäljennöksiä. 

Oikeudellisissa asioissa avustavien osalta 
oikeus ei koskisi oikeudenkäyntiavustaja- tai 
oikeudenkäyntiasiamiestehtävien hoitamisen 
vuoksi saatuja tietoja, asiakirjoja ja tallentei-
ta. Oikeudenkäyntiavustaja- ja oikeuden-
käyntiasiamiestehtäviksi luettaisiin varsinais-
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ten oikeudenkäyntiin liittyvien tehtävien li-
säksi asiakkaan oikeudellista asemaa esitut-
kinnassa rikoksen johdosta tai asian muussa 
oikeudenkäyntiä edeltävässä käsittelyvai-
heessa sekä oikeudenkäynnin käynnistämistä 
tai sen välttämistä koskeva oikeudellinen 
neuvonta. 

Rahoitustarkastus saisi myös markkinoiden 
väärinkäyttöön liittyvän kuulemisoikeuden. 
Rahoitustarkastuksella olisi oikeus tarvittaes-
sa kutsua henkilö, jota koskee markkinoiden 
väärinkäyttöön liittyvä erityinen tietojensaan-
tioikeus, kuultavaksi arvopaperimarkkinalain 
tai sen nojalla annettujen markkinoiden vää-
rinkäyttöä tai julkisen kaupankäynnin koh-
teena olevan arvopaperin, julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi haettua arvopaperia ja ar-
vopaperia, jonka arvo määräytyy julkisen 
kaupankäynnin kohteena olevan arvopaperin 
perusteella, arvoon vaikuttavien tietojen jul-
kistamista koskevien säännösten noudattami-
sen valvomiseksi. 

Rahoitustarkastuksesta annettuun lakiin li-
sättäisiin kaksi uutta hallinnollista seuraa-
musta, rikemaksu ja seuraamusmaksu. Rike-
maksun Rahoitustarkastus voisi määrätä itse. 
Seuraamusmaksun määräisi sen sijaan mark-
kinaoikeus Rahoitustarkastuksen hakemuk-
sesta. 

Rahoitustarkastus voisi määrätä sille, joka 
laiminlyö arvopaperimarkkinalaissa säädetyn 
velvollisuuden ilmoittaa Rahoitustarkastuk-
selle arvopapereita koskevat luovutukset, 
laiminlyö tai rikkoo arvopaperimarkkinalain 
5 luvun 4—11 §:ssä taikka sijoitusrahasto-
laissa 99 tai 100 §:ssä säädetyn arvopaperien 
ja rahasto-osuuksien omistuksen julkisuutta 
koskevan ilmoitusvelvollisuuden tai velvolli-
suuden pitää sisäpiirirekistereitä, taikka rik-
koo sijoitusrahastolain 11 luvussa säädettyjä 
tai sijoitusrahaston säännöissä määrättyjä va-
rojen sijoittamista koskevia rajoituksia, ri-
kemaksun. 

Oikeushenkilölle määrättävä rikemaksu 
olisi vähintään 500 euroa ja enintään 10 000 
euroa ja luonnolliselle henkilölle määrättävä 
rikemaksu  vähintään  50 euroa  ja  enintään 
1 000 euroa. Rikemaksua ei voitaisi määrätä, 
jos henkilö on välittömästi virheen havaittu-
aan oma-aloitteisesti ryhtynyt asiassa korjaa-
viin toimenpiteisiin. Se, jolle rikemaksu on 
määrätty, voisi saattaa Rahoitustarkastuksen 

päätöksen markkinaoikeuden käsiteltäväksi. 
Henkilöpiiriä, jolle Rahoitustarkastus voi 

antaa julkisen huomautuksen, laajennettai-
siin. Julkinen huomautus voitaisiin antaa 
myös muulle henkilölle kuin valvottavalle ja 
muulle rahoitusmarkkinoilla toimivalle, joka 
laiminlyö tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51 
luvussa säädetyllä tavalla arvopaperimarkki-
nalain tai sen nojalla annettuja markkinoiden 
väärinkäyttöä tai julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevan arvopaperin arvoon vaikut-
tavien tietojen julkistamista koskevia sään-
nöksiä. Luonnolliselle henkilölle julkinen 
huomautus voitaisiin antaa, jos tämä menet-
telee häntä henkilökohtaisesti velvoittavien 
säännösten tai määräysten vastaisesti. 

Julkiseen huomautukseen haettaisiin muu-
tosta voimassa olevasta laista poiketen Hel-
singin hallinto-oikeuden sijasta markkinaoi-
keudesta. Se, jolle julkinen huomautus on 
määrätty, voisi saattaa Rahoitustarkastuksen 
päätöksen markkinaoikeuden käsiteltäväksi. 

Markkinaoikeus voisi Rahoitustarkastuksen 
hakemuksesta määrätä seuraamusmaksun 
valvottavalle ja muulle rahoitusmarkkinoilla 
toimivalle oikeushenkilölle, joka tahallaan tai 
huolimattomuudesta laiminlyö tai rikkoo 
muulla kuin rikoslain 51 luvussa tai arvopa-
perimarkkinalain 8 luvussa säädetyllä tavalla 
arvopaperimarkkinalain 2 luvun säännöksiä 
tai niiden nojalla annettuja säännöksiä arvo-
paperien markkinoinnista, liikkeeseenlaskus-
ta tai tiedonantovelvollisuudesta taikka lai-
minlyö tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51 
luvussa säädetyllä tavalla arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 2 tai 12 §:n säännöksiä taikka 
15 §:n nojalla annettuja säännöksiä. Seuraa-
musmaksu ei olisi itsenäinen seuraamus, 
vaan se voitaisiin määrätä julkisen varoituk-
sen ohella, jos menettely tai laiminlyönti on 
jatkuvaa, toistuvaa tai suunnitelmallista taik-
ka muuten niin moitittavaa, ettei varoitusta 
yksin ole pidettävä riittävänä, eikä teko tai 
laiminlyönti kokonaisuutena arvioiden anna 
aihetta ankarampiin toimenpiteisiin. 

Seuraamusmaksu voitaisiin määrätä mak-
settavaksi myös muulle henkilölle, joka lai-
minlyö tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51 
luvussa säädetyllä tavalla edellä tarkoitettuja 
arvopaperimarkkinalain tai sen nojalla annet-
tuja sisäpiirintietoa, kurssin vääristämistä tai 
julkisen kaupankäynnin kohteena olevan ar-
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vopaperin arvoon vaikuttavien tietojen julkis-
tamista koskevia säännöksiä. 

Seuraamusmaksua ei voitaisi määrätä, jos 
asia on vireillä esitutkinnassa, syyteharkin-
nassa tai tuomioistuimessa rikosasiana.  

Seuraamusmaksua määrättäessä olisi otet-
tava huomioon menettelyn laatu, laajuus ja 
suunnitelmallisuus, menettelyllä tavoiteltu 
hyöty ja sillä aiheutettu vahinko. Oikeushen-
kilölle määrättävä seuraamusmaksu olisi vä-
hintään 500 euroa ja enintään 200 000 euroa, 
kuitenkin enintään 10 prosenttia oikeushenki-
lön seuraamusmaksun määräämistä edeltävän 
tilikauden liikevaihdosta. Luonnolliselle 
henkilölle määrättävä seuraamusmaksu olisi 
vähintään 100 euroa ja enintään 10 000 eu-
roa.  

Rikemaksua, julkista huomautusta, julkista 
varoitusta ja seuraamusmaksua koskeva asia 
tulisi vireille markkinaoikeudessa Rahoitus-
tarkastuksen tai sen hakemuksella, jolle seu-
raamus on määrätty. Hakemus olisi tehtävä 
kirjallisesti. Hakemuksen saavuttua markki-
naoikeuteen asia olisi ennen käsittelyä val-
misteltava markkinaoikeuden ylituomarin tai 
markkinaoikeustuomarin johdolla niin, että 
se voidaan viipymättä ratkaista. Valmistelu ei 
kuitenkaan olisi tarpeen, jos hakemus jäte-
tään tutkimatta tai hylätään heti perusteetto-
mana. 

Asiaa valmisteltaessa olisi asiaan osallisille 
varattava tilaisuus suullisesti tai kirjallisesti 
vastata hakemukseen. Markkinaoikeus huo-
lehtisi viran puolesta Rahoitustarkastuksen 
kuulemiseksi tarpeellisista toimenpiteistä. 
Valmistelu voitaisiin päättää, vaikka asiaan 
osallinen ei ole antanut pyydettyä vastausta 
hakemuksen johdosta. 

Markkinaoikeus voisi velvoittaa asian-
omaisen saapumaan istuntoon sekä esittä-
mään liikekirjeenvaihtonsa, kirjanpitonsa, 
pöytäkirjansa ja muut asiaa selventävät asia-
kirjat. Asiakirjojen esittämisvelvollisuus ei 
kuitenkaan koskisi teknisluonteisia ammat-
tisalaisuuksia. Jos velvollisuutta esittää asia-
kirjat ei täytetä tai asianosainen jää ilman 
laillista estettä saapumatta istuntoon, asian-
osainen voitaisiin sakon uhalla velvoittaa 
esittämään asiakirjat tai saapumaan istun-
toon. 

Asian käsittelyssä markkinaoikeudessa 
noudatettaisiin muutoin hakemusasioiden kä-

sittelyä koskevia oikeudenkäymiskaaren 8 
luvun säännöksiä. Myös Rahoitustarkastuk-
sella olisi oikeus hakea markkinaoikeuden 
päätökseen muutosta valittamalla korkeim-
paan oikeuteen. 

Jos henkilölle tuomitaan rikoslain 51 luvun 
perusteella rangaistus sisäpiirintiedon vää-
rinkäytöstä, törkeästä sisäpiirintiedon väärin-
käytöstä, kurssin vääristämisestä, törkeästä 
kurssin vääristämisestä tai arvopaperimark-
kinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta sa-
masta teosta, jonka perusteella hänelle on 
määrätty seuraamusmaksu, valtiokonttori pa-
lauttaisi hakemuksesta jo maksetun seuraa-
musmaksun. 

 
 

3.2.4. Rikoslaki 

Sisäpiirintiedon väärinkäytön rangaista-
vuutta arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 
§:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevan arvopaperin osalta supistet-
taisiin. Tällaisen kaupankäynnin kohteena 
olevan arvopaperiin liittyvän sisäpiirintiedon 
käyttö olisi rangaistavaa vain, jos sisäpiirin-
tietoa käytetään hyväksi mainitussa kaupan-
käyntimenettelyssä. Sisäpiirintiedon väärin-
käytön rangaistavuudelta edellytettäisiin 
muutoin edelleen tahallisuutta tai törkeää 
huolimattomuutta sekä erillistä hyötymistar-
koitusta. 

Rikoslaki ei enää sisältäisi omaa sisäpiirin-
tiedon määritelmää. Sisäpiirintiedon ja kurs-
sin vääristämisen määritelmien osalta laissa 
viitattaisiin arvopaperimarkkinalain määri-
telmäsäännöksiin. Tämän johdosta myös 
kurssin vääristämistä koskevasta säännökses-
tä poistettaisiin teonkuvaukset siltä osin kuin 
ne sisältyvät arvopaperimarkkinalain määri-
telmään. Kurssin vääristäminen olisi edelleen 
rangaistavaa vain, kun se tapahtuu hyötymis-
tarkoituksessa. 

Rikoslain sisäpiirintiedon väärinkäyttöä, 
törkeää sisäpiirintiedon väärinkäyttöä, kurs-
sin vääristämistä ja törkeää kurssin vääristä-
mistä koskevia säännöksiä ei sovellettaisi 
sellaiseen julkiseen kaupankäyntiin arvopa-
pereilla, jossa liikkeeseenlaskija hankkii 
omia osakkeitaan taikka sijoituspalveluyritys 
tai luottolaitos vakauttaa arvopaperien hintaa 
komission markkinoiden väärinkäyttödirek-
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tiivin 8 artiklan nojalla antamien asetusten 
mukaisesti. 

 
 

3.2.5. Laki kaupankäynnistä vakioiduilla 
optioilla ja termiineillä 

Kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetusta laista poistettaisiin 
velvollisuus ilmoittaa optioyhteisölle tai 
muulle Rahoitustarkastuksen määräämälle 
välittäjän tai markkinatakaajan omistuksessa 
olevat osakkeet, jotka ovat optioyhteisössä 
kaupattavan option tai termiinin kohde-
etuutena, ja niiden omistuksessa tapahtuvat 
muutokset sekä velvollisuus ilmoittaa päivit-
täin välittäjien omien johdannaistilien ase-
masta erikseen nimetylle välittäjän hallituk-
sen jäsenelle. 

Optioyhteisön toimielimen jäsen, varajäsen 
tai toimihenkilö voisi säädetyn vaitiolovel-
vollisuuden estämättä ilmaista muutoin salas-
sa pidettävän tiedon henkilölle, joka on Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa 
sijaitsevan optioyhteisöön rinnastettavan yh-
teisön palveluksessa tai toimielimen jäsen, 
jos tiedon ilmaiseminen on tarpeen johdan-
nais- tai arvopaperimarkkinoiden tehokkaan 
valvonnan turvaamiseksi. Edellytyksenä on 
lisäksi, että henkilöä koskee kaupankäynnistä 
vakioiduilla optioilla ja termiineillä annettua 
lakia vastaava vaitiolovelvollisuus. 

 
 

3.3. Direktiivin säännökset, jotka eivät 
edellytä muutoksia lainsäädäntöön 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 ar-
tiklan 8 kohdan mukaan julkisten elinten, 
jotka levittävät sellaisia tilastoja, joilla voi 
olla huomattava vaikutus rahoitusmarkkinoi-
hin, on levitettävä tilastoja oikeudenmukai-
sella ja avoimella tavalla. Tilastotoimen jär-
jestämisestä säädetään tilastolaissa 
(62/1994). Lain 16 §:n mukaan tilastojen on 
oltava mahdollisimman luotettavia ja niiden 
on annettava oikea kuva yhteiskuntaoloista ja 
niiden kehityksestä. Tilastot on julkistettava 
mahdollisimman pian niiden valmistumisen 
jälkeen. Tietojen vertailukelpoisuuden var-
mistamiseksi tilastoja laadittaessa on lisäksi 
mahdollisuuksien mukaan käytettävä yh-

denmukaisia käsitteitä, määritelmiä ja luoki-
tuksia. Suomen Pankista annetun lain 
(214/1998) 3 §:n 2 momentin 4 kohdan mu-
kaan Suomen Pankin tehtävänä on huolehtia 
toimintansa kannalta tarpeellisten tilastojen 
laatimisesta ja julkaisemisesta. Lain 28 §:ssä 
säädetään maksutasetilastosta. Suomen Pan-
kin tilastotoimintaa sääntelee lisäksi Euroo-
pan keskuspankkijärjestelmän tilastoja kos-
keva Euroopan yhteisöjen lainsäädäntö. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 11 
artikla edellyttää, että jäsenvaltiot nimeävät 
yhden ainoan hallintoviranomaisen, jolla on 
toimivalta varmistaa, että direktiivin mukai-
sesti hyväksyttyjä säännöksiä sovelletaan. 
Säännös ei kuitenkaan rajoita oikeusviran-
omaisten toimivaltaa. Rahoitustarkastuksesta 
annetun lain 3 §:n mukaan Rahoitustarkastus 
valvoo sen valvottaviksi säädettyjen ja mui-
den rahoitusmarkkinoilla toimivien toimintaa 
niin kuin mainitussa laissa ja muualla laissa 
säädetään. Arvopaperimarkkinalain 7 luvun 
1 §:n mukaan Rahoitustarkastus valvoo lain 
ja sen nojalla annettujen säännösten ja mää-
räysten sekä arvopapereilla käytävää julkista 
kauppaa ja muuta 3 luvun 16 §:ssä tarkoitet-
tua kaupankäyntimenettelyä koskevien sään-
töjen ja sopimusehtojen noudattamista. 

Rahoitustarkastuksen tehtävänä valvojana 
on myös huolehtia, että markkinoiden toimi-
jat toteuttavat markkinoiden väärinkäyttödi-
rektiivin 6 artiklan 6 kohdan mukaisesti ra-
kenteellisia toimenpiteitä markkinoiden ma-
nipulointikäytäntöjen estämiseksi ja havait-
semiseksi. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 12 
artiklan 2 kohdassa on lueteltu toimivaltuu-
det, jotka toimivaltaisella viranomaiselle on, 
kansallisen lainsäädännön mukaisesti, annet-
tava. Rahoitustarkastuksella on jo voimassa 
olevien säännösten mukaan suurin osa maini-
tuista toimivaltuuksista. 

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 15 §:n 
nojalla Rahoitustarkastuksella on suorittaa 
valvottavan luona tai muun rahoitusmarkki-
noilla toimivan luona tarkastus (12 artiklan 2 
kohdan c luetelmakohta). Rahoitustarkastuk-
sella on myös lain 24 §:n nojalla mahdolli-
suus, jos valvottava tai muu rahoitusmarkki-
noilla toimiva toiminnassaan laiminlyö nou-
dattaa rahoitusmarkkinoita koskevia sään-
nöksiä tai niiden nojalla annettuja määräyk-
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siä, uhkasakolla velvoittaa valvottava tai muu 
rahoitusmarkkinoilla toimiva täyttämään vel-
vollisuutensa, jos laiminlyönti ei ole vähäi-
nen. Säännös soveltuu myös markkinoiden 
väärinkäyttöä koskevien säännösten vastai-
seen toimintaa. Säännöksen voidaan katsoa 
täyttävän 12 artiklan 2 kohdan e luetelma-
kohdan vaatimuksen toimivaltaisen viran-
omaisen oikeudesta vaatia sellaisesta käytän-
nöstä luopumista, joka on ristiriidassa direk-
tiivin nojalla annettujen säännösten kanssa. 

Arvopaperipörssin on arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 6 §:n 3 kohdan mukaan saatetta-
va rahoitustarkastuksen tietoon menettely, 
joka ilmeisesti on vastoin arvopaperipörssin 
toiminnasta annettuja säännöksiä, sääntöjä ja 
määräyksiä, jollei menettelyä viipymättä oi-
kaista tai asiaintila muutoin korjaannu; me-
nettelystä, jossa säännöksiä, sääntöjä tai mää-
räyksiä on rikottu olennaisesti tai toistuvasti 
on kuitenkin aina ilmoitettava sekä 5 kohdan 
mukaan keskeytettävä arvopaperilla käytävä 
kauppa, kun se on tarpeen arvopaperipörssin 
toiminnasta annettujen säännösten ja määrä-
ysten, arvopaperipörssin sääntöjen tai hyvän 
tavan vastaisen menettelyn taikka muun ar-
vopaperin hinnanmuodostukseen olennaisesti 
vaikuttavan seikan vuoksi. Rahoitustarkastus 
voi luvun 12 §:n 4 momentin mukaan määrä-
tä muun julkisen kaupankäynnin keskeytettä-
väksi, jos valtiovarainministeriön vahvista-
mia sääntöjä ei ole noudatettu taikka jos toi-
minnan jatkamisesta voi aiheutua vakavaa 
uhkaa sijoittajille tai rahoitusmarkkinoiden 
toiminnalle. Säännösten perusteella voidaan 
katsoa, että 12 artiklan 2 kohdan f luetelma-
kohdan edellyttämä oikeus sisältyy jo voi-
massa olevaan lainsäädäntöön. 

Rahoitustarkastus voi tutkiessaan markki-
noiden väärinkäyttöön liittyvää epäilyä pyy-
tää poliisia suorittamaan pakkokeinolain 
(450/1987) 4 luvussa tarkoitetun takavarikon 
(12 artiklan 2 kohdan g luetelmakohta). 

Rahoitustarkastuksella on luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 12 §:n mukaan oikeus 
peruttaa luottolaitoksen toimilupa tai määrä-
ajaksi rajoittaa luottolaitoksen toimiluvan 
mukaista toimintaa. Rahoitustarkastuksella 
on sijoituspalveluyrityksistä annetun lain 12 
§:n mukaan sama oikeus sijoituspalveluyri-
tyksen osalta. Arvopaperipörssin on arvopa-
perimarkkinalain 3 luvun 6 a §:n mukaan pe-

ruutettava määräajaksi tai kokonaan pörssi-
välittäjän, muun arvopaperipörssissä toimi-
van ja pörssimeklarin oikeudet, jos rahoitus-
tarkastus arvopaperipörssiä kuultuaan niin 
painavasta syystä vaatii. Säännökset täyttävät 
markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 12 ar-
tiklan 2 kohdan h luetelmakohdan vaatimuk-
sen oikeudesta vaatia ammattitoiminnan väli-
aikaista kieltämistä. 

Artiklan 2 kohdan d luetelmakohdan mu-
kaista oikeutta vaatia olemassa olevia tallen-
teita puheluista ja tietoliikenteestä ei Rahoi-
tustarkastukselle voida perustuslain mukaan 
antaa. Perustuslain 10 §:n mukaan kirjeen, 
puhelun ja muun luottamuksellisen viestin 
salaisuus on loukkaamaton. Lailla voidaan 
säätää perusoikeuksien turvaamiseksi tai ri-
kosten selvittämiseksi välttämättömistä koti-
rauhan piiriin ulottuvista toimenpiteistä. Lail-
la voidaan säätää lisäksi välttämättömistä ra-
joituksista viestin salaisuuteen yksilön tai yh-
teiskunnan turvallisuutta taikka kotirauhaa 
vaarantavien rikosten tutkinnassa, oikeuden-
käynnissä ja turvallisuustarkastuksessa sekä 
vapaudenmenetyksen aikana.  

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 13 
artiklan mukaan salassapitovelvollisuutta so-
velletaan kaikkiin, jotka työskentelevät tai 
ovat työskennelleet toimivaltaisen viran-
omaisen tai sellaisten muiden viranomaisten 
tai markkinoilla toimivien yritysten palveluk-
sessa, joille toimivaltainen viranomainen on 
siirtänyt valtuuksiaan, myös toimivaltaisen 
viranomaisen määräämiin tilintarkastajiin ja 
asiantuntijoihin. Salassapitovelvollisuuden 
piiriin kuuluvaa tietoa ei saa ilmaista toiselle 
henkilölle eikä viranomaiselle, ellei laissa 
toisin säädetä. Rahoitustarkastusta koskee vi-
ranomaisten toiminnan julkisuudesta annettu 
laki. Lain salassapitosäännökset koskevat 
niin Rahoitustarkastuksen virkamiehiä kuin 
sen toimeksiannosta toimivia. Viranomaisten 
toiminnan julkisuudesta annetun lain sään-
nökset vastaavat direktiivissä säädettyä sala-
pitovelvollisuutta. Rahoitustarkastuksesta 
annetun lain 36 §:ssä säädetään Rahoitustar-
kastuksen oikeudesta antaa muutoin salassa 
pidettäviä tietoja. 

Rahoitustarkastuksen valvontayhteistyöstä 
ulkomaan viranomaisen kanssa säädetään 
Rahoitustarkastuksesta annetun lain 5 luvus-
sa. Lisäksi lain 36 §:n mukaan Rahoitustar-
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kastuksella on oikeus antaa muutoin salassa 
pidettäviä tietoja sellaiselle yhteisölle, joka 
kotimaassaan lain nojalla hoitaa vastaavaa 
tehtävää kuin Rahoitustarkastus. Voimassa 
olevat säännökset täyttävät markkinoiden 
väärinkäyttödirektiivin 16 artiklan vaatimuk-
set toimivaltaisten viranomaisten välisestä 
yhteistyöstä. 

 
 

4.  Esityksen vaikutukset  

4.1. Kokonaistaloudelliset vaikutukset 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivi on osa 
komission rahoituspalveluiden toimintasuun-
nitelmaa. Toimintasuunnitelman keskeisiä 
tavoitteita on taata arvopaperien Euroopan 
laajuiset tukkumarkkinat, kehittää avoimia ja 
turvallisia arvopaperien vähittäismarkkinoita 
sekä taata markkinoiden vakaus. Koko Eu-
roopan talousalueella noudatettavat yhteiset 
säännöt luovat puitteet tehokkaille ja avoi-
mille arvopaperimarkkinoille. 

Arvopaperimarkkinoiden toimivuus edel-
lyttää sijoittajien luottamusta markkinoiden 
toimintaan ja siihen, että markkinoilla käyt-
täydytään hyvän tavan mukaisesti. Sijoittaji-
en luottamus ja hyvien tapojen noudattami-
nen markkinoilla on myös kaikkien markki-
naosapuolien edun mukaista. Yleinen luot-
tamus esimerkiksi osakkeiden jälkimarkki-
noiden toimintaan on perusedellytys, jotta 
liikkeeseenlaskijat pystyvät hankkimaan kil-
pailukykyisesti osakepääomaa markkinoilta. 
Markkinoiden väärinkäyttö nostaa sijoituk-
sista yleisesti vaadittavia riskipreemioita, 
koska sisäpiirintiedon käyttäjä hyötyy talou-
dellisesti muiden sijoittajien kustannuksella. 
Täten markkinoiden väärinkäyttö nostaa yri-
tysten rahoituskustannuksia. Varsinaisen 
markkinoiden väärinkäytön lisäksi yritysten 
rahoituskustannukset kasvavat vastaavalla 
tavalla, jos markkinoilla toimivilla sijoittajil-
la ei ole yhdenvertaista, tasapuolista ja sa-
manaikaista mahdollisuutta saada liikkee-
seenlaskijoita ja näiden arvopapereita koske-
via tietoja. Esityksellä on siten välillisesti 
merkittävä vaikutus yritysten rahoitusmah-
dollisuuksiin ja sitä kautta investointeihin ja 
talouskasvuun. Esityksen tärkeimpänä tarkoi-
tuksena on parantaa yleistä luottamusta ra-

hoitusmarkkinoihin ja yhtenäistää normeja 
koko Euroopan talousalueella markkinoiden 
väärinkäytön torjumiseksi. 

Esitys parantaa arvopaperimarkkinoiden 
tehokkaan viranomaisvalvonnan edellytyk-
siä. Muun muassa ehdotetut muutokset julki-
sen kaupankäynnin kohteena olevien osak-
keiden ja osakkeisiin oikeuttavien arvopape-
rien omistuksen julkisuuden laajentamiseksi 
koskemaan ilmoitusvelvollisten puolisoita 
sekä uusien hallinnollisten seuraamusten 
käyttöönottaminen ja aikaisempien seuraa-
musten soveltamisalan laajentaminen ovat 
omiaan lisäämään valvonnan uskottavuutta ja 
tehokkuutta, millä voidaan olettaa olevan po-
sitiivinen vaikutus koko arvopaperimarkki-
noiden uskottavuuteen. Seuraamusjärjestel-
män uudistamisen voidaan lisäksi odottaa pa-
rantavan myös yleistä markkinakuria.  

Markkinoiden väärinkäyttöä sekä tiedonan-
tovelvollisuutta koskevien arvopaperimark-
kinalain 2 luvun säännösten rikkomisesta tai 
laiminlyönnistä olisi mahdollista määrätä 
julkisen varoituksen ohella seuraamusmaksu. 
Seuraamusmaksun määräisi markkinaoikeus 
Rahoitustarkastuksen hakemuksesta, jonka 
myös tulisi näyttää toteen seuraamusmaksun 
määräämiseksi tarpeelliset seikat. Samalla 
arvopaperimarkkinalain 2 luvun tiedonanto-
velvollisuutta koskevat arvopaperimarkkina-
rikkomuksina rangaistavat teot dekri-
minalisoitaisiin. Seuraamusmaksulla voidaan 
olettaa olevan rikkomuksia ennaltaehkäisevä 
vaikutus.  

Esityksessä ehdotetaan, että pienehköllä ri-
kemaksulla olisi mahdollista puuttua nopeasti 
ja tehokkaasti omistuksen julkisuuteen liitty-
viin ilmoitusvelvollisuuden täyttämistä kos-
keviin rikkomuksiin, sisäpiirirekistereiden yl-
läpitämiseen liittyviin rikkomuksiin, arvopa-
perivälittäjän kaupparaportointia koskeviin 
rikkomuksiin ja sijoitusrahastojen varojen si-
joittamista koskevien rajoitusten rikkomuk-
siin. Markkinavalvonnan kannalta on erityi-
sen tärkeää, että esimerkiksi julkisen sisäpii-
rirekisterin tiedot ovat ajantasaisia. Rikemak-
suilla on oletettavasti rankaisevan vaikutuk-
sen lisäksi etenkin ohjaava vaikutus nykyistä 
kurinalaisempaan toimintaan ilmoitusvelvol-
lisuuksien ja julkisen sisäpiirirekisterin yllä-
pitovelvollisuuksien täyttämiseksi. 

Sijoittajien kannalta merkittävä vaikutus on 
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myös ehdotuksilla, jotka parantavat heidän 
mahdollisuuksiaan saada sijoituspäätösten 
tekemisessä tarpeellista tietoa liikkeeseenlas-
kijoista. Markkinoiden toiminnan kannalta 
on olennaista, että sijoittajilla on käytettävis-
sään mahdollisimman laajasti kaikki se tieto, 
jolla voi olla vaikutusta arvopaperin arvoon. 
Esimerkiksi liikkeeseenlaskijan johtohenki-
löiden yrityksen arvopapereilla tekemät liike-
toimet voivat joissain tapauksissa olla mer-
kittävä tieto sijoittajille. Esityksessä ehdote-
taankin, että muun muassa tiedot yhtiön joh-
tohenkilöiden omista ja heidän lähipiirinsä 
tekemistä kaupoista yhtiön osakkeilla tai nii-
hin liittyvillä arvopapereilla ovat yleisön saa-
tavilla sähköisen tietoverkon kotisivuilla.  

Sijoittajille on myös tarpeen, että he voivat 
luottaa arvopaperivälittäjien tuottaman sijoi-
tustutkimuksen ja sijoitussuositusten puolu-
eettomuuteen. Esitys tiukentaisikin tältä osin 
arvopaperinvälittäjiä koskevaa sääntelyä. Ar-
vopaperinvälittäjien olisi julkistaessaan liik-
keeseenlaskijaa koskevan analyysin samalla 
ilmoitettava myös sekä julkaisevan yrityksen 
että analyysin laatineen analyytikon mahdol-
liset liikkeeseenlaskijaan liittyvät edut ja etu-
ristiriidat.  

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

 
 

4.2. Kustannusvaikutukset 

4.2.1. Julkisille toimijoille 

Vuosien 1999—2001 aikana Rahoitustar-
kastus tutki vuosittain keskimäärin noin 40 
epäiltyä arvopaperimarkkinoiden väärinkäyt-
tötapausta. Vuosina 2002—2003 tutkittavien 
tapausten määrä nousi 60—70:een. Tutkimis-
taan tapauksista Rahoitustarkastus on tehnyt 
tutkintapyynnön poliisille vuosittain hieman 
alle 10 tapauksesta. Vähäisemmissä tapauk-
sissa Rahoitustarkastus on lähettänyt epävi-
rallisia huomautuskirjeitä. Myös näiden 
osuus on viime vuosina ollut kasvussa. Tut-
kitut väärinkäyttötapaukset ovat liittyneet si-
säpiirintiedon väärinkäyttöön, kurssien vää-
ristämiseen sekä tiedottamisrikoksiin ja tie-
dottamisrikkomuksiin. Kuluvan vuoden ai-

kana tutkittavien tapausten määrä on edelleen 
noussut edellisistä vuosista. Poliisilla oli 
maaliskuun 2004 lopussa tutkittavana tai 
odottamassa tutkinnan aloittamista yhteensä 
noin kaksikymmentä Rahoitustarkastuksen 
tekemää tutkintapyyntöä. Syyttäjällä oli tuol-
loin syyteharkinnassa muutamia tapauksia 
kuten myös käräjäoikeuden käsittelyssä.  

Rahoitustarkastuksen aikaisempaa laajem-
mat tutkintavaltuudet vähentäisivät poliisin 
työmäärää kahdella eri tavalla. Ensinnäkin 
Rahoitustarkastuksella ei enää olisi tarvetta 
toimittaa poliisille esitutkintaa varten epäily-
jä, jotka jo Rahoitustarkastuksen itse suorit-
tamissa tutkimuksissa osoittautuvat perus-
teettomiksi. Toiseksi Rahoitustarkastus ky-
kenisi perusteellisemmin valmistelemaan po-
liisille tekemänsä tutkintapyynnöt. Rahoitus-
tarkastuksen voimassa olevaa lakia laajem-
mat tutkintavaltuudet olisivat siten omiaan 
myös nopeuttamaan tutkittavien asioiden 
loppuun saattamista ja osaltaan vähentämään 
poliisin talousrikostutkinnassa esiintyvää jut-
turuuhkaa. Tämä puolestaan parantaisi osa-
puolten, erityisesti epäilyn kohteena olevien, 
oikeusturvaa. 

Esityksessä ehdotetaan julkisia huomau-
tuksia ja varoituksia koskeva muutoksenhaku 
siirrettäväksi Helsingin hallinto-oikeudesta 
markkinaoikeuteen. Kyseiset seuraamukset 
ovat olleet käytettävissä vasta alle vuoden 
ajan eikä yhtään muutoksenhakua ole vielä 
käsitelty, joten muutoksella ei ole välittömiä 
vaikutuksia. 

Ehdotus parantaa hallinnollisten seuraa-
musten kohteena olevien henkilöiden oikeus-
turvaa keskittämällä hallinnollisten seuraa-
musten käsittelyn markkinaoikeuteen. Rike-
maksu ja seuraamusmaksu ovat laadultaan 
asioita, joiden käsittelyyn markkinaoikeudel-
la on erityisen hyvät edellytykset. Markkina-
oikeus käsittelee muutoinkin asioita, jotka 
koskevat nimenomaisesti elinkeinotoimintaa 
ja siinä noudatettavia menettelyjä. Lisäksi 
markkinaoikeuden jutturakenne huomioon 
ottaen on oletettavissa, että hallinnollisia seu-
raamuksia koskevat asiat tulevat markkinaoi-
keudessa käsiteltyä varsin nopeasti. Korkein 
oikeus antaa rikoslakia koskevat ennakkorat-
kaisut. Koska markkinoiden väärinkäyttö 
koskevien säännösten rikkomisesta ja laimin-
lyönnistä määrättävien hallinnollisten seu-
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raamusten tunnusmerkeillä on välitön yhty-
mäkohta rikoslain tunnusmerkistöihin, on pe-
rusteltua että sama oikeusistuin käsittelee 
kumpaakin koskevat ennakkoratkaisut. Joh-
donmukaisuus puoltaa myös sitä, että julkista 
huomautusta ja varoitusta koskeva muutok-
senhaku siirretään markkinaoikeuden ratkais-
tavaksi. Muutoksesta voidaan olettaa myös 
ajan mittaan saatavan hieman kustannussääs-
töjä, kun asioiden käsittelystä markkinaoi-
keudessa ja korkeimmassa oikeudessa syntyy 
oikeuskäytäntöä.  

Ehdotettu rikemaksu parantaisi Rahoitus-
tarkastuksen mahdollisuuksia puuttua nope-
asti ja tehokkaasti pienehköihin rikkomuk-
siin. Määrättävien rikemaksujen ja seuraa-
musmaksujen kokonaismäärä tulee kuitenkin 
todennäköisesti jäämään korkeintaan muu-
tamaan kymmeneentuhanteen euroon vuo-
dessa.  

 
 

4.2.2. Markkinaosapuolille ja liikkeeseen-
laskijoille 

Esityksen merkittävimmät markkinaosa-
puolille ja liikkeeseenlaskijoille kustannuksia 
aiheuttavat ehdotukset liittyvät omistusten 
julkisuuteen, sisäpiirirekistereiden ylläpitoon, 
arvopaperikauppojen julkistamiseen ja tie-
dottamiseen. julkisen sisäpiirirekisterin yllä-
pitoon velvollisia on tällä hetkellä 134 osak-
keen liikkeeseen laskenutta yritystä. Näillä 
on yhteensä varsinaisia ilmoitusvelvollisia 
noin 4 500 henkilöä. Arvopaperipörssin, ar-
vopaperikeskuksen ja niihin liittyvien toimin-
tojen piiristä varsinaisten ilmoitusvelvollisten 
joukkoon kuuluu 450 henkilöä ja arvopaperi-
välittäjistä yhteensä noin 6 200 henkilöä. Ra-
hastoyhtiöissä ja säilytysyhteisöissä on yh-
teensä noin 700 varsinaista ilmoitusvelvollis-
ta. Tällä hetkellä varsinaisia ilmoitusvelvolli-
sia on yhteensä 12 440. Olettaen, että jokai-
sen varsinaisen ilmoitusvelvollisen lähipiiriin 
kuuluu keskimäärin kolme henkilöä, vaiku-
tus- tai määräysvaltayhteisöä, niin kokonai-
suudessaan ilmoitusvelvollisten joukkoon 
kuuluu yhteensä noin 50 000 henkilön tai yh-
teisön tiedot.  

Suurin ilmoitusvelvollisten ryhmä on pai-
kallispankkien hallintohenkilöt sekä luotto-
laitosten sellaiset toimihenkilöt, jotka käsitte-

levät arvopapereita koskevia toimeksiantoja. 
Näistä suuren osan ei voida lähtökohtaisesti 
olettaa saavan säännöllisesti sellaista arvopa-
perin arvoon olennaisesti vaikuttavaa tietoa, 
jonka perusteella heidät voidaan rinnastaa 
esimerkiksi toimeksiantoja päätyökseen kä-
sittelevään meklariin. Esitykseen sisältyykin 
muutos, että arvopaperivälittäjien ja markki-
napaikan pitäjän osalta ilmoitusvelvollisuus 
koskisi vain sellaisia henkilöitä, jotka saavat 
säännöllisesti haltuunsa julkisen kaupan-
käynnin kohteena olevia arvopapereita kos-
kevaa sisäpiirintietoa. Voidaan arvioida, että 
muutoksen vuoksi noin 3 500–4 200 henkilöä 
poistuisi ilmoitusvelvollisten joukosta.  

Esityksessä ilmoitusvelvollisten joukkoa 
laajennettaisiin koskemaan myös osakkeen 
liikkeeseen laskeneen yrityksen muuhun 
ylimpään johtoon kuuluvia henkilöitä, minkä 
suurin osa yrityksistä on jo Helsingin Pörssin 
sisäpiiriohjeen mukaisesti toteuttanut. Eräät 
yritykset ovat merkinneet rekisteriin myös 
sellaisen huomattavan suuren joukon henki-
löitä, jotka esityksen johdosta voitaisiin siir-
tää yrityskohtaisiin sisäpiirirekistereihin. 
Tämä ryhmä koostuu sellaisista henkilöistä, 
kuten johdon sihteereistä, joiden omistustie-
tojen muutokset eivät ole merkittävää tietoa 
sijoittajille. Julkisen sisäpiirirekisterin tärkein 
tehtävä on nimenomaan välittää markkinatie-
toa sijoittajille. Osakkeen liikkeeseen laske-
neiden yritysten lakisääteisten ilmoitusvel-
vollisten määrä nousisi muutamilla henkilöil-
lä, mutta todennäköisesti ilmoitusvelvollisten 
kokonaismäärä ei käytännössä juurikaan 
muuttuisi.  

Esitys merkitsee myös sitä, että ilmoitus-
velvollisen lähipiiri laajenisi koskemaan 
myös aviopuolisoa ja rekisteröidyn parisuh-
teen osapuolta. Tämä lisäisi lähipiiriin kuu-
luvien määrää useilla tuhansilla henkilöillä. 
Osakkeiden liikkeeseenlaskijoiden osalta 
varsinaisten ilmoitusvelvollisten ja lähipiiri-
läisten joukko kasvaisi noin 3 000—4 000 ja 
rahastoyhtiöiden osalta noin 600 henkilöä.  

Arvopaperipörssin, arvoperikeskuksen ja 
niihin liittyvien toimintojen piiristä sekä ar-
vopaperivälittäjien osalta ilmoitusvelvollisten 
kokonaismäärä pienentyisi yli kymmenen tu-
hatta henkilöä tai yhteisöä. 

Esitykseen sisältyvien muutosten seurauk-
sena varsinaisiin ilmoitusvelvollisiin ja hei-
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dän lähipiiriinsä kuuluisi arviolta yhteensä 
noin 41 000 henkilöä tai yhteisöä aikaisem-
man 50 000 henkilön tai yhteisön sijasta. Si-
joittajien tiedontarpeen kohteena on ennen 
muuta osakkeen liikkeeseen laskeneen yhtiön 
johtohenkilöiden omistus- ja kauppatiedot. 
Ehdotettujen muutosten jälkeen osakkeita 
liikkeeseen laskeneiden yhtiöiden osuus jul-
kisissa sisäpiirirekistereissä olevista henki-
löistä sekä lukumääräisesti että suhteellisesti 
kasvaisi nykyiseen verrattuna. Osuus kasvai-
si 36 prosentista 53 prosenttiin kaikista rekis-
tereihin merkityistä. Arvopaperivälittäjien, 
arvopaperipörssin ja -keskuksen sekä niiden 
piiriin kuuluvien osuus laskisi 55 prosentista 
35 prosenttiin. Rahastoyhtiöiden ja säily-
tysyhteisöjen osuus muuttuisi seitsemästä 
prosentista 10 prosenttiin sekä muiden osuus 
säilyisi lähes ennallaan, nykyisin kaksi pro-
senttia ja muutoksen jälkeen kolme prosent-
tia. 

Osakkeiden liikkeeseenlaskijoiden on pi-
dettävä julkisen sisäpiirirekisterin tiedot ylei-
sön saatavilla ylläpitämillään sähköisen vies-
tintäverkon kotisivuilla. Ilmoitusten vastaan-
ottaja voi sopia Arvopaperikeskuksen kanssa 
järjestelystä, jolla rekisterinpitäjä saisi tiedot 
suoraan arvo-osuusjärjestelmästä. Tämän jär-
jestelyn etuna on, että järjestelyllä saataisiin 
tiedot automaattisesti myös ilmoitusvelvolli-
sen lähipiirin kaupoista, jolloin ei tarvita ma-
nuaalista ilmoitusten tekoa ja rekisterinpitäjä 
vapautuu näiden ilmoitusten käsittelystä. 
Toisaalta automatisoidun järjestelmän raken-
taminen siten, että tiedot päivittyvät interne-
tiin vaatii atk-investointeja sekä Arvopaperi-
keskuksen että liikkeeseenlaskijoiden järjes-
telmiin. Investointien lisäksi ehdotus edellyt-
tää järjestelmien uudistamista siten, että sää-
dettävät velvollisuudet voitaisiin täyttää 
myös muiden kuin arvo-osuusmuotoisten ar-
vopaperien osalta. Tämä puolestaan edellyt-
täisi, että Arvopaperikeskus uudistaisi SIRE-
järjestelmäänsä, liikkeeseenlaskijat loisivat 
omia uusia järjestelmiä tai ostaisivat palvelun 
joltakin ulkopuoliselta palveluntarjoajalta. 
Koska nämä tiedot eivät ole arvo-
osuusmuotoisia, tietojen päivittämisen voi-
daan olettaa edellyttävän erityisesti manuaa-
lista päivittämistä. Tällaisia muita kuin arvo-
osuusmuotoisia tietoja ovat esimerkiksi yri-
tysten omat optiojärjestelmät, jotka eivät ole 

julkisen kaupankäynnin kohteena sekä vaki-
oidut optiot ja termiinit. Vastaavasti tähän 
ryhmään kuuluvat esimerkiksi ulkomailla 
julkisen kaupankäynnin kohteena olevat tal-
letustodistukset ja johdannaissopimukset, 
joiden arvo riippuu Suomessa julkisessa kau-
pankäynnin kohteena olevasta osakkeesta.  

Ehdotus aiheuttaisi kertaluonteisia inves-
tointikustannuksia, jotka tulisivat oletettavas-
ti olemaan suunnilleen samansuuruisia kai-
kille toimijoille. Kustannukset voisivat nous-
ta yhden toimijan kohdalla kymmeniin tu-
hansiin euroihin. Kokonaiskustannusten mää-
rää on vaikea arvioida, mutta niiden voidaan 
olettaa olevan useampi miljoona euroa. Li-
säksi jatkuvasta päivittämisvelvoitteesta ai-
heutuu ylläpitokustannuksia. 

Kaikkien julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden 
on esityksen mukaan pidettävä yrityskohtais-
ta sisäpiirirekisteriä. Tästä uudesta lakisäätei-
sestä vaatimuksesta ei kuitenkaan käytännös-
sä juurikaan aiheudu osakkeen tai osakkee-
seen oikeuttavan arvopaperin liikkeeseen 
laskeneille yrityksille lisäkustannuksia, koska 
ne jo nykyisellään Helsingin Pörssin sisäpii-
riohjeen ja Rahoitustarkastuksen suosituksen 
mukaisesti pitävät niin sanottuja hankekoh-
taisia sisäpiirirekisterejä. Ehdotettu velvolli-
suus olisi kuitenkin pörssin sääntelyä laa-
jempi ja velvoittaisi kaikkia arvopaperin jul-
kiseen kaupankäyntiin liikkeeseen laskeneita 
yrityksiä. Näin ollen se koskisi myös esimer-
kiksi warranttien tai vastaavien rahoitusväli-
neiden liikkeeseenlaskijoita, jotka tyypillises-
ti ovat arvopaperinvälittäjiä. Velvollisuus 
koskisi myös liikkeeseenlaskijan lukuun toi-
mivia ulkopuolisia tahoja. Käytännössä tämä 
velvoittaisi esimerkiksi yritysjärjestelyssä 
mukana olevia asianajotoimistoja, investoin-
tipankkeja ja vastaavia pitämään omia yri-
tyskohtaisia sisäpiirirekistereitä.  

Esitys supistaisi joukkoa, jota koskee jat-
kuva tiedonantovelvollisuus. Velvollisuus 
poistuisi sellaisilta muun julkisen kaupan-
käynnin kohteena olevien arvopaperien liik-
keeseenlaskijoilta, jotka eivät itse ole hake-
neet arvopaperinsa ottamista tällaisen kau-
pankäynnin kohteeksi ja jotka eivät muutoin-
kaan ole antaneet tälle suostumustaan. Esitys 
vähentäisi hieman tällaiselle yritykselle ai-
heutuvia kustannuksia. Tällaisia yrityksiä ei 
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kuitenkaan tällä hetkellä käytännössä ole.  
Jatkuva tiedonantovelvollisuus laajentaisi 

koskemaan myös niitä, jotka ovat hakeneet 
arvopaperinsa ottamista julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi. Muutoksella ei käytän-
nössä juurikaan olisi taloudellista merkitystä 
listausta hakeneille yrityksille, koska velvol-
lisuus koskee vain - normaalioloissa lyhyttä - 
väliaika listautumishakemuksen jättämisen ja 
itse listautumisen välissä.  

Kokonaisuutena voidaan arvioida, että esi-
tyksen kustannusvaikutukset kohdistuisivat 
ennen kaikkea osakkeen liikkeeseenlaskijoi-
hin. Näille aiheutuisi sekä kertaluonteisia 
kustannuksia järjestelmien muuttamisesta et-
tä velvoitteiden täyttämisestä aiheutuvia 
juoksevia kustannuksia. 

 
 

4.3. Organisaatio- ja henkilöstövaikutuk-
set 

Esityksellä ei olisi välittömiä julkisen hal-
linnon organisaatio- tai henkilöstövaikutuk-
sia. Jo nykyisin Rahoitustarkastus tutkii ja 
valmistelee kaikki markkinoiden väärinkäyt-
töön liittyvät epäilyt. Sisäpiirintiedon käytön 
ja kurssin vääristämisen aikaisempaa laa-
jemmat soveltamisalat voivat jossain määrin 
lisätä Rahoitustarkastuksen työmäärää. Toi-
saalta pienten rikkeiden dekriminalisointi ja 
uusien hallinnollisten seuraamusten käyt-
töönottaminen sekä jo voimassa olevien hal-
linnollisten seuraamusten soveltamisalan laa-
jentuminen merkitsevät osin mahdollisuutta 
noudattaa aikaisempaa kevyempiä menettely-
tapoja. Tämän johdosta esitys ei juurikaan li-
säisi Rahoitustarkastuksen henkilöstötarpeita. 

Esitys toisi markkinaoikeudelle lisätehtäviä 
nykyiseen verrattuna. Voidaan arvioida, että 
markkinaoikeus käsittelisi kahdesta kymme-
neen Rahoitustarkastuksesta annetussa laissa 
tarkoitettuun hallinnolliseen seuraamukseen 
liittyvää asiaa vuodessa. Tämän ei kuiten-
kaan voida olettaa vaikuttavan markkinaoi-
keuden henkilöstötarpeisiin. Markkinaoikeu-
teen voi olla tarpeen määrätä uusia sivutoi-
misia asiantuntijajäseniä, jotka ovat perehty-
neitä erityisesti rahoitusmarkkina-asioihin. 
Tällaisista sivutoimisista asiantuntijajäsenistä 
aiheutuvat kustannukset eivät kuitenkaan ole 
merkittäviä. 

5.  Asian valmiste lu 

Valtiovarainministeriö asetti 29 päivänä 
huhtikuuta 2003 työryhmän, jonka tehtävänä 
oli valmistella ehdotus markkinoiden väärin-
käyttödirektiivin ja kyseisen direktiivin pe-
rusteella komission antamien säännösten täy-
täntöön panemiseksi tarvittavasta lainsää-
dännöstä. Työryhmässä olivat edustettuina 
oikeusministeriö, valtiovarainministeriö, 
keskusrikospoliisi, Rahoitustarkastus, Valta-
kunnansyyttäjänvirasto, Arvopaperinvälittä-
jien yhdistys r.y., HEX Oyj ja Suomen Pank-
kiyhdistys r.y. Työryhmän mietintö valmistui 
29 päivänä huhtikuuta 2004. 

Luonnoksesta hallituksen esitykseksi saa-
tiin yhteensä 22 lausuntoa. Lausuntonsa an-
toivat oikeusministeriö, sisäasiainministeriö, 
keskusrikospoliisi, korkein hallinto-oikeus, 
markkinatuomioistuin, Rahoitustarkastus, 
Suomen Pankki, Valtakunnansyyttäjänviras-
to, Arvopaperivälittäjien yhdistys ry, HEX 
Integrated Markets Oy, Julkisen sanan neu-
vosto, Keskuskauppakamari, Suomen Asian-
ajajaliitto, Suomen Journalistiliitto, Suomen 
Pankkiyhdistys ry, Suomen Pörssimeklarit 
ry, Suomen sijoitusammattilaiset ry, Suomen 
Sijoitusrahastoyhdistys ry, Taloustoimittajat, 
Teollisuuden ja Työnantajain Keskusliitto ja 
Viestinnän keskusliitto. Lausunnoissa esitys-
luonnokseen suhtauduttiin pääosin myöntei-
sesti. Lausunnot on pyritty ottamaan huomi-
oon esityksen valmistelussa. Jäljempänä se-
lostetaan keskeisiä lausunnoissa esitettyjä 
kannanottoja, joita ei ole voitu ottaa huomi-
oon.  

Ehdotuksia uusien hallinnollisten seuraa-
musten käyttöönottamisesta kannatettiin laa-
jasti. Rahoitustarkastus, Suomen Pankki ja 
keskusrikospoliisi pitivät kuitenkin ehdotet-
tuja rikemaksun ja seuraamusmaksun määriä 
alhaisina. Rahoitustarkastus katsoi, että seu-
raamusmaksun tulisi olla itsenäinen seuraa-
mus tai että sen omaa harkintavaltaa lisätään. 
Oikeusministeriö puolestaan piti maksuja 
huomattavina, joskin hyväksyttävän suurui-
sina. Ministeriö, kuten myös Suomen Pank-
kiyhdistys, Arvopaperivälittäjien yhdistys ja 
Suomen Sijoitusrahastoyhdistys pitivät myös 
erittäin tärkeänä, että seuraamusmaksun mää-
rää markkinaoikeus eikä Rahoitustarkastus ja 
että maksun määräämisedellytykset ovat var-
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sin tiukat. Oikeusministeriö katsoi lisäksi, et-
tä on tärkeää, että sama teko ei voi olla sank-
tioitu sekä rikoslaissa säädetyllä rangaistuk-
sella että seuraamusmaksulla. Lisäksi oikeus-
järjestelmän johdonmukaisuus vaatii, että 
seuraamusmaksun ei tulisi käytännössäkään 
olla ankarampi kuin seuraamus kuin rikosoi-
keudellisen seuraamuksen. 

Korkein hallinto-oikeus katsoi, että hallin-
nollisia seuraamusten määräämiseen ja niitä 
koskevaan muutoksenhakuun tulisi soveltaa 
hallintolainkäytön järjestystä. Esityksessä on 
kuitenkin pitäydytty työryhmän ehdotukseen, 
että korkein oikeus toimii ennakkoratkaisut 
antavana tuomioistuimena. Syynä tähän on, 
että Rahoitustarkastuksesta annetun lain mu-
kainen seuraamusmaksu, sekä eräiltä osin 
julkinen huomautus ja  varoitus, voidaan 
määrätä vain teoista, jotka eivät ole rikoksia. 
Näin ollen seuraamusmaksun soveltamisala 
määräytyy suoraan rikoslain 51 luvun ja ar-
vopaperimarkkinarikkomusta koskevien 
säännösten tulkinnasta. Tältä osin tilanne 
poikkeaa esimerkiksi verotusta koskevissa 
asioista, joissa sekä korkein oikeus että kor-
kein hallinto-oikeus ovat toimivaltaisia. Hal-
linnollinen seuraamus, veronkorotus, on 
mahdollista määrätä, vaikka verovelvollinen 
olisi syyllistynyt verorikokseen. Myös oike-
usministeriö katsoi lausunnossaan, että vaik-
ka lähtökohtana onkin, että hallinnollisten 
sanktioiden oikeudellinen kontrolli tulisikin 
yleensä tapahtua hallinto-oikeudessa, ehdo-
tettu markkinaoikeuden toimivaltaa ja muu-
toksenhakusäännöksiä voidaan esityksessä 
esitettyjen perusteluiden nojalla pitää perus-
teltuina. 

Rahoitustarkastuksen uudet toimivaltuudet 
saivat jonkin verran ristiriitaisen vastaanoton. 
Rahoitustarkasttus itse katsoi, että ehdotus oli 
osin puutteellinen ja että eräitä uusia toimi-
valtuuksia, esimerkiksi oikeus saada teletun-
nistetietoja, tulisi lisätä lakiin. Eräät toiset, 
kuten Suomen Asianajajaliitto, katsoivat, että 
Rahoitustarkastukselle ei tulisi antaa uusia 
toimivaltuuksia. 

6.  Muita es itykseen va ikuttavia 
seikkoja 

Rahoitustarkastukselle tässä esityksessä 
ehdotettuja toimivaltuuksia joudutaan lähi-
vuosina todennäköisesti täydentämään eräi-
den Euroopan unionissa parhaillaan valmis-
teltavana olevien direktiivien, kuten luotto-
laitosten ja sijoituspalveluyritysten pääoma-
vaatimusta koskevan direktiivin johdosta. 
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 
2004/39/EY rahoitusvälineiden markkinoista 
sekä 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 päivänä huhtikuuta 
2004. Myös tämä direktiivi edellyttänee 
muutoksia Rahoitustarkastuksen toimival-
tuuksiin. Kyseisiä direktiivejä ei ole voitu ot-
taa vielä tässä esityksessä huomioon. 

Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivi 2003/71/EY arvopapereiden yleisölle 
tarjoamisen tai kaupankäynnin kohteeksi ot-
tamisen yhteydessä julkistettavasta esitteestä 
ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta on 
saatettava osaksi kansallista lainsäädäntöä 
viimeistään 1 päivänä heinäkuuta 2005. Di-
rektiivin täytäntöön panemiseksi Suomessa 
tarvittavaa lainsäädäntöä valmistellaan val-
tiovarainministeriön asettamassa työryhmäs-
sä. Komission kolmannen direktiivin 6 artik-
lan 1 kohdan mukaan liikkeeseenlaskija, jon-
ka kotipaikka ei ole missään jäsenvaltiossa, 
tekee johdon arvopaperikauppoja koskevan 
ilmoituksen sen jäsenvaltion toimivaltaiselle 
viranomaiselle, jossa liikkeeseenlaskijan on 
tehtävä vuosittain ilmoitus arvopapereita 
koskevista tiedoista direktiivin 2003/71/EY 
10 artiklan mukaisesti. Direktiivin 
2003/71/EY täytäntöönpanon valmistelu on 
vasta alkanut. Tämän johdosta tässä esityk-
sessä ei ole mahdollista panna täytäntöön 
edellä tarkoitettua komission kolmannen di-
rektiivin 6 artiklan 1 kohdan säännöstä. 
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT 

1.  Lakiehdotusten perustelut  

1.1. Arvopaperimarkkinalaki 

1 luku.  Yleisiä säännöksiä 

1 §. Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 
9 artiklan 1 kohdan mukaan direktiiviä sovel-
letaan rahoitusvälineisiin, jotka on otettu 
kaupankäynnin kohteeksi säännellyillä 
markkinoilla vähintään yhdessä jäsenvaltios-
sa tai joiden osalta on tehty tällaisilla mark-
kinoilla kaupankäynnin kohteeksi ottamista 
koskeva hakemus siitä riippumatta, toteute-
taanko itse liiketoimi kyseisillä markkinoilla. 
Direktiivin 9 artiklan 2 kohdan mukaan di-
rektiivin 2, 3 ja 4 artiklassa säädettyä sovelle-
taan myös kaikkiin rahoitusvälineisiin, joita 
ei ole otettu kaupankäynnin kohteeksi sään-
nellyillä markkinoilla jäsenvaltiossa, mutta 
joiden arvo on sidoksissa ensimmäisessä ala-
kohdassa tarkoitettuun rahoitusvälineeseen.  

Lisäksi direktiivin 10 artikla edellyttää en-
sinnäkin, että direktiivissä säädettyjä kieltoja 
ja vaatimuksia sovelletaan jäsenvaltion alu-
eella tehtyihin liiketoimiin, jotka koskevat 
jossain jäsenvaltiossa olevilla säännellyillä 
markkinoilla kaupankäynnin kohteeksi otet-
tuja rahoitusvälineitä tai rahoitusvälineitä, 
joita haettu otettavaksi tällaisen kaupankäyn-
nin kohteeksi. Toiseksi 10 artikla edellyttää 
sitä, että direktiivissä säädettyjä kieltoja ja 
vaatimuksia sovelletaan jäsenvaltion alueella 
tai ulkopuolella tehtyihin liiketoimiin, jotka 
koskevat sen alueella toimivilla tai sijaitse-
villa säännellyillä markkinoilla kaupankäyn-
nin kohteeksi otettuja rahoitusvälineitä tai 
rahoitusvälineitä, joita haettu otettavaksi täl-
laisen kaupankäynnin kohteeksi. 

