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Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till kom-
plettering av strafflagen med bestimmelser om virdepappersmar-

knadsbrott

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslds det att straff-
bestimmelserna om virdepappersmarknads-
brott revideras och att bestimmelserna som
giller de bestimmelser i virdepappersmark-
nadslagen och lagen om handel med standar-
diserade optioner och terminer de mest klan-
dervirda brotten Overfors till strafflagen.
Samtidigt foreslds en skidrpning av straffpé-
foljderna for de allvarligaste formerna av
missbruk. Bestimmelserna foreslds bli intag-
na i strafflagen i ett nytt 51 kap. om virde-
pappersmarknadsbrott.

Virdepappersmarknadslagens nuvarande
straffbestimmelse om missbruk av insiderin-
formation féreslds bli utvidgad till att omfat-
ta alla som uppsétligen missbrukar insiderin-
formation. Begreppet insiderinformation
foreslds bli definierat i strafflagen men av-
gransningen av begreppet foreslds i sak mot-
svara den som fOr nirvarande ingdr i virde-
pappersmarknadslagen. Dessutom foreslds en
bestimmalse om grovt missbruk av insider-
information, for vilket maximistraffet skulle
vara fiingelse i hogst fyra ir. For niarvarande
ir maximistraffet fingelse i tvd r. Oaktsamt
missbruk av insiderinformation skall fortsétt-
ningsvis vara straffbart, forutsatt att gér-
ningsmannen gor sig skyldig till grov oakt-
samhet.
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Spekulativ kurspdverkan foreslds uttryckli-
gen vara straffbar som kursmanipulation,
medan den nuvarande lagen kriminaliserar
endast vissa girningsformer som pad ett
konstlat sitt kan paverka kurserna. Aven i
friga om kursmanipulation féreslds en grov
garningsform. Straffskalorna for de olika
girningsformerna foreslas motsvara
straffskalorna for missbruk av insiderinfor-
mation.

Det foreslas vidare att i strafflagen intas
en bestdimmelse om informationsbrott som
giller virdepappersmarknaden. Bestimmel-
sen avser limnande av osanna eller vilsele-
dande uppgifter om vérdepapper vid yrkes-
mdssig marknadsforing eller férvirv av vir-
depapper 1 ndringsverksamhet samt brott mot
de viktigaste i virdepappersmarknadslagen
bestimda informationsskyldigheterna.

Bade i vardepappersmarknadslagen och i
lagen om handel med standardiserade optio-
ner och terminer kvarstir en straffbestim-
melse som giller smirre forseelser.

Enligt forslaget kan pa de brott som regle-
ras i det nya kapitlet tillampas vad som fore-
skrivs om juridiska personers straffansvar.

Lagarna avses trada i kraft ungefar tre ma-
nader efter att de har antagits och blivit
stadfista.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Systematik och regleringsbehov

Syftet med den straffrittsliga regleringen
av virdepappersmarknaden ir att tjana som
stod for iakttagandet av de centrala skyldig-
heterna och viktigaste begriansningarna i lag-
stiftningen om  virdepappersmarknaden.
Malsittningen dr siledes i sista hand den-
samma som ndr det giller lagstiftningen om
virdepappersmarknaden dverhuvudtaget. Det
ar viktigt att skapa och upprétthdlla fortroen-
de for marknaden hos den placerande all-
minheten och hos dem som &r i behov av
kapital samt att ddrigenom frdmja verksam-
heten inom denna finansieringskanal. En
fungerande virdepappersmarknad kanaliserar
kapitalplaceringarna till I6nsamma och vil-
skotta affiarsforetag, eftersom det dr dessa
som vintas ge den bista avkastningen. En
fungerande virdepappersmarknad forutsitter
att det rader fortroende for dess opartiskhet,
dvs. for att alla marknadsaktorer har samma
utgdngslage bade vad giller ritten och moj-
ligheterna att idka verksamhet. Alla placera-
re skall tex. ha samma mojligheter att ut-
nyttja information om virdepapper och emit-
tenter. Fortroendet for viardepappersmarkna-
den dventyras av alla dtgirder genom vilka
nagon spekulativt férsoker padverka markna-
den. For att sddan pédverkan skall kunna for-
hindras behovs stadganden som & ena sidan
forpliktar till korrekt handel och & andra si-
dan forbjuder forfaranden som litt kan ut-
nyttjas for missbruk.

For att alla skall ha samma mojligheter att
fi information kridvs det forpliktelser som
framjar offentligheten pa virdepappersmark-
naden. Det dr nodvindigt att placerarna si
snabbt som mojligt fir kannedom om vikti-
ga omstandigheter som paverkar marknaden.
Det dr emellertid klart att all information om
viktiga omstindigheter som paverkar virde-
pappersmarknaden inte omedelbart kan for-
medlas till alla. For att trygga placerarnas
jamlikhet i dessa situationer behovs det be-
grinsningar av ritten att utnyttja information
som dnnu inte har publicerats. Begriansning-
arna kan antingen gilla personer i en viss
sdrstillning, t.ex. dem som tillhor den s.k.
inre administrativa kretsen i ett féretag, eller
virdepappersformedlarna pd virdepappers-
marknaden eller dverhuvudtaget alla som har
tillgdng till icke offentliggjorda uppgifter.

En sitt att forhindra att icke offentliggjorda
uppgifter blir utnyttjade r att helt forbjuda
personer i insynsstillning att bedriva handel
1 vissa situationer d virdepapperens virde
fluktuerar. Faran for missbruk kan avvirjas
ocksd genom att offentligheten okas vid vir-
depappershandeln och vid dgandet av virde-
papper, nir dessa innehas av personer som
ar i en sirstéllning.

Det dr nodvindigt att effektivt overvaka
att forpliktelserna och begrinsningarna iakt-
tas. Detta forutsitter inte bara ett dndamals-
enligt dvervakningssystem utan ocksi bl.a.
skyldighet att offentliggora viktiga uppgifter
som paverkar marknaden samt att fore publi-
ceringen lata granska prospekt och kommu-
nikéer som visentligt kan paverka markna-
den. Aven marknadsforingen av virdepapper
mdste styras. Detta giller inte bara primér-
marknaden, dvs. anskaffning av kapital ge-
nom emission av aktier eller andra andelar
av det egna kapitalet samt masskuldebrev
och andra skuldforbindelser, utan ocksé se-
kundidrmarknaden, dvs. handel med virde-
papper som har satts i omlopp pd primir-
marknaden.

De viktigaste stadgandena om reglering av
véirdepappersmarknaden finns i virdepap-
persmarknadslagen (495/1989), nedan VPL,
och lagen om handel med standardiserade
optioner och terminer (772/1988), nedan
optionshandelslagen. For att trygga fortroen-
det for virdepappersmarknadens opartiskhet
och tillforlitlighet har dessa lagar de stad-
ganden som beskrivs ovan. For att trygga
opartiskheten stadgas séledes t.ex. om for-
bud mot missbruk av insiderinformation, om
olika begrinsningar av handeln samt om
informationsskyldigheter och inlosningsskyl-
dighet. Dessa begransningar och forbud kan
visserligen ocksa ha en fortroendedkande
verkan. Stadgandena som syftar till att hin-
dra kursmanipulation kan anses snarast ga-
rantera marknadens tillforlitlighet. Denna
madlsittning ligger till grund ocksd for stad-
gandena om tillstdnd att bedriva borsverk-
samhet. Som exempel péd sddana stadganden
kan nimnas férbudet mot handel som strider
mot god sed, forbudet mot kurspaverkan,
forbudet mot felaktig marknadsforing samt
koncessionsférutséttningarna. For att under-
ldtta Overvakningen stadgas t.ex. om skyl-
dighet att anmiéla innehav vid insynsstéllning
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samt skyldighet for vissa marknadsaktorer
att anmila innehav av virdepapper.

For att stodja virdepappersmarknadens
opartiskhet och tillforlitlighet giller sedan
linge sirskilda borsetiska regler. P4 vissa
former av missbruk har stadgandena om tra-
ditionella férmoégenhetsbrott kunnat tillim-
pas. I och med att virdepappersmarknaden
blev en allt viktigare kanal for den offentliga
handeln, blev det ocksd nodvandigt att om-
prova de straffrittsliga medlen for styrning
av marknadsforfarandena och att starkare
betona vikten av att trygga ocksi de smispa-
rares intressen som sokt sig till marknaden.
P& virdepappersmarknaden borjade dven
forekomma forfaranden som de traditionella
straffstadgandena inte kunde tillimpas pa.
T.ex. stadgandena om bedrigeri kan inte
tillimpas pa missbruk av insiderinformation,
trots att denna form av missbruk delvis upp-
visar samma element som ett bedrigeribrott.
D4 missforhdllandena hade konstaterats stif-
tades, i syfte att reglera forfarandena, den
ovan nidmnda virdepappersmarknadslagen
och optionshandelslagen. I dessa lagar in-
fordes ocksd hot om straffpafoljder for att
understryka klanderbarheten i de forkastli-
gaste forfaringssitten.

Ett av de viktigaste syftena med totalrevi-
deringen av strafflagen (39/1889) ir att
granska och frdn en enhetlig utgdngspunkt
bedoma de mal, intressen och virden som
strafflagstiftningen kan frimja och skydda.
Som ett resultat av beddmningen kan vissa
garningars straffbarhet omprovas, vilket tar
sig uttryck i att de helt avkriminaliseras eller
att instdllningen till dem mildras. Alternativt
kan deras klanderbarhet understrykas, vilket
kommer till synes i dndrade straffhot och
dverforing av straffstadganden frdn andra
lagar till strafflagen. I samband med revide-
ringen av strafflagen har den ekonomiska
brottsligheten ansetts vara ett sirskilt oro-
vickande fenomen fran samhillets synpunkt.
De allvarligaste missbruken mot den ekono-
miska lagstiftningen regleras darfor i straff-
lagen och bedoms utgaende fran den. Tills-
vidare foreligger endast obetydlig praktisk
erfarenhet av de nya straffstadgandena i vér-
depappersmarknadslagen och optionshan-
delslagen. Det forefaller emellertid klart att
stadgandena om de allvarligaste brotten mot
dessa lagar borde overforas till strafflagen,
for att understryka den sambhilleliga betydel-
sen av dessa brott. Genom att pa detta sitt
betona klanderbarheten i sddant missbruk ar

det sannolikt dven mdojligt att 6ka det utlind-
ska fortroendet for var virdepappersmark-
nads opartiskhet. De viktigaste formema av
missbruk hinfér sig till insiderinformation,
spekulativ kurspdverkan, dvs. kursmanipula-
tion samt brott mot de viktigaste informa-
tionsskyldigheterna.

2. Den gillande lagstiftningen
2.1. Missbruk av insiderinformation

Forbud mot missbruk av insiderinforma-
tion stadgas i 5 kap. 1 § (740/1993) virde-
pappersmarknadslagen. Enligt lagens 10 kap.
1 § (740/1993) giller stadgandet dven han-
del med standardiserade optioner och termi-
ner. Forbudet giller den som har fétt kanne-
dom om en sadan icke offentliggjord om-
stindighet som hinfor sig till virdepapper
vilka ir foremdl for offentlig handel och
som #ir dgnad att visentligt paverka virde-
papperens virde. Enligt paragrafens forsta
mening begrinsas forbudet endast till perso-
ner som har fitt kinnedom om en sddan om-
stindighet pd grund av sin stillning, sin
syssla eller sitt uppdrag. Av den andra me-
ningen framgar dock att férbudet giller vem
som helst som fétt motsvarande uppgifter
och som har skél att misstidnka att informa-
tionen har yppats eller rojts olovligen eller
av misstag.

Enligt paragrafen ir det forbjudet att ut-
nyttja informationen for att bereda sig eller
ndgon annan materiell fordel. Som férbjudna
former av utnyttjande nimns att for egen
eller ndgon annans rikning avyttra eller for-
virva sadana virdepapper samt att direkt
eller indirekt rdda nagon i handel med dem.

I 8 kap. 1 § 1 mom. virdepappersmark-
nadslagen (740/1993) stadgas att den som
bryter mot 5 kap. 1 § skall for missbruk av
insiderinformation doémas till boter eller
fangelse i hogst tva ar. Bade brott som skett
uppsitligen och av grov oaktsamhet &r
straffbart. Enligt paragrafens 2 mom. dr dven
annat dn uppsatligt eller av grov oaktsamhet
begdnget brott mot 5 kap. 1 § straffbart, om
inte girningen ar ringa. For sddant olovligt
utnyttjande av insiderinformation kan gar-
ningsmannen domas till boter. Av 10 kap. 1
§ virdepappersmarknadslagen framgdr att
dessa straffstadganden &ven tillimpas pd
sddana standardiserade optioner och terminer
som avses i optionshandelslagen. Utdver
straffstadgandena skall dessutom tillimpas
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stadgandena i 8 kap. 6 § virdepappersmark-
nadslagen om forverkande av den fordel
som brottet medfért. Av lagens 9 kap. 2 §
framgdr att den som genom ett sidant for-
farande har orsakat skada dr skyldig att er-
sétta denna.

Enligt géllande 5 kap. 2 § virdepap-
persmarknadslagen (581/1996) ir innehav av
vissa virdepapper offentligt, om innehavaren
hor till den sk. inre administrativa kretsen.
Offentligheten och den i 3 och 4 § stadgade
anmilningsskyldigheten som dr avsedd att
trygga offentligheten 4r dgnade att avvirja
faran for missbruk av insiderinformation.

Forsummelse av anmélningsskyldigheten
ir enligt 8 kap. 3 § 3 punkten (581/1996)
virdepappersmarknadslagen straffbart som
virdepappersmarknadsforseelse.

I 3 kap. 13 § optionshandelslagen stadgas
omfattande handelsbegrinsningar for dem
som ir anstillda hos eller utfér lednings-
eller revisionsuppdrag i ett optionsforetag
samt som vid ett kop av en option eller ter-
min fungerar i lednings- eller revisionsupp-
drag i ett aktiebolag som har emitterat en
aktie som utgor underliggande egendom i
options- eller terminsavtalet, samt f6r mékla-
re och vissa andra som &r anstillda hos en
formedlare. Ett syfte med stadgandena 4r att
underlidtta overvakningen av insiderhandel
samt att minska svarigheterna nir det galler
att bevisa missbruk. Genom att uppstilla
entydiga begrinsningar kan dven mojlighe-
terna till missbruk minskas. Stadgandena gor
det ocksa littare for insiderkretsarna att bil-
da sig en uppfattning om omrédet for god-
tagbart handlande, trots att tillimpningen av
stadgandena om missbruk av insiderinforma-
tion inte forutsitter brott mot handelsbe-
griansningarna. 1 5 kap. 3 § 4 punkten op-
tionshandelslagen, som giller optionsmark-
nadsbrott, finns ett stadgande om straff for
brott mot forbudet i lagens 3 kap. 13 §.

2.2. Forbud mot kursmanipulation

I virdepappersmarknadslagen ingdr ett
flertal stadganden som syftar till att forebyg-
ga forkastliga forfaranden pad virdepappers-
marknaden. Virdepappershandeln och till-
handahillande av investeringstjanster styrs
genom stadgandena i lagens 4 kap. Stadgan-
dena i 2 kap. om marknadsforing av virde-
papper kompletterar den reglering som syftar
till att 6ka marknadens tillforlitlighet. Detta
ar dven syftet med vad som i lagens 3 kap.

stadgas om fondbdrs och borsformedlare.

I friga om virdepappershandel kan 4 kap.
1 § virdepappersmarknadslagen betraktas
som ett grundlaggande stadgande. Enligt far
vid handel med virdepapper inte tillimpas
nigot forfarande som strider mot god sed.
Stadgandet ir inte forenat med ndgot straff-
hot, men det ger tillsynsmyndigheterna moj-
hghet att styra praxis i handeln med virde-
papper och stoder dessutom marknadens
sjalvreglering genom att skapa en legislativ
grundval for de beprovade och godtagbara
verksamhetsprinciperna. Atminstone kursma-
nipulation som klart syftar till att erhdlla en
spekulativ fordel strider mot god sed vid
handel med vérdepapper. Stadgandet tilldim-
pas dven pd optionsmarknaden.

Ett stadgande som direkt syftar till att
forebygga kursmanipulation dr 4 kap. 3 §
virdepappersmarknadslagen, som forbjuder
virdepappersformedlare att gora inbordes
avslut eller mga avtal med nigon annan,
eller att i samrdd fatta nagot annat beslut
som syftar till att pdverka kursnivan for vir-
depapper med vilka offentlig handel bedrivs.
I samband med att lagstiftning gillande vir-
depappersforetag utarbetades fogades 2
mom. till paragrafen. Enligt detta moment
géller forbudet inte vardepappersformedlare
som bedriver marknadsgarantrérelse sidsom
investeringstjénster eller vérdepappersfor-
medlarrorelse med sddana i 1 kap. 2 § 1
mom. 2 punkten angivna virdepapper som
de har emitterat. Enligt 9 § i samma kapitel
giller kapitlets 1 § i tillimpliga delar ocksé
miklare och sddana personer i en virdepap-
persformedlares anstillning som har till upp-
gift att handldgga uppdrag betriffande vir-
depapper som ar féremaél for offentlig handel
eller att goéra investeringsanalyser betrdffan-
de sddana virdepapper. Forfarande som stri-
der mot forbudet mot kursmanipulation &r
enligt 8 kap. 2 § 4 punkten virdepappers-
marknadslagen straffbart som virdepappers-
marknadsbrott.

Syftet med 4 kap. 3 § virdepappersmark-
nadslagen &r uttryckligen att forbjuda vir-
depappersférmedlarna att pd ett onaturligt
sitt pdverka kursnivdn. Enligt regeringens
proposition med forslag till virdepappers-
marknadslag och dértill ansluten lagstiftning
(RP 157/1988 rd) har en virdepapperstor-
medlare sélunda inte ritt att for egen eller
ndgon annans rdkning manipulera priserna
pd bors-, avtalsmarknads- eller marknadsvir-
depapper Stadgandet utgdr inget hinder for
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att ingd kursformedlingsavtal eller pd annat
sitt avtala om frimjande av eftermarknaden.
Enligt motiveringen till propositionen far ett
avtal eller beslut om samverkan dock inte
vara sddant att parterna med hjilp av det pé
ett spekulativt sitt kan styra prisbildningen
p& virdepapper utan att andra kan péverka
detta. T 3 kap. 12 § 1 mom. optionshan-
delslagen ingar ett motsvarande forbud och i
5 kap. 3 § 3 punkten ett stadgande om brott
mot detta forbud.

Forbudet mot kursmanipulation forstirks
ocksd av 3 kap. 9 § virdepappersmarknads-
lagen (581/1996) som giller vérdepappers-
formedlares oavhingighet. Viardepappersfor-
medlare och andra som ir verksamma pa
fondborsen och hor till samma koncern eller
stdr i ett sddant ekonomiskt beroendeforhal-
lande till varandra att fondborsverksamhe-
tens tillforlitlighet kan dventyras, far inte pa
en och samma fondbors tillhandahélla sinse-
mellan 6verensstimmande investeringstjins-
ter som giller samma virdepapper eller in-
strument som beridttigar till samma virde-
papper. Inget straffhot dr forknippat med
brott mot férbudet.

Aven 4 kap. 6 § 2 mom. (522/1998) vir-
depappersmarknadslagen, enligt vilket en
borstormedlare inte far ge ndgon annan
borsformedlare uppdrag, syftar till att fére-
bygga kursmanipulation. Avsikten 4r att ge-
nom stadgandet hindra kringgdende av be-
gransningarna i kapitlets 3 § genom att an-
lita en annan férmedlare. Samtidigt precise-
rar stadgandet de begrinsningar som foljer
av 3 §. Aven forfarande i strid med detta
forbud ar straffbart som ett virdepappers-
marknadsbrott (VPL 8 kap. 2 § 4 mom.).
2.3. Lagstridig marknadsforing av
virdepapper och brott mot
skyldigheten att limna information om
virdepapper

I 2 kap. vardepappersmarknadslagen stad-
gas om marknadsféring av virdepapper,
emission och informationsskyldighet. Syftet
med stadgandena dr dels att begrinsa moj-
ligheterna till bedréglig marknadsforing av
virdepapper och dels att trygga marknadens
opartiskhet genom att forbéttra jamlikheten
mellan placerarna i informationshénseende.

Enligt 1 § fir vdrdepapper inte marknads-
foras eller forvidrvas i néringsverksamhet
genom limnande av osanna eller vilseledan-
de uppgifter eller genom forfaranden som

strider mot god sed eller annars dr otillborli-
ga. Paragrafens 2 mom. foreskriver att upp-
gifter vilkas vilseledande eller osanna karak-
tar framgdr efter att de framforts och vilka
kan ha en visentlig betydelse foér investerare
skall ofdrdrojligen rittas eller kompletteras.
Paragrafen giller alla virdepapper som ir
avsedda att séttas i omlopp bland allminhe-
ten och det tillimpas dven pd siddana stan-
dardiserade optioner och terminer som avses
i optionshandelslagen.