Arvopaperimarkkinalakia sovelletaan 
Suomessa julkisen kaupankäynnin kohteena 
oleviin arvopapereihin. Markkinoiden vää-
rinkäyttödirektiivin laajempi soveltamisala 
edellyttää arvopaperimarkkinalain sovelta-
misalan laajentamista markkinoiden väärin-
käyttöä koskevien säännösten osalta. Lain 1 

luvun 1 §:ään ehdotetaan lisättäväksi uusi 3 
momentti, jolloin aikaisempi 3 momentti siir-
tyisi uudeksi 4 momentiksi. Sen mukaan 
2 luvun 7 ja 7 a §:n säännöksiä jatkuvasta 
tiedonantovelvollisuudesta, 4 luvun 4 §:n 
4 momentin ja 10 §:n säännöksiä etujen ja 
eturistiriitojen ilmoittamisesta ja 4 luvun 5 b 
ja 5 c §:n säännöksiä epäilyttävien liiketoi-
mien ilmoittamisesta sekä 5 luvun markki-
noiden väärinkäyttöä koskevia säännöksiä 
sovelletaan myös suomalaiseen liikkeeseen-
laskijaan, jonka arvopaperi on julkista kau-
pankäyntiä vastaavan kaupankäynnin koh-
teena toisessa Euroopan talousalueeseen kuu-
luvassa valtiossa tai haettu otettavaksi tällai-
sen kaupankäynnin kohteeksi sekä tällaiseen 
arvopaperiin. Lain 4 luvun 4 §:n 4 momentin 
ja 10 §:n säännöksiä etujen ja eturistiriitojen 
ilmoittamisesta sekä 4 luvun 5 b ja 5 c §:n 
säännöksiä epäilyttävien liiketoimien ilmoit-
tamisesta sovellettaisiin lisäksi vastaaviin ul-
komaisiin arvopapereihin. 

Lain 5 luvun säännöksiä sisäpiirintiedon 
käyttämisestä ja kurssin vääristämisestä so-
vellettaisiin myös ulkomaiseen arvopaperiin, 
joka on julkista kaupankäyntiä vastaavan 
kaupankäynnin 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-
alueella tällaisen kaupankäynnin kohteeksi. 
Liiketoimi on tehty Suomessa, jos esimerkik-
si sitä koskeva toimeksianto annetaan Suo-
messa. Liiketoimi on tehty Suomessa myös 
silloin, jos tekijä on ilmaissut sisäpiirintiedon 
toiselle tai käyttänyt sisäpiirintietoa hyväksi 
neuvomalla toista arvopaperia koskevassa 
kaupassa ja sisäpiirintiedon ilmaisija tai neu-
von antaja on neuvon antaessaan tai tiedon 
ilmaistessaan ollut Suomessa. 

Arvopaperimarkkinalain soveltamisalan 
laajentaminen merkitsee myös sitä, että Ra-
hoitustarkastuksen Rahoitustarkastuksesta 
annetun lain mukaiset toimivaltuudet koski-
sivat momentin tarkoittamia tilanteita. 
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2 luku.  Arvopaperien markkinointi, 
liikkeeseenlasku ja tiedonanto-
velvollisuus 

7 §. Voimassa olevassa pykälässä sääde-
tään julkisen kaupankäynnin kohteeksi otetun 
arvopaperin liikkeeseenlaskijan niin sanotus-
ta jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Se 
tarkoittaa liikkeeseenlaskijan velvollisuutta 
ilman aiheetonta viivytystä julkistaa ja toi-
mittaa asianomaiselle julkisen kaupankäyn-
nin järjestäjälle tiedoksi kaikki sellaiset pää-
töksensä sekä liikkeeseenlaskijaa ja sen toi-
mintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan 
olennaisesti vaikuttamaan sen arvopaperin 
arvoon. Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella 
pyritään turvaamaan markkinoilla toimivien 
sijoittajien yhdenvertainen, tasapuolinen ja 
samanaikainen mahdollisuus tiedon saantiin.  

Jatkuva tiedonantovelvollisuus koskee 
kaikkien julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
otettujen arvopaperien liikkeeseenlaskijoita 
riippumatta arvopaperin tyypistä. Velvolli-
suus ei kuitenkaan koske valtiota, kuntia ja 
vastaavia julkisoikeudellisia elimiä. 

Voimassa olevan 3 momentin mukaan asi-
anomaisen julkisen kaupankäynnin järjestä-
jän on ilman aiheetonta viivytystä julkistetta-
va sen tietoon tulleet säännöksessä tarkoitetut 
päätökset ja seikat. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 ar-
tiklan 1 kohdan mukaan jäsenvaltioiden on 
varmistettava, että rahoitusvälineiden liik-
keeseenlaskijat julkistavat kyseisiä liikkee-
seenlaskijoita välittömästi koskevan sisäpiiri-
tiedon mahdollisimman nopeasti. Jäsenvalti-
oiden on lisäksi varmistettava, että liikkee-
seenlaskijat pitävät Internet-sivuillaan riittä-
vän pitkään kaikki sisäpiirintiedot, jotka nii-
den on julkistettava.  

Sisäpiirintieto määritellään direktiivin 1 ar-
tiklan ensimmäisessä alakohdassa. Sen mu-
kaan sisäpiiritiedolla tarkoitetaan luonteel-
taan täsmällistä ja julkistamatonta tietoa, joka 
liittyy suoraan tai välillisesti yhteen tai use-
ampaan rahoitusvälineiden liikkeeseenlaski-
jaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvä-
lineeseen ja jolla, jos se julkistettaisiin, to-
dennäköisesti olisi huomattava vaikutus ky-
seisten rahoitusvälineiden hintoihin tai niihin 
liittyvien rahoitusjohdannaissopimusten hin-
taan. 

Direktiivin mukaan liikkeeseenlaskijan on 
siten julkistettava sitä välittömästi koskeva, 
luonteeltaan täsmällinen ja julkistamaton tie-
to, jolla, jos se julkistettaisiin, todennäköises-
ti olisi huomattava vaikutus kyseisen arvopa-
perin hintaan. Julkistamisen on tapahduttava 
mahdollisimman nopeasti. Direktiivi yhdistää 
täten sisäpiirintiedon ja julkistettavan tiedon 
toisiinsa, mutta kuitenkin säätäen vain liik-
keeseenlaskijaan välittömästi liittyvän tiedon 
julkistettavaksi. Sisäpiiritiedon käyttöä kos-
keva kielto sen sijaan ulottuu kaikkeen suo-
raan tai välillisesti yhteen tai useampaan ra-
hoitusvälineiden liikkeeseenlaskijaan taikka 
yhteen tai useampaan rahoitusvälineeseen 
liittyvään tietoon. 

Suomen voimassa oleva sisäpiirintiedon 
määritelmä on rikoslain 51 luvun 6 §:ssä. Sen 
mukaan sisäpiirintiedolla tarkoitetaan sellais-
ta julkisen kaupankäynnin kohteena olevaan 
arvopaperiin liittyvää tietoa, jota ei 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. Nykylainsäädäntö tekee aja-
tuksellisesti direktiiviä vastaavan erottelun 
julkistettavan tiedon ja sisäpiirintiedon välil-
lä. Julkistettavaksi on säädetty liikkeeseen-
laskijan päätökset sekä liikkeeseenlaskijaa ja 
sen toimintaa koskevat olennaiset seikat. Si-
säpiirintiedon väärinkäytön kielto sen sijaan 
koskee kaikkea julkisen kaupankäynnin koh-
teena olevaan arvopaperiin liittyvää tietoa, 
jota ei ole julkistettu. Tämä erottelu tulee 
esiin ainakin niin sanotun markkinatiedon 
kohdalla. Siinä sisäpiirintietoa voi esimerkik-
si olla tieto jonkun institutionaalisen sijoitta-
jan antamasta, kyseistä arvopaperia koske-
vasta isosta osto- tai myyntitoimeksiannosta, 
jonka, kun sitä ryhdytään toteuttamaan, voi-
daan olettaa vaikuttavan olennaisesti sanotun 
arvopaperin arvoon. Tällainen markkinatieto 
ei välittömästi liity liikkeeseenlaskijaan eikä 
liikkeeseenlaskijalle synny voimassa olevan 
säännöksen eikä myöskään direktiivin edelly-
tysten perusteella julkistamisvelvollisuutta, 
mutta sitä koskevan tiedon käyttäminen voi 
olla sisäpiirintiedon väärinkäyttöä. 

Voimassa olevan 1 momentin mukaan liik-
keeseenlaskijan on ilman aiheetonta viivytys-
tä julkistettava kaikki sellaiset päätöksensä 
sekä 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 jä-
senvaltioiden on varmistettava, että rahoitus-
välineiden liikkeeseenlaskijat julkistavat ky-
seisiä liikkeeseenlaskijoita välittömästi kos-
kevan sisäpiiritiedon mahdollisimman nope-
asti. Se, mitä ilmaisu mahdollisimman nope-
asti tarkoittaa, ei direktiivissä tarkemmin 
määritellä.  

Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus 
on säädetty, jotta sijoittajat voisivat tehdä pe-
rusteltuja arvioita arvopaperista ja sen liik-
keeseenlaskijasta. Sijoittajien tiedontarpee-
seen liittyy kaksi pääkriteeriä, jotka voivat 
olla osin ristiriidassa toistensa kanssa. Yh-
täältä sijoittajien on saatava mahdollisimman 
nopeasti arvopaperin arvoon olennaisesti 
vaikuttava tieto. Toisaalta saatavan tiedon pi-
tää kuitenkin olla luotettavaa eli miten tahan-
sa epävarmaa tai alkuvaiheessaan olevaa tie-
toa ei liikkeeseenlaskijan tule julkistaa. Tällä 
perusteella voidaan sanoa, että huolimatta 
pykälän 1 momentin voimassa olevan ilmai-
sun ja direktiivin julkistamisvelvollisuutta 
koskevan 6 artiklan 1 alakohdan erilaisesta 
muotoilusta, ne asiallisesti vastaavat toisiaan. 

Liikkeeseenlaskijaa koskevan tiedonanto-
velvollisuuden tavoitteena on luoda liikkee-
seenlaskijasta läpinäkyvä kuva. Tämä edel-
lyttää liikkeeseenlaskijan tiedottamispolitii-
kalta johdonmukaisuutta ja selkeyttä siten, 
että sijoittajan on mahdollista seurata liikkee-
seenlaskijaa ja sen kehitystä luotettavalla ta-
valla. Tiedottamiselta se edellyttää jatkuvaa 
ajantasaisen, kattavan, ja myös vertailukel-
poisen tiedon antamista liikkeeseenlaskijasta 
ja sen arvopaperin arvoon vaikuttavista sei-
koista. Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella 
on merkittävä rooli näiden tavoitteiden saa-
vuttamisessa. 

Pykälän 1 momentissa ehdotetaan ny-
kysääntelyä vastaavasti, että julkisen kau-
pankäynnin kohteena olevan arvopaperin 
liikkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta vii-
vytystä julkistettava ja toimitettava asian-
omaiselle julkisen kaupankäynnin järjestäjäl-
le tiedoksi kaikki sellaiset päätöksensä sekä 
liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat 
seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikut-
tamaan sanotun arvopaperin arvoon. Lisäksi 
momentissa esitetään säädettäväksi, että liik-

keeseenlaskijan on pidettävä julkistamansa 
tiedot yleisön saatavilla.  

Julkistamisvelvollisuus koskee liikkeeseen-
laskijan päätöksiä ja muita liikkeeseenlaski-
jan toimintaa koskevia seikkoja, jotka ovat 
omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopape-
rin arvoon. Koska säännöksellä ei ole tar-
kempaa sisältöä, liikkeeseenlaskijan on itse 
arvioitava, mikä vaikutus eri päätöksillä ja 
seikoilla voi olla sen arvopaperin arvoon se-
kä pitäisivätkö markkinoilla toimivat järkevät 
sijoittajat olennaisen hintavaikutuksen mah-
dollisuutta yleensä todellisena ja siten toden-
näköisesti ottaisivat kyseisen tiedon huomi-
oon sijoituspäätöstä tehdessään. Säännös 
edellyttää päätöksen tai seikan vaikutuksen 
ennakkoharkintaa, joten päätöksen tai seikan 
myöhemmällä todellisella vaikutuksella ei 
ole merkitystä arvioitaessa säännöksen nou-
dattamista. Tukea tiedon olennaisuuden arvi-
oinnille voi myös hakea esimerkiksi siitä, mi-
ten sijoittajat tai muut markkinatoimijat ovat 
aikaisemmin reagoineet liikkeeseenlaskijan 
tai jonkun toisen liikkeeseenlaskijan julkis-
tamiin vastaavankaltaisiin tietoihin taikka tie-
toihin, jotka muutoin ovat tulleet julkisiksi. 
Tiedottamisen johdonmukaisuuden näkö-
kulmasta arvioon tiedon olennaisuudesta voi 
myös vaikuttaa se, mitä liikkeeseenlaskija on 
aikaisemmin kertonut itsestään julkisuuteen. 
Jos liikkeeseenlaskija on esimerkiksi julkis-
tanut tavoitteitaan johonkin liiketoiminta-
alueeseen liittyen, on yleensä perusteltua jul-
kistaa myös näihin tavoitteisiin pääsemisen 
edistyminen ja mahdolliset tavoitteiden muu-
tokset. 

Julkistettavia päätöksiä voivat olla esimer-
kiksi yhtiökokouksen ja hallituksen päätök-
set, jotka koskevat tilinpäätöstä, osakeantia 
tai osingonjakoa, sekä liikkeeseenlaskijan 
toiminnan tai organisaation merkittävät jär-
jestelyt, nimitykset ja muut liiketoimet. Liik-
keeseenlaskijalle voi syntyä tiedottamisvel-
vollisuus myös ylimmän johtonsa liikkee-
seenlaskijan arvopapereita koskevista kau-
poista, jos tällainen kaupankäynti muuttaa 
merkittävästi johdon arvopaperiomistuksia. 

Koska direktiivin 6 artiklan 1 kohdan mu-
kaan sisäpiiritieto on julkistettava mahdolli-
simman nopeasti, voi julkistamisvelvollisuus 
edellyttää päätöksen julkistamista, jos päätös 
on asiallisesti tehty, vaikka sitä ei mahdolli-
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sesti olisikaan vielä esimerkiksi muodollises-
ti hyväksytty. Samoin säännös voi edellyttää 
esimerkiksi jo riittävän yksityiskohtaisen ja 
luotettavan esi- tai aiesopimuksen julkista-
mista. Ennen julkistamista valmisteilla oleva 
päätös voi olla sisäpiiritietoa. Päätökset, jot-
ka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan 
liikkeeseenlaskijan arvopaperin arvoon, on 
aina julkistettava. Liikkeeseenlaskija ei voi 
esimerkiksi sopia vastapuolena olevan liike-
kumppanin kanssa liiketoimen salassa pitä-
misestä.  

Koska säännös koskee myös liikkeeseen-
laskijaa tai sen toimintaan vaikuttavia seik-
koja, velvoittaisi se julkistamaan liikkeeseen-
laskijan toimintaympäristössä esiintyviä ta-
pahtumia, jotka voivat vaikuttaa merkittäväs-
ti sen taloudelliseen asemaan ja tulokseen ja 
ovat siten omiaan olennaisesti vaikuttaman 
sen arvopaperin arvoon. Tällainen julkistet-
tava seikka voi esimerkiksi olla liikkeeseen-
laskijan merkittävän asiakkaan konkurssi tai 
valuuttakurssien muutoksesta johtuvat vaiku-
tukset liikkeeseenlaskijaan liikevaihtoon. 
Julkistettavia seikkoja voivat myös olla liik-
keeseenlaskijaa koskevat tuomioistuinten tai 
viranomaisten päätökset taikka liikkeeseen-
laskijan tietoon tulleet sen osakkaiden teke-
mät liikkeeseenlaskijaa koskevat osakasso-
pimukset, joissa on päätetty äänivallan käyt-
töön liittyvistä asioista, jos näillä voidaan 
olettaa olevan olennainen vaikutus arvopape-
rin arvoon. Voi esiintyä myös tilanteita, jois-
sa kyse ei ole mistään yksittäisestä seikasta 
tai päätöksestä, vaan useamman tapahtuman 
summasta, jotka yhdessä ovat omiaan vaikut-
tamaan olennaisesti liikkeeseenlaskijan arvo-
paperin arvoon. Tiedonantovelvollisuus voi 
esimerkiksi syntyä tietyn ajanjakson kuluessa 
tehdyistä usean yrityskaupan kokonaisuudes-
ta, vaikka yksittäisinä mikään yrityskaupoista 
ei tiedonantovelvollisuuskynnystä ylittäisi-
kään. Liikkeeseenlaskijaan vaikuttaviin seik-
koihin voidaan lukea myös tilanteet, joissa 
liikkeeseenlaskijan tuloksen tai taloudellisen 
aseman kehittyminen poikkeavat merkittä-
västi siitä, mitä liikkeeseenlaskija on aikai-
semmin julkisesti ennakoinut tai mitä voi-
daan perustellusti liikkeeseenlaskijan aikai-
semmin julkistamasta tiedosta päätellä. Täl-
löin liikkeeseenlaskijalle voi syntyä velvolli-
suus julkistaa tietoja kehityssuunnastaan tai 

uusi arvio siitä niin sanottuna tulosvaroituk-
sena. 

Julkistamisvelvollisuuden syntymisen osal-
ta liikkeeseenlaskija saattaa joutua myös ar-
vioimiaan sitä koskevan seikan ilmeisyyttä. 
Tällainen tilanne voi syntyä esimerkiksi edel-
lä mainitun liikkeeseenlaskijan taloudellisen 
aseman kehittymisen osalta. Jos liikkeeseen-
laskija on esimerkiksi antanut arvionsa tili-
kauden tuloksesta, sen täytyy myös tilikau-
den aikana arvioida, käykö jossain vaiheessa 
todennäköiseksi, että arvioitua tulosta ei saa-
vuteta tai se ylitetään. Tällöin voi olla syytä 
julkistaa uusi arvio jo huomattavasti ennen ti-
likauden päättymistä, jos tilikauden aikai-
semmasta kehityksestä voidaan perustellusti 
päätellä, että tulos tulee merkittävästi poik-
keamaan aikaisemmin ennakoidusta. Samalla 
tavalla voidaan joutua arvioimaan esimerkik-
si aikaisemmin annettuja arvioita yksittäisen 
tilauksen, yrityskaupan tai muun liiketoimen 
vaikutuksesta liikkeeseenlaskijan tulokseen 
ja taloudelliseen asemaan. 

Seikkoja koskevien tietojen julkistamiseen 
liikkeeseenlaskijan olisi ryhdyttävä ilman ai-
heetonta viivytystä siitä, kun seikka on tullut 
sen tietoon. Liikkeeseenlaskijan tietoon on 
seikan katsottu tulleen, kun se on tullut liik-
keeseenlaskijan hallituksen jäsenen tai toimi-
tusjohtajan tietoon. Täten esimerkiksi toimi-
tusjohtajan on tiedon saatuaan ryhdyttävä 
toimenpiteisiin, jotka johtavat ilman aihee-
tonta viivytystä tapahtuvaan tiedon julkista-
miseen. 

Aiheellinen viivytys tiedon julkistamisessa 
voi olla esimerkiksi tilanne, jossa tiedon to-
denperäisyys on varmistettava. Samoin voi 
syntyä tilanne, jossa tiedotettava asia edellyt-
tää yhtiön hallituksen käsittelyä ja aiheelli-
nen viivytys voi tällöin olla se, että hallitus 
pitää esimerkiksi puhelinkokouksen ennen 
tiedon julkistamista. Aiheellisella viivytyk-
sellä tarkoitetaan käytännössä suhteellisen 
lyhyttä aikaa, jota asian tiedottamiskuntoon 
saattaminen vaatii. Siten aiheellinen viivytys 
poikkeaa 2 momentissa esitettävästä tiedon 
julkistamisen lykkäämistä, jossa kyse on 
liikkeeseenlaskijan tietoisesta päätöksestä ol-
la julkistamatta jotain asiaa tiettyyn aikaan. 

Olennaisen tiedon julkistamisen on esityk-
sen mukaan tapahduttava myös julkisen kau-
pankäynnin järjestäjän kautta eli pörssitiedot-
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teena. Siten ei riitä pelkästään tiedon julkis-
taminen esimerkiksi liikkeeseenlaskijan säh-
köisen tietoverkon kotisivuilla eli internetsi-
vuilla tai lehdistötiedotteena. Viralliset jul-
kistamismenetelmät ovat lisäksi aina ajalli-
sesti etusijassa. Siten liikkeeseenlaskijan on 
julkistettava olennainen tieto aina ensisijai-
sesti virallisten julkistamiskanavien kautta 
eikä tiedon julkistaminen pörssitiedotteena 
vasta lehdistötiedotteen tai sähköisessä tieto-
verkossa julkaisemisen jälkeen ole riittävää. 

Julkiseen kaupankäyntiin rinnastetaan eh-
dotetun 1 luvun 1 §:n nojalla sitä Euroopan 
talousalueella vastaava kaupankäynti, johon 
liikkeeseenlaskija on hakenut arvopaperei-
taan kaupankäynnin kohteeksi. Liikkeeseen-
laskijan on siten toimitettava julkistettava tie-
to myös tällaisen kaupankäynnin järjestäjälle. 

Ehdotuksen mukaan liikkeeseenlaskijan on 
julkistettava vain tiedot, jotka voivat olennai-
sesti vaikuttaa sen arvopaperin arvoon. Sään-
nös ei kuitenkaan sinänsä estä julkistamasta 
myös sellaisia tietoja, joilla ei oletettavasti 
ole olennaista vaikutusta, jos liikkeeseenlas-
kija päättää näin tehdä. Tiedonantovelvolli-
suuden yleinen johdonmukaisuus kuitenkin 
edellyttää, että myös tällaiset olennaisia tieto-
ja vähämerkityksellisemmät tiedot annetaan 
samoja tiedon sisältöä koskevia periaatteita 
noudattaen. Olennaisten tietojen merkityksel-
linen muuttuminen on julkistettava alkupe-
räisiä tietoja vastaavasti.  

Julkistamisvelvollisuus säännellään esityk-
sen mukaisesti hyvin yleisellä tasolla. Ylei-
syys tekee säännöksestä joustavan ja jättää ti-
laa tapauskohtaiselle tulkinnalle. Säännöksen 
tulkintaa on edesauttanut Helsingin Pörssin 
säännöt, joissa luetellaan yksittäisiä päätök-
siä ja seikkoja, jotka listayhtiön on julkistet-
tava. Helsingin Pörssin säännöistä voidaan 
saada kuvaa siitä, mitä yksityiskohtaisia tie-
toja kuuluu pykälän piiriin. Helsingin Pörssin 
säännöissä asetetaan kuitenkin myös lakia 
ankarampia vaatimuksia, joten suoraa vertai-
lua pörssin sääntöjen ja pykälän välillä ei voi 
tehdä. 

Direktiivin 6 artiklan 1 kohdan toisen kap-
paleen mukaan jäsenvaltioiden on varmistet-
tava, että liikkeeseenlaskijat pitävät julkiste-
tut sisäpiiritiedot yleisön nähtävillä internet-
sivuillaan riittävän kauan. Ensimmäisen 
momentin viimeisessä virkkeessä ehdotetaan 

tämän vuoksi, että liikkeeseenlaskijan on pi-
dettävä julkistamansa tiedot yleisön saatavil-
la sähköisen tietoverkon kotisivuilla. Jos 
liikkeeseenlaskijalla on omat sivut sähköises-
sä tietoverkossa, kuten käytännössä kaikilla 
listatuilla yhtiöillä, tiedot on pidettävä aina-
kin siellä. 

Esitetyn 2 momentin mukaan liikkeeseen-
laskija voi hyväksyttävästä syystä lykätä tie-
don julkistamista ja toimittamista asianomai-
selle julkisen kaupankäynnin järjestäjälle, jos 
tiedon julkistamatta jättäminen ei vaaranna 
sijoittajien asemaa ja liikkeeseenlaskija pys-
tyy varmistamaan tiedon säilymisen luotta-
muksellisena. Esityksen mukaan liikkeeseen-
laskijan on myös viipymättä ilmoitettava Ra-
hoitustarkastukselle ja asianomaiselle julki-
sen kaupankäynnin järjestäjälle päätökses-
tään lykätä tiedon julkistamista. 

Direktiivin 6 artiklan 2 kohdassa säädetään, 
että liikkeeseenlaskija voi omalla vastuullaan 
lykätä 1 kohdassa tarkoitetun sisäpiiritiedon 
julkistamista ollakseen vaarantamatta oikeu-
tettuja etujaan, jos tiedon julkistamatta jättä-
minen ei todennäköisesti johda yleisöä har-
haan ja liikkeeseenlaskija pystyy takaamaan 
kyseisen tiedon säilymisen luottamuksellise-
na. Jäsenvaltiot voivat vaatia, että liikkee-
seenlaskijan on viipymättä ilmoitettava toi-
mivaltaiselle viranomaiselle päätöksestä ly-
kätä sisäpiiritiedon julkistamista.  

Tämän lisäksi tiedon julkistamisen lyk-
käämisestä säädetään komission määritelmä-
direktiivissä. Direktiivin 3 artiklan 1 kohdan 
mukaan markkinoiden väärinkäyttödirektii-
vin 6 artiklan 2 kohdan oikeutetut edut voivat 
liittyä muun muassa käynnissä oleviin neu-
votteluihin tai niihin liittyviin seikkoihin sil-
loin, kun tietojen julkistaminen todennäköi-
sesti vaikuttaisi neuvottelujen tulokseen tai 
niiden normaaliin kulkuun. Lisäksi määri-
telmädirektiivin mukaan jäsenvaltioiden on 
edellytettävä, että liikkeeseenlaskija valvoo 
sisäpiiritiedon käyttöoikeuksia voidakseen 
varmistaa sen säilyminen luottamuksellisena. 
Erityisesti tähän kuuluu se, että liikkeeseen-
laskija on ottanut käyttöön tehokkaat järjeste-
lyt varmistaakseen, etteivät kyseisiä tietoja 
saa käyttöönsä muut kuin niitä tehtäviensä 
hoitamiseen liikkeeseenlaskijan organisaati-
ossa tarvitsevat henkilöt. Samoin edellyte-
tään, että liikkeeseenlaskija on toteuttanut 
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tarvittavat toimenpiteet varmistaakseen, että 
kaikki kyseisten tietojen käyttöön oikeutetut 
henkilöt tunnustavat tähän liittyvät oikeudel-
liset ja lakisääteiset velvollisuutensa sekä 
ovat tietoisia kyseisten tietojen väärinkäytön 
tai niiden perusteettoman levittämisen seu-
raamuksista. Lopuksi edellytetään, että liik-
keeseenlaskija soveltaa toimenpiteitä, joiden 
avulla tiedot voidaan julkistaa välittömästi, 
jos liikkeeseenlaskija ei ole pystynyt varmis-
tamaan sisäpiiritietojen luottamuksellisuutta. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin ja 
komission määritelmädirektiivin perusteella 
voidaan tiedon lykkäämiselle asettaa kolme 
eri edellytystä. Ensinnäkin on arvioitava, on-
ko lykkäyspäätökseen olemassa hyväksyttävä 
syy, kuten käynnissä olevat neuvottelut tai 
niihin liittyvät seikat silloin, kun tietojen jul-
kistaminen todennäköisesti vaikuttaisi neu-
vottelujen tulokseen tai niiden normaaliin 
kulkuun. Toiseksi on arvioitava sitä, johtaisi-
ko tiedon julkistamatta jättäminen todennä-
köisesti yleisöä harhaan. Jos näin on, ei tie-
don julkistamista voi lykätä. Kolmanneksi 
liikkeeseenlaskijan on pystyttävä varmista-
maan tiedon säilymisen luottamuksellisena. 
Tämä tarkoittaa sitä, että liikkeeseenlaskijalla 
on oltava riittävän tehokkaat sisäpiiritiedon 
hallintamenetelmät ja tieto on kyettävä jul-
kistamaan välittömästi, jos liikkeeseenlaskija 
ei ole pystynyt varmistamaan sisäpiiritietojen 
luottamuksellisuutta. Tiedon luottamukselli-
nen luonne katoaa esimerkiksi, jos tieto vuo-
taa laajemmalle henkilöpiirille kuin on tar-
koitus. Viitteitä tiedon luottamuksellisuuden 
menettämisestä voivat olla esimerkiksi liik-
keeseenlaskijan arvopaperin arvon merkittä-
vä nousu tai lasku taikka kaupankäyntivo-
lyymin nousu ilman loogista selitystä. 

Momentissa ehdotetaan lisäksi, että liik-
keeseenlaskijan on viipymättä ilmoitettava 
Rahoitustarkastukselle ja asianomaiselle jul-
kisen kaupankäynnin järjestäjälle päätökses-
tään lykätä tiedon julkistamista. Ilmoitukses-
ta olisi käytävä ilmi myös lykkäämispäätök-
sen hyväksyttävä syy sekä se, miten liikkee-
seenlaskija katsoo, että tiedon julkistamisen 
lykkääminen ei todennäköisesti johda yleisöä 
harhaan. Tiedon lykkääminen ei kuitenkaan 
enää edellyttäisi Rahoitustarkastuksen poik-
keuslupaa kuten voimassa olevassa säänte-
lyssä. Siten liikkeeseenlaskija vastaa itse pää-

töksen tekemisestä ja sitä kautta myös mah-
dollisista myöhemmistä asiaan liittyvistä seu-
raamuksista ja vaateista. 

Pykälän 3 momentissa ehdotetaan säädet-
täväksi, että jos liikkeeseenlaskija tai sen lu-
kuun taikka puolesta toimiva ilmaisee toisel-
le julkistamattoman tiedon, joka on omiaan 
vaikuttamaan olennaisesti arvopaperin ar-
voon, tieto on välittömästi julkistettava ja 
toimitettava asianomaiselle julkisen kaupan-
käynnin järjestäjälle. Jos tiedon ilmaiseminen 
tapahtuu tahattomasti, tieto on julkistettava ja 
toimitettava asianomaiselle julkisen kaupan-
käynnin järjestäjälle tiedoksi ilman aiheeton-
ta viivytystä. Mitä momentissa säädetään, ei 
sovelleta, jos tiedon saanut henkilö on vel-
vollinen pitämään sen salassa. 

Ehdotus perustuu markkinoiden väärin-
käyttödirektiivin 6 artiklan 3 kohtaan. Sen 
mukaan jäsenvaltioiden on vaadittava, että 
aina kun liikkeeseenlaskija tai sen puolesta 
tai lukuun toimiva henkilö ilmaisee sisäpiiri-
tiedon sivulliselle osana tavanomaisen työn-
sä, ammattinsa tai tehtäviensä suorittamista 3 
artiklan a alakohdan mukaisesti, sen on myös 
julkistettava kyseinen tieto täydellisesti ja te-
hokkaasti. Tieto on julkistettava samanaikai-
sesti, jos ilmaiseminen on tarkoituksellista ja 
viipymättä, jos ilmaiseminen on tahatonta. 
Julkistamisvelvollisuutta ei kuitenkaan ole, 
jos tiedon saavaa henkilöä koskee luottamuk-
sellisen tiedon salassapitovelvollisuus riip-
pumatta siitä, perustuuko tämä velvoite la-
kiin, sääntöihin, yhtiöjärjestykseen 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 tällaisen tiedon. Tiedon jul-
kistaminen voi olla tarkoituksellista tai taha-
tonta. Jos tieto ilmaistaan tarkoituksellisesti, 
se on julkistettava samanaikaisesti normaalil-
la tavalla. Jos ilmaiseminen on tahatonta, tie-
to on julkistettava vastaavasti niin pian kuin 
mahdollista tiedon tahattoman ilmaisemisen 
jälkeen. Tiedon ilmaiseminen voi tapahtua 
esimerkiksi analyytikko- tai sijoittajatapaa-
misessa, emission myyntitilaisuudessa tai 
vaikka yhtiökokouksessa. Tieto voi myös 
koostua useammasta yksittäisestä seikasta, 
joiden perusteella kuulijalle syntyy käsitys 
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tietokokonaisuuden olennaisuudesta. 
Ilmaistua tietoa ei tarvitse julkistaa, jos sen 

saaja tai saajat ovat velvollisia pitämään tie-
don salassa. Salassapitovelvollisuus voi pe-
rustua lakiin tai sopimukseen taikka muuhun 
vastaavaan velvoitteeseen. Tiedon ilmaisemi-
seen saattaa kuitenkin soveltua ehdotetun 5 
luvun 2 pykälän 3 momentissa oleva sisäpii-
rintiedon ilmaisukielto, joka kieltää ilman 
hyväksyttävää syytä sisäpiiritiedon levittämi-
sen. Sisäpiirintiedon ilmaiseminen on hyväk-
syttävää vain ehdotetun 5 luvun 2 §:n 1 mo-
mentissa tarkoitettujen sisäpiiriläisten koh-
dalla ja edellyttäen, että tiedon ilmaiseminen 
tapahtuu osana kyseisten henkilöiden työn, 
ammatin tai tehtävien tavanomaista suoritta-
mista. 

Pykälän 4 momentissa ehdotetaan säädet-
täväksi pysyvistä poikkeuksista tiedonanto-
velvollisuudesta. Sen mukaan 1 momenttia ei 
sovelleta, jos liikkeeseenlaskija on valtio, sen 
keskuspankki, kunta, kuntayhtymä tai Eu-
roopan keskuspankki taikka sellainen kan-
sainvälinen julkisyhteisö, jonka jäsenenä on 
vähintään kaksi Euroopan talousalueeseen 
kuuluvaa valtiota, paitsi, jos ne muualla Eu-
roopan talousalueella julkistavat 1 momentis-
sa tarkoitetun tiedon. Ehdotettu momentti 
vastaa asiallisesti voimassa olevaa 2 mo-
menttia.  

Pykälän 5 momentissa esitetyn mukaan 
asianomaisen julkisen kaupankäynnin järjes-
täjän on ilman aiheetonta viivytystä julkistet-
tava sen tietoon tulleet 1 ja 3 momentissa 
tarkoitetut päätökset ja seikat, joita liikkee-
seenlaskija ei ole julkistanut. Myös tämä 
momentti vastaa asiallisesti voimassa olevaa 
lakia. 

Pykälän 6 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus voisi antaa markkinoiden väärinkäyt-
tödirektiivin nojalla komission antamien sää-
dösten täytäntöön panemiseksi tarvittavia 
tarkempia määräyksiä pykälän säännösten 
soveltamisesta. Rahoitustarkastus voisi tar-
vittaessa muun muassa täsmentää, mitä 2 
momentissa tarkoitetaan hyväksyttävällä 
syyllä lykätä tiedon julkistamista. 

7 a §. Arvopaperi voidaan 3 luvun 12 §:n 
mukaan ottaa muun julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi myös ilman arvopaperin liikkee-
seenlaskijan suostumusta tai hyväksyntää. 
Voimassa olevan lain mukaan myös tällaista 

liikkeeseenlaskijaa koskee 7 §:n mukainen 
jatkuva tiedonantovelvollisuus. Uuden 7 a 
§:n mukaan 7 §:ssä säädetty jatkuva tiedon-
antovelvollisuus ei kuitenkaan koskisi sel-
laista muun julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevan arvopaperin liikkeeseenlaskija, jonka 
liikkeeseen laskema muu kuin pörssiarvopa-
peri on ilman liikkeeseenlaskijan suostumus-
ta tai hyväksyntää otettu kyseisen kaupan-
käynnin kohteeksi. Pörssiarvopaperilla tar-
koitetaan lain 1 luvun 3 §:n mukaan arvopa-
peria, jolla käydään julkisesti kauppaa arvo-
paperipörssin pörssilistalla. Jos liikkeeseen-
laskijan pörssiarvopaperi otetaan ilman liik-
keeseenlaskijan suostumusta tai hyväksyntää 
muun julkisen kaupankäynnin kohteeksi, täl-
lainen rinnakkainen kaupankäynti ei poistaisi 
liikkeeseenlaskijan jatkuvaa tiedonantovel-
vollisuutta. Säännös perustuu markkinoiden 
väärinkäyttödirektiivin 9 artiklan 3 kohtaan, 
jonka mukaan direktiivin 6 artiklan 1-3 koh-
tia ei sovelleta liikkeeseenlaskijoihin, jotka 
eivät ole pyytäneet tai hyväksyneet rahoitus-
välineidensä ottamista kaupankäynnin koh-
teeksi jonkin jäsenvaltion säännellyllä mark-
kinoilla. 

7 b §. Markkinoiden väärinkäyttödirektii-
vin säännöksiä sovelletaan myös arvopape-
reihin, joiden osalta on tehty hakemus sään-
nellyillä markkinoilla kaupankäynnin koh-
teeksi ottamisesta (9 artiklan 1 kohta). Uuden 
7 b §:n mukaan tiedonantovelvollisuutta kos-
kevia säännöksiä sovelletaan myös liikkee-
seenlaskijaan, joka on hakenut arvopaperinsa 
ottamista julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 
Tiedonantovelvollisuus alkaisi siitä, kun liik-
keeseenlaskijan hakemus arvopaperin otta-
misesta kaupankäynnin kohteeksi on jätetty 
asianomaiselle julkisen kaupankäynnin jär-
jestäjälle. 

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan olisi vii-
pymättä julkistettava tieto siitä, että se on jät-
tänyt hakemuksen arvopaperinsa ottamisesta 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi. Hakemus-
ta koskevan tiedon julkistaminen on perustel-
tua, koska hakemushetkeen liittyy liikkee-
seenlaskijaa, sijoittajia, Rahoitustarkastusta 
ja eräitä muita tahoja koskevia oikeusvaiku-
tuksia. Hakemuksen jättämishetkestä lähtien 
liikkeeseenlaskijaan sovellettaisiin jatkuvaa 
tiedonantovelvollisuutta koskevien velvoit-
teiden lisäksi myös velvoitteiden täyttämisen 
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valvontaa. Samoin liikkeeseenlaskijaan, sen 
sisäpiiriläisiin ja arvopaperiin sovellettaisiin 
ehdotetun 5 luvun 14 §:n mukaisesti sisäpii-
rintiedon käytön kieltoa sekä kurssin vääris-
tämistä ja sisäpiirirekistereitä koskevia sään-
nöksiä. Yhdenmukaisesti jatkuvaa tiedonan-
tovelvollisuutta koskevan sääntelyn kanssa, 
asianomaisen julkisen kaupankäynnin järjes-
täjän olisi ilman aiheetonta viivytystä julkis-
tettava hakemuksen saapuminen, jota liik-
keeseenlaskija ei ole julkistanut. 

11 §. Pykälässä säädetään muun muassa 
Rahoitustarkastuksen oikeudesta hakemuk-
sesta myöntää poikkeus liikkeeseenlaskijan 
velvollisuudesta julkistaa tieto, joka on omi-
aan vaikuttamaan julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevan arvopaperin arvoon. Koska 
7 §:n 2 momentissa ehdotetaan, että liikkee-
seenlaskijalla olisi oikeus hyväksyttävästä 
syystä lykätä tällaisen tiedon julkistamista, 
hakemuksesta myönnettävä poikkeus ei enää 
olisi tarpeellinen. Tämän johdosta pykälän 1 
ja 2 momentista ehdotetaan poistettavaksi 
mahdollisuus myöntää poikkeus 7 §:ssä sää-
detystä tiedonantovelvollisuudesta. 

 
3 luku.  Julkinen kaupankäynti ja muu 

ammattimaisesti järjestetty 
kaupankäyntimenettely arvo-
papereilla 

13 §. Sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koske-
va viittaus rikoslakiin ehdotetaan esityksessä 
siirrettäväksi 5 luvusta 8 luvun 1 §:ään. Py-
kälän 2 momenttiin tehtäisiin tästä johtuva 
säännösviittausta koskeva tarkistus. 

14 §. Sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koske-
va viittaus rikoslakiin ehdotetaan esityksessä 
siirrettäväksi 5 luvusta 8 luvun 1 §:ään. Py-
kälän 2 momenttiin tehtäisiin tästä johtuva 
säännösviittausta koskeva tarkistus. 

 
4 luku. Arvopaperikauppa ja sijoitus-

palvelun tarjoaminen 

3 §. Voimassa olevassa pykälän 1 momen-
tissa on kurssin vääristämistä koskeva viit-
taussäännös rikoslakiin ja 2 momentissa 
säännös, joka sallii arvopaperinvälittäjän, jo-
ka tarjoaa markkinatakausta tai arvopaperi-
kaupintaa, tehdä tällaista toimintaa koskevan 

sopimuksen, jonka tarkoituksena on vaikut-
taa arvopaperin hintaan. Rikoslakia koskeva 
viittaussäännös ehdotetaan sisällytettäväksi 
lain rangaistussäännöksiä koskevaan 8 lu-
kuun, sen 1 §:ään, ja 2 momentin säännös 5 
lukuun, sen 14 §:n 5 momenttiin, joissa muu-
toinkin säänneltäisiin kyseisiä asiakokonai-
suuksia. Tämän vuoksi pykälä ehdotetaan 
kumottavaksi. 

4 §. Pykälään lisättäisiin uusi 4 momentti, 
jolloin nykyiset 4 ja 5 momentit siirtyisivät 
uusiksi 5 ja 6 momenteiksi. Säännös perustuu 
markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 artik-
lan 5 kohtaan. Mainittua direktiivin säännös-
tä on täsmennetty komission sijoitussuositus-
direktiivissä. Momentin mukaan arvopape-
rinvälittäjän, joka tuottaa tai levittää julkisen 
kaupankäynnin kohteena olevia arvopaperei-
ta tai niiden liikkeeseenlaskijoita koskevaa 
tutkimustietoa taikka tuottaa tai levittää mui-
ta sijoittajille tai yleisölle tarkoitettuja sijoi-
tussuosituksia, on pyrittävä varmistamaan, 
että tieto esitetään asianmukaisesti. 

Tiedon asianmukainen esittäminen edellyt-
tää ainakin, että suosituksesta käy ilmi sen 
laatijan henkilöllisyys. Suositusta laadittaessa 
olisi myös pyrittävä varmistamaan mahdolli-
simman pitkälle, että tosiasiat erottuvat sel-
västi tulkinnoista, arvioista ja mielipiteistä. 
Suositusten laadinnassa käytettävien lähtei-
den luotettavuus pitäisi myös varmistaa niin 
hyvin kuin se suosituksen laatijan käytettä-
vissä olevin keinoin on kohtuudella mahdol-
lista.  

Arvopaperinvälittäjän olisi myös ilmoitet-
tavat tiedon kohteena oleviin arvopapereihin 
mahdollisesti liittyvät etunsa ja eturistiriidat. 
Arvopaperinvälittäjän olisi ilmoitettava sel-
laiset suhteensa liikkeeseenlaskijaan ja muut 
olosuhteet, joiden voidaan olettaa heikentä-
vän suosituksen objektiivisuutta. Tällaisia 
ilmoitettavia seikkoja olisivat muun muassa 
suosituksen antajan arvopaperia koskeva ta-
kaisinostositoumus taikka suosituksen laati-
jan tai tämän perheenjäsenen merkittävät ta-
loudelliset edut liikkeeseenlaskijan arvopape-
reissa, kuten huomattavat omistukset. Eturis-
tiriitoja voisivat puolestaan olla suosituksen 
laatijan tai tämän perheenjäsenen merkittävät 
omistukset liikkeeseenlaskijan kilpailijassa 
tai suosituksen laatijan ja suosituksen koh-
teena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan 
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välinen oikeudenkäynti. 
Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 9 §:n mu-

kaan, mitä 4 luvun 1—6 §:ssä säädetään ar-
vopaperinvälittäjästä, koskee soveltuvin osin 
myös meklaria ja arvopaperinvälittäjän pal-
veluksessa olevaa henkilöä, jonka tehtävänä 
on julkisen kaupankäynnin kohteena olevia 
arvopapereita koskevien toimeksiantojen kä-
sittely tai näitä arvopapereita koskeva sijoi-
tustutkimus. Tämän vuoksi momentissa sää-
dettävät velvollisuudet koskevat arvopape-
rinvälittäjän lisäksi myös erikseen tämän 
palveluksessa olevaa meklaria ja muuta mai-
nitussa lainkohdassa tarkoitettua henkilöä. 
Tämän mukaisesti suosituksessa olisi mainit-
tava myös sen laatineen luonnollisen henki-
lön nimi. Samoin olisi ilmoitettava laatijan 
tiedon kohteena oleviin arvopapereihin mah-
dolliset liittyvät edut ja ristiriidat. 

Komission sijoitussuositusdirektiivi sisäl-
tää varsin yksityiskohtaisia ja teknisluoteisia 
säännöksiä sijoitussuositusten esittämisestä, 
joiden sisällyttäminen lakiin ei ole tarkoituk-
senmukaista. Tämän vuoksi ehdotetaan, että 
Rahoitustarkastus voisi antaa markkinoiden 
väärinkäyttödirektiivin nojalla annettujen Eu-
roopan yhteisöjen komission antamien sää-
dösten täytäntöön panemiseksi tarvittavia 
tarkempia määräyksiä pykälän soveltamises-
ta.  

5 b §. Pykälässä säädettäisiin arvopaperin-
välittäjän velvollisuudesta ilmoittaa Rahoi-
tustarkastukselle epäilyttävistä liiketoimista. 
Säännös perustuu markkinoiden väärinkäyt-
tödirektiivin 6 artiklan 5 kohtaan. Arvopape-
rinvälittäjän olisi 1 momentin mukaan tehtä-
vä ilmoitus Rahoitustarkastukselle, jos sillä 
on syytä epäillä, että liiketoimeen saattaa liit-
tyä ehdotetun 5 luvun tai rikoslain 51 luvun 
vastaista sisäpiirintiedon väärinkäyttö tai ar-
vopaperin kurssin vääristämistä. 

Arvopaperinvälittäjälle on asetettu useissa 
säännöksissä velvollisuus tuntea asiakkaansa 
ja tämän liiketoimien tarkoitus. Tällaisia 
säännöksiä on muun muassa sijoituspalvelu-
yrityksistä annetussa laissa ja rahanpesun es-
tämisestä ja selvittämisestä annetussa laissa 
(68/1998). Lisäksi arvopaperimarkkinalain 4 
luvun 3 a §:ssä arvopaperinvälittäjälle on 
asetettu erityinen asiakasta koskeva selonot-
tovelvollisuus. Suojautuminen erilaisilta vää-
rinkäytöksiltä, markkinoiden väärinkäyttö 

mukaan lukien, kuuluu myös arvopaperinvä-
littäjän riskienhallintaan. Arvopaperinvälittä-
jän epäilys voidaan katsoa aiheelliseksi, jos 
se katsoo, että asiakkaan toimenpiteessä on 
arvopaperinvälittäjän toiminnan yleisten ko-
kemusten perusteella tavanomaisesta poik-
keavaa. Säännös ei edellytä, että arvopape-
rinvälittäjä erityisesti tutkisi liiketoimia, vaan 
riittävää on, että se toiminnassaan noudattaa 
sille muutoin jo asetettuja vaatimuksia. Il-
moitusvelvollisuuden täyttämisessä on myös 
aina kyse tapauskohtaisesta harkinnasta, liit-
tyykö yksittäiseen liiketoimeen siitä ilmene-
vien seikkojen perusteella epäilyä markki-
noiden väärinkäytöstä. 

Ilmoitusvelvollisen olisi lähtökohtaisesti 
keskeytettävä liiketoimi tai kieltäydyttävä sii-
tä, jos se epäilee siihen liittyvän kiellettyä si-
säpiirintiedon käyttöä tai kurssin vääristämis-
tä. Jos liiketointa ei voida jättää toteuttamatta 
taikka jos liiketoimen keskeyttäminen tai sii-
tä kieltäytyminen todennäköisesti vaikeuttai-
si asian selvittämistä, voidaan liiketoimi kui-
tenkin suorittaa, minkä jälkeen asiasta on vä-
littömästi tehtävä ilmoitus Rahoitustarkas-
tukselle. Liiketoimien arviointi tapahtuisi au-
tomatisoitujen kaupankäyntimenettelyjen ta-
kia käytännössä pääsääntöisesti liiketoimen 
toteuttamisen jälkeen. 

Pykälän 1 momentissa säädettäisiin myös 
kiellosta paljastaa sille, johon epäily kohdis-
tuu, tai muulle henkilölle, että ilmoitus epäi-
lyttävästä liiketoimesta on tehty Rahoitustar-
kastukselle. Kielto perustuu komission kol-
mannen direktiivin 11 artiklan 1 kohtaan. 

Pykälän 3 momentissa säädettäisiin tiedois-
ta, jotka on sisällytettävä ilmoitukseen. Il-
moituksessa olisi oltava ainakin tiedot ilmoi-
tuksen tekijästä, epäilyttävästä liiketoimesta 
ja liiketoimeen liittyvistä henkilöistä. Lisäksi 
ilmoituksessa olisi oltava ilmoituksen tekijäl-
lä olevat tiedot, joilla voi olla merkitystä 
epäilyn selvittämisessä. Momentti perustuu 
komission kolmannen direktiivin 9 artiklaan. 

Rahoitustarkastus voisi 4 momentin mu-
kaan antaa tarkempia määräyksiä ilmoituksen 
sisällöstä ja tekotavasta. Rahoitustarkastus 
voisi esimerkiksi määrätä tarkemmin, kuinka 
ilmoitus on tehtävä. Komission direktiivin 10 
artiklan mukaan ilmoitus voidaan tehdä pos-
titse, sähköpostilla tai telefaxilla taikka puhe-
limella edellyttäen, että viranomaisen vaati-
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muksesta ilmoitus toimitetaan kirjallisesti.  
5 c §. Kun arvopaperinvälittäjä tekee 5 b 

§:ssä säädetyn ilmoituksen Rahoitustarkas-
tukselle, se noudattaa sille laissa säädettyä 
velvollisuutta. Tämän vuoksi ei ole asianmu-
kaista, että se voisi joutua vastuuseen siitä, 
että Rahoitustarkastuksen tarkemmissa tut-
kimuksissa ilmoitus todettaisiin aiheettomak-
si. Tämän vuoksi pykälässä säädettäisiin, että 
arvopaperinvälittäjä on velvollinen korvaa-
maan taloudellisen vahingon, joka asiakkaal-
le on aiheutunut epäilyttävästä liiketoimesta 
ilmoittamisesta vain, jos se ei ole noudattanut 
sellaista huolellisuutta, jota häneltä olosuh-
teet huomioon ottaen voidaan kohtuudella 
vaatia. Arvopaperinvälittäjän korvausvelvol-
lisuudesta olisi muutoin voimassa, mitä va-
hingonkorvauslaissa (412/1974) säädetään. 
Säännös vastaa rahanpesun estämisestä ja 
selvittämisestä annetun lain vastaavaa sään-
nöstä. 

 
Sijoitussuositusten esittäminen 

 
10 §. Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 

arvopapereita ja niiden liikkeeseenlaskijoita 
koskevan tutkimustiedon tuottamista sekä si-
joitussuositusten esittämistä koskevat sään-
nökset koskevat kaikkia tällaista toimintaa 
harjoittavia (6 artiklan 5 kohta). Luvun 4 
§:ään ehdotettu uusi 4 momentti sääntelee 
toimintaa arvopaperinvälittäjän osalta. Uusi 
10 § ulottaisi 4 §:n 4 momentin säännöksen 
koskemaan muitakin henkilöitä, jotka am-
matti- tai liiketoimintanaan tuottavat tai levit-
tävät julkisen kaupankäynnin kohteena olevia 
arvopapereita tai niiden liikkeeseenlaskijoita 
koskevaa tutkimustietoa taikka tuottavat tai 
levittävät muita sijoittajille tai yleisölle tar-
koitettuja sijoitussuosituksia. Tällaisia henki-
löitä voivat olla esimerkiksi itsenäiset ana-
lyytikot ja toimittajat. Pykälän eteen lisättäi-
siin myös uusi väliotsikko. 

Toimittajiin 4 §:n 4 momenttia ja sen nojal-
la annettavia säännöksiä sovellettaisiin kui-
tenkin vain poikkeustapauksissa. Tästä sää-
dettäisiinkin pykälän 2 momentissa. Komis-
sion sijoitussuositusdirektiivin mukaan sijoi-
tussuositusten laatijan henkilöllisyyttä (2 ar-
tiklan 4 kohta), suositusten asianmukaista 
esitystapaa (3 artiklan 4 kohta) sekä etuja ja 
eturistiriitoja koskevien tietojen julkistamista 

(5 artiklan 5 kohta) koskevia kyseisen direk-
tiivin säännöksiä ei sovelleta toimittajiin, joi-
hin sovelletaan vastaavaa asianmukaista 
sääntelyä, itsesääntely mukaan lukien. Edel-
lytyksinä kuitenkin on, että itsesääntelyn vai-
kutukset ovat samat kuin direktiivin muutoin 
edellyttämät.  

Pykälän 2 momentin mukaan toimittajiin ei 
sovellettaisi pykälän tarkoittamia tutkimus-
tietoa ja sijoitussuosituksia koskevia sään-
nöksiä, jos toimittajia ammatillisesti edustava 
järjestö on laatinut ammattikuntaa varten laa-
timat säännöt vastaavat vaikutuksiltaan 
markkinoiden väärinkäyttödirektiiviä ja ko-
mission sijoitussuositusdirektiivin vaatimuk-
sia. Lisäksi edellytyksenä olisi, että toimittaja 
on sitoutunut noudattamaan mainittuja it-
sesääntelyssä laadittuja sääntöjä. Suomessa 
esimerkiksi Taloustoimittajat ry. on laatinut 
taloustoimittajia varten ohjeita. Itsesääntely 
voisi olla myös yksittäisen lehden taikka ra-
dio- tai televisioyhtiön laatima. 

Jotta itsesääntelyä voitaisiin pitää lain sään-
telyä vastaavana, sääntelyyn olisi sisällyttävä 
määräykset etujen ja eturistiriitojen ilmoitta-
misesta sekä asianmukaiset määräykset seu-
raamuksista, jos toimittaja ei noudata kysei-
siä itsesääntelyllä annettuja määräyksiä. Seu-
raamus voi olla esimerkiksi itsesääntelyn an-
taneen tahon asianomaiselle toimittajalle an-
tama huomautus, joka julkistetaan. 

 
4 a luku. Selvitystoiminta 

8 §. Selvitysosapuolen, joka ei toimi aino-
astaan omaan lukuunsa, on voimassa olevan 
lain mukaan pidettävä 5 luvun mukaista sisä-
piirinrekisteriä. Pykälän 2 momentin pykälä-
viittauksiin tehtäisiin 5 luvun muutosten 
edellyttämät tarkistukset. 

 
5 luku. Markkinoiden väärinkäyttö 

Lukuun ehdotetaan sisällytettäväksi kes-
keiset sisäpiirin kauppaa ja markkinoiden 
manipulaatiota koskevat säännökset. Tämän 
johdosta luvun otsikko ehdotetaan muutetta-
vaksi. 

 
Sisäpiirintieto 

 
1 §. Pykälään ehdotetaan sisällytettäväksi 
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sisäpiirintiedon määritelmä. Sisäpiirintieto on 
nykyisin määritelty rikoslain 51 luvun 6 §:n 
2 momentissa. Ehdotetun pykälän määritel-
mä vastaa pitkälti voimassa olevaa rikoslain 
määritelmää. Markkinoiden väärinkäyttödi-
rektiivistä ja komission määritelmädirektii-
vistä aiheutuvat muutokset voimassa olevaan 
sisäpiirintiedon määritelmään kohdistuvat 
erityisesti tiedon olennaisuudelle ja tiedon 
täsmällisyydelle asetettaviin vaatimuksiin. 
Tiedon täsmällisyys edellyttää ensinnäkin si-
tä, että tieto viittaa olosuhteisiin tai tapahtu-
maan, jotka ovat jo ilmenneet tai tapahtuneet 
taikka joiden voidaan kohtuudella olettaa il-
menevän tai toteutuvan. Kyseisen vaatimuk-
sen tarkoitus on ennen kaikkea tehdä ero si-
säpiirintiedon ja toisaalta epävarmoihin seik-
koihin tai markkinahuhuihin perustuvan tie-
don välillä. Tiedon täsmällisyydeltä ei edel-
lytetä, että se viittaa olosuhteisiin tai tapah-
tumaan, joiden voidaan todennäköisesti olet-
taa tulevaisuudessa ilmenevän tai tapahtuvan. 
Sisäpiirintiedon täsmällisyyttä koskevan 
edellytyksen voidaan katsoa täyttyvän jo sil-
loin, kun kyseisten olosuhteiden tai tapahtu-
man ilmenemiseen tai toteutumiseen on ob-
jektiivisesti arvioituna tosiasiallinen mahdol-
lisuus. Olosuhteiden tai tapahtuman tosiasial-
liseen myöhempään ilmenemiseen tai toteu-
tumiseen liittyvät epävarmuustekijät eivät si-
ten vähennä tiedon täsmällisyyttä, jos olosuh-
teiden tai tapahtuman ilmenemiseen tai toteu-
tumiseen on kuitenkin ollut tosiasiallinen 
mahdollisuus. 

Toiseksi tiedon täsmällisyydeltä edellyte-
tään sitä, että kyseinen tieto on riittävän tark-
ka, jotta sen perusteella voidaan tehdä johto-
päätös tällaisten olosuhteiden tai tapahtuman 
mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvälinei-
den tai näihin liittyvien johdannaisrahoitus-
välineiden hintoihin. Tiedon täsmällisyydeltä 
ei siten lähtökohtaisesti edellytetä mahdolli-
sen hintavaikutuksen suunnan ennakoitavuut-
ta. Tiedon vaikutuksen suunnan ennakoita-
vuus voidaan kuitenkin huomioida arvioita-
essa sitä, miten järkevä sijoittaja olisi käyttä-
nyt kyseistä tietoa. Käytännössä markkinoi-
den reagointi ei kuitenkaan ole etukäteen en-
nakoitavissa ja tietyn tiedon julkistamisesta 
seuraavan hintavaikutuksen suunnan arvioin-
ti voi etukäteen olla epävarmaa. Osa-
vuosikatsausten tai tilinpäätöstietojen osalta 

esimerkiksi markkinoiden ennakko-odotusten 
mukaista tietoa on pidettävä markkinoiden 
kannalta tärkeänä tietona. Sisäpiiriläisen teh-
dessä arvopaperikaupan kyseisen yhtiön tu-
losta koskevan varman, vaikkakin ennakko-
odotusten mukaisen tiedon nojalla, on hän 
paremmassa asemassa suhteessa toisiin 
markkinaosapuoliin, joilla kyseistä varmaa 
tietoa ei ole. Pelkän hintavaikutuksen riittä-
vyyttä ilman sen suunnan ennakoitavuutta 
voidaan perustella myös sillä, että johdan-
naismarkkinoilla jo sisäpiirintiedon pelkän 
oletettavan hintavaikutuksen perusteella voi-
daan tietoa käyttää hyväksi, siitä riippumatta, 
mihin suuntaan rahoitusvälineen hinta tulee 
muuttumaan. Esimerkiksi tietoa tulevasta yri-
tyskaupasta voidaan hyödyntää muodosta-
malla johdannaispositio, jonka seurauksena 
saadaan hyötyä sekä tilanteessa, jossa rahoi-
tusvälineen hinta yrityskaupan julkistamisen 
seurauksena laskee että tilanteessa, jossa hin-
ta nousee.  

Tiedon olennaisuuden osalta direktiivien 
määritelmät vastaavat pääpiirteissään jo nyt 
voimassa olevaa olennaisuuden edellytystä. 
Olennaisen hintavaikutuksen tosiasiallista 
mahdollisuutta olisi siten yhä pidettävä riit-
tävänä edellytyksenä tiedon olennaisuudelle. 

Tiedon olennaisuuden ja sen mahdollisen 
hintavaikutuksen arviointi on lähtökohtaisesti 
tehtävä objektiivisin kriteerein. Komission 
määritelmädirektiivissä tiedon olennaisuuden 
arviointia täsmennetään sen oletetun hinta-
vaikutuksen ohella kuitenkin myös sijoitus-
päätöstä tekevän sijoittajan näkökulmasta 
suoritettavan arvion nojalla. Tiedon olennai-
suuden arvioinnissa on direktiivin mukaan 
otettava huomioon se, olisiko järkevä sijoitta-
ja todennäköisesti käyttänyt kyseistä tietoa 
yhtenä sijoituspäätöksensä perusteena. Arvi-
ointi siitä, olisiko kyseinen järkevästi toimiva 
sijoittaja todennäköisesti ottanut sijoituspää-
töstä tehdessään huomioon kyseisen tiedon, 
on tehtävä kaiken kyseisellä sijoittajalla te-
kohetkellä käytettävissä olleen tiedon perus-
teella. Kokonaisarvioinnissa on otettava 
huomioon kyseisen tiedon oletettu vaikutus 
suhteessa kyseisen liikkeeseenlaskijan toi-
mintaan kokonaisuudessaan, tiedon lähteen 
luotettavuus sekä muut mahdolliset markki-
natekijät, jotka ovat omiaan vaikuttamaan 
kyseisen rahoitusvälineen hintaan kyseisissä 



 HE 137/2004 vp  
  

   

61

olosuhteissa.  
Tiedon olennaisuuden edellytyksenä on si-

ten se, olisiko järkevästi toimiva sijoittaja te-
kohetkellä pitänyt olennaisen hintavaikutuk-
sen mahdollisuutta objektiivisesti arvioiden 
todellisena ja siten toden-näköisesti ottanut 
kyseisen tiedon huomioon sijoituspäätöstä 
tehdessään.  

Edellytys tiedon liittymisestä suoraan tai 
välillisesti yhteen tai useampaan rahoitusvä-
lineiden liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen 
tai useampaan rahoitusvälineeseen on yhte-
nevä nykyisen rikoslain sisäpiirintiedon mää-
ritelmän kanssa. Markkinoiden väärinkäyttö-
direktiivin mukaan myös muita rahoitusväli-
neitä kuin osakkeita ja vastaavia instrument-
teja koskeviin toimeksiantoihin liittyvä olen-
nainen tieto voi olla sisäpiirintietoa. Direktii-
vin mukaan edellytyksenä tiedon olennaisuu-
den ohella on kuitenkin myös se, että kysei-
nen asiakkaan antama toimeksiantoa koskeva 
tieto on riittävän tarkka. Näin ollen esimer-
kiksi tieto toimeksiantoja koskevista yleisistä 
suunnitelmista ei vielä riitä täyttämään täs-
mällisyyden vaatimusta. Asiakkaan antama 
tieto toimeksiantoa koskevista suunnitelmista 
voi kuitenkin olla sisäpiirintieto, jos tieto on 
riittävän yksilöity. Voimassa olevan rikoslain 
määritelmäsäännöksen perusteluissa on jo 
mainittu, että tieto markkinoiden kannalta 
vaikuttavassa asemassa olevan toimeksianta-
jan suunnitelmista voi olla sisäpiirintietoa. 
Direktiivin edellytys sisäpiirintiedon julkis-
tamattomuudesta ei myöskään aiheuta muu-
toksia nykyisen määritelmäsäännöksen sisäl-
töön, jonka edellytyksenä on, että tietoa ei 
ole julkistettu tai ettei se muuten ole ollut 
markkinoilla saatavissa. 

Nykyinen rikoslain määritelmä sisältää 
myös sisäpiirintiedon käsitettä koskevan eri-
tyisen rajoituksen, jonka mukaan sisäpiirin-
tietona ei pidetä julkisesti saatavissa olevia 
tietoja yhdistämällä yksityisesti käytettäväksi 
tuotettua tietoa. Voimassa olevan rikoslain 
määritelmäsäännöksen mukaan sijoitusana-
lyysin tai –tutkimusten käyttötarkoitusta voi-
daan pitää ratkaisevana tekijänä arvioitaessa 
analyysin sisäpiirintiedon luonnetta. Direk-
tiivin mukaan kyseiset julkisesti saatavilla 
olevien tietojen perusteella tehdyt analyysit 
ja tutkimukset eivät ole sisäpiirintietoa niiden 
käyttötarkoituksesta riippumatta. 

Sisäpiirintiedon määritelmä koskisi 2 mo-
mentin mukaan myös arvopapereita, jotka 
ovat julkista kaupankäyntiä vastaavan kau-
pankäynnin kohteena toisessa Euroopan talo-
usalueeseen kuuluvassa valtiossa tai joita on 
haettu otettavaksi tällaisen kaupankäynnin 
kohteeksi. Samoin määritelmä koskisi arvo-
papereita, joiden arvo määräytyy julkisen 
kaupankäynnin kohteena tai sitä toisessa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa 
vastaavan kaupankäynnin kohteena olevien 
arvopaperien perusteella. Säännöksessä tar-
koitettuja arvopapereita olisivat siten esimer-
kiksi warrantit, vaihtovelkakirjat, optio-
oikeudet ja muut johdannaistyyppiset arvo-
paperit, joiden arvo määräytyy julkisen kau-
pankäynnin kohteena olevan arvopaperien tai 
sitä vastaavan kaupankäynnin kohteena toi-
sessa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa 
valtiossa olevien arvopaperien arvon perus-
teella.  Säännös perustuu markkinoiden vää-
rinkäyttödirektiivin 9 artiklan 1 ja 2 kohtiin. 
Lain 10 luvun 1, 1 a ja 1 b §:ssä on erikseen 
varsinaisia johdannaissopimuksia koskevat 
säännökset. 

 
Sisäpiirintiedon käyttö 

 
2 §. Pykälän 1 momentissa kiellettäisiin si-

tä, joka arvopaperin liikkeeseenlaskijan 
osakkeen omistajana taikka asemansa, toi-
mensa tai tehtävänsä nojalla on saanut sisä-
piirintietoa, käyttämästä kyseistä tietoa. Kiel-
lettyinä tekotapoina olisi nykyistä rikoslain 
säännöstä vastaavat arvopaperin hankkimi-
nen ja luovuttaminen omaan tai toisen lukuun 
sekä toisen neuvominen suoraan tai välilli-
sesti arvopaperia koskevassa kaupassa. Il-
maisu suoraan tai välillisesti ei muuttaisi ri-
koslain nykyistä kieltoa hankkia tai luovuttaa 
arvopaperia omaan tai toisen lukuun.  

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivistä 
johtuva merkittävin ero verrattuna rikoslain 
sisäpiirintiedon väärinkäyttösäännökseen 
koskee teon syyksiluettavuudelle asetettavia 
edellytyksiä. Markkinoiden väärinkäyttödi-
rektiivi ei edellytä teon syyksiluettavuudelta 
tahallisuutta tai törkeää huolimattomuutta. 
Direktiivin 2 artiklan mukaan niin sanotuilla 
ensisijaisia sisäpiiriläisiä, joilla on hallussaan 
sisäpiirintietoa, on yksinkertaisesti kielletty 
käyttämästä kyseistä tietoa. Sisäpiirintiedon 
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käyttö on ensisijaisten sisäpiiriläisten osalta 
siten perusolettama, jos heillä tekohetkellä on 
ollut sisäpiirintietoa hallussaan. Kyseinen 
olettama tuottamuksesta voitaisiin kuitenkin 
vastanäytöllä kumota.  

Ehdotetun 1 momentin mukaan kiellettyä 
olisi myös toisen neuvominen suoraan tai vä-
lillisesti arvopaperia koskevassa kaupassa. 
Myöskään tämän ensisijaisille sisäpiiriläisille 
asetetun neuvomiskiellon soveltamisen edel-
lytyksenä ei olisi se, että neuvominen tapah-
tuisi tahallisesti tai törkeästä huolimattomuu-
desta.  

Pykälän 1 momentin kiellot koskisivat 
myös henkilöä, joka on saanut sisäpiirintie-
don rikollisen toiminnan kautta. Sisäpiiri-
kaupoissa on mahdollista, että sisäpiirintie-
don lähteenä ei ole ammatti tai tehtävä, vaan 
rikollinen toiminta, jonka valmistelulla tai 
täytäntöönpanolla voisi olla huomattava vai-
kutus yhden tai useamman rahoitusvälineen 
hintoihin tai säänneltyjen markkinoiden hin-
tojen muodostumiseen. Tällainen voi olla 
esimerkiksi valmisteilla oleva terrori-isku. 
Sisäpiirintieto voi myös olla saatu tai hankit-
tu rikollisen toiminnan seurauksena, kuten 
esimerkiksi anastamisen, lahjomisen, lahjuk-
sen antamisen, luottamusaseman väärinkäyt-
tämisen, tietomurron tai yritysvakoilun seu-
rauksena. 

Pykälän 2 momentissa säädettäisiin nykyi-
seen rikoslakiin verrattuna uudesta, sisäpii-
rintiedon ilmaisua koskevasta tekotavasta. 
Momentin mukaan sisäpiirintietoa ei saisi 
ilmaista toiselle, jollei se tapahdu osana tie-
don ilmaisevan henkilön työn, ammatin tai 
tehtävien tavanomaista suorittamista. Jos si-
säpiirintiedon ilmaisijana on liikkeeseenlas-
kija tai sen lukuun taikka puolesta toimiva, 
tieto on kuitenkin pääsääntöisesti julkistetta-
va välittömästi. Tietoa ei kuitenkaan ole jul-
kistettava silloin, jos tiedon saanut henkilö 
on velvollinen pitämään sen salassa. Sään-
nöksen tarkoituksena on ehkäistä jo ennalta 
riskiä sisäpiirintiedon mahdollisesta hyväksi-
käyttämisestä. Sisäpiirintiedon ilmaisemisen 
sallimista osana henkilön tavanomaisen työn, 
ammatin tai tehtävien suorittamista voidaan 
pitää perusteltuna, sillä yhtiölle tai sen edus-
tajille on tietyissä tilanteissa sallittava yhtiön 
toimintaa koskevien sisäpiiritietojen ilmai-
seminen myös ulkopuolisille. Tietojen ilmai-

semiselle on kuitenkin oltava yhtiön toimin-
nan kannalta hyväksyttävä syy ja tiedon vas-
taanottajan on tiedostettava saamansa tiedon 
luottamuksellisuus. Säännöksen mukainen 
salassapitovelvollisuus voi perustua esimer-
kiksi yhtiön käymiin sopimusneuvotteluihin, 
joiden yhteydessä yhtiön edustajat joutuvat 
antamaan yhtiöstä sisäpiirintiedoksi katsotta-
vaa tietoa sopimuksen toiselle osapuolelle. 
Kyseisten sopimusneuvottelujen yhteydessä 
laaditut salassapitovelvoitteet poistavat täl-
löin yhtiön velvollisuuden julkistaa tieto 
myös markkinoille.  

Ilmaisukielto käytännössä tiukentaa esi-
merkiksi yhtiön hallituksessa olevan merkit-
tävän osakkeenomistajan aloitteesta valitun 
henkilön velvollisuutta olla kertomatta yhtiön 
sisäpiiriin kuuluvia asioita tällaiselle osak-
keenomistajalle. Nykyisen rikoslain säännök-
sen ei sinänsä voida katsoa rajoittavan yhtiön 
hallituksen jäsentä kertomasta sisäpiirintieto-
ja yhtiölle, jonka aloitteesta hänet on valittu 
yhtiön hallitukseen, jos kyseistä tietoa ei käy-
tetä hyväksi sisäpiirintiedon väärinkäyttö-
säännöksessä edellytetyllä tavalla. Ilmaisu-
kielto ei kuitenkaan koske esimerkiksi sa-
maan konserniin kuuluvia yrityksiä, koska 
tiedon ilmaisemisen voidaan tällöin katsoa 
tapahtuvan osana henkilön tehtävien hoita-
mista.  

Pykälän 3 momentissa sisäpiirintiedon käy-
tön ja sen ilmaisemisen kielto ulotettaisiin 
koskemaan myös jokaista muuta henkilöä, 
joka tiesi tai jonka olisi pitänyt tietää, että 
hänen saamansa tieto on sisäpiirintietoa. Te-
kijäpiiriä ei siten olisi miltään osin rajoitettu. 
Erona edellä selostetuille niin sanotulle ensi-
sijaisille sisäpiiriläisille asetettuihin kieltoi-
hin olisi kuitenkin se, että kyseinen henkilö 
tiesi tai hänen olisi tullut tietää saamansa tie-
don olleen sisäpiirintietoa. Näiden niin sanot-
tujen toissijaisten sisäpiiriläisten osalta sisä-
piirintiedon käyttö ja ilmaiseminen olisi si-
ten, toisin kuin rikoslain sisäpiirintiedon vää-
rinkäytön kiellossa, kielletty myös tavallises-
ta huolimattomuudesta tehtynä.  

Direktiivissä määriteltyä sisäpiiriläisten 
erottelua ensisijaisiin ja toissijaisiin sisäpiiri-
läisiin voidaan perustella sillä, että ensisijai-
set sisäpiiriläiset saavat sisäpiirintiedon suo-
raan sen lähteeltä ja heillä on myös tarvittava 
asiantuntemus arvioida tiedon olennaisuutta. 
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Toiseksi heidän odotetaan ymmärtävän tois-
sijaisia sisäpiiriläisiä paremmin sisäpiirintie-
don väärinkäytön mahdolliset seuraukset. 
Tästä syystä heidän sisäpiirintiedon käyt-
töönsä on suhtauduttava toissijaisia sisäpiiri-
läisiä ankarammin. Toissijaisten sisäpiiriläis-
ten osalta toiminnan syyksiluettavuuden 
edellytys on siten asetettu tiukemmaksi kuin 
ensisijaisten sisäpiiriläisten osalta. Heidän 
osaltaan sisäpiirintiedon käytön kielto sekä 
ilmaisu- ja suosituskielto koskee ainoastaan 
henkilöitä, joilla on hallussaan sisäpiirintie-
toa, jos kyseinen henkilö tietää tai hänen olisi 
pitänyt tietää tiedon olevan sisäpiirintietoa. 
Myös tältä osin syyksiluettavuuden edellytys 
on kuitenkin voimassa olevaa rikoslain sisäl-
tämää syyksiluettavuuden edellytystä alhai-
semmaksi. Arvioitaessa sitä, oliko henkilö 
tiennyt tai olisiko henkilön pitänyt tietää hal-
lussaan olleen tiedon olevan sisäpiirintietoa, 
on harkittava, mitä kyseisissä olosuhteissa 
tavallinen ja järkevä henkilö tietäisi tai mitä 
hänen olisi pitänyt tietää. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin mer-
kittävänä erona voimassa olevaan rikoslain 
sisäpiirintiedon väärinkäyttösäännökseen on 
myös rahoitusvälineiden hankkimisen ja luo-
vuttamisen osalta se, ettei direktiivi edellytä 
teolta erityistä hyötymistarkoitusta. Arvopa-
perien kaupassa on luonnollisesti aina kyse 
hyötymistarkoituksesta. Direktiivin 2 ja 3 ar-
tiklat asettavat ainoastaan kiellon käyttää si-
säpiirintietoa ja ilmaista sisäpiirintietoa toi-
selle henkilölle. Nimenomaista hyötymistar-
koitusta ei siten edellytetä rahoitusvälineiden 
luovutuksen ja hankinnan eikä sen ilmaise-
misen tai suosittelemisen osalta. Rikoslaissa 
säädetyn sisäpiirintiedon väärinkäytön ran-
gaistavuus edellyttää sen sijaan aina erillistä 
hyötymistarkoitusta. Rangaistavuuden edel-
lytyksenä on tällöin tarkoitus hankkia hyötyä 
nimenomaan sisäpiirintietoa hyväksikäyttä-
mällä.  

Sisäpiirintiedon kiellettynä käyttämisenä ei 
myöskään pidettäisi pelkästään sitä, että sisä-
piiritietoa hallussaan pitävät markkinatakaa-
jat, vastapuolina toimimaan oikeutetut tahot 
tai henkilöt, joilla on lupa toteuttaa toimek-
siantoja kolmansien lukuun, harjoittavat lail-
lista rahoitusvälineiden myynti- tai ostotoi-
mintaansa tai toteuttavat toimeksiannon 
moitteettomasti. Siten esimerkiksi omaisuu-

denhoitajana toimiva välittäjä voi toteuttaa 
asiakkaaltaan tulleen toimeksiannon, vaikka 
hänellä olisikin hallussaan sisäpiirintietoa. 
Kyseinen tilanne ei luonnollisestikaan va-
pauta sisäpiirintietoa käyttänyttä asiakasta, 
jos tämä tosiasiassa on neuvonut omaisuu-
denhoitajaansa tekemään tietyn kaupan sisä-
piirintietonsa nojalla. 

Koska rahoitusvälineiden hankinta tai luo-
vutus välttämättä edellyttää tällaiseen liike-
toimeen ryhtyvältä etukäteen tehtyä hankin-
ta- tai luovutuspäätöstä, kyseisen hankinnan 
tai luovutuksen toteuttamista ei pidettäisi si-
nänsä sisäpiirintiedon kiellettynä käyttämise-
nä. Yhtiöiden sisäpiiriläiset voivat esimer-
kiksi eri tavoin pyrkiä välttämään sisäpiirin-
tiedon käyttämisen erillisten yhtiön arvopa-
pereita koskevien hankintaohjelmien avulla. 
Hankintaohjelman tarkoituksena on erottaa 
ajallisesti toisistaan omien osakkeiden han-
kinnasta päättäminen ja hankinnan suoritta-
minen. Tällöin mahdollisen sisäpiirintiedon 
käytön arviointi kytketään lähtökohtaisesti 
siihen hetkeen, jolloin osakkeiden hankinnas-
ta päätetään eikä varsinaiseen osakkeiden 
hankintahetkeen. Sisäpiiriläinen voi esimer-
kiksi laatia kirjallisen ja ehdoiltaan sitovan 
ohjelman yhtiönsä osakkeiden hankkimisek-
si. Sisäpiirintiedon kielletyn käytön välttämi-
seksi yhtiön sisäpiiriläisen on kuitenkin laa-
dittava osakkeiden hankintaohjelma ja annet-
tava toimeksianto välittäjälle ajankohtana, 
jolloin hänellä ei ole hallussaan sisäpiirintie-
doksi katsottavaa tietoa yhtiön arvopapereis-
ta. Sama periaate soveltuu vastaavasti han-
kintaohjelman tai toimeksiannon mahdolli-
seen muuttamiseen. Hankintaohjelman tai 
toimeksiannon muuttaminen tai sen toteutta-
miseen liittyvien lisäohjeiden antaminen on 
tulkittava uudeksi päätökseksi ja toimeksian-
noksi. 

Sisäpiirintiedon kielletystä käytöstä ei 
myöskään ole kyse johdannaissopimuksesta 
johtuva velvoitteen täyttäminen, vaikka hen-
kilöllä olisi sopimusta täyttäessään hallus-
saan sisäpiirintietoa. Sisäpiirintiedon käytös-
tä on kuitenkin kyse silloin, jos henkilöllä jo 
johdannaissopimuksen solmiessaan on ollut 
hallussaan sisäpiirintietoa. Johdannaissopi-
muksen toteutumisen perusteella hankittujen 
arvopaperien edelleen myyntiä markkinoille 
arvioidaan kuitenkin luonnollisesti myynti-
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hetkenä henkilöllä olevien tietojen perusteel-
la. Näin ollen esimerkiksi termiinisopimuk-
sen toteutumisen perusteella saatujen osak-
keiden myynnissä voi täyttyä sisäpiirintiedon 
käytön tunnusmerkistö, jos henkilöllä myyn-
tihetkellä on hallussaan sisäpiirintiedoksi 
katsottavaa tietoa.  

Sisäpiirintiedon kielletystä käytöstä ei vas-
taavasti ole kyse tilanteessa, jossa sisäpiirin-
tietoa hallussaan pitävä henkilö merkitsee 
osakkeita optio-oikeuksillaan ennalta sovittu-
jen optioehtojen mukaisesti. Jos kyseinen 
henkilö on kuitenkin hankkinut kyseiset op-
tio-oikeudet markkinoilta, edellytyksenä on 
kuitenkin se, ettei kyseisellä henkilöllä optio-
oikeudet hankkiessaan ollut sisäpiirintietoa 
hallussaan. Sisäpiirintietoa merkintähetkellä 
hallussaan pitävä henkilö ei sitä vastoin voi 
sisäpiirintiedon käytön kieltoa koskevan 
säännöksen estämättä myydä optio-
oikeuksiaan esimerkiksi saadakseen varat 
osakkeiden merkitsemiseksi. Kyseinen "myy 
ja merkitse" -järjestely voi täyttää sisäpiirin-
tiedon käytön teonkuvaukseen sisältyvän tie-
don käyttämisen kiellon, jos henkilöllä on 
myyntihetkellä hallussaan kyseisten arvopa-
perien kohdeyhtiön kannalta myönteistä sisä-
piirintietoa. 

Sisäpiirintiedon kielletystä käytöstä ei olisi 
kyse tilanteessa, jossa pörssissä tai pörssin 
ulkopuolella toteutettavan sopimuskaupan 
kummallakin osapuolella on sama sisäpiirin-
tiedoksi määriteltävä tieto kaupan kohteena 
olevasta arvopaperista. Vastaavasti sisäpiirin-
tiedon kiellettynä käyttönä ei myöskään tulisi 
pitää toisesta yhtiöstä saatujen sisäpiiritieto-
jen käyttämistä julkisten ostotarjousten yh-
teydessä määräysvallan hankkimiseksi kysei-
sessä yhtiössä tai sulauttamista koskevan eh-
dotuksen tekemiseksi. Esimerkiksi liikkee-
seenlaskijaa koskevan ostotarjouksen valmis-
telun yhteydessä tarjouksen kohteesta saata-
vaa tietoa saa käyttää tarjoushinnan määritte-
lemiseksi ja tarjouksen valmistelemiseksi. 
Kyseiset tarjoushinnan määrittämiseksi saa-
dut tiedot joudutaan myös julkistamaan 
myöhemmin julkistettavassa ostotarjousta 
koskevassa tarjousasiakirjassa. 

 
Omistuksen julkisuus 

 
3 §. Pykälässä lueteltaisiin ne henkilöt, yh-

teisöt ja säätiöt, joiden julkisen kaupankäyn-
nin kohteena olevien osakkeiden ja osakkee-
seen oikeuttavien arvopaperien, tällaisiin ar-
vopapereihin oikeuttavien muiden arvopape-
rien sekä arvopaperien, joiden arvo määräy-
tyy edellä tarkoitettujen arvopaperien perus-
teella, omistus on julkista ja joita koskee vel-
vollisuus ilmoittaa etuyhteystietonsa ja arvo-
papereita koskeviin hankintoihin ja luovutuk-
siin liittyvät tiedot. Pykälä vastaa pääosin 
voimassa olevaa 2 §:ää. Voimassa olevan 
pykälän 1 momentti jaettaisiin kuitenkin 
kahdeksi erilliseksi momentiksi. Pykälän 1 
momentissa säädettäisiin varsinaisista ilmoi-
tusvelvollisista ja 2 momentissa ilmoitusvel-
vollisten lähipiiristä. Säännöksen sovelta-
misalaan kuuluvien arvopaperien laatua eh-
dotetaan myös täsmennettäväksi. Pykälän 1 
ja 2 momenttien johdantokappaleissa mainit-
taisiin nimenomaisesti, että omistuksen julki-
suus koskee myös arvopapereita, joiden arvo 
määräytyy julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevien osakkeiden ja osakkeisiin oikeuttavi-
en arvopaperien perusteella. Tällaiset arvo-
paperit, kuten johdannaissopimukset, joiden 
kohde-etuutena on julkisen kaupankäynnin 
kohteena oleva osake, on jo voimassa olevan 
säännöksen mukaan tarkoitettu kuuluvan sen 
soveltamisalaan. Sen sijaan rahasto-osuudet 
eivät ole säännöksen tarkoittamia arvopape-
reita. Ehdotetulla muutoksella vain selkeyte-
tään voimassa olevan lain ilmaisua. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 ar-
tiklan 4 kohdassa säädetään, että liikkeeseen-
laskijoiden johtohenkilöt ja heidän lähipiirin-
sä ilmoittavat toimivaltaisille viranomaisille 
omaan lukuunsa tekemänsä liikkeeseenlaski-
jan osakkeita ja osakkeeseen liittyviä arvo-
papereita koskevat liiketoimet. Esityksessä ei 
ehdoteta, että pykälässä tarkoitettujen henki-
löiden olisi tehtävä erillinen ilmoitus liike-
toimista Rahoitustarkastukselle. Rahoitustar-
kastus saa direktiivin ja sen nojalla annetun 
komission kolmannen direktiivin edellyttä-
mät tiedot suositetuista liiketoimista omis-
tuksen julkisuuden ja 7 §:n mukaisen julkisen 
sisäpiirirekisterin kautta, joten sen voidaan 
katsoa täyttävän direktiivin vaatimuksen.  

Pykälän tarkoittama ilmoitusvelvollisten 
joukko on pääsin sama kuin voimassa ole-
vassa laissa. Pykälän 1 momentin 1 kohta 
vastaa pääosin voimassa olevaa lakia. Julki-
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sen kaupankäynnin kohteena olevan osak-
keen liikkeeseen laskeneen yhtiön osalta il-
moitusvelvollisten joukkoa kuitenkin supis-
tettaisiin jonkin verran. Omistuksen julkisuus 
rajoitettaisiin kohdassa koskemaan vain 
suomalaisten yhtiöiden hallituksen tai hallin-
toneuvoston jäsentä tai varajäsentä, toimitus-
johtajaa tai toimitusjohtajan varamiestä taik-
ka tilintarkastajaa, varatilintarkastajaa tai ti-
lintarkastusyhteisön toimihenkilöä, jolla on 
päävastuu yhtiön tilintarkastuksesta. Muutos 
johtuu komission kolmannesta direktiivistä. 
Direktiivin 6 artiklan 1 kohdan mukaan joh-
tohenkilöiden arvopaperikauppoja koskeva 
ilmoituksen tekemiseen noudatetaan sen jä-
senvaltion sääntöjä, jossa liikkeeseenlaskija 
on rekisteröity.  

Momentin 2 kohta olisi uusi ja siinä omis-
tuksen julkisuus ulotettaisiin koskemaan 
suomalaisen yhtiön muita ylimpään johtoon 
kuuluvia henkilöitä, jotka eivät kuulu 1 koh-
dassa tarkoitettuihin ilmoitusvelvollisiin. Il-
moitusvelvollisuuden edellytyksenä olisi kui-
tenkin, että henkilö saa säännöllisesti sisäpii-
rintietoa ja että hänellä on oikeus tehdä yhti-
ön tulevaa kehitystä ja liiketoiminnan järjes-
tämistä koskevia päätöksiä. Lisäys perustuu 
komission kolmannen direktiivin 1 artiklan 1 
kohdan b alakohtaan.  

Kohdan tarkoittamia ylimpään johtoon 
kuuluvia henkilöitä voivat olla esimerkiksi 
yhtiön johtoryhmän jäsenet ja keskeisten 
toimialojen vastuuhenkilöt. Tällaiset henkilöt 
on jo nykyisin Helsingin Pörssin sisäpiirioh-
jeen mukaan tullut määritellä niin sanotuiksi 
määrätyiksi sisäpiiriläisiksi. Kohdan sovel-
tamisala on kuitenkin suppeampi kuin pörs-
sin ohjeen määrättyjä sisäpiiriläisiä koskeva 
määritelmä, koska säännös edellyttää, että 
henkilöllä on oikeus tehdä yhtiötä koskevia 
merkittäviä päätöksiä. Yhtiö on määriteltävä 
henkilöt, jotka kuuluvat kohdan tarkoittamiin 
ylimpään johtoon kuuluviin henkilöihin. 

Momentin 3 kohta vastaa pääosin voimassa 
olevaa 2 kohtaa. Ilmoitusvelvollisten joukkoa 
kuitenkin supistettaisiin jonkin verran. Voi-
massa olevan lain mukaan arvopaperinvälit-
täjän palveluksessa olevat henkilöt, joiden 
tehtävänä on pykälässä tarkoitettuja arvopa-
pereita koskevien toimeksiantojen käsittely 
tai niitä koskeva sijoitustutkimus, ovat vel-
vollisia ilmoittamaan pykälän tarkoittamien 

arvopaperien omistukset. Ehdotuksen mu-
kaan ilmoitusvelvollisia olisivat, kuten ny-
kyisinkin, meklarit ja sijoitustutkimusta te-
kevät henkilöt. Lisäksi ilmoitusvelvollisia 
olisivat muut toimihenkilöt, jotka asemansa 
tai tehtäviensä johdosta saavat säännöllisesti 
haltuunsa pykälän tarkoittamia arvopapereita 
koskevaa sisäpiirintietoa. Vastaava muutos 
tehtäisiin myös momentin 4 kohtaan arvopa-
perikeskuksen, arvopaperipörssin ja muuta 
julkista kaupankäyntiä järjestävän arvopape-
rinvälittäjän toimihenkilöiden osalta. Kohtien 
tarkoittamien tahojen arvopaperien omistuk-
sen julkisuuden tarkoituksena on osaltaan 
edistää luottamusta arvopaperimarkkinoihin 
sekä suojata perusteettomilta epäilyistä sisä-
piirintiedon väärinkäytöstä. Sellaisten mainit-
tujen tahojen palveluksessa olevien henkilöi-
den, jotka eivät tehtäviensä tai asemansa 
puolesta säännöllisesti saa sisäpiirintietoa, 
omistuksen julkisuudella ei ole tällaista pe-
rustetta. 

Pykälän 2 momentissa säädetään eräistä 
luottolaitoksia koskevista poikkeuksista. 
Luottolaitoksen hallintoneuvoston jäsen ja 
varajäsen, hallituksen varajäsen sekä tilintar-
kastaja, varatilintarkastaja ja sellaisen tilin-
tarkastusyhteisön toimihenkilö, joka on pää-
vastuussa luottolaitoksen tilintarkastuksesta, 
on ilmoitusvelvollinen vain, jos hän tosiasial-
lisesti säännöllisesti saa tietoa, jonka perus-
teella hän voi päätellä arvopaperin tai arvo-
paperimarkkinoiden kehityssuunnan. Poik-
keus vastaa voimassa olevaa Rahoitustarkas-
tuksen määräystä sisäpiiri-ilmoituksista. 

Pykälän 3 momentin 1 kohdassa säädetään 
ilmoitusvelvollisen lähipiiristä. Lähipiiriin 
kuuluvien henkilöiden pykälässä mainittujen 
arvopapereiden omistus olisi julkista. Lähi-
piiriin kuuluisi ensinnäkin ilmoitusvelvolli-
sen puoliso. Tämä perustuu komission kol-
mannen direktiivin 1 artiklan 2 kohdan a ala-
kohtaan. Puolisolla tarkoitettaisiin aviopuo-
lisoa ja rekisteröidystä parisuhteesta annetus-
sa laissa (950/2001) tarkoitettua rekiste-
röidyn parisuhteen osapuolta. Lähipiiriin 
kuuluisi, kuten voimassa olevan lainkin mu-
kaan, vajaavaltainen, jonka edunvalvoja il-
moitusvelvollinen on. Lähipiiriin kuulisivat 
myös komission kolmannen direktiivin 1 ar-
tiklan 2 kohdan c alakohdan mukaisesti il-
moitusvelvollisen sellaiset perheenjäsenet, 
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jotka ovat asuneet samassa taloudessa ilmoi-
tusvelvollisen kanssa vähintään yhden vuo-
den. Kohdan tarkoittamia perheenjäseniä oli-
sivat perintökaaren 2 luvussa tarkoitetut su-
kulaiset, esimerkiksi lapset, lapsenlapset ja 
vanhemmat. Tämä vastaa korkeimman hal-
linto-oikeuden voimassa olevan lain määrä-
ysvaltayhteisöä koskevaa perheenjäsenen 
tulkintaa (7 päivänä huhtikuuta 2004 annettu 
päätös, taltionumero 778, diaarinumero 
4044/2/02). 

Momentin 2 kohdassa säädetään niin sano-
tuista määräysvaltayhteisöistä, joissa ilmoi-
tusvelvollisella tai hänen lähipiiriin kuuluvil-
la henkilöillä on määräysvalta. Säännös vas-
taa voimassa olevaa sääntelyä. Säännöksen 
perusteella olisi ilmoitettava myös Suomen 
lainsäädännössä tuntemattomat yhteisöt ja 
järjestelyt, kuten common law –oikeuteen 
kuuluvat trust -järjestelyt. 

Pykälän 4 momentin säännös Rahoitustar-
kastuksen ja Suomen Pankin henkilökunnan 
omistamien arvopaperien julkisuudesta vas-
taa voimassa olevaa 2 §:n 2 momenttia. 

 
Ilmoitettavat tiedot 

 
4 §. Pykälässä säädettäisiin julkisen kau-

pankäynnin kohteena olevan osakkeen liik-
keeseen laskeneen yhtiön luottamus ja toimi-
henkilöiden arvopapereita koskevien hankin-
tojen ja luovutusten ilmoitusvelvollisuudesta. 
Ehdotus vastaa asiallisesti voimassa olevaa 3 
§:ää. Pykälään tehtäisiin 3 §:ään ehdotettuja 
muutoksia vastaavat tarkistukset. Lisäksi py-
kälää täsmennettäisiin säätämällä laintasolla 
ilmoitettavien muutosten suuruudesta sekä 
ilmoitettavista tiedoista, ilmoitusvelvollisuu-
den ajankohdasta ja poikkeuksista ilmoitus-
velvollisuudesta, jotka nykyisin on määritelty 
Rahoitustarkastuksen määräyksessä. 

Pykälän 1 momentin mukaan ilmoitusvel-
vollisen olisi tehtävä arvopapereita koskeva 
perusilmoitus neljäntoista päivän kuluessa 
tehtävään tultuaan ja muutosilmoitus tehtä-
vässä ollessaan seitsemän päivän kuluessa 
arvopaperin hankinnasta tai luovutuksesta. 
Rahoitustarkastuksen voimassa olevien mää-
räysten mukaan perus- ja muutosilmoitukset 
on tehtävä neljäntoista vuorokauden kuluessa 
tehtävään tulosta tai omistuksen muutokses-
ta. Komission kolmas direktiivi edellyttää 

omistuksen muutosten ilmoittamista viiden 
työpäivän kuluessa. Omistuksen muutoksia 
koskevan ilmoituksen määräajan kuluminen 
alkaisi kaupantekopäivästä. Määräaikoihin 
sovellettaisiin säädettyjen määräaikain las-
kemisesta annettua lakia (150/1930). Siten 
jos määräaika päättyisi arkilauantaina, ilmoi-
tus voitaisiin tehdä ensimmäisenä sitä seu-
raavana arkipäivänä. Muutosilmoituksille 
ehdotettu seitsemän päivän määräaika vastaa 
asiallisesti komission kolmannen direktiivin 
mukaista viittä työpäivää. 

Tehtävään tulolla tarkoitetaan säännöksessä 
ajankohtaa, jolloin henkilö ryhtyy tosiasialli-
sesti hoitamaan tehtävää. Velvollisuus tehdä 
pykälän tarkoittamia ilmoituksia kestää puo-
lestaan niin kauan kuin henkilö on pykälän 
tarkoittamassa tehtävässä. Ilmoitusvelvolli-
suus päättyy, kun työvelvoite päättyy.  

Pykälän 1 momentin 6 kohdan mukaan 
muutosilmoitus olisi tehtävä, kun arvopape-
rilla tehdyt hankinnat ja luovutukset muutta-
vat arvopaperikohtaista omistusta vähintään 
viidellätuhannella eurolla. Pykälän 2 momen-
tin mukaan muutosilmoitus on tehtävä myös, 
jos omistuksen muutos kalenterivuoden aika-
na on pienempi kuin viisituhatta euroa. Täl-
löin ilmoitus on tehtävä viimeistään seuraa-
van vuoden tammikuun 31 päivänä. Ehdotet-
tu euromäärä ja alle viidentuhannen euron 
määräisiä omistusmuutoksia koskeva ilmoi-
tusvelvollisuus perustuvat komission kol-
manteen direktiiviin (6 artiklan 2 kohta).  

Pykälän 3 momentissa säädettäisiin poik-
keuksista ilmoitusvelvollisuuteen. Poikkeuk-
set vastaavat Rahoitustarkastuksen voimassa 
olevaa määräystä ja Rahoitustarkastuksen 
noudattamaa tulkintakäytäntöä. Ilmoitusvel-
vollisten ei tarvitse ilmoittaa määräysvalta- 
tai vaikutusvaltayhteisöinä osakkeen liikkee-
seen laskeneen yhtiön tytäryrityksiä. Käytän-
nössä on varsin yleistä, että julkisen kaupan-
käynnin kohteena olevan osakkeen liikkee-
seen laskeneen yrityksen johtohenkilöt kuu-
luvat yhtiön tytäryritysten hallituksiin. Täl-
laisen ilmoitusvelvollisen olisi ilmoitettava 
tytäryritys määräysvalta- tai vaikutusvaltayh-
teisönä. Tytäryritykset eivät kuitenkaan osa-
keyhtiölain mukaan saa hankkia emoyrityk-
sensä osakkeita. Näin ollen ei ole perusteltua 
vaatia liikkeeseenlaskijan tytäryritysten il-
moittamista. 
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Ilmoitusvelvollisuus ei myöskään koskisi 
asunto-osakeyhtiöitä, kiinteistöosakeyhtiöitä 
tai aatteellisia ja taloudellisia yhdistyksiä. 
Tällaiset yhteisöt eivät yleensä omista mer-
kittävässä määrin arvopapereita tai käy 
kauppaa arvopapereilla, joten niitä koskevien 
tietojen ilmoittaminen ei myöskään ole pe-
rusteltua. Jos mainitut yhteisöt kuitenkin 
käyvät säännöllisesti kauppaa arvopapereilla, 
myös näitä yhteisöjä koskevat tiedot on il-
moitettava. 

Pykälän 4 momentissa säädettäisiin tiedois-
ta, jotka olisi sisällytettävä ilmoituksiin. Täl-
laisia tietoja olisivat ilmoitusvelvollisen sekä 
muiden asianomaisten henkilöiden sekä yh-
teisöjen ja säätiöiden yksilöimiseksi tarvitta-
vat tiedot sekä arvopapereita koskevat tiedot. 
Henkilöiden yksilöimiseksi tarvittavia tietoja 
olisivat muun muassa nimi, osoite sekä hen-
kilö- tai yhteisötunnus. Henkilötunnuksen 
käsittely sisäpiirirekisterissä täyttää sinänsä 
henkilötietolain (523/1999) 13 §:ssä säädetyt 
vaatimukset. Henkilötunnuksen käsittely on 
välttämätöntä, jotta ilmoitusvelvollinen voi-
daan yksiselitteisesti yksilöidä rekisteröidyn 
tai rekisterinpitäjän oikeuksien ja velvolli-
suuksien toteuttamiseksi. Yksiselitteinen yk-
silöiminen on erittäin tärkeää, koska ilmoi-
tusvelvolliselle voitaisiin Rahoitustarkastuk-
sesta annetun lain mukaan määrätä hallinnol-
lisia seuraamuksia säädetyn ilmoitusvelvolli-
suuden laiminlyönnistä. 

Rahoitustarkastus voisi 15 §:n mukaan an-
taa tarkempia määräyksiä ilmoituksen sisäl-
löstä ja tekotavasta. Määräyksenantovaltuus 
koskisi kuitenkin vain teknisluonteista täs-
mentämistä. 

Pykälän 5 momentissa määritellään, mil-
loin henkilöllä on pykälässä tarkoitettu huo-
mattava vaikutusvalta yhteisössä. Säännös 
vastaa pääosin voimassa olevaa lakia. Ko-
mission kolmannen direktiivin 1 artiklan 2 
kohdan d alakohdan vuoksi huomattava vai-
kutusvalta syntyisi myös, jos henkilö on sel-
lainen yhteisön tai säätiön ylimpään johtoon 
kuuluva henkilö, joka saa sisäpiirintietoa ja 
voi tehdä yhteisön tai säätiön tulevaa kehitys-
tä ja toimintanäkymiä koskevia päätöksiä. 

5 §. Pykälässä säädettäisiin arvopaperikes-
kuksen, arvopaperipörssin ja arvopaperinvä-
littäjän luottamus ja toimihenkilöiden ilmoi-
tusvelvollisuudesta. Säännös vastaa asialli-

sesti voimassa olevaa 4 §:ää. Pykälään ehdo-
tetaan tehtäväksi vastaavat muutokset kuin 
ehdotettuun 4 §:ään. 

 
Arvo-osuusjärjestelmään liitetyt arvopaperit 

 
6 §. Jos ilmoitusvelvollisuuden alaiset ar-

vopaperit on liitetty arvo-osuusjärjestelmään, 
ilmoitusten vastaanottaja voi järjestää menet-
telyn, jossa tiedot saadaan arvo-
osuusjärjestelmästä. Tällöin ei erillisiä ilmoi-
tuksia olisi tehtävä. Säännös vastaa voimassa 
olevaa 4 a §:ää. 

 
Sisäpiirin omistusta koskeva julkinen rekiste-
ri 

 
7 §. Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi si-

säpiirin omistusta koskevasta julkisesta rekis-
teristä. Ehdotus vastaa pääosin voimassa ole-
van lain 5 §:n mukaista rekisteriä. Ilmoitus-
ten vastaanottajana toimii pykälän 1 momen-
tin mukaan kunkin ilmoitusvelvollisen työn-
antaja tai yhteisö, jonka luottamushenkilö 
hän on. Ilmoitusten vastaanottajina ja rekiste-
rinpitäjinä toimivat siten osakkeiden liikkee-
seenlaskijat, arvopaperipörssit, arvopaperi-
keskus ja arvopaperinvälittäjät. 

Jos ilmoituksissa noudatetaan ehdotetun 6 
§:n mukaista menettelyä, jossa tiedot saadaan 
arvo-osuusjärjestelmästä, rekisteri voitaisiin 
pykälän 2 momentin mukaan muodostaa ko-
konaan tai osittain näiden tietojen perusteel-
la. 

Rahoitustarkastuksella on voimassa olevan 
6 §:n mukaan oikeus antaa tarkempia määrä-
yksiä ilmoitusten tekemisestä, niiden julkis-
tamisesta sekä rekisterinpidosta eikä laissa 
ole tarkempia säännöksiä rekisterinpidosta. 
Näin pitkälle menevää norminannon dele-
gointiin perustuvaa sääntelyä ei voida pitää 
toivottavana, kun kyse on henkilörekisteristä. 
Pykälän 3 momentin mukaan sisäpiirirekiste-
rin tiedot olisi merkittävä siten, että niitä ei 
voi jälkikäteen muuttaa tai poistaa. Rekiste-
ripito olisi lisäksi järjestettävä siten, että ai-
noastaan rekisterin pitämiseen oikeutetut 
voivat muuttaa tietoja. Rekisterimerkintä on 
tehtävä ilman aiheetonta viivästystä. Sisäpii-
rirekisteriin merkityt tiedot olisi säilytettävä 
vähintään viisi vuotta tiedon merkitsemises-
tä. Määräaika palvelee erityisesti Rahoitus-
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tarkastuksen markkinoiden väärinkäyttö-
säännösten valvontaa. 

Pykälän 4 momentin mukaan jokaisella oli-
si oikeus vaivattomasti tutusta sisäpiirirekis-
tereihin ja saada niistä kulujen korvaamista 
vastaan otteita ja jäljennöksiä. Oikeus saada 
tietoja kattaisi sekä tietojen pyyntöhetken re-
kisteritiedot että rekisterien historiatiedon sil-
tä ajalta, kun ne on säilytettävä. Säännös vas-
taa tältä osin voimassa olevaa lakia. Momen-
tin mukaan luonnollisen henkilön henkilö-
tunnus ja osoite eivät kuitenkaan olisi julki-
sia. Henkilötunnus ei nykyisinkään ole julki-
nen, mutta tästä ei ole säädetty laissa vaan 
Rahoitustarkastuksen määräyksessä. Ilmoi-
tusvelvollisen osoitteen julkisuus on Rahoi-
tustarkastuksen määräyksessä jätetty rekiste-
rinpitäjän harkintaan. Myöskään muun luon-
nollisen henkilön kuin ilmoitusvelvollisen 
nimi ei ehdotuksen mukaan olisi julkinen. 
Ilmoitusvelvollisen lähipiiriin kuuluvan 
luonnollisen henkilön nimi ei ole sijoittajien 
kannalta merkityksellistä tietoa. Lisäksi täl-
laisen henkilön yksityisyydensuoja puoltaa 
sitä, ettei nimi ole julkinen. 

Julkisella sisäpiirirekisterillä pyritään tur-
vaamaan sijoittajille mahdollisuus saada 
ajantasaista tietoa julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevan osakkeen omistuksesta sil-
loin, kun omistajina ovat tällaisen arvopape-
rin liikkeeseenlaskijan keskeiset toimi- ja 
luottamushenkilöt lähipiireineen. Voimassa 
oleva sääntely, jonka mukaan kuka tahansa 
voi tutustua sisäpiirin omistusta koskevaan 
rekisteriin, ei täytä kovinkaan hyvin tätä ta-
voitetta. Omistuksiin tutustuminen on usein 
hankalaa, koska rekisteriä pidetään usein 
fyysisessä muodossa. Tällöin rekisteriin tu-
tustuminen edellyttää useimmiten joko liik-
keeseenlaskijan pääkonttorissa tai muussa 
nähtävillä pitopaikassa käyntiä taikka muuta 
erillistä henkilökohtaista yhteydenottoa liik-
keeseenlaskijaan. Pykälän 4 momentissa eh-
dotetaankin lisäksi, että julkisen kaupan-
käynnin kohteena olevan osakkeen liikkee-
seen laskeneen yhtiön on pidettävä sisäpiiri-
rekisterin sisältämät tiedot yleisön saatavilla 
sähköisen tietoverkon kotisivuilla eli interne-
tissä. Tällainen käytäntö on jo enenevässä 
määrin muutoinkin yleistynyt. 

Sijoittajien tiedontarpeen kannalta ei kui-
tenkaan sähköisen tietoverkon kotisivuilla 

ole tarpeellista pitää tietoja arvopaperien 
omistuksissa tapahtuneista muutoksista 3 
momentin mukaista viittä vuotta. Sijoittajien 
kannalta merkityksellisenä tietona voidaan 
pitää viimeisten 12 kuukauden aikana tapah-
tuneita omistusten muutoksia. Tämän mukai-
sesti momentissa säädettäisiin, että arvopape-
rien omistuksessa tapahtuneita muutoksia 
koskevat tiedot olisi pidettävä yleisön saata-
villa 12 kuukauden ajan muutoksesta. Omis-
tusmuutosten pitäminen yleisön saatavilla 
edellyttäisi myös arvopaperien omistajia 
koskevien tietojen saatavilla pitoa esimerkik-
si tilanteessa, jossa ilmoitusvelvollisen per-
hesuhteita tai määräysvaltasuhteita koskevat 
tiedot muuttuvat. Säännös lisäisi merkittäväs-
ti omistuksen julkisuutta, koska arvopaperien 
omistusta koskevien tietojen tarkistaminen ei 
enää olisi aikaan tai paikkaan sidottua. Jotta 
yleisön saatavilla olevat tiedot myös olisivat 
ajan tasalla, momentissa edellytettäisiin, että 
ilmoitusten vastaanottajan olisi päivitettävä 
tiedot ilman aiheetonta viivästystä, kun il-
moitusvelvollinen on ilmoittanut muutokses-
ta. 

 
Yrityskohtainen sisäpiirirekisteri 

 
8 §. Pykälässä säädettäisiin yrityskohtaises-

ta sisäpiirirekisteristä. Pykälä perustuu mark-
kinoiden väärinkäyttödirektiivin 6 artiklan 3 
kohtaan. Yrityskohtaisen sisäpiirirekisterin 
tarkoituksena on helpottaa niin liikkeeseen-
laskijan kuin viranomaisten suorittamaa sisä-
piirintiedon käytön valvontaa. Voimassa ole-
va laki ei edellytä liikkeeseenlaskijoita pitä-
mään muuta kuin julkista sisäpiirirekisteriä. 
Helsingin Pörssi on antanut sisäpiiriohjeen 
pörssissä kaupankäynnin kohteena olevien 
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien liikkeeseenlaskijoille. Ohje sisäl-
tää myös määräyksiä niin sanotusta hanke-
kohtaisesta sisäpiirirekisteristä. Ohjeen tar-
koittama hankekohtainen rekisteri vastaa pit-
kälti ehdotettua sisäistä sisäpiirirekisteriä. It-
sesääntelyssä olisi vastaisuudessakin mah-
dollista täydentää lain yrityskohtaista sisäpii-
rirekisteriä koskevaa sääntelyä. 

Pykälän 1 momentin mukaan julkisen kau-
pankäynnin kohteena olevan arvopaperin 
liikkeeseenlaskijan olisi pidettävä sisäpiirire-
kisteriä kaikista palveluksessaan olevista 
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henkilöistä, jotka asemansa tai tehtäviensä 
takia saavat säännöllisesti sisäpiirintietoa se-
kä muista henkilöistä, jotka työ- tai muun so-
pimuksen perusteella työskentelevät liikkee-
seenlaskijalle ja saavat sisäpiirintietoa. 

Velvollisuus yrityskohtaiseen sisäpiirire-
kisteriin merkitsemisestä koskisi ensinnäkin 
liikkeeseenlaskijan palveluksessa olevia, jot-
ka asemansa tai tehtäviensä takia saavat 
säännöllisesti sisäpiirintietoa. Tällaisia henki-
löitä voivat olla muun muassa yhtiön johto-
ryhmän jäsenet, tärkeimpien toimialojen vas-
tuuhenkilöt, toimitusjohtajan ja muun ylim-
män johdon sihteerit sekä henkilöt, jotka vas-
taavat yhtiön taloudesta, rahoituksesta, laki-
asioista, tutkimus- ja kehitystyöstä ja viestin-
nästä.  

Rekisteriin merkittäisiin myös muut toimi-
henkilöt, jotka osallistuvat erilaisiin hankkei-
siin, kuten yritys- ja toimialajärjestelyiden 
valmisteluun, taikka jotka muutoin saavat si-
säpiirintietoa. Tällaisista hankkeista voitai-
siin 11 §:n mukaan pitää erillisiä osarekiste-
reitä. Merkityksellistä sen arvioinnissa, onko 
henkilö merkittävä rekisteriin, ei ole hänen 
muodollinen asemansa yhtiössä, vaan se, 
saako hän tehtäviensä hoidon yhteydessä si-
säpiirintietoa. 

Yhtiön olisi merkittävä yrityskohtaiseen si-
säpiirirekisteriin myös sen lukuun sopimuk-
sen perusteella toimivat henkilöt. Tällaisia 
henkilöitä voisivat olla muun muassa yhtiön 
käyttämät asianajajat ja konsultit. 

Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin olisi 
merkittävä myös yhtiön luottamushenkilöt. 
Tästä säädettäisiin pykälän 2 momentissa. 
Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin olisi si-
sällytettävä tiedot sellaisista liikkeeseenlaski-
jan toimielimiin kuuluvista henkilöistä, jotka 
saavat sisäpiirintietoa. Käytännössä rekiste-
riin olisi yleensä merkittävä hallituksen jäse-
net ja varajäsenet, toimitusjohtaja ja toimitus-
johtajan varamies sekä tilintarkastajat. Sään-
nöksen perusteella rekisteriin merkittäisiin 
useimmiten myös hallintoneuvoston jäsenet 
ja varajäsenet. 

Liikkeeseenlaskijat käyttävät usein erilais-
ten hankkeiden, kuten yritysjärjestelyjen, 
valmistelussa apunaan yhtiön ulkopuolisia 
tahoja, erityisesti asianajajia, konsultteja ja 
tilintarkastajia. Tällainen yhtiön ulkopuoli-
nen henkilö saa tehtävänsä hoitamisen yh-

teydessä toimeksiantajaansa koskevaa sisä-
piirintietoa. Yleensä tällainen sisäpiirintietoa 
saava ulkopuolinen henkilö ei toimi tehtäväs-
sä yksin, vaan hänen kanssaan tai apunaan 
työskentelee useampia muitakin henkilöitä. 
Myös nämä muut henkilöt saattavat saada si-
säpiirintietoa. Sopimuksen perusteella liik-
keeseenlaskijalle työskentelevien tahojen oli-
si 3 momentin mukaan myös pidettävä yri-
tyskohtaista sisäpiirirekisteriä. 

Yrityskohtainen sisäpiirirekisteri ei olisi 
julkinen. Tämä johtuu rekisterin luonteesta. 
Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merki-
tään henkilöt, jotka saavat sisäpiirintietoa, 
esimerkiksi tietystä hankkeesta, kuten yritys-
järjestely. Henkilöitä lisätään ja poistetaan 
rekisteristä aina tarpeen mukaan. Jos rekisteri 
olisi julkinen, siitä voitaisiin suoraan päätel-
lä, minkälaisia hankkeita liikkeeseenlaskijas-
sa kulloinkin vireillä. Tämä puolestaan olisi 
vastoin liikkeeseenlaskijalle luvun 2 §:ssä 
asetettavaa velvollisuutta olla ilmaisematta 
sisäpiirintietoa. Rekisterin julkisuus heiken-
täisi myös merkittävästi liikkeeseenlaskijan 
toimintaedellytyksiä, esimerkiksi mahdolli-
suuksia toteuttaa yritysjärjestelyjä. 

Sellaisia liikkeeseenlaskijan palveluksessa 
olevia henkilöitä, jotka asemansa tai tehtä-
vänsä takia saavat säännöllisesti sisäpiirintie-
toa, koskevat tiedot voitaisiin kuitenkin jul-
kistaa. Julkistamisen edellyttää kuitenkin asi-
anomaisen henkilön suostumusta. Säännös 
vastaa asiallisesti Pörssin sisäpiiriohjeen 
määrättyjä sisäpiiriläisiä koskevaa sääntelyä. 

9 §. Pykälässä säädettäisiin yrityskohtai-
seen sisäpiirirekisteriin merkittävistä tiedois-
ta. Säännös perustuu komission kolmannen 
direktiivin 5 artiklaan. Yrityskohtaiseen sisä-
piirirekisteriin merkittäisiin 1 momentin mu-
kaan rekisterin perustamispäivä, rekisteröitä-
vän henkilön yksilöimiseksi tarpeelliset tie-
dot, peruste, miksi henkilö merkitään rekiste-
riin, ajankohta, jolloin henkilölle on annettu 
tai jona hän on saanut sisäpiirintietoa, sekä 
ajankohta, jolloin peruste ylläpitää yrityskoh-
taista sisäpiirirekisteriä lakkasi. 

Yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä olisi 2 
momentin mukaan päivitettävä aina, kun pe-
ruste henkilön merkitsemiseksi rekisteriin 
muuttuu, uusi henkilö merkitään rekisteriin 
tai henkilö, joka on merkitty rekisteriin, ei 
enää saa sisäpiirintietoa. Rekisterin päivittä-
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minen voisi perustua esimerkiksi siihen, että 
hanke päättyy, rekisteriin merkityn henkilön 
työsuhde liikkeeseenlaskijaan päättyy tai 
henkilö siirtyy toisiin tehtäviin, jossa hän ei 
enää saa sisäpiirintietoa. 

Rahoitustarkastus voisi 15 §:n mukaan an-
taa tarkempia määräyksiä rekisterin sisällöstä 
ja tietojen merkintätavasta. Määräyksenanto-
valtuus koskisi kuitenkin vain teknisluonteis-
ta täsmentämistä. 

10 §. Pykälässä säädettäisiin yrityskohtai-
sen sisäpiirirekisterin pitämisestä. Rekisterin 
on oltava luotettava niin sisäpiirintiedon 
käyttöä koskevan valvonnan kuin rekisteriin 
merkittävien henkilöiden oikeusturvan kan-
nalta. Tämän vuoksi pykälän 1 momentissa 
edellytettäisiin, että yrityskohtaisen sisäpiiri-
rekisterin tiedot on merkittävä siten, ettei nii-
tä ole jälkikäteen mahdollista muuttaa tai 
poistaa. Samasta syystä rekisterinpito olisi 
järjestettävä siten, että vain erikseen rekiste-
rin pitämiseen oikeutetut henkilöt voivat 
muuttaa rekisterin tietoja. Rekisterin luotet-
tavuus edellyttää myös, että rekisteri on 
mahdollisimman hyvin ajan tasalla. Rekiste-
rimerkinnät olisikin tehtävä ilman aiheetonta 
viivästystä.  

Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merkit-
täisiin ehdotetun 5 luvun 8 §:n 1 momentin 
mukaan tiedot henkilöistä, jotka saavat sisä-
piirintietoa. Ehdotettu 5 luvun 2 § kieltää si-
säpiiritiedon käytön. Kiellon vastainen sisä-
piirintiedon käyttö on ehdotettu sanktioita-
vaksi viime kädessä jopa rikoslain 51 luvussa 
säädetyin rangaistuksin. Tämän vuoksi on 
tärkeää, että yrityskohtaiseen sisäpiirirekiste-
riin merkitty henkilö on tietoinen siitä, että 
hänet on merkitty rekisteriin ja niistä velvol-
lisuuksista, jotka hänellä rekisteriin merkit-
semisestä aiheutuu. Tästä ehdotetaan säädet-
täväksi 2 momentissa. 

Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merki-
tyt tiedot olisi 3 momentin mukaan säilytet-
tävä vähintään viisi vuotta siitä, kun peruste 
tietojen rekisteriin merkitsemiselle on päät-
tynyt. Vaatimus perustuu komission kolman-
nen direktiivin 5 artiklan 4 kohtaan. 

11 §. Liikkeeseenlaskija voisi jakaa yritys-
kohtaisen sisäpiirirekisterin osarekistereihin 
siten, että saman määräajan voimassa oleva 
perusteen omaavat henkilöt merkitään sa-
maan osarekisteriin. Jos yrityskohtainen si-

säpiirirekisteri jaetaan osiin, sovellettaisiin 
kuhunkin osarekisteriin, mitä yrityskohtaises-
ta sisäpiirirekisteristä säädetään. Säännös 
mahdollistaisi sen, että yrityskohtainen sisä-
piirirekisteri voitaisiin tarvittaessa jakaa esi-
merkiksi pysyvistä sisäpiiriläisistä pidettä-
vään osarekisteriin ja erillisiin hankekohtai-
siin osarekistereihin. 

 
Kurssin vääristäminen 
 

12 §. Pykälän 1 momentissa asetettaisiin 
kielto vääristää julkisen kaupankäynnin tai 
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tar-
koitetun kaupankäyntimenettelyn kohteena 
olevan arvopaperin kurssia. Kurssin vääris-
täminen on nykyisin kielletty ja säädetty ran-
gaistavaksi rikoslain 51 luvun 3 ja 4 §:ssä. 
Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin merkit-
tävin ero verrattuna rikoslaissa nykyisin sää-
dettyyn kurssin vääristämisen kieltoon kos-
kee teon syyksiluettavuudelle asetettavia 
edellytyksiä. Rikoslaissa säädetyn kurssin 
vääristämisen rangaistavuus edellyttää tahal-
lisuutta. Tekijältä edellytetään siten tietoista 
kurssin vääristämistarkoitusta sekä tarkoitus-
ta hankkia hyötyä vääristynyttä kurssia hy-
väksikäyttäen. Korkeaa syyksiluettavuuden 
astetta perusteltiin rikossäännöksiä uudistet-
taessa erityisesti kurssin vääristämistä koske-
van tunnusmerkistön avoimuudella ja tulkin-
nanvaraisuudella, jonka katsottiin edellyttä-
vän tiukkaa tahallisuusvaatimusta. Korkeaa 
näyttökynnystä pidettiin tärkeänä myös oike-
usturvan kannalta. Markkinoiden väärinkäyt-
tödirektiivi ei sen sijaan edellytä tekijältä tar-
koitusta vääristää kurssitasoa eikä myöskään 
erityistä hyötymistarkoitusta. Ehdotetun 
säännöksen mukaan kiellettynä kurssin vää-
ristämisenä olisi siten pidettävä pykälän 2 
momentin 1—3 kohdissa tarkoitettujen kurs-
sin vääristämistä osoittavien harhaanjohtavi-
en toimenpiteiden suorittamista sinänsä. 

Pykälän 2 momentissa määriteltäisiin kurs-
sin vääristämistä osoittavat tekotavat. Kurs-
sin vääristämistä koskevassa rikoslain tun-
nusmerkistössä tekotapoina on nykyisin mai-
nittu harhaanjohtaviin toimenpiteisiin ryhty-
minen sekä arvopaperiin liittyvien totuuden-
vastaisten tai harhaanjohtavien tietojen anta-
minen. Pykälän 2 momentin 1—3 kohdissa 
ehdotetut tekotavat vastaisivat pitkälti rikos-
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lain nykyisiä harhaanjohtavia toimenpiteitä. 
Pykälän 2 momentin 4 kohdassa ehdotettu 
tekotapa väärien tai harhaanjohtavien tietojen 
julkaisemisesta tai muusta levittämisestä vas-
taisi pääosin rikoslain nykyistä säännöstä to-
tuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen 
antamisesta. Markkinoiden väärinkäyttödi-
rektiivistä ja komission määritelmädirektii-
vistä aiheutuvat muutokset nykyisiin rikos-
laissa mainittuihin tekotapoihin kohdistuvat 
erityisesti tekotapojen yksityiskohtaisempaan 
ja esimerkinomaiseen määrittelyyn. 

Ehdotetun pykälän 2 momentin 1 kohdan 
mukaan kurssin vääristämisellä tarkoitettai-
siin julkisen kaupankäynnin tai arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun 
kaupankäyntimenettelyn kohteena olevaa ar-
vopaperia koskevaa harhaanjohtavaa osto- ja 
myyntitarjousta, näennäiskauppaa ja muuta 
vilpillistä toimintatapaa. Momentin 2 kohdan 
mukaan kurssin vääristämisellä tarkoitettai-
siin liiketoimia ja muita toimia, jotka antavat 
väärää tai harhaanjohtavaa tietoa julkisen 
kaupankäynnin kohteena olevien tai muiden 
säännöksessä tarkoitettujen arvopaperien tar-
jonnasta, kysynnästä ja hinnasta. Momentin 3 
kohdan mukaan kurssin vääristämisellä tar-
koitettaisiin liiketoimia ja muita toimia, joilla 
yksi tai useampi yhteistyössä toimiva henkilö 
varmistaa julkisen kaupankäynnin tai arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoite-
tun kaupankäyntimenettelyn kohteena olevi-
en arvopaperien hinnan epätavalliselle tai 
keinotekoiselle tasolle. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivissä on 
annettu esimerkkejä kurssin vääristämisen 
perusmääritelmistä. Esimerkkinä on mainittu 
yhden tai useamman yhteistyössä toimivan 
henkilön toimet määräävän asemansa varmis-
tamiseksi rahoitusvälineiden tarjonnassa tai  
kysynnässä siten, että se suoraan tai välilli-
sesti johtaa osto- tai myyntihintojen tai mui-
den, kohtuuttomien kaupankäynninehtojen 
määräytymiseen. Käytännössä tällöin voi olla 
kyse esimerkiksi arvopaperin likviditeettiin 
liittyvästä manipuloinnista, jossa tekijä mää-
räävää markkina-asemaansa hyväksikäyttäen 
vaikuttaa arvopaperin kysyntään tai tarjon-
taan. Esimerkkinä on lisäksi mainittu mark-
kinoiden sulkeutuessa tapahtuva rahoitusvä-
lineiden ostaminen tai myyminen siten, että 
johdetaan harhaan sijoittajia, jotka toimivat 

kyseisen hinnan perusteella. Manipulatiivisia 
toimia voivat siten olla esimerkiksi kaupat tai 
toimeksiannot, jotka vaikuttavat olennaisesti 
arvopaperin päätöskurssiin tai jotka antavat 
vaikutelman arvopaperin lisääntyneestä ky-
synnästä tai tarjonnasta. Osakkeilla tai joh-
dannaissopimuksilla voidaan esimerkiksi to-
teuttaa kauppa hetkeä ennen kaupankäynnin 
sulkeutumista aiemmasta kurssitasosta poik-
keavaan hintaan. 

Komission määritelmädirektiivissä sääde-
tään seikoista, jotka on otettava huomioon 
manipulatiivisia menettelytapoja tutkittaessa. 
Kyseisten seikkojen ilmeneminen ei kuiten-
kaan sinänsä tarkoita menettelyn määrittele-
mistä kurssin vääristämiseksi. Määritelmädi-
rektiivissä mainittuja seikkoja ei ole pidettä-
vä tyhjentävänä luettelona, vaan ne ovat ylei-
siä ominaisuuksia, joita manipulatiivisiin 
menettelytapoihin tyypillisesti voi liittyä. 
Vääriin tai harhaanjohtaviin signaaleihin se-
kä hintojen varmistamiseen liittyvän kursien 
vääristämisen osalta on otettava huomioon 
useita manipulatiivisia tekijöitä. Arvioinnissa 
on otettava huomioon a) se, missä määrin 
toimeksiannot tai kaupat muodostavat mer-
kittävän osuuden kyseisen rahoitusvälineen 
päivittäisestä volyymista etenkin silloin, kun 
kyseiset toimet aiheuttavat merkittävän hin-
tamuutoksen; b) se, missä määrin tietyn ra-
hoitusvälineen osalta merkittävän myynti- tai 
ostoposition omaavien henkilöiden antamat 
toimeksiannot tai kaupat aiheuttavat merkit-
tävän muutoksen kyseisen, säännellyillä 
markkinoilla kaupankäynnin kohteeksi ote-
tun rahoitusvälineen tai siihen liittyvän joh-
dannaissopimuksen tai kohde-etuuden hin-
taan; c) se, johtavatko toteutetut transaktiot 
säännellyillä markkinoilla kaupankäynnin 
kohteeksi otetun rahoitusvälineen lopullisen 
omistajan muuttumiseen; d) positioiden 
muuttaminen käänteiseksi lyhyellä aikavälil-
lä kun kyseiset kaupat tai toimeksiannot sa-
malla muodostavat merkittävän osuuden päi-
vävolyymista ja voivat samalla johtaa mer-
kittäviin hintamuutoksiin e) se, missä määrin 
kauppaa koskevat toimeksiannot sekä toteu-
tetut transaktiot keskittyvät pörssipäivän ai-
kana tietylle lyhyelle ajanjaksolle ja johtavat 
hetkelliseen hinnanmuutokseen; f) rahoitus-
välineen parhaan osto- tai myyntitarjouksen 
muutos tai yleisemmällä tasolla tarjouskirjan 
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markkinaosapuolille antaman kuvan muutos 
sellaisten toimeksiantojen johdosta, jotka 
myöhemmin perutaan; g) se, missä määrin 
kauppaa koskevia toimeksiantoja annetaan 
tai transaktioita toteutetaan viitehintojen, tili-
tyshintojen tai arvostusten laskenta-
ajankohtana tai lähellä tätä ajankohtaa ja 
missä määrin ne aiheuttavat edellä mainittui-
hin hintoihin tai arvostuksiin vaikuttavia hin-
nanmuutoksia. Tällaisesta manipulatiivisesta 
toiminnasta saattaa olla kyse esimerkiksi sil-
loin kun kaupoilla tai toimeksiannoilla pyri-
tään vaikuttamaan eri indeksien, johdannais-
sarjojen, omaisuudenhoitosalkkujen tai ra-
hastojen arvoon niiden arvonlaskentahetkel-
lä. 

Valetoimien tai muiden vilpillisten menet-
telyjen tai järjestelyjen käytön osalta on otet-
tava huomioon toimeksiantojen antajien, nii-
tä toteuttaneiden tai kyseisiin henkilöihin yh-
teydessä olevien henkilöiden levittämät har-
haanjohtavat tiedot ennen tai jälkeen kyseisiä 
toimeksiantoja tai kauppoja. Lisäksi on otet-
tava huomioon toimeksiantojen antaminen tai 
kauppojen toteuttaminen ennen tai jälkeen 
sen, kun kyseiset henkilöt tai heihin yhtey-
dessä olevat henkilöt ovat tuottaneet tai levit-
täneet virheellisiä, puolueellisia tai merkittä-
vän intressiedun vaikuttamia sijoitustutki-
muksia tai sijoitussuosituksia. Käytännössä 
tämän kaltaiset manipulatiiviset toimet on 
helpointa toteuttaa sellaisilla arvopapereilla, 
joiden vaihto on vähäistä. Kyseisen kaltaises-
sa toiminnassa kauppojen myyjä- ja ostajata-
hoina voivat olla samat tai samaan intressi-
piiriin kuuluvat henkilöt, jotka toimillaan 
pyrkivät aluksi nostamaan tietyn arvopaperin 
kurssia, esimerkiksi julkaisemalla arvopape-
rin kohteena olevasta yhtiöstä myönteisiä ar-
tikkeleita tai analyysejä. Tietojen julkistami-
nen voi tapahtua yhtiön itsensä suorittamana 
virallisena pörssitiedottamisena tai esimer-
kiksi lehtiartikkelien taikka internet-sivuilla 
julkistettavien tietojen muodossa. Kun riittä-
vä kysyntä ja arvopaperin kurssinousu on 
saatu luotua, henkilöt myyvät kyseiset arvo-
paperit markkinoille.  

Pykälän 2 momentin 4 kohdan mukaan 
kurssin vääristämisellä tarkoitettaisiin julki-
sen kaupankäynnin tai arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyn-
timenettelyn kohteena olevaa arvopaperia 

koskevan väärän tai harhaanjohtavan tiedon 
julkaisemista tai muuta levittämistä, jos tie-
don julkaisija tai levittäjä tiesi tai hänen olisi 
pitänyt tietää tiedon olevan väärää tai har-
haanjohtavaa. Esimerkkinä kyseisestä pe-
rusmääritelmästä direktiivissä on mainittu 
lausuntojen antaminen rahoitusvälineestä tai 
liikkeeseenlaskijasta tiedotusvälineissä sen 
jälkeen, kun on tehty tätä rahoitusvälinettä 
koskevia osto- tai myyntisitoumuksia, ja tä-
män rahoitusvälineen hintaa koskevien lau-
suntojen vaikutuksesta hyötymistä, ilman että 
eturistiriidasta on samalla asianmukaisesti 
ilmoitettu yleisölle. Kurssin vääristämistä 
koskevan säännöksen täyttyminen edellyttäi-
si siten tietoisuutta tai tuottamuksellisuutta 
levitetyn tiedon vääryydestä tai harhaanjoh-
tavuudesta. Menettely voi myös tulla arvioi-
tavaksi arvopaperimarkkinoita koskevana 
tiedottamisrikoksena, jos totuudenvastaisten 
tai harhaanjohtavien tietojen levittäjänä on 
liikkeeseenlaskijan edustaja. 

Pykälän 3 momentissa säädettäisiin toimit-
tajia koskevasta rajoituksesta. Momentin 
mukaan 2 momentin 4 kohtaa ei sovelleta sa-
nanvapauden käyttämisestä joukkoviestin-
nässä annetussa laissa tarkoitettuun yleisön 
saataville toimitetun viestin laatijaan, joka 
viestin laadinnassa on sitoutunut noudatta-
maan mainitussa laissa tarkoitetussa julkaisu- 
ja ohjelmatoiminnassa viestejä laativia henki-
löitä ammatillisesti edustavan järjestön am-
mattikuntaa varten tai julkaisu- ja ohjelma-
toiminnan harjoittajan laatimia sääntöjä, jot-
ka vaikutuksiltaan vastaavat markkinoiden 
väärinkäyttödirektiivin ja sen nojalla komis-
sion antamien säännösten vaikutuksia.  

Toimittajiin ei sovellettaisi 2 momentin 4 
kohtaa, jos toimittajia ammatillisesti edusta-
van järjestön ammattikuntaa varten laatimat 
säännöt vastaavat vaikutuksiltaan markkinoi-
den väärinkäyttödirektiiviä ja komission di-
rektiivin nojalla antamien säännösten vaati-
muksia. Näiden itsesääntelysääntöjen tulisi 
erityisesti koskea toimittajien arvopaperien 
liikkeeseenlaskijoihin liittyvien etujen ja etu-
ristiriitojen ilmoittamista. Lisäksi edellytyk-
senä olisi, että toimittaja on sitoutunut nou-
dattamaan mainittuja itsesääntelyssä laadittu-
ja sääntöjä. Suomessa esimerkiksi Talous-
toimittajat ry. on laatinut taloustoimittajia 
varten ohjeita. Itsesääntely voisi olla myös 
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yksittäisen lehden taikka radio- tai televisio-
yhtiön laatima. 

Jotta itsesääntelyä voitaisiin pitää lain sään-
telyä vastaavana, sääntelyyn olisi sisällyttävä 
määräykset etujen ja eturistiriitojen ilmoitta-
misesta sekä asianmukaiset määräykset seu-
raamuksista, jos toimittaja ei noudata kysei-
siä itsesääntelyllä annettuja määräyksiä. Seu-
raamus voi olla esimerkiksi itsesääntelyn an-
taneen tahon asianomaiselle toimittajalle an-
tama huomautus, joka julkistetaan. 

Mainittua kohtaa sovelletaan kuitenkin, jos 
viestin laatija saa itselleen etua tai hyötyä 
tiedon julkaisemisesta tai levittämisestä. Saa-
tava hyöty voi olla suoraa tai välillistä. Kohta 
tulisi sovellettavaksi esimerkiksi silloin, jos 
toimittaja levittää virheellistä tietoa tietoisena 
sen virheellisyydestä ja kyseisen tiedon 
vuoksi hän voi myydä tai ostaa arvopapereita 
edullisemmalla kurssilla kuin muutoin.  

Pykälän 4 momentin mukaan 2 momentin 2 
ja 3 kohdassa tarkoitetuissa tapauksissa liike-
toimi tai muu toimi ei kuitenkaan olisi kurs-
sin vääristämistä, jos liiketoimella tai muulla 
toimella on hyväksyttävä peruste ja se täyttää 
Rahoitustarkastuksen hyväksymät kyseisessä 
julkisessa kaupankäynnissä noudatettavat 
markkinatavat. Kyseisessä momentissa on si-
ten kyse säännöksestä, jota noudattamalla si-
nänsä kurssin vääristymistä aiheuttavaa me-
nettelytapaa voidaan pitää hyväksyttävänä. 
Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin mu-
kaan hyväksytyillä markkinatavoilla tarkoite-
taan käytäntöjä, joita voidaan kohtuudella 
olettaa olevan yksillä tai useammilla rahoi-
tusmarkkinoilla ja jotka toimivaltainen vi-
ranomainen hyväksyy komission direktiivin 
mukaisesti. Kyseessä ei kuitenkaan ole ehdo-
ton säännös, sillä valvoja voi osoittaa, että 
kyseiseen liiketoimeen tai muuhun toimeen 
oli toinen, oikeudeton peruste. Tällöin ky-
seessä voidaan katsoa olevan kielletystä toi-
minnasta siitä huolimatta, että menettely läh-
tökohtaisesti olisi ollut hyväksyttyjen mark-
kinatapojen mukainen. 

Helsingin Pörssi on osana itsesääntelyä an-
tanut julkisen kaupankäynnin kohteena ole-
ville yhtiöille ja pörssivälittäjille ohjeen, jos-
sa määritetään omien osakkeiden hankinnas-
sa sallittuja menettelytapoja. Ohje sääntelee 
samoja asioita kuin luvun 13 §:n 1 kohdassa 
tarkoitettu komission takaisinostoasetus. Oh-

je on kuitenkin monilta osin kattavampi kuin 
mainittu asetus. Toisaalta joidenkin seikko-
jen osalta, kuten suurin sallittu hankintamää-
rä pörssikaupankäynnin tiettynä aikana, 
poikkeaa asetuksesta. Ohjetta saattaa olla 
tarpeen osin tarkistaa komission takaisinos-
toasetuksen johdosta. Uudistettua ohjetta voi-
daan pitää markkinoiden väärinkäyttödirek-
tiivin tarkoitettuna markkinatapana. Rahoi-
tustarkastuksen hyväksyttyä ohjeen se olisi 4 
momentin tarkoittama hyväksytty markkina-
tapa. 

Pykälän 5 momentin mukaan arvopaperin-
välittäjä, joka tarjoaa sijoituspalveluna mark-
kinatakausta tai arvopaperikaupintaa liikkee-
seen laskemallaan, 1 luvun 2 §:n 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitetulla arvopaperilla, saa 
tehdä tällaista toimintaa koskevan sopimuk-
sen, jonka tarkoituksena on vaikuttaa arvo-
paperin hintatasoon. Säännös vastaa voimas-
sa olevaa 4 luvun 3 §:n 2 momenttia. 

 
Rajoitussäännös 

 
13 §. Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 

8 artiklan mukaan direktiivissä säädetyt kiel-
lot eivät koske kaupankäyntiä omilla osak-
keilla takaisinosto-ohjelmien mukaisesti eikä 
rahoitusvälineiden vakauttamista, jos liike-
toimi tapahtuu komission direktiivin mukai-
sesti antamien täytäntöönpanotoimenpiteiden 
mukaisesti. Komissio on 23 päivänä joulu-
kuuta 2003 antanut ensimmäisen mainitun 
artiklan mukaisen täytäntöönpanotoimen, 
komission takaisinostoasetuksen. Komission 
asetus on suoraan sovellettavaa oikeutta. Sel-
keyden vuoksi ja tulkintaongelmien välttämi-
seksi on kuitenkin tarpeen erikseen mainita, 
että luvun sisäpiirintiedon käyttöä ja kurssin 
vääristämistä koskevia säännöksiä ei sovelle-
ta sellaiseen kaupankäyntiin arvopapereilla, 
jossa liikkeeseenlaskija hankkii omia osak-
keitaan taikka sijoituspalveluyritys tai luotto-
laitos vakauttaa arvopaperien hintaa komissi-
on markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 8 
artiklan nojalla antamien asetusten mukaises-
ti. 

Se, että julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevan arvopaperin liikkeeseen laskenut yh-
tiö ostaa omia osakkeitaan muissa kuin ko-
mission asetuksessa tarkoitetuissa tapauksis-
sa, ei itsessään tee osakkeiden hankkimista 
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sisäpiirintiedon kielletyksi käytöksi tai kurs-
sin vääristämiseksi. Suomessa on varsin 
yleistä, että yhtiö hankkii omia osakkeitaan 
käyttääkseen niitä myöhemmin yritysjärjeste-
lyissä. Komission takaisinostoasetus ei sisäl-
lä tällaista käyttötarkoitusta. Tällainen omien 
osakkeiden hankinta on komission asetukses-
ta riippumatta edelleen mahdollista. Tällaisia 
omia osakkeita koskevia kauppoja arvioidaan 
samoilla kriteereillä kuin muitakin arvopape-
reilla tehtäviä liiketoimia. Liiketoimi on siten 
sisäpiirintiedon kiellettyä käyttöä tai kurssin 
vääristämistä vain, jos se täyttää mainittujen 
tekojen laissa säädetyt tunnusmerkit. 

 
Julkisen kaupankäynnin kohteeksi haetut ar-
vopaperit 

 
14 §. Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 

säännöksiä sovelletaan myös arvopapereihin, 
joiden osalta on tehty hakemus säännellyillä 
markkinoilla kaupankäynnin kohteeksi otta-
misesta (9 artiklan 1 kohta). Uuden 14 §:n 
mukaan markkinoiden väärinkäyttöä koske-
van 5 luvun säännöksiä sovellettaisiin myös 
arvopaperiin, jota on haettu otettavaksi julki-
sen kaupankäynnin kohteeksi, ja tällaisen ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijaan. Säännösten 
soveltaminen alkaisi siitä, kun liikkeeseen-
laskijan hakemus arvopaperin ottamisesta 
kaupankäynnin kohteeksi on jätetty asian-
omaiselle kaupankäynnin järjestäjälle. Liik-
keeseenlaskijan olisi ehdotetun 2 luvun 7 b 
§:n mukaan julkistettava tieto arvopaperin 
hakemisesta julkisen kaupankäynnin koh-
teeksi. 

 
Tarkemmat määräykset 

 
15 §. Ehdotetun 12 §:n 4 momentin mu-

kaan liiketoimi tai toimeksianto ei ole kurssin 
vääristämistä, jos liiketoimella tai toimek-
siannolla on hyväksyttävä peruste ja ne täyt-
tävät Rahoitustarkastuksen hyväksymät ky-
seisessä julkisessa kaupankäynnissä tai arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoite-
tun kaupankäyntimenettelyssä noudatettavat 
markkinatavat. Komission kolmannen direk-
tiivin 2 artiklassa määritellään seikat, jotka 
on otettava huomioon tarkasteltaessa mark-
kinatavan hyväksyttävyyttä ja 3 artiklassa 
menettelyt, joita toimivaltaisen viranomaisen 

on noudatettava hyväksyessään markkinata-
van. Komission direktiivin 2 artikla sisältää 
suuren joukon erittäin yksityiskohtaisia ja 
teknisluonteisia esimerkkejä tekijöistä, jotka 
toimivaltaisten viranomaisten on harkinnas-
saan otettava huomioon. Direktiivin sään-
nökset ovat luonteeltaan sellaisia, ettei niiden 
sisällyttämistä lakiin voida pitää tarkoituk-
senmukaisena. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin no-
jalla on mahdollista antaa direktiivin sään-
nöksiä täsmentäviä säännöksiä komitologia-
menettelyä noudattaen. Komissio on jo anta-
nut kolme markkinoiden väärinkäyttödirek-
tiiviä täsmentävää direktiiviä, komission 
määritelmädirektiivin, komission sijoitus-
suositusdirektiivin ja komission kolmannen 
direktiivin. Kukin komission direktiiveistä 
sisältää varsin yksityiskohtaisia ja teknis-
luonteisia säännöksiä, joiden sisällyttäminen 
lakiin ei ole perusteltua tai tarkoituksenmu-
kaista. Komitologiamenettelyssä on mahdol-
lista antaa vielä uusia säännöksiä sekä muut-
taa jo annettuja direktiivejä.  

Pykälässä ehdotetaankin, että Rahoitustar-
kastus voisi antaa Euroopan yhteisöjen ko-
mission markkinoiden väärinkäyttödirektii-
vin nojalla antamien säädösten täytäntöön 
panemiseksi tarvittavia tarkempia määräyk-
siä 5 luvun säännösten soveltamisesta. Ra-
hoitustarkastus voisi lisäksi antaa tarkempia 
teknisluonteisia määräyksiä 4 §:ssä tarkoite-
tun ilmoituksen sisällöstä ja tekotavasta, 6 
§:ssä ja 7 §:n 2 momentissa tarkoitetusta me-
nettelystä sekä 9 §:ssä tarkoitetun rekisterin 
sisällöstä ja tietojen merkintätavasta. 

 
7 luku. Arvopaperimarkkinoiden val-

vonta 

3 §. Pykälän 1 momentin mukaan se, joka 
arvopaperipörssin toimielimen jäsenenä tai 
varajäsenenä tai toimihenkilönä on saanut 
tietää arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai 
muun henkilön taloudellista asemaa tai yksi-
tyistä olosuhdetta koskevan julkistamattoman 
seikan tahi liike- tai ammattisalaisuuden, ei 
saa sitä ilmaista tai muuten paljastaa eikä 
käyttää hyväksi, jos siitä ei ole säädetty tai 
asianmukaisessa järjestyksessä määrätty il-
maistavaksi tai ellei se, jonka hyväksi vai-
tiolovelvollisuus on säädetty, anna suostu-
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mustaan sen ilmaisemiseen. Momentti vastaa 
voimassa olevaa lakia. 

Arvopaperipörsseillä on julkiseen kaupan-
käyntiin ja sen asianmukaisen toiminnan 
varmistamiseen liittyviä tehtäviä. Julkisen 
kaupankäynnin kansainvälistymisen ja erityi-
sesti pörssien rajat ylittävien omistusjärjeste-
lyiden johdosta on tarpeen, että arvopaperi-
pörssin toimielimen jäsen, varajäsen tai toi-
mihenkilö voi salassapitosäännösten estämät-
tä ilmaista tiedon henkilölle, joka on muussa 
valtiossa toimivan julkista kaupankäyntiä 
vastaavaa kaupankäyntiä järjestävän ja vi-
ranomaisen valvonnassa olevan yhteisön pal-
veluksessa tai toimielimen jäsen, jos tiedon 
ilmaiseminen on tarpeen arvopaperi-
markkinoiden tehokkaan valvonnan turvaa-
miseksi. Tästä säädettäisiin pykälän uudessa 
2 momentissa. Edellytyksenä olisi lisäksi, et-
tä henkilöä, jolle tieto ilmaistaan koskee 1 
momenttia vastaava vaitiolovelvollisuus. 

Rahoitustarkastuksella on 3 momentin Ra-
hoitustarkastuksesta annetun lain nojalla oi-
keus antaa edellä tarkoitettuja tietoja toiselle 
valvontaviranomaiselle. Momentti vastaa 
asiallisesti voimassa olevaa 2 momenttia. 
Säännökseen tehtäisiin vain vuonna 2003 
voimaan tulleesta uudesta laista johtuva sää-
dösviittausta koskeva tarkistus. 

 
 

8 luku. Rangaistussäännökset 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttö ja kurssin 
vääristäminen 

 
1 §. Voimassa olevassa laissa viittaus ri-

koslain sisäpiirintiedon väärinkäyttösäännök-
seen on 5 luvun 1 §:ssä ja kurssin vääristä-
mistä koskeva viittaus 4 luvun 3 §:ssä. Sään-
nösteknisesti on johdonmukaisempaa, että 
nämä viittaukset ovat lain rangaistussäännök-
siä koskevassa 8 luvussa. Lukuun ehdotetaan 
lisättäväksi siitä aikaisemmin kumotun 1 §:n 
tilalle uusi 1 §, johon mainitut viittaukset ri-
koslakiin sisällytettäisiin. 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivi edel-
lyttää sekä sisäpiirintiedon käytön että kurs-
sin vääristämisen sääntelyä myös hallinnolli-
sesti. Tämän vuoksi viittaussäännöksiä täs-
mennettäisiin sisällyttämällä viittauksiin ri-
koslain asianomaisissa säännöksissä edelly-

tetty syyksiluettavuus. Pykälän edelle lisät-
täisiin myös uusi väliotsikko. 

3 §. Pykälässä säädetään arvopaperimark-
kinarikkomuksesta. Esityksessä ehdotetaan 
dekriminalisoitavaksi suurin osa voimassa 
olevassa laissa arvopaperimarkkinarikko-
muksena rangaistavista teoista. Rikosoikeu-
dellisen rangaistuksen korvaisi Rahoitustar-
kastuksesta annetussa laissa säädettäväksi 
ehdotetut hallinnolliset seuraamukset. Arvo-
paperimarkkinarikkomuksena jäisi edelleen 
rangaistavaksi 3 luvun 17 §:n vastainen ar-
vopaperin julkisen kaupankäynnin tai muun 
luvussa tarkoitetun ammattimaisesti järjeste-
tyn kaupankäyntimenettelyn 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 
laiminlyönti sekä tarjous- tai listalleottoesit-
teen tai tarjousasiakirjan julkistaminen ennen 
kuin Rahoitustarkastus on sen hyväksynyt.  

 
 

10 luku. Erinäisiä säännöksiä 

1 §. Pykälässä säädetään arvopaperimark-
kinalain säännösten soveltamisesta kaupan-
käynnistä vakioiduilla optiolla ja termiineillä 
annetun lain mukaiseen optioon ja termiiniin. 
Pykälän viittaussäännöksiä tarkistettaisiin si-
ten, että tällaisiin optioihin ja termiineihin 
sovellettaisiin samoja markkinoiden väärin-
käyttödirektiivin täytäntöönpanosta johtuvia 
säännöksiä kuin arvopapereihin. Pykälän 2 
momenttia muutettaisiin lisäksi siten, että si-
säpiirintietoa ja sen käyttöä sekä kurssin vää-
ristämistä koskevia 5 luvun säännöksiä so-
velletaan johdannaissopimuksiin, joiden 
kohde-etuus on raaka-aine tai muu hyödyke. 

1 a §. Pykälässä säädetään arvopaperi-
markkinalain säännösten soveltamisesta joh-
dannaissopimukseen, joka on kaupankäynnin 
ja selvityksen kohteena muulla säännellyllä 
ja viranomaisen valvonnassa olevalla mark-
kinalla kuin kaupankäynnistä vakioiduilla 
optioilla ja termiineillä annetussa laissa tar-
koitetussa optioyhteisössä. Pykälään tehtäi-
siin vastaavat tarkistukset kuin 1 §:ään. Py-
kälän 1 momenttia muutettaisiin lisäksi siten, 
että sisäpiirintietoa ja sen käyttöä sekä kurs-
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sin vääristämistä koskevia 5 luvun säännök-
siä sovelletaan johdannaissopimuksiin, joi-
den kohde-etuus on raaka-aine tai muu hyö-
dyke. 

1 b §. Pykälässä säädetään arvopaperi-
markkinalain säännösten soveltamisesta joh-
dannaissopimukseen, joka ei ole kaupan-
käynnin tai selvityksen kohteena kaupan-
käynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä 
annetussa laissa tarkoitetussa optioyhteisössä 
tai 1 a §:ssä tarkoitetulla muulla säännellyllä 
ja viranomaisen valvonnassa olevalla mark-
kinalla. Pykälään tehtäisiin vastaavat tarkis-
tukset kuin 1 a §:ään. 

Voimaantulosäännös. Sisäpiirirekisteriä 
koskevat muutokset edellyttävät muutoksia 
Rahoitustarkastuksen voimassa oleviin mää-
räyksiin. Jotta muutokset voisivat tulla voi-
maan yhtäaikaisesti lain kanssa, voimaantu-
losäännöksen 2 momentin mukaan ennen lain 
voimaantuloa voidaan ryhtyä lain täytän-
töönpanon edellyttämiin toimiin. 

Ilmoitusvelvollisia, joiden julkisen kau-
pankäynnin kohteena olevien osakkeiden ja 
niihin oikeuttavien arvopaperien omistus on 
julkista sekä heidän lähipiirinsä määräyty-
mistä koskevaa sääntelyä ehdotetaan muutet-
tavaksi. Ilmoitusvelvollisuuden nojalla ilmoi-
tusten vastaanottajat pitävät yllä julkisia si-
säpiirirekistereitä. Julkisen sisäpiirirekisterin 
pitäjille on varattava kohtuullinen aika päi-
vittää olemassa olevat sisäpiirirekisterit eh-
dotettujen muutosten mukaisiksi. Tämän 
johdosta 3 momentissa ehdotetaan, että 5 lu-
vun 7 §:ssä tarkoitetun julkisen sisäpiirirekis-
terin tiedot olisi saatettava lain mukaisiksi 
kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta. 

Julkisen sisäpiirirekisterin tietojen pitämi-
nen yleisön saatavilla sähköisen viestintäver-
kon kotisivuilla edellyttää osakkeen liikkee-
seen laskeneelta yhtiöltä varsin perusteellista 
valmistautumista ja teknisten sovellusten to-
teuttamista. Tämän johdosta 4 momentin 
mukaan julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevan osakkeen liikkeeseenlaskijan olisi 
vuoden kuluessa lain voimaantulosta saatet-
tava sisäpiirirekisterin tiedot ehdotetun 5 lu-
vun 7 §:n 4 momentin mukaisesti yleisön 
saataville. 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 
arvopaperien liikkeeseenlaskijoilla ei ole ol-

lut lakiin perustuvaa velvollisuutta pitää yri-
tyskohtaista sisäpiirirekisteriä. Useimmat 
osakkeiden liikkeeseenlaskijat ovat kuitenkin 
Helsingin Pörssin sisäpiiriohjeen mukaisesti 
pitäneet yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä 
vastaavaa hankekohtaista sisäpiirirekisteriä. 
Arvopaperien liikkeeseenlaskijoille on kui-
tenkin varattavaa kohtuullinen aika perustaa 
yrityskohtainen sisäpiirirekisteri ja saattaa se 
ehdotetun lain mukaiseksi. Tämän vuoksi 
voimaantulosäännöksen 5 momentissa ehdo-
tetaan, että 5 luvun 8 §:ssä tarkoitettu yritys-
kohtainen sisäpiirirekisteri olisi perustettava 
ja saatettava lain mukaiseksi kuuden kuu-
kauden kuluessa lain voimaantulosta. 

 
1.2. Sijoitusrahastolaki 

99 §. Pykälässä säädetään rahasto-
osuuksien omistamisen julkisuudesta. Pykä-
lään ehdotetaan tehtäväksi pääosin vastaavat 
muutokset kuin arvopaperimarkkinalain ar-
vopaperien omistusta koskeviin 5 luvun 3 ja 
4 §:ään. 

Pykälän 1 momentin 2 kohtaa muutettaisiin 
lisäksi siten, että rahasto-osuuksien omista-
misen julkisuutta laajennettaisiin koskemaan 
myös sellaisia henkilöitä, jotka toimivat ra-
hastoyhtiön puolesta tai lukuun ja joilla on 
mahdollisuus vaikuttaa sijoitusrahaston varo-
jen sijoittamista koskevan päätöksen tekemi-
seen. Tällaisia henkilöitä olisivat rahastoyh-
tiölle salkunhoitoa tarjoavat. Tällainen sal-
kunhoito on viime vuosina lisääntynyt huo-
mattavasti eikä voida pitää perusteltuna, että 
rahasto-osuuksien omistamisen julkisuus ka-
ventuisi vain sillä, että rahastoyhtiö ulkoistaa 
toiminnon, jossa voidaan vaikuttaa sijoitus-
rahaston varojen sijoittamiseen. 

100 §. Sisäpiirirekisterin pitämistä koske-
viin säännöksiin tehtäisiin pääosin arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 7 §:ää vastaavat muu-
tokset. Sisäpiirirekisteriin sisältyviä tietoja ei 
kuitenkaan, toisin kuin arvopaperimarkkina-
lain mukaisen rekisterin tietoja, tarvitsisi pi-
tää yleisön saatavilla sähköisen tietoverkon 
kotisivuilla. Sijoitusrahastolain mukaisen si-
säpiirirekisterin tiedoilla ei ole samanlaista 
informaatiomerkitystä sijoittajille kuin julki-
sen kaupankäynnin kohteena olevan osak-
keen liikkeeseen laskeneen yhtiön sisäpiiri-
rekisterin tiedoilla. Sijoitusrahastolain sisä-
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piirirekisteri palveleekin ensisijassa valvon-
nallisia tarpeita. Myös sijoitusrahastolain 
mukainen sisäpiirirekisteri olisi kuitenkin 
edelleen julkinen ja jokaisella olisi oikeus 
vaivattomasti tutusta siihen. Luonnollisen 
henkilön henkilötunnus ja osoite sekä ala-
ikäisen lapsen nimi eivät olisi julkisia. 

101 §. Pykälässä säädetään ilmoitettavista 
tiedoista. Pykälä vastaisi tältä osin arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 4 §:n 4 momenttia. 
Rahoitustarkastuksella olisi lisäksi oikeus an-
taa teknisluonteisia tarkempia määräyksiä 
ilmoituksen sisällöstä ja tekotavasta. 

146 §. Pykälässä säädetään sijoitusrahasto-
rikkomuksesta. Esityksessä ehdotetaan, että 
Rahoitustarkastus voisi Rahoitustarkastuk-
sesta annetun lain uuden 26 a §:n nojalla 
määrätä julkisen varoituksen ohella seuraa-
musmaksun muun muassa, jos sijoitusrahas-
tolain 11 luvun varojen sijoittamista koskevia 
säännöksiä rikotaan. Tämän johdosta pykälän 
1 kohdasta ehdotetaan poistettavaksi viittaus 
mainittuun lukuun sisältyvästä 84 §:stä. 

Rahoitustarkastuksesta annettuun lakiin li-
sättäväksi ehdotetun uuden 24 a §:n mukaan 
sijoitusrahastolain rahasto-osuuksien omis-
tuksen julkisuuteen liittyvien ilmoitusten ja 
sisäpiirirekisterin pitämisvelvollisuuden lai-
minlyönnistä voitaisiin seuraamuksena mää-
rätä rikemaksu. Ei ole perusteltua, että tällai-
set rikemaksulla sanktioidut teot olisivat sa-
manaikaisesti myös rikosoikeudellisesti 
sanktioituja. Tämän vuoksi pykälän 2 koh-
dasta poistettaisiin viittaukset lain 99 ja 100 
§:ään.   

Voimaantulosäännös. Sisäpiirirekisteriä 
koskevat muutokset edellyttävät muutoksia 
Rahoitustarkastuksen voimassa oleviin mää-
räyksiin. Jotta muutokset voisivat tulla voi-
maan yhtäaikaisesti lain kanssa, voimaantu-
losäännöksen 2 momentin mukaan ennen lain 
voimaantuloa voidaan ryhtyä lain täytän-
töönpanon edellyttämiin toimiin. 

Ilmoitusvelvollisia, joiden rahasto-
osuuksien omistus on julkista, sekä heidän 
lähipiirinsä määräytymistä koskevaa säänte-
lyä ehdotetaan muutettavaksi. Ilmoitusvel-
vollisten tekimien ilmoitusten perusteella il-
moitusten vastaanottajat pitävät yllä sisäpiiri-
rekistereitä. Sisäpiirirekisterin pitäjille on va-
rattava kohtuullinen aika päivittää olemassa 
olevat sisäpiirirekisterit ehdotettujen muutos-

ten mukaisiksi. Tämän johdosta ehdotetaan, 
että 100 §:ssä tarkoitetun sisäpiirirekisterin 
tiedot olisi saatettava lain mukaisiksi kuuden 
kuukauden kuluessa lain voimaantulosta. 

 
1.3. Laki Rahoitustarkastuksesta 

6 §. Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva. 
Pykälässä määritellään, mitä laissa tarkoite-
taan muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla. 
Pykälän 1 kohdan mukaan tällainen muu ra-
hoitusmarkkinoilla toimiva on julkisen kau-
pankäynnin ja muun arvopaperimarkkinalain 
3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun kaupankäynti-
menettelyn kohteena olevan arvopaperin 
liikkeeseenlaskija. Arvopaperimarkkinalain 
jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta ja markki-
noiden väärinkäyttöä koskevia säännöksiä 
sovellettaisiin myös liikkeeseenlaskijaan, jo-
ka on hakenut arvopaperinsa ottamista julki-
sen kaupankäynnin kohteeksi. Tämän vuoksi 
kohtaan ehdotetaan lisättäväksi maininta 
liikkeeseenlaskijasta, joka on hakenut arvo-
paperinsa ottamista julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi. 

12 §. Johtajan tehtävät. Ehdotuksen mu-
kaan Rahoitustarkastuksen johtaja päättäisi 
muiden tehtäviensä lisäksi uuden rikemaksun 
määräämisestä ja seuraamusmaksun mää-
räämistä koskevan hakemuksen tekemisestä 
markkinaoikeudelle. Yhdenmukaisesti julki-
sen huomautuksen ja varoituksen antamisen 
kanssa johtajan olisi ennen päätöksen teke-
mistä vietävä rikemaksua ja seuraamusmak-
sua koskeva asia johtokunnan käsiteltäväksi. 

15 a §. Markkinoiden väärinkäyttöön liitty-
vä erityinen tietojensaantioikeus. Lakiin li-
sättäisiin uusi pykälä, joka koskisi Rahoitus-
tarkastuksen erityistä markkinoiden väärin-
käyttöön liittyvää tietojensaantioikeutta. 
Säännös perustuu markkinoiden väärinkäyt-
tödirektiivin 12 artiklan 2 kohdan a ja b ala-
kohtiin. 

Pykälän 1 momentti koskisi valvottavia ja 
muita rahoitusmarkkinoilla toimivia. Mo-
mentin mukaan Rahoitustarkastuksella olisi 
salassapitosäännösten estämättä oikeus saada 
valvottavalta ja muulta rahoitusmarkkinoilla 
toimivalta arvopaperimarkkinalain tai sen no-
jalla annettujen markkinoiden väärinkäyttöä 
tai julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
arvopaperin arvoon vaikuttavien tietojen jul-
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kistamista koskevien säännösten noudattami-
sen valvomiseksi tarpeelliset julkisen kau-
pankäynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 lu-
vun 16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenet-
telyn kohteena olevaan arvopaperiin ja sen 
liikkeeseenlaskijaan, tällaisella arvopaperilla 
tehtyihin liiketoimiin ja toimeksiantoihin liit-
tyvät sekä muut mainittujen säännösten val-
vonnan kannalta tarpeelliset tiedot, asiakirjat 
ja tallenteet sekä jäljennökset asiakirjoista ja 
tallenteista.  

Rahoitustarkastuksella on jo voimassa ole-
van lain 15 §:n mukaan varsin laajat tietojen-
saantioikeudet valvottavilta ja muilta rahoi-
tusmarkkinoilla toimivilta. Pykälän mukaan 
Rahoitustarkastus saa tiedot tarkastettavak-
seen. Uudessa 15 a §:ssä ei olisi tällaista ra-
joitusta.  

Ehdotettu 2 momentti koskisi Rahoitustar-
kastuksen oikeutta saada tietoja muilta kuin 
valvottavilta ja muilta rahoitusmarkkinoilla 
toimivilta. Säännöksen mukaan Rahoitustar-
kastuksella olisi pykälän 1 momenttia vas-
taava oikeus saada tietoja, asiakirjoja ja tal-
lenteita sekä jäljennöksiä asiakirjoista ja tal-
lenteista valvottavan ja muun rahoitusmark-
kinoilla toimivan hallituksen jäseneltä ja 
toimitusjohtajalta sekä näiden palveluksessa 
olevalta ja lukuun tai puolesta toimivalta, 
julkisen kaupankäynnin tai arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun kaupan-
käyntimenettelyn kohteena olevaa arvopape-
ria koskevaan liiketoimeen tai toimeksian-
toon osalliselta sekä muulta henkilöltä, jolla 
voidaan perustellusta syystä olettaa olevan 1 
momentissa tarkoitettua tietoa taikka asiakir-
joja tai tallenteita. Momentin tietojensaanti-
oikeus olisi kuitenkin rajoitettu yksilöityä lii-
ketointa koskeviin tietoihin.  

Lainvastaiseen sisäpiirintiedon käyttöön ja 
kurssin vääristämiseen voi syyllistyä kuka 
tahansa. Lisäksi kuka tahansa voi periaattees-
sa olla tietoinen seikoista, jotka ovat merki-
tyksellisiä markkinoiden väärinkäyttöepäily-
jen selvittämisessä. Jotta Rahoitustarkastus 
voisi selvittää mahdollisimman tehokkaasti 
markkinoiden väärinkäyttöepäilyt, sillä olisi 
oltava mahdollisuus saada tietoja myös muil-
ta kuin valvottavilta ja muilta rahoitusmark-
kinoilla toimivilta. Myös Rahoitustarkastuk-
sen valvonta- ja selvitystoimien kohteena 
olevien henkilöiden oikeusturva edellyttää, 

että Rahoitustarkastus pystyy tekemään pää-
töksensä asianmukaisten ja paikkansapitävi-
en tietojen perusteella. 

Sisäpiiritiedon käyttöä ja julkisia sisäpiiri-
rekisteriä koskevia säännöksiä sovelletaan 
esityksen mukaan myös arvopapereihin, joita 
on haettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi, 
sekä arvopapereihin, joiden arvo määräytyy 
julkisen kaupankäynnin kohteena olevan ar-
vopaperin perusteella. Vastaavasti myös jat-
kuvaa tiedonantovelvollisuutta koskeva 
säännökset soveltuvat myös liikkeeseenlaski-
jaan, jonka arvopaperia on haettu julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi. Tämän takia julki-
sen kaupankäynnin kohteena olevaan arvo-
paperiin liittyvät Rahoitustarkastuksen tie-
donsaantioikeudet ehdotetaan ulotettavaksi 
myös arvopapereihin, joita on haettu julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi sekä arvopaperei-
hin, joiden arvo määräytyy julkisen kaupan-
käynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 
16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevan arvopaperin perusteella. 

Oikeudenkäyntiavustajan ja oikeudenkäyn-
tiasiamiehen luottamuksellinen suhde asiak-
kaaseensa on turvattava myös markkinoiden 
väärinkäyttöön liittyvien Rahoitustarkastuk-
sen tehtävien hoidon yhteydessä. Tämän 
vuoksi 3 momentissa säädettäisiin, että oi-
keudellisissa asioissa avustavien osalta 2 
momentissa tarkoitettu oikeus ei koske oi-
keudenkäyntiavustaja- tai oikeudenkäyn-
tiasiamiestehtävien hoitamisen johdosta saa-
tuja tietoja, asiakirjoja ja tallenteita. Oikeu-
denkäyntiavustaja- ja oikeudenkäyn-
tiasiamiestehtäviksi luettaisiin varsinaisten 
oikeudenkäyntiin liittyvien tehtävien lisäksi 
asiakkaan oikeudellista asemaa esitutkinnas-
sa rikoksen vuoksi tai asian muussa oikeu-
denkäyntiä edeltävässä käsittelyvaiheessa se-
kä oikeudenkäynnin käynnistämistä tai sen 
välttämistä koskeva oikeudellinen neuvonta. 

15 b §. Markkinoiden väärinkäyttöön liitty-
vä kuuleminen. Rahoitustarkastuksella olisi 
oikeus tarvittaessa kutsua henkilö, jota kos-
kee uudessa 15 a §:ssä tarkoitettu erityinen 
tietojensaantioikeus, kuultavaksi arvopape-
rimarkkinalain tai sen nojalla annettujen 
markkinoiden väärinkäyttöä tai julkisen kau-
pankäynnin kohteena olevan arvopaperin ar-
voon vaikuttavien tietojen julkistamista kos-
kevien säännösten noudattamisen valvomi-
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seksi. Säännös on laissa uusi ja perustuu 
markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 12 ar-
tiklan 2 kohdan b alakohtaan. 

Yhdenmukaisesti 15 a §:n kanssa julkisen 
kaupankäynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 
luvun 16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntime-
nettelyn kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyvä kuulemisoikeus koskisi myös tapauksia, 
jotka liittyvät arvopapereihin, joita on haettu 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi sekä arvo-
papereihin, joiden arvo määräytyy julkisen 
kaupankäynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 
luvun 16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntime-
nettelyn kohteena olevan arvopaperin perus-
teella. 

Kuultavaksi kutsutulla henkilöllä ei sään-
nöksen perusteella kuitenkaan olisi velvolli-
suutta saapua Rahoitustarkastuksen kuulta-
vaksi. Se, että henkilö asiallista syytä ilmoit-
tamatta jättää saapumatta Rahoitustarkastuk-
sen kuultavaksi, antaa yleensä aiheen katsoa, 
että mahdollinen markkinoiden väärinkäyttöä 
koskeva epäily on aiheellinen, minkä vuoksi 
Rahoitustarkastus voi ryhtyä asiassa lisätoi-
menpiteisiin. Tällaisia lisätoimenpiteitä voi-
vat tilanteesta ja epäilyn luonteesta riippuen 
olla asian saattaminen poliisille esitutkintaa 
tai hallinnollisen seuraamuksen määräämi-
nen. 

Rahoitustarkastuksen kuultavaksi saapu-
neella henkilöillä ei olisi erityistä lakiin pe-
rustuvaa velvollisuutta pysyä totuudessa, 
vaan henkilöllä on sama totuudessa pysymis-
velvollisuus kuin muutoinkin viranomaisten 
kanssa asioidessaan. Valvottavilla ja muilla 
rahoitusmarkkinoilla toimivilla sekä niiden 
palveluksessa olevilla on kuitenkin rikoslain 
16 luvun 8 §:n nojalla totuudessa pysymis-
velvollisuus, jos Rahoitustarkastus suorittaa 
kuulemisen tarkastustoimintansa yhteydessä.  

15 c §. Johdannaissopimuksia koskeva tie-
tojensaantioikeus ja kuuleminen. Markkinoi-
den väärinkäyttödirektiiviä sovelletaan myös 
johdannaissopimuksiin. Tämän johdosta py-
kälässä ulotettaisiin 15 a §:n mukainen Ra-
hoitustarkastuksen markkinoiden väärinkäyt-
töön liittyvä erityinen tietojensaantioikeus ja 
15 b §:n mukainen markkinoiden väärinkäyt-
töön liittyvä kuulemisoikeus koskemaan 
myös kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla 
ja termiineillä annetun lain mukaista vakioi-
tua optiota ja termiiniä, vakioituun optioon 

tai termiiniin rinnastettavaa johdannaissopi-
musta sekä muuta johdannaissopimusta, jo-
hon sovelletaan arvopaperimarkkinalain 
säännöksiä.  

 
 

4 luku. Hallinnolliset seuraamukset 

24 a §. Rikemaksu. Lakiin lisättäväksi eh-
dotetussa uudessa pykälässä säädettäisiin uu-
desta hallinnollisesta seuraamuksesta, rike-
maksusta. Rikemaksu olisi lievin Rahoitus-
tarkastuksen käytettävissä olevista hallinnol-
lista seuraamuksista. Maksu määrättäisiin 
maksettavaksi valtiolle. 

Rahoitustarkastus voisi 1 momentin mu-
kaan määrätä sille, joka laiminlyö arvopape-
rimarkkinalaissa säädetyn velvollisuuden il-
moittaa Rahoitustarkastukselle arvopapereita 
koskevat luovutukset, laiminlyö tai rikkoo 
arvopaperimarkkinalain 5 luvun 4—11 §:ssä 
taikka sijoitusrahastolaissa 99 tai 100 §:ssä 
säädetyn arvopaperien ja rahasto-osuuksien 
omistuksen julkisuutta koskevan ilmoitus-
velvollisuuden tai velvollisuuden pitää rekis-
tereitä taikka rikkoo sijoitusrahastolain 11 
luvussa säädettyjä tai sijoitusrahaston sään-
nöissä määrättyjä varojen sijoittamista kos-
kevia rajoituksia, rikemaksun. 

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 7 §:n mu-
kaan arvopaperinvälittäjän on tehtävä ilmoi-
tus kaikista pörssi- ja markkina-
arvopapereilla tekemistään kaupoista ja 
muista luovutuksista, jos se tarjoaa näitä ar-
vopapereita koskevaa sijoituspalvelua Suo-
messa. Lisäksi arvopaperinvälittäjän, jolla on 
kiinteä toimipaikka Suomessa, on tehtävä 
vastaava ilmoitus niistä arvopapereista, jotka 
ovat julkista kaupankäyntiä vastaavan kau-
pankäynnin kohteena Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa ja joita koskevaa 
sijoituspalvelua sillä on oikeus tarjota tuossa 
valtiossa. Mainitut arvopaperimarkkinalain 5 
luvun säännökset ja sijoitusrahastolain 99 ja 
100 § koskevat julkisen kaupankäynnin koh-
teena olevien osakkeiden sekä rahasto-
osuuksien omistuksen julkisuuteen liittyvää 
ilmoitusvelvollisen ilmoitusvelvollisuutta se-
kä velvollisuutta pitää julkista ja yrityskoh-
taista sisäpiirirekisteriä. Sijoitusrahastolain 
11 luvussa on varsin yksityiskohtaiset ja tar-
kat säännökset sijoitusrahaston varojen sijoit-
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tamisesta. Tyypillinen rikemaksulla sanktioi-
tava laiminlyönti olisi se, että ilmoitusvelvol-
linen tekee sisäpiiri-ilmoituksen myöhässä. 

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

Rahoitustarkastuksella olisi oikeus määrätä 
laiminlyönnistä tai rikkeestä rikemaksu. 
Maksua ei kuitenkaan määrättäisi automaatti-
sesti jokaisesta rikkeestä. Jos rike tai laimin-
lyönti on hyvin lievä ja vähäinen, maksua ei 
määrättäisi. Esimerkiksi jos ilmoitusvelvolli-
sen ilmoituksessa on vähäisiä puutteita. Ri-
kemaksua ei myöskään voitaisi määrätä, jos 
asianomaisella henkilöllä on hyväksyttävä 
syy laiminlyönnille tai rikkeelle, kuten saira-
us, joka on estänyt ilmoituksen tekemisen 
määräajassa, tai tietojen päivittäminen sisä-
piirirekistereihin viivästyy muutamalla päi-
vällä tilanteessa, jossa ilmoituksia tulee sa-
manaikaisesti poikkeuksellisen paljon. 

Oikeushenkilölle määrättävä rikemaksu 
olisi 2 momentin vähintään 500 euroa ja 
enintään 10 000 euroa. Luonnolliselle henki-
lölle määrättävät maksut olisivat vähintään 
50 euroa ja enintään 1 000 euroa. Rikemak-
sun suuruus määräytyisi laiminlyönnin tai 
rikkeen vakavuuden, toistuvuuden, jatkuvuu-
den ja keston perusteella. Rahoitustarkastuk-
sen olisi perusteltua laatia ohjeellinen tau-
lukko erilaisista laiminlyönneistä ja rikkeistä 
määrättävän rikemaksun suuruudesta. Taulu-
kon tulisi myös olla julkinen, jolloin se osal-
taan edistäisi Rahoitustarkastuksen toimin-
nan avoimuutta sekä valvottavien ja muiden 
Rahoitustarkastuksen toimien kohteiden ta-
sapuolista kohtelua. Taulukko olisi rikemak-
sun määräämistä koskevana asiana 12 §:n 2 
momentin 3 kohdan perusteella käsiteltävä 
johtokunnassa ennen sen lopullista vahvista-
mista. 

Pykälän 3 momentin mukaan rikemaksua 
ei voisi määrätä, jos ilmoitusvelvollinen tai 
rekisterinpitoon velvollinen taikka rahastoyh-
tiö on välittömästi 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 kiinnitettyä asiaan huomiota, kyse 
ei ole säännöksen tarkoittamasta virheen 
oma-aloitteisesta korjaamisesta. 

Pykälän 4 momentissa säädettäisiin rike-
maksua koskevasta muutoksenhausta. Mo-
mentin mukaan se, jolle rikemaksu on mää-
rätty, voisi saattaa asian markkinaoikeuden 
käsiteltäväksi 30 päivän kuluessa Rahoitus-
tarkastuksen päätöksestä tiedon saatuaan. 
Muutoin päätös jäisi pysyväksi. Pykälän 5 
momentin mukaan rikemaksua koskevaa Ra-
hoitustarkastuksen päätöstä ei saa panna täy-
täntöön ennen kuin se on saanut lainvoiman.  

25 §. Julkinen huomautus. Pykälään lisät-
täisiin uusi momentti, jonka mukaan Rahoi-
tustarkastus voisi eräissä tapauksissa määrätä 
julkisen huomautuksen myös muulle kuin 
valvottavalleen tai muulle  rahoitusmarkki-
noilla toimivalle. Uuden 3 momentin mukaan 
julkinen huomautus voitaisiin antaa myös 
muulle henkilölle, joka laiminlyö tai rikkoo 
muulla kuin rikoslain 51 luvussa säädetyllä 
tavalla arvo-paperimarkkinalain tai sen nojal-
la annettuja markkinoiden väärinkäyttöä tai 
julkisen kaupankäynnin kohteena olevan ar-
vopaperin arvoon vaikuttavien tietojen julkis-
tamista koskevia säännöksiä.  