Kapitlets 6vriga stadganden kompletterar
forbudet mot vilseledande marknadsféring.
De giller skyldigheten att forse marknaden
med tillrdcklig information om olika om-
stindigheter som inverkar pd ett virdepap-
pers virde. Kapitlets 2 § giller informations-
skyldigheten d& virdepapper sitts i omlopp
bland allménheten. Den som sitter virde-
papper i omlopp eller som pd uppdrag skéter
detta, ir skyldig att tillhandahélla tecknarna
tillracklig information om de omstindigheter
som visentligt pdverkar virdepapperens vir-
de och att offentliggéra var virdepapperen
kan tecknas.

I kapitlets 3 och 4 a § stadgas om infor-
mationsskyldigheten nir allménheten erbjuds
att teckna virdepapper eller i samband med
en ansdkan om att virdepapper skall tas upp
pa borslistan. Paragraferna stiller timligen
detaljerade krav pd vad som skall nimnas i
ett bors- eller emissionsprospekt i samband
med de ovan nimnda atgirderna, om hur
prospektet skall offentliggdras samt om god-
kinnande av utldndska prospekt. Kapitlets 5
§ giller kraven pa delarsrapporter och ars-
rapporter medan 6 och 6 a § giller bokslut
och bokslutskommunikéer.

I kapitlets 7--10 § stadgas om skyldigheten
att offentliggéra omstiandigheter som paver-
kar ett virdepappers virde. Det viktigaste
stadgandet finns 1 7 § 1 mom., som forplik-
tar emittenter av védrdepapper att utan obe-
fogat drojsmdl offentliggora och underritta
den som ordnar offentlig handel om alla sé-
dana beslut samt omstindigheter rérande
emittenten och dess verksamhet som ir ig-
nade att visentligt paverka virdepapperens
vérde. Kapitlets 8 § stadgar om forpliktelsen
att utan drojsmal offentliggdra att ett kon-
cernforhallande har uppkommit och informe-
ra om hur koncernforhillandet kommer att
paverka bolagets och dess aktiedgares stall-
ning. I 9 § ingér ett stadgande om den s.k.
flaggningsskyldigheten. Den innebér att en
aktiedgare utan drojsmdl skall offentliggora
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sin andel av rostetalet i ett bolag vars aktier
har tagits upp till offentlig handel nir denna
Overskrider en stadgad grans. Ett motsvaran-
de stadgande om utldndska bolag finns i ka-
pitlets 10 §.

Marknadsforing eller férvirv av virdepap-
per i strid med 2 kap. 1 § eller intagande av
osann eller vilseledande information i de
emissions- och borsprospekt, deldrs- och
arsrapporter eller bokslut som avses i kapit-
let skall bedomas utgdende frin stadgandena
om virdepappersmarknadsbrott (8 kap. 2 §
1, 1 a och 2 punkterna). Straffet for varde-
pappersmarknadsbrott ar boter eller fingelse
1 hogst ett ar. Om underlitelsen riktar sig
mot de forpliktelser som stadgas i 2 kap. 2
eller 7--10 § skall girningen enligt 8 kap. 3
§ bedomas som en virdepappersmarknads-
forseelse. Forseelsestadgandet skall likasa
tillimpas dd 2 kap. 14,4 a, 5, 6 eller 6 a §
overtrids pd annat sitt in vad som nimns 1
stadgandet om virdepappersmarknadsbrott.
For virdepappersmarknadsforseelse kan bo-
ter utdomas.

2.4. Vissa andra straffbestimmelser i
virdepappersmarknadslagen och
optionshandelslagen

Opartiskheten pd marknaden forutsitter att
placerarna 4r jimlika ocksd di dgandet av
ett visst vardepapper dr ojamnt fordelat. For
en aktie som siljs pd den offentliga markna-
den borde det inte vara mojligt att utanfor
marknaden f4 ett betydligt hogre pris dn pla-
cerare som #r marknadsaktorer kan fd. Sir-
skilt dd en koncentration av aktiedgandet
leder till forindringar i ett bolags verksam-
hetsprinciper och deldgarpolitik, med even-
tuellt dtfoljande virdeminskning p& minori-
tetsdeldgarnas aktier, dr det viktigt att mino-
ritetsdeldgarna kan f4 samma pris for sina
aktier som ocksa annars har betalts for akti-
erna. For att forebygga sddana situationer
som dventyrar jimlikheten har i virdepap-
persmarknadslagen intagits stadganden om
offentligt képeanbud och inldsningsskyldig-
het.

Stadgandet om offentligt kopeanbud for-
bjuder den som erbjuder sig att kopa aktier
att forsitta innchavarna av de virdepapper
som ir féremal fér anbudet i en ojimlik
stillning (VPL 6:1). Kapitlets 2 § géller of-
fentliggorande av kopeanbud (1 mom.) och
forpliktar anbudsgivaren att i anbudet ta in
vissa uppgifter om villkoren fér anbudet (2

mom.). I 3 § stadgas om anbudshandlingens
innehall och publicering. Kapitlets 4 § for-
pliktar anbudsgivaren att efter att anbudsti-
den 16pt ut utan drojsmal offentliggéra den
dgarandel och rostritt som han kan fa i mél-
bolaget. Kapitlets 6 § om inl6sningsskyldig-
het forpliktar en aktiedgare som erhdllit mer
dn tva tredjedelar av rostetalet att 16sa in
aterstoden av aktierna samt att omedelbart
offentliggéra att en inlosningssituation har
uppkommit. I 7 § om inldsningsvederiag
stadgas om vederlagets storlek (1 mom.) och
om skyldigheten att informera om avslut
med viardepapper som har varit féoremal for
inlésning (2 mom.).

I 8 kap. 3 § om virdepappersmarknadsfor-
seelse (4 punkten) stadgas om brott mot vis-
sa skyldigheter i anslutning till offentligt
koépeanbud och inlosningsskyldighet.

Enligt 3 kap. 1 § virdepappersmarknadsla-
gen far fondborsverksamhet endast bedrivas
med stod av koncession. I 13 § och 14 § i
samma kapitel stadgas om de regler som
skall iakttas vid offentlig vérdepappershan-
del och om hur de faststdlls. Kapitlets 5 § 1
mom. innehéller stadganden om avbrytande
av fondborsens verksamhet. Offentlig handel
i strid med dessa begrinsningar ar enligt 8
kap. 2 § 3 punkten straffbar som virdepap-
persmarknadsbrott.

Enligt 4 a kap. virdepappersmarknadsla-
gen (321/1998) forutsitter clearingverksam-
het koncession. Den som olovligen bedriver
clearingverksamhet kan enligt & kap. 2 a §
véirdepappersmarknadslagen domas till boter
eller fangelse i hogst ett ar.

Enligt 2 kap. 1 § 1 mom. optionshan-
delslagen fir optionsforetagsverksamhet inte
idkas utan koncession av finansministeriet.
Finansministeriet kan for viss tid begrinsa
ett optionsforetags verksamhet enligt konces-
sionen. I 5 kap. 3 § (1 punkten) optionshan-
delslagen stadgas straff for idkande av op-
tionsforetagsverksamhet i strid med dessa
begrinsningar. Straffet fér optionsmarknads-
brott dr boter eller fingelse 1 hogst ett ar.

Virdepappersmarknadslagens 4 kap. 7 och
8 § forpliktar borsformedlarna att i timligen
stor utstrickning anmila om sina egna och
nirstdende kretsars avslut med borsvirde-
papper samt avslut som de har formedlat
utom borsen. 1 5 kap. 2—4 § stadgas om
anmilan vid innehav 1 insynsstdllning. Enligt
2 § i samma kapitel &r innehav av aktier
som dr féremdl for offentlig handel och av
véardepapper som berittigar till sidana aktier
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i stor utstrickning offentligt, om virdepap-
perets dgare t.ex. 4r en person som hor till
ledningen for eller ansvarar for revisionen
av det bolag, den vérdepapperscentral, den
fondbors, den virdepappersférmedlare eller
ndgon annan sammanslutning som ordnar
offentlig handel med sddana virdepapper, en
miklare, en anstdlld hos en virdepappers-
central eller en fondbors, eller en stiftelse
som dr dgarkontrollerad av vissa personer
som hor till insiderkretsen. I 3 och 4 § i
samma kapitel stadgas om de uppgifter som
skall limnas. I kapitlets 5 § stadgas om
skyldighet fér den som tar emot ovan ndmn-
da anmilningar att foéra register 6ver dem.
Om brott mot dessa forpliktelser stadgas i
punkt 3 i lagrummet om virdepappersmark-
nadsforseelse.

2.5. Jamforelse med andra linder

Lagstiftningen om handel med vérdepap-
per har i flera ekonomiskt utvecklade ldnder
under de senaste dren varit foremal for upp-
repade revideringar. I Europa har utveck-
lingen pdskyndats och styrts av de lagind-
ringar som EG-direktiven om handel med
virdepapper har forutsatt. Séarskilt den av
rddets direktiv om samordning av foreskrif-
ter om insiderhandel (89/592/EEG), nedan
insiderdirektivet, foljande skyldigheten att
stadga om péaféljder for brott mot forfaran-
den som stdr strid med direktivet ledde i
maénga lander till lagstiftningstgirder. Ock-
sd i USA, dir regler for insiderhandel skapa-
des redan pa 1930-talet, har under de senas-
te dren utvecklats en sérskild lagstiftning
och tillsynspraxis for att forebygga miss-
bruk. Typiskt for de flesta utvecklingspro-
jekten dr att inte bara lagstiftningen om vir-
depappershandel har utvecklats utan dven
tillsynen over virdepappersmarknaden dver-
huvudtaget, bl.a. genom inrittande av sir-
skilda tillsynsmyndigheter med utdkade full-
makter.

Nedan foljer ett sammandrag av vissa jim-
forande uppgifter om stadganden som mot-
svarar dem som foreslds i denna proposition.
En nigot mera omfattande rittsjimforelse
ingdr 1 strafflagsprojektets betinkande om
virdepappersmarknadsbrott(justitieministeri-
ets lagberedningsavdelnings publikation
3/1993).

I allmédnhet har de linder som i ekono-
miskt hinseende kan jimforas med Finland
redan kriminaliserat missbruk av insiderin-

380433V

formation. Ocksd i Tyskland, dir man linge
ndjde sig med marknadens sjilvreglerings-
mekanismer, dvs. borsens egna etiska regler
och dvervakning, tridde ett straffstadgande
om saken i kraft &r 1993. I de flesta fallen
har dessa straffstadganden tagits in i lagstift-
ningen om vérdepappersmarknaden, men
t.ex. Schweiz har numera ett sirskilt straff-
lagsstadgande om missbruk av insiderinfor-
mation.

Girningsmannakretsen vid missbruk av
insiderinformation &r i allménhet begrinsad.
I vissa lander innehdller lagstiftningen en
detaljerad forteckning 6ver de personer som
anses hora till insiderkretsen och som kan
gora sig skyldiga till brott mot stadgandet. I
en del linder har man gitt in for en mera
allmén beskrivning, men géirningsmannen
forutsdtts std i ett visst forhdllande till det
vederborande foretag. I Norge och Danmark
har kriminaliseringen av missbruk inte be-
gransats till ndgon sirskilt definierad per-
sonkrets.

Avgransningen av begreppet insiderinfor-
mation varierar beroende pa vilka forutsitt-
ningar som stills i friga om informationens
offentlighet, informationsobjektet samt in-
formationens betydelse. Det forutsitts un-
dantagslost att insiderinformationen &r icke
offentliggjord. 1 vissa linder forutsitts det
vidare att den skall vara tillrdckligt detalje-
rad. Definitionen av informationsobjektet har
i manga linder med tiden blivit allt vidare. I
vissa lander kan informationen i princip gél-
la vilka omstindigheter som helst. I Dan-
mark férutsitts informationen gilla emitten-
ten.

Maximistraffet varierar frin helt korta till
kidnnbara fingelsestraff. Aven boétesstraff
forekommer i regel.

Sérskilda stadganden om kursmanipulation
ar sillsynta. I Storbritanniens virdepappers-
marknadslag ingdr ett sédrskilt stadgande om
vilseledande utldtanden och dtgirder. I USA
har tillsynsmyndigheten utfirdat en foreskrift
i syfte att forhindra bedrigliga och kursma-
nipulativa atgirder i virdepappershandeln.
Foreskriften kan t.ex. tillimpas pd aterkop-
savtal som marknaden inte har informerats
om.

I Sveriges brottsbalk finns ett straffstad-
gande som kan tillimpas pd vissa fall av
kursmanipulation. Enligt 9 kap. 9 § brotts-
balken doms den for svindleri, som offent-
liggor eller eljest bland allménheten sprider
vilseledande uppgifter for att paverka priset
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pa vara, virdepapper eller annan egendom.

I Sverige har dessutom ett separat
straffstadgande om otillborlig kurspaverkan
tritt i kraft vid ingdngen av ar 1997. Enligt
7 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument skall den som vid handel p& vér-
depappersmarknaden, i avsikt att otillborligt
paverka priset vid allmédn omsittning av fi-
nansiella instrument (1) sluter avtal eller
foretar annan rittshandling for skens skull,
eller (2) i hemlighet férenar 6verlitelse av
finansiella instrument med utfistelse att se-
nare forvirva dessa till visst ligsta pris eller
med villkor som begrinsar ritten till fortsatt
overlatelse eller annars dr avsedda att undan-
dra instrumenten allmidn omsittning, démas
for otillborlig kurspiverkan. Det dr dessutom
straffbart att 1 samma avsikt vidta vissa and-
ra tgirder som &r dgnade att vilseleda kopa-
re och sdljare av finansiella instrument,
Maximistraffet for grundformen ér fangelse i
tvd ar och for den grova girningsformen
fangelse i fyra ar.

I den norska virdepappersmarknadslagen
och borslagen finns allminna stadganden
som forpliktar till iakttagande av god afférs-
sed och férmedlingssed i virdepappershan-
deln, men ndgra uttryckliga handelsbegrins-
ningar som giller kursmanipulation kidnner
dessa lagar inte till.

De nordiska lindernas lagstiftning om vir-
depappersmarknaden innehdller stadganden
som forpliktar till en relativt omfattande in-
formationsskyldighet. 1 Sverige baserar sig
denna skyldighet dock till betydande del pa
en forbindelse som ingds med bérsen och i
Danmark péi foreskrifter som borsen utfardar
med stdd av borslagen. I Norge kan gir-
ningsmannen for brott mot informationsskyl-
digheten domas till boter eller fingelse i
hogst ett ir.

3. Bedomning av nuliget

3.1. Alimiint

Erfarenheterna av virdepappersmarknads-
brott dr timligen obetydliga. Endast i ett
fatal fall har en misstanke om sédant miss-
bruk lett till tal och det ar inte dnnu mojligt
att bilda sig nagon klar uppfattning om ritts-
praxis. Vissa tillvigagdngssitt som riktat sig
mot virdepappersmarknaden har emellertid
vickt stor uppméirksamhet och orsakat miss-
tro mot jimlikheten pd marknaden. I de fall
som har lett till rittslig behandling har pa-

foljderna varit lindriga, vilket har motiverats
bl.a. med att stadgandena ir beroende av
tolkning. Att stadgandena kan tolkas pé
olika sitt har ocksa lett till att dtal i vissa
misstinkta fall inte alls har vickts eller ata-
let_forkastats.

Aven om en del av de missbruk som fore-
kommit kan tinkas bero pd att den i lagstift-
ningen omfattade nya instillningen till he-
derlighet och jamlikhet pa virdepappersmar-
knaden inte genast har slagit igenom, 4r det
nodvéndigt att vidareutveckla regleringen av
virdepappersmarknaden och dven skirpa de
straffrittsliga sanktionerna mot missbruk.

Det forefaller som om stadgandena till
vissa delar dr svarbegripliga. Eftersom de
nuvarande straffstadgandena ingdr i respekti-
ve lagar, har det inte varit nodvindigt att
utforma dem som sjélvstindiga straffstad-
ganden, vilket i vissa fall leder till att de
blivit beroende av tolkning. De nuvarande
straffskalorna kan i vissa fall anses lindriga.
Det kan sirskilt anses vara en brist att den
nuvarande lagstiftningen inte i tillrdckligt
hog grad lyfter fram de allvarliga formerna
av vissa brott. For att avhjidlpa dessa miss-
forhallanden borde de straffstadganden som
reglerar de mest klandervirda missbruken pé
virdepappersmarknaden formuleras till sjilv-
stindiga stadganden och tas in i strafflagen.

3.2. Missbruk av insiderinformation

Missbruk av insiderinformation anses all-
mint hora till de férfaranden som mest un-
dergriver fortroendet fér virdepappersmar-
knaden. T si gott som alla linder med en
utvecklad vardepappershandel har man under
de senaste decennierna smaningom skérpt de
stadganden som avser att forebygga miss-
bruk av insiderinformation. Till att borja
med har stadgandena ofta gillt en sndv per-
sonkrets och innehallit relativt lindriga sank-
tioner. Utvecklingen har lett till att insider-
begreppet vidgats och straffpif6ljderna
skarpts. Stadgandena har i allménhet fogats
till lagar som reglerar viardepappersmarkna-
den, men t.ex. i Schweiz aterfinns stadgan-
den om insiderkdp numera i strafflagen.

Virdepappersmarknadslagens forbud mot
missbruk av insiderinformation och det dér-
till anslutna straffstadgandet 4r ritt nya och
giller redan en relativt omfattande personk-
rets. Det forefaller emellertid inte vara en
dndamalsenlig 16sning att begrinsa straffbar-
heten for missbruk av insiderinformation
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genom reglering av girningsmannakretsen.
Viktigare 4n att avgrinsa girningsman-
nakretsen till personer 1 en viss stillning &r
att binda straffbarheten vid si entydigt for-
kastliga forfaringssitt att stadgandet avser
den typ av girningar som klarast undergri-
ver fortroendet for virdepappersmarknaden.
Storre betydelse tillmits sdlunda frigan om
girningsmannen insett att den information
som han utnyttjat inte har varit tillginglig
for andra marknadsaktdrer och att denna
omstindighet har varit dgnad att pdverka
viirdepapperets virde eller pris, dn vid fra-
gan om girningsmannen har fitt insiderin-
formationen till foljd av sin speciella still-
ning eller syssla.

Aven straffskalan i det nuvarande stadgan-
det kan kritiseras. Insiderinformation kan
anvindas s planmissigt eller i sd hog grad
med utnyttjande av en ansvarsfull stéllning,
att nuvarande straffmaximum é&r klart under-
dimensionerat jamfort med vissa egendoms-
brott. Aven den vinning som efterstrivas
och som uppenbarligen 1 allméinhet &r stor,
kan var sd betydande eller sd klart personlig
att skillnaden i foérhallande till straffnivan
for egendomsbrott inte 4r motiverad. Det ar
skil att skdrpa straffskalan for de allvarligas-
te formerna av missbruk i friga om insider-
information.

For att det krav som stills pd girnings-
mannens medvetenhet inte i alltfor hog grad
skall begrinsa straffbarheten f6r missbruk av
insiderinformation, ér det skél att bibehdlla
straffbarheten ocksd for oaktsamt missbruk
av insiderinformation. Om den nuvarande
begrinsningen av  girningsmannakretsen
frangds bor dock den férutsittning som av-
ser tillrikneligheten skérpas.

3.3. Kursmanipulation

Virdepappersmarknadslagen syftar till att
forhindra spekulativ kurspaverkan genom att
begrinsa vissa former av handel samt moj-
ligheten att ingd avtal om kurspdverkan.
Fordelen med en sddan lagstiftningslosning
ar att den klart anger de forbjudna forfa-
ringssétten. Det forefaller dock som om det
valda alternativet i praktiken inte ar till-
riackligt. Det har inte heller visat sig vara
fungerande. T.ex. stadgandet om férbud mot
inbordes avslut har efter att lagen stadgats
visat sig vara onddigt begrinsande. Alla in-
bordes avslut dr inte nodvindigtvis tecken
p4 manipulativa dtgirder. Enligt 4 kap. 3 § 2

mom. (522/1998) virdepappersmarknadsla-
gen giller forbudet mot inbordes avslut inte
virdepappersformedlare som i form av in-
vesteringstjdnster bedriver marknadsgarant-
rorelse och virdepappersférmedlarrorelse
med sddana i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten
angivna virdepapper som de har emitterat.
De senaste revideringarna av vérdepappers-
marknadslagen har uppenbart minskat ande-
len av de etiska normer som ingdr i lagen
och betonat betydelsen av sjilvreglering
ocksd vid iakttagandet av de etiska prin-
ciperna.

Justitiekanslersadjointen har fér kinnedom
tillstéllt justitieministeriet sitt beslut av den
22 augusti 1991. I beslutet konstaterar justi-
tiekanslersadjointen att nuvarande 4 kap. 3 §
virdepappersmarknadslagen och straffstad-
gandet i lagens 8 kap. 2 § inte kan tillimpas
pa all sddan kurspdverkan som strider mot
god sed. Eftersom den straffrittsliga legali-
tetsprincipen utgdr fran att endast ett sidant
forfarande kan vara straffbart som i lag har
definierats som ett brott, kan 4 kap. 3 § vir-
depappersmarknadslagen inte tolkas exten-
sivt. Den forhdjning av en aktiekurs som en
virdepappersformedlare har dstadkommit
genom sjilvstindiga transaktioner och som
nidrmare beskrevs 1 beslutet kunde darfor
inte anses vara straffbar enligt 8 kap. 2 §
virdepappersmarknadslagen. 1 sitt beslut
hinvisade justitickanslersadjointen till att en
dndring av virdepappersmarknadslagen be-
reddes vid justitieministeriet.

Andringarna i vdrdepappersmarknadslagen
i riktning mot betoning av sjilvreglering
minskar dock inte pd ndgot sitt behovet av
att motarbeta kursmanipulation ocksd genom
lagstiftning. Den nya linjen dr snarare ett
tecken pd att ovillkorliga férbud mot vissa
forfaringssitt inte har visat sig vara en fun-
gerande 16sning.

Det dar svart att formulera ett exakt
straffstadgande for kriminalisering av kurs-
manipulation. Kursmanipulation utgdr ett
allvarligt hot mot marknadens tillforlitlighet.
Det ricker sdledes inte med enbart sjilvreg-
lering t.ex. genom borsens egna regler eller
med styrning frdn tillsynsmyndigheternas
sida. Sarskilt den tunna vardepappersmark-
naden ir utsatt for otillborlig kurspaverkan.
Pa en bredare marknad finns inte samma
manipulationsméjligheter och dven manipu-
leringens betydelse for marknadens tillforlit-
lighet dr mindre.

Kursmanipulation sker uttryckligen i syfte
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att medvetet piverka ett virdepappers prisni-
v4, 1 syfte att erhdlla vinning genom utnytt-
jande av den manipulerade kursen. Sjilva
utnyttjandet sker vanligen i ndgot annat sam-
manhang én vid den offentliga handeln pa
borsen. Manipulationen kan i princip ge-
nomforas pa tvd olika sitt: for det forsta
genom vilseledande atgirder pd marknaden
t.ex. genom planmaissiga kop- eller siljanbud
eller genom uppdrag som avser sddana an-
bud och for det andra genom spridande av
vilseledande information som hinfor sig till
ett virdepapper. Det forst nimnda f6rfaran-
det avviker i allminhet inte utt sett frin
den sedvanliga handeln pd marknaden. Hotet
mot marknadens trovérdighet hianger fram-
forallt samman med det férkastliga syftet.
Kursen baserar sig hirvid inte pd dkta till-
ging och efterfrigan. S4 snart manipulatio-
nen upphort dtergdr kursen ofta snabbt tiil
en nivd som motsvarar de faktiska forhallan-
dena. Om straffbarheten for kursmanipula-
tion enbart skulle grunda sig pd forvring-
nings- och vinstsyftet, skulle stadgandets
tillampningsomrade dock bli oklart och stad-
gandet skulle inte heller pd ett tillrackligt
pedagogiskt sitt beskriva de forkastliga for-
faringssitten. 1 straffstadgandet som giller
kursmanipulation dr det darfor skal att be-
skriva bade de sedvanliga forfaringssitten
och de for klanderbarheten viktigaste for-
kastliga syftena. Daremot ar det vid kursma-
nipulation inte nédvindigt att begrinsa gér-
ningsmannakretsen till personer i en viss
stillning. Bakom en manipulation star i all-
méinhet nigon annan 4n den som genomfor
den. Det &r viktigt att ocksd denne kan be-
traktas som giarningsman. Stadgandena om
delaktighet i brott skulle visserligen kunna
tillimpas i dessa fall, men det ir sakligare
att ett sddant handlande direkt kan beddomas
som girningsmannaskap.

Vér strafflagstiftning intar traditionellt en
negativ instillning till vilseledande av andra
i syfte att vinna ekonomisk fordel. P4 sdda-
na fall kan i allminhet bedrigeristadgandet
tillampas. Stadgandet har emellertid visat sig
vara otillrdckligt t.ex. i den bemirkelsen att
det inte dr ldtt att tillimpa da foremalet for
vilseledandet 4r en odefinierbar grupp. Den-
na brist i strafflagstiftningen har avhjilpts
genom stadgandet om marknadsforingsbrott,
som kriminaliserar limnande av osanna och
vilseledande  uppgifter vid yrkesmissig
marknadsforing. Bade det nuvarande bedri-
geristadgandet och stadgandet om marknads-

foringsbrott 4r i och for sig tillimpliga ocksé
pa handel med virdepapper.

Spridande av osanna eller vilseledande
uppgifter pd marknaden i samband med vir-
depappershandel innehdller emellertid vissa
element som begrinsar mdjligheterna att
tillimpa stadgandena om bedrigeri och
marknadsforingsbrott. I friga om bedrigeri
ir begrinsningarna desamma som i allman-
het vid vilseledande av en odefinierad
grupp. Det gir nidmligen inte att pavisa att
en eller flera individualiserade personer har
blivit vilseledda av de felaktiga uppgifterna
eller ocksd ir det svirt att pdvisa att gir-
ningsmannen har haft for avsikt att vilseleda
just dem. Tillimpningen av stadgandet om
marknadsforingsbrott begrinsas igen av att
stadgandet endast géller yrkesmassig mark-
nadsforing av nyttigheter. Sdlunda behover
spridandet av uppgifter i syfte att hdja kur-
serna inte nodviandigtvis hinfora sig till upp-
giftsspridarens avsikt att marknadsfora aktier
yrkesmassigt utan hdjningen eller eventuellt
sinkningen av kurserna kan ske i ett helt
annat syfte 4n marknadsféring. Gérnings-
mannen ir dessutom ofta i en sddan still-
ning, att han inte kan anses bedriva yrkes-
missig marknadsféring. Om vilseledandet
sker 1 kursmanipuleringssyfte faller det sig
naturligast att beddma forfarandet i samband
med ett stadgande om kursmanipulation.

Det nuvarande straffstadgandet om kurs-
manipulation, vari maximistraffet ar fingelse
i ett ar, motsvarar inte girningens klander-
barhet. Liksom vid missbruk av insiderinfor-
mation kan det ocksi vid kursmanipulation
forekomma géarningar som dr klandervirda i
en synnerligen varierande grad. Det &4r dér-
for skil att skdrpa straffskalan for kursmani-
pulation och att dessutom avskilja de allvar-
ligaste formerna till en egen brottstyp. Det
naturligaste jamforelseobjektet dr hirvid
stadgandet om missbruk av insiderinforma-
tion.

Kursmanipulation dr léttast att genomfora
pa den tunna virdepappersmarknaden, sir-
skilt med virdepapper vars omsittning ar
liten. Inte bara marknadens storlek utan ock-
sd Overvakningens effektivitet och faststil-
lande av tillitna grinser for kursfluktuatio-
ner dr av betydelse for manipulationsmojlig-
heterna. Dessa kan likasd begrinsas genom
fluktuationsminskande dtgarder. Till stéd for
det foreslagna straffstadgandet ar det dess-
utom skil att skapa garantier for att reglerna
for borshandeln och annan offentlig handel
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och de av myndigheterna faststillda reglerna
for offentlig vardepappershandel som kom-
pletterar dessa &r sd utformade att avvikande
forfaringssitt uppdagas.

3.4. Lagstridig marknadsforing av
virdepapper och brott mot
skyldigheten att limna information om
virdepapper

Stadgandet i 30 kap. 1 § strafflagen om
marknadsféringsbrott giller numera ocksa
marknadsforing av virdepapper. Stadgandet
overlappar till stora delar marknadsforings-
stadgandet i 2 kap. 1 § virdepappersmark-
nadslagen. Enligt det sist nimnda lagrummet
ar det dock straffbart dven att marknadsfora
virdepapper genom fOrfaranden som strider
mot god sed eller som annars dr otillborliga.
Dessa forfaringssitt ar alltfér obestimda for
att utgora grund for straffansvar, sarskilt
som de nimnda forfarandena vid marknads-
foring kan leda till Atgdrder frén tillsyns-
myndigheternas sida. De mdojligheter som 7
kap. 2 § virdepappersmarknadslagen erbju-
der dr tillrickliga for att motverka sddana
negativa marknadsforingsmetoder.

Det nuvarande stadgandet om marknadsfo-
ringsbrott i strafflagen ir inte tillrdckligt for
att reglera alla situationer i samband med
marknadsforing av virdepapper. Kinneteck-
nande for marknadsforing av vardepapper ar
att emittenten ocksd efter emissionen ir
skyldig att tillhandahdlla tillracklig informa-
tion. Nigon sddan skyldighet férekommer i
allmanhet inte i samband med annan mark-
nadsforing. Nir det giller viardepapper ar det
dessutom skl att fortsittningsvis utstricka
redlighetsforpliktelsen bade till marknadsfo-
ring och till forvirv av virdepapper i ni-
ringsverksamhet.

Virdepappersmarknadslagens 8 kap. 2 § 2
punkten utstriacktes frdn borjan av 1994 till
att omfatta ocksd intagande av osanna eller
vilseledande uppgifter i emissions- eller
borsprospekt, i delars- eller drsrapporter och
i bokslut. Tidigare gillde lagrummet endast
intagande av osanna uppgifter i emissions-
prospekt. I regeringens proposition (RP
318/1992 rd) motiveras dndringen med stri-
van att forbittra placerarnas mojlighet att
gora en tillforlitlig beddmning av en emit-
tent och dennes virdepapper. Samtidigt kon-
stateras det dndrade stadgandet bittre mot-
svara strafflagens stadgande om marknadsfo-
ringsbrott. Stadgandenas 6verlappning skall

enligt motiveringen avhjilpas i samband
med att strafflagen revideras.

Marknadsfoéring av viardepapper och annan
information som virdepappersmarknaden
forutsatter ar det skil att behandla som en
helhet. Det dr skil att undanrdja overlapp-
ningen mellan strafflagens och vérdepap-
persmarknadslagen  straffstadganden om
marknadsforing av virdepapper. De allvarli-
gaste missbruken roérande information péa
virdepappersmarknaden borde regleras i
strafflagen. Det nuvarande straffstadgandet i
virdepappersmarknadslagen gor inte tillrdck-
ligt tydlig skillnad mellan girningar av olika
allvarlighetsgrad. Aven om det fortsittnings-
vis forefaller rationellt att forena brott mot
informationsskyldigheten med de forpliktel-
ser som stadgas i virdepappersmarknadsla-
gen, ir det motiverat att i strafflagen inta ett
straffstadgande om underlitelser som &ar dg-
nade att visentligt inverka pd ett vérdepap-
pers virde eller pris.

4. De viktigaste forslagen
4.1. Allmint

I propositionen foreslds att de straffstad-
ganden som reglerar de allvarligaste former-
na av missbruk riktat mot vérdepappers-
marknaden intas i strafflagen och att
straffskalan for dessa brott till vissa delar
skdrps. Stadgandena skall enligt forslaget
intas i ett nytt 51 kap. om virdepappers-
marknadsbrott. I virdepappersmarknadslagen
och optionshandelslagen kvarstir dérefter,
forutom straffstadgandet om olovligt ordnan-
de av offentlig handel med virdepapper
och olovlig clearingverksamhet, endast
straffstadganden som &r forenade med hot
om botesstraff. For klarhetens skull skall i
dessa lagar dock ingd en hénvisning till
strafflagens stadganden.

4.2. Missbruk av insiderinformation (1 och

29

Ett stadgande om missbruk av insiderin-
formation foreslas bli intaget i det nya kapit-
let om virdepappersmarknadsbrott (1 §).
Giérningsman kan vara vem som helst som
utnyttjar icke offentliggjord information om
virdepapper. En central straffbarhetsforut-
sittning foreslds fortsittningsvis vara att gir-
ningsmannen utnyttjar sidan information
som har samband med virdepapper som inte
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har offentliggjorts och som 4r dgnad att vi-
sentligt paverka virdepapperets virde eller
pris. Begreppet insiderinformation definieras
1 ett sérskilt stadgande (6 §). Insiderinforma-
tionen kan dven giélla andra omstindigheter
dn uppgifter om emittenten. Det kan vara
frdga om information som hanfor sig till den
ekonomiska situationen 6verhuvudtaget, t.ex.
uppgifter om en planerad devalvering eller
icke publicerad import- och exportstatistik.
Begreppet avgrinsas dock sd att straffbarhe-
ten inte giller for enskilt bruk avsedd infor-
mation som har uppkommit genom samman-
stillning av allmant tillgéngliga data.

Det foreslds att straffbarheten for ut-
nyttjande av insiderinformation skall begran-
sas i vissa undantagsfall som inte dventyrar
virdepappershandelns tillforlitlighet. Enligt
kapitlets 7 § skall straffstadgandena om
missbruk av insiderinformation inte tillim-
pas pd sidant utnyttjande av insiderinforma-
tion som godkénts i de regler som faststillts
om offentlig handel med sadana virdepapper
som avses 1 3 kap. 13 § 2 mom. virdepap-
persmarknadslagen eller pa sddant utnyttjan-
de av insiderinformation som avses i 14 § 4
mom. i samma kapitel och som sker vid vir-
depappershandel som Finlands Bank bedri-
ver.

Stadgandet skall understryka betydelsen av
girningsmannens vetskap om att informatio-
nen inte har offentliggjorts. Straffbart ir en-
ligt forslaget endast sadant missbruk av in-
siderinformation som begds uppsatligen eller
av grov oaktsamhet. Nigot stadgande mot-
svarande det gillande stadgandet om otillitet
utnyttjande av insiderinformation av annan
oaktsamhet ingdr inte i forslaget. Vid culpo-
sa garningar kan det i praktiken vara fraga
om att girningsmannen har forhéllit sig
grovt oaktsamt till frigan om en uppgift har
funnits tillgdnglig p8 marknaden eller om
den ir dgnad att vasentligt paverka ett vir-
depappers virde. Andringen har samband
med att girningsmannakretsen inte lingre
kommer att begrinsas i nigot avseende.
Andringen i friga om gdrningsmannakretsen
ar visserligen inte sirskilt stor. Ocksd det
nuvarande stadgandet giller vem som helst
som av en hindelse har fétt reda pa en upp-
gift, om han har skil att misstdnka att den
yppats eller rojts olovligen eller av misstag.

Straffskalan f6r missbruk av insiderinfor-
mation bibehdlls of6érindrad nir det giller
girningens grundform, men i kapitlet om
virdepappersmarknadsbrott foreslds dess-

utom ett stadgande om grovt missbruk av
insiderinformation, med fingelse i fyra ar
som straffmaximum (2 §). Grovt missbruk
av insiderinformation foreslds vara straffbart
endast di det dr uppsatligt.

En nyhet ir att ocksd uppsatligt forsok till
missbruk av insiderinformation foreslds bli
straffbart.

Vad som i 5 kap. 1 § virdepappersmark-
nadslagen stadgas om forbud mot missbruk
av insiderinformation foreslds bli ersatt med
en hinvisning till strafflagens stadganden
om missbruk av insiderinformation.
Straffstadgandena i 8 kap. 1 § om missbruk
av insiderinformation och olovligt utnyttjan-
de av insiderinformation foreslas bli upphiv-
da.

4.3. Kursmanipulation (3 och 4 §)

Ett straffstadgande om kursmanipulation
foreslds bli intaget i kapitlet om virdepap-
persmarknadsbrott som ett sjialvstindigt stad-
gande (3 §). Straffbarheten skall inte lingre
begrinsas till endast vissa atgirder pd mark-
naden, utan det centrala elementet i straff-
barheten &r avsiktlig kurspaverkan i syfte att
bereda sig eller ndgon annan ekonomisk vin-
ning genom utnyttjande av den manipulera-
de kursen. Som géirningssitt ndimns dels vid-
tagande av vilseledande atgirder pd markna-
den, dels limnande av osanna eller vilsele-
dande uppgifter i det ovan ndmnda syftet.
Inte heller 1 friga om kursmanipulation fére-
slds gidrningsmannakretsen lingre vara be-
grinsad till personer i en viss stéllning. I
princip kan vem som helst vara girnings-
man. Betydelsen av att personkretsen utvid-
gas pa detta sitt torde oftast begrinsas till
att ocksd ndgon annan 4n en formedlare kan
domas sdsom garningsman. Enligt den gil-
lande lagen skall pa en utomstaende gir-
ningsman uppenbarligen tillimpas stadgan-
dena om anstiftan eller medhjdlp. Utvidg-
ningen av girningsmannakretsen fir antag-
ligen den storsta betydelsen i sddana fall dar
kursmanipulation sker genom ldmnande av
osanna eller vilseledande uppgifter. Till den-
na del utvidgas ocksa straffbarheten i prakti-
ken avsevirt.

Straffhotet for kursmanipulation foreslds
bli skirpt. Det nuvarande maximistraffet for
girningens grundform, dvs. fingelse i hogst
ett 4r, foreslds bli hojt till fangelse i tva ar.
Ytterligare foreslds ett stadgande om grov
kursmanipulation (4 §), med maximistraffet
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fingelse i fyra &r. Kvalificeringsgrunder ir
orsakande av omfattande ekonomisk skada
samt orsakande av ett allvarligt hot mot for-
troendet for virdepappersmarknadens funk-
tion.

4.4. Informationsbrott som giller
virdepappersmarknaden (5 §)

Straffstadgandena om lagstridig marknads-
foring av virdepapper och om brott mot in-
formationsskyldighet som giller virdepapper
skall enligt forslaget overforas till straffla-
gen, dir de ingdr i ett gemensamt stadgande
under rubriken informationsbrott som giller
virdepappersmarknaden (5 §). Det nya stad-
gandet giller alla sidana mot virdepapper
riktade missbruk som ndmns i 1 kap. 2 §
virdepappersmarknadslagen. Stadgandet om
marknadsforingsbrott i 30 kap. 1 § straffla-
gen foreslds bli s dndrat att det inte lingre
giller marknadsforing av virdepapper.

I det nya stadgandets 1 punkt regleras
marknadsféring av virdepapper. Enligt stad-
gandet dr det straffbart att lamna osanna el-
ler vilseledande uppgifter om vérdepapper.
Marknadsféring av vardepapper genom for-
farande som strider mot god sed eller annars
ir otillborligt skall daremot fortfarande be-
straffas som en véirdepappersmarknadsfor-
seelse enligt virdepappersmarknadslagen.
Paragrafens 1 punkt giller férutom yrkes-
missig marknadsféring av virdepapper dven
forvirv av viardepapper i niringsverksamhet.
Stadgandets tillimpningsomrade ticker sa-
lunda till denna del bade strafflagens stad-
ganden om marknadsforingsbrott och den
gillande punkten om marknadsforing i stad-
gandet om vérdepappersmarknadsbrott.

I paragrafens 2 punkt foreslds stadganden
om missbruk vid fullgérandet av den infor-
mationsskyldighet som stadgas i vérdepap-
persmarknadslagen. Girningsformerna dr
dels underlitelse att 1imna information, dels
limnande av osann eller vilseledande infor-
mation vid fullgérandet av informationsskyl-
digheten. Det stadgande som foreslds i
strafflagen skall dock endast gilla de allvar-
ligaste formerna av missbruk. En forutsitt-
ning 4ar att informationen &r dgnad att véa-
sentligt paverka virdepapperens virde eller
pris. Obetydligare fall av brott mot informa-
tionsskyldigheten skall bedomas som sddana
virdepappersmarknadsforseelser som avses 1
virdepappersmarknadslagen.