Luonnolliselle henkilölle julkinen huomau-
tus voitaisiin antaa, jos tämä menettelee hän-
tä henkilökohtaisesti velvoittavien säännös-
ten tai määräysten vastaisesti. Tällaisia ovat 
muun muassa arvopaperimarkkinalain 5 lu-
vun 2 §:ssä säädetty kielto käyttää sisäpiirin-
tietoa ja 12 §:ssä säädetty kurssin vääristä-
mistä koskeva kielto.  

Rikoslain 51 luvussa sisäpiirintiedon vää-
rinkäytön rangaistavuus edellyttää tahalli-
suutta tai törkeää tuottamusta sekä kurssin 
vääristäminen tahallisuutta. Lisäksi kummas-
sakin tapauksessa edellytetään, että teko on 
tehty hyötymistarkoituksessa. Arvopaperi-
markkinalain 5 luvussa säädettävä sisäpiirin-
tiedon käyttö ja kurssin vääristäminen eivät 
edellytä tahallisuutta tai törkeää huolimatto-
muutta. Säännökset eivät myöskään edellytä 
hyötymistarkoitusta. Tämä ero arvopaperi-
markkinalain ja rikoslain syyksiluettavuudes-
sa määrittää myös sen, milloin Rahoitustar-
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kastus voi määrätä momentin nojalla julkisen 
huomautuksen. 

Voimassa olevan lain 37 §:n mukaan muu-
tosta julkiseen huomautukseen haetaan valit-
tamalla Helsingin hallinto-oikeuteen. Uuden 
7 momentin mukaan muutosta haettaisiin 
markkinaoikeudelta. Yhdenmukaisesti uuden 
rikemaksua koskevan säännöksen kanssa se, 
jolle julkinen huomautus on määrätty, voisi 
saattaa asian markkinaoikeuden käsiteltäväk-
si 30 päivän kuluessa Rahoitustarkastuksen 
päätöksestä tiedon saatuaan. Muutoin päätös 
jäisi pysyväksi. Lain 37 §:n mukaan julkinen 
huomautus olisi edelleen täytäntöönpanokel-
poinen muutoksenhausta huolimatta, jollei 
markkinaoikeus kieltäisi sen täytäntöönpa-
noa. 

26 a §. Seuraamusmaksu. Pykälässä ehdo-
tetaan säädettäväksi uudesta hallinnollisesta 
seuraamuksesta, seuraamusmaksusta. Seu-
raamusmaksu voitaisiin 1 momentin mukaan 
määrätä valvottavalle ja muulle rahoitus-
markkinoilla toimivalle. Seuraamusmaksu 
määrättäisiin valvottavalle tai muulle rahoi-
tusmarkkinoilla toimivalle oikeushenkilölle, 
jos teko tai laiminlyönti on tehty oikeushen-
kilön puolesta tai hyväksi ja tekijä kuuluu oi-
keushenkilön johtoon tai on työsuhteessa oi-
keushenkilöön taikka on toiminut oikeushen-
kilön edustajalta saamansa toimeksiannon 
perusteella. Seuraamusmaksun määrääminen 
edellyttäisi lisäksi, että oikeushenkilön johto 
on tiennyt tai sen olisi pitänyt tietää teosta tai 
laiminlyönnistä.  

Seuraamusmaksu ei olisi itsenäinen seu-
raamus, vaan se voitaisiin määrätä julkisen 
varoituksen ohella, jos varoitusta ei voida 
yksin pitää riittävänä, mutta menettely tai 
laiminlyönti ei ole niin moitittava, että anka-
rampi seuraamus, kuten toiminnan rajoitta-
minen tai toimiluvan peruuttaminen, olisi 
tarpeen. Seuraamusmaksun määräytymisen 
edellytyksenä olisi, että menettely tai laimin-
lyönti on jatkuvaa, toistuvaa, suunnitelmallis-
ta tai muuten erityisen moitittavaa. Menette-
lyä pidettäisiin jatkuvana, jos Rahoitustarkas-
tuksen tietoon tulee samanaikaisesti useam-
pia tekoja ennen kuin yhdestäkään näistä te-
oista on määrätty seuraamusta. Se, että sama 
henkilö usein toimii vastoin pykälän 1 ja 2 
momentissa tarkoitettuja säännöksiä, ei ole 
seuraamusmaksun suuruuteen vaikuttava 

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

Seuraamusmaksu voitaisiin määrätä mo-
mentin 1 kohdan mukaan, jos valvottava tai 
muu rahoitusmarkkinoilla toimiva laiminlyö 
tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51 luvussa 
tai arvopaperimarkkinalain 8 luvussa sääde-
tyllä tavalla arvopaperimarkkinalain 2 luvun 
säännöksiä tai niiden nojalla annettuja sään-
nöksiä arvopaperien markkinoinnista, liik-
keeseenlaskusta tai tiedonantovelvollisuudes-
ta. Toinen seuraamusmaksun määräämispe-
ruste olisi se, että valvottava tai muu rahoi-
tusmarkkinoilla toimiva laiminlyö tai rikkoo 
muulla kuin rikoslain 51 luvussa säädetyllä 
tavalla arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2 tai 
12 §:n säännöksiä taikka 15 §:n nojalla an-
nettuja säännöksiä. 

Aivan kuten julkista huomautusta koske-
vaan 25 §:ään lisättäväksi ehdotetun uuden 3 
momentin kohdalla ratkaisevana tekijänä sii-
nä, milloin seuraamusmaksu voidaan määrä-
tä, olisi tekojen erilainen syyksiluettavuus ri-
koslaissa ja arvopaperimarkkinalaissa. Jos 
Rahoitustarkastus asiaa selvittäessään päätyy 
siihen, että sillä on perusteltua aihetta epäillä 
teon tai laiminlyönnin tapahtuneen hyötymis-
tarkoituksessa, seuraamusmaksua ei voitaisi 
määrätä vaan asia olisi saatettava poliisille 
esitutkintaa varten. 

Pykälän 2 momentin mukaan seuraamus-
maksu voitaisiin määrätä yhdenmukaisesti 
julkisen huomautuksen kanssa maksettavaksi 
myös muulle henkilölle, joka laiminlyö tai 
rikkoo muulla kuin rikoslain 51 luvussa sää-
detyllä tavalla 1 momentissa tarkoitettuja ar-
vopaperimarkkinalain tai sen nojalla annettu-
ja sisäpiirintietoa, kurssin vääristämistä tai 
julkisen kaupankäynnin kohteena olevan ar-
vopaperin arvoon vaikuttavien tietojen julkis-
tamista koskevia säännöksiä. Seuraamus-
maksu voitaisiin määrätä sekä oikeushenki-
lölle että luonnolliselle henkilölle samasta 
teosta tai laiminlyönnistä. Pääsääntö olisi 
kuitenkin, että maksu määrätään oikeushen-
kilölle. Teosta tai laiminlyönnistä, josta mää-
rätään seuraamusmaksu oikeushenkilölle, ei 
luonnolliselle henkilölle kuitenkaan määrät-
täisi seuraamusmaksua kuin poikkeustapauk-
sissa. Kummallekin maksun määrääminen 
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olisi perusteltua, jos luonnollinen henkilö on 
toiminut erityisen moitittavasti. 

Seuraamusmaksu olisi mahdollista määrätä 
vain teosta tai laiminlyönneistä, joka ei ole 
rikos. Tämän vuoksi 3 momentissa säädettäi-
siin, että seuraamusmaksua ei voi määrätä, 
jos asia on vireillä esitutkinnassa, syytehar-
kinnassa tai tuomioistuimessa rikosasiana. 
Tästä seuraamusmaksun määräämisen edel-
lytyksestä seuraa myös, että jos syyttäjä on 
tehnyt asiassa syyttämättä jättämistä koske-
van päätöksen oikeudenkäynnistä rikosasi-
oissa annetun lain (689/1997) 7 tai 8 §:n no-
jalla, samasta teosta ei voi määrätä seuraa-
musmaksua. Tilanne on sama, jos tuomiois-
tuin on jättänyt rangaistuksen tuomitsematta 
rikoslain 3 luvun 5 §:n nojalla. 

Pykälän 4 momentissa säädettäisiin seu-
raamusmaksun suuruudesta. Oikeushenkilöl-
le määrättävä seuraamusmaksu olisi vähin-
tään 500 euroa ja enintään 200 000 euroa, 
kuitenkin enintään 10 prosenttia oikeushenki-
lön seuraamusmaksun määräämistä edeltävän 
tilikauden liikevaihdosta. Luonnolliselle 
henkilölle määrättävä seuraamusmaksu olisi 
vähintään 100 euroa ja enintään 10 000 eu-
roa. Seuraamusmaksua määrättäessä olisi 
otettava huomioon menettelyn laatu, laajuus 
ja suunnitelmallisuus ja sillä aiheutettu va-
hinko. Menettelyllä tavoiteltu hyöty olisi 
myös otettava huomioon maksua määrättäes-
sä. Tavoiteltu hyöty voidaan kuitenkin sisä-
piirintiedon käytön ja kurssin vääristämisen 
kohdalla ottaa huomioon vain, jos kyse on 
tavallisesta tai lievästä huolimattomuudesta 
tehdystä teosta tai laiminlyönnistä. Tämä joh-
tuu siitä, että kyseisten tekojen osalta tahalli-
sesti tai törkeästä huolimattomuudesta tapah-
tuva hyödyn tavoittelu on säädetty rangaista-
vaksi rikoslain 51 luvussa eikä niistä siten 
voida määrätä seuraamusmaksua. Seuraa-
musmaksun suuruutta harkittaessa Rahoitus-
tarkastuksen olisi myös otettava huomioon, 
minkälaisia seuraamuksia asianomaiselle 
henkilölle aikaisemmin on annettu.  

Seuraamusmaksun määräisi 5 momentin 
mukaan markkinaoikeus Rahoitustarkastuk-
sen hakemuksesta. Maksu määrättäisiin suo-
ritettavaksi valtiolle. 

26 b §. Asian vireillepano ja valmistelu. 
Pykälässä, joka on uusi, säädettäisiin Rahoi-
tustarkastuksesta annetussa laissa tarkoitettu-

jen asioiden vireillepanosta ja valmistelusta 
markkinaoikeudessa. Sääntely vastaa kilpai-
lunrajoitusasioiden sääntelyä. Pykälän 1 
momentin mukaan rikemaksua, julkista 
huomautusta, julkista varoitusta ja seuraa-
musmaksua koskeva asia tulisi vireille mark-
kinaoikeudessa Rahoitustarkastuksen tai sen 
hakemuksella, jolle seuraamus on määrätty. 
Hakemus olisi tehtävä kirjallisesti. 

Hakemuksen saavuttua markkinaoikeuteen 
asia olisi 2 momentin mukaan ennen käsitte-
lyä valmisteltava markkinaoikeuden ylituo-
marin tai markkinaoikeustuomarin johdolla 
niin, että se voidaan viipymättä ratkaista. 
Valmistelu ei kuitenkaan olisi tarpeen, jos 
hakemus jätetään tutkimatta tai hylätään heti 
perusteettomana. 

Pykälän 3 momentin mukaan asiaa valmis-
teltaessa olisi asiaan osallisille varattava ti-
laisuus suullisesti tai kirjallisesti vastata ha-
kemukseen. Markkinaoikeus huolehtisi Ra-
hoitustarkastuksen kuulemiseksi tarpeellisista 
toimenpiteistä. Valmistelu voidaan päättää, 
vaikka asiaan osallinen ei olisi antanut pyy-
dettyä vastausta hakemuksen johdosta. 

26 c §. Asian selvittäminen. Pykälä olisi 
uusi ja siinä säädettäisiin markkinaoikeuden 
toimivallasta velvoittaa asianosainen saapu-
maan asian istuntoon sekä osallistumaan 
muutoin asian selvittämiseen. Pykälän mu-
kaan markkinaoikeus voisi velvoittaa asian-
omaisen saapumaan istuntoon ja esittämään 
liikekirjeenvaihtonsa, kirjapitonsa, pöytäkir-
jansa sekä muut asiaa selventävät asiakirjat. 
Asiakirjojen esittämisvelvollisuus ei kuiten-
kaan koskisi teknisluonteisia ammattisalai-
suuksia. 

26 d §. Ehdotetun 26 e §:n mukaan Rahoi-
tustarkastuksesta annetussa laissa tarkoitettu-
jen hallinnollisten seuraamusten käsittelyssä 
markkinaoikeudessa noudatettaisiin muutoin 
hakemusasioiden käsittelyä koskevia oikeu-
denkäymiskaaren 8 luvun säännöksiä. Ha-
kemusasioissa sen, joka tekee tuomiois-
tuimelle hakemuksen, on myös näytettävä to-
teen hakemuksessa esitetyt seikat. Koska hal-
linnolliset seuraamukset ovat rangaistuluon-
teisia, on kuitenkin perustellumpaa, että nii-
den kohdalla noudatetaan samaa toteennäyt-
tämisjärjestystä kuin rikosasioiden käsittelys-
sä, jossa syyttäjän on näytettävä syyte toteen. 
Tämän mukaisesti pykälän 1 momentissa eh-
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dotetaan, että hallinnollisia seuraamuksia 
koskevia hakemuksia markkinaoikeudessa 
käsiteltäessä Rahoitustarkastuksen tulee 
näyttää toteen seuraamuksen määräämiseksi 
tarpeelliset seikat.  

Pykälän 2 momentin mukaan markkinaoi-
keus voisi katsoessaan muun seuraamuksen 
liian ankaraksi määrätä julkisen varoituksen 
sijasta julkisen huomautuksen tai jättää seu-
raamuksen määräämättä. Lain mukaan julki-
sen huomautuksen määrääminen kuuluu Ra-
hoitustarkastukselle. Ehdotettu säännös mah-
dollistaa sen, että myös markkinaoikeus voi 
määrätä seuraamukseksi julkisen huomau-
tuksen. Selvyyden vuoksi säädettäisiin lisäk-
si, että markkinaoikeus voi jättää seuraamuk-
sen kokonaan määräämättä.  

26 e §. Asian käsittely. Pykälässä säädettäi-
siin asian käsittelystä markkinaoikeudessa. 
Pykälän mukaan asian käsittelyssä noudatet-
taisiin muutoin hakemusasioiden käsittelyä 
koskevia oikeudenkäymiskaaren 8 luvun 
säännöksiä. Myös Rahoitustarkastuksella oli-
si oikeus hakea markkinaoikeuden päätök-
seen muutosta valittamalla korkeimpaan oi-
keuteen, jos korkein oikeus oikeudenkäymis-
kaaren 30 luvun 3 §:n nojalla myöntää vali-
tusluvan. Myös muutoksenhaku eräiden 
markkinaoikeudellisten asioiden käsittelystä 
annetun lain mukaisiin markkinaoikeuden 
päätöksiin edellyttää korkeimman oikeuden 
valituslupaa. 

37 §. Muutoksenhaku. Pykälässä säädetään 
muutoksenhausta Rahoitustarkastuksen pää-
töksiin. Pykälän 1 momentin mukaan Rahoi-
tustarkastuksen päätöksiin haetaan muutosta 
valittamalla Helsingin hallinto-oikeuteen. 
Koska esityksessä ehdotetaan, että muutok-
senhakuviranomaisena Rahoitustarkastuksen 
määräämien hallinnollisten seuraamusten  
kohdalla toimii markkinaoikeus, momenttiin 
ehdotetaan lisättäväksi selkeyden vuoksi 
maininta, että Rahoitustarkastuksen päätök-
sestä, joka voidaan saattaa markkinaoikeuden 
käsiteltäväksi, ei saa valittaa Helsingin hal-
linto-oikeuteen. 

37 a §. Seuraamusmaksun palauttaminen. 
Lakiin lisättäisiin uusi pykälä, jonka mukaan 
valtiokonttori palauttaisi hakemuksesta jo 
maksetun seuraamusmaksu, jos henkilö 
myöhemmin tuomittaisiin rikoslain 51 luvun 
1—5 §:n nojalla rangaistukseen samasta te-

osta, josta seuraamusmaksu on määrätty. 
Seuraamusmaksun palauttaminen koskisi ti-
lanteita, jossa henkilö tuomittaisiin rangais-
tukseen sisäpiirintiedon väärinkäytöstä tai 
törkeästä sisäpiirintiedon väärinkäytöstä, 
kurssin vääristämisestä tai törkeästä kurssin 
vääristämisestä taikka tiedottamisrikoksesta. 
Hakemus voitaisiin tehdä, kun rikostuomio 
on saanut lainvoiman. 

Voimaantulosäännös. Rikemaksu ja seu-
raamusmaksu olisivat uusia seuraamuksia. 
Niitä ei voitaisi määrätä kuin sellaisista teois-
ta, jotka on tehty lain voimaantulon jälkeen. 
Jos ennen lain voimaantuloa alkanut teko tai 
laiminlyönti jatkuu lain voimaantulon jäl-
keen, voitaisiin rikemaksu tai seuraamus-
maksu määrätä tällaisesta teosta tai laimin-
lyönnistä. Tällöin laissa säädetyn määräajan 
katsottaisiin kuitenkin alkavan lain voimaan-
tulosta. Esimerkiksi jos arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitettu ilmoitusvelvollinen ei lain 
voimaan tullessa ole tehnyt määräajassa sisä-
piiri-ilmoitusta, alkaa uuden lain mukainen 
ilmoitusvelvollisuuden täyttämiselle säädetty 
määräaika, neljätoista tai seitsemän päivää, 
kulua lain voimaantulosta. Kun lain voiman-
tulosta alkanut uusi määräaika on kulunut 
umpeen, Rahoitustarkastus voisi tarvittaessa 
ryhtyä toimenpiteisiin rikemaksun määrää-
miseksi. 

 
1.4. Rikoslaki 

51 luku. Arvopaperimarkkinarikoksista 

1 §. Sisäpiirintiedon väärinkäyttö. Pykälän 
1 momentissa säädettäisiin julkisen kaupan-
käynnin kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyvästä rangaistavasta sisäpiirintiedon vää-
rinkäytöstä. Säännös vastaa tältä osin voi-
massa olevaa lakia. 

Pykälän 2 momentissa säädettäisiin ran-
gaistavasta sisäpiirintiedon väärinkäytöstä 
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tar-
koitetun kaupankäyntimenettelyn kohteena 
olevaan arvopaperin osalta. Tällaisen kau-
pankäynnin kohteena olevan arvopaperiin 
liittyvän sisäpiirintiedon käyttö olisi rangais-
tavaa vain, jos sisäpiirintietoa käytetään hy-
väksi mainitussa kaupankäyntimenettelyssä. 
Tällaisen kaupankäynnin osalta ehdotus su-
pistaisi rangaistavan käyttäytymisen alaa. 
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Voimassa oleva laki ei tee ero julkisen kau-
pankäynnin ja tässä momentissa tarkoitetun 
kaupankäyntimenettelyn välillä. 

Pykälän 3 momentin mukaan tahallisen ri-
koksen yritys olisi rangaistava. Säännös vas-
taa voimassa olevaa 2 momenttia. 

3 §. Kurssin vääristäminen. Pykälässä sää-
dettäisiin, kuten voimassa olevassakin laissa, 
rangaistavasta kurssin vääristämisestä. Kurs-
sin vääristämisen määritelmä ehdotetaan si-
sällytettäväksi luvun 6 §:n määritelmä sään-
nökseen. Tämän vuoksi pykälästä poistettai-
siin kurssin vääristämisen teonkuvaukset siltä 
osin kuin ne sisältyvät määritelmään. Kurssin 
vääristäminen olisi edelleen rangaistavaa 
vain, jos se tapahtuu hyötymistarkoituksessa. 

6 §. Määritelmät. Pykälään sisältyy luvussa 
käytettyjen käsitteiden määritelmät. Pykälän 
1 momentissa on arvopaperin määritelmä. 
Määritelmä on sama kuin voimassa olevassa 
laissa. 

Pykälän 2 momentissa säädetään sisäpiirin-
tiedon määritelmästä. Sisäpiirintiedon määri-
telmä ehdotetaan markkinoiden väärinkäyt-
tödirektiivissä säädettyjen velvoitteiden täyt-
tämiseksi sisällytettäväksi arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 1 §:ään. Pykälän 2 momentis-
sa viitattaisiin arvopaperimarkkinalain 5 lu-
vun 1 §:n 1 momenttiin. Näin sisäpiirintieto 
koskisi vain Suomessa julkisen kaupankäyn-
nin tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 
§:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevaan arvopaperiin liittyvää tie-
toa. 

Kurssin vääristämistä koskeva määritelmä 
kytkettäisiin myös arvopaperimarkkinalakiin. 
Kurssin vääristämisen pidettäisiin arvopape-
rimarkkinalain 12 §:ssä tarkoitettua kurssin 
vääristämistä.  

Sekä sisäpiirintiedon että kurssin vääristä-
misen määritelmät sisältäisivät lisäksi viitta-
uksen arvopaperimarkkinalain 5 luvun 15 
§:ään. Pykälän nojalla Rahoitustarkastus voi-
si antaa markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 
nojalla komission antamien säädösten täytän-
töön panemiseksi tarvittavia tarkempia mää-
räyksiä mainitun luvun säännösten sovelta-
misesta. Sisäpiirintiedon ja kurssin vääristä-
misen kannalta erityisen merkityksellinen täl-
tä osin on komission määritelmädirektiivi, 
jolla täsmennetään markkinoiden väärinkäyt-
tödirektiivin säännöksiä. 

Koska rikoslain sisäpiirintiedon ja kurssin 
vääristämisen määritelmät määräytyvät arvo-
paperimarkkinalain vastaavien määritelmien 
perusteella, ne muuttuisivat automaattisesti 
aina, kun arvopaperimarkkinalain vastaavat 
määritelmät muuttuvat taikka Rahoitustar-
kastuksen kyseisiä määritelmiä tarkentavat 
määräykset muuttuvat. 

Pykälän 4 momentissa on johdannaissopi-
muksia koskeva säännös. Se vastaa pääosin 
voimassa olevaa 3 momenttia ja siihen on 
tehty teknisiä muutoksia, jotta se kattaisi 
myös hyödykejohdannaissopimukset. 

7 §. Rajoitussäännös. Markkinoiden vää-
rinkäyttödirektiivin 8 artiklan mukaan direk-
tiivissä säädetyt kiellot eivät koske kaupan-
käyntiä omilla osakkeilla takaisinosto-
ohjelmien mukaisesti eikä rahoitusvälineiden 
vakauttamista, jos liiketoimi tapahtuu komis-
sion direktiivin mukaisesti antamien täytän-
töönpanotoimenpiteiden mukaisesti. Komis-
sio on 23 päivänä joulukuuta 2003 antanut 
ensimmäisen mainitun artiklan mukaisen täy-
täntöönpanotoimen, komission takaisinosto-
asetuksen.  Komission asetuksella ei ole suo-
raa vaikutusta rikoslain säännösten sovelta-
misalaan, mutta ei voida pitää rikosoikeudel-
listen periaatteiden kannalta asianmukaisena, 
että toiminta, joka komission asetuksen mu-
kaan on hyväksyttävää ja johon siten ei voi-
taisi soveltaa arvopaperimarkkinalain mukai-
sia hallinnollisia seuraamuksia, olisi kuiten-
kin rangaistavaa. Tämän vuoksi pykälään eh-
dotetaan lisättäväksi uusi 2 momentti, jonka 
mukaan luvun sisäpiirintiedon väärinkäyttö 
ja kurssin vääristämistä koskevia säännöksiä 
ei sovelleta, jos liikkeeseenlaskija hankkii 
omia osakkeitaan taikka sijoituspalveluyritys 
tai luottolaitos vakauttaa arvopaperien hintaa 
komission markkinoiden väärinkäyttödirek-
tiivin 8 artiklan nojalla antamien asetusten 
mukaisesti. 

Se, että julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevan osakkeen liikkeeseen laskenut yhtiö 
ostaa omia osakkeitaan muissa kuin komissi-
on asetuksessa tarkoitetuissa tapauksissa, ei 
itsessään tee osakkeiden hankkimista sisäpii-
rintiedon väärinkäytöksi tai kurssin vääristä-
miseksi. Tällaisia omia osakkeita koskevia 
kauppoja arvioidaan, aivan kuten tälläkin 
hetkellä, kuten muitakin arvopapereilla teh-
täviä liiketoimia. Liiketoimi on siten sisäpii-
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rintiedon väärinkäyttöä tai kurssin vääristä-
mistä vain, jos se täyttää mainittujen rikosten 
laissa säädetyt tunnusmerkit. 

 
1.5. Laki kaupankäynnistä vakioiduilla 

optioilla ja termiineillä 

 
3 luku. Optioyhteisön toiminta 

11 §. Tiedonantovelvollisuus. Pykälästä 
ehdotetaan poistettavaksi velvollisuus ilmoit-
taa optioyhteisölle tai muulle Rahoitustarkas-
tuksen määräämälle välittäjän tai markkina-
takaajan omistuksessa olevat osakkeet, jotka 
ovat optioyhteisössä kaupattavan option tai 
termiinin kohde-etuutena, ja niiden omistuk-
sessa tapahtuvat muutokset. Arvopaperi-
markkinalakiin ehdotettujen sisäpiirintietoa 
koskevan sääntelyn muutosten takia kohde-
etuutena olevia osakkeita koskevaa erillistä 
tiedonantovelvollisuussäännöstä ei enää voi-
da pitää tarpeellisena. 

14 §. Ilmoitusvelvollisuus. Voimassa ole-
van lain 3 luvun 14 § ehdotetaan kumotta-
vaksi. Pykälän mukaan optioyhteisö on vel-
vollinen ilmoittamaan päivittäin välittäjien 
omien johdannaistilien asemasta erikseen 
nimetylle välittäjän hallituksen jäsenelle. Ra-
hoitustarkastus voi lisäksi määrätä välittäjän 
ilmoittamaan vakavaraisuusvalvonnassa ole-
van asiakkaan vastaavat tiedot. Tällaisten ti-
lien ja niiden muutosten seuraaminen on osa 
välittäjien riskienhallintaa. Johdannaistilejä 
ja niiden asemaa koskeva riskienhallintaa ei 
ole perusteltua erottaa muusta arvopaperinvä-
littäjän riskienhallinnasta. 

 
 

5 luku. Erinäiset säännökset. 

2 §. Vaitiolovelvollisuus. Pykälän 1 mo-
mentin säännös vaitiolovelvollisuudesta vas-
taa voimassa olevan lain 1 momenttia. Pykä-
lään ehdotetaan lisättäväksi uusi 2 momentti. 
Säännös vastaa arvopaperipörssiä koskevaa 
arvopaperimarkkinalain 7 luvun 3 §:n uutta 2 
momenttia. Pykälän 3 momentissa viittaukset 
pankkitarkastusvirastoon ja siitä annettuun 
lakiin korvattaisiin viittauksella Rahoitustar-
kastukseen ja Rahoitustarkastuksesta annet-
tuun lakiin. 

4 §. Johdannaismarkkinarikkomus. Pykä-
lään tehtäisiin 3 luvun 11 §:ään ehdotetusta 
muutoksesta ja mainitun luvun 14 §:n ku-
moamisesta johtuvat tarkistukset. 

 
1.6. Laki sijoituspalveluyrityksistä 

48 §. Salassapitovelvollisuus. Pykälään eh-
dotetaan lisättäväksi uusi 7 momentti, jonka 
mukaan sijoituspalveluyrityksellä olisi oike-
us antaa pykälän 1 momentissa tarkoitettuja 
muutoin salassa pidettäviä tietoja myös arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitetulle julkisen 
kaupankäynnin järjestäjälle, kuten arvopape-
ripörssille, sekä kaupankäynnistä vakioiduilla 
optioilla ja termiineillä annetussa laissa tar-
koitetulle optioyhteisölle, jotka ovat välttä-
mättömiä niille säädetyn valvontatehtävän 
turvaamiseksi.  Kyseisille yhteisöille on ase-
tettu laissa velvollisuus valvoa sitä, että nii-
den ylläpitämään kaupankäyntiin osallistuvat 
osapuolet, eli sijoituspalveluyritykset ja luot-
tolaitokset, toimivat lain, kyseisten yhteisö-
jen sääntöjen ja hyvän tavan mukaisesti.  

Julkisen kaupankäynnin järjestäjien ja op-
tioyhteisöjen valvontavelvollisuutta täsmen-
nettiin ja täydennettiin 1 päivänä tammikuuta 
2002 voimaan tulleilla arvopaperimarkkina-
lain ja kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla 
ja termiineillä annetun lain muutoksilla. Ar-
vopaperimarkkinoiden tehokkaan valvonnan 
kannalta on olennaista, että Rahoitustarkas-
tuksen lisäksi myös julkisen kaupankäynnin 
järjestäjät pyrkivät valvonnallaan ja muilla 
toimillaan ehkäisemään ja selvittämään tapa-
uksia, joissa kaupankäynnin osapuolten 
epäillään esimerkiksi syyllistyneen kurssin 
vääristämiseen tai joissa on aihetta epäillä 
arvopaperin kurssi- tai vaihtokehityksen pe-
rusteella tai muun syyn takia sisäpiirintiedon 
väärinkäyttöä.  Säännös tekisi mahdolliseksi 
sen, että kaupankäynnin järjestäjät voivat riit-
tävän perusteellisesti selvittää epäiltyjä vää-
rinkäytöksiä. Joissain tilanteissa valvonta voi 
edellyttää, että kauppojen toimeksiantajien 
henkilöllisyys saadaan selville. Säännös tu-
kee yleisesti direktiivin tavoitteita, kun se te-
kee mahdolliseksi sen, että kaupankäynnin 
järjestäjä voisi riittävän perusteellisesti esi-
merkiksi erilaisten transaktioiden taustaa. 

Ehdotus vastaa Rahoitustarkastuksesta an-
netun lain 36 §:ää, jonka mukaan myös Ra-
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hoitustarkastus voi antaa tietoja julkisen kau-
pankäynnin järjestäjälle ja optioyhteisölle 
Rahoitustarkastuksen virkamiehiä koskevan 
salassapitovelvollisuuden estämättä.  

Säännös koskisi vain sijoituspalveluyritys-
tä, mutta ei esimerkiksi sen konsolidointi-
ryhmään kuuluvaa yritystä, sillä käytännössä 
vain sijoituspalveluyritys tai luottolaitos voi 
olla osapuolena kyseessä olevassa kaupan-
käynnissä. 

 
 

1.7. Laki luottolaitostoiminnasta 

94 §. Salassapitovelvollisuus. Pykälään li-
sättäisiin uusi 8 momenttia, jonka mukaan 
luottolaitoksella olisi oikeus antaa pykälän 1 
momentissa tarkoitettuja muutoin salassa pi-
dettäviä tietoja myös arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitetulle julkisen kaupankäynnin 
järjestäjälle, kuten arvopaperipörssille sekä 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetussa laissa tarkoitetulle op-
tioyhteisölle. Säännös vastaa sijoituspalvelu-
yrityksistä annetun lain 48 §:n uutta 7 mo-
menttia. Säännös koskisi vain luottolaitosta, 
mutta ei esimerkiksi sen konsolidointiryh-
mään kuuluvaa yritystä, sillä käytännössä 
vain luottolaitos tai sijoituspalveluyritys voi 
olla osapuolena kyseessä olevassa kaupan-
käynnissä.   

 
 

1.8. Laki arvo-osuusjärjestelmästä 

13 §. Arvopaperikeskuksen tehtävät. Voi-
massa olevan pykälän 1 momentin 4 kohdan 
mukaan arvopaperikeskuksen tehtävänä on 
ylläpitää tietojärjestelmiä, joilla voidaan yl-
läpitää arvopaperimarkkinalain 5 luvussa tar-
koitettua sisäpiirin omistusta koskevaa rekis-
teriä. Arvopaperimarkkinalain 5 lukuun eh-
dotetaan sisällytettäväksi säännökset uudesta 
yrityskohtaisesta sisäpiirirekisteristä. Yritys-
kohtaisilla sisäpiirirekistereillä ei ole liitty-
mäkohtaa arvo-osuusjärjestelmään, joten ei 
voida pitää perusteltuna, että arvopaperikes-
kuksen lakisääteisenä tehtävänä olisi ylläpi-
tää tietojärjestelmiä, jotka liittyvät yrityskoh-
taisen sisäpiirirekisterin ylläpitämiseen. Koh-
taa ehdotetaan muutettavaksi siten, että arvo-
paperikeskuksella olisi velvollisuus ylläpitää 

vain julkisen sisäpiirirekisterin ylläpitämi-
seksi tarvittavia tietojärjestelmiä. 

 
1.9. Laki eräiden markkinaoikeudellisten 

asioiden käsittelystä 

2 §. Markkinaoikeudelliset asiat. Rahoitus-
tarkastuksesta annettuun lakiin ehdotettujen 
muutosten mukaan muutosta Rahoitustarkas-
tuksen määräämään rikemaksuun sekä julki-
seen huomautuksen ja varoitukseen haettai-
siin markkinaoikeudelta. Lisäksi markkina-
oikeus määräisi Rahoitustarkastuksen hake-
muksesta seuraamusmaksun. Tämän vuoksi 
pykälään ehdotetaan lisättäväksi uusi 17 a 
kohta, jonka mukaan markkinaoikeus käsitte-
lee asiat, jotka säädetään sen toimivaltaan 
Rahoitustarkastuksesta annetussa laissa. 

3 §. Asian vireille pano. Pykälässä sääde-
tään asioiden vireille tulosta markkinaoikeu-
desta. Pykälään 1 momenttiin lisättäisiin uusi 
9 kohta, jonka mukaan Rahoitustarkastukses-
ta annetun lain nojalla käsiteltävä asia tulisi 
markkinaoikeudessa vireille Rahoitustarkas-
tuksen tai sen hakemuksesta, johon päätös 
kohdistuu. 

17 a §. Rahoitustarkastuksesta annetussa 
laissa säädettäisiin mainitussa laissa tarkoi-
tettujen hallinnollisten seuraamusten käsitte-
lystä markkinaoikeudessa. Tämän takia eräi-
den markkinaoikeudellisten asioiden käsitte-
lystä annettuun lakiin ehdotetaan lisättäväksi 
uusi 17 a §, jonka mukaan Rahoitustarkas-
tuksesta annetussa tarkoitettujen asioiden kä-
sittelystä säädetään erikseen. 

 
 

2.  Voimaantulo 

Markkinoiden väärinkäyttödirektiivi ja sen 
nojalla annetut komission määritelmädirek-
tiivi, komission sijoitussuositusdirektiivi ja 
komission kolmas direktiivi on saatettava 
osaksi kansallista lainsäädäntöä viimeistään 
12 päivänä lokakuuta 2004. Tämän vuoksi 
ehdotetaan, että lait tulisivat voimaan mainit-
tuna päivänä. 

 
3.  Säätämisjärjes tys  

Ehdotus sisältää eräitä uusia norminanto-
valtuussäännöksiä. Arvopaperimarkkinalain 



 HE 137/2004 vp  
  

   

87

2 luvun 7 §:n 6 momentin ja 4 luvun 4 §:n 4 
momentin mukaan Rahoitustarkastus voi an-
taa markkinoiden väärinkäyttödirektiivin no-
jalla komission antamien säädösten täytän-
töön panemiseksi tarvittavia tarkempia mää-
räyksiä edellä mainittujen säännösten sovel-
tamisesta sekä 5 luvun 15 §:n mukaan maini-
tun luvun säännösten soveltamisesta ja antaa 
tarkempia määräyksiä luvun 4 §:ssä tarkoite-
tun ilmoituksen sisällöstä ja tekotavasta, 6 
§:ssä ja 7 §:n 2 momentissa tarkoitetusta me-
nettelystä sekä 9 §:ssä tarkoitetun rekisterin 
sisällöstä ja tietojen merkintätavasta. Lisäksi 
Rahoitustarkastuksella olisi 4 luvun 5 b §:n 4 
momentin mukaan oikeus antaa tarkempia 
määräyksiä pykälässä säädetyn ilmoituksen 
sisällöstä ja tekotavasta. 

Arvopaperimarkkinalain 5 luvun 15 §:ään 
sisältyvät norminantovaltuudet, lukuun otta-
matta luvun 9 §:ää ja 12 §:n 4 momenttia 
koskevia valtuutuksia, sekä sijoitusrahasto-
lain 101 §:ään sisältyvä valtuus on aikoinaan 
säädetty perustuslakivaliokunnan myötävai-
kutuksella. Rahoitustarkastuksen norminan-
toa kyseisten säännösten osalta on entises-
tään supistettu, kun mainittuihin lakeihin eh-
dotetaan sisällytettäväksi perussäännökset si-
säpiirirekistereihin merkittävistä tiedoista se-
kä säännökset tietojen julkisuudesta ja rekis-
terinpidosta sekä poikkeuksista ilmoitettaviin 
tietoihin. 

Perustuslain 80 §:n 2 momentin mukaan 
myös muu viranomainen kuin ministeriö 
voidaan lailla valtuuttaa antamaan oikeus-
sääntöjä, jos siihen on sääntelyn kohteeseen 
liittyviä erityisiä syitä eikä sääntelyn asialli-
nen merkitys edellytä, että asiasta säädetään 
lailla tai asetuksella. Tällaisiin valtuutuksiin 
sisältyy asetuksenantovaltuuksiin verrattuna 
yleistä tarkkarajaisuutta koskeva pidemmälle 
menevä vaatimus, jonka mukaan valtuuden 
kattamat asiat on määriteltävä tarkasti laissa. 
Valtuutuksen tulee lisäksi perustuslain ni-
menomaisen säännöksen mukaan olla sovel-
tamisalaltaan täsmällisesti rajattu. Muiden vi-
ranomaisten norminantovalta on perustuslain 
näkökulmasta poikkeuksellista. Perustuslaki-
uudistuksen yhteydessä mainittiin esimerkki-
nä viranomaisen norminantovallasta tekninen 
ja vähäisiä yksityiskohtia koskeva sääntely, 
johon ei liity merkittävää harkintavallan 
käyttöä (HE 1/1998 vp, s. 133/II). 

Ehdotetut uudet norminantovaltuudet ovat 
joko teknisluonteisia yksityiskohtia koskevia 
tai luonteeltaan täytäntöönpanosäännöksiä. 
Norminanto on pääosin sidottu komission 
markkinoiden väärinkäyttödirektiivin mukai-
seen norminantoon. Komission norminanto 
on markkinoiden väärinkäyttödirektiivissä 
rajattu koskemaan vain direktiivissä erikseen 
määriteltyjen säännösten täytäntöönpanoa 
koskevia säännöksiä. 

Perustuslakivaliokunta on käytännössään 
pitänyt mahdollisena ehdotetun kaltaisten 
norminantovaltuuksien antamista Rahoitus-
tarkastukselle (PeVL 24/2002 vp , s. 3—4, 
PeVL 67/2002 vp , s. 6). Säänneltävään toi-
mintaan liittyy runsaasti sellaisia ammatilli-
sia erityispiirteitä, joita on pidettävä perus-
tuslain 80 §:n 2 momentissa tarkoitettuina 
sääntelyn kohteeseen liittyvinä erityisinä syi-
nä. Valtuudet ovat lain säännöksin riittävän 
tarkasti sidottuja, kun otetaan huomioon 
sääntelyn kohteena olevan toiminnan luonne 
ja erityispiirteet. Perustuslakivaliokunta on 
myös vakiintuneesti katsonut, että valtuutus-
ten täsmentämiseksi on valtiosäännön kan-
nalta riittävää esimerkiksi sitoa niiden käyt-
täminen laissa siihen, mikä on tarpeen direk-
tiiveissä tai muissa unionin säännöksissä ase-
tettujen vaatimusten täyttämiseksi (esim. 
PeVL 12 ja 13/1996 vp sekä PeVL 17/2003 
vp, s. 3). Rahoitustarkastuksen norminantoa 
rajoittaa lisäksi itsessään perustuslain 80 §:n 
2 momentti (PeVL 24/2002 vp, s. 3/II). 

Edellä esitetyillä perusteilla voidaan kat-
soa, että ehdotettu määräystenantovaltuus 
täyttää perustuslain 80 §:n 2 momentissa ase-
tetut vaatimukset. 

Rahoitustarkastus saisi ehdotetun Rahoitus-
tarkastuksesta annetun lain 15 a §:n mukaan 
erityisen markkinoiden väärinkäyttöön liitty-
vän kuulemisoikeuden. Säännös vastaa pit-
kälti Rahoitustarkastuksen yleistä tietojen-
saantioikeutta koskevassa lain 36 §:ssä 
omaksuttua sääntelyä. Sääntely on kuitenkin 
osin tarkempaa kuin 36 §:ssä. Rahoitustar-
kastuksen tietojensaantioikeus koskisi tietoja, 
jotka ovat tarpeellisia arvopaperimarkkina-
lain tai sen nojalla annettujen markkinoiden 
väärinkäyttöä ja julkisen kaupankäynnin koh-
teena olevan arvopaperin arvoon vaikuttavien 
tietojen julkistamista koskevien säännösten 
valvomiseksi. Toisaalta pykälän 2 momentin 
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nojalla Rahoitustarkastuksella olisi oikeus 
saada tietoja myös muilta kuin valvottavilta 
ja muilta rahoitusmarkkinoilla toimivilta. 
Näiden osalta tietojensaantioikeus olisi raja-
tumpi kuin valvottavien ja muiden rahoitus-
markkinoilla toimivien kohdalla. Tietojen-
saantioikeus koskisi vain yksilöityä liiketoin-
ta. 

Perustuslakivaliokunta on arvioinut Rahoi-
tustarkastuksesta annetun lain 36 §:ää valtio-
sääntöoikeudelliselta kannalta (PeVL 
67/2002 vp). Valiokunta totesi, että esityk-
seen (HE 175/2002 vp) sisältyvät säännökset 
Rahoitustarkastuksen tietojen saamisesta ja 
luovuttamisesta liittyvät yleensä välittömästi 
rahoitusmarkkinoiden valvontaan. Tällaista 
rajattua erityistarkoitusta koskevassa säänte-
ly-yhteydessä valiokunta pitää hyväksyttävi-
nä eräitä poikkeamia valiokunnan yleisestä 
tulkintalinjasta etenkin, kun kysymykseen tu-
levat tiedot eivät lähtökohtaisesti ole perus-
tuslain 10 §:ssä tarkoitettuja henkilötietoja. 
Siten valiokunnalla ei ollut 36 §:n säännök-
sistä huomauttamista valtiosääntöoikeudelli-
sista syistä, vaikka niissä on luonnehdittu ai-
noastaan yleisellä tasolla luovutettavien tieto-
jen sisältö eikä luovuttamista ole rajattu vain 
luovutuksensaajan tarkoituksen kannalta 
välttämättömiin tietoihin. 

Sijoituspalveluyrityksistä annetun lain 48 
§:n uuden 7 momentin ja luottolaitostoimin-
nasta annetun lain 94 §:n uuden 8 momentin 
mukaan sijoituspalveluyrityksellä ja luotto-
laitoksella olisi oikeus antaa muutoin salassa 
pidettäviä asiakkaan tai muun sen toimintaan 
liittyvän henkilön taloudellista asemaa tai 
yksityisen henkilökohtaisia oloja koskevaa 
seikkaa taikka liike- tai ammattisalaisuutta 
koskevia tietoja arvopaperimarkkinalaissa 
tarkoitetulle julkisen kaupankäynnin järjestä-
jälle ja kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla 
ja termiineillä annetussa laissa tarkoitetulle 
optioyhteisölle, jotka ovat välttämättömiä 
niille säädetyn valvontatehtävän 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-
tyksestä (HE 175/2002 vp) antamassaan lau-
sunnossa, että mainitun 36 §:n 2 momentin 

säännökseen sisältyy rajaus luovutuksensaa-
jan tarkoituksen kannalta välttämättömiin tie-
toihin, koska tietojensaajina ovat selvästi yk-
sityiset tahot. Ehdotetuissa uusissa sijoitus-
palveluyrityksistä annetun lain ja luottolai-
tostoiminnasta annetun lain säännöksissä on 
tällainen rajaus. 

Perustuslain 12 §:n 1 momentin mukaan 
jokaisella on sananvapaus. Sananvapauteen 
sisältyy oikeus ilmaista, julkistaa ja vastaan-
ottaa tietoja, mielipiteitä ja muita viestejä ke-
nenkään ennakolta estämättä. Tarkempia 
säännöksiä sananvapauden käyttämisestä an-
netaan lailla. Arvopaperimarkkinalain sään-
nösten, jotka liittyvät arvopaperin liikkee-
seenlaskijaan ja sen liikkeeseen laskemaan 
arvopaperiin liittyvien etujen ja eturistiriito-
jen ilmoittamiseen sijoitussuositusten yhtey-
dessä (4 luvun 10 §:n 2 momentti) sekä kurs-
sin vääristämisen määritelmää (5 luvun 12 
§:n 3 momentti) on arvioitava mainitun pe-
rustuslain sananvapaussäännöksen kannalta.  

Lain 4 luvun 10 §:n 2 momentin mukaan 
ehdotettuja etujen ja eturistiriitojen ilmoitta-
mista koskevia säännöksiä ei sovelleta sa-
nanvapauden käyttämisestä joukkoviestin-
nässä annetussa laissa tarkoitettuun yleisön 
saataville toimitetun viestin laatijaan, jos laa-
tija on sitoutunut noudattamaan julkaisu- ja 
ohjelmatoiminnassa viestejä laativia henki-
löitä ammatillisesti edustavan järjestön am-
mattikuntaa varten taikka julkaisijan tai oh-
jelmatoiminnan harjoittajan laatimia sääntö-
jä, jotka vaikutuksiltaan vastaavat markki-
noiden väärinkäyttödirektiivin sekä sen no-
jalla komission antamien säännösten vaiku-
tuksia. Vastaavasti väärien tai harhaanjohta-
vien tietojen levittämistä ei lain 5 luvun 12 
§:n 3 momentin mukaan pidettäisi kurssin 
vääristämisenä, jos yleisön saataville toimite-
tun viestin laatija on sitoutunut noudattamaan 
julkaisu- ja ohjelmatoiminnassa viestejä laa-
tivia henkilöitä ammatillisesti edustavan jär-
jestön ammattikuntaa varten tai julkaisu- ja 
ohjelmatoiminnan harjoittajan laatimia sään-
töjä, jotka vaikutuksiltaan vastaavat markki-
noiden väärinkäyttödirektiivin ja sen nojalla 
komission antamien säännösten vaikutuksia, 
paitsi jos viestin laatija saa itselleen etua tai 
hyötyä tiedon julkaisemisesta tai levittämi-
sestä. Markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 
ja sen nojalla annetun komission sijoitus-
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suositusdirektiivin sijoitussuositusten esittä-
mistä koskevia säännöksiä sovelletaan myös 
toimittajiin. Direktiivit sallivat, että toimitta-
jien osalta asianmukainen sääntely voidaan 
toteuttaa myös itsesääntelyllä.  

Perustuslakivaliokunta on perusoikeusuu-
distuksen yhteydessä tarkastellut perusoike-
usmyönteisen laintulkinnan periaatetta ja kat-
sonut sen sisältävän muun muassa vaatimuk-
sen, jonka mukaan perusteltavissa olevista 
tulkintavaihtoehdoista on valittava perusoi-
keuksien tarkoituksen toteuttamista parhaiten 
edistävä vaihtoehto (PeVM 25/1994 vp, s. 
4/I). Tähän liittyy yleinen vaatimus perusoi-
keuksiin puuttuvien toimenpiteiden oikea-
suhtaisuudesta. Niiden tulee rajoittua siihen, 
mikä on lain perusteella kussakin tapaukses-

sa hyväksyttävän tarkoituksen saavuttami-
seksi välttämätöntä. Esityksessä onkin pyritty 
sääntelemään mahdollisimman vähän toimit-
tajien ja tiedotusvälineiden toimintaa. Tämän 
mukaisesti esityksessä ehdotetaankin, että di-
rektiivien täytäntöönpanon edellyttämä sään-
tely tältä osin tapahtuisi alan itsesääntelynä. 

Edellä olevan perusteella lakiehdotukset 
voitaisiin hallituksen käsityksen mukaan kä-
sitellä tavallisessa lainsäätämisjärjestyksessä. 
Hallitus pitää kuitenkin suotavana, että ehdo-
tuksesta saataisiin perustuslakivaliokunnan 
kannanotto. 

 
Edellä olevan perusteella annetaan Edus-

kunnan hyväksyttäviksi seuraavat lakiehdo-
tukset: 
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Lakiehdotukset 
 

1.  

Laki 

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta 

 
Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
kumotaan 26 päivänä 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 §:n 2 momentti ja 14 §:n 

2 momentti, 4 a luvun 8 §:n 2 ja 5 momentti, 5 luku, 7 luvun 3 §, 8 luvun 3 § ja 10 luvun 1, 1 a 
ja 1 b §, 

sellaisina kuin niistä ovat 2 luvun 7 § laissa 740/1993, 2 luvun 11 §:n 1 momentti laissa 
105/1999, 2 luvun 11 §:n 2 momentti, 3 luvun 14 §:n 2 momentti ja 8 luvun 3 § laissa 
1517/2001, 3 luvun 13 §:n 2 momentti ja 10 luvun 1, 1 a ja 1 b § laissa 970/1999, 4 a luvun 
8 §:n 2 ja 5 momentti laissa 797/2000, 5 luku siihen myöhemmin tehtyine muutoksineen sekä 
7 luvun 3 § mainitussa laissa 1517/2001 ja laissa 581/1996, sekä 

lisätään 1 luvun 1 §:ään, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 740/1993 sekä laeissa 
751/1993 ja 321/1998, uusi 3 momentti, jolloin aikaisempi 3 momentti siirtyy uudeksi 4 mo-
mentiksi, 2 lukuun uusi 7 a ja 7 b §, 4 luvun 4 §:ään, sellaisena kuin se on laissa 522/1998 ja 
mainitussa laissa 1517/2001, uusi 4 momentti, jolloin aikaisemmat 4 ja 5 momentit siirtyvät 
uusiksi 5 ja 6 momenteiksi, 4 lukuun uusi 5 b ja 5 c § sekä luvusta aikaisemmin mainitulla 
lailla 581/1996 kumotun 10 §:n tilalle uusi 10 § ja pykälän eteen uusi väliotsikko sekä 8 lu-
kuun siitä aikaisemmin mainitulla lailla 476/1999 kumotun 1 §:n tilalle uusi 1 §, seuraavasti: 

 
 

1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

Soveltamisala 

1 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Tämän lain 2 luvun 7 ja 7 a §:ää, 4 luvun 4 
§:n 4 momenttia, 5 b, 5 c ja 10 §:ää sekä 5 
lukua sovelletaan myös suomalaiseen liik-
keeseenlaskijaan, jonka arvopaperi on julkis-
ta kaupankäyntiä vastaavan kaupankäynnin 
kohteena Euroopan talousalueella tai jota on 
haettu otettavaksi tällaisen kaupankäynnin 
kohteeksi sekä tällaiseen arvopaperiin. Li-
säksi 4 luvun 4 §:n 4 momenttia, 5 b, 5 c ja 
10 §:ää sovelletaan ulkomaiseen arvopape-
riin, joka on julkista kaupankäyntiä vastaa-
van kaupankäynnin kohteena Euroopan talo-
usalueella tai jota on haettu otettavaksi tällai-

sen kaupankäynnin kohteeksi. Lain 5 luvun 
2, 12 ja 13 §:n säännöksiä sovelletaan myös 
ulkomaiseen arvopaperiin, joka on julkista 
kaupankäyntiä vastaavan kaupankäynnin 
kohteena Euroopan talousalueella tai jota on 
haettu otettavaksi tällaisen kaupankäynnin 
kohteeksi, kun arvopaperia koskeva liiketoi-
mi suoritetaan Suomessa. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 
 

2 luku 

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlas-
ku ja tiedonantovelvollisuus 

Arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot 

7 § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 

arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman ai-



 HE 137/2004 vp  
  

   

91

heetonta viivytystä julkistettava ja toimitetta-
va asianomaiselle julkisen kaupankäynnin 
järjestäjälle tiedoksi kaikki sellaiset päätök-
sensä sekä liikkeeseenlaskijaa ja sen toimin-
taa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin 
arvoon. Liikkeeseenlaskijan on pidettävä jul-
kistamansa tiedot yleisön saatavilla. 

Liikkeeseenlaskija voi hyväksyttävästä 
syystä lykätä tiedon julkistamista ja toimit-
tamista asianomaiselle julkisen kaupankäyn-
nin järjestäjälle, jos tiedon julkistamatta jät-
täminen ei vaaranna sijoittajien asemaa ja 
liikkeeseenlaskija pystyy varmistamaan tie-
don säilymisen luottamuksellisena. Liikkee-
seenlaskijan on viipymättä ilmoitettava Ra-
hoitustarkastukselle ja asianomaiselle julki-
sen kaupankäynnin järjestäjälle päätökses-
tään lykätä tiedon julkistamista ja sen syistä. 

Jos liikkeeseenlaskija tai sen lukuun taikka 
puolesta toimiva ilmaisee toiselle julkista-
mattoman tiedon, joka on omiaan olennaises-
ti vaikuttamaan arvopaperin arvoon, tieto on 
välittömästi julkistettava ja toimitettava asi-
anomaiselle julkisen kaupankäynnin järjestä-
jälle. Jos tiedon ilmaiseminen tapahtuu tahat-
tomasti, tieto on ilman aiheetonta viivytystä 
julkistettava ja toimitettava asianomaiselle 
julkisen kaupankäynnin järjestäjälle tiedoksi. 
Mitä tässä momentissa säädetään, ei sovelle-
ta, jos tiedon saanut henkilö on velvollinen 
pitämään sen salassa. 

Mitä 1 momentissa säädetään, ei sovelleta, 
jos liikkeeseenlaskija on valtio, sen keskus-
pankki, kunta, kuntayhtymä tai Euroopan 
keskuspankki taikka sellainen kansainvälinen 
julkisyhteisö, jonka jäsenenä on vähintään 
kaksi Euroopan talousalueeseen kuuluvaa 
valtiota, paitsi, jos ne muualla Euroopan ta-
lousalueella julkistavat 1 momentissa tarkoi-
tetun tiedon. 

Asianomaisen julkisen kaupankäynnin jär-
jestäjän on ilman aiheetonta viivytystä julkis-
tettava sen tietoon tulleet 1 ja 3 momentissa 
tarkoitetut päätökset ja seikat, joita liikkee-
seenlaskija ei ole julkistanut. 

Rahoitustarkastus voi antaa sisäpiirikau-
poista ja markkinoiden manipulaatiosta 
(markkinoiden väärinkäyttö) annetun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin 
2003/6/EY (markkinoiden väärinkäyttödirek-
tiivi) nojalla Euroopan yhteisöjen komission 

antamien säädösten täytäntöön panemiseksi 
tarvittavia tarkempia määräyksiä tämän py-
kälän säännösten soveltamisesta. 

 
7 a § 

Mitä 7 §:ssä säädetään, ei koske  
1) muun julkisen kaupankäynnin kohteena 

olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijaa, jos 
liikkeeseenlaskijan muu kuin pörssiarvopa-
peri on ilman liikkeeseenlaskijan suostumus-
ta tai hyväksyntää otettu muun julkisen kau-
pankäynnin kohteeksi; 

2) liikkeeseenlaskijaa, jos liikkeeseenlaski-
jan muu kuin pörssiarvopaperi on ilman liik-
keeseenlaskijan suostumusta tai hyväksyntää 
otettu kaupankäynnin kohteeksi muuta julkis-
ta kaupankäyntiä toisessa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavassa 
kaupankäynnissä. 

 
 

7 b § 
Mitä 7 §:ssä säädetään, sovelletaan myös 

liikkeeseenlaskijaan, joka on hakenut arvo-
paperinsa ottamista julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi. Liikkeeseenlaskijan on viipymättä 
julkistettava tieto siitä, että se on jättänyt ha-
kemuksen arvopaperinsa ottamiseksi julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi. Asianomaisen jul-
kisen kaupankäynnin järjestäjän on ilman ai-
heetonta viivytystä julkistettava hakemuksen 
saapuminen, jota liikkeeseenlaskija ei ole 
julkistanut. 

 
 

Poikkeusten myöntäminen 

11 § 
Tässä luvussa, lukuun ottamatta sen 

7 §:ssä, ja 6 luvussa säädetystä tiedonanto-
velvollisuudesta voidaan hakemuksesta 
myöntää poikkeus, joka ei vaaranna sijoitta-
jien asemaa. Valtiovarainministeriön asetuk-
sella säädetään poikkeuksen myöntämisestä 
silloin, kun Euroopan yhteisön direktiivien 
mukaan jäsenvaltio voi sallia poikkeuksen 
tiedonantovelvollisuudesta. Valtiovarainmi-
nisteriön asetuksella voidaan lisäksi säätää 
tiedonantovelvollisuutta koskevan vastaavan 
poikkeuksen myöntämisestä silloin, kun di-
rektiivejä ei niiden soveltamisalan vuoksi so-
velleta arvopaperiin. Valtiovarainministeriön 
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asetuksella voidaan säätää myös poikkeuksis-
ta tiedonantovelvollisuudesta silloin, kun ar-
vopapereita tarjotaan yleisesti hyödyllisen, 
pääasiassa muun kuin voittoa tavoittelevan 
toiminnan rahoittamiseksi. Poikkeuksen 
myöntää Rahoitustarkastus, kirjanpitolauta-
kunta tai Vakuutusvalvontavirasto siten kuin 
2—5 momentissa säädetään. 

Rahoitustarkastus voi myöntää poikkeuk-
sen 10 §:ssä säädetystä julkistamisvelvolli-
suudesta, jos julkistaminen olisi yleisen edun 
vastaista tai jos siitä olisi liikkeeseenlaskijal-
le olennaista haittaa. Poikkeusta on haettava 
välittömästi velvollisuuden synnyttyä. Poik-
keus 10 §:stä voidaan myöntää vain 9 §:n 1 
momentissa tarkoitetulle yhtiölle. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 
 

3 luku 

Julkinen kaupankäynti ja muu ammattimai-
sesti järjestetty kaupankäyntimenettely ar-

vopapereilla 

Muun julkisen kaupankäynnin säännöt 

13 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Säännöissä voidaan määrätä, ettei luottolai-
toksen tavanomaisen varainhankintansa yh-
teydessä liikkeeseen laskemaa 1 luvun 2 §:n 
1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua arvopa-
peria koskevaan kyseisen luottolaitoksen te-
kemään kauppaan tai muuhun luovutukseen 
ole sovellettava 8 luvun 1 §:ssä tarkoitettuja 
rikoslain (39/1889) säännöksiä. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 
 

14 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Suomen Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla käy-
mään kauppaan ei sovelleta, mitä 2 luvun 
7 §:n 4 momentissa, 8 luvun 1 §:ssä tarkoite-
tuissa rikoslain säännöksissä tai 9 luvun 
2 §:ssä säädetään. Sama koskee tällaisilla ar-
vopapereilla käytävää kauppaa, jonka sään-
nöissä on määrätty, ettei yleisöllä ole oikeut-
ta suoraan tai välillisesti osallistua kaupan-
käyntiin. 