Det nya stadgandet innebdr egentligen ing-

en utvidgning av straffbarhetsomridet, efter-
som de giAmingar som nidmns i stadgandet
redan nu &r straffbara sidsom viardepappers-
marknadsbrott eller virdepappersmarknads-
forseelser. Vissa girningar skulle visserligen
forenas med stringare straffhot eftersom
straffmaximum enligt det nya stadgandet ar
fiangelse i tvd dr och stadgandet dven ir av-
sett att gilla vissa sddana gérningar, som i
dagens lige beddoms som vardepappersmar-
knadsférseelser. Enligt 2 kap. 7 § 1 mom.
virdepappersmarknadslagen  dliggs t.ex.
emittenter av virdepapper som ar foremaél
for offentlig handel att offentliggora alla
sddana beslut samt omstindigheter rérande
emittenten och dess verksamhet, som ir dg-
nade att visentligt pdverka virdepapperens
virde. 1 kapitlets 8—10 § stadgas dessutom
om viss informationsskyldighet i anslutning
till uppkomsten av koncernférhdllanden och
den s.k. flaggningsskyldigheten. Om straff
for brott mot dessa forpliktelser stadgas for
narvarande i 8 kap. 3 § 2 punkten virdepap-
persmarknadslagen. For en sddan virdepap-
persmarknadsforseelse har tidigare kunnat
folja hogst botesstraff. Enligt forslaget skall
uppsatliga eller av grov oaktsamhet beging-
na brott mot 2 kap. 7 § alltid anses uppfylla
rekvisitet for informationsbrott som galler
virdepappersmarknaden. Aven brott mot den
informationsskyldighet som stadgas i 2 kap.
8—10 § kan uppfylla rekvisitet for det nya
informationsbrottet, om de uppgifter som
inte 1dmmnats ir 4gnade att viasentligt paverka
virdepapperets viarde. P4 motsvarande sitt
kan 4ven vissa andra brott mot informations-
skyldighet som f6r niarvarande bedoms som
vardepappersmarknadsforseelser  uppfylla
rekvisitet i det nya stadgandet. Straffbarhe-
ten utvidgas i nigon mdn i friga om de in-
formationsforpliktelser som stadgas i 6 kap.
virdepappersmarknadslagen, eftersom krimi-
naliseringen i 8 kap. 3 § 4 punkten virde-
pappersmarknadslagen for narvarande ir in-
konsekvent i vissa avseenden. I regeringens
proposition 209/1998 1d foreslas visserligen
att straffstadgandet i 8 kap. 3 § vérdepap-
persmarknadslagen utvidgas si att det omfat-
tar dven brott mot 2 kap. 10 §.

Det nya stadgandet skall ersitta 8 kap. 2 §
l11, 1da och 2 punkten, vilka foreslds bli upp-

dvda.

4.5. Definitioner (6 §)

I strafflagens kapitel om virdepappers-
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marknadsbrott skall for klarhetens skull intas
en definition av begreppet virdepapper. Dér-
med binds straffiagens begrepp till motsva-
rande begrepp i viardepappersmarknadslagen.
Likasa definieras begreppet insiderinforma-
tion, som forekommer i 1 och 2 §. Dess-
utom skall i paragrafen preciseras till vilka
delar de foreslagna stadgandena kan tillim-
pas pé i optionshandelslagen nimnda stan-
dardiserade optioner och terminer samt upp-
gorandet av standardiserade options- och
terminsavtal.

4.6. Begrinsningsbestimmelse (7 §)

Det ar skal att ocks3 i strafflagen uttryckli-
gen omnidmna de stadganden i virdepappers-
marknadslagen som berittigar till utnyttjande
av insiderinformation. Eftersom dessa stad-
ganden har en verkan som begrinsar straff-
barheten for utnyttjande av insiderinforma-
tion, ar det tydligaste séttet att pdvisa dessa
begrinsningar att ta in ett begrinsningsstad-
gande i en separat paragraf 1 detta kapitel.
Enligt denna paragraf skall 1 och 2 § i sam-
ma kapitel inte tillimpas péd sddan offentlig
virdepappershandel i friga om vilken de
stadganden i vérdepappersmarknadslagen
som giller missbruk av insiderinformation
enligt de regler som faststillts med stod av 3
kap. 13 § 2 mom. eller enligt 14 § 4 mom. i
samma kapitel inte skall tillampas. Tillsvida-
re har sddana regler inte faststillts och det
har inte ansokts om att sddana skall faststil-
las.

4.7, Juridiska personers straffansvar

(CR))

Virdepappersmarknadsbrotten dr vanligen
typisk sddan brottslighet som ansluter sig till
sammanslutningars verksamhet. I manga fall
syftar de inte direkt till personlig vinning,
utan det ar frdga om att vinna férdelar for
en sammanslutnings rikning. Denna kan
antingen vara en férmedlarsammanslutning
eller en sammanslutning som har emitterat
eller handlar med virdepapper. Eftersom den
ekonomiska vinningen av dessa brott kan
vara synnerligen betydande, behovs det dven
tillrdckliga ekonomiska pédfoljder for att be-
kdmpa dem. Brotten begas ofta efter en nog-
grann uppskattning av den vintade ekono-
miska vinningen, vilket understryker bety-
delsen av ekonomiska sanktioner for att
forebygga dem. A andra sidan kan det pa

detta omrade vara synnerligen svirt att be-
rikna den ekonomiska vinningen av brottet,
vilket innebdr att forverkandepdfoljder inte
utgor ett tillrackligt hot. Det foreslas darfor
att pa de brott som niamns i kapitlet skall
kunna tillimpas stadgandena om juridiska
personers straffansvar.

4.8. Straffbestimmelser som lémnas Kvar i
viirdepappersmarknadslagen och
optionshandelslagen

Det har redan konstaterats att stadgandena
i 8 kap. 1 § virdepappersmarknadslagen om
missbruk av insiderinformation och olovligt
utnyttjande av insiderinformation foreslds bli
upphéivda och férbudet mot missbruk av in-
siderinformation i 5 kap. 1 § éndrat till en
hénvisning till strafflagens stadganden om
missbruk av insiderinformation.

Lagens 8 kap. 2 § om virdepappersmark-
nadsbrott inskrianks avsevirt. De missbruk
som ndmns i stadgandets nuvarande 1, 1 a
och 2 punkt skall enligt forslaget bedomas
enligt lagrummet om informationsbrott som
giller viardepappersmarknaden. I paragrafens
4 punkt ingdr for nirvarande ett straffstad-
gande enligt vilket det dr forbjudet att bedri-
va virdepappersformedling 1 strid med 4
kap. 3 § eller 6 § 2 mom. De forbud som
ingdr i de nimnda lagrummen syftar till att
forebygga kursmanipulation. Det foreligger i
och for sig inte behov av att rikta ett lika
stringt straffhot som for ndrvarande mot
brott mot dessa bestimmelser, eftersom
kursmanipulation skall vara straffbart sepa-
rat. Det foreslds att paragrafens 4 punkt
Overfors till stadgandet om virdepappers-
marknadsforseelse.

I lagrummet om virdepappersmarknads-
brott skall sdlunda endast kvarstd de stad-
ganden som motsvarar den nuvarande 3
punkten. Dessa giller idkande av fondbors-
verksamhet utan koncession eller olovligt
ordnande av annan offentlig handel med vir-
depapper. Det forslds dirfor att stadgandets
rubrik dndras. Den foreslagna brottsbenim-
ningen, dvs. olovligt ordnande av offentlig
handel med virdepapper, beskriver de for-
faranden som paragrafen fortfarande regle-
rar.

Nir till virdepappersmarknadslagen genom
en lag som tridde ikraft den 1 september
1998 (321/1998) fogades ett nytt kapitel,
som giller clearingverksamhet, fogades till
kap. 8 en ny 2 a §, som kriminaliserar olov-
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ligt bedrivande av clearingverksamhet. Straf-
fet dr boter eller fangelse i hogst ett Ar.

I ett senare skede av totalrevideringen av
strafflagen blir det aktuellt att dverviga be-
hovet att i strafflagen reglera ocksd annat
olovligt idkande av néring eller olovlig yr-
kesutovning. I det skedet kan det slutgiltigt
avgoras om det foreslagna stadgandet om
olovligt ordnande av offentlig handel med
virdepapper bestimmelsen om olovligt be-
drivande av clearingverksamhet skall kvarsta
i vardepappersmarknadslagen.

Av de ovan redovisade skilen foreslas att
till stadgandet om vérdepappersmarknadsfor-
seelse fogas en punkt som motsvarar nuva-
rande punkt 4 i stadgandet om vérdepappers-
marknadsbrott, s &dndrad att den i fort-
sittningen inte skall gilla kursmanipulation
enligt 4 kap. 3 §. Till paragrafen foreslas
likasd bli fogat ett stadgande om brott mot
handelsbegransningarna. Detta stadgande
skulle motsvara nuvarande 5 punkten i stad-
gandet om virdepappersmarknadsbrott. Kri-
minaliseringarna 1 paragrafens 4 punkt fore-
slds bli kompletterade sd att alla brott mot
skyldigheten att offentliggbra uppgifter i
samband med ett offentligt kopeanbud och
inlosning skall bli straffbara. Till 6vriga de-
lar forblir stadgandet i sak oférindrat.

De foreslagna lindringarna av straffskalor-
na saknar betydelse nir det giller tillamp-
ningsomridet for stadgandet om forverkan-
depafoljd 1 8 kap. 6 § virdepappersmark-
nadslagen. Eftersom straffbarhetsomradet
inte inskrinks skulle stadgandet kunna till-
limpas pd samma forseelser som tidigare
och dessutom di den férdel som kursmani-
pulation medfort doms férverkad.

Punkt 3 i optionshandelslagens stadgande
om optionsmarknadsbrott giller brott mot
forbudet i optionshandelslagens 3 kap. 12 §
1 mom., vars syfte &r att forhindra kursma-
nipulation. Forbudet behovs enligt forslaget
inte lingre, eftersom det giller ett forfarande
som syftar till att paverka kursen pa en op-
tion eller termin. I Ovrigt foreslds forbudet
kvarstd, men brott mot férbudet skall inte
lingre forenas med straffhot. Ett stadgande
som motsvarar den nuvarande 3 punkten i
stadgandet om optionsmarknadsbrott &ver-
fors till stadgandet om optionsmarknadsfor-
seelse. I ett senare skede av totalrevidering-
en av strafflagen skall det avgéras om de
kvarvarande punkterna 1 och 2 i stadgandet
om optionsmarknadsbrott skall dverforas till
strafflagens eventuella stadgande om olovligt
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idkande av ndring eller olovlig yrkesutov-
ning.

Punkt 4 i stadgandet om optionsmarknads-
brott giller partnerskap i en option eller ter-
min i strid med det forbud som giller for
den som dr anstilld vid ett optionsféretag
eller 4r medlem av dess styrelse samt for
vissa andra personer som star i ett nira for-
héallande till ett optionsforetag. Eftersom de
allvarligaste fallen av missbruk skulie kunna
bedémas utgdende frin de foreslagna stad-
gandena om missbruk av insiderinformation
foreslds det, att for enbart brott mot handels-
begrinsningarna endast kan démas till botes-
straff. Det foreslds dirfor att ett stadgande
som motsvarar 4 punkten i stadgandet om
optionsmarknadsbrott 6verfors till stadgandet
om optionsmarknadsforseelse.

5. Propositionens verkningar

Propositionen medfor inte nigot behov att
inrdtta nya tjanster eller gora #ndringar i
organisationen.

Kompletteringen av stadgandena om vir-
depappersmarknadsbrott samt Overforingen
av dem till strafflagen understryker det klan-
dervirda i missbruk som drabbar virdepap-
persmarknaden. Andringen kan smdningom
péverka attityderna si att troskeln fér miss-
bruk blir hogre. En sidan utveckling &r ig-
nad att forbittra marknadens funktion och
sdledes att frimja den ekonomiska verksam-
heten.

6. Beredningen av propositionen

Denna proposition utgdér en del av total-
revideringen av strafflagen. Propositionen
bygger pa strafflagsprojektets forslag roéran-
de virdepappersmarknadsbrott (lagbered-
ningsavdelningens ovan nimnda publikation
3/1993). Propositionen om virdepappers-
marknadsbrott har beretts av en av straff-
lagsprojektet tillsatt arbetsgrupp foér ekono-
miska brott, som under arbetets ging har
hort olika myndigheter samt sammanslut-
ningar som ir verksamma pa borsen. Arbets-
gruppens forslag godkéndes av strafflagspro-
Jektets ledningsgrupp efter vissa findringar.

Utlitanden om forslaget har kommit in
frain 30 myndigheter, organisationer och
andra samfund. Justitieministeriet har gjort
ett sammandrag av utldtandena. I allméinhet
forholl sig remissinstanserna mycket positivt
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till forslaget. Endast fi dndringar i stadgan-
dena foreslogs. I motiveringen foreslogs vis-
sa tilldgg och preciseringar.

Med anledning av utlitandena har vissa
justeringar i stadgandena och straffpafoljder-
na gjorts, men propositionen motsvarar i
huvuddrag strafflagsprojektets forslag. Pro-
positionens motiveringar har kompletterats
enligt forslagen i vissa utldtanden. Proposi-
tionen motsvarar i huvudsak den rege-
ringsproposition gillande komplettering av
strafflagen med stadganden om virdepap-
persmarknadsbrott som avlits till riksdagen
hésten 1994 (RP 293/1994 rd). Efter att
niamnda proposition forfallit pd grund av
riksdagsval, har propositionen kompletterats
och setts over med anledning av d¢ dndring-
ar som skett i 6vrig lagstiftning. Andringar-
na beror i huvudsak pd den revidering av
lagstiftningen gillande virdepappersforetag
(579—582/1996) som tritt i kraft den 1 au-
gusti 1996. Denna revidering medforde vé-
sentliga fordndringar bl.a. 1 vérdepappers-
marknadslagens definition pa offentlig vir-
depappershandel och i stadgandena om ut-
nyttjande av insiderinformation. Den mest
centrala férindringen i férhillande till den
tidigare propositionen dr att ett stadgande
som utvisar begrinsningarna av straffbarhe-
ten for missbruk av insiderinformation skall
fogas till det foreslagna kapitlet i strafflagen.
Dessutom har det i propositionen tagits hin-
syn till att en nationell virdepapperscentral
har grundats och ersatt den affiarsverksamhet
som bedrivits av vissa andra samfund som
fungerat pa viardepappersmarknaden. Genom
den lagstiftning som tridde i kraft i borjan
av ar 1997 (1073—1077/1996) andrades
bla. lagen om  virdeandelssystemet
(826/1991) si att Finlands Virdepapperscen-
tral Ab, som grundats ir 1995, blev nationell
virdepapperscentral. Virdepapperscentralen
handhar framdeles den affarsverksamhet som
bedrivits av Virdeandelsforeningen, Finlands
Aktiecentralregister Andelslag och Helsing-
fors Penningmarknadscentral Ab samt den
clearingverksamhet som bedrivits av Hel-
singfors Fondbdrs Ab. Med anledning av
denna reform har stadgandet om grovt miss-
bruk av insiderinformation &ndrats sd att
virdepapperscentralen nimns i paragrafens 2
punkt i forteckningen 6ver de samfund i
vilkas tjinst nigon kan inneha en sarskilt
ansvarstull stillning.

I aktiebolagslagen (734/1978) gjordes en
omfattande revidering i och med den lag-

stiftning som stadfdstes i februari 1997
(145—158/1997). Den nya lagstiftningen
triadde i kraft den 1 september 1997. I revi-
deringen ingdr vissa sadana forslag till dnd-
ringar i aktiebolagslagen och virdepappers-
marknadslagen med anledning av vilka det
gjorts nidrmast tekniska dndringar i denna
proposition. Dessutom har det i proposi-
tionens motivering tagits in bedémningar av
den nya lagstiftningens verkningar.

Straffstadgandena gillande missbruk av
insiderinformation kan inte tillimpas pa han-
del med privata aktiebolags aktier. Detta
borde inte foranleda ndgra problem, efter-
som problemet med missbruk av insiderin-
formation inte borde forekomma vid sidan
handel som far bedrivas med privata aktie-
bolags virdepapper. I samband med revide-
ringen av aktiebolagslagen blev det straffbart
att bedriva offentlig handel med privata ak-
tiebolags virdepapper (ABL 16 kap. 8 § 7
punkten). Vid annan slags handel torde man
1 allménhet kunna tillimpa straffstadgandena
om bedrigeri pa siddant vilseledande av sil-
jaren eller koparen som motsvarar missbruk
av insiderinformation.

Vissa sakkunniga ombads avge utldtande
om den reviderade propositionen. P4 basis
av dessa utldtanden preciserades och kom-
pletterades motiveringarna till vissa punkter.
Propositionen har beretts som tjédnsteuppdrag
vid justitieministeriet.

7. Andra omstindigheter som inverkar
pa propositionens innehéll

7.1. Propositionens férhallande till
totalrevideringen av strafflagen

Propositionen utgor en del av totalrevide-
ringen av strafflagen och principerna for den
har séledes foljts.

7.2. Propositionens forhillande till
Europeiska gemenskapemas direktiv
och andra for Finland bindande
internationella 6verenskommelser

Insiderdirektivet ir i enlighet med EES-av-
talet forpliktande ocksa for Finland. Finlands
nuvarande lagstiftning uppfyller de krav som
direktivet uppstiller. P4 vissa punkter upp-
stiller vir lagstiftning stringare begransning-
ar for anvandningen av insiderinformation
in direktivet forutsitter. Propositionen utvid-
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gar i viss man ytterligare straffbarheten for
missbruk av insiderinformation. Enligt direk-
tivets artikel 13 skall varje medlemsstat be-
stimma pafoljder for overtridelser av be-
stimmelser som inforts for genomforande av
direktivet. Artikeln forutsitter att pafoljderna
skall vara tillrdckliga f6r att bestimmelserna
skall efterlevas. De foreslagna paféljderna
kan anses uppfylla detta krav med bred mar-
ginal, trots att dnnu stringare pafoljder har
inforts i vissa linder.

Europeiska gemenskapen har dven godkint
andra direktiv som mdste anses vara viktiga
med tanke pd virdepappershandelns funk-
tion, som t.ex. ridets direktiv om sddana
uppgifter som skall offentliggoras vid for-
virv eller cv-yttring av ett storre innehav i
ett borsnoterat bolag (88/627/EEG), det s.k.
flaggningsdirektivet, ridets direktiv om in-
formation som regelbundet skall offentlig-
goras av bolag vars aktier har upptagits
till officiell  notering vid  fondbors
(82/121/EEG), radets direktiv om samord-
ning av lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar i
sddana virdepapper som kan Overldtas
(fondforetag) (85/611/EEG), radets direktiv
om samordning av kraven pa upprittande,

granskning och spridning av prospekt som
skall offentliggoras nir sddana virdepapper
som kan overldtas erbjuds till allminheten
(89/298/EEG) samt ridets direktiv om sam-
ordning av villkoren for upptagande av vir-
depapper till officiell notering vid fondbérs
(79/279/EEG) och ridets direktiv om sam-
ordning av kraven p& upprittande, gransk-
ning och spridning av prospekt som skall
offentliggdras vid upptagande av vérdepap-
per till officiell notering vid fondbors
(80/390/EEG). Finlands lagstiftning uppfyl-
ler ocksd de krav som dessa direktiv stiller
och de foreslagna dndringarna har ingen di-
rekt verkan i1 detta avseende.

Rddets konvention om insiderhandel tridde
i kraft den 1 oktober 1991 (ETS 130). Syftet
med konventionen ir att sammanjimka de
internationella férfarandena for hindrande av
insiderhandel, t.ex. med tanke pd sddana fall
dir personer som bedriver insiderhandel pd
en medlemsstats virdepappersmarknad inte
sjilva bor i medlemsstaten eller agerar ge-
nom férmedling av personer som inte dr bo-
satta i medlemsstaten. Den foreslagna lag-
stiftningen utgor inte ndgot hinder for upp-
fyllande av de konventionsenliga forpliktel-
serna.
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DETALJMOTIVERING

1. Lagfdrslagen

1.1. Strafflagen

30 kap. Om niiringsbrott
1 §. Marknadsforingsbrott

Vad som i 30 kap. 1 § strafflagen stadgas
om marknadsforingsbrott giller for narvaran-
de ocksd marknadsforing av virdepapper.
Eftersom forslaget innebdr att ett sirskilt
stadgande om marknadsforing av s&dana
virdepapper som avses i 1 kap. 2 § 1 mom.
virdepappersmarknadslagen skall tas in i
strafflagens kapitel om virdepappersmark-
nadsbrott, foreslds omnimnandet av virde-
papper i 30 kap. 1 § strafflagen bli precise-
rat si att det inte lingre giller marknadsfo-
ring av andra #n privata aktiebolags virde-
papper. Enligt 1 kap. 1 § 1 mom. aktiebo-
lagslagen (145/1997) kan ett aktiebolag vara
privat (privat aktiebolag) eller publikt
(publikt aktiebolag). Bestimmelsen i 1 kap.
2 § 2 mom. (146/1997) virdepappersmark-
nadslagen, som dndrats i samband med re-
videringen av aktiebolagslagen, skall inte
tlllampas pa privata aktiebolags virdepapper.
P4 marknadsforing av dessa virdepapper
skall stadgandet om marknadsforingsbrott i
30 kap. 1 § strafflagen tillimpas. P4 sidan
marknadsforing av vardepapper som avses i
I kap. 2 § 1 mom. virdepappersmarknadsla-

en skall diremot den foreslagna 51 kap. S

tillimpas.