4 luku 

Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun tar-
joaminen 

Arvopaperinvälittäjän toiminta 

4 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Arvopaperinvälittäjän, joka tuottaa tai le-
vittää julkisen kaupankäynnin kohteena ole-
via arvopapereita tai niiden liikkeeseenlaski-
joita koskevaa tutkimustietoa taikka tuottaa 
tai levittää muita sijoittajille tai yleisölle tar-
koitettuja sijoitussuosituksia, on kohtuullisin 
keinoin pyrittävä varmistamaan, että tieto 
esitetään asianmukaisesti. Arvopaperinvälit-
täjän on ilmoitettavat tiedon kohteena oleviin 
arvopapereihin mahdollisesti liittyvät etunsa 
ja eturistiriidat. Rahoitustarkastus voi antaa 
markkinoiden väärinkäyttödirektiivin nojalla 
Euroopan yhteisöjen komission antamien 
säädösten täytäntöön panemiseksi tarvittavia 
tarkempia määräyksiä tämän pykälän sovel-
tamisesta. 
— — — — — — — — — — — — — —  

 
5 b § 

Jos arvopaperinvälittäjällä on syytä epäillä, 
että liiketoimeen saattaa liittyä 5 luvun tai ri-
koslain 51 luvun vastaista sisäpiirintiedon 
käyttöä tai arvopaperin kurssin vääristämistä, 
sen on viipymättä ilmoitettava asiasta Rahoi-
tustarkastukselle. Ilmoitusvelvollisen on li-
säksi keskeytettävä liiketoimi tai kieltäydyt-
tävä siitä. Jos liiketointa ei voida jättää to-
teuttamatta taikka jos liiketoimen keskeyttä-
minen tai siitä kieltäytyminen todennäköises-
ti vaikeuttaisi asian selvittämistä, voidaan lii-
ketoimi kuitenkin suorittaa, minkä jälkeen 
asiasta on välittömästi tehtävä ilmoitus Ra-
hoitustarkastukselle.  

Ilmoituksen tekoa ei saa paljastaa sille, jo-
hon epäily kohdistuu, eikä muulle henkilölle. 

Ilmoituksen on sisällettävä ainakin tiedot 
ilmoituksen tekijästä, epäilyttävästä liiketoi-
mesta ja siihen liittyvistä henkilöistä sekä il-
moituksen tekijällä olevat tiedot, joilla saat-
taa olla merkitystä epäilyn selvittämiseksi. 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia mää-
räyksiä ilmoituksen sisällöstä ja tekotavasta. 
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5 c § 
Arvopaperinvälittäjä on velvollinen kor-

vaamaan taloudellisen vahingon, joka asiak-
kaalle on aiheutunut epäilyttävästä liiketoi-
mesta ilmoittamisesta vain, jos arvopaperin-
välittäjä ei ole noudattanut sellaista huolelli-
suutta, jota siltä olosuhteet huomioon ottaen 
voidaan kohtuudella vaatia. 

Arvopaperinvälittäjän korvausvelvollisuu-
desta on muutoin voimassa, mitä vahingon-
korvauslaissa (412/1974) säädetään. 

 
Sijoitussuositusten esittäminen 

10 § 
Mitä 4 §:n 4 momentissa säädetään arvo-

paperinvälittäjän velvollisuudesta, sovelle-
taan myös muuhun henkilöön, joka ammatti- 
tai liiketoimintanaan tuottaa tai levittää mo-
mentissa tarkoitettua tietoa. 

Mitä tässä pykälässä säädetään, ei sovelleta 
sananvapauden käyttämisestä joukkoviestin-
nässä annetussa laissa (460/2003) tarkoitet-
tuun yleisön saataville toimitetun viestin laa-
tijaan, jos laatija on sitoutunut noudattamaan 
julkaisu- ja ohjelmatoiminnassa viestejä laa-
tivia henkilöitä ammatillisesti edustavan jär-
jestön ammatti-kuntaa varten taikka julkaisi-
jan tai ohjelmatoiminnan harjoittajan laatimia 
sääntöjä, jotka vaikutuksiltaan vastaavat 
markkinoiden väärinkäyttödirektiivin sekä 
sen nojalla Euroopan yhteisöjen komission 
antamien säännösten vaikutuksia. 

 
 

4 a luku 

Selvitystoiminta 

Selvitysosapuoli 

8 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Selvitysyhteisö saa lisäksi myöntää selvi-
tysosapuolen oikeudet arvopaperinvälittäjältä 
Suomessa edellytettyä toimilupaa vastaavan 
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous-
alueelta saaneelle ulkomaiselle arvopaperin-
välittäjälle, jolla ei ole kiinteää toimipaikkaa 
Suomessa ja joka täyttää 1 momentin 2—5 
kohdassa asetetut vaatimukset. Valtiova-
rainministeriön määräämin ehdoin voidaan 

myös muulle 1 momentin 2—5 kohdan ja 
riittävät vakavaraisuutta sekä riskien hallin-
taa koskevat edellytykset täyttävälle suoma-
laiselle tai ulkomaiselle yhteisölle myöntää 
selvitysosapuolen oikeudet. Valtiovarainmi-
nisteriön määräämien ehtojen lisäksi 5 luvun 
6—7 §:ää sovelletaan yhteisöön, joka ei toi-
mi ainoastaan omaan lukuunsa. Tämän lain 
5 luvun 3 ja 5 §:ää sovelletaan myös kysei-
seen yhteisöön 5 luvun 3 §:n 1 momentin 1, 
3 tai 4 kohdassa mainitussa suhteessa ole-
vaan henkilöön sekä hänen kanssaan 5 luvun 
3 §:n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitetussa 
suhteessa olevaan yhteisöön tai säätiöön. 
Tämän lain 5 luvun 15 §:ää sovelletaan ky-
seiseen yhteisöön ja siihen edellä mainitussa 
suhteessa oleviin tahoihin. 
— — — — — — — — — — — — — —  

Mitä 4 luvun 5 a §:ssä säädetään arvopape-
rinvälittäjän velvollisuudesta pitää asiakasva-
rat erillään ja välittäjän tekemistä lainaus- ja 
takaisinostosopimuksista, koskee myös selvi-
tysosapuolta. Mitä 4 luvun 4 §:n 1, 3 ja 
6 momentissa sekä 5 b ja 5 c §:ssä säädetään 
arvopaperinvälittäjän toiminnasta ja Rahoi-
tustarkastuksen määräyksenantovaltuudesta, 
koskee myös selvitysosapuolta. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

5 luku 

Markkinoiden väärinkäyttöä koskevat 
säännökset 

Sisäpiirintieto 

1 § 
Sisäpiirintiedolla tarkoitetaan julkisen kau-

pankäynnin tai 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun 
kaupankäyntimenettelyn kohteena olevaan 
arvopaperiin liittyvää luonteeltaan täsmällistä 
tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka muuten 
ei ole ollut markkinoilla saatavissa ja joka on 
omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun 
arvopaperin arvoon. 

Mitä 1 momentissa säädetään, sovelletaan 
myös arvopaperiin, 

1) joka on julkista kaupankäyntiä vastaavan 
kaupankäynnin kohteena toisessa Euroopan 
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa; 

2) jota on haettu otettavaksi julkisen kau-
pankäynnin kohteeksi tai sitä vastaavan kau-
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pankäynnin kohteeksi toisessa Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa; tai 

3) jonka arvo määräytyy julkisen kaupan-
käynnin tai 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun kau-
pankäyntimenettelyn kohteena olevan arvo-
paperin taikka 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun 
arvopaperin perusteella. 

 
Sisäpiirintiedon käyttö 

2 § 
Joka julkisen kaupankäynnin tai 3 luvun 

16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlas-
kijan osakkeen omistajana taikka asemansa, 
toimensa tai tehtävänsä nojalla on saanut si-
säpiirintietoa, ei saa käyttää tietoa hankki-
malla tai luovuttamalla omaan tai toisen lu-
kuun suoraan tai välillisesti arvopaperia, jota 
tieto koskee, eikä neuvoa suoraan tai välilli-
sesti toista tällaista arvopaperia koskevassa 
kaupassa. Mitä tässä momentissa säädetään, 
sovelletaan myös henkilöön, joka on saanut 
sisäpiirintiedon rikollisen toiminnan kautta. 

Sisäpiirintietoa ei saa ilmaista toiselle, jol-
lei se tapahdu osana tiedon ilmaisevan henki-
lön työn, ammatin tai tehtävien tavanomaista 
suorittamista. 

Mitä 1 ja 2 momentissa säädetään, koskee 
myös muuta henkilöä, joka tiesi tai hänen 
olisi pitänyt tietää, että hänen saamansa tieto 
on sisäpiirintietoa. 

Mitä tässä pykälässä säädetään, ei rajoita 
oikeutta hankkia tai luovuttaa 3 luvun 
16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevaa arvopaperia tällaisen kau-
pankäyntimenettelyn ulkopuolella. 

Mitä tässä pykälässä säädetään, ei rajoita 
henkilön oikeutta käydä kauppaa arvopape-
reilla, jos arvopaperien hankinta tai luovutus 
perustuu sopimukseen, joka on tehty ennen 
kuin henkilö sai kyseistä arvopaperia koske-
vaa sisäpiirintietoa. 

 
Omistuksen julkisuus 

3 § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 

osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien, tällaisiin arvopapereihin oikeut-
tavien muiden arvopaperien sekä arvopaperi-
en, joiden arvo määräytyy edellä tarkoitettu-

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

1) tällaisen osakkeen liikkeeseen laskeneen 
suomalaisen yhtiön, arvopaperikeskuksen, 
arvopaperipörssin tai arvopaperinvälittäjän 
hallituksen tai hallintoneuvoston jäsen tai va-
rajäsen, toimitusjohtaja tai toimitusjohtajan 
varamies taikka tilintarkastaja, varatilintar-
kastaja tai tilintarkastusyhteisön toimihenki-
lö, jolla on päävastuu yhtiön tilintarkastuk-
sesta; 

2) tällaisen osakkeen liikkeeseen laskeneen 
suomalaisen yhtiön muu ylimpään johtoon 
kuuluva henkilö, joka saa säännöllisesti sisä-
piirintietoa ja jolla on oikeus tehdä yhtiön tu-
levaa kehitystä ja liiketoiminnan järjestämis-
tä koskevia päätöksiä; 

3) meklari ja arvopaperinvälittäjän palve-
luksessa oleva henkilö, jonka tehtävänä on 
tällaisia arvopapereita koskeva sijoitustutki-
mus tai muu toimihenkilö, joka asemansa tai 
tehtäviensä johdosta saa säännöllisesti hal-
tuunsa tällaisia arvopapereita koskevaa sisä-
piirintietoa; 

4) arvopaperikeskuksen, arvopaperipörssin 
tai muuta julkista kaupankäyntiä tällaisilla 
arvopapereilla järjestävän arvopaperinvälittä-
jän muu toimihenkilö, joka asemansa tai teh-
täviensä johdosta saa säännöllisesti haltuunsa 
tällaisia arvopapereita koskevaa sisäpiirintie-
toa. 

Luottolaitoksen hallintoneuvoston jäsen ja 
varajäsen, hallituksen varajäsen sekä tilintar-
kastaja, varatilintarkastaja ja sellaisen tilin-
tarkastusyhteisön toimihenkilö, joka on pää-
vastuussa luottolaitoksen tilintarkastuksesta, 
on ilmoitusvelvollinen vain, jos hän saa 
säännöllisesti tietoa, jonka perusteella hän 
voi päätellä arvopaperin tai arvopaperimark-
kinoiden kehityssuunnan. 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien, tällaisiin arvopapereihin oikeut-
tavien muiden arvopaperien sekä arvopaperi-
en, joiden arvo määräytyy edellä tarkoitettu-
jen arvopaperien perusteella, omistus on jul-
kista myös, jos arvopaperin omistaja on: 

1) ilmoitusvelvollisen puoliso, vajaavaltai-
nen, jonka edunvalvoja ilmoitusvelvollinen 
on, taikka muu perheenjäsen, joka on asunut 
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vähintään yhden vuoden samassa taloudessa 
ilmoitusvelvollisen kanssa;  

2) yhteisö tai säätiö, jossa tässä pykälässä 
tarkoitetulla henkilöllä yksin tai yhdessä per-
heenjäsentensä tai toisen tässä pykälässä tar-
koitetun henkilön tai tämän perheenjäsenten 
kanssa on suoraan tai välillisesti määräysval-
ta. 

Rahoitustarkastuksen henkilökunnan omis-
tamien arvopaperien omistuksen julkisuudes-
ta säädetään Rahoitustarkastuksesta annetus-
sa laissa (587/2003). Suomen Pankin henki-
lökunnan omistamien arvopaperien julkisuu-
desta säädetään erikseen. 

 
Ilmoitettavat tiedot 

4 § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 

osakkeen liikkeeseen laskeneeseen yhtiöön 
3 §:n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa tarkoite-
tussa suhteessa olevan ilmoitusvelvollisen on 
tehtävään tullessaan neljäntoista päivän kulu-
essa ilmoitettava yhtiölle:  

1) puoliso; 
2) vajaavaltainen, jonka edunvalvoja hän 

on, sekä muu vähintään yhden vuoden sa-
massa taloudessa asunut perheenjäsen;   

3) 3 §:n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitettu 
yhteisö tai säätiö; 

4) yhteisö tai säätiö, jossa hänellä, hänen 
puolisollaan tai muu vähintään yhden vuoden 
samassa taloudessa asuneella perheenjäsenel-
lä yksin tai yhdessä on huomattava vaikutus-
valta;   

5) omistamansa, puolisonsa, 2 kohdassa 
tarkoitetun henkilön sekä 3 kohdassa tarkoi-
tetun yhteisön tai säätiön omistamat yhtiön 
osakkeet ja osakkeisiin oikeuttavat arvopape-
rit, tällaisiin arvopapereihin oikeuttavat muut 
arvopaperit sekä arvopaperit, joiden arvo 
määräytyy edellä tarkoitettujen arvopaperien 
perusteella;  
sekä tehtävässä ollessaan seitsemän päivän 
kuluessa 

6) edellä 5 kohdassa tarkoitetuilla arvopa-
pereilla tehdyt hankinnat ja luovutukset, kun 
omistuksen muutos on vähintään 5 000 eu-
roa; sekä 

7) muut tässä pykälässä tarkoitetuissa tie-
doissa tapahtuvat muutokset. 

Jos kalenterivuoden aikana tehtyjen kaup-

pojen ja luovutusten yhteismäärä jää alle 
5 000 euron, ilmoitus on tästä huolimatta teh-
tävä viimeistään seuraavan kalenterivuoden 
tammikuun 31 päivänä. 

Ilmoitusvelvollisuus ei koske yhteisöjä, 
jotka ovat liikkeeseenlaskijan tytäryrityksiä. 
Ilmoitusvelvollisuus ei myöskään koske 
asunto-osakeyhtiöitä, kiinteistöosakeyhtiöitä, 
aatteellisia yhdistyksiä tai taloudellisia yhdis-
tyksiä. Jos toisessa virkkeessä tarkoitettu yh-
teisö käy säännöllisesti kauppaa arvopape-
reilla, myös niitä koskevat tiedot on kuiten-
kin ilmoitettava. 

Ilmoitukseen on sisällytettävä asianomai-
sen henkilön tai yhteisön taikka säätiön yksi-
löimiseksi tarvittavat tiedot sekä arvopaperei-
ta koskevat tiedot.  

Henkilöllä on yhteisössä tai säätiössä huo-
mattava vaikutusvalta, jos hän on siinä 3 §:n 
1 momentin 1 tai 2 kohdassa tarkoitetussa tai 
siihen rinnastuvassa asemassa tai jos hän on 
avoimen yhtiön yhtiömies tai kommandiitti-
yhtiön vastuunalainen yhtiömies. 

 
 

5 § 
Arvopaperikeskukseen, arvopaperipörssiin 

ja muuta julkista kaupankäyntiä järjestävään 
arvopaperinvälittäjään 3 §:n 1 momentin 1 tai 
4 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan il-
moitusvelvollisen on tehtävään tullessaan 
neljäntoista päivän kuluessa ilmoitettava ar-
vopaperikeskukselle, arvopaperipörssille tai 
arvopaperinvälittäjälle puolisonsa, vajaaval-
tainen, jonka edunvalvoja hän on, sekä muu 
vähintään yhden vuoden samassa taloudessa 
asunut perheenjäsen sekä 3 §:n 2 momentin 2 
kohdassa tarkoitettu yhteisö tai säätiö sekä 
seitsemän päivän kuluessa tiedoissa tapahtu-
vat muutokset. Ilmoitusvelvollisen on liitet-
tävä ilmoitukseensa 4 §:n 1 momentin 5—7 
kohdassa tarkoitetut tiedot. 

Arvopaperinvälittäjään 3 §:n 1 momentin 
1 tai 3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ole-
van ilmoitusvelvollisen on tehtävään tulles-
saan neljäntoista päivän kuluessa ilmoitettava 
välittäjälle puolisonsa, vajaavaltainen, jonka 
edunvalvoja hän on, sekä muu vähintään yh-
den vuoden samassa taloudessa asunut per-
heenjäsen sekä 3 §:n 2 momentin 2 kohdassa 
tarkoitettu yhteisö tai säätiö sekä seitsemän 
päivän kuluessa tiedoissa tapahtuvat muutok-
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set. Ilmoitukseen on liitettävä 4 §:n 1 mo-
mentin 5—7 kohdassa tarkoitetut tiedot. 

 
 

Arvo-osuusjärjestelmään liitetyt arvopaperit 

6 § 
Jos 4 tai 5 §:ssä tarkoitetut arvopaperit on 

liitetty arvo-osuusjärjestelmään, ilmoitusten 
vastaanottaja voi järjestää menettelyn, jossa 
tiedot saadaan arvo-osuusjärjestelmästä. Täl-
löin ei erillisiä ilmoituksia ole tehtävä. 

 
Sisäpiirin omistusta koskeva julkinen rekiste-

ri 

7 § 
Edellä 4 ja 5 §:ssä tarkoitettujen ilmoitus-

ten vastaanottajan on pidettävä rekisteriä, 
josta ilmenevät kunkin ilmoitusvelvollisen 
kohdalla hänen, hänen puolisonsa, vajaaval-
taisen, jonka edunvalvoja hän on, muun vaki-
tuisesti samassa taloudessa asuvan henkilön 
ja 3 §:n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitetun 
yhteisön ja säätiön omistamat arvopaperit se-
kä eriteltyinä kaupat ja muut luovutukset (si-
säpiirirekisteri). Rekisterissä on vastaavasti 
oltava kunkin ilmoitusvelvollisen kohdalla 
tiedot 4 ja 5 §:ssä tarkoitetuista henkilöistä, 
yhteisöistä ja säätiöistä. 

Jos ilmoitukset tehdään 6 §:n mukaisesti, 
rekisteri voidaan tältä osin muodostaa arvo-
osuusjärjestelmästä saatavista tiedoista. 

Sisäpiirirekisterin tiedot on merkittävä si-
ten, että niitä ei voi jälkikäteen muuttaa tai 
poistaa. Rekisterinpito on järjestettävä siten, 
että ainoastaan rekisterin pitämiseen oikeute-
tut voivat muuttaa tietoja. Rekisterimerkintä 
on tehtävä ilman aiheetonta viivästystä. Sisä-
piirirekisteriin merkityt tiedot on säilytettävä 
vähintään viisi vuotta tiedon merkitsemises-
tä. 

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua 
sisäpiirirekistereihin ja saada kulujen kor-
vaamista vastaan niistä otteita ja jäljennöksiä. 
Luonnollisen henkilön henkilötunnus ja osoi-
te sekä muun luonnollisen henkilön kuin il-
moitusvelvollisen nimi eivät kuitenkaan ole 
julkisia. Julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevan osakkeen liikkeeseen laskeneen yhti-
ön on lisäksi pidettävä sisäpiirirekisterin si-
sältämät tiedot yleisön saatavilla sähköisen 

viestintäverkon kotisivuilla. Arvopapereiden 
omistuksessa tapahtuneita muutoksia koske-
vat tiedot on pidettävä sähköisen viestintä-
verkon kotisivuilla 12 kuukauden ajan muu-
toksesta. Tiedot on päivitettävä ilman aihee-
tonta viivästystä, kun ilmoitusvelvollinen il-
moittaa muutoksesta tietoihin. 

 
Yrityskohtainen sisäpiirirekisteri 

8 § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 

arvopaperin liikkeeseenlaskijan on lisäksi pi-
dettävä sisäpiirirekisteriä palveluksessaan 
olevista henkilöistä, jotka asemansa tai tehtä-
viensä johdosta saavat säännöllisesti sisäpii-
rintietoa sekä muista henkilöistä, jotka työ- 
tai muun sopimuksen perusteella työskente-
levät tälle ja saavat sisäpiirintietoa (yritys-
kohtainen sisäpiirirekisteri). 

Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin on si-
sällytettävä tiedot myös liikkeeseenlaskijan 
toimielimiin kuuluvista henkilöistä, jotka 
saavat sisäpiirintietoa. 

Mitä tässä pykälässä säädetään liikkeeseen-
laskijan velvollisuudesta pitää yrityskohtaista 
sisäpiirirekisteriä, koskee myös liikkeeseen-
laskijan puolesta tai lukuun toimivaa. 

Yrityskohtainen sisäpiirirekisteri ei ole jul-
kinen. Liikkeeseenlaskijan palveluksessa 
olevaa henkilöä, joka asemansa tai tehtävien-
sä takia saa säännöllisesti sisäpiirintietoa, 
koskevat tiedot saadaan kuitenkin asianomai-
sen henkilön suostumuksella julkistaa. 

 
9 § 

Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merki-
tään seuraavat tiedot: 

1) rekisterin perustamispäivä; 
2) henkilön yksilöimiseksi tarpeelliset tie-

dot; 
3) peruste, miksi henkilö merkitään rekiste-

riin; 
4) ajankohta, jolloin henkilölle on annettu 

tai jona hän on saanut sisäpiirintietoa; 
5) ajankohta, jolloin peruste ylläpitää yri-

tyskohtaista sisäpiirirekisteriä lakkasi. 
Yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä on päivi-

tettävä aina, kun 
1) peruste henkilön merkitsemiseksi rekis-

teriin muuttuu; 
2) uusi henkilö merkitään rekisteriin; 
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3) henkilö, joka on merkitty rekisteriin, ei 
enää saa sisäpiirintietoa. 

 
10 § 

Yrityskohtaisen sisäpiirirekisterin tiedot on 
merkittävä siten, että niitä ei voi jälkikäteen 
muuttaa tai poistaa. Rekisteripito on järjestet-
tävä siten, että ainoastaan rekisterin pitämi-
seen oikeutetut voivat muuttaa tietoja. Rekis-
terimerkintä on tehtävä ilman aiheetonta vii-
västystä. 

Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merki-
tetylle henkilölle on ilmoitettava kirjallisesti 
tai muutoin todisteellisesti hänen merkitse-
misestään rekisteriin ja siitä hänelle aiheutu-
vista velvollisuuksista. 

Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merki-
tyt tiedot on säilytettävä vähintään viisi vuot-
ta siitä lukien, kun peruste tietojen merkitse-
miseen rekisteriin on päättynyt. 

 
11 § 

Liikkeeseenlaskija voi jakaa yrityskohtai-
sen sisäpiirirekisterin osarekistereihin siten, 
että saman määräajan voimassa oleva perus-
teen omaavat henkilöt merkitään samaan osa-
rekisteriin. Jos yrityskohtainen sisäpiirirekis-
teri jaetaan osiin, sovelletaan kuhunkin osa-
rekisteriin erikseen, mitä 8—10 §:ssä sääde-
tään yrityskohtaisesta sisäpiirirekisteristä. 

 
Kurssin vääristäminen 

12 § 
Julkisen kaupankäynnin tai 3 luvun 

16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevan arvopaperin kurssia ei saa 
vääristää. 

Kurssin vääristämisellä tarkoitetaan 
1) julkisen kaupankäynnin tai 3 luvun 

16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevaa arvopaperia koskevaa har-
haanjohtavaa osto- ja myyntitarjousta, näen-
näiskauppaa ja muuta vilpillistä toimintata-
paa; 

2) liiketoimia ja muita toimia, jotka antavat 
väärää tai harhaanjohtavaa tietoa julkisen 
kaupankäynnin tai 3 luvun 16 §:ssä tarkoite-
tun kaupankäyntimenettelyn kohteena olevi-
en arvopaperien tarjonnasta, kysynnästä tai 
hinnasta; 

3) liiketoimia ja muita toimia, joilla yksi tai 
useampi yhteistyössä toimiva henkilö var-
mistaa julkisen kaupankäynnin tai 3 luvun 
16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevien arvopaperien hinnan epäta-
valliselle tai keinotekoiselle tasolle; tai 

4) julkisen kaupankäynnin tai 3 luvun 
16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevaa arvopaperia koskevan vää-
rän tai harhaanjohtavan tiedon julkaisemista 
tai muuta levittämistä, jos tiedon julkaisija tai 
levittäjä tiesi tai hänen olisi pitänyt tietää tie-
don olevan väärää tai harhaanjohtavaa. 

Mitä 2 momentin 4 kohdassa säädetään, ei 
sovelleta sananvapauden käyttämisestä jouk-
koviestinnässä annetussa laissa tarkoitettuun 
yleisön saataville toimitetun viestin laatijaan, 
joka viestin laadinnassa on sitoutunut nou-
dattamaan mainitussa laissa tarkoitetussa jul-
kaisu- ja ohjelmatoiminnassa viestejä laativia 
henkilöitä ammatillisesti edustavan järjestön 
ammattikuntaa varten tai julkaisu- ja ohjel-
matoiminnan harjoittajan laatimia sääntöjä, 
jotka vaikutuksiltaan vastaavat markkinoiden 
väärinkäyttödirektiivin ja sen nojalla Euroo-
pan yhteisöjen komission antamien säännös-
ten vaikutuksia. Mainittua kohtaa sovelletaan 
kuitenkin, jos viestin laatija saa itselleen etua 
tai hyötyä tiedon julkaisemisesta tai levittä-
misestä. 

Edellä 2 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoi-
tetuissa tapauksissa liiketoimi tai toimeksian-
to ei kuitenkaan ole kurssin vääristämistä, jos 
liiketoimella tai toimeksiannolla on hyväk-
syttävä peruste ja ne täyttävät Rahoitustar-
kastuksen hyväksymät kyseisessä julkisessa 
kaupankäynnissä tai 3 luvun 16 §:ssä tarkoi-
tetussa kaupankäyntimenettelyssä noudatet-
tavat markkinatavat. 

Arvopaperinvälittäjä, joka tarjoaa sijoitus-
palveluna markkinatakausta tai arvopaperi-
kaupintaa liikkeeseen laskemallaan, 1 luvun 
2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetulla 
arvopaperilla, saa tehdä tällaista toimintaa 
koskevan sopimuksen, jonka tarkoituksena 
on vaikuttaa arvopaperin hintatasoon. 

 
Rajoitussäännös 

13 § 
Mitä tässä luvussa säädetään sisäpiirintie-

don käyttämisestä tai kurssin vääristämisestä, 
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ei sovelleta sellaiseen kaupankäyntiin arvo-
papereilla, jossa  

1) liikkeeseenlaskija hankkii omia osakkei-
taan Euroopan yhteisöjen komission markki-
noiden väärinkäyttödirektiivin 8 artiklan no-
jalla antamien asetusten mukaisesti; 

2) sijoituspalveluyritys tai luottolaitos va-
kauttaa arvopaperien hintaa Euroopan yhtei-
söjen komission markkinoiden väärinkäyttö-
direktiivin 8 artiklan nojalla antamien asetus-
ten mukaisesti. 

 
Julkisen kaupankäynnin kohteeksi haetut ar-

vopaperit 

14 § 
Mitä tässä luvussa säädetään julkisen kau-

pankäynnin kohteena olevasta arvopaperista 
ja sen liikkeeseenlaskijasta, sovelletaan ar-
vopaperiin, jota on haettu otettavaksi julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi, ja sen liikkeeseen-
laskijaan. 

 
Tarkemmat määräykset 

15 § 
Rahoitustarkastus voi antaa markkinoiden 

väärinkäyttödirektiivin nojalla Euroopan yh-
teisöjen komission antamien säädösten täy-
täntöön panemiseksi tarvittavia tarkempia 
määräyksiä tämän luvun säännösten sovelta-
misesta. Rahoitustarkastus voi lisäksi antaa 
tarkempia määräyksiä 4 §:ssä tarkoitetun il-
moituksen sisällöstä ja tekotavasta, 6 §:ssä ja 
7 §:n 2 momentissa tarkoitetusta menettelys-
tä sekä 9 §:ssä tarkoitetun rekisterin sisällöstä 
ja tietojen merkintätavasta. 

 
7 luku 

Arvopaperimarkkinoiden valvonta 

Vaitiolovelvollisuus 

3 § 
Joka tässä laissa tarkoitettuja tehtäviä suo-

rittaessaan tai arvopaperipörssin, arvopape-
rinvälittäjän, selvitysyhteisön, selvitysosa-
puolen tai 4 a luvun 5 §:n 2 momentissa tar-
koitetun yhteisön toimielimen jäsenenä tai 
varajäsenenä tai toimihenkilönä on saanut 
tietää arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai 

muun henkilön taloudellista asemaa tai yksi-
tyistä olosuhdetta koskevan julkistamattoman 
seikan tahi liike- tai ammattisalaisuuden, ei 
saa sitä ilmaista tai muuten paljastaa eikä 
käyttää hyväksi, jos siitä ei ole säädetty tai 
asianmukaisessa järjestyksessä määrätty il-
maistavaksi tai ellei se, jonka hyväksi vai-
tiolovelvollisuus on säädetty, anna suostu-
mustaan sen ilmaisemiseen. 

Arvopaperipörssin toimielimen jäsen, vara-
jäsen tai toimihenkilö voi 1 momentin estä-
mättä ilmaista säännöksessä tarkoitetun tie-
don henkilölle, joka on muussa valtiossa 
toimivan julkista kaupankäyntiä vastaavaa 
kaupankäyntiä järjestävän ja viranomaisen 
valvonnassa olevan yhteisön palveluksessa 
tai toimielimen jäsen, jos tiedon ilmaisemi-
nen on tarpeen arvopaperimarkkinoiden te-
hokkaan valvonnan turvaamiseksi. Edelly-
tyksenä on lisäksi, että henkilöä koskee 
1 momenttia vastaava vaitiolovelvollisuus. 

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-
toja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita val-
vovalle viranomaiselle säädetään Rahoitus-
tarkastuksesta annetussa laissa (587/2003). 

 
 

8 luku 

Rangaistussäännökset 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttö ja kurssin vää-
ristäminen 

1 § 
Rangaistus tahallisesta tai törkeästä huoli-

mattomuudesta hyötymistarkoituksessa ta-
pahtuvasta sisäpiirintiedon väärinkäytöstä 
säädetään rikoslain 51 luvun 1 ja 2 §:ssä. 

Rangaistus hyötymistarkoituksessa tapah-
tuvasta kurssin vääristämisestä säädetään ri-
koslain 51 luvun 3 ja 4 §:ssä. 

 
Arvopaperimarkkinarikkomus 

3 §  
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta 
1) rikkoo 3 luvun 17 §:n säännöksiä, 
2) rikkoo 6 luvun 1 §:ää tai laiminlyö 6 lu-

vun 2 §:n 1 momentissa, 3 §:n 1 momentissa, 
4 §:ssä tai 6 §:n 4 momentissa säädetyn jul-
kistamisvelvollisuuden, tai 
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3) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen 
tai tarjousasiakirjan ennen kuin Rahoitustar-
kastus on hyväksynyt sen, 
on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai sii-
tä muualla laissa säädetä ankarampaa ran-
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta 
sakkoon. 

 
 

10 luku 

Erinäisiä säännöksiä 

Johdannaissopimukset 

1 § 
Tämän lain 2 luvun 1 §:ää, 4 luvun 1, 2, 

3 a, 4, 5 b ja 5 c §:ää, 5 luvun 1, 2 ja 12—
15 §:ää, 7 luvun 2 §:ää ja 8 luvun 1 §:ää so-
velletaan myös kaupankäynnistä vakioiduilla 
optioilla ja termiineillä annetun lain mukai-
seen vakioituun optioon ja termiiniin.  

Tämän lain 4 luvun 7 §:ää, 5 luvun 3—6 ja 
7 §:n 1, 3 ja 4 momenttia sekä 8—11 §:ää 
sovelletaan myös kaupankäynnistä vaki-
oiduilla optioilla ja termiineillä annetun lain 
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin, 
jonka kohde-etuus on julkisen kaupankäyn-
nin kohteena oleva osake tai osakkeeseen 
osakeyhtiölain mukaan oikeuttava arvopape-
ri. Tämän lain 5 luvun 8—11 §:ää sovelle-
taan myös kaupankäynnistä vakioiduilla op-
tioilla ja termiineillä annetun lain mukaiseen 
vakioituun optioon ja termiiniin, jonka koh-
de-etuus on raaka-aine tai hyödyke. Tämän 
lain 5 luvun 3 §:ää sovelletaan myös kaupan-
käynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä 
annetun lain 1 luvun 3 §:ssä tarkoitettuun op-
tioyhteisöön tämän lain 5 luvun 3 §:n 1 mo-
mentin 1, 3 tai 4 kohdassa mainitussa suh-
teessa olevaan henkilöön sekä hänen kans-
saan 5 luvun 3 §:n 2 momentin 2 kohdassa 
tarkoitetussa suhteessa olevaan yhteisöön tai 
säätiöön.  

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 
24 a §:n 1 momentin 2 kohtaa sekä 26 a §:ää 
sovelletaan myös kaupankäynnistä vaki-
oiduilla optioilla ja termiineillä annetun lain 
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin.  

 
1 a § 

Tämän lain 2 luvun 1 §:ää, 4 luvun 1, 2, 

3 a, 4, 5 b ja 5 c §:ää sekä 7 luvun 2 §:ää so-
velletaan myös johdannaissopimukseen, joka 
on kaupankäynnin ja selvityksen kohteena 
muulla säännellyllä ja viran-omaisen valvon-
nassa olevalla markkinalla kuin kaupankäyn-
nistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä an-
netussa laissa tarkoitetussa optioyhteisössä 
(vakioituun optioon tai termiiniin rinnastet-
tava johdannaissopimus). Tämän lain 5 lu-
vun 1, 2 ja 12—15 §:ää sovelletaan myös va-
kioituun optioon tai termiiniin rinnastetta-
vaan johdannaissopimukseen, jonka kohde-
etuutena on julkisen kaupankäynnin kohteena 
oleva arvopaperi taikka raaka-aine tai muu 
hyödyke.  

Tämän lain 4 luvun 7 §:ää, 5 luvun 3—6 ja 
7 §:n 1, 3 ja 4 momenttia sekä 8—11 §:ää 
sovelletaan myös vakioituun optioon tai ter-
miiniin rinnastettavaan johdannaissopimuk-
seen, jonka kohde-etuus on julkisen kaupan-
käynnin kohteena oleva osake tai osakkee-
seen osakeyhtiölain mukaan oikeuttava arvo-
paperi. 

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 24 a 
§:n 1 momentin 2 kohtaa sekä 26 a §:ää so-
velletaan myös vakioituun optioon tai termii-
niin rinnastettavaan johdannaissopimukseen.  

 
1 b § 

Tämän lain 2 luvun 1 §:ää, 4 luvun 1, 2, 
3 a, 4, 5 b ja 5 c §:ää sekä 7 luvun 2 §:ää so-
velletaan myös johdannaissopimukseen, joka 
ei ole kaupankäynnin tai selvityksen kohtee-
na kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetun lain 1 luvun 3 §:ssä tar-
koitetussa optioyhteisössä tai edellä 1 a §:ssä 
tarkoitetulla muulla säännellyllä ja viran-
omaisen valvonnassa olevalla markkinalla. 
Tällaiseen johdannaissopimukseen sovelle-
taan myös tämän lain 5 luvun 1, 2, 12—
15 §:ää, sikäli kuin sen kohde-etuutena on 
julkisen kaupankäynnin kohteena oleva ar-
vopaperi taikka raaka-aine tai muu hyödyke.  

Tämän lain 5 luvun 3—6 ja 7 §:n 1, 3 ja 
4 momenttia sekä 8—11 §:ää sovelletaan 
myös tässä pykälässä tarkoitettuun johdan-
naissopimukseen, jonka kohde-etuus on jul-
kisen kaupankäynnin kohteena oleva osake 
tai osakkeeseen osakeyhtiölain mukaan oike-
uttava arvopaperi.  

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 
24 a §:n 1 momentin 2 kohtaa sekä 26 a §:ää 
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sovelletaan myös tässä pykälässä tarkoitet-
tuun johdannaissopimukseen. 

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä     kuuta 

200 . 
Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyä 

lain täytäntöönpanon edellyttämiin toimenpi-
teisiin. 

Tämän lain 5 luvun 7 §:ssä tarkoitetun si-
säpiirirekisterin tiedot on saatettava lain mu-
kaisiksi kuuden kuukauden kuluessa lain 
voimaantulosta. 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
osakkeen liikkeeseenlaskijan on vuoden ku-
luessa tämän lain voimaantulosta saatettava 
5 luvun 7 §:ssä tarkoitetun sisäpiirirekisterin 
tiedot mainitun pykälän 4 momentin mukai-
sesti yleisön saataville sähköisen tietoverkon 
kotisivuille.  

Tämän lain 5 luvun 8 §:ssä tarkoitettu yri-
tyskohtainen sisäpiirirekisteri on perustettava 
ja saatettava lain mukaiseksi kuuden kuu-
kauden kuluessa lain voimaantulosta. 

————— 
 
 

2. 

Laki 

sijoitusrahastolain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 29 päivänä tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 99—101 § ja 

146 §:n 1 ja 2 kohta,  
sellaisina kuin niistä ovat 99 § osin muutettuna ja 146 §:n 1 momentin 2 kohta laissa 

224/2004, seuraavasti:  
 

99 § 
Sijoitusrahaston rahasto-osuuksien omis-

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

1) rahastoyhtiön tai säilytysyhteisön halli-
tuksen jäsen tai varajäsen, toimitusjohtaja tai 
toimitusjohtajan varamies, tilintarkastaja tai 
tilintarkastusyhteisön sellainen toimihenkilö, 
jolla on päävastuu rahastoyhtiön tai säily-
tysyhteisön tilintarkastuksesta;  

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

3) muu säilytysyhteisön palveluksessa ole-
va henkilö, jolla tehtävässään on mahdolli-
suus saada tietoja sijoitusrahaston sijoitus-
toiminnasta;  

4) edellä tarkoitetun henkilön puoliso, va-
jaavaltainen, jonka edunvalvoja tällainen 
henkilö on, taikka muu perheenjäsen, joka on 

asunut vähintään vuoden samassa taloudessa 
tällaisen henkilön kanssa;  

5) yhteisö tai säätiö, jossa tässä pykälässä 
tarkoitetulla henkilöllä on yksin tai yhdessä 
perheenjäsentensä tai toisen tässä pykälässä 
tarkoitetun henkilön taikka tämän perheenjä-
senen kanssa määräysvalta arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 5 §:ssä tarkoitetulla tavalla; 

6) rahastoyhtiön osakkeenomistaja tai tä-
hän arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n 
mukaan rinnastettava henkilö.  

Edellä 1 momentin 1—3 kohdassa tarkoite-
tun ilmoitusvelvollisen on ilmoitettava rahas-
toyhtiölle  

1) 1 momentin 3—5 kohdassa tarkoitetun 
olosuhteen olemassaolosta;  

2) sellainen yhteisö ja säätiö, jossa ilmoi-
tusvelvollisella on huomattava vaikutusvalta 
siten, että hän on siinä 1 momentin 1 kohdas-
sa tarkoitetussa tai siihen rinnastuvassa ase-
massa tai hän on avoimen yhtiön yhtiömies 
tai kommandiittiyhtiön vastuunalainen yh-
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tiömies, sekä edellä mainituissa tiedoissa ta-
pahtuneet muutokset;  

3) omistuksessaan sekä 1 momentin 4 ja 
5 kohdassa tarkoitetun henkilön omistuksessa 
olevat osakkeet tai osakkeisiin osakeyhtiölain 
mukaan oikeuttavat arvopaperit, joihin rahas-
toyhtiön hallinnoiman sijoitusrahaston varoja 
voidaan Euroopan talousalueella sijoittaa, 
tällaisten arvopapereiden hankkimista tai 
luovutusta koskevat sopimukset ja sitoumuk-
set sekä tällaisten arvopapereiden omistuk-
sessa ja niiden hankkimista tai luovutusta 
koskevissa sopimussuhteissa tapahtuvat, vä-
hintään 5 000 euron suuruiset muutokset seit-
semän päivän kuluessa muutoksesta. 

Edellä 2 momentissa tarkoitettu ilmoitus on 
tehtävä neljäntoista päivän kuluessa siitä, kun  

1) henkilö otti vastaan 1 momentin 1—3 
kohdassa tarkoitetun tehtävän;  

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

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

Jos kalenterivuoden aikana tehtyjen kaup-
pojen  ja  luovutusten  yhteismäärä  jää  alle 
5 000 euron, ilmoitus on tästä huolimatta teh-
tävä viimeistään seuraavan kalenterivuoden 
tammikuun 31 päivänä. 

Ilmoitusvelvollisuus ei koske tietoja asun-
to-osakeyhtiöistä, kiinteistöosakeyhtiöistä, 
aatteellisista yhdistyksistä tai taloudellisista 
yhdistyksistä. Jos yhteisö käy säännöllisesti 
kauppaa arvopapereilla, myös niitä koskevat 
tiedot on ilmoitettava. 

Jos arvopaperit on liitetty arvo-
osuusjärjestelmään, rahastoyhtiö voi järjestää 
menettelyn, jossa tiedot saadaan arvo-
osuusjärjestelmästä. Tällöin ei erillistä ilmoi-
tusta ole tältä osin tehtävä.  

 
100 § 

Rahastoyhtiön on pidettävä rekisteriä, josta 
ilmenevät kunkin ilmoitusvelvollisen kohdal-
la 99 §:ssä tarkoitetut omistukset ja sopimus-
suhteet sekä eriteltyinä kaupat ja muut luovu-
tukset (sisäpiirirekisteri).  

Sisäpiirirekisterin tiedot on merkittävä si-
ten, että niitä ei voi jälkikäteen muuttaa tai 
poistaa. Rekisterinpito on järjestettävä siten, 
että ainoastaan rekisterin pitämiseen oikeute-
tut voivat muuttaa tietoja. Rekisterimerkintä 
on tehtävä ilman aiheetonta viivästystä. Re-
kisteriin merkityt tiedot on säilytettävä vä-
hintään viisi vuotta tiedon merkitsemisestä. 

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua 
sisäpiirirekisteriin ja saada kulujen korvaa-
mista vastaan siitä otteita ja jäljennöksiä. 
Luonnollisen henkilön henkilötunnus ja osoi-
te sekä 99 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoi-
tetun henkilön nimi eivät kuitenkaan ole jul-
kisia. 

 
101 § 

Ilmoitukseen on sisällytettävä asianomai-
sen henkilön tai yhteisön taikka säätiön yksi-
löimiseksi tarvittavat tiedot sekä arvopaperei-
ta koskevat tiedot. Rahoitustarkastus voi an-
taa tarkempia määräyksiä ilmoituksen sisäl-
löstä ja tekotavasta. 

 
146 § 

Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto-
muudesta 

1) rikkoo 24 §:n 1 momenttia tai 30 §:ssä 
säädettyä kieltoa; 
2) laiminlyö rahastoyhtiölle tai säilytysyhtei-
sölle 25 §:n 2 momentissa, 26 §:n 1 momen-
tissa, 28 §:ssä, 31 §:n 2 momentissa, 45 
§:ssä, 47 §:n 3 momentissa, 49 §:ssä, 52 §:n 
1 momentissa, 92—96 §:ssä ja 118 §:n 2 ja 3 
momentissa säädettyjä velvollisuuksia; 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan päivänä    kuuta 

200 . 
Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyä 

lain täytäntöönpanon edellyttämiin toimenpi-
teisiin. 

Tämän lain 100 §:ssä tarkoitetun sisäpiiri-
rekisterin tiedot on saatettava lain mukaisiksi 
kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta. 

 

————— 
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3. 

Laki 

Rahoitustarkastuksesta annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan Rahoitustarkastuksesta 27 päivänä kesäkuuta 2003 annetun lain (587/2003) 6 §:n 

1 kohta, 12 §:n 2 momentin 3 kohta ja 37 §:n 1 momentti, 
lisätään lakiin uusi 15 a, 15 b ja 15 c §, 25 §:ään uusi 3 ja 7 momentti, jolloin aikaisemmat 

3—5 momentti siirtyvät uudeksi 4—6 momentiksi, 4 lukuun sijoitettava uusi 24 a sekä lakiin 
uusi 26 a—26 e ja 37 a § seuraavasti: 

 
6 § 

Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva 

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla 
tarkoitetaan tässä laissa: 

1) julkisen kaupankäynnin ja arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun 
kaupankäyntimenettelyn kohteena olevan ja 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi haetun ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijaa sekä muuta, 
joka on velvollinen julkistamaan arvopape-
rimarkkinalain 2 luvun 3 §:ssä tarkoitetun 
esitteen; 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

12 § 

Johtajan tehtävä 

— — — — — — — — — — — — — —  
Johtajan päätökset, jotka koskevat 

— — — — — — — — — — — — — —  
3) rikemaksun tai seuraamusmaksun mää-

räämistä sekä julkisen huomautuksen tai va-
roituksen antamista, 
— — — — — — — — — — — — — —  
on ennen päätöksen tekemistä käsiteltävä 
johtokunnassa. 

 
15 a § 

Markkinoiden väärinkäyttöön liittyvä erityi-
nen tietojensaantioikeus 

Rahoitustarkastuksella on salassapitosään-
nösten estämättä oikeus saada valvottavalta 

ja muulta rahoitusmarkkinoilla toimivalta se-
kä näiden hallituksen jäseneltä, toimitusjoh-
tajalta ja palveluksessa olevalta arvopaperi-
markkinalain tai sen nojalla annettujen 
markkinoiden väärinkäyttöä tai julkisen kau-
pankäynnin kohteena olevan arvopaperin ar-
voon vaikuttavien tietojen julkistamista kos-
kevien säännösten noudattamisen valvomi-
seksi tarpeelliset julkisen kaupankäynnin tai 
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tar-
koitetun kaupankäyntimenettelyn kohteena 
olevaan arvopaperiin, julkisen kaupankäyn-
nin kohteeksi haettuun arvopaperiin ja arvo-
paperiin, jonka arvo määräytyy julkisen kau-
pankäynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 lu-
vun 16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenet-
telyn kohteena olevan arvopaperin perusteel-
la, sekä tällaisen arvopaperin liikkeeseenlas-
kijaan ja tällaisella arvopaperilla tehtyihin 
liiketoimiin ja toimeksiantoihin liittyvät sekä 
muut mainittujen säännösten valvonnan kan-
nalta tarpeelliset tiedot, asiakirjat ja tallenteet 
sekä jäljennökset asiakirjoista ja tallenteista. 

Rahoitustarkastuksella on sama oikeus saa-
da yksilöityä liiketointa koskevia tietoja, 
asiakirjoja ja tallenteita sekä jäljennöksiä 
asiakirjoista ja tallenteista valvottavan ja 
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan lukuun 
tai puolesta toimivalta, julkisen kaupankäyn-
nin tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 
§:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevaa arvopaperia, julkisen kau-
pankäynnin kohteeksi haettua arvopaperia ja 
arvopaperia, jonka arvo määräytyy julkisen 
kaupankäynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 
luvun 16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntime-
nettelyn kohteena olevan arvopaperin perus-
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teella, koskevaan liiketoimeen tai toimek-
siantoon osalliselta sekä muulta henkilöltä, 
jolla voidaan perustellusta syystä olettaa ole-
van 1 momentissa tarkoitettua tietoa taikka 
asiakirjoja tai tallenteita. 

Oikeudellisissa asioissa avustavien osalta 2 
momentissa tarkoitettu oikeus ei koske oi-
keudenkäyntiavustaja- tai oikeudenkäyn-
tiasiamiestehtävien hoitamisen johdosta saa-
tuja tietoja, asiakirjoja ja tallenteita. Oikeu-
denkäyntiavustaja- ja oikeudenkäyn-
tiasiamiestehtäviksi luetaan varsinaisten oi-
keudenkäyntiin liittyvien tehtävien lisäksi 
asiakkaan oikeudellista asemaa esitutkinnas-
sa rikoksen takia tai asian muussa oikeuden-
käyntiä edeltävässä käsittelyvaiheessa sekä 
oikeudenkäynnin käynnistämistä tai sen vält-
tämistä koskeva oikeudellinen neuvonta. 

 
15 b § 

Markkinoiden väärinkäyttöön liittyvä kuule-
minen 

Rahoitustarkastuksella on oikeus tarvittaes-
sa kutsua 15 a §:ssä tarkoitettu henkilö kuul-
tavaksi arvopaperimarkkinalain tai sen nojal-
la annettujen markkinoiden väärinkäyttöä tai 
julkisen kaupankäynnin tai arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun kaupan-
käyntimenettelyn kohteena olevan arvopape-
rin, julkisen kaupankäynnin kohteeksi haetun 
arvopaperin ja arvopaperin, jonka arvo mää-
räytyy julkisen kaupankäynnin tai arvopape-
rimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun 
kaupankäyntimenettelyn kohteena olevan ar-
vopaperin perusteella, arvoon vaikuttavien 
tietojen julkistamista koskevien säännösten 
noudattamisen valvomiseksi. 

 
15 c § 

Johdannaissopimuksia koskeva tietojensaan-
tioikeus ja kuuleminen 

Mitä 15 a §:ssä säädetään Rahoitustarkas-
tuksen oikeudesta saada arvopaperiin taikka 
arvopaperia koskevaan liiketoimeen tai toi-
meksiantoon liittyviä tietoja, asiakirjoja ja 
tallenteita sekä jäljennöksiä asiakirjoista ja 
tallenteista, koskee myös kaupankäynnistä 
vakioiduilla optioilla ja termiineillä annetun 

lain mukaista vakioitua optiota ja termiiniä, 
vakioituun optioon tai termiiniin rinnastetta-
vaa johdannaissopimusta sekä muuta johdan-
naissopimusta, johon sovelletaan arvopape-
rimarkkinalain säännöksiä. 

Mitä 15 b §:ssä säädetään Rahoitustarkas-
tuksen oikeudesta tarvittaessa kutsua henkilö 
kuultavaksi, koskee myös kaupankäynnistä 
vakioiduilla optioilla ja termiineillä annetun 
lain mukaista vakioitua optiota ja termiiniä, 
vakioituun optioon tai termiiniin rinnastetta-
vaa johdannaissopimusta sekä muuta johdan-
naissopimusta, johon sovelletaan arvopape-
rimarkkinalain säännöksiä, koskevien maini-
tussa pykälässä tarkoitettujen säännösten 
noudattamisen valvomiseksi. 

 
 

4 luku 

Hallinnolliset seuraamukset 

24 a § 

Rikemaksu 

Rahoitustarkastus voi määrätä sille, joka 
1) laiminlyö arvopaperimarkkinalain 4 lu-

vun 7 §:ssä säädetyn ilmoitusvelvollisuuden; 
2) laiminlyö tai rikkoo arvopaperimarkki-

nalain 5 luvun 4—11 §:ssä taikka sijoitusra-
hastolain 99 tai 100 §:ssä säädetyn ilmoitus-
velvollisuuden tai velvollisuuden pitää rekis-
teriä; 

3 ) rikkoo sijoitusrahastolain 11 luvussa 
säädettyjä tai sijoitusrahaston säännöissä 
määrättyjä varojen sijoittamista koskevia ra-
joituksia, 
rikemaksun. Maksu määrätään maksettavaksi 
valtiolle. 

Oikeushenkilölle määrättävä rikemaksu on 
vähintään 500 euroa ja enintään 10 000 eu-
roa. Luonnolliselle henkilölle määrättävä ri-
kemaksu on vähintään  50 euroa  ja enintään 
1 000 euroa. 

Rikemaksua ei voida määrätä, jos ilmoitus-
velvollinen tai rekisterinpitoon velvollinen 
on välittömästi virheen havaittuaan oma-
aloitteisesti ryhtynyt asiassa korjaaviin toi-
menpiteisiin. 

Se, jolle rikemaksu on määrätty, voi saattaa 
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päätöksen markkinaoikeuden käsiteltäväksi 
30 päivän kuluessa Rahoitustarkastuksen 
päätöksestä tiedon saatuaan. Muutoin päätös 
jää pysyväksi. 

Rikemaksua koskevaa Rahoitustarkastuk-
sen päätöstä ei saa panna täytäntöön ennen 
kuin se on saanut lainvoiman. 

 
25 § 

Julkinen huomautus 

— — — — — — — — — — — — — —  
Julkinen huomautus voidaan antaa myös 

muulle henkilölle, joka laiminlyö tai rikkoo 
muulla kuin rikoslain 51 luvussa säädetyllä 
tavalla arvopaperimarkkinalain tai sen nojalla 
annettuja markkinoiden väärinkäyttöä taikka 
julkisen kaupankäynnin kohteena olevan tai 
sen kohteeksi haetun arvopaperin arvoon 
vaikuttavien tietojen julkistamista koskevia 
säännöksiä. Luonnolliselle henkilölle julki-
nen huomautus voidaan antaa, jos tämä me-
nettelee häntä henkilökohtaisesti velvoittavi-
en säännösten tai määräysten vastaisesti. 
— — — — — — — — — — — — — —  

Se, jolle julkinen huomautus on määrätty, 
voi saattaa päätöksen markkinaoikeuden kä-
siteltäväksi 30 päivän kuluessa rahoitustar-
kastuksen päätöksestä tiedon saatuaan. Muu-
toin päätös jää pysyväksi. 
 
 

26 a § 

Seuraamusmaksu 

Valvottava ja muu rahoitusmarkkinoilla 
toimiva oikeushenkilö, joka tahallaan tai 
huolimattomuudesta  

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

2) laiminlyö tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa säädetyllä tavalla arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 2 tai 12 §:n säännök-
siä taikka 15 §:n nojalla annettuja säännök-
siä, 

voidaan määrätä maksamaan julkisen varoi-
tuksen ohella seuraamusmaksu, jos menettely 
tai laiminlyönti on jatkuvaa, toistuvaa tai 
suunnitelmallista taikka muuten niin moitit-
tavaa, ettei varoitusta yksin ole pidettävä riit-
tävänä, eikä teko tai laiminlyönti kokonai-
suutena arvioiden anna aihetta ankarampiin 
toimenpiteisiin. 

Seuraamusmaksu voidaan määrätä makset-
tavaksi myös muulle henkilölle, joka laimin-
lyö tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51 luvus-
sa säädetyllä tavalla 1 momentissa tarkoitet-
tuja arvopaperimarkkinalain tai sen nojalla 
annettuja sisäpiirintietoa, kurssin vääristä-
mistä tai julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevan tai sen kohteeksi haetun arvopaperin 
arvoon vaikuttavien tietojen julkistamista 
koskevia säännöksiä. 

Seuraamusmaksua ei voi määrätä, jos asia 
on vireillä esitutkinnassa, syyteharkinnassa 
tai tuomioistuimessa rikosasiana.  

Seuraamusmaksua määrättäessä on otettava 
huomioon menettelyn laatu, laajuus ja suun-
nitelmallisuus, menettelyllä tavoiteltu hyöty 
ja sillä aiheutettu vahinko. Oikeushenkilölle 
määrättävä seuraamusmaksu on vähintään 
500 euroa ja enintään 200 000 euroa, kuiten-
kin enintään 10 prosenttia oikeushenkilön 
seuraamusmaksun määräämistä edeltävän ti-
likauden liikevaihdosta. Luonnolliselle hen-
kilölle määrättävä seuraamusmaksu on vä-
hintään 100 euroa ja enintään 10 000 euroa.  

Seuraamusmaksun määrää Rahoitustarkas-
tuksen hakemuksesta markkinaoikeus. Mak-
su määrätään maksettavaksi valtiolle. 

 
 

26 b § 

Asian vireillepano ja valmistelu 

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

Hakemuksen saavuttua markkinaoikeuteen 
asia on ennen käsittelyä valmisteltava mark-
kinaoikeuden ylituomarin tai markkinaoi-
keustuomarin johdolla niin, että se voidaan 
viipymättä ratkaista. Valmistelu ei ole tar-
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peen, jos hakemus jätetään tutkimatta tai hy-
lätään heti perusteettomana. 

Asiaa valmisteltaessa on asiaan osallisille 
varattava tilaisuus suullisesti tai kirjallisesti 
vastata hakemukseen. Markkinaoikeus huo-
lehtii Rahoitustarkastuksen kuulemiseksi tar-
peellisista toimenpiteistä. Valmistelu voidaan 
päättää, vaikka asiaan osallinen ei ole antanut 
pyydettyä vastausta hakemuksen johdosta. 

 
26 c §  

Asian selvittäminen 

Markkinaoikeus voi velvoittaa asianomai-
sen saapumaan istuntoon sekä esittämään lii-
kekirjeenvaihtonsa, kirjanpitonsa, pöytäkir-
jansa ja muut asiaa selventävät asiakirjat. 
Asiakirjojen esittämisvelvollisuus ei koske 
teknisluonteisia ammattisalaisuuksia. Jos 
velvollisuutta esittää asiakirjat ei täytetä tai 
asianosainen jää ilman laillista estettä saa-
pumatta istuntoon, asianosainen voidaan sa-
kon uhalla velvoittaa esittämään asiakirjat tai 
saapumaan istuntoon. 