51 kap. Om virdepappersmarknadsbrott
1 §. Missbruk av insiderinformation

I_mom. Detta stadgande om missbruk av
insiderinformation foreslés ersatta virdepap-
persmarknadslagens stadganden om forbud
mot och kriminalisering av missbruk av in-
siderinformation. Oberoende av virdepap-
persmarknadslagen anger det foreslagna
stadgandet grinserna for forkastligt utnytt-
jande av insiderinformation. Av definitions-
stadgandet (6 §) framgér att kapltlet om Vir-
depappersmarknadsbrott bygger pd samma
virdepappersbegrepp som  virdepappers-
marknadslagen och att stadgandet skall till-

lampas ocksd pé sddana standardiserade op-
tioner och terminer som avses i lagen om
handel med standardiserade optioner och
terminer, nedan optionshandelslagen. Det &r
meningen att ocksd de ovriga begrepp i vir-
depappersmarknadslagen som anvinds i ka-
pitlet skall tolkas pd motsvarande sdft som i
de ndmnda lagarna, dven om det pd grund
av att dessa begrepp dr vedertagna inte har
ansetts nodvandigt att definiera dem. Vid
tillimpningen av stadgandet dr det ocksd
annars skél att, utover de synpunkter som
framfors i motiveringen till denna proposi-
tion, beakta de synpunkter pd forbjudet ut-
nyttjande av fortrolig foretagsinformation
och behovet att forebygga sadant forfarande
som framgdr av virdepappersmarknadslagen
och optionshandelslagen samt av mqtivering-
en till respektive propositioner. Aven om
lagrummet &r avfattat som ett sjilvstindigt
straffstadgande ar dess syfte att stodja de foér
vérdepappersmarknadens funktion uppstillda
mal som relateras i de nimnda lagarna.

Stadgandets tillimpningsomradde begrénsas
av begransningsstadgandet i kapitlets 7 §.
De stadganden i virdepappersmarknadslagen
som giller missbruk av insiderinformation
skall enligt de regler som faststillts med
stod av 3 kap. 13 § 2 mom. eller enligt 14 §
4 mom. i samma kapitel inte tillimpas i vis-
sa situationer.

Gadrningsmannen Kan i princip vara vem
som helst som utnyttjar information av detta
slag sd som anges i stadgandet. Straffbarhe-
ten for missbruk av insiderinformation har
inte begransats till att gilla enbart personer
som tillhor ett bolags inre administrativa
krets och det forutsitts inte ens att vederbor-
ande har blivit delaktig av informationen pd
grund av sin stdllning, sin syssla eller sitt
uppdrag. Det &r dock klart att insiderinfor-
mation 1 allménhet ér tillgdnglig for den som
tillhor en sddan grupp. Fortrohg foretagsin-
formation blir i allminhet sidana personer
delaktiga av som tillhor bolagsledningen f6r
bolag och &r anstillda hos bolag i fortroen-
defulla uppgifter. Dessutom kan t.ex. advo-
kater och konsulter genom sina uppdrag fi
fortrolig information om ett foretags verk-
samhet eller planer. Tjénstemin kan fa for-
trolig information ndr de skoter sina tjéns-
tedligganden, men de kan ocksi vara med
om att producera information av det slag
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som stadgandet giller. Fondbérsens fortrog-
na och anstéllda samt personer som &4r an-
stillda hos viardepappersformedlare far ofta
insiderinformation.

Den omstindigheten att gérningsman-
nakretsen inte dr sluten anger tydligare dn
for nirvarande att det i den bemirkelse som
stadgandet ayser &r straffbart att utnyttja
ocksd insiderinformation som har erhallits i
samband med affirsférhandlingar samt i
samband med foretags- eller myndighets-
verksamhet, t.ex. i egenskap av bankanstalld,
sekreterare, telefonist eller vaktmaéstare.

Ocksé den som av en slump har fatt kin-
nedom om insiderinformation kan gora sig
skyldig till missbruk om han forfar sd som
stadgandet anger. Garningsmannen kan vara
en taxichauffor eller en restaurangkund som
av en hindelse rdkat avlyssnat ett samtal.
Sarskilt i dessa fall understryks betydelsen
av att gdrmingsmannen ir medveten om vad
han gor. Aven om girningsmannakretsen i
princip 4r omfattande, begrinsar de Ovriga
rekvisisten i praktiken kraftigt den per-
sonkrets som kan gora sig skyldig till miss-
bruk av insiderinformation.

Graden av tillriknelighet nir det giller
giarningsmannen avviker frdn den gingse.
Missbruk av insiderinformation kan alltid
bestraffas som uppsdtligt, men under vissa
forutséittningar kan ocksd grovt oaktsamt
missbruk bestraffas.

En férutséttning for straffbarheten ir alltid
att gdrningsmannen syftar till att bereda sig
eller ndgon annan ekonomisk vinning. Vin-
ningssyftet framgér i det typiska fallet sd att
nigon till f6ljd av informationen borjar av-
yttra eller forvirva virdepapper, medveten
om att deras virde kommer att sjunka eller
stiga. Det forekommer emellertid situationer
dir en person med insiderinformation maste
silja eller kopa aktier. T.ex. ett bolags sty-
relsemedlemmar kan vara skyldiga att ombe-
sorja en aktieforséljning till f6ljd av att lag-
stiftningen dldgger bolaget att mnom en viss
tid avyttra vissa aktier. Om avyttringen sker
i syfte att uppfylla en sddan forpliktelse ar
det inte friga om utnyttjande av insiderin-
formation ens i det fall att avyttringen med-
for v1nn1ng

En uppsatlig gaming skiljer sig frin en
oaktsam beroende pd om girningsmannen
inser att han utnyttjar insiderinformation el-
ler ej. Vid uppsatrligt missbruk av insiderin-
formation forutsitts det att gdrningsmannen
inser att han utnyttjar insiderinformation.

Nir gidrningsmannen vidtar en sidan 4tgird
som ndmns i momentets 1 eller 2 punkt
skall han vara medveten om att informatio-
nen har samband med vdrdepapper som dr
foremal for offentlig handel och att informa-
tionen inte har offentliggjorts eller annars
varit tillganglig pa marknaden samt att den
ar dgnad att vdsentligt pdverka virdepappe-
rens vdrde eller pris.

Vid oaktsamt missbruk av insiderinforma-
tion skall den grova oaktsamheten gilla fra-
gan om informationens karaktér av insiderin-
formation. Det 4r friga om oaktsamt miss-
bruk av insiderinformation i det fall att gar-
ningsmannen har varit grovt oaktsam betréif-
fande information om virdepapper som ir
foremdl f6r offentlig handel eller betriffande
det faktum om informationen har offentlig-
gjorts eller annars varit tillgidnglig pd mark-
naden eller om den &r dgnad att visentligt
paverka virdepapperens virde eller pris,
men det oaktat vidtar dtgirder av det slag
som avses i stadgandet.

Vid beddmningen av oaktsamhetsgraden ir
det skél att beakta bl.a. informationens be-
tydelse och girningsmannens stéllning. Néar
det dr friga om exceptionellt viktig informa-
tion kan det i allménhet forutsittas storre
omsorg vid utredningen av informationens
insiderkaraktdr dn nir det dr friga om min-
dre betydelsefull information. Personer som
ar yrkesmissigt verksamma pd marknaden
kan 4 andra sidan forutsittas vara omsorgs-
fullare @n andra.

Ockséa det nuvarande stadgandet om miss-
bruk av insiderinformation inbegriper grov
oaktsamhet. Aktorerna pd virdepappers-
marknaden har ofta fortroendefulla uppdrag
och det ir inte alltid litt eller Sverhuvudta-
get mojligt att i efterhand utreda om gir-
ningsmannen varit medveten om att viss in-
formation haft karaktiren av insiderinforma-
tion. Om straffbarheten alltid skulle forut-
sdtta att uppsat kan pdvisas ocks4 till denna
del, skulle en hel del gidrningar som under-
griver fortroendet for marknaden och ér for-
kastliga redan i sig, de facto inte vara fore-
nade med ndgot straffhot. Missbruk av in-
siderinformation ir ett av de storsta hoten
mot en fungerande virdepappersmarknad.
Det dr dirfor skil att beivra ocksd grovt
oaktsamt missbruk med en relativt string
péfoljd. De flesta marknadsaktorema r pro-
fessionella experter och pd dem kan darfor
stillas stringare aktsamhetskrav én pa andra.

Begreppet insiderinformation definieras i
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definitionsstadgandet i kapitlets 6 §.

Som den forsta formen av utnyttjande av
insiderinformation nimns Overldtelse eller
forvarv av virdepapper for egen eller ndgon
annans rikning. Overlételsen eller forvarvet
kan ske dels genom kop eller byte av virde-
papper, dels genom aktieteckning. Med
overldtelse avses ddremot inte t.ex. anvind-
ning av aktier som sikerhet. Det &r inte
straffbart att till foljd av insiderinformation
lita bli att Gverlata eller férviarva vérdepap-
per, dven om ocksd passivitet i detta fall
innebér utnyttjande av informationen. Mot-
svarande begriansning finns fér nirvarande i
virdepappersmarknadslagen och det kan
fortfarande inte anses skaligt att dldgga den
som fatt insiderinformation att vidta en 4t-
gird som dr oformanlig for honom sjilv el-
ler t.ex. for ett foretag som &r hans arbetsgi-
vare. Dessutom skulle det i de flesta fall
vara omdojligt att reda ut fall av detta slag.

Problematiska nir det giller lagstiftningen
om missbruk av insiderinformation ar sidana
fall diar en aktiedgare i dominerande still-
ning séljer hela sitt innehav eller dér forvir-
vet eller 6verldtelsen av aktierna ansluter sig
till ndgon del av en affirsverksamhet. En
dominerande aktiedgare kdnner nidmligen
ofta genom sin stillning inom bolagets for-
valtning till sddana planer eller omstéindig-
heter rorande bolaget som har karaktiren av
insiderinformation.

Syftet med att overldta eller forviarva en
aktiepost som medfér dominerande stéllning
dr inte detsamma som vid vérdepappershan-
del i allménhet. Koparen efterstravar i forsta
hand inflytande pa bolagets affirsverksamhet
och skaffar inte aktierna enbart i investe-
ringssyfte. P& motsvarande sitt efterstrivas i
samband med kop som syftar till utvidgning
eller omorganisering av affirsverksamheten
inte direkt ndgon avkastning, utan nyttan
vintas uttryckligen genom omorganisering-
en. Det kan vara fraga t.ex. om en bransch-
rationalisering som innebdr att ett foretag
séljer en viss affirsrorelse till ett annat fore-
tag och som vederlag fir aktier i koparbola-
get eller att tva foretag sldr ihop en del av
sin rorelse pd si sitt att de forviarvar varand-
ras aktier. Detta genomfors vanligen genom
en s.k. riktad emission som det andra fore-
taget tecknar. Eftersom det inte enbart ar
aktiernas vérde som forhandlingarna giller
utan ocksd virdet av den ifrigavarande af-
farsrérelsen och omorganiseringens inverkan
pa aktiernas virde, maste parterna utbyta si

mycket information om affirsrorelsen att
objektets virde kan faststillas och virdet av
den som kopeskilling anvinda aktieposten
beriknas. Sddan information dr ofta delvis
insiderinformation. Det kan vara friga t.ex.
om information om bolagsledningens funk-
tionsforméga eller investeringsplaner eller
om dess planer rorande nya produkter. Ock-
sa i detta fall kan information om ett sam-
arbetsprojekt i sig betraktas som insiderin-
formation.

Strukturférdndringar av detta slag ar nod-
véindiga och virdepappersmarknadens tillfor-
litlighet dventyras inte av dverforingar som
sker i samband dirmed, trots att parterna
dérvid utbyter ocksd upplysningar som kan
betraktas som insiderinformation. Virdepap-
per anvinds vid dessa kOp ofta som betal-
ningsmedel, utan att utgoéra investeringso-
bjekt i egentlig mening. Avsikten ir sdledes
inte att stadgandet om missbruk av insiderin-
formation skall utstrickas till att i samband
med sddana Overlatelser gilla utbyte av in-
formation som behdvs for att bestimma af-
farsrorelsens virde. I denna situation ut-
nyttjar bada parterna i ett kop i sin inbordes
handel samma insiderinformation som bida
kénner till.

Forhdllandet ar ett annat i det fall att in-
siderinformationen utnyttjas si att aktier i
det ifrigavarande bolaget overldts eller for-
vérvas vid ett sedvanligt kop eller genom att
ndgon annan ges rad vid handel med sddana
virdepapper. Eftersom en siljplan av detta
slag redan i sig utgdr insiderinformation, &r
det pd motsvarande sitt ocksd forbjudet att
utnyttja informationen.

Som den andra formen av utnyttjande av
insiderinformation ndmns att direkt eller in-
direkt ridda ndgon i handel med virdepapper.
Hirmed avses for det forsta att garnings-
mannen ger ndgon annan en uppmaning eller
anvisning om forviarv eller Gverldtelse av
vérdepapper. Indirekt kan rdd ges framférallt
i form av investeringstips, men ocksd ndgot
annat sddant agerande kan komma i fraga
som innebir att en person som har fitt in-
siderinformation eventuellt bibringas uppfatt-
ningen att ndgon annan inser att en viss var-
depapperstransaktion ar formanlig uttryckli-
gen pa grund av den insiderinformation som
han har. Det kan dven vara straffbart att
uppmana nigon annan att inte vidta en viss
atgard. Om en person med insiderinforma-
tion t.ex. uppmanar nigon annan att avstd
fran att sdlja virdepapper pa grund av att
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han kinner till en omstindighet som kom-
mer att hoja priset, dr det friga om siddant
rddande i handel med virdepapper som av-
ses i stadgandet. Tillimpningen av rekvisitet
for indirekt rddande begrinsas i praktiken av
att det ocksd i detta fall forutsitts att gir-
ningsmannen har for avsikt att bereda sig
eller nigon annan ekonomisk vinning.

Alla former av rojande av insiderinforma-
tion kan inte anses vara sadant rddande som
avses i1 stadgandet, dven om ridandet skulle
leda till férvirv eller verldtelse av virde-
papper eller medféra nytta f6r den som har
blivit delaktig av insiderinformationen. Gér-
ningsmannen mdste alltid inse att han rader
ndgon annan. Om rojandet av insiderinfor-
mation sker av andra orsaker eller av obe-
tinksamhet uppfyller girningen inte forut-
sdttningarna i detta stadgande, men kan vara
straffbart t.ex. som brott mot foretagshemlig-
het eller rojande av affirs- eller yrkeshem-
lighet.

Paragrafen forutsitter inte att det rdd som
ges faktiskt leder till ett fullbordat virdepap-
perskop. Aven om négot kop inte blir av till
foljd av bristande finansiering eller av ndgon
annan sddan orsak, utgér detta inte nagot
hinder for tillampning av stadgandet. Radet
mdste dock ha samband med virdepappers-
handel. Om syftet med ett rdd t.ex. ar att ge
en vink om att markpriserna pa ett visst om-
radde kommer att ga upp till foljd av planera-
de investeringar, ir det inte friga om miss-
bruk av insiderinformation i1 den bemirkelse
som stadgandet avser.

Med avvikelse frdn nuvarande 5 kap. 1 §
virdepappersmarknadslagen ndmns som gér-
ningsman inte lingre den som har skl att
misstinka att informationen har yppats eller
rojts olovligen eller av misstag. Ocksa i des-
sa fall forutsitts gdrningsmannen inse att
informationen ar sidan insiderinformation
som stadgandet avser. Det saknar betydelse
om informationen har rojts olovligen eller av
misstag och om girningsmannen dr medve-
ten om dessa omstindigheter, fOrutsatt att
han inser att det dr friga om insiderinforma-
tion.

Med avvikelse frdn vad som stadgas i viir-
depappersmarknadslagen, enligt vars 8 kap.
1 § 1 och 2 mom. missbruk av insiderinfor-
mation ar straffbart bdde begdnget av grov
och av annan oaktsamhet, foreslds endast
grovt oaktsamt missbruk av insiderinforma-
tion vara straffbart.

Missbruk av insiderinformation kan i vissa

fall begés pa ett sddant sitt att ocksa rekvisi-
tet for ndgot annat brott blir uppfyllt, t.ex.
brott mot foretagshemlighet (SL 30:5) eller
brott mot tystnadsplikt (SL 40:5). 1 dessa
fall skall enligt forslaget tillimpas vad som i
SL 7 kap. stadgas om gemensamt straff. Sar-
skilt i friga om det sist nimnda stadgandet
ar det emellertid skil att beakta den omstén-
digheten att ett brott mot tystnadsplikt i sig
inkluderar utnyttjande av sekretessbelagd
information, vilket innebdr att stadgandet till
denna del har en ytterst liten betydelse for
straffmétningen.

Straffskalan motsvarar den nuvarande
i véardepappersmarknadslagen stadgade
straffskalan for missbruk av insiderinforma-
tion, vilket innebir att sdsom straff kan ut-
domas boter eller fangelse i hogst tvd ar.
For denna straffskala talar den omstéindig-
heten att girningens klanderbarhet nirmast
kan jimstillas med de traditionella f6rmo-
genhetsbrotten. Straffskalan for grovt miss-
bruk av insiderinformation mojliggér i de
allvarligaste fallen av missbruk anvindning
av stringare straffpafoljder dn for nirvaran-
de. Maximistraffet f6r oaktsamt missbruk av
insiderinformation foreslds emellertid vara
fangelse i tvd dr. Stadgandet om den grova
giamingsformen kan enligt forslaget inte
tillampas pd grovt oaktsamt missbruk av
insiderinformation. Ocksd enligt virdepap-
persmarknadslagens nuvarande stadganden
ar maximistraffet for en sidan girning fing-
else i tva ar.

2 mom. Ocksa uppsatligt forsok till miss-
bruk av insiderinformation foreslds bli straff-
bart. Straffbarhet for forsok kriaver enligt
straffrittens allménna lédror alltid uppséit. Ef-
tersom oaktsamt missbruk av insiderinfor-
mation ocksd ar straffbart enligt paragrafens
1 mom., har i 2 mom. for tydlighetens skull
uttryckligen sagts att straffbarheten endast
giller forsok till ett uppsatligt brott. Enligt
den gillande lagen dr forsok inte straffbart. I
missbrukssituationer ir det i praktiken svart
att dra en grians mellan férsoksskedet och en
fullbordad gérning. T.ex. i det fall att utnytt-
jandet sker genom forvirv eller overlitelse
av virdepapper forutsitter garningen ofta att
ett uppdrag har placerats hos en férmedlare
som ar verksam p& marknaden. I si fall r
gérningens fullbordan eventuelit endast bero-
ende av hur snabbt uppdraget kan slugforas.
Detta behover inte ske omedelbart. Atmin-
stone i dessa fall dr det motiverat att straff-
barheten intrdder redan i férsoksskedet.



24 RP 254/1998 rd

2 §. Grovt missbruk av insiderinformation

1 mom. 1 syfte att indela de allvarligaste
formerna av detta brott i olika grader fore-
slas att 1 kapitlet tas in ett stadgande om en
grov gimingsform. Missbruk av insiderin-
formation kan siledes betraktas som grovt i
det fall att

- genom brottet efterstridvas en synnerligen
(sitor vinning eller en avsevird personlig f6r-

el,

— gamingsmannen nidr han begir brottet
utnyttjar sin sérskilt ansvarsfulla stillning i
tjdanst hos, som representant for eller vid ut-
forande av uppdrag for virdepapperscentra-
len, en clearingorganisation, en virdepap-
persformedlare, fondborsen, ett optionsfore-
tag eller en virdepappersemittent eller en
sammanslutning som hor till samma koncern
som denna eller att

— brottet begds sarskilt planméssigt.

Dessutom forutsitts alltid att missbruket
av insiderinformationen ir grovt dven be-
domt som en helhet.

En forutsittning for att det skall vara fraga
om grovt missbruk av insiderinformation ar
alltid att giarningen dr uppsatlig. Paragrafen
kan inte tillimpas pd grovt oaktsamt miss-
bruk av insiderinformation.

Aktorerna i virdepappershandeln ror sig
ofta med stora kapital. Darfor kan den eko-
nomiska vinningen av missbruk i allminhet
stiga till avsevirda belopp. Det ir skil att
bedoma storleken av den genom brottet ef-
terstrivade vinningen inte bara som nomi-
nella belopp utan ocksd i relation till kurs-
fordndringen. Ju storre kursfordndring of-
fentliggodrandet av insiderinformationen orsa-
kar, desto sannolikare ir det att den som
missbrukat insiderinformationen har efter-
strdvat en synnerligen stor vinning. En férut-
sdttning 4r att han pa forhand har insett dnd-
ringens storlek. Detta ar det skl att beakta
vid prévningen av om girningsmannen ge-
nom missbruket av insiderinformationen har
efterstrivat synnerligen stor vinning. En
jimforelse av vinningens storlek t.ex. med
virdegransen for grov stold skulle uppenbar-
ligen leda till att samtliga fall dér insiderin-
formation har missbrukats mdste betraktas
som grova. Detta ir inte syftet med stadgan-
det. Den efterstrivade nyttan maiste vara
synnerligen stor jamfort med den vinst som i
allménhet kan forviintas genom ett virdepap-
perskdp av motsvarande storlek. Det anses
inte vara motiverat att rétlinjigt jimfora den

ekonomiska vinningen av detta slags verk-
samhet, som Vanligen bedrivs i féretag och
vars vinst sdledes atminstone inte direkt till-
faller gdrningsmannen, med den ekonomiska
vinning som efterstrivas t.ex. genom stélder.

Sadant missbruk av insiderinformation var-
igenom efterstrivas personlig fordel padmin-
ner om traditionella f6rmogenhetsbrott. Har-
vid kan dven efterstrivande av mindre eko-
nomisk vinning &n vad som avses ovan, till
sin klanderbarhet jamforas med andra grova
formogenhetsbrott. I dessa fall ir det visser-
ligen skal att beakta att stora kapital litt ger
stora vinster ocksa till foljd av sma kursfor-
dndringar. Med fordel avses hir ocksd annan
ekonomisk vinning dn sddan som direkt
foljer av virde- eller prisférindring pi vir-
depapper. Som personlig fordel kan betrak-
tas t.ex. den nytta i form av ett fortsatt eller
intensifierat affarsférhdllande som en virde-
pappersformedlare far genom att delta i ett
for sin uppdragsgivare fordelaktigt missbruk
av insiderinformation. Ocksd den som ir
anstilld i en sammanslutning kan fi avse-
vird personlig fordel av ett sadant brott t.ex.
i form av avancemang inom organisationen,
dven om det inte direkt medfor ndgon sir-
skilt stor ekonomisk vinning fér honom.

Sérskilt forkastligt och allvarligt for virde-
pappersmarknadens tillforlitlighet kan det
anses vara att gidrningsmannen missbrukar
sin ansvarsfulla stillning for att begd ett si-
dant brott. Eftersom det vanligen dr endast
personer i ansvarsfulla uppgifter som far
insiderinformation, r det skil att endast de
som har en sdrskilt ansvarsfull stdllning
dlaggs ett stringare straffansvar. En forut-
sittning for tillimpning av denna grund ir
dessutom att stillningen grundar sig pi att
girningsmannen ir i tjinst hos eller repre-
sentant for virdepapperscentralen, en clea-
ringorganisation, en virdepappersféormedlare,
fondborsen, ett optionsforetag eller en virde
pappersemittent eller utfor uppdrag for des-
sa. Avsikten ir inte att stadgandet automa-
tiskt skall tillimpas pd alla som &r i en si-
dan ansvarsfull stillning och har gjort sig
skyldig till det ifrigavarande brottet. En for-
utsdttning dr alltid att gdrningsmannen har
begdtt brottet med utnyttjande av sin sirskilt
ansvarsfulla stéllning. Detta kan framgé lik-
avil genom att girningsmannen har fatt in-
formationen till f61jd av sin sérskilt ansvars-
fulla stilining, som genom att han har kun-
nat utnyttja informationen med hjilp av sin
stillning.
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Virdepapperscentralen hénvisar till den
virdepapperscentral som avses i 3 kap. la-
gen om virdeandelssystemet. Virdepappers-
centralen som grundades genom lagstlftmng
som tradde i kraft vid ingdngen av ar 1997,
skoter den affirsverksamhet som t1d1gare
bedrivits av Virdeandelsféreningen, Finlands
Aktiecentralregister Andelslag och Helsing-
fors Penningmarknadscentral Ab samt den
clearingverksamhet som bedrivits av Hel-
singfors Fondboérs Ab. En del av virdepap-
perscentralens personal erhller i sina arbets-
uppgifter insiderinformation, vilket innebér
att det med tanke pa missbruk av insiderin-
formation finns skil att mojliggéra att ett
sdrskilt strangt straffrittsligt ansvar kan rik-
tas ocksd mot dem.

Om clearingorganisationer stadgar i 4 a
kap. vardepappersmarknadslagen (321/1998).
F.m. verkar endast Suomen arvopaperikes-
kus Oy som clearingorganisation.

Begreppen fondbors och viardepappersfor-
medlare definieras i 1 kap. 4 § (522/1998)
virdepappersmarknadslagen och begreppet
optionsforetag i 1 kap. 3 § i lagen om han-
del med standardiserade optioner och termi-
ner. I samband med lagstiftningen géllande
virdepappersforetag dndrades begreppet vir-
depappersformedlare 1 vardepappersmark-
nadslagen sé att det giller bl.a. sddana vir-
depappersforetag som avses i lagen om vir-
depappersforetag (579/1996). Begreppet om-
fattar sdledes vél de personer som fungerar i
virdepappersformedlingsuppgifter. En sér-
skilt ansvarsfull stidllning i tjianst hos en vir-
depappersformedlare, en féormedlarforening,
en fondbors eller ett optionsforetag har i all-
méinhet de som hor till ledningen. I un-
dantagsfall kan ocksa den som skoter andra
uppgifter hos sddana foretag ha en omfattan-
de ritt att fa insiderinformation eller avse-
virda befogenheter att fatta sjalvstindiga
avgoranden. 1 sadana fall kan stadgandet
tillampas ocksa p& dennes verksamhet. A
andra sidan kan t.ex. de som skoter ansvars-
fulld uppgifter for en banks filialkontor ha
sd begrinsade uppgifter och verksamhets—
mojligheter att de inte kan anses inta en si-
dan sirskilt ansvarsfull stillning som avses i
det foreslagna stadgandet. Det kan sdledes
inte tillimpas t.ex. pd personer som ir an-
stillda hos ett  virdepappersformed-
lingsforetag som textbehandlare. Motsvaran-
de principer kan iakttas vid stadgandets till-
limpning pd personer som ir anstillda hos
virdepappersemittenter.

380433V

Med en vérdepappersemittent avses det-
samma som i virdepappersmarknadslagen.
Ett emlttentforetag kan hora till en koncern
bestdende av bolag vilkas ovriga anstillda
pa grundval av sin stillning kan 14 insiderin-
formation om vérdepapper pd samma sitt
som de som &r i emittentens anstéllning.
Likasd kan de pd grundval av sin stillning
ha en sdrskild mojlighet att utnyttja informa-
tionen. Det ar darfor skil att utstricka den
ifrigavarande  kvalificeringsgrunden  till
samtliga foretag som hor till koncernen.

Det koncembegrepp som anvinds i para-
grafen hanvisar till det koncernbegrepp som
omfattats i aktiebolagslagen och 1 bok-
foringslagen. Enligt 1 kap. 3 § 1 mom. ak-
tiebolagslagen (1336/1997) bildar ett moder-
bolag och dess dottersamfund en koncern.
Om ett aktiebolag har bestdmmanderitten i
ett annat inhemskt eller utlindskt samfund,
ir det forstnimnda moderbolag och det sist-
ndmnda dottersamfund. I paragrafens 2—5
mom. ingdr stadganden som begrinsar aktie-
bolagslagens koncernbegrepp. Aven andra
samfund &n aktiebolag kan bilda en koncern.

Aktiebolagslagens och bokforingslagens
koncernbegrepp ér i stor utstrickning ana-
loga, men de ir inte helt enhetliga. Enligt
aktiebolagslagen kan t.ex. en stiftelse inte
hora till en koncern, medan en koncern en-
ligt bokforingslagen under vissa villkor ock-
sa kan innefatta en stiftelse. D3 aktiebolags-
lagens och bokforingslagens koncernbegrepp
avviker frdn varandra ir det skil att vid
tillimpningen utover strafflagens allménna
tolkningsprinciper ocksd ta hinsyn till hur
obestridligt gdrningsmannen har innehaft en
sarskilt ansvarsfull stillning dd han verkat
inom en stiftelse. En person som ér i en sé-
dan stiftelses tjanst som har néra forbindel-
ser till ett emittentforetag kan inneha en si-
dan sirskilt ansvarsfull stilining att det med
avseende pd missbruk av insiderinformation
ir motiverat att kunna rikta ett stringare
straffhot &n normalt mot honom. Det finns
skil att kunna rikta ett lika striangt straffhot
t.ex. mot personalen vid ett publikt aktiebo-
lags pensionsstiftelse som mot aktiebolagets
personal. 1 praktiken torde de eventuella
tolkningssituationera inte vara sirskilt be-
tydelsefulla, eftersom ocksd insiderinforma-
tion som erhdllits i en stiftelses tjanst van-
ligtvis torde utnyttjas i nidgon annan siddan
sarskilt ansvarsfull stillning som avses i be-
stimmelsen, vilket innebér att bestimmelsen
om grovt missbruk av insiderinformation i
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varje fall kan tillimpas. Ocksd en motsatt
situation dr mojlig och kan leda till en
strangare bedomning.

Med representanter for en formedlare eller
emittent avses framforallt maklare och bors-
méklare, men begreppet kan avse ockséd den
som fungerar som en sddan representant for
ett aktiebolag som avses i lagen om aktiebo-
lag, om han intar en sirskilt ansvarsfull
stallning. Tillimpningsomradet begrinsas
ocksa till denna del av kravet att utnyttjan-
det uttryckligen skall grunda sig pé informa-
tion som har fitts i den sérskilda stillningen
eller pa de verksamhetsmojligheter som den-
na stdllning erbjuder. P4 en vérdepappersfor-
medlares eller emittents végnar fungerar
t.ex. en advokat eller en annan konsult som
har fitt i uppdrag att forbereda ett fore-
tagskop eller en fusion mellan bolag. Stad-
gandet forutsitter inte heller i detta fall att
utnyttjandet sker i samband med ett upp-
drag, utan det kan ske oberoende av ett si-
dant ifall gdrningsmannen har fétt informa-
tionen ndr han fullgjort ett uppdrag som
grundar sig pd en sarskilt ansvarsfull stall-
ning.

Ocksd den som ir anstélld hos en myndig-
het kan inta en sarskilt ansvarsfull stillning
genom ett uppdrag som hanfor sig till virde-
pappersmarknaden och ha ritt eller mojlig-
het att fd viktig 1n31der1nformat1on Forslaget
innehdller emellertid inte ngon kvalifice-
ringsgrund som giller personer som ir an-
stillda hos offentliga samfund. Hos tillsyns-
eller andra myndigheter anstillda personers
verksamhet bedoms overhuvudtaget stringa-
re 4n andra personers verksamhet. Still-
ningsbaserat missbruk av insiderinformation
inbegriper nimligen i regel ocksd forfarande
som strider mot tjinsteplikten, vilket innebir
att dven strafflagens tjanstebrottsstadganden
kan tillimpas pa gérningen.

Ocksa den omstindigheten att brottet be-
gés sirskilt planmissigt kan tyda pé att det
ar mera klandervirt 4n vanligt. Planmissig-
heten kan ta sig uttryck i omfattande férbe-
redelser, tex. finansieringsdtgirder eller
virvning av samarbetspartner for att genom-
fora brottet. Ocksa vilseledande ekonomiska
eller bolagsrittsliga dtgirder for att forhindra
att brottet uppdagas kan tyda pd sddan plan-
missighet.

Liksom i allminhet vid grova gémingsfor-
mer 4r en forutsittning for att det skall vara
friga om grovt missbruk av foretagsinforma-
tion dessutom att brottet dr grovt ocksa be-

domt som en helhet. Denna forutsittning
innebidr att t.ex. sidana planmissiga miss-
bruk utesluts fran tillimpningsomradet ge-
nom vilka endast en obetydlig ekonomisk
vinning efterstrdvas. Oberoende av om gir-
ningsmannen har missbrukat sin sérskilt an-
svarsfulla stillning 4r det inte heller skal att
anse brottet vara grovt om dirigenom efter-
strdvas endast en obetydlig vinning eller per-
sonlig fordel.

For grovt missbruk av insiderinformation
kan garningsmannen domas till fangelse i
minst fyra manader och hogst fyra A&r.
Straffskalan motsvarar sdledes den som gil-
ler for de grova girningsformerna av formo-
genhetsbrott.

2 mom. Ocksd forsok till grovt missbruk
av insiderinformation foreslés vara straffbart.

3 §. Kursmanipulation

Inom den offentliga virdepappershandeln
dr kursen vanligen resultatet av utbud och
efterfrigan. Faktorer som péaverkar kop- och
siljanbudens prisnivd dr forvantningarna pa
virdepapperens avkastning, emittentens soli-
ditet och den risk som ir forenad med vir-
depapperen samt rdntenivdn och valutakur-
serna, konjunkturprognoserna, de &tgirder
som den offentliga makten viantas vidta och
andra sddana samhillsekonomiska och insti-
tutionella faktorer som i allménhet pz‘iverkar
finansieringsmarknaden. Med otillborlig pa-
verkan eller manipulation av kurserna avses
atgarder som direkt eller indirekt pa ett ona-
turligt sdtt paverkar borskurserna och som
vad betriaffar metoderna eller innehdllet av-
viker frdn den sedvanliga handeln eller in-
formationen pd virdepappersmarknaden. Ut-
mirkande for otillborlig paverkan ar att for-
farandet i sin helhet avviker frén den goda
sed som iakttas pa virdepappersmarknaden.
Malet skall vara att pdverka kursen med av-
vikelse frdn de nimnda reella faktorerna.

Kinnetecknande for klandervird kursmani-
pulation &r att den syftar till att pa ett konst-
lat sdtt hoja, sinka eller stabilisera kurserna
med tanke pa en viss transaktion. Om nigon
tex. for undvikande av stimpelskatt vill
gora ett med tanke pd rostritten betydande
aktiekop pa borsen ér det frestande att mani-
pulera kursen, eftersom en sadan aktiepost
ofta betingar ett hogre pris pa marknaden 4n
mindre poster. Det kan ocksa vara friga om
att sinka virdet pa en aktie som ar foremal
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for en option, i syfte att uppfylla den for-
pliktelse som optionen avser till ett sa lagt
pris som mojligt, eller att pressa upp kursen
for att trygga en forestdende teckning. De
storsta vinsterna finns sannolikt att hamta i
handeln med optioner och i manipulation av
virdet pd den underliggande egendomen.
Genom att forvirva ett stort antal kop- eller
siljoptioner och att darefter inleda omfattan-
de handel med den underliggande egendo-
men, kan optionernas virde i betydande ut-
strickning paverkas genom den dirmed sam-
manhingande s.k. havstingseffekten.

Det foreslagna stadgandet innebdr inte att
alla former av kurspaverkan blir kriminalise-
rade. Avsikten 4r i allminhet inte att ut-
stricka straffbarheten till att gilla sddan
verksamhet pd marknaden som sker Oppet
och ger samtliga marknadsaktorer en likvar-
dig mojlighet att delta i handeln. Genom de
regler som giller offentlig handel med vir-
depapper bestaims bl.a. om de etiska prin-
ciper som skall iakttas vid handeln. Genom
vissa av virdepappersmarknadslagens stad-
ganden efterstrivas dessutom en verkan som
forhindrar kursmanipulation. Ett sidant ar
tex. stadgandet i 4 kap. 6 § 2 mom.
(581/1996) virdepappersmarknadslagen, som
vanligtvis forbjuder en virdepappersférmed-
lare att ge en annan virdepappersférmedlare
uppdrag som giller virdepappershandel for
hans egen rikning.

En férutsittning for att det skall vara friga
om straffbar kursmanipulation ir dels att

drningsmannen vidtar vissa klandervirda
atgirder pd marknaden och dels att dessa
dtgirder har ett klandervirt syfte. Klander-
vird manipulation kan ske pa tva sitt. For
det forsta genom atgirder for att vilseleda
marknaden, t.ex. skenavslut eller sinsemellan
sammankopplade kop- och siljanbud, for det
andra genom spridning av osann eller vilse-
ledande information pa virdepappersmarkna-
den. Det foreslagna stadgandet foljer denna
indelning. Det forst nimnda giamingssittet
behandlas i 1 punkten och det sistndmnda i
2 punkten. Syftet med girningen skall vara
bade att forsoka manipulera kursen och att
med utnyttjande av den manipulerade kursen
bereda sig eller nigon annan ekonomisk vin-
ning.

Det foreslagna stadgandet avgrinsar inte
gdrningsmannakretsen. Enligt den gillande
lagen kommer endast en virdepappersfor-
medlare i friga som garningsman. De gir-
ningsformer som ndmns i forslaget innebér

att gdrningsmannen kan vara verksam ocksa
utanfor en fondbors. I sddana fall d en gir-
ning som avses i 1 punkten begds utanfor
fondborsen, kommer initiativet ofta fran na-
got annat hill &n marknaden, antingen fran
ett foretag som emitterar vardepapper eller
frdn ndgon storinvesterare. Ocksa i friga om
den gidming som avses i 2 punkten kan gir-
ningsmannen vara nigon annan 4n en person
som dr verksam pd vardepappersmarknaden.
Aven om osanna eller vilseledande uppgifter
i praktiken kan spridas niirmast av personer
vilka hor till eller stir nara foretagsledning-
en och vilka pa grund av sin stillning even-
tuellt kédnner till foretagets planer och till-
stand, dr det emellertid inte skil att begriansa
kriminaliseringen till att gélla enbart denna
personkrets. Ocksd utomstiende kan sprida
osann eller vilseledande information, t.ex.
for att fa till stind en tillfillig prisnedging
som ger manipulerare mdjlighet att forvirva
virdepapper exceptionellt formanligt. Ocksa
personer som ér anstillda hos ekonomiska
forskningsinstitut och massmediernas yrkes-
kommentatorer for virdepappersmarknaden
kan missbruka sin stillning for att manipule-
ra kurserna.

Det dr synnerligen svért att utforma ett
stadgande som tillrickligt noggrant avgrin-
sar begreppet kursmanipulation. Kravet pa
uppsit stills darfor hogt, dven om det inne-
bér stringare krav ocksd pd brottsutredning-
en. En hog bevisningstroskel ar viktig fran
rattsskyddssynpunkt. Med avvikelse fran vad
som dr fallet enligt den géillande lagen fore-
slds att endast uppsdrlig kursmanipulation
skall vara straffbar. Straffbara enligt 8 kap.
2 § virdepappersmarknadslagen ar ocksd
brott som avses i 4 kap. 3 § och som begis
av grov oaktsambhet.

Det viktigaste rekvisitet enligt det fore-
slagna stadgandet ar det syfte som girningen
forutsitter. Straffbarheten forutsitter ett
medvetet syfte att pdverka prisnivén pd vissa
virdepapper och ddrigenom bereda sig eller
ndgon annan ekonomisk vinning. Det krivs
sdledes inte bara ett medvetet syfte att pa-
verka kursen utan ocksi ett syfte att utryttja
den manipulerade kursen for att erhdlla vin-
ning t.ex. i samband med ett féretagskop dér
kopeskillingen erldggs i aktier eller vid be-
stimmande av ett fusionsvederlag. Stadgan-
det nimner ingenting om ndgon avsikt att
skada. Det dr svért att forestilla sig att nd-
gon manipulerar kursen enbart i syfte att
skada. Aven om syftet direkt kan vara att
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forsitta t.ex. en konkurrent i en svdr situa-
tion, torde girningens verkliga motiv vara
att pd liangre sikt efterstriva ekonomisk vin-
ning.

Ett tecken p4 att prisnivan pé ett vardepap-
per har blivit manipulerad ir att kursen av-
viker frin vad den skulle vara utan sidan
vilseledande atgird eller information som
avses i stadgandet. Avsikten dr inte att ut-
gdende fran reella faktorer som pdverkar ett
virdepappers virde och pris forsoka kalkyle-
ra nigon korrekt kurs, utan som jimforel-
seobjekt skall uppstillas kursens formodade
utveckling i det fall att den inte hade mani-
pulerats.

M anipulationsobjektet beskrivs med ut-
trycket prisnivdn pa virdepapperet. Dirmed
avses kursen pd virdepapper, optioner eller
terminer. En forutsittning for straffbarheten
ar att gdmingsmannen har for avsikt att be-
reda sig eller ndgon annan ekonomisk vin-
ning genom utnyttjande av prisnivan. Ling-
variga virdeforindringar har siledes med
avseende pa detta stadgande inte samma be-
tydelse som i 1 §.