 
26 d § 

Hakemusta käsiteltäessä Rahoitustarkas-
tuksen tulee näyttää toteen seuraamuksen 
määräämiseksi tarpeelliset seikat.  

Markkinaoikeus voi katsoessaan muun seu-
raamuksen liian ankaraksi määrätä julkisen 
varoituksen sijasta julkisen huomautuksen tai 
jättää seuraamuksen määräämättä.  

 
26 e § 

Asian käsittely 

Asian käsittelyssä noudatetaan muutoin 
hakemusasioiden käsittelyä koskevia oikeu-

denkäymiskaaren 8 luvun säännöksiä. Myös 
Rahoitustarkastuksella on oikeus hakea 
markkinaoikeuden päätökseen muutosta va-
littamalla korkeimpaan oikeuteen, jos kor-
kein oikeus oikeudenkäymiskaaren 30 luvun 
3 §:n nojalla myöntää valitusluvan. 

 
37 § 

Muutoksenhaku 

Rahoitustarkastuksen päätöksestä saa valit-
taa Helsingin hallinto-oikeuteen siten kuin 
hallintolainkäyttölaissa (586/1996) säädetään 
valituksen tekemisestä valtioneuvoston ja 
ministeriön päätökseen, jollei muualla laissa 
toisin säädetä. Rahoitustarkastuksen päätök-
sestä, joka voidaan saattaa markkinaoikeuden 
käsiteltäväksi, ei saa valittaa Helsingin hal-
linto-oikeuteen. 
— — — — — — — — — — — — — —  

 
37 a § 

Seuraamusmaksu palauttaminen 

 
Jos rikoslain 51 luvun 1—5 §:n perusteella 

tuomitaan rangaistus samasta teosta, jonka 
perusteella on määrätty 26 a §:n mukainen 
seuraamusmaksu, valtiokonttori palauttaa 
hakemuksesta jo maksetun seuraamusmak-
sun. 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan päivänä       kuuta 

200 . 
Rikemaksu ja seuraamusmaksu voidaan 

määrätä vain teosta tai laiminlyönnistä, joka 
on tehty tämän lain voimaantulon jälkeen. 

————— 
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4. 

Laki 

rikoslain muuttamisesta 

 
Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 19 päivänä joulukuuta 1889 annetun rikoslain (39/1889) 51 luvun 1, 3 ja 6 §, 
sellaisina kuin niistä ovat 1 § laissa 475/1999 ja osin laissa 1526/2001 sekä 3 ja 6 § laissa 

mainitussa 1526/2001, sekä 
lisätään 51 luvun 7 §:ään, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 1526/2001, uusi 2 ja 

3 momentti, seuraavasti: 
 

51 luku 

Arvopaperimarkkinarikoksista 

1 § 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttö  

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta-
loudellista hyötyä tahallaan tai törkeästä huo-
limattomuudesta käyttää julkisen kaupan-
käynnin kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyvää sisäpiirintietoa hyväksi 

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

2) neuvomalla suoraan tai välillisesti toista 
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa, 
on tuomittava sisäpiirintiedon väärinkäytöstä 
sakkoon tai vankeuteen enintään kahdeksi 
vuodeksi. 

Sisäpiirintiedon väärinkäytöstä tuomitaan 
myös henkilö, joka 1 momentissa tarkoitetul-
la tavalla käyttää arvopaperimarkkinalain 3 
luvun 16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntime-
nettelyn kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyvää sisäpiirintietoa hyväksi tällaisessa kau-
pankäynnissä. 

Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava. 
 

3 § 

Kurssin vääristäminen 

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta-
loudellista hyötyä vääristää julkisen kaupan-

käynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 
16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenettelyn 
kohteena olevan arvopaperin kurssia, on 
tuomittava kurssin vääristämisestä sakkoon 
tai vankeuteen enintään kahdeksi vuodeksi. 

 
6 §  

Määritelmät 

Arvopaperilla tarkoitetaan tässä luvussa 
sellaista arvopaperia, johon sovelletaan arvo-
paperimarkkinalakia. 

Sisäpiirintietona pidetään tässä luvussa ar-
vopaperimarkkinalain 5 luvun 1 §:n 1 mo-
mentissa ja 15 §:ssä tarkoitettua sisäpiirintie-
toa. 

Kurssin vääristämisenä pidetään tässä lu-
vussa arvopaperimarkkinalain 5 luvun 12 ja 
15 §:ssä tarkoitettua kurssin vääristämistä. 

Mitä tässä luvussa säädetään arvopaperista, 
sovelletaan myös kaupankäynnistä vaki-
oiduilla optioilla ja termiineillä annetussa 
laissa (772/1988) tarkoitettuun vakioituun 
optioon tai termiiniin sekä arvopaperimark-
kinalain 10 luvun 1 a §:ssä tarkoitettuun va-
kioituun optioon tai termiiniin rinnastetta-
vaan johdannaissopimukseen. Mitä tässä lu-
vussa säädetään arvopaperin luovuttamisesta 
tai hankkimisesta, sovelletaan myös vaki-
oidun johdannaissopimuksen tekemiseen ja 
vakioituun optioon tai termiiniin rinnastetta-
van johdannaissopimuksen tekemiseen. Lu-
vun 1 ja 2 §:ää sovelletaan vakioituun opti-
oon tai termiiniin sekä vakioituun optioon tai 
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termiiniin rinnastettavaan johdannaissopi-
mukseen siitä riippumatta, onko sovittu joh-
dannaissopimuksen kohde-etuuden luovutuk-
sesta vai suorituksen korvaavasta hyvitykses-
tä. 

 
7 § 

Rajoitussäännös 

— — — — — — — — — — — — — —  
Tämän luvun 1—4 §:n säännöksiä ei sovel-

leta sellaiseen julkiseen kaupankäyntiin ar-
vopapereilla, jossa  

1) liikkeeseenlaskija hankkii omia osakkei-
taan Euroopan yhteisöjen komission sisäpii-

rikaupoista ja markkinoiden manipulaatiosta 
(markkinoiden väärinkäyttö) annetun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin 
2003/6/EY 8 artiklan nojalla antamien ase-
tusten mukaisesti; 

2) sijoituspalveluyritys tai luottolaitos va-
kauttaa arvopaperien hintaa Euroopan yhtei-
söjen komission sisäpiirikaupoista ja markki-
noiden manipulaatiosta (markkinoiden vää-
rinkäyttö) annetun Euroopan parlamentin ja 
neuvoston direktiivin 2003/6/EY 8 artiklan 
nojalla antamien asetusten mukaisesti. 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä     kuuta 

200 . 
————— 

 
 
 
 

5.  

Laki 

kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
kumotaan kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä 26 päivänä elokuuta 1988 

annetun lain (772/1988) 3 luvun 14 §, 
muutetaan 3 luvun 11 § ja 5 luvun 2 ja 4 §, sellaisina kuin niistä ovat 3 luvun 11 § on laeissa 

969/1999 ja 1518/2001, 5 luvun 2 § osin laissa 741/1993 sekä 5 luvun 4 § mainitussa laissa 
1518/2001, seuraavasti: 

 
3 luku  

Optioyhteisön toiminta 

11 § 

Tiedonantovelvollisuus 

Sähköön tai maakaasuun perustuvien opti-
oiden ja termiinien kauppaan osallistuvien on 
ilmoitettava optioyhteisölle poikkeukselliset 
tai muutoin olennaisesti sähkön tai maakaa-
sun tuotantoon, siirtoon ja kulutukseen vai-
kuttavat rajoitukset siten kuin optioyhteisön 
säännöissä määrätään. 

Optioyhteisön on Rahoitustarkastuksen 

määräämällä tavalla julkistettava tämän py-
kälän nojalla ilmoitetut tiedot.  

 
5 luku 

Erinäiset säännökset 

2 § 

Vaitiolovelvollisuus 

Joka tässä laissa tarkoitettuja tehtäviä suo-
rittaessaan tai optioyhteisön tai välittäjän 
toimihenkilönä on saanut tietää option tai 
termiinin osapuolen tai muun henkilön talou-
dellista asemaa tai yksityistä olosuhdetta 
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koskevan julkistamattoman seikan tai liike- 
tai ammattisalaisuuden, ei saa sitä ilmaista tai 
muuten paljastaa eikä käyttää hyväksi, mikäli 
sitä ei ole säädetty tai asianmukaisessa järjes-
tyksessä määrätty ilmaistavaksi, tai ellei se, 
jonka hyväksi vaitiolovelvollisuus on säädet-
ty, anna suostumustaan sen ilmaisemiseen. 

Optioyhteisön toimielimen jäsen, varajäsen 
tai toimihenkilö voi 1 momentin estämättä 
ilmaista säännöksessä tarkoitetun tiedon hen-
kilölle, joka on Euroopan talousalueeseen 
kuuluvassa valtiossa sijaitsevan optioyhtei-
söön rinnastettavan yhteisön palveluksessa 
tai toimielimen jäsen, jos tiedon ilmaisemi-
nen on tarpeen johdannais- tai arvopaperi-
markkinoiden tehokkaan valvonnan turvaa-
miseksi. Edellytyksenä on lisäksi, että henki-
löä koskee 1 momenttia vastaava vaitiolovel-
vollisuus. 

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-
toja ulkomaiselle johdannaismarkkinoita val-
vovalle viranomaiselle säädetään Rahoitus-
tarkastuksesta annetussa laissa. 

 
4 § 

Johdannaismarkkinarikkomus 

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta lai-
minlyö noudattaa 3 luvun 11 §:ssä tarkoitet-
tua ilmoitusvelvollisuutta, on tuomittava, 
jollei teko ole vähäinen tai siitä muualla lais-
sa säädetä ankarampaa rangaistusta, johdan-
naismarkkinarikkomuksesta sakkoon. 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä    kuuta 

200 . 
————— 

 
 
 
 
 
 
 

6. 

Laki 

sijoituspalveluyrityksistä annetun lain 48 §:n muuttamisesta 

 
Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
lisätään sijoituspalveluyrityksistä 26 päivänä heinäkuuta 1996 annetutun lain (579/1996) 

48 §:ään, sellaisena kuin se on laeissa 48/2002 ja 79/2003, uusi 7 momentti seuraavasti: 
 

48 § 

Salassapitovelvollisuus  

— — — — — — — — — — — — — —  
Sijoituspalveluyrityksellä on oikeus antaa 1 
momentissa tarkoitettuja tietoja arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetulle julkisen kaupan-
käynnin järjestäjälle ja kaupankäynnistä va-

kioiduilla optioilla ja termiineillä annetussa 
laissa tarkoitetulle optioyhteisölle, jotka ovat 
välttämättömiä niille säädetyn valvontatehtä-
vän turvaamiseksi. 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä    kuuta 

200 . 

————— 
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7. 

Laki 

luottolaitostoiminnasta annetun lain 94 §:n muuttamisesta 

 
Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
lisätään luottolaitostoiminnasta 31 päivänä joulukuuta 1993 annetun lain (1607/1993) 

94 §:ään, 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-
käynnin järjestäjälle ja kaupankäynnistä va-

kioiduilla optioilla ja termiineillä annetussa 
laissa tarkoitetulle optioyhteisölle, jotka ovat 
välttämättömiä niille säädetyn valvontatehtä-
vän turvaamiseksi. 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä    kuuta 

200 . 

————— 
 
 
 

8. 

Laki 

arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain 13 §:n muuttamisesta 

 
Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan arvo-osuusjärjestelmästä 17 päivänä toukokuuta 1991 annetun lain (826/1991) 

13 §:n 1 momentin 4 kohta, sellaisena kuin se on laissa 795/2000, seuraavasti: 
 

13 § 

Arvopaperikeskuksen tehtävät 

Arvopaperikeskus hoitaa arvo-osuusjärjes-
telmän yhteisiä tehtäviä. Näiden tehtävien 
hoitamiseksi arvopaperikeskus: 
— — — — — — — — — — — — — —  

4) ylläpitää tietojärjestelmiä, joilla voidaan 
ylläpitää arvopaperimarkkinalain 5 luvussa 
tarkoitettua sisäpiirin omistusta koskevaa 
julkista rekisteriä; 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä    kuuta 

200 . 
————— 
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9.  

Laki 

eräiden markkinaoikeudellisten asioiden käsittelystä annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan eräiden markkinaoikeudellisten asioiden käsittelystä 28 päivänä joulukuuta 2001 

annetun lain (1528/2001) 3 §:n 1 momentin 8 kohta, 
lisätään 2 §:ään uusi 17 a kohta, 3 §:n 1 momenttiin uusi 9 kohta ja lakiin uusi 17 a § seu-

raavasti: 
 

2 § 

Markkinaoikeudelliset asiat 

Markkinaoikeus käsittelee asiat, jotka sää-
detään sen toimivaltaan kuuluviksi: 
— — — — — — — — — — — — — —  

17 a) Rahoitustarkastuksesta annetussa 
laissa (587/2003); 
— — — — — — — — — — — — — —  

 
3 § 

Asian vireillepano 

Markkinaoikeudessa tulee vireille: 
— — — — — — — — — — — — — —  

8) saatavien perinnästä annetun lain 13 §:n 
2 momentin nojalla käsiteltävä asia sen elin-

keinonharjoittajan hakemuksella, johon mai-
nitun lain 4 §:ssä tarkoitettu menettely koh-
distuu, tai elinkeinonharjoittajien etujen val-
vomiseksi toimivan rekisteröidyn yhdistyk-
sen hakemuksella; 

9) Rahoitustarkastuksesta annetun lain no-
jalla käsiteltävä asia Rahoitustarkastuksen tai 
sen hakemuksesta, johon päätös kohdistuu. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 
 

17 a §. 
Rahoitustarkastuksesta annetun laissa tar-

koitettujen asioiden käsittelystä säädetään 
erikseen. 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä    kuuta 

200 . 
————— 

Helsingissä 10 päivänä syyskuuta 2004 

 
Tasavallan Presidentti 

TARJA HALONEN 

 
 
 
 
 

Toinen valtiovarainministeri Ulla-Maj Wideroos 
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Liite 
Rinnakkaistekstit 

 
 
 

1.  

Laki 

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta 

 
Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
kumotaan 26 päivänä 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 §:n 2 momentti ja 14 §:n 

2 momentti, 4 a luvun 8 §:n 2 ja 5 momentti, 5 luku, 7 luvun 3 §, 8 luvun 3 § ja 10 luvun 1, 1 a 
ja 1 b §, 

sellaisina kuin niistä ovat 2 luvun 7 § laissa 740/1993, 2 luvun 11 §:n 1 momentti laissa 
105/1999, 2 luvun 11 §:n 2 momentti, 3 luvun 14 §:n 2 momentti ja 8 luvun 3 § laissa 
1517/2001, 3 luvun 13 §:n 2 momentti ja 10 luvun 1, 1 a ja 1 b § laissa 970/1999, 4 a luvun 
8 §:n 2 ja 5 momentti laissa 797/2000, 5 luku siihen myöhemmin tehtyine muutoksineen sekä 
7 luvun 3 § mainitussa laissa 1517/2001 ja laissa 581/1996, sekä 

lisätään 1 luvun 1 §:ään, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 740/1993 sekä laeissa 
751/1993 ja 321/1998, uusi 3 momentti, jolloin aikaisempi 3 momentti siirtyy uudeksi 4 mo-
mentiksi, 2 lukuun uusi 7 a ja 7 b §, 4 luvun 4 §:ään, sellaisena kuin se on laissa 522/1998 ja 
mainitussa laissa 1517/2001, uusi 4 momentti, jolloin aikaisemmat 4 ja 5 momentit siirtyvät 
uusiksi 5 ja 6 momenteiksi, 4 lukuun uusi 5 b ja 5 c § sekä luvusta aikaisemmin mainitulla 
lailla 581/1996 kumotun 10 §:n tilalle uusi 10 § ja pykälän eteen uusi väliotsikko sekä 8 lu-
kuun siitä aikaisemmin mainitulla lailla 476/1999 kumotun 1 §:n tilalle uusi 1 §, seuraavasti: 

 
 

Voimassa oleva laki Ehdotus 
 
 

1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

Soveltamisala 

 
— — — — — — — — — — — — — —  
 
 
 
 
 
 

1 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Tämän lain 2 luvun 7 ja 7 a §:ää, 4 luvun 
4 §:n 4 momenttia, 5 b, 5 c ja 10 §:ää sekä 5 
lukua sovelletaan myös suomalaiseen liik-
keeseenlaskijaan, jonka arvopaperi on jul-
kista kaupankäyntiä vastaavan kaupankäyn-
nin kohteena Euroopan talousalueella tai 
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— — — — — — — — — — — — — —  
 

jota on haettu otettavaksi tällaisen kaupan-
käynnin kohteeksi sekä tällaiseen arvopape-
riin. Lisäksi 4 luvun 4 §:n 4 momenttia, 5 b, 
5 c ja 10 §:ää sovelletaan ulkomaiseen ar-
vopaperiin, joka on julkista kaupankäyntiä 
vastaavan kaupankäynnin kohteena Euroo-
pan talousalueella tai jota on haettu otetta-
vaksi tällaisen kaupankäynnin kohteeksi. 
Lain 5 luvun 2, 12 ja 13 §:n säännöksiä so-
velletaan myös ulkomaiseen arvopaperiin, 
joka on julkista kaupankäyntiä vastaavan 
kaupankäynnin kohteena Euroopan talous-
alueella tai jota on haettu otettavaksi tällai-
sen kaupankäynnin kohteeksi, kun arvopa-
peria koskeva liiketoimi suoritetaan Suo-
messa. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

 
 

2 luku 

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlasku ja tiedonantovelvollisuus 

Arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot 

 
7 § 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman ai-
heetonta viivytystä julkistettava ja toimitet-
tava asianomaiselle julkisen kaupankäynnin 
järjestäjälle tiedoksi kaikki sellaiset päätök-
sensä sekä liikkeeseenlaskijaa ja sen toimin-
taa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin 
arvoon.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

7 § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 

arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman ai-
heetonta viivytystä julkistettava ja toimitet-
tava asianomaiselle julkisen kaupankäynnin 
järjestäjälle tiedoksi kaikki sellaiset päätök-
sensä sekä liikkeeseenlaskijaa ja sen toimin-
taa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin 
arvoon. Liikkeeseenlaskijan on pidettävä 
julkistamansa tiedot yleisön saatavilla. 

Liikkeeseenlaskija voi hyväksyttävästä 
syystä lykätä tiedon julkistamista ja toimit-
tamista asianomaiselle julkisen kaupan-
käynnin järjestäjälle, jos tiedon julkistamat-
ta jättäminen ei vaaranna sijoittajien ase-
maa ja liikkeeseenlaskija pystyy varmista-
maan tiedon säilymisen luottamuksellisena. 
Liikkeeseenlaskijan on viipymättä ilmoitet-
tava Rahoitustarkastukselle ja asianomai-
selle julkisen kaupankäynnin järjestäjälle 
päätöksestään lykätä tiedon julkistamista ja 
sen syistä. 

Jos liikkeeseenlaskija tai sen lukuun taik-
ka puolesta toimiva ilmaisee toiselle julkis-
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Mitä 1 momentissa on säädetty, ei koske 

valtiota, sen keskuspankkia, kuntaa, kun-
tainliittoa eikä sellaista kansainvälistä jul-
kisyhteisöä, jonka jäsenenä on vähintään 
kaksi Euroopan talousalueeseen kuuluvaa 
valtiota, paitsi, milloin ne muualla Euroopan 
talousalueella julkistavat 1 momentissa tar-
koitetun tiedon.  

 
Asianomaisen julkisen kaupankäynnin jär-

jestäjän on ilman aiheetonta viivytystä jul-
kistettava sen tietoon tulleet 1 momentissa 
tarkoitetut päätökset ja seikat, joita liikkee-
seenlaskija ei ole julkistanut eikä hakenut 
11 §:ssä tarkoitettua poikkeusta. 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

tamattoman tiedon, joka on omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon, tie-
to on välittömästi julkistettava ja toimitetta-
va asianomaiselle julkisen kaupankäynnin 
järjestäjälle. Jos tiedon ilmaiseminen tapah-
tuu tahattomasti, tieto on ilman aiheetonta 
viivytystä julkistettava ja toimitettava asian-
omaiselle julkisen kaupankäynnin järjestä-
jälle tiedoksi. Mitä tässä momentissa sääde-
tään, ei sovelleta, jos tiedon saanut henkilö 
on velvollinen pitämään sen salassa. 

Mitä 1 momentissa säädetään, ei sovelle-
ta, jos liikkeeseenlaskija on valtio, sen kes-
kuspankki, kunta, kuntayhtymä tai Euroopan 
keskuspankki taikka sellainen kansainväli-
nen julkisyhteisö, jonka jäsenenä on vähin-
tään kaksi Euroopan talousalueeseen kuulu-
vaa valtiota, paitsi, jos ne muualla Euroopan 
talousalueella julkistavat 1 momentissa tar-
koitetun tiedon. 

Asianomaisen julkisen kaupankäynnin jär-
jestäjän on ilman aiheetonta viivytystä jul-
kistettava sen tietoon tulleet 1 ja 3 momen-
tissa tarkoitetut päätökset ja seikat, joita 
liikkeeseenlaskija ei ole julkistanut. 

Rahoitustarkastus voi antaa sisäpiirikau-
poista ja markkinoiden manipulaatiosta 
(markkinoiden väärinkäyttö) annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 
2003/6/EY (markkinoiden väärinkäyttödi-
rektiivi) nojalla Euroopan yhteisöjen komis-
sion antamien säädösten täytäntöön pane-
miseksi tarvittavia tarkempia määräyksiä 
tämän pykälän säännösten soveltamisesta. 
 

 
 (Uusi 7 a ja 7 b §) 
 

Poikkeusten myöntäminen 

11 § 
Tässä luvussa ja 6 luvussa säädetystä tie-

donantovelvollisuudesta voidaan hakemuk-
sesta myöntää poikkeus, joka ei vaaranna si-
joittajien asemaa. Valtiovarainministeriön 
asetuksella säädetään poikkeuksen myöntä-
misestä silloin, kun Euroopan yhteisön di-
rektiivien mukaan jäsenvaltio voi sallia 
poikkeuksen tiedonantovelvollisuudesta. 
Valtiovarainministeriön asetuksella voidaan 
lisäksi säätää tiedonantovelvollisuutta kos-

Poikkeusten myöntäminen 

11 § 
Tässä luvussa, lukuun ottamatta sen 

7 §:ssä, ja 6 luvussa säädetystä tiedonanto-
velvollisuudesta voidaan hakemuksesta 
myöntää poikkeus, joka ei vaaranna sijoitta-
jien asemaa. Valtiovarainministeriön ase-
tuksella säädetään poikkeuksen myöntämi-
sestä silloin, kun Euroopan yhteisön direk-
tiivien mukaan jäsenvaltio voi sallia poikke-
uksen tiedonantovelvollisuudesta. Valtiova-
rainministeriön asetuksella voidaan lisäksi 
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kevan vastaavan poikkeuksen myöntämises-
tä silloin, kun direktiivejä ei niiden sovelta-
misalan vuoksi sovelleta arvopaperiin. Val-
tiovarainministeriön asetuksella voidaan 
säätää myös poikkeuksista tiedonantovelvol-
lisuudesta silloin, kun arvopapereita tarjo-
taan yleisesti hyödyllisen, pääasiassa muun 
kuin voittoa tavoittelevan toiminnan rahoit-
tamiseksi. Poikkeuksen myöntää rahoitus-
tarkastus, kirjanpitolautakunta tai Vakuu-
tusvalvontavirasto siten kuin 2—5 momen-
tissa säädetään. 

 
Rahoitustarkastus voi myöntää poikkeuk-

sen 7 ja 10 §:ssä säädetystä julkistamisvel-
vollisuudesta, jos julkistaminen olisi yleisen 
edun vastaista tai jos siitä olisi liikkeeseen-
laskijalle olennaista haittaa. Poikkeusta on 
haettava välittömästi velvollisuuden synnyt-
tyä. Poikkeus 10 §:stä voidaan myöntää vain 
9 §:n 1 momentissa tarkoitetulle yhtiölle. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

säätää tiedonantovelvollisuutta koskevan 
vastaavan poikkeuksen myöntämisestä sil-
loin, kun direktiivejä ei niiden sovelta-
misalan vuoksi sovelleta arvopaperiin. Val-
tiovarainministeriön asetuksella voidaan 
säätää myös poikkeuksista tiedonantovelvol-
lisuudesta silloin, kun arvopapereita tarjo-
taan yleisesti hyödyllisen, pääasiassa muun 
kuin voittoa tavoittelevan toiminnan rahoit-
tamiseksi. Poikkeuksen myöntää Rahoitus-
tarkastus, kirjanpitolautakunta tai Vakuu-
tusvalvontavirasto siten kuin 2—5 momen-
tissa säädetään. 

Rahoitustarkastus voi myöntää poikkeuk-
sen 10 §:ssä säädetystä julkistamisvelvolli-
suudesta, jos julkistaminen olisi yleisen 
edun vastaista tai jos siitä olisi liikkeeseen-
laskijalle olennaista haittaa. Poikkeusta on 
haettava välittömästi velvollisuuden synnyt-
tyä. Poikkeus 10 §:stä voidaan myöntää vain 
9 §:n 1 momentissa tarkoitetulle yhtiölle. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

 
 

3 luku 

Julkinen kaupankäynti ja muu ammattimaisesti järjestetty kaupankäyntimenettely arvopa-
pereilla 

Muun julkisen kaupankäynnin säännöt 

 
13 § 

— — — — — — — — — — — — — —  
Säännöissä voidaan määrätä, ettei luotto-

laitoksen tavanomaisen varainhankintansa 
yhteydessä liikkeeseen laskemaa 1 luvun 2 
§:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua ar-
vopaperia koskevaan kyseisen luottolaitok-
sen tekemään kauppaan tai muuhun luovu-
tukseen ole sovellettava 5 luvun 1 §:ssä tar-
koitettuja rikoslain (39/1889) säännöksiä.  
— — — — — — — — — — — — — —  
 

13 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Säännöissä voidaan määrätä, ettei luotto-
laitoksen tavanomaisen varainhankintansa 
yhteydessä liikkeeseen laskemaa 1 luvun 2 
§:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua ar-
vopaperia koskevaan kyseisen luottolaitok-
sen tekemään kauppaan tai muuhun luovu-
tukseen ole sovellettava 8 luvun 1 §:ssä tar-
koitettuja rikoslain (39/1889) säännöksiä. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

 
14 § 

— — — — — — — — — — — — — —  
Suomen Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin 

2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla käy-
mään kauppaan ei sovelleta, mitä 2 luvun 7 
§:n 3 momentissa, 5 luvun 1 §:ssä tarkoite-

14 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Suomen Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla käy-
mään kauppaan ei sovelleta, mitä 2 luvun 
7 §:n 4 momentissa, 8 luvun 1 §:ssä tarkoi-
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tuissa rikoslain säännöksissä tai 9 luvun 2 
§:ssä säädetään. Sama koskee tällaisilla ar-
vopapereilla käytävää kauppaa, jonka sään-
nöissä on määrätty, ettei yleisöllä ole oikeut-
ta suoraan tai välillisesti osallistua kaupan-
käyntiin. 

 

tetuissa rikoslain säännöksissä tai 9 luvun 
2 §:ssä säädetään. Sama koskee tällaisilla 
arvopapereilla käytävää kauppaa, jonka 
säännöissä on määrätty, ettei yleisöllä ole 
oikeutta suoraan tai välillisesti osallistua 
kaupankäyntiin. 
 

 
 

4 luku 

Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun tarjoaminen 

 
3 § 

Rangaistus arvopaperin kurssin vääristä-
misestä säädetään rikoslain 51 luvun 3 ja 4 
§:ssä.  

Arvopaperinvälittäjä, joka tarjoaa sijoi-
tuspalveluna markkinatakausta tai arvopa-
perikaupintaa liikkeeseen laskemallaan, 1 
luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoi-
tetulla arvopaperilla, saa tehdä tällaista 
toimintaa koskevan sopimuksen, jonka tar-
koituksena on vaikuttaa arvopaperin hinta-
tasoon.  
 

3 § 
(kumotaan) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Arvopaperinvälittäjän toiminta 

4 § 
 
— — — — — — — — — — — — — —  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

— — — — — — — — — — — — — —  
Arvopaperinvälittäjän, joka tuottaa tai le-

vittää julkisen kaupankäynnin kohteena ole-
via arvopapereita tai niiden liikkeeseenlas-
kijoita koskevaa tutkimustietoa taikka tuot-
taa tai levittää muita sijoittajille tai yleisölle 
tarkoitettuja sijoitussuosituksia, on kohtuul-
lisin keinoin pyrittävä varmistamaan, että 
tieto esitetään asianmukaisesti. Arvopape-
rinvälittäjän on ilmoitettavat tiedon kohtee-
na oleviin arvopapereihin mahdollisesti liit-
tyvät etunsa ja eturistiriidat. Rahoitustar-
kastus voi antaa markkinoiden väärinkäyt-
tödirektiivin nojalla Euroopan yhteisöjen 
komission antamien säädösten täytäntöön 
panemiseksi tarvittavia tarkempia määräyk-
siä tämän pykälän soveltamisesta. 
— — — — — — — — — — — — — —  
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(Uusi 5 b ja 5 c §) 
 
 

 
(Uusi) 
 
 
 

Sijoitussuositusten esittäminen 
 

(Uusi 10 §) 
 

 
 

4 a luku 

Selvitystoiminta 

Selvitysosapuoli 

8 § 
 
— — — — — — — — — — — — — —  

Selvitysyhteisö saa lisäksi myöntää selvi-
tysosapuolen oikeudet arvopaperinvälittäjäl-
tä Suomessa edellytettyä toimilupaa vastaa-
van toimiluvan viranomaiselta Euroopan ta-
lousalueelta saaneelle ulkomaiselle arvopa-
perinvälittäjälle, jolla ei ole kiinteää toimi-
paikkaa Suomessa ja joka täyttää 1 momen-
tin 2—5 kohdassa asetetut vaatimukset. Val-
tiovarainministeriön määräämin ehdoin voi-
daan myös muulle 1 momentin 2—5 kohdan 
ja riittävät vakavaraisuutta sekä riskien hal-
lintaa koskevat edellytykset täyttävälle 
suomalaiselle tai ulkomaiselle yhteisölle 
myöntää selvitysosapuolen oikeudet. Val-
tiovarainministeriön määräämien ehtojen li-
säksi 5 luvun 4 a ja 5 §:ää sovelletaan yhtei-
söön, joka ei toimi ainoastaan omaan lu-
kuunsa. Tämän lain 5 luvun 2 ja 4 §:ää so-
velletaan myös kyseiseen yhteisöön 5 luvun 
2 §:n 1, 2 tai 3 kohdassa mainitussa suhtees-
sa olevaan henkilöön sekä hänen kanssaan 5 
luvun 2 §:n 4 kohdassa tarkoitetussa suh-
teessa olevaan yhteisöön tai säätiöön. Tä-
män lain 5 luvun 6 §:ää sovelletaan kysei-
seen yhteisöön ja siihen edellä mainitussa 
suhteessa oleviin tahoihin. 

 
— — — — — — — — — — — — — —  

Mitä 4 luvun 5 a §:ssä säädetään arvopa-
perinvälittäjän velvollisuudesta pitää asia-
kasvarat erillään ja välittäjän tekemistä lai-
naus- ja takaisinostosopimuksista, koskee 

— — — — — — — — — — — — — —  
Selvitysyhteisö saa lisäksi myöntää selvi-

tysosapuolen oikeudet arvopaperinvälittäjäl-
tä Suomessa edellytettyä toimilupaa vastaa-
van toimiluvan viranomaiselta Euroopan ta-
lousalueelta saaneelle ulkomaiselle arvopa-
perinvälittäjälle, jolla ei ole kiinteää toimi-
paikkaa Suomessa ja joka täyttää 1 momen-
tin 2—5 kohdassa asetetut vaatimukset. Val-
tiovarainministeriön määräämin ehdoin voi-
daan myös muulle 1 momentin 2—5 kohdan 
ja riittävät vakavaraisuutta sekä riskien hal-
lintaa koskevat edellytykset täyttävälle 
suomalaiselle tai ulkomaiselle yhteisölle 
myöntää selvitysosapuolen oikeudet. Val-
tiovarainministeriön määräämien ehtojen li-
säksi 5 luvun 6—7 §:ää sovelletaan yhtei-
söön, joka ei toimi ainoastaan omaan lu-
kuunsa. Tämän lain 5 luvun 3 ja 5 §:ää so-
velletaan myös kyseiseen yhteisöön 5 luvun 
3 §:n 1 momentin 1, 3 tai 4 kohdassa maini-
tussa suhteessa olevaan henkilöön sekä hä-
nen kanssaan 5 luvun 3 §:n 2 momentin 2 
kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevaan 
yhteisöön tai säätiöön. Tämän lain 5 luvun 
15 §:ää sovelletaan kyseiseen yhteisöön ja 
siihen edellä mainitussa suhteessa oleviin 
tahoihin. 
— — — — — — — — — — — — — —  

Mitä 4 luvun 5 a §:ssä säädetään arvopa-
perinvälittäjän velvollisuudesta pitää asia-
kasvarat erillään ja välittäjän tekemistä lai-
naus- ja takaisinostosopimuksista, koskee 
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myös selvitysosapuolta. Mitä 4 luvun 4 §:n 
1, 3 ja 5 momentissa säädetään arvopaperin-
välittäjän toiminnasta ja rahoitustarkastuk-
sen määräyksenantovaltuudesta, koskee 
myös selvitysosapuolta. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

myös selvitysosapuolta. Mitä 4 luvun 4 §:n 
1, 3 ja 6 momentissa sekä 5 b ja 5 c §:ssä 
säädetään arvopaperinvälittäjän toiminnasta 
ja Rahoitustarkastuksen määräyksenantoval-
tuudesta, koskee myös selvitysosapuolta. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

 
 

5 luku 

 
Sisäpiiriä koskevat säännökset 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Markkinoiden väärinkäyttöä koskevat 
säännökset 

Sisäpiirintieto 

1 § 
Sisäpiirintiedolla tarkoitetaan julkisen 

kaupankäynnin tai 3 luvun 16 §:ssä tarkoi-
tetun kaupankäyntimenettelyn kohteena ole-
vaan arvopaperiin liittyvää luonteeltaan 
täsmällistä tietoa, jota ei ole julkistettu tai 
joka muuten ei ole ollut markkinoilla saata-
vissa ja joka on omiaan olennaisesti vaikut-
tamaan sanotun arvopaperin arvoon. 

Mitä 1 momentissa säädetään, sovelletaan 
myös arvopaperiin, 

1) joka on julkista kaupankäyntiä vastaa-
van kaupankäynnin kohteena toisessa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtios-
sa; 

2) jota on haettu otettavaksi julkisen kau-
pankäynnin kohteeksi tai sitä vastaavan 
kaupankäynnin kohteeksi toisessa Euroopan 
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa; tai 

3) jonka arvo määräytyy julkisen kaupan-
käynnin tai 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun 
kaupankäyntimenettelyn kohteena olevan 
arvopaperin taikka 1 tai 2 kohdassa tarkoi-
tetun arvopaperin perusteella. 
 

 
Sisäpiirintiedon väärinkäyttö 

1 § 
Rangaistus sisäpiirintiedon väärinkäytöstä 
säädetään rikoslain 51 luvun 1 ja 2 §:ssä. 
 
 
 
 

Sisäpiirintiedon käyttö 

2 § 
Joka julkisen kaupankäynnin tai 3 luvun 

16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenette-
lyn kohteena olevan arvopaperin liikkee-
seenlaskijan osakkeen omistajana taikka 
asemansa, toimensa tai tehtävänsä nojalla 
on saanut sisäpiirintietoa, ei saa käyttää tie-
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toa hankkimalla tai luovuttamalla omaan tai 
toisen lukuun suoraan tai välillisesti arvo-
paperia, jota tieto koskee, eikä neuvoa suo-
raan tai välillisesti toista tällaista arvopa-
peria koskevassa kaupassa. Mitä tässä mo-
mentissa säädetään, sovelletaan myös hen-
kilöön, joka on saanut sisäpiirintiedon rikol-
lisen toiminnan kautta. 

Sisäpiirintietoa ei saa ilmaista toiselle, 
jollei se tapahdu osana tiedon ilmaisevan 
henkilön työn, ammatin tai tehtävien tavan-
omaista suorittamista. 

Mitä 1 ja 2 momentissa säädetään, koskee 
myös muuta henkilöä, joka tiesi tai hänen 
olisi pitänyt tietää, että hänen saamansa tie-
to on sisäpiirintietoa. 

Mitä tässä pykälässä säädetään, ei rajoita 
oikeutta hankkia tai luovuttaa 3 luvun 
16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenette-
lyn kohteena olevaa arvopaperia tällaisen 
kaupankäyntimenettelyn ulkopuolella. 

Mitä tässä pykälässä säädetään, ei rajoita 
henkilön oikeutta käydä kauppaa arvopape-
reilla, jos arvopaperien hankinta tai luovu-
tus perustuu sopimukseen, joka on tehty en-
nen kuin henkilö sai kyseistä arvopaperia 
koskevaa sisäpiirintietoa. 
 

 
 

Omistuksen julkisuus 

2 § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 

osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien sekä tällaisiin arvopapereihin 
oikeuttavien muiden arvopaperien omistus 
on julkista, jos arvopaperin omistaja on: 

 
 
 
1) tällaisen osakkeen liikkeeseen laske-

neen yhtiön, arvopaperikeskuksen, arvopa-
peripörssin tai arvopaperinvälittäjän halli-
tuksen tai hallintoneuvoston jäsen tai varajä-
sen, toimitusjohtaja tai toimitusjohtajan va-
ramies taikka tilintarkastaja, varatilintarkas-
taja tai tilintarkastusyhteisön toimihenkilö, 
jolla on päävastuu yhtiön tilintarkastuksesta;  

 
 
 

Omistuksen julkisuus 

3 § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 

osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien, tällaisiin arvopapereihin oikeut-
tavien muiden arvopaperien sekä arvopape-
rien, joiden arvo määräytyy edellä tarkoitet-
tujen arvopaperien perusteella, omistus on 
julkista, jos arvopaperin omistaja (ilmoitus-
velvollinen) on:  

1) tällaisen osakkeen liikkeeseen laske-
neen suomalaisen yhtiön, arvopaperikes-
kuksen, arvopaperipörssin tai arvopaperin-
välittäjän hallituksen tai hallintoneuvoston 
jäsen tai varajäsen, toimitusjohtaja tai toimi-
tusjohtajan varamies taikka tilintarkastaja, 
varatilintarkastaja tai tilintarkastusyhteisön 
toimihenkilö, jolla on päävastuu yhtiön tilin-
tarkastuksesta; 

2) tällaisen osakkeen liikkeeseen laske-
neen suomalaisen yhtiön muu ylimpään joh-
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2) meklari ja arvopaperinvälittäjän palve-

luksessa oleva henkilö, jonka tehtävänä on 
tällaisia arvopapereita koskevien toimeksian-
tojen käsittely tai niitä koskeva sijoitustut-
kimus;  

 
 
3) arvopaperikeskuksen, arvopaperipörs-

sin tai muuta julkista kaupankäyntiä tällai-
silla arvopapereilla järjestävän arvopaperin-
välittäjän muu kuin 1 ja 2 kohdassa tarkoi-
tettu toimihenkilö; sekä  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4) yhteisö tai säätiö, jossa tässä pykälässä 

tarkoitetulla henkilöllä yksin tai yhdessä 
perheenjäsentensä tai toisen tässä pykälässä 
tarkoitetun henkilön tai tämän perheenjäsen-
ten kanssa on määräysvalta. 

Rahoitustarkastus voi erityisestä syystä 
myöntää poikkeuksen 1 momentissa tarkoi-
tetusta omistuksen julkisuudesta.  

Rahoitustarkastuksen henkilökunnan 
omistamien arvopaperien julkisuudesta sää-
detään rahoitustarkastuslaissa (503/93). 
Suomen Pankin henkilökunnan omistamien 

toon kuuluva henkilö, joka saa säännöllises-
ti sisäpiirintietoa ja jolla on oikeus tehdä 
yhtiön tulevaa kehitystä ja liiketoiminnan 
järjestämistä koskevia päätöksiä; 

3) meklari ja arvopaperinvälittäjän palve-
luksessa oleva henkilö, jonka tehtävänä on 
tällaisia arvopapereita koskeva sijoitustut-
kimus tai muu toimihenkilö, joka asemansa 
tai tehtäviensä johdosta saa säännöllisesti 
haltuunsa tällaisia arvopapereita koskevaa 
sisäpiirintietoa; 

4) arvopaperikeskuksen, arvopaperipörs-
sin tai muuta julkista kaupankäyntiä tällai-
silla arvopapereilla järjestävän arvopaperin-
välittäjän muu toimihenkilö, joka asemansa 
tai tehtäviensä johdosta saa säännöllisesti 
haltuunsa tällaisia arvopapereita koskevaa 
sisäpiirintietoa. 

Luottolaitoksen hallintoneuvoston jäsen ja 
varajäsen, hallituksen varajäsen sekä tilin-
tarkastaja, varatilintarkastaja ja sellaisen 
tilintarkastusyhteisön toimihenkilö, joka on 
päävastuussa luottolaitoksen tilintarkastuk-
sesta, on ilmoitusvelvollinen vain, jos hän 
saa säännöllisesti tietoa, jonka perusteella 
hän voi päätellä arvopaperin tai arvopape-
rimarkkinoiden kehityssuunnan. 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien, tällaisiin arvopapereihin oike-
uttavien muiden arvopaperien sekä arvopa-
perien, joiden arvo määräytyy edellä tarkoi-
tettujen arvopaperien perusteella, omistus 
on julkista myös, jos arvopaperin omistaja 
on: 

1) ilmoitusvelvollisen puoliso, vajaaval-
tainen, jonka edunvalvoja ilmoitusvelvolli-
nen on, taikka muu perheenjäsen, joka on 
asunut vähintään yhden vuoden samassa ta-
loudessa ilmoitusvelvollisen kanssa;  

2) yhteisö tai säätiö, jossa tässä pykälässä 
tarkoitetulla henkilöllä yksin tai yhdessä 
perheenjäsentensä tai toisen tässä pykälässä 
tarkoitetun henkilön tai tämän perheenjäsen-
ten kanssa on suoraan tai välillisesti määrä-
ysvalta. 

 
 
Rahoitustarkastuksen henkilökunnan 

omistamien arvopaperien omistuksen julki-
suudesta säädetään Rahoitustarkastuksesta 
annetussa laissa (587/2003). Suomen Pan-
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arvopaperien julkisuudesta säädetään erik-
seen.  
 

kin henkilökunnan omistamien arvopaperien 
julkisuudesta säädetään erikseen. 
 

 
Ilmoitettavat tiedot  

3 § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 

osakkeen liikkeeseen laskeneeseen yhtiöön 
2 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetussa 
suhteessa olevan henkilön on tehtävään tul-
lessaan ilmoitettava yhtiölle: 

 
 
1) vajaavaltainen, jonka edunvalvoja hän 

on;  
 
2) 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet-

tu yhteisö tai säätiö;  
3) yhteisö tai säätiö, jossa hänellä on 2 

momentissa tarkoitettu huomattava vaiku-
tusvalta;  

 
 
4) omistamansa, 1 kohdassa tarkoitetun 

vajaavaltaisen sekä 2 kohdassa tarkoitetun 
yhteisön tai säätiön omistamat yhtiön julki-
sen kaupankäynnin kohteena olevat osak-
keet ja osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit 
sekä tällaisiin arvopapereihin oikeuttavat 
muut arvopaperit; sekä tehtävässä ollessaan. 

 
 
 
5) edellä 4 kohdassa tarkoitetuilla arvopa-

pereilla tehdyt kaupat ja muut luovutukset; 
sekä  

 
6) muut tässä pykälässä tarkoitetuissa tie-

doissa tapahtuvat muutokset.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ilmoitettavat tiedot 

4 § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 

osakkeen liikkeeseen laskeneeseen yhtiöön 
3 §:n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa tarkoite-
tussa suhteessa olevan ilmoitusvelvollisen 
on tehtävään tullessaan neljäntoista päivän 
kuluessa ilmoitettava yhtiölle:  

1) puoliso; 
2) vajaavaltainen, jonka edunvalvoja hän 

on, sekä muu vähintään yhden vuoden sa-
massa taloudessa asunut perheenjäsen;   

3) 3 §:n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitet-
tu yhteisö tai säätiö; 

4) yhteisö tai säätiö, jossa hänellä, hänen 
puolisollaan tai samassa taloudessa vähin-
tään yhden vuoden asuneella perheenjäse-
nellä yksin tai yhdessä on huomattava vai-
kutusvalta;   

5) omistamansa, puolisonsa, 2 kohdassa 
tarkoitetun henkilön sekä 3 kohdassa tarkoi-
tetun yhteisön tai säätiön omistamat yhtiön 
osakkeet ja osakkeisiin oikeuttavat arvopa-
perit, tällaisiin arvopapereihin oikeuttavat 
muut arvopaperit sekä arvopaperit, joiden 
arvo määräytyy edellä tarkoitettujen arvo-
paperien perusteella;  
sekä tehtävässä ollessaan seitsemän päivän 
kuluessa 

6) edellä 5 kohdassa tarkoitetuilla arvopa-
pereilla tehdyt hankinnat ja luovutukset, kun 
omistuksen muutos on vähintään 5 000 eu-
roa; sekä 

7) muut tässä pykälässä tarkoitetuissa tie-
doissa tapahtuvat muutokset. 

Jos kalenterivuoden aikana tehtyjen kaup-
pojen ja luovutusten yhteismäärä jää alle 
5 000 euron, ilmoitus on tästä huolimatta 
tehtävä viimeistään seuraavan kalenteri-
vuoden tammikuun 31 päivänä. 

Ilmoitusvelvollisuus ei koske yhteisöjä, 
jotka ovat liikkeeseenlaskijan tytäryrityksiä. 
Ilmoitusvelvollisuus ei myöskään koske 
asunto-osakeyhtiöitä, kiinteistöosakeyhtiöi-
tä, aatteellisia yhdistyksiä tai taloudellisia 
yhdistyksiä. Jos toisessa virkkeessä tarkoi-
tettu yhteisö käy säännöllisesti kauppaa ar-
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Henkilöllä on yhteisössä tai säätiössä huo-

mattava vaikutusvalta, jos hän on siinä 2 §:n 
1 momentin 1 kohdassa tarkoitetussa tai sii-
hen rinnastuvassa asemassa tai jos hän on 
avoimen yhtiön yhtiömies tai kommandiitti-
yhtiön vastuunalainen yhtiömies.  
 

vopapereilla, myös niitä koskevat tiedot on 
kuitenkin ilmoitettava. 

Ilmoitukseen on sisällytettävä asianomai-
sen henkilön tai yhteisön taikka säätiön yk-
silöimiseksi tarvittavat tiedot sekä arvopa-
pereita koskevat tiedot.  

Henkilöllä on yhteisössä tai säätiössä huo-
mattava vaikutusvalta, jos hän on siinä 3 §:n 
1 momentin 1 tai 2 kohdassa tarkoitetussa 
tai siihen rinnastuvassa asemassa tai jos hän 
on avoimen yhtiön yhtiömies tai komman-
diittiyhtiön vastuunalainen yhtiömies. 
 

 
4 § 

Arvopaperikeskukseen, arvopaperipörssiin 
ja muuta julkista kaupankäyntiä järjestävään 
arvopaperinvälittäjään 2 §:n 1 momentin 1 
tai 3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan 
henkilön on tehtävään tullessaan ilmoitetta-
va arvopaperikeskukselle, arvopaperipörssil-
le tai arvopaperinvälittäjälle vajaavaltainen, 
jonka edunvalvoja hän on, sekä 2 §:n 1 mo-
mentin 4 kohdassa tarkoitettu yhteisö tai 
säätiö sekä tiedoissa tapahtuvat muutokset. 
Tällaisen henkilön on liitettävä ilmoituk-
seensa 3 §:n 1 momentin 4—6 kohdassa tar-
koitetut tiedot.  

 
 
 
Arvopaperinvälittäjään 2 §:n 1 momentin 

1 tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ole-
van henkilön on tehtävään tullessaan ilmoi-
tettava välittäjälle vajaavaltainen, jonka 
edunvalvoja hän on, sekä 2 §:n 1 momentin 
4 kohdassa tarkoitettu yhteisö tai säätiö sekä 
tiedoissa tapahtuvat muutokset. Ilmoituk-
seen on liitettävä 3 §:n 1 momentin 46 koh-
dassa tarkoitetut tiedot.  
 
 
 
 
 

5 § 
Arvopaperikeskukseen, arvopaperipörssiin 

ja muuta julkista kaupankäyntiä järjestävään 
arvopaperinvälittäjään 3 §:n 1 momentin 1 
tai 4 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan 
ilmoitusvelvollisen on tehtävään tullessaan 
neljäntoista päivän kuluessa ilmoitettava ar-
vopaperikeskukselle, arvopaperipörssille tai 
arvopaperinvälittäjälle puolisonsa, vajaaval-
tainen, jonka edunvalvoja hän on, sekä muu 
vähintään yhden vuoden samassa taloudes-
sa asunut perheenjäsen sekä 3 §:n 2 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitettu yhteisö tai 
säätiö sekä seitsemän päivän kuluessa tie-
doissa tapahtuvat muutokset. Ilmoitusvelvol-
lisen on liitettävä ilmoitukseensa 4 §:n 1 
momentin 5—7 kohdassa tarkoitetut tiedot. 

Arvopaperinvälittäjään 3 §:n 1 momentin 
1 tai 3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ole-
van ilmoitusvelvollisen on tehtävään tulles-
saan neljäntoista päivän kuluessa ilmoitet-
tava välittäjälle puolisonsa, vajaavaltainen, 
jonka edunvalvoja hän on, sekä muu vähin-
tään yhden vuoden samassa taloudessa asu-
nut perheenjäsen sekä 3 §:n 2 momentin 2 
kohdassa tarkoitettu yhteisö tai säätiö sekä 
seitsemän päivän kuluessa tiedoissa tapah-
tuvat muutokset. Ilmoitukseen on liitettävä 4 
§:n 1 momentin 5—7 kohdassa tarkoitetut 
tiedot. 
 

 
Sisäpiirin omistusta koskeva rekisteri 

 
5 § 

 Edellä 3 ja 4 §:ssä tarkoitettujen ilmoitus-
ten vastaanottajan on pidettävä rekisteriä, 

Sisäpiirin omistusta koskeva julkinen rekis-
teri 

7 § 
Edellä 4 ja 5 §:ssä tarkoitettujen ilmoitus-

ten vastaanottajan on pidettävä rekisteriä, 
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josta ilmenevät kunkin ilmoitusvelvollisen 
kohdalla hänen, hänen edunvalvonnassaan 
olevan vajaavaltaisen ja 2 §:n 1 momentin 4 
kohdassa tarkoitetun yhteisön ja säätiön 
omistamat ilmoitusvelvollisuuden alaiset ar-
vopaperit sekä eriteltyinä kaupat ja muut 
luovutukset. Rekisterissä on vastaavasti ol-
tava kunkin ilmoitusvelvollisuuden kohdalla 
tiedot 3 ja 4 §:ssä tarkoitetuista henkilöistä, 
yhteisöistä ja säätiöistä.  

 
 
Mikäli ilmoitukset tehdään 4 a §:n mukai-

sesti, rekisteri voidaan tältä osin muodostaa 
arvo-osuusjärjestelmästä saatavista tiedoista.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua 

tässä pykälässä tarkoitettuihin rekistereihin 
ja saada kulujen korvaamista vastaan niistä 
otteita ja jäljennöksiä. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

josta ilmenevät kunkin ilmoitusvelvollisen 
kohdalla hänen, hänen puolisonsa, vajaaval-
taisen, jonka edunvalvoja hän on, muun vä-
hintään yhden vuoden samassa taloudessa 
asuneen henkilön ja 3 §:n 2 momentin 2 
kohdassa tarkoitetun yhteisön ja säätiön 
omistamat arvopaperit sekä eriteltyinä kau-
pat ja muut luovutukset (sisäpiirirekisteri). 
Rekisterissä on vastaavasti oltava kunkin 
ilmoitusvelvollisen kohdalla tiedot 4 ja 5 
§:ssä tarkoitetuista henkilöistä, yhteisöistä ja 
säätiöistä. 

Jos ilmoitukset tehdään 6 §:n mukaisesti, 
rekisteri voidaan tältä osin muodostaa arvo-
osuusjärjestelmästä saatavista tiedoista. 

Sisäpiirirekisterin tiedot on merkittävä si-
ten, että niitä ei voi jälkikäteen muuttaa tai 
poistaa. Rekisterinpito on järjestettävä si-
ten, että ainoastaan rekisterin pitämiseen 
oikeutetut voivat muuttaa tietoja. Rekisteri-
merkintä on tehtävä ilman aiheetonta viiväs-
tystä. Sisäpiirirekisteriin merkityt tiedot on 
säilytettävä vähintään viisi vuotta tiedon 
merkitsemisestä. 

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua 
sisäpiirirekistereihin ja saada kulujen kor-
vaamista vastaan niistä otteita ja jäljennök-
siä. Luonnollisen henkilön henkilötunnus ja 
osoite sekä muun luonnollisen henkilön kuin 
ilmoitusvelvollisen nimi eivät kuitenkaan ole 
julkisia. Julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevan osakkeen liikkeeseen laskeneen yhti-
ön on lisäksi pidettävä sisäpiirirekisterin si-
sältämät tiedot yleisön saatavilla sähköisen 
viestintäverkon kotisivuilla. Arvopapereiden 
omistuksessa tapahtuneita muutoksia koske-
vat tiedot on pidettävä sähköisen viestintä-
verkon kotisivuilla 12 kuukauden ajan muu-
toksesta. Tiedot on päivitettävä ilman aihee-
tonta viivästystä, kun ilmoitusvelvollinen il-
moittaa muutoksesta tietoihin. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Yrityskohtainen sisäpiirirekisteri 

8 § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 

arvopaperin liikkeeseenlaskijan on lisäksi 
pidettävä sisäpiirirekisteriä palveluksessaan 
olevista henkilöistä, jotka asemansa tai teh-
täviensä johdosta saavat säännöllisesti si-
säpiirintietoa sekä muista henkilöistä, jotka 
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työ- tai muun sopimuksen perusteella työs-
kentelevät tälle ja saavat sisäpiirintietoa 
(yrityskohtainen sisäpiirirekisteri). 

Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin on si-
sällytettävä tiedot myös liikkeeseenlaskijan 
toimielimiin kuuluvista henkilöistä, jotka 
saavat sisäpiirintietoa. 

Mitä tässä pykälässä säädetään liikkee-
seenlaskijan velvollisuudesta pitää yritys-
kohtaista sisäpiirirekisteriä, koskee myös 
liikkeeseenlaskijan puolesta tai lukuun toi-
mivaa. 

Yrityskohtainen sisäpiirirekisteri ei ole 
julkinen. Liikkeeseenlaskijan palveluksessa 
olevaa henkilöä, joka asemansa tai tehtävi-
ensä takia saa säännöllisesti sisäpiirintie-
toa, koskevat tiedot saadaan kuitenkin asi-
anomaisen henkilön suostumuksella julkis-
taa. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

9 § 
Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merki-

tään seuraavat tiedot: 
1) rekisterin perustamispäivä; 
2) henkilön yksilöimiseksi tarpeelliset tie-

dot; 
3) peruste, miksi henkilö merkitään rekis-

teriin; 
4) ajankohta, jolloin henkilölle on annettu 

tai jona hän on saanut sisäpiirintietoa; 
5) ajankohta, jolloin peruste ylläpitää yri-

tyskohtaista sisäpiirirekisteriä lakkasi. 
Yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä on päi-

vitettävä aina, kun 
1) peruste henkilön merkitsemiseksi rekis-

teriin muuttuu; 
2) uusi henkilö merkitään rekisteriin; 
3) henkilö, joka on merkitty rekisteriin, ei 

enää saa sisäpiirintietoa. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

10 § 
Yrityskohtaisen sisäpiirirekisterin tiedot 

on merkittävä siten, että niitä ei voi jälkikä-
teen muuttaa tai poistaa. Rekisteripito on 
järjestettävä siten, että ainoastaan rekiste-
rin pitämiseen oikeutetut voivat muuttaa tie-
toja. Rekisterimerkintä on tehtävä ilman ai-
heetonta viivästystä. 

Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merki-
tetylle henkilölle on ilmoitettava kirjallisesti 
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tai muutoin todisteellisesti hänen merkitse-
misestään rekisteriin ja siitä hänelle aiheu-
tuvista velvollisuuksista. 

Yrityskohtaiseen sisäpiirirekisteriin merki-
tyt tiedot on säilytettävä vähintään viisi 
vuotta siitä lukien, kun peruste tietojen mer-
kitsemiseen rekisteriin on päättynyt. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

11 § 
Liikkeeseenlaskija voi jakaa yrityskohtai-

sen sisäpiirirekisterin osarekistereihin siten, 
että saman määräajan voimassa oleva pe-
rusteen omaavat henkilöt merkitään samaan 
osarekisteriin. Jos yrityskohtainen sisäpiiri-
rekisteri jaetaan osiin, sovelletaan kuhunkin 
osarekisteriin erikseen, mitä 8—10 §:ssä 
säädetään yrityskohtaisesta sisäpiirirekiste-
ristä. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kurssin vääristäminen 

12 § 
Julkisen kaupankäynnin tai 3 luvun 

16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenette-
lyn kohteena olevan arvopaperin kurssia ei 
saa vääristää. 

Kurssin vääristämisellä tarkoitetaan 
1) julkisen kaupankäynnin tai 3 luvun 

16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenette-
lyn kohteena olevaa arvopaperia koskevaa 
harhaanjohtavaa osto- ja myyntitarjousta, 
näennäiskauppaa ja muuta vilpillistä toi-
mintatapaa; 

2) liiketoimia ja muita toimia, jotka anta-
vat väärää tai harhaanjohtavaa tietoa julki-
sen kaupankäynnin tai 3 luvun 16 §:ssä tar-
koitetun kaupankäyntimenettelyn kohteena 
olevien arvopaperien tarjonnasta, kysynnäs-
tä tai hinnasta; 

3) liiketoimia ja muita toimia, joilla yksi 
tai useampi yhteistyössä toimiva henkilö 
varmistaa julkisen kaupankäynnin tai 3 lu-
vun 16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntime-
nettelyn kohteena olevien arvopaperien hin-
nan epätavalliselle tai keinotekoiselle tasol-
le; tai 

4) julkisen kaupankäynnin tai 3 luvun 
16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntimenette-
lyn kohteena olevaa arvopaperia koskevan 
väärän tai harhaanjohtavan tiedon julkai-
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semista tai muuta levittämistä, jos tiedon 
julkaisija tai levittäjä tiesi tai hänen olisi pi-
tänyt tietää tiedon olevan väärää tai har-
haanjohtavaa. 