Momentets 1 punkt stadgar om sidana for-
kastliga dtgarder pd marknaden som kan ut-
goéra manipulation. En forutsittning 4r att

irningsmannen vidtar ndgon vilseledande
atgérd, men beskrivningen av vilket slags
atgird det kan vara friga om ir delvis 6p-
pen. Atgirden skall i allmdnhet vara excep-
tionell till sin art. Som exempel ndmns vil-
seledande kop- eller siljanbud och sken-
avslut. Ett vilseledande kop- eller siljanbud
kan utdt se ut som ett helt vanligt uppdrag.
Vilseledande blir det p4 grund av nigon om-
stindighet som pdverkar priset men hemlig-
hélls for ovriga marknadsparter. Det kan
vara friga t.ex. om ett underliggande avtal
som innebir att den som siljer vardepapper i
hemlighet forbinder sig att aterinlosa det till
ett visst pris. Det kan ocksd vara friga om
att samma aktor de facto dr bade siljare och
kopare. Med skenavslut avses forsiljning av
virdepapper utan ndgon verklig Gverldtelse
av #dganderitten. Vid en transaktion av detta
slag vet parterna redan vid kopslutet att ko-
pet pa motsvarande villkor kommer att géras
1 andra riktningen. Det foreslds vara straff-
bart ocksd att ge vilseledande anbud eller
uppdrag. Ocksd annat jamforbart forfarande
kommer i friga. Som exempel kan nimnas
att siljaren for koparen uppstiller ett hemligt
villkor om att denne inte fritt fir overlta
virdepapperen vidare. Marknaden kan vilse-

ledas ocksd genom ett stort antal korta an-
bud.

Det dr av avgorande betydelse att den &t-
gird som vidtas dr dgnad att vilseleda mark-
naden. Att s ir fallet kan vara en f6ljd av
att marknadsaktdrerna inte kdnner till hem-
liga villkor som &r férenade med ett uppdrag
eller avslut, utan mdste bilda sig en uppfatt-
ning om marknaden utgdende frin utdt sett
sedvanliga dtgirder. Marknaden kan vilsele-
das dven genom anbud som marknaden inte
kan reagera pa fullt ut eller 6verhuvudtaget.
Ett anbud kan t.ex. vara sd kortvarigt att
oinitierade inte har nigon mojlighet att rea-
gera pd det.

Sddana i enlighet med gingse regler vid-
tagna itgirder som innebér att vederborande
konkret tar eller 1ater bli att ta en marknads-
risk kan i allménhet inte anses vara vilsele-
dande.

Vid tillimpningen av stadgandet &r det
skal att sarskilt beakta om det ifrdgavarande
forfarandet har varit offentligt och mark-
nadsaktorerna sdledes har ként till det. T.ex.
en kursformedlare for avtalsmarknadsvirde-
papper kan for att stabilisera virdet pid ett
visst vardepapper vara tvungen att hélla kur-
sen pd en niva som inte motsvarar den fak-
tiska efterfrigan eller det faktiska utbudet.
Forfarande sker emellertid i detta fall Gppet
och inte i ndgot hemligt vinningssyfte. Det
foreligger inte heller i sig ndgot hinder for
att nadgon som har en stor post aktier av ett
visst slag utdkar sitt innehav i syfte att hélla
uppe kursen. Detta skall emellertid ske 6p-
pet, dvs. s att marknadsaktGrerna har en
mojlighet att delta i handeln. Atgérderna far
inte heller vara férenade med hemliga avtal
som innebiér att andra blir vilseledda.

Med avvikelse fran den gillande lagen
nidmner stadgandet som exempel inte insi-
derhandel, eftersom sddan inte i sig kan an-
ses tyda pd manipulation. En forutsittning
for tillimpning av paragrafen ir att alla kin-
netecken utreds, vilket delvis leder till ett
anﬁvare tillimpningsomride 4n det nuvaran-

€.

Vid provningen av om en &tgird skall an-
ses vara vilseledande #r det skil att beakta
ocksd hur den forhiller sig till borsens in-
terna regler. Nir det giller verksamhet som
ar noggrant styrd genom borsens interna an-
visningar kan en avvikelse frdn anvisning-
arna och de médl som framgér av dem lattare
leda till att marknaden drar felaktiga slutsat-
ser dn sddana atgirder som inte dr forenade
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med ndgon inre styrning eller for vilka inte
giller lika exakta anvisningar. Utvecklandet
av borsens egna handelsregler kommer att
sannolikt att leda till en noggrannare av-
grinsning av stadgandets tillimpningsomré-
de.

Momentets 2 punkt beskriver karsmanipu-
lation genom ldmnande av uppgifter. Det
foreslds vara straffbart att 1imna osanna eller
vilseledande uppgifter som har samband
med virdepapper som ir féremél for offent-
lig handel. I denna punkt dr definitionen av
giarningsobjektet densamma som i foregéen-
de punkt.

Garningen fullbordas genom att sddana
uppgifter som avses i stadgandet ldmnas. En
forutsitining 4r inte att informationen samti-
digt offentliggors eller annars blir offentlig,
dven om detta i allménhet ir fallet. Informa-
tionen anses ha givits pa det sitt som stad-
gandet avser t.ex. redan da den har dverlim-
nats till en notisbyri eller fondbérs for att
offentliggoras. Ocksa ett intervjuyttrande till
massmedierna anses uppfylla den stadgade
forutsittningen, dven om det inte dnnu har
formedlats till allménheten.

Att en uppgift 4r osann innebédr att den
inte stimmer Overens med kontrollerbara
fakta. Att en uppgift ar vilseledande kan
diremot framga pé flera olika sitt. Det kan
vara friga om att ovisentliga fakta Overbe-
tonas. Det kan ocksd vara friga om att vi-
sentliga fakta fortigs nir en plan eller atgérd
presenteras. Vilseledande 4r det ocksi att
den som marknadsforingen riktas till forleds
att bilda sig en oriktig uppfattning om be-
tydelsen av en viss omstindighet. Det kan
t.ex. vara vilseledande 1 den bemérkelse som
stadgandet avser att betydelsen av en upp-
finning och de framtida mojligheterna att
utnyttja uppfinningen beskrivs pd ett klart
dverdrivet sitt. Detsamma &r fallet om det
fortigs att nyttan av en uppfinning och den
dirav foljande virdestegringen pd ett virde-
papper kan vintas forst efter flera dr eller
forutsitter ytterligare utredningar.

I praktiken kan hemlighéllande av uppgif-
ter som paverkar ett virdepappers pris leda
till samma resultat som ldmnande av osanna
eller vilseledande uppgifter. Hemlighdllande
av uppgifter foreslas emellertid inte vara en
garningsform nir det giller kursmanipula-
tion. Hemlighdllande kan i och for sig inte
jamstallas med aktivt vilseledande. Ett jim-
stillande kan i detta avseende goras forst om
informationen, till f6ljd av att det i samband

med den sker ett Overlagt fortigande, blir
vilseledande eller direkt osann. I ett sdant
fall kan det foreslagna stadgandet tillimpas
pd giringen. P4 lindrigare fall av hemlig-
hillande kan eventuellt stadgandena om
brott mot informationsskyldighet tillimpas.

Kursmanipulation kan ha en lika negativ
verkan pd virdepappersmarknaden som
missbruk av insiderinformation. Dirfor fore-
slis samma straffskala for bdda brotten.
Straffskalan for grundformen foreslds vara
boter eller fingelse i tvd dr. Skalan kan an-
ses vara motiverad ocksd i forhallande till
skalan for bedrigeri.

Forsok till kursmanipulation foreslds inte
vara straffbart. Det foreslagna rekvisitet upp-
fylls sd snart gdrningsmannen vidtar verk-
stallighetsatgirder i det syfte som stadgandet
forutsitter. Rekvisitet uppfylls t.ex. nir gir-
ningsmannen ger ett sddant uppdrag som
avses i stadgandet, iven om uppdraget inte
leder till ndgot kop. P4 motsvarande sitt ir
ett anbud som syftar till ett skenavslut straff-
bart redan i sig. Ocksa limnande av sddana
uppgifter som avses it 2 punkten fullbordas
redan i det skedet da uppgifterna Gverlimnas
for offentliggdrande, dven om girningsman-
nen inte sjilv offentliggdér informationen.
Om girningsmannen férhindrar att informa-
tionen offentliggors och siledes dven att den
vilseleder marknaden, ar det skil att over-
viga dtals- eller domseftergift. Enligt 1 kag.
8 § lagen om rdttegang i brottmal
(680/1997) kommer Atalseftergift i fraga
tex. nir en ritteging och ett straff mdste
anses oskiliga med hansyn till gir-
ningsmannens handlande for att avstyra eller
avligsna verkningama av brottet. Motsva-
rande stadgande om domseftergift finns i 3
kap. 5 § 3 mom. strafflagen.

4 §. Grov kursmanipulation

Géamingsformerna nér det giller kursmani-
pulation kan variera sd pass mycket att den
foreslagna grundskalan inte kan anses vara
tillracklig for de allvarligaste fallen. For att
de allvarligaste gdrningsformerna skall kun-
na behandlas sarskilt foreslds i kapitlet ett
stadgande ocksd om grov kursmanipulation.
Enligt forslaget kan det vara friga om den
grova girningsformen om

—- genom kursmanipulation orsakas omfat-
tande ekonomisk skada eller om

— brottet 4r dgnat att kdnnbart undergriava
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fortroendet  for
funktion.

Ytterligare en fOrutsdttning &r alltid att
kursmanipulationen dr grov ocksd bedomd
som en helhet.

De mest kinnbara oldgenheterna av att
borskurserna manipuleras sammanhénger
med att marknadsaktorerna dsamkas skada
och fortroendet f6r marknaden undergrivs.
Den ekonomiska vinning som efterstrivas
genom girningen 4r didremot inte en lika
central faktor nir det giller klanderbarheten,
varfor den efterstrivade ekonomiska vin-
ningen inte har avgorande betydelse vid be-
domningen av brottets grovhet. Vinningen
efterstravas ofta utanfor den offentliga mark-
naden och en dtgérd som vidtas i vinnings-
syfte dsamkar inte alltid de investerare som
dr verksamma pd marknaden nigon direkt
skada. T.ex. i sddana fall dar kurserna har
manipulerats for att ett aktiekop till avtalat
pris av beskattningsskil skall kunna genom-
foras pa borsen, erhdlls den ekonomiska vin-
ningen utanfor ‘marknaden och dven den di-
rekta skadan uppkommer utanfor den. I sam-
band med kursmanipulation anses det dirfor
inte vara nodvéndigt att som en kvalifice-
ringsgrund foresld efterstrivande av synner-
ligen stor ekonomisk vinning.

I vissa fall &samkar manipulationen inves-
terarna stora ekonomiska forluster, med at-
foljande minskat intresse for vardepappers-
marknaden. Med tanke pd marknadens funk-
tion dr det av yttersta vikt att detta forhin-
dras. Som en kvalificeringsgrund foreslds
dirfor att genom kursmanipulationen orsakas
omfattande ekonomisk skada. En forutsitt-
ning for tillimpning av denna grund ir att
den som gjort sig skyldig till kursmanipula-
tionen har insett att hans brott har denna
verkan.

Med ekonomisk skada avses uttryckligen
forlust pad grund av direkt genom mampula-
tion orsakade kursforindringar och inte sa-
dan f6rlust som eventuellt indirekt foljer av
att fortroendet for marknaden undergrivs.
For den enskilde virdepappersidgaren beho-
ver forlusten inte nddvindigtvis vara kinn-
bar. Ordet omfattande anvinds for att be-
skriva att skadan drabbar dgarna till de ifra-
gavarande virdepapperen kollektivt och
dessutom ar betydande ocksd i sin helhet.

Den andra kvalificeringsgrunden samman-
hinger med stadgandets centrala syfte, dvs.
att bevara fortroendet for virdepappersmark-
nadens funktion. Det dr skil att bedoma

virdepappersmarknadens

kursmanipulation som ir dgnad att avsevirt
undergriva fortroendet for virdepappers-
marknadens funktion enligt en sérskilt string
skala. En forutsittning ar inte att brottet
verkligen har undergravt fortroendet, utan
den 1fragavarande garningen skall i allmin-
het ha en sddan verkan. Denna forutsittning
uppfylls 4 andra sidan inte heller av kursma-
nipulation som i strid med forvintningarna
inverkar sd att den kdnnbart undergriver
fortroendet for marknadens funktion. Kurs-
manipulation 4r uppenbarligen i stort sett
alltid dgnad att i en viss man undergriva
detta fortroende. En  forutsittning for
tillimpning av denna kvalificeringsgrund &r
foljaktligen att brottet dr dgnat att kdnnbart
undergriva fortroendet for virdepappers-
marknadens funktion.

Det ar svdrt att i praktiken mita fortroen-
det for marknadens funktion. Frigan om i
vilken mén forutsittningen uppfylls borde
sdledes granskas utgdende ifrdn hur allvarligt
giamingen kan bedomas inverka pd virde-
pappersspararnas bendgenhet att fortsitta
placera i virdepapper och hur stora forluster
brottet har orsakat. Denna forutsittning upp-
fylls ofta i de fall som avses i paragrafens 1
punkt, men den kan ansluta sig ocksd till
andra fall. T.ex. en kursmanipulation som
inte har kunnat slutforas pé grund av att den
uppdagats eller pd grund av bristande finans-
iering kan emellertid ha begatts pé ett siddant
sitt att den skrimmer bort virdepappersspa-
rare, 4ven om den inte hinner orsaka nigra
ekonomiska forluster.

I flera fall realiseras forlusterna forst efter
att en ling tid har forflutit, vilket innebir att
den forsta kvalificeringsgrunden inte hinner
uppfyllas medan brottet undergér domstols-
behandling. Likafullt kan det ses tecken pa
att brottet utgdr ett hot mot fortroendet for
marknaden. Det kan vara synnerligen svart
att uppskatta en ekonomisk forlust som orsa-
kats genom kursmanipulation, sérskilt om
den har skett genom l&ngvarig osann och
vilseledande information som backats upp
genom kop eller forsiljningar, men den ne-
gativa verkan som verksamhet av detta slag
har pa fortroendet for marknaden kan otvi-
velaktigt vara avsevird.

Straffet for grov kursmanipulation foreslds
vara fingelse i minst fyra médnader och
hogst fyra ar. Straffskalan motsvarar siledes
dven i frdga om den grova giamingsformen
den som giller f6r missbruk av insiderinfor-
mation.
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58.

Informationsbrott som giller
vérdepappersmarknaden

Paragrafen reglerar tvd sidana forfaranden
i anslutning till informationen pd virdepap-
persmarknaden som dventyrar fortroendet for
marknaden. For det forsta limnande av
osanna eller vilseledande uppgifter om vir-
depapper vid yrkesmissig marknadsforing
eller forvarv av virdepapper inom nirings-
verksamhet och for det andra vissa brott mot
den informationsskyldighet som virdepap-
persmarknadslagen stadgar.

Bdde uppsdtligt och grovt oaktsamt infor-
mationsbrott 4r straffbart. Sdval nar det gil-
ler yrkesmissig marknadsforing av virde-
papper och forvirv av virdepapper inom
néringsverksamhet som uppfyllande av den i
virdepappersmarknadslagen stadgade infor-
mationsskyldigheten, giller forpliktelserna
sddana pa vardepappersmarknaden yrkes-
missigt verksamma personer som kan forut-
siittas forfara sarskilt omsorgsfullt i samband
med transaktioner som &r av central betydel-
se med tanke pd fortroendet for marknaden.
En omstindighet som talar for kriminalise-
ring av informationsbrott som begis av grov
oaktsamhet dr ocksd att en grovt oaktsam
girning i vissa fall kan anses vara i stort sett
lika klandervird som en uppsétlig girning.
Om nigon t.ex. underldter att om ett virde-
papper ldmna information vars inverkan pa
virdepapperets virde eller pris av grov oakt-
samhet har lamnats outredd, dr gérningens
klanderbarhet néstan lika stor som i det fall
att saken utretts men informationen det oak-
tat hillits tilibaka.

Gdringsmannen Kan vara i princip vem
som helst, men i praktiken forutsitts han pa
det ovan angivna sittet vara aktiv pd virde-
pappersmarknaden. En girning av det slag
som ndmns i 2 punkten kan inte dverhuvud-
taget begds av ndgon annan 4n en person
som den i virdepappersmarknadslagen
namnda skyldigheten giller.

Ett informationsbrott kan hinféra sig till
alla typer av vdrdepapper som avses i kapit-
lets 6 § 1 mom., dvs. de som definieras i 1
kap. 2 § 1 mom. virdepappersmarknadsla-
gen. I praktiken hinfér sig ett forfarande
som strider mot paragrafen uppenbarligen
oftast till virdepapper som dr foremdl for
offentlig handel, men 1 punkten om mark-
nadsféring och, i de fall som avses i 2 kap.
2 § virdepappersmarknadslagen, dven para-
grafens 2 punkt kan bli tillimpade ocksi i

det fall att objektet dr ndgot annat 4n ett var-
depapper av det slag som avses i 6 § 1
mom. I 1 kap. 3 § (58/1996) virdepappers-
marknadslagen stadgas om offentlig handel
med virdepapper. Det foreslagna stadgandet
kan tillimpas pd marknadsfoéring ocksd av
virdepapper som inte har tagits upp pd né-
gon borslista, dvs. OTC-listan, eller som inte
ar féremal for nigot borsféormedlingsavtal.

Det foreslagna stadgandet giller diaremot
inte virdepapper som i enlighet med 1 kap.
2 § 2 mom. virdepappersmarknadslagen fal-
ler utanfor  vardepappersmarknadslagens
tillampningsomrade. P4 marknadsforing av
sddana virdepapper, som t.ex. medfor ritt
att besitta en viss lidgenhet, skall enligt for-
slaget i stillet for forslaget 5 § tillimpas
stadgandet om marknadsforingsbrott i 30
kap. 1 § strafflagen.

Paragrafens 1 punkt giller yrkesméssig
marknadsforing eller férvirv av virdepapper
inom niringsverksamhet. Med yrkesmissig
marknadsforing  avses detsamma som 1
strafflagens stadgande om marknadsforings-
brott. D4 emittenten marknadsfor virdepap-
per torde det utan undantag vara friga om
sddan yrkesmissig, dvs. fortgdende och med
foretagarrisk forenad verksamhet som syftar
till ekonomiskt resultat. Samma bedémning
kan goras i frdga om sddan regelbunden
handel med vérdepapper som bedrivs av for-
etag och dven av enskilda personer. Diaremot
ar det inte friga om yrkesmissig marknads-
foring da en enskild aktiedgare meddelar att
han siljer sina egna aktier. Som ledning vid
tilldmpningen av stadgandet kan till denna
del och dven i Ovrigt tjina regeringens pro-
position med de forsta forslagen till dndring-
ar i strafflagen och vissa andra lagar i syfte
att genomfora en totalrevidering av strafflag-
stiftningen (RP 66/1988 rd.). Med forvirv
av virdepapper i niringsverksamhet avses
detsamma som i nuvarande 2 kap. 1 § vir-
depappersmarknadslagen.

Det foreslagna stadgandet skall ersitta 8
kap. 2 § 1 och 1 a punkten virdepappers-
marknadslagen, som for nirvarande tillam-
pas vid marknadsforing av virdepapper.
Aven om den punkt i det foreslagna stad-
gandet som giller marknadsforing av vérde-
papper, till dtskillnad frdn nuvarande 2 kap.
1 § virdepappersmarknadslagen, forutsitter
att marknadsforingen 4r yrkesmissig, avvi-
ker tillimpningsomradet for det foreslagna
stadgandet pa grund av denna forutsittning i
praktiken inte fran tillimpningsomridet for
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det ndmnda stadgandet i virdepappersmar-
knadslagen. Déiremot foreslas det inte lingre
vara straffbart att, s som niamns i 2 kap. 1
§ virdepappersmarknadslagen genom forfa-
randen som strider mot god sed eller annars
ir otillborliga, marknadsféra eller forvirva
vérdepapper i niringsverksamhet.

De uppgifter som limnas forutsitts vara
osanna eller vilseledande. Innebdrden av
dessa uttryck behandlas ovan i motiveringen
till 3 §. Vid bedomningen av i vilken min
uppgifterna ir vilseledande méiste det emel-
lertid beaktas att det i synnerhet vid mark-
nadsforing dr frdga om aktiv information.
Hiirvid har den helhetsbild som ett prospekt
eller ndgot annat meddelande ger om om-
standigheter som pdverkar ett virdepappers
vérde och pris en mera accentuerad betydel-
se 4n vid annan information, dir det kan
vara friga om att offentliggbra en enskild
hindelse. Vid marknadsféring av virdepap-
per t.ex. med dberopande av ett foretagskop
kan det forutsittas en fullstindigare bedom-
ning av kopets faktiska verkningar 4n vid
information om en enskild ekonomisk for-
lust.