Mitä 2 momentin 4 kohdassa säädetään, ei 
sovelleta sananvapauden käyttämisestä 
joukkoviestinnässä annetussa laissa tarkoi-
tettuun yleisön saataville toimitetun viestin 
laatijaan, joka viestin laadinnassa on sitou-
tunut noudattamaan mainitussa laissa tar-
koitetussa julkaisu- ja ohjelmatoiminnassa 
viestejä laativia henkilöitä ammatillisesti 
edustavan järjestön ammattikuntaa varten 
tai julkaisu- ja ohjelmatoiminnan harjoitta-
jan laatimia sääntöjä, jotka vaikutuksiltaan 
vastaavat markkinoiden väärinkäyttödirek-
tiivin ja sen nojalla Euroopan yhteisöjen 
komission antamien säännösten vaikutuksia. 
Mainittua kohtaa sovelletaan kuitenkin, jos 
viestin laatija saa itselleen etua tai hyötyä 
tiedon julkaisemisesta tai levittämisestä. 

Edellä 2 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoi-
tetuissa tapauksissa liiketoimi tai toimek-
sianto ei kuitenkaan ole kurssin vääristä-
mistä, jos liiketoimella tai toimeksiannolla 
on hyväksyttävä peruste ja ne täyttävät Ra-
hoitustarkastuksen hyväksymät kyseisessä 
julkisessa kaupankäynnissä tai 3 luvun 16 
§:ssä tarkoitetussa kaupankäyntimenettelys-
sä noudatettavat markkinatavat. 

Arvopaperinvälittäjä, joka tarjoaa sijoi-
tuspalveluna markkinatakausta tai arvopa-
perikaupintaa liikkeeseen laskemallaan, 1 
luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoi-
tetulla arvopaperilla, saa tehdä tällaista 
toimintaa koskevan sopimuksen, jonka tar-
koituksena on vaikuttaa arvopaperin hinta-
tasoon. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Rajoitussäännös 

13 § 
Mitä tässä luvussa säädetään sisäpiirin-

tiedon käyttämisestä tai kurssin vääristämi-
sestä, ei sovelleta sellaiseen kaupankäyntiin 
arvopapereilla, jossa  

1) liikkeeseenlaskija hankkii omia osak-
keitaan Euroopan yhteisöjen komission 
markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 8 ar-
tiklan nojalla antamien asetusten mukaises-
ti; 
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2) sijoituspalveluyritys tai luottolaitos va-
kauttaa arvopaperien hintaa Euroopan yh-
teisöjen komission markkinoiden väärin-
käyttödirektiivin 8 artiklan nojalla antamien 
asetusten mukaisesti. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Julkisen kaupankäynnin kohteeksi haetut 
arvopaperit 

14 § 
Mitä tässä luvussa säädetään julkisen 

kaupankäynnin kohteena olevasta arvopa-
perista ja sen liikkeeseenlaskijasta, sovelle-
taan arvopaperiin, jota on haettu otettavaksi 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi, ja sen 
liikkeeseenlaskijaan. 
 

 
Tarkemmat määräykset 

6 § 
Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia mää-
räyksiä tässä luvussa tarkoitettujen ilmoitus-
ten tekemisestä, rekisterinpidosta ja rekiste-
rin julkisuudesta sekä 4 a §:ssä ja 5 §:n 2 
momentissa tarkoitetusta menettelystä. Ra-
hoitustarkastus voi määrätä, että 2, 3 tai 4 
§:ssä tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta ei 
sovelleta tiettyihin yhteisöihin tai luottamus-
toimiin. 
 
 
 

Tarkemmat määräykset 

15 § 
Rahoitustarkastus voi antaa markkinoiden 

väärinkäyttödirektiivin nojalla Euroopan 
yhteisöjen komission antamien säädösten 
täytäntöön panemiseksi tarvittavia tarkem-
pia määräyksiä tämän luvun säännreösten 
soveltamisesta. Rahoitustarkastus voi lisäksi 
antaa tarkempia määräyksiä 4 §:ssä tarkoi-
tetun ilmoituksen sisällöstä ja tekotavasta, 6 
§:ssä ja 7 §:n 2 momentissa tarkoitetusta 
menettelystä sekä 9 §:ssä tarkoitetun rekis-
terin sisällöstä ja tietojen merkintätavasta. 
 

 
 

7 luku 

Arvopaperimarkkinoiden valvonta 

Vaitiolovelvollisuus 

3 § 
Joka tässä laissa tarkoitettuja tehtäviä suo-

rittaessaan tai arvopaperipörssin, arvopape-
rinvälittäjän, selvitysyhteisön, selvitysosa-
puolen tai 4 a luvun 5 §:n 2 momentissa tar-
koitetun yhteisön toimielimen jäsenenä tai 
varajäsenenä tai toimihenkilönä on saanut 
tietää arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai 
muun henkilön taloudellista asemaa tai yk-
sityistä olosuhdetta koskevan julkistamat-
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toman seikan tahi liike- tai ammattisalai-
suuden, ei saa sitä ilmaista tai muuten pal-
jastaa eikä käyttää hyväksi, jos siitä ei ole 
säädetty tai asianmukaisessa järjestyksessä 
määrätty ilmaistavaksi tai ellei se, jonka hy-
väksi vaitiolovelvollisuus on säädetty, anna 
suostumustaan sen ilmaisemiseen. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-

toja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita 
valvovalle viranomaiselle säädetään rahoi-
tustarkastuslaissa.  
 
 

Arvopaperipörssin toimielimen jäsen, va-
rajäsen tai toimihenkilö voi 1 momentin es-
tämättä ilmaista säännöksessä tarkoitetun 
tiedon henkilölle, joka on muussa valtiossa 
toimivan julkista kaupankäyntiä vastaavaa 
kaupankäyntiä järjestävän ja viranomaisen 
valvonnassa olevan yhteisön palveluksessa 
tai toimielimen jäsen, jos tiedon ilmaisemi-
nen on tarpeen arvopaperimarkkinoiden te-
hokkaan valvonnan turvaamiseksi. Edelly-
tyksenä on lisäksi, että henkilöä koskee 
1 momenttia vastaava vaitiolovelvollisuus. 

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-
toja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita 
valvovalle viranomaiselle säädetään Rahoi-
tustarkastuksesta annetussa laissa 
(587/2003). 
 

 
 

8 luku 

Rangaistussäännökset 

 
 
(Uusi) 
 
 
 
 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttö ja kurssin 
vääristäminen 

 
(Uusi 1 §) 

 

Arvopaperimarkkinarikkomus 

3 § 
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta  
1) rikkoo 2 luvun 1, 2—4, 4 a, 5, 5 a, 6 tai 

6 a §:n taikka 3 luvun 17 §:n säännöksiä,  
2) laiminlyö 2 luvun 7—10 tai 10 a §:ssä 

taikka 11 §:n 3 momentissa säädetyn tie-
donantovelvollisuuden,  

3) laiminlyö 4 luvun 7 §:ssä tai 5 luvun 
2—4 §:ssä säädetyn ilmoitusvelvollisuuden 

Arvopaperimarkkinarikkomus 

3 §  
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta 
1) rikkoo 3 luvun 17 §:n säännöksiä, 
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taikka 5 luvun 5 §:ssä tarkoitetun velvolli-
suuden pitää rekisteriä,  

4) rikkoo 6 luvun 1 §:ää tai laiminlyö 6 
luvun 2 §:n 1 momentissa, 3 §:n 1 momen-
tissa, 4 §:ssä tai 6 §:n 4 momentissa sääde-
tyn julkistamisvelvollisuuden tai 

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen 
tai tarjousasiakirjan ennen kuin rahoitustar-
kastus on hyväksynyt sen,  

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä muualla laissa säädetä ankarampaa ran-
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomukses-
ta sakkoon.  
 

 
 
2) rikkoo 6 luvun 1 §:ää tai laiminlyö 6 

luvun 2 §:n 1 momentissa, 3 §:n 1 momen-
tissa, 4 §:ssä tai 6 §:n 4 momentissa sääde-
tyn julkistamisvelvollisuuden, tai 

3) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen 
tai tarjousasiakirjan ennen kuin Rahoitustar-
kastus on hyväksynyt sen, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä muualla laissa säädetä ankarampaa ran-
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomukses-
ta sakkoon. 
 

 
 

10 luku 

Erinäisiä säännöksiä 

 

Johdannaissopimukset 

1 § 
Tämän lain 2 luvun 1 §:ää, 4 luvun 1, 2, 3 

a ja 4 §:ää, 5 luvun 1 §:ää ja 7 luvun 2 §:ää 
sovelletaan myös kaupankäynnistä vaki-
oiduilla optioilla ja termiineillä annetun lain 
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin.  

Tämän lain 4 luvun 7 §:ää, 5 luvun 2—4 
ja 4 a §:ää, 5 §:n 1 ja 3 momenttia sekä 6 
§:ää sovelletaan myös kaupankäynnistä va-
kioiduilla optioilla ja termiineillä annetun 
lain mukaiseen vakioituun optioon ja ter-
miiniin, jonka kohde-etuus on julkisen kau-
pankäynnin kohteena oleva osake tai osak-
keeseen osakeyhtiölain mukaan oikeuttava 
arvopaperi. Tämän lain 5 luvun 2 §:ää so-
velletaan myös kaupankäynnistä vakioiduil-
la optioilla ja termiineillä annetun lain 1 lu-
vun 3 §:ssä tarkoitettuun optioyhteisöön tä-
män lain 5 luvun 2 §:n 1 momentin 1, 2 tai 3 
kohdassa mainitussa suhteessa olevaan hen-
kilöön sekä hänen kanssaan 5 luvun 2 §:n 1 
momentin 4 kohdassa tarkoitetussa suhtees-
sa olevaan yhteisöön tai säätiöön. Tämän 
lain 5 luvun 5 §:ää sovelletaan myös kau-
pankäynnistä vakioiduilla optioilla ja ter-
miineillä annetun lain 1 luvun 3 §:ssä tarkoi-
tettuun optioyhteisöön.  

 

Johdannaissopimukset 

1 § 
Tämän lain 2 luvun 1 §:ää, 4 luvun 1, 2, 

3 a, 4, 5 b ja 5 c §:ää, 5 luvun 1, 2 ja 12—
15 §:ää, 7 luvun 2 §:ää ja 8 luvun 1 §:ää 
sovelletaan myös kaupankäynnistä vaki-
oiduilla optioilla ja termiineillä annetun lain 
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin.  

Tämän lain 4 luvun 7 §:ää, 5 luvun 3—6 
ja 7 §:n 1, 3 ja 4 momenttia sekä 8—11 §:ää 
sovelletaan myös kaupankäynnistä vaki-
oiduilla optioilla ja termiineillä annetun lain 
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin, 
jonka kohde-etuus on julkisen kaupankäyn-
nin kohteena oleva osake tai osakkeeseen 
osakeyhtiölain mukaan oikeuttava arvopape-
ri. Tämän lain 5 luvun 8—11 §:ää sovelle-
taan myös kaupankäynnistä vakioiduilla op-
tioilla ja termiineillä annetun lain mukaiseen 
vakioituun optioon ja termiiniin, jonka koh-
de-etuus on raaka-aine tai hyödyke. Tämän 
lain 5 luvun 3 §:ää sovelletaan myös kau-
pankäynnistä vakioiduilla optioilla ja ter-
miineillä annetun lain 1 luvun 3 §:ssä tarkoi-
tettuun optioyhteisöön tämän lain 5 luvun 3 
§:n 1 momentin 1, 3 tai 4 kohdassa maini-
tussa suhteessa olevaan henkilöön sekä hä-
nen kanssaan 5 luvun 3 §:n 2 momentin 2 
kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevaan 
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Tämän lain 8 luvun 3 §:n 1 ja 3 kohtaa so-

velletaan myös kaupankäynnistä vakioiduil-
la optioilla ja termiineillä annetun lain mu-
kaiseen vakioituun optioon ja termiiniin. 
Tämän lain 8 luvun 3 §:n 3 kohtaa sovelle-
taan myös edellä 2 momentissa tarkoitettui-
hin henkilöihin, siltä osin kuin on kyse kau-
pankäynnistä vakioiduilla optioilla ja ter-
miineillä annetun lain 1 luvun 2 §:n 4 koh-
dassa tarkoitetusta optiokaupasta, sekä sa-
man lain 1 luvun 3 §:ssä tarkoitettuun op-
tioyhteisöön.  
 

yhteisöön tai säätiöön.  
Rahoitustarkastuksesta annetun lain 

24 a §:n 1 momentin 2 kohtaa sekä 26 a 
§:ää sovelletaan myös kaupankäynnistä va-
kioiduilla optioilla ja termiineillä annetun 
lain mukaiseen vakioituun optioon ja ter-
miiniin.  
 
 
 
 
 
 
 

 
 

1 a § 
Tämän lain 2 luvun 1 §:ää, 4 luvun 1, 2, 3 

a ja 4 §:ää sekä 7 luvun 2 §:ää sovelletaan 
myös johdannaissopimukseen, joka on kau-
pankäynnin ja selvityksen kohteena muulla 
säännellyllä ja viranomaisen valvonnassa 
olevalla markkinalla kuin kaupankäynnistä 
vakioiduilla optioilla ja termiineillä annetus-
sa laissa tarkoitetussa optioyhteisössä (vaki-
oituun optioon tai termiiniin rinnastettava 
johdannaissopimus). Tämän lain 5 luvun 1 
§:ää sovelletaan myös vakioituun optioon tai 
termiiniin rinnastettavaan johdannaissopi-
mukseen, jonka kohde-etuutena on julkisen 
kaupankäynnin kohteena oleva arvopaperi.  

 
 
Tämän lain 4 luvun 7 §:ää, 5 luvun 2—4 

ja 4 a §:ää, 5 §:n 1 ja 3 momenttia sekä 6 
§:ää sovelletaan myös vakioituun optioon tai 
termiiniin rinnastettavaan johdannaissopi-
mukseen, jonka kohde-etuus on julkisen 
kaupankäynnin kohteena oleva osake tai 
osakkeeseen osakeyhtiölain mukaan oikeut-
tava arvopaperi.  

Tämän lain 8 luvun 3 §:n 1 ja 3 kohtaa so-
velletaan myös vakioituun optioon tai ter-
miiniin rinnastettavaan johdannaissopimuk-
seen.  
 
 

1 a § 
Tämän lain 2 luvun 1 §:ää, 4 luvun 1, 2, 

3 a, 4, 5 b ja 5 c §:ää sekä 7 luvun 2 §:ää 
sovelletaan myös johdannaissopimukseen, 
joka on kaupankäynnin ja selvityksen koh-
teena muulla säännellyllä ja viran-omaisen 
valvonnassa olevalla markkinalla kuin kau-
pankäynnistä vakioiduilla optioilla ja ter-
miineillä annetussa laissa tarkoitetussa op-
tioyhteisössä (vakioituun optioon tai termii-
niin rinnastettava johdannaissopimus). Tä-
män lain 5 luvun 1, 2 ja 12—15 §:ää sovel-
letaan myös vakioituun optioon tai termii-
niin rinnastettavaan johdannaissopimukseen, 
jonka kohde-etuutena on julkisen kaupan-
käynnin kohteena oleva arvopaperi taikka 
raaka-aine tai muu hyödyke.  

Tämän lain 4 luvun 7 §:ää, 5 luvun 3—6 
ja 7 §:n 1, 3 ja 4 momenttia sekä 8—11 §:ää 
sovelletaan myös vakioituun optioon tai ter-
miiniin rinnastettavaan johdannaissopimuk-
seen, jonka kohde-etuus on julkisen kau-
pankäynnin kohteena oleva osake tai osak-
keeseen osakeyhtiölain mukaan oikeuttava 
arvopaperi. 

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 24 a 
§:n 1 momentin 2 kohtaa sekä 26 a §:ää so-
velletaan myös vakioituun optioon tai ter-
miiniin rinnastettavaan johdannaissopimuk-
seen.  
 

 
 

1 b § 
Tämän lain 2 luvun 1 §:ää, 4 luvun 1, 2, 3 

a ja 4 §:ää sekä 7 luvun 2 §:ää sovelletaan 

1 b § 
Tämän lain 2 luvun 1 §:ää, 4 luvun 1, 2, 

3 a, 4, 5 b ja 5 c §:ää sekä 7 luvun 2 §:ää 
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myös johdannaissopimukseen, joka ei ole 
kaupankäynnin tai selvityksen kohteena 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetun lain 1 luvun 3 §:ssä tar-
koitetussa optioyhteisössä tai edellä 1 a 
§:ssä tarkoitetulla muulla säännellyllä ja vi-
ranomaisen valvonnassa olevalla markkinal-
la. Tällaiseen johdannaissopimukseen sovel-
letaan myös tämän lain 5 luvun 1 §:ää, sikäli 
kuin sen kohde-etuutena on julkisen kau-
pankäynnin kohteena oleva arvopaperi.  

 
 
Tämän lain 5 luvun 2—4 ja 4 a §:ää, 5 §:n 

1 ja 3 momenttia sekä 6 §:ää sovelletaan 
myös tässä pykälässä tarkoitettuun johdan-
naissopimukseen, jonka kohde-etuus on jul-
kisen kaupankäynnin kohteena oleva osake 
tai osakkeeseen osakeyhtiölain mukaan oi-
keuttava arvopaperi.  

Tämän lain 8 luvun 3 §:n 1 ja 3 kohtaa so-
velletaan myös tässä pykälässä tarkoitettuun 
johdannaissopimukseen.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

sovelletaan myös johdannaissopimukseen, 
joka ei ole kaupankäynnin tai selvityksen 
kohteena kaupankäynnistä vakioiduilla opti-
oilla ja termiineillä annetun lain 1 luvun 3 
§:ssä tarkoitetussa optioyhteisössä tai edellä 
1 a §:ssä tarkoitetulla muulla säännellyllä ja 
viranomaisen valvonnassa olevalla markki-
nalla. Tällaiseen johdannaissopimukseen 
sovelletaan myös tämän lain 5 luvun 1, 2, 
12—15 §:ää, sikäli kuin sen kohde-etuutena 
on julkisen kaupankäynnin kohteena oleva 
arvopaperi taikka raaka-aine tai muu hyödy-
ke.  

Tämän lain 5 luvun 3—6 ja 7 §:n 1, 3 ja 
4 momenttia sekä 8—11 §:ää sovelletaan 
myös tässä pykälässä tarkoitettuun johdan-
naissopimukseen, jonka kohde-etuus on jul-
kisen kaupankäynnin kohteena oleva osake 
tai osakkeeseen osakeyhtiölain mukaan oi-
keuttava arvopaperi.  

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 
24 a §:n 1 momentin 2 kohtaa sekä 26 a 
§:ää sovelletaan myös tässä pykälässä tar-
koitettuun johdannaissopimukseen. 

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä     kuuta 

200  . 
Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyä 

lain täytäntöönpanon edellyttämiin toimen-
piteisiin. 

Tämän lain 5 luvun 7 §:ssä tarkoitetun si-
säpiirirekisterin tiedot on saatettava lain 
mukaisiksi kuuden kuukauden kuluessa lain 
voimaantulosta. 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
osakkeen liikkeeseenlaskijan on vuoden ku-
luessa tämän lain voimaantulosta saatettava 
5 luvun 7 §:ssä tarkoitetun sisäpiirirekiste-
rin tiedot mainitun pykälän 4 momentin mu-
kaisesti yleisön saataville sähköisen tieto-
verkon kotisivuille.  

Tämän lain 5 luvun 8 §:ssä tarkoitettu yri-
tyskohtainen sisäpiirirekisteri on perustetta-
va ja saatettava lain mukaiseksi kuuden 
kuukauden kuluessa lain voimaantulosta. 

——— 
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2. 

Laki 

sijoitusrahastolain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 29 päivänä tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 99—101 § ja 

146 §:n 1 ja 2 kohta,  
sellaisina kuin niistä ovat 99 § osin muutettuna ja 146 §:n 1 momentin 2 kohta laissa 

224/2004,seuraavasti: 
 
 

Voimassa oleva laki Ehdotus 
 
 

99 § 
Sijoitusrahaston rahasto-osuuksien omis-

taminen on julkista, jos rahasto-
osuudenomistaja (ilmoitusvelvollinen) on:  

1) rahastoyhtiön tai säilytysyhteisön halli-
tuksen jäsen, toimitusjohtaja, tilintarkastaja 
tai tilintarkastusyhteisön sellainen toimihen-
kilö, jolla on päävastuu rahastoyhtiön tai 
säilytysyhteisön tilintarkastuksesta;  

 
2) muu rahastoyhtiön palveluksessa oleva 

henkilö, jolla on mahdollisuus vaikuttaa si-
joitusrahaston varojen sijoittamista koske-
van päätöksen tekemiseen;  

 
3) muu säilytysyhteisön palveluksessa ole-

va henkilö, jolla tehtävässään on mahdolli-
suus saada tietoja sijoitusrahaston sijoitus-
toiminnasta;  

4) henkilö, jonka edunvalvoja on 1—3 
kohdassa tarkoitettu henkilö; 

 
 
 
5) yhteisö tai säätiö, jossa 1—4 kohdassa 

tarkoitetulla henkilöllä on yksin tai yhdessä 
perheenjäsentensä tai toisen 1—4 kohdassa 
tarkoitetun henkilön taikka tämän perheen-
jäsenen kanssa määräysvalta kirjanpitolain 1 
luvun 5 §:ssä tarkoitetulla tavalla; sekä  

 

99 § 
Sijoitusrahaston rahasto-osuuksien omis-

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

1) rahastoyhtiön tai säilytysyhteisön halli-
tuksen jäsen tai varajäsen, toimitusjohtaja 
tai toimitusjohtajan varamies, tilintarkastaja 
tai tilintarkastusyhteisön sellainen toimihen-
kilö, jolla on päävastuu rahastoyhtiön tai 
säilytysyhteisön tilintarkastuksesta;  

2) muu rahastoyhtiön palveluksessa oleva 
taikka rahastoyhtiön puolesta tai lukuun 
toimiva henkilö, jolla on mahdollisuus vai-
kuttaa sijoitusrahaston varojen sijoittamista 
koskevan päätöksen tekemiseen;  

3) muu säilytysyhteisön palveluksessa ole-
va henkilö, jolla tehtävässään on mahdolli-
suus saada tietoja sijoitusrahaston sijoitus-
toiminnasta;  

4) edellä tarkoitetun henkilön puoliso, va-
jaavaltainen, jonka edunvalvoja tällainen 
henkilö on, taikka muu perheenjäsen, joka 
on asunut vähintään vuoden samassa talou-
dessa tällaisen henkilön kanssa;  

5) yhteisö tai säätiö, jossa tässä pykälässä 
tarkoitetulla henkilöllä on yksin tai yhdessä 
perheenjäsentensä tai toisen tässä pykälässä 
tarkoitetun henkilön taikka tämän perheen-
jäsenen kanssa määräysvalta arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 5 §:ssä tarkoitetulla 
tavalla; 
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6) rahastoyhtiön osakkeenomistaja tai tä-
hän arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n 
mukaan rinnastettava henkilö.  

Edellä 1 momentin 1—3 kohdassa tarkoi-
tetun ilmoitusvelvollisen on ilmoitettava ra-
hastoyhtiölle  

1) 1 momentin 3—5 kohdassa tarkoitetun 
olosuhteen olemassaolosta;  

2) sellainen yhteisö ja säätiö, jossa ilmoi-
tusvelvollisella on huomattava vaikutusvalta 
siten, että hän on siinä 1 momentin 1 koh-
dassa tarkoitetussa tai siihen rinnastuvassa 
asemassa tai hän on avoimen yhtiön yhtiö-
mies tai kommandiittiyhtiön vastuunalainen 
yhtiömies, sekä edellä mainituissa tiedoissa 
tapahtuneet muutokset; ja  

3) omistuksessaan sekä 1 momentin 4 ja 5 
kohdassa tarkoitetun henkilön omistuksessa 
olevat osakkeet tai osakkeisiin osakeyhtiö-
lain mukaan oikeuttavat arvopaperit, joihin 
rahastoyhtiön hallinnoiman sijoitusrahaston 
varoja voidaan sijoittaa, tällaisten arvopape-
reiden hankkimista tai luovutusta koskevat 
sopimukset ja sitoumukset sekä tällaisten 
arvopapereiden omistuksessa ja niiden 
hankkimista tai luovutusta koskevissa sopi-
mussuhteissa tapahtuvat, vähintään rahoitus-
tarkastuksen vahvistaman määrän suuruiset 
muutokset.  

 
Edellä 2 momentissa tarkoitettu ilmoitus 

on tehtävä 14 vuorokauden kuluessa siitä, 
kun  

1) 1 momentin 1—3 kohdassa tarkoitettu 
henkilö otti vastaan sanotussa lainkohdassa 
tarkoitetun tehtävän;  

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

3) 1 tai 2 momentissa tarkoitetuissa olo-
suhteissa tapahtui muutos.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6) rahastoyhtiön osakkeenomistaja tai tä-
hän arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 §:n 
mukaan rinnastettava henkilö.  

Edellä 1 momentin 1—3 kohdassa tarkoi-
tetun ilmoitusvelvollisen on ilmoitettava ra-
hastoyhtiölle  

1) 1 momentin 3—5 kohdassa tarkoitetun 
olosuhteen olemassaolosta;  

2) sellainen yhteisö ja säätiö, jossa ilmoi-
tusvelvollisella on huomattava vaikutusvalta 
siten, että hän on siinä 1 momentin 1 koh-
dassa tarkoitetussa tai siihen rinnastuvassa 
asemassa tai hän on avoimen yhtiön yhtiö-
mies tai kommandiittiyhtiön vastuunalainen 
yhtiömies, sekä edellä mainituissa tiedoissa 
tapahtuneet muutokset;  

3) omistuksessaan sekä 1 momentin 4 ja 
5 kohdassa tarkoitetun henkilön omistukses-
sa olevat osakkeet tai osakkeisiin osakeyh-
tiölain mukaan oikeuttavat arvopaperit, joi-
hin rahastoyhtiön hallinnoiman sijoitusra-
haston varoja voidaan Euroopan talousalu-
eella sijoittaa, tällaisten arvopapereiden 
hankkimista tai luovutusta koskevat sopi-
mukset ja sitoumukset sekä tällaisten arvo-
papereiden omistuksessa ja niiden hankki-
mista tai luovutusta koskevissa sopimussuh-
teissa tapahtuvat, vähintään 5 000 euron 
suuruiset muutokset seitsemän päivän kulu-
essa muutoksesta. 

Edellä 2 momentissa tarkoitettu ilmoitus 
on tehtävä neljäntoista päivän kuluessa siitä, 
kun  

1) henkilö otti vastaan 1 momentin 1—3 
kohdassa tarkoitetun tehtävän;  

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  yhteismäärä  jää  alle 
5 000 euron, ilmoitus on tästä huolimatta 
tehtävä viimeistään seuraavan kalenteri-
vuoden tammikuun 31 päivänä. 

Ilmoitusvelvollisuus ei koske tietoja asun-
to-osakeyhtiöistä, kiinteistöosakeyhtiöistä, 
aatteellisista yhdistyksistä tai taloudellisista 
yhdistyksistä. Jos yhteisö käy säännöllisesti 
kauppaa arvopapereilla, myös niitä koske-
vat tiedot on ilmoitettava. 
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Mikäli 2 momentin 3 kohdassa tarkoitetut 
arvopaperit on liitetty arvo-
osuusjärjestelmään, rahastoyhtiö voi järjes-
tää menettelyn, jossa tiedot saadaan arvo-
osuusjärjestelmästä. Tällöin ei erillistä il-
moitusta ole tältä osin tehtävä.  
 

Jos arvopaperit on liitetty arvo-
osuusjärjestelmään, rahastoyhtiö voi järjes-
tää menettelyn, jossa tiedot saadaan arvo-
osuusjärjestelmästä. Tällöin ei erillistä il-
moitusta ole tältä osin tehtävä.  
 
 

 
100 § 

Rahastoyhtiön on pidettävä rekisteriä, jos-
ta ilmenevät kunkin ilmoitusvelvollisen 
kohdalla 99 §:ssä tarkoitetut omistukset ja 
sopimussuhteet sekä eriteltyinä kaupat ja 
muut luovutukset.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua 

tässä pykälässä tarkoitettuihin rekistereihin 
ja saada kulujen korvaamista vastaan niistä 
otteita ja jäljennöksiä.  
 
 
 
 

100 § 
Rahastoyhtiön on pidettävä rekisteriä, jos-

ta ilmenevät kunkin ilmoitusvelvollisen 
kohdalla 99 §:ssä tarkoitetut omistukset ja 
sopimussuhteet sekä eriteltyinä kaupat ja 
muut luovutukset (sisäpiirirekisteri).  

Sisäpiirirekisterin tiedot on merkittävä si-
ten, että niitä ei voi jälkikäteen muuttaa tai 
poistaa. Rekisterinpito on järjestettävä si-
ten, että ainoastaan rekisterin pitämiseen 
oikeutetut voivat muuttaa tietoja. Rekisteri-
merkintä on tehtävä ilman aiheetonta viiväs-
tystä. Rekisteriin merkityt tiedot on säilytet-
tävä vähintään viisi vuotta tiedon merkitse-
misestä. 

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua 
sisäpiirirekisteriin ja saada kulujen korvaa-
mista vastaan siitä otteita ja jäljennöksiä. 
Luonnollisen henkilön henkilötunnus ja 
osoite sekä 99 §:n 1 momentin 4 kohdassa 
tarkoitetun henkilön nimi eivät kuitenkaan 
ole julkisia. 
 

 
101 § 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 
määräyksiä tässä luvussa tarkoitettujen il-
moitusten tekemisestä, rekisterinpidosta ja 
rekisterin julkisuudesta sekä 99 §:n 3 mo-
mentissa tarkoitetusta menettelystä.  

Rahoitustarkastus voi määrätä, että 99 
§:ssä tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta ei 
sovelleta tiettyihin yhteisöihin tai luottamus-
toimiin.  
 

101 § 
Ilmoitukseen on sisällytettävä asianomai-

sen henkilön tai yhteisön taikka säätiön yk-
silöimiseksi tarvittavat tiedot sekä arvopa-
pereita koskevat tiedot. Rahoitustarkastus 
voi antaa tarkempia määräyksiä ilmoituksen 
sisällöstä ja tekotavasta. 
 
 
 
 

 
146 § 

Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto-
muudesta 

1) rikkoo 24, 30 tai 84 §:ssä säädettyä 
kieltoa;  

2) laiminlyö rahastoyhtiölle, säilytysyhtei-
sölle tai ilmoitusvelvolliselle 25 §:n 2 mo-
mentissa, 26 §:n 1 momentissa, 28 §:ssä, 31 

146 § 
Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto-

muudesta 
1) rikkoo 24 §:n 1 momenttia tai 30 §:ssä 

säädettyä kieltoa; 
2) laiminlyö rahastoyhtiölle tai säilytysyh-

teisölle 25 §:n 2 momentissa, 26 §:n 1 mo-
mentissa, 28 §:ssä, 31 §:n 2 momentissa, 45 
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§:n 2 momentissa, 45 §:ssä, 47 §:n 3 mo-
mentissa, 49 §:ssä, 52 §:n 1 momentissa, 
92—96 §:ssä, 99 §:n 2 ja 3 momentissa, 100 
§:ssä ja 118 §:n 2 ja 3 momentissa säädetty-
jä velvollisuuksia; 
— — — — — — — — — — — — — —  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

§:ssä, 47 §:n 3 momentissa, 49 §:ssä, 52 §:n 
1 momentissa, 92—96 §:ssä ja 118 §:n 2 ja 
3 momentissa säädettyjä velvollisuuksia; 

 
 

— — — — — — — — — — — — — —  
——— 

Tämä laki tulee voimaan päivänä    kuuta 
200 . 

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyä 
lain täytäntöönpanon edellyttämiin toimen-
piteisiin. 

Tämän lain 100 §:ssä tarkoitetun sisäpii-
rirekisterin tiedot on saatettava lain mukai-
siksi kuuden kuukauden kuluessa lain voi-
maantulosta. 

——— 
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3. 

Laki 

Rahoitustarkastuksesta annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan Rahoitustarkastuksesta 27 päivänä kesäkuuta 2003 annetun lain (587/2003) 6 §:n 

1 kohta, 12 §:n 2 momentin 3 kohta ja 37 §:n 1 momentti, 
lisätään lakiin uusi 15 a, 15 b ja 15 c §, 25 §:ään uusi 3 ja 7 momentti, jolloin aikaisemmat 

3—5 momentti siirtyvät uudeksi 4—6 momentiksi, 4 lukuun sijoitettava uusi 24 a sekä lakiin 
uusi 26 a—26 e ja 37 a § seuraavasti: 
 
 
Voimassa oleva laki Ehdotus 
 

6 § 

Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva 

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla 
tarkoitetaan tässä laissa: 

1) julkisen kaupankäynnin ja muun arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoi-
tetun kaupankäyntimenettelyn kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ja muu-
ta, joka on velvollinen julkistamaan arvopa-
perimarkkinalain 2 luvun 3 §:ssä tarkoitetun 
esitteen; 

 
— — — — — — — — — — — — — —  

 

6 § 

Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva 

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla 
tarkoitetaan tässä laissa: 

1) julkisen kaupankäynnin ja arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun 
kaupankäyntimenettelyn kohteena olevan ja 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi haetun 
arvopaperin liikkeeseenlaskijaa sekä muuta, 
joka on velvollinen julkistamaan arvopape-
rimarkkinalain 2 luvun 3 §:ssä tarkoitetun 
esitteen; 
— — — — — — — — — — — — — —  

 
 

12 § 

Johtajan tehtävät 

— — — — — — — — — — — — — —  
Johtajan päätökset, jotka koskevat 

— — — — — — — — — — — — — —  
3) julkisen huomautuksen ja varoituksen 

antamista, 
 

— — — — — — — — — — — — — —  
on ennen päätöksen tekemistä käsiteltävä 

johtokunnassa. 
 

12 § 

Johtajan tehtävä 

— — — — — — — — — — — — — —  
Johtajan päätökset, jotka koskevat 

— — — — — — — — — — — — — —  
3) rikemaksun tai seuraamusmaksun mää-

räämistä sekä julkisen huomautuksen tai 
varoituksen antamista, 
— — — — — — — — — — — — — —  

on ennen päätöksen tekemistä käsiteltävä 
johtokunnassa. 
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(Uusi 15 a, 15 b ja 15 c §) 

 
 

 

4 luku 

Hallinnolliset seuraamukset 

 
 
 

(Uusi 24 a §) 

 
25 § 

Julkinen huomautus 

 
— — — — — — — — — — — — — —  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
— — — — — — — — — — — — — —  
 
 
 
 
 
 

— — — — — — — — — — — — — —  
Julkinen huomautus voidaan antaa myös 

muulle henkilölle, joka laiminlyö tai rikkoo 
muulla kuin rikoslain 51 luvussa säädetyllä 
tavalla arvopaperimarkkinalain tai sen no-
jalla annettuja markkinoiden väärinkäyttöä 
taikka julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevan tai sen kohteeksi haetun arvopaperin 
arvoon vaikuttavien tietojen julkistamista 
koskevia säännöksiä. Luonnolliselle henki-
lölle julkinen huomautus voidaan antaa, jos 
tämä menettelee häntä henkilökohtaisesti 
velvoittavien säännösten tai määräysten 
vastaisesti. 
— — — — — — — — — — — — — —  

Se, jolle julkinen huomautus on määrätty, 
voi saattaa päätöksen markkinaoikeuden 
käsiteltäväksi 30 päivän kuluessa rahoitus-
tarkastuksen päätöksestä tiedon saatuaan. 
Muutoin päätös jää pysyväksi. 

 
 
 
 

(Uusi 26 a —26 e §) 
 

 
37 § 

Muutoksenhaku 

Rahoitustarkastuksen päätöksestä saa va-
littaa Helsingin hallinto-oikeuteen siten kuin 
hallintolainkäyttölaissa (586/1996) sääde-

37 § 

Muutoksenhaku 

Rahoitustarkastuksen päätöksestä saa va-
littaa Helsingin hallinto-oikeuteen siten kuin 
hallintolainkäyttölaissa (586/1996) sääde-
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tään valituksen tekemisestä valtioneuvoston 
ja ministeriön päätökseen, jollei muualla 
laissa toisin säädetä. 

 
 
 

— — — — — — — — — — — — — —  
 

tään valituksen tekemisestä valtioneuvoston 
ja ministeriön päätökseen, jollei muualla 
laissa toisin säädetä. Rahoitustarkastuksen 
päätöksestä, joka voidaan saattaa markki-
naoikeuden käsiteltäväksi, ei saa valittaa 
Helsingin hallinto-oikeuteen. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(Uusi 37 a §) 
 

——— 
Tämä laki tulee voimaan päivänä       kuu-

ta 20  . 
Rikemaksu ja seuraamusmaksu voidaan 

määrätä vain teosta tai laiminlyönnistä, jo-
ka on tehty tämän lain voimaantulon jäl-
keen. 

——— 
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4. 

Laki 

rikoslain muuttamisesta 

 
Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 19 päivänä joulukuuta 1889 annetun rikoslain (39/1889) 51 luvun 1, 3 ja 6 §, 
sellaisina kuin niistä ovat 1 § laissa 475/1999 ja osin laissa 1526/2001 sekä 3 ja 6 § laissa 

mainitussa 1526/2001, sekä 
lisätään 51 luvun 7 §:ään, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 1526/2001, uusi 2 ja 

3 momentti,seuraavasti: 
 
 

Voimassa oleva laki Ehdotus 
 

51 luku 

Arvopaperimarkkinarikoksista 

 
1 § 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttö 

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta-
loudellista hyötyä tahallaan tai törkeästä 
huolimattomuudesta käyttää julkisen kau-
pankäynnin tai muun arvopaperien ostajien 
ja myyjien yhteensaattamiseksi ammattimai-
sesti järjestetyn yleisön käytettävissä olevan 
kaupankäyntimenettelyn kohteena olevaan 
arvopaperiin liittyvää sisäpiirintietoa hyväk-
si 

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

2) neuvomalla suoraan tai välillisesti toista 
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa, 

on tuomittava sisäpiirintiedon väärinkäy-
töstä sakkoon tai vankeuteen enintään kah-
deksi vuodeksi. 

 
 
 
Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava. 

 

1 § 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttö  

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta-
loudellista hyötyä tahallaan tai törkeästä 
huolimattomuudesta käyttää julkisen kau-
pankäynnin kohteena olevaan arvopaperiin 
liittyvää sisäpiirintietoa hyväksi 

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

2) neuvomalla suoraan tai välillisesti toista 
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa, 
on tuomittava sisäpiirintiedon väärinkäytös-
tä sakkoon tai vankeuteen enintään kahdeksi 
vuodeksi. 

Sisäpiirintiedon väärinkäytöstä tuomitaan 
myös henkilö, joka 1 momentissa tarkoite-
tulla tavalla käyttää arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 16 §:ssä tarkoitetun kaupan-
käyntimenettelyn kohteena olevaan arvopa-
periin liittyvää sisäpiirintietoa hyväksi täl-
laisessa kaupankäynnissä. 

Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava. 
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3 § 

Kurssin vääristäminen 

Joka  
1) tekee julkisen kaupankäynnin tai muun 

arvopaperien ostajien ja myyjien yhteensaat-
tamiseksi ammattimaisesti järjestetyn ylei-
sön käytettävissä olevan kaupankäyntime-
nettelyn kohteena olevaa arvopaperia kos-
kevan harhaanjohtavan osto- tai myyntitar-
jouksen tai näennäiskaupan tai antaa sellais-
ta tarjousta tai kauppaa koskevan toimek-
siannon taikka ryhtyy muuhun niihin rinnas-
tettavaan harhaanjohtavaan toimenpiteeseen 
tai 

2) antaa sellaiseen arvopaperiin liittyviä 
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja 

tarkoituksenaan vääristää julkisen kau-
pankäynnin tai muun arvopaperien ostajien 
ja myyjien yhteensaattamiseksi ammattimai-
sesti järjestetyn ja yleisön käytettävissä ole-
van kaupankäyntimenettelyn kohteena ole-
van arvopaperin hintataso ja sitä hyväksi-
käyttäen hankkia itselleen tai toiselle talou-
dellista hyötyä, 

on tuomittava kurssin vääristämisestä 
sakkoon tai vankeuteen enintään kahdeksi 
vuodeksi. 

3 § 

Kurssin vääristäminen 

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta-
loudellista hyötyä vääristää julkisen kau-
pankäynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 
luvun 16 §:ssä tarkoitetun kaupankäyntime-
nettelyn kohteena olevan arvopaperin kurs-
sia, on tuomittava kurssin vääristämisestä 
sakkoon tai vankeuteen enintään kahdeksi 
vuodeksi. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
6 § 

Määritelmät 

Arvopaperilla tarkoitetaan tässä luvussa 
sellaista arvopaperia, johon sovelletaan ar-
vopaperimarkkinalakia. 

Sisäpiirintiedolla tarkoitetaan tässä luvus-
sa sellaista julkisen kaupankäynnin tai muun 
arvopaperien ostajien ja myyjien yhteensaat-
tamiseksi ammattimaisesti järjestetyn ja 
yleisön käytettävissä olevan kaupankäynti-
menettelyn kohteena olevaan arvopaperiin 
liittyvää tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka 
muuten ei ole ollut markkinoilla saatavissa 
ja joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan 
sanotun arvopaperin arvoon tai hintaan. Si-
säpiirintietona ei pidetä julkisesti saatavissa 
olevia tietoja yhdistämällä yksityisesti käy-
tettäväksi tuotettua tietoa. 

Mitä tässä luvussa säädetään arvopaperis-
ta, sovelletaan myös kaupankäynnistä vaki-

6 §  

Määritelmät 

Arvopaperilla tarkoitetaan tässä luvussa 
sellaista arvopaperia, johon sovelletaan ar-
vopaperimarkkinalakia. 

Sisäpiirintietona pidetään tässä luvussa 
arvopaperimarkkinalain 5 luvun 1 §:n 1 
momentissa ja 15 §:ssä tarkoitettua sisäpii-
rintietoa. 

Kurssin vääristämisenä pidetään tässä lu-
vussa arvopaperimarkkinalain 5 luvun 12 ja 
15 §:ssä tarkoitettua kurssin vääristämistä. 

 
 
 
 
 
 
Mitä tässä luvussa säädetään arvopaperis-

ta, sovelletaan myös kaupankäynnistä vaki-
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oiduilla optioilla ja termiineillä annetun lain 
(772/1988) mukaiseen vakioituun optioon 
tai termiiniin sekä arvopaperimarkkinalain 
10 luvun 1 a §:ssä tarkoitettuun vakioituun 
optioon tai termiiniin rinnastettavaan joh-
dannaissopimukseen, jonka kohde-etuutena 
on julkisen kaupankäynnin tai muun arvo-
paperien ostajien ja myyjien yhteensaatta-
miseksi ammattimaisesti järjestetyn ja ylei-
sön käytettävissä olevan kaupankäyntime-
nettelyn kohteena oleva arvopaperi. Mitä 
tässä luvussa säädetään arvopaperin luovut-
tamisesta tai hankkimisesta, sovelletaan 
myös vakioidun johdannaissopimuksen te-
kemiseen ja sellaisen vakioituun optioon tai 
termiiniin rinnastettavan johdannaissopi-
muksen tekemiseen, jonka kohde-etuutena 
on julkisen kaupankäynnin tai muun arvo-
paperien ostajien ja myyjien yhteensaatta-
miseksi ammattimaisesti järjestetyn ja ylei-
sön käytettävissä olevan kaupankäyntime-
nettelyn kohteena oleva arvopaperi. Luvun 
1 ja 2 §:ää sovelletaan vakioituun optioon 
tai termiiniin sekä vakioituun optioon tai 
termiiniin rinnastettavaan johdannaissopi-
mukseen, jonka kohde-etuutena on julkisen 
kaupankäynnin tai muun arvopaperien osta-
jien ja myyjien yhteensaattamiseksi ammat-
timaisesti järjestetyn ja yleisön käytettävissä 
olevan kaupankäyntimenettelyn kohteena 
oleva arvopaperi, siitä riippumatta, onko 
sovittu johdannaissopimuksen kohde-
etuuden luovutuksesta vai suorituksen kor-
vaavasta hyvityksestä.  
 

oiduilla optioilla ja termiineillä annetussa 
laissa (772/1988) tarkoitettuun vakioituun 
optioon tai termiiniin sekä arvopaperimark-
kinalain 10 luvun 1 a §:ssä tarkoitettuun va-
kioituun optioon tai termiiniin rinnastetta-
vaan johdannaissopimukseen. Mitä tässä lu-
vussa säädetään arvopaperin luovuttamisesta 
tai hankkimisesta, sovelletaan myös vaki-
oidun johdannaissopimuksen tekemiseen ja 
vakioituun optioon tai termiiniin rinnastet-
tavan johdannaissopimuksen tekemiseen. 
Luvun 1 ja 2 §:ää sovelletaan vakioituun op-
tioon tai termiiniin sekä vakioituun optioon 
tai termiiniin rinnastettavaan johdannaisso-
pimukseen siitä riippumatta, onko sovittu 
johdannaissopimuksen kohde-etuuden luo-
vutuksesta vai suorituksen korvaavasta hy-
vityksestä. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

7 § 

Rajoitussäännös 

— — — — — — — — — — — — — —  
Tämän luvun 1—4 §:n säännöksiä ei so-

velleta sellaiseen julkiseen kaupankäyntiin 
arvopapereilla, jossa  

1) liikkeeseenlaskija hankkii omia osak-
keitaan Euroopan yhteisöjen komission si-
säpiirikaupoista ja markkinoiden manipu-
laatiosta (markkinoiden väärinkäyttö) anne-
tun Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivin 2003/6/EY 8 artiklan nojalla anta-
mien asetusten mukaisesti; 

2) sijoituspalveluyritys tai luottolaitos va-
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kauttaa arvopaperien hintaa Euroopan yh-
teisöjen komission sisäpiirikaupoista ja 
markkinoiden manipulaatiosta (markkinoi-
den väärinkäyttö) annetun Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY 
8 artiklan nojalla antamien asetusten mu-
kaisesti. 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä     kuuta 

200 . 
——— 
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5.  

Laki 

kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
kumotaan kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä 26 päivänä elokuuta 1988 

annetun lain (772/1988) 3 luvun 14 §, 
muutetaan 3 luvun 11 § ja 5 luvun 2 ja 4 §, sellaisina kuin niistä ovat 3 luvun 11 § on laeissa 

969/1999 ja 1518/2001, 5 luvun 2 § osin laissa 741/1993 sekä 5 luvun 4 § mainitussa laissa 
1518/2001, seuraavasti: 

 
 

Voimassa oleva laki Ehdotus 
 
 

3 luku  

Optioyhteisön toiminta 

 
11 § 

Tiedonantovelvollisuus 

Välittäjän on ilmoitettava optioyhteisölle 
tai muulle rahoitustarkastuksen määräämäl-
le yhteisölle omistuksessaan olevat osakkeet, 
jotka ovat optioyhteisössä 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 hän 
toimii. 

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia 
määräyksiä ilmoitusmenettelystä, ilmoitus-
ten ajankohdista ja siitä, kenelle ilmoitus on 
tehtävä. 

Sähköön tai maakaasuun perustuvien op-
tioiden ja termiinien kauppaan osallistuvien 
on ilmoitettava optioyhteisölle poikkeuksel-
liset tai muutoin olennaisesti sähkön tai 
maakaasun tuotantoon, siirtoon ja kulutuk-
seen vaikuttavat rajoitukset siten kuin optio-
yhteisön säännöissä määrätään. 

11 § 

Tiedonantovelvollisuus 

(1 mom. kumotaan) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(2 mom. kumotaan) 
 
 
 
Sähköön tai maakaasuun perustuvien op-

tioiden ja termiinien kauppaan osallistuvien 
on ilmoitettava optioyhteisölle poikkeuksel-
liset tai muutoin olennaisesti sähkön tai 
maakaasun tuotantoon, siirtoon ja kulutuk-
seen vaikuttavat rajoitukset siten kuin optio-
yhteisön säännöissä määrätään. 
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Optioyhteisön tai muun ilmoitukset vas-
taanottavan yhteisön on rahoitustarkastuk-
sen määräämällä tavalla julkistettava tämän 
pykälän nojalla ilmoitetut tiedot. 
 

Optioyhteisön on Rahoitustarkastuksen 
määräämällä tavalla julkistettava tämän py-
kälän nojalla ilmoitetut tiedot.  
 

 
 

14 § 

Ilmoitusvelvollisuus 

Optioyhteisön on päivittäin ilmoitettava 
välittäjien omien johdannaistiliasemien sekä 
niihin perustuvien vastuiden ja niiden edel-
lyttämien vakuuksien muutoksista välittäjän 
erikseen nimeämälle välittäjän hallituksen 
jäsenelle tai muulle välittäjän johtoon kuu-
luvalle toimihenkilölle. 

Pankkitarkastusvirasto voi velvoittaa vä-
littäjän ilmoittamaan tämän vakavaraisuus-
valvonnan alaisen asiakkaan johdannaisti-
liasemien sekä niihin perustuvien vastuiden 
ja niiden edellyttämien vakuuksien muutok-
sista asiakkaan erikseen nimeämälle halli-
tuksen jäsenelle tai muulle asiakkaan joh-
toon kuuluvalle toimihenkilölle. 
 

14 § 

Ilmoitusvelvollisuus 

(kumotaan) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

5 luku 

Erinäiset säännökset 

2 § 

Vaitiolovelvollisuus 

Joka tässä laissa tarkoitettuja tehtäviä suo-
rittaessaan tai optioyhteisön tai välittäjän 
toimihenkilönä on saanut tietää option tai 
termiinin osapuolen tai muun henkilön ta-
loudellista asemaa tai yksityistä olosuhdetta 
koskevan julkistamattoman seikan tai liike- 
tai ammattisalaisuuden, ei saa sitä ilmaista 
tai muuten paljastaa eikä käyttää hyväksi, 
mikäli sitä ei ole säädetty tai asianmukaises-
sa järjestyksessä määrätty ilmaistavaksi, tai 
ellei se, jonka hyväksi vaitiolovelvollisuus 
on säädetty, anna suostumustaan sen ilmai-
semiseen. 
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Pankkitarkastusviraston oikeudesta antaa 

tietoja ulkomaiselle johdannaismarkkinoita 
valvovalle viranomaiselle säädetään pankki-
tarkastusvirastosta annetussa laissa. 

 

Optioyhteisön toimielimen jäsen, varajä-
sen tai toimihenkilö voi 1 momentin estä-
mättä ilmaista säännöksessä tarkoitetun tie-
don henkilölle, joka on Euroopan talousalu-
eeseen kuuluvassa valtiossa sijaitsevan op-
tioyhteisöön rinnastettavan yhteisön palve-
luksessa tai toimielimen jäsen, jos tiedon 
ilmaiseminen on tarpeen johdannais- tai ar-
vopaperimarkkinoiden tehokkaan valvonnan 
turvaamiseksi. Edellytyksenä on lisäksi, että 
henkilöä koskee 1 momenttia vastaava vai-
tiolovelvollisuus. 

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-
toja ulkomaiselle johdannaismarkkinoita 
valvovalle viranomaiselle säädetään Rahoi-
tustarkastuksesta annetussa laissa. 
 

 
4 § 

Johdannaismarkkinarikkomus 

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta lai-
minlyö noudattaa 3 luvun 11 §:ssä mainittua 
tiedonanto- tai julkistamisvelvollisuutta tai 
14 §:ssä tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta, 
on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä muualla laissa säädetä ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismarkkinarikkomukses-
ta sakkoon. 

 
 
 

4 § 

Johdannaismarkkinarikkomus 

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta lai-
minlyö noudattaa 3 luvun 11 §:ssä tarkoitet-
tua ilmoitusvelvollisuutta, on tuomittava, 
jollei teko ole vähäinen tai siitä muualla 
laissa säädetä ankarampaa rangaistusta, joh-
dannaismarkkinarikkomuksesta sakkoon. 

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä    kuuta 

200 . 
——— 
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6. 

Laki 

sijoituspalveluyrityksistä annetun lain 48 §:n muuttamisesta 

 
Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
lisätään sijoituspalveluyrityksistä 26 päivänä heinäkuuta 1996 annetutun lain (579/1996) 

48 §:ään, sellaisena kuin se on laeissa 48/2002 ja 79/2003, uusi 7 momentti seuraavasti: 
 
 
Voimassa oleva laki Ehdotus 
 
 

48 § 

Salassapitovelvollisuus 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

— — — — — — — — — — — — — —  
Sijoituspalveluyrityksellä on oikeus antaa 

1 momentissa tarkoitettuja tietoja arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitetulle julkisen kau-
pankäynnin järjestäjälle ja kaupankäynnistä 
vakioiduilla optioilla ja termiineillä anne-
tussa laissa tarkoitetulle optioyhteisölle, 
jotka ovat välttämättömiä niille säädetyn 
valvontatehtävän turvaamiseksi. 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä    kuuta 

200 . 
——— 
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7. 

Laki 

luottolaitostoiminnasta annetun lain 94 §:n muuttamisesta 

 
Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
lisätään luottolaitostoiminnasta 31 päivänä joulukuuta 1993 annetun lain (1607/1993) 

94 §:ään, sellaisena kuin se on laeissa 1340/1997, 45/2002 ja 75/2003, uusi 8 momentti seu-
raavasti 
 
 
Voimassa oleva laki Ehdotus 
 
 

94 § 

Salassapitovelvollisuus  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

— — — — — — — — — — — — — —  
Luottolaitoksella on oikeus antaa 1 mo-

mentissa tarkoitettuja tietoja arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetulle julkisen kau-
pankäynnin järjestäjälle ja kaupankäynnistä 
vakioiduilla optioilla ja termiineillä anne-
tussa laissa tarkoitetulle optioyhteisölle, 
jotka ovat välttämättömiä niille säädetyn 
valvontatehtävän turvaamiseksi. 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä    kuuta 

200. 
——— 
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8. 

Laki 

arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain 13 §:n muuttamisesta 

 
Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan arvo-osuusjärjestelmästä 17 päivänä toukokuuta 1991 annetun lain (826/1991) 

13 §:n 1 momentin 4 kohta, sellaisena kuin se on laissa 795/2000, seuraavasti: 
 

 
Voimassa oleva laki Ehdotus 
 
 

13 § 

Arvopaperikeskuksen tehtävät 

Arvopaperikeskus hoitaa arvo-
osuusjärjestelmän yhteisiä tehtäviä. Näiden 
tehtävien hoitamiseksi arvopaperikeskus: 
— — — — — — — — — — — — — —  

4) ylläpitää tietojärjestelmiä, joilla voi-
daan ylläpitää arvopaperimarkkinalain 5 lu-
vussa tarkoitettua sisäpiirin omistusta kos-
kevaa rekisteriä; 
— — — — — — — — — — — — — —  
 
 
 
 

13 § 

Arvopaperikeskuksen tehtävät 

Arvopaperikeskus hoitaa arvo-osuusjärjes-
telmän yhteisiä tehtäviä. Näiden tehtävien 
hoitamiseksi arvopaperikeskus: 
— — — — — — — — — — — — — —  

4) ylläpitää tietojärjestelmiä, joilla voi-
daan ylläpitää arvopaperimarkkinalain 5 lu-
vussa tarkoitettua sisäpiirin omistusta kos-
kevaa julkista rekisteriä; 
— — — — — — — — — — — — — —  

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä    kuuta 

200 . 
——— 
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9.  

Laki 

eräiden markkinaoikeudellisten asioiden käsittelystä annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan eräiden markkinaoikeudellisten asioiden käsittelystä 28 päivänä joulukuuta 2001 

annetun lain (1528/2001) 3 §:n 1 momentin 8 kohta, 
lisätään 2 §:ään uusi 17 a kohta, 3 §:n 1 momenttiin uusi 9 kohta ja lakiin uusi 17 a § seu-

raavasti: 
 

Voimassa oleva laki Ehdotus 
 

2 § 

Markkinaoikeudelliset asiat 

Markkinaoikeus käsittelee asiat, jotka sää-
detään sen toimivaltaan kuuluviksi: 
— — — — — — — — — — — — — — 
 
 
 

2 § 

Markkinaoikeudelliset asiat 

Markkinaoikeus käsittelee asiat, jotka sää-
detään sen toimivaltaan kuuluviksi: 
— — — — — — — — — — — — — —  

17 a) Rahoitustarkastuksesta annetussa 
laissa (587/2003); 
 

 
3 § 

Asian vireillepano 

Markkinaoikeudessa tulee vireille: 
— — — — — — — — — — — — — —  

8) saatavien perinnästä annetun lain 13 §:n 
2 momentin nojalla käsiteltävä asia sen elin-
keinonharjoittajan hakemuksella, johon 
mainitun lain 4 §:ssä tarkoitettu menettely 
kohdistuu, tai elinkeinonharjoittajien etujen 
valvomiseksi toimivan rekisteröidyn yhdis-
tyksen hakemuksella.  

 
 
 
 

— — — — — — — — — — — — — —  
 

3 § 

Asian vireillepano 

Markkinaoikeudessa tulee vireille: 
— — — — — — — — — — — — — —  

8) saatavien perinnästä annetun lain 13 §:n 
2 momentin nojalla käsiteltävä asia sen elin-
keinonharjoittajan hakemuksella, johon 
mainitun lain 4 §:ssä tarkoitettu menettely 
kohdistuu, tai elinkeinonharjoittajien etujen 
valvomiseksi toimivan rekisteröidyn yhdis-
tyksen hakemuksella; 

9) Rahoitustarkastuksesta annetun lain no-
jalla käsiteltävä asia Rahoitustarkastuksen 
tai sen hakemuksesta, johon päätös kohdis-
tuu. 
— — — — — — — — — — — — — —  
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(Uusi 17 a §). 
 

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä    kuuta 

200 . 
——— 

 
 
 