Informationen skall enligt stadgandet ha
samband med vdrdepapper. Den kan bestd
t.ex. av uppgifter om en emittent, om de
allminna forutsittningarna for en rorelse
eller om marknadslédget. Uttrycket "uppgifter
som har samband med virdepapper" har hir
den innebdrd som nidmns i motiveringen till
1 §. Det kan t.ex. vara friga om utnyttjande
av sidana unders6kningar pa ett vilseledande
sétt, vilkas resultat paverkar virdet av ett
virdepapper som marknadsfors.

Paragrafens 2 punk: giller fullgérande av
informationsskyldigheten enligt vérdepap-
persmarknadslagen. Det foreslas vara straff-
bart bdde att forsumma informationsskyldig-
heten och att limna osanna eller vilseledan-
de uppgifter vid fullgérandet av den.

Virdepappersmarknadslagen uppstiller
flera informationsforpliktelser, men endast
en del av dem giller sd vésentliga uppgifter
att stadgandet 1 praktiken kan tilldimpas pé
skyldigheten att fullgéra dem. Dec ifriga-
kommande informationsskyldigheterna ingér
i allminhet i lagens 2 kap. Ocksi vissa av
de i lagens 6 kap. nimnda skyldigheterna i
samband med offentliggbrandet kan vara
betydelsefulla pd det satt som stadgandet
forutsitter. Stadgandet ar tillimpligt ocksa
pd andra informationsskyldigheter, t.ex. en-
ligt 4 kap. i forhallande till vardepappersfor-

medlare och enligt 5 kap. i forhdllande till
méklare, men de diri ingdende uppgifterna
torde sillan ha den inverkan pd ett virde-
pappers virde eller pris som avses i stadgan-
det om informationsbrott.

Brottet kan avse drminstone foljande skyl-
digheter:

- skyldigheten att tillhandahdlla tecknarna
tillrdcklig information om omstindigheter
som visentligt pdverkar virdepapperens vir-
de och att offentliggdra var virdepapperen
kan tecknas (VPL 2:2),

— skyldigheten att offentliggora bors- eller
emissionsprospekt ndr virdepapper erbjuds
allménheten eller nér eller vardepapper an-
soks bli upptagna pa borslistan (VPL 2:3),

— skyldigheten att ge deldrsrapport och
arsrapport (VPL 2:5),

— skyldigheten att offentliggéra bokslut
<§)ch bokslutskommuniké (VPL 2:6 och 6 a

),
-~ skyldigheten att offentliggora omstindig-
heter som ir dgnade att visentligt paverka
ett viardepappers virde (VPL 2:7),

-~ skyldigheten att offentliggora att ett kon-
cernférhdllande har uppkommit (VPL 2:8),

- skyldigheten att offentliggora att en dga-
randel har 6verskridit de angivna grinserna,
dvs. den s.k. flaggningsskyldigheten (VPL
2:9 och 10 §),

— skyldigheten att offentliggora beslut om
offentligt képeanbud (VPL 6:2),

— skyldigheten att offentliggora en anbuds-
handling (VPL 6:3),

- skyldigheten att offentliggora resultatet
av kopeanbud (VPL 6:4) och

-~ skyldigheten att offentliggora att en in-
16sningssituation har uppkommit (VPL
6:6,4).

Om motsvarande nya skyldigheter senare
fogas till virdepappersmarknadslagen kan
ocksd de komma att omfattas av det fore-
slagna straffstadgandet, i det fall att den ifra-
gavarande informationen har den verkan
som stadgandet forutsitter.

Den forsta gérningsbeskrivningen, “under-
later att sakenligt ge sddan information", for-
utsdtter att gidrningsmannen medveten om
sin skyldighet och informationens betydelse
forsummar att sakenligt fullgéra sin informa-
tionsskyldighet. Det bor observeras att det i
flera fall ar vasentligt att informationsskyl-
digheten fullgors inom stadgad tid. Ett brott
mot informationsskyldigheten kan ocksé be-
gds s att informationen ges senare dn lagen
forutsitter. Ett brott mot informationsskyl-
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digheten kan ta sig uttryck ocksa i bristfillig
information, dven om det inte dr friga om
det i stadgandet ndmnda andra gidmingssat-
tet, dvs. lamnande av osanna eller vilsele-
dande uppgifter i samband med informa-
tionsskyldigheten. Informationen skall gilla
omstindigheter som ér av vésentlig betydel-
se for fullgorandet av skyldigheten.

Syftet med stadgandet 4r att betona infor-
mationsskyldighetens betydelse i fall dir det
dr typiskt att informationen har en vdsentlig
betydelse. Dérfor forutsitts det dessutom att
informationen &r dgnad att visentligt paver-
ka virdepapperens virde eller pris. I motive-
ringen till definitionsstadgandet (6 § 2
mom.) relateras vad som avses med uttryck-
et "som dr dgnad att visentligt paverka vir-
depapperens virde eller pris". Ocksd om
denna forutsittning inte uppfylls kan for-
summelsen dock uppfylla forutsittningarna i
stadgandet om virdepappersmarknadsforseel-
se, som ldmnas kvar 1 virdepappersmark-
nadslagen.

Den 1 punkten ingdende andra gimingsbe-
skrivningen giller vilseledande i samband
med att den informationsskyldighet fullgérs
som stadgas i virdepappersmarknadslagen.
Det 4r meningen att denna girningsform
skall sammankopplas med samma informa-
tionsskyldighet som den girningsform som
kommer till uttryck som en forsummelse,
vilket innebidr att ocksd dess tillimpning
sammankopplas nirmast med den informa-
tions- och offentliggérandeskyldighet som
stadgas i 2 och 6 kap. virdepappersmark-
nadslagen. Ocksd i dessa fall forutsatts det
att informationen 4r dgnad att visentligt pa-
verka virdepapperens virde eller pris. Denna
omstindighet framgir av stadgandet pd sd
sitt att informationen skall vara av det slag
som ndmns ovan. Ocksd informationsobjek-
tet definieras pd samma sitt som i friga om
en underlitelse. Begreppen osann och vilse-
ledande information behandlas i motivering-
en till 3 §.

Den foreslagna paragrafen kan tillampas
pé en del av de fall som 8 kap. 2 § 2 punk-
ten virdepappersmarknadslagen for nirva-
rande tillimpas pa. Enligt lagrummet dr det
som ett virdepappersmarknadsbrott straffbart
dels att ta in osanna eller vilseledande upp-
gifter i ett emissions- eller borsprospekt, i en
deldrs- eller rsrapport, i ett bokslut eller i
en anbudshandling, dels att offentliggora
sddana prospekt och handlingar innan fi-
nansinspektionen har godkint dem.

380433V

Om ett prospekt eller en handling har of-
fentliggjorts fore godkinnandet och om dess
innehall i ndgot avseende &r osant eller vil-
seledande, kan girningen bedomas enligt
paragrafens 1 punkt. Om det diremot ar fra-
ga om att ge osann eller vilseledande infor-
mation i samband med att ett prospekt eller
en anbudshandling vederborligen offentlig-
gors, kan det bli friga om att tillimpa para-
grafens 2 punkt. En forutséttning ir i sa fall
dessutom att informationen har en sidan
visentlig betydelse som stadgandet forutsit-
ter. Om den foreslagna paragrafen inte &r
tillamplig pa fall av detta slag, kan stadgan-
det om vérdepappersmarknadsforseelse till-
ldmpas.

Att osanna eller vilseledande uppgifter
lamnas i samband med fullgorande av infor-
mationsskyldigheten uppfyller ocksd de kin-
netecken som ndmns 1 2 punkten i stadgan-
det om kursmanipulation. Stadgandet om
kursmanipulation kan tillimpas om gir-
ningsmannen handlar i det syfte som anges i
stadgandet. I sddana fall dar girningsmannen
har for avsikt att manipulera kursen ar det
uppenbart onddigt att dessutom bedoma gir-
ningen enligt forslagets 5 §, dven om gir-
ningen begds i samband med fullgérande av
den i lagen stadgade informationsskyldighe-
ten. Straffskalan och rekvisitet for kursmani-
pulation erbjuder tillrickliga mdjligheter att
bedoma en sddan garning. Ocksd stadgandet
om grov kursmanipulation kan bli tillimpligt
i det fall att den osanna eller vilseledande
informationen 4r dgnad att undergriva for-
troendet for virdepappersmarknadens funk-
tion, t.ex. av den anledningen att fullgéran-
det av informationsskyldigheten sker pd ett
sitt som understryker informationens tillfor-
litlighet. I sddana fall dd giarningen uppfyller
ocksa rekvisitet fér virdepappersmarknads-
forseelse som limnas kvar 1 virdepappers-
marknadslagen, foreslds endast den i straffla-
gen stadgade strangare skalan bli tillimpad.

De i paragrafens 1 punkt angivna forutsitt-
ningarna och strafflagens stadganden om
bedrageribrott kan ocksd i vissa fall bli upp-
fyllda genom en och samma girning. I dessa
fall 4r det skél att tilldimpa de allminna prin-
ciperna om sammantriffande av brott pd
motsvarande sitt som da rekvisiten i straffla-
gens stadganden om marknadsforingsbrott
och bedrigeri uppfylls samtidigt. Det ater-
star hirvid att avgora om det utover stadgan-
det om bedrigeribrott dr skal att tillimpa
forslagets 5 §. Liksom i friga om straffla-
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gens marknadsforingsbrott forutsitter inte
heller stadgandet om marknadsféring i 1
punkten i den foreslagna paragrafen om in-
formationsbrott som giller viardepappersmar-
knaden, att ndgon har misstagit sig eller att
forsoket att vilseleda skulle ha riktat sig mot
vissa personer som kan individualiseras.

Straffet fér informationsbrott som giller
virdepappersmarknaden foreslas vara boter
eller fingelse i hogst tva 4r. Informations-
brott kan gilla ocksd girningar som allvar-
ligt undergriver fortroendet for virdepap-
persmarknadens funktion men som inte kan
betraktas t.ex. som kursmanipulation. T.ex.
den som underléter att offentliggéra en om-
stindighet som &r dgnad att vésentligt pdver-
ka virdepapperens virde (VPL 2:7) kan
kdnnbar undergrava fortroendet f6r markna-
den. Virdepappersmarknaden skiljer sig fran
annan marknadsforing genom att den &r
kédnsligare for fortroendekriser. En fortroen-
dekris kan fa allvarliga konsekvenser ocksd
utanfor virdepappersmarknaden. ~ Dérfor
foreslds en stringare straffskala an for sed-
vanligt marknadsforingsbrott. De allvarligas-
te informationsbrotten kan anses vara de
som dr forenade med en medveten strivan
efter avsevird ekonomisk vinning eller per-
sonlig fordel, eller som 4r dgnade att kinn-
bart dventyra fortroendet fér vérdepappers-
marknadens funktion.

6 §. Definitioner

1 mom. Kapitlets stadganden ir fast an-
knutna till virdepappersmarknadslagen och
optionshandelslagen. I kapitlet anvinds dir-
for de i dessa lagar definierade begreppen.
Det centralaste dr begreppet virdepapper.
For klarhetens skull foreslds ett stadgande
om att med virdepapper avses sddana viérde-
papper som virdepappersmarknadslagen
skall tillimpas p4 enligt dess 1 kap. 2 § 1
mom. Det har inte ansetts nddvindigt att
definiera andra begrepp som anvinds 1 vér-
depappersmarknadslagen eller optionshan-
delslagen, eftersom deras innebdrd i de sam-
manhang som kapitlet anger inte ir fOrenat
med lika betydande tolkningsproblem som
begreppet virdepapper.

2 mom. | momentet definieras begreppet
insiderinformation. Begreppet avgrinsas med
flera kinnetecken. En omstindighet som
begrinsar arten av den information som
kommer i fraga dr att informationen skall ha
samband med virdepapper som ar foremaél

for offentlig handel. Dessutom forutsitts
informationen vara dgnad att vasentligt pi-
verka virdepapperens virde eller pris. Infor-
mationens insiderkaraktir beskrivs si att den
inte har offentliggjorts eller annars inte har
varit tillgidnglig pd marknaden. Momentet
har ytterligare ett begrinsande stadgande
som frin begreppet insiderinformation av-
gransar sddan for enskilt bruk avsedd infor-
mation som har uppkommit genom samman-
stillning av offentliga uppgitter.

Sambandet mellan insiderinformationen
och ett visst viardepapper uttrycks i nigot
allménnare ordalag #&n i virdepappersmark-
nadslagens nuvarande 5 kap. 1 §. Enligt for-
slaget skall insiderinformationen ka sam band
med vdrdepapper, medan det for nirvarande
forutsitts att informationen giller virdepap-
per. Avsikten med att anvinda ordet "sam-
band" dr att klarare 4n i den gillande lagen
redan i lagtexten ange att insiderinformatio-
nen inte uttryckligen behéver gilla virde-
papper som ar foremdl for handel. Ocksa
mformation vars verkan giller vissa virde-
papper eller t.o.m. virdepappersmarknaden
overhuvudtaget, kan vara insiderinformation.
Detta mdl konstateras redan i motiveringarna
till den regeringsproposition som giller det
nuvarande stadgandet (RP 318/1992 rd) och
kan anses ingd i uttrycket "information om
virdepapper". Eftersom avsikten emellertid
ar att betona att insiderinformationen inte
behover innehdlla omstiandigheter som direkt
berdr ett visst virdepapper, dr det klarare att
anvinda uttrycket "information som har
samband med".

Redan i motiveringen till den nimnda re-
geringspropositionen anses det inte vara skil
att begransa begreppet insiderinformation till
att gilla information om en emittent. Be-
greppet borde omfatta ocksa flera emittenter
och ett eller flera virdepapper. Enligt moti-
vermgen till propositionen ticker uttrycket

"information om viardepapper" ocksd infor-
mation om den som har emitterat virdepap-
peret. Pa detta satt skall ocksa forslaget tol-
kas.

Sddan pd den ekonomiska utvecklingen i
allminhet inverkande information som inte
atminstone direkt giller vederbdrande emit-
tent eller virdepapper dr t.ex. information
om omsténdigheter som pdverkar virdepap-
persmarknaden i dess helhet eller en viss
bransch. T.ex. en fordndring i valutans yttre
virde pdverkar i allminhet pétagligt flera
virdepappers vérde eller pris, liksom dven
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centralbankens beslut om att justera grund-
rintan eller referensrintan. Sadan informa-
tion kan dven gilla under beredning varande
visentliga dndringar i samfunds- eller skatte-
lagstiftningen, planer som innebir utbyggnad
eller begrinsningar av det internationella
ekonomiska samarbetet samt 6verhuvudtaget
aktuella férindringar som inom nigot om-
rdde leder till kostnadsstegringar, t.ex. infor-
mation om strangare miljokrav.

Ockséi information om samhillsekonomins
allminna tillstdnd, t.ex. tullstyrelsens han-
delsbalansstatistik samt statistik dver syssel-
sittningsldagets utveckling, kan berora ett
virdepapper pa det sitt som stadgandet for-
utsitter. T.ex. Statistikcentralens regler om
kinslig statistik (Statistiknytt 1992:180) kan
tjana som ledning vid bestimmande av vér-
det eller priset pa virdepapper.

Ocksd s.k. marknadsdata, dvs. information
om uppdrag som giller vérdepapper, kan
anses ha samband med vérdepapper. Infor-
mation om ett sedvanligt uppdrag kan emel-
lertid i praktiken inte anses vara insiderin-
formation till sina verkningar, eftersom den
endast sillan 4r dgnad att visentligt paverka
viirdepappers virde eller pris. I praktiken ar
sddana verkningar ofta forenade med synner-
ligen omfattande uppdrag som avser vissa
virdepapper. Redan kdnnedomen om en si-
dan uppdragsgivares planer som intar en
frin marknadens synpunkt inflytelserik still-
ning kan emellertid vara liktydig med insi-
derinformation i det fall att marknaden visar
ett sdrskilt stort intresse for hans agerande. I
vissa fall kan redan information om ett enda
uppdrag i kombination med annan informa-
tion vara s betydelsefull att den uppfyller
den visentlighetsforutséttning, som forklaras
senare.

Till ett viardepapper ansluten information
om emittenten &r otvivelaktigt t.ex. uppgifter
om ett planerat offentligt kop- eller inlos-
ningsanbud, innehdllet i ett bokslut eller en
delarsrapport, en aktieemission, stora inves-
teringar, betydelsefulla uppfinningar, fore-
tagskop och fusioner samt uppgifter om eko-
nomiska svarigheter eller beslut om konkurs-
ansokan, foretagssanering eller likvidation.

Typiskt for insiderinformation dr att endast
en sndv krets kinner till den. Information
som ir allméint kind pd marknaden kan inte
betraktas som insiderinformation. Denna
begransning anges i stadgandet genom forut-
sittningen att informationen inte har offent-
liggjorts eller annars varit tillginglis pd

marknaden. Offentliggdrande innebdr att
informationen har ldmnats till allminheten
eller massmedierna t.ex. i en vederborligen
publicerad kommuniké eller vid en press-
konferens. Av central betydelse i detta av-
seende ar uttryckligen att informationen har
stillts till marknadens forfogande. Kravet att
den skall vara offentliggjord innebdr emel-
lertid inte att informationen mdste vara all-
miént kind innan den fr utnyttjas. Om in-
formationen t.ex. har publicerats i massme-
dierna behdver den som dmnar utnyttja den
inte forvissa sig om att marknadsaktorerna
har observerat den.

Information som &r tillgénglig pd markna-
den fir utnyttjas dven om den inte har of-
fentliggjorts. Sddan information ir t.ex. all-
mint tillgéngliga fakta om ett foretags jubi-
leumsér. Ocksa sddana opublicerade uppgif-
ter som har liackt ut i offentligheten och bli-
vit allmént k&nda mot vederborande foretags
eller informationsproducents vilja, anses
vara tillgingliga pd marknaden och far sdle-
des utnyttjas utan att det blir friga om miss-
bruk av insiderinformation. Med offentlig-
gorande jamstills naturligtvis att informatio-
nen stills till marknadsaktorernas forfogande
genom de pd marknaden verksamma infor-
mationsformedlarna. Det finns ett flertal si-
dana pd virdepappersmarknaden fungerande
informationskanaler.

Vid prévningen av om viss information
har varit tillganglig ar det skil att beakta
stadgandets syfte att i informationshinseende
stilla marknadsaktdrerna i samma utgangs-
position. Aven om information som t.ex.
myndigheterna kanner till i princip ér offent-
lig, dr det inte nodvindigtvis tillitet att ut-
nyttja den. Syftet med stadgandet &r att in-
formationen skall vara antingen vederborli-
gen offentliggjord eller annars de facto till-
ganglig pa marknaden. Aven om informatio-
nen har 6verlimnats t.ex. till en notisbyrd
for att offentliggéras fir den inte utnyttjas
forran det finns skil att anta att notisbyran
har gjort den tillginglig for allminheten ge-
nom massmedierna eller via marknadens
informationskanaler.

Insiderinformationen skall gilla en om-
stindighet som dr dgnad att viisentligt paver-
ka virdepapperens vdrde eller pris. Informa-
tionen skall sdledes enligt de bedémningsgr-
under som vanligen anvidnds pd virdepap-
persmarknaden vara sddan att den allmint
taget paverkar virdepapperens virde eller
pris. Det krivs inte nagon konkret piverkan.
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Kravet att verkan skall vara visentlig inne-
bér att avsikten inte dr att kriminalisera ut-
nyttjandet av information som har endast en
obetydlig inverkan p4 ett virdepappers virde
eller pris, dven om denna inverkan 4r obe-
stridlig.

Avsikten dr inte att visentlighetsbedom-
ningen skall goras enbart utgiende frin en
faktiskt fordndring av ett virdepappers rela-
tiva virde eller pris. Visentlighetskriteriet
maste ses i relation till de férandringar som
dr typiska for marknaden. Ofta dr redan en

lotslig forandring pa ndgra procent visent-
ig. De dagliga kursandringarna understiger
vanligtvis 3 %.

Ocksd en kombination av i och for sig
obetydliga omstindigheter kan utgora infor-
mation som ndr 6ver visentlighetstroskeln,
dven om ingen av omstindigheterna for sig
gor det. Vid bedomningen av informationens
betydelse maste det dven beaktas att samma
information viasentligt kan paverka ett visst
virdepappers virde eller pris, medan dess
inverkan pd ett annat virdepapper eventuellt
ar forsumbar. T.ex. en omstindighet som
péverkar virdet pd en emittents aktier, pa-
verkar inte nddvindigtvis i lika hog grad
virdet pd hans skuldebrev.

Enligt forslaget skall paverkan avse virde-
papperens virde eller pris. I virdepappers-
marknadslagen uttrycks objektet enbart med
ordet "virde", varmed det enligt motivering-
en till regeringens proposition dr meningen
att ange att stadgandet giller dven informa-
tion som inte direkt paverkar vardepapperets
pris men som pa lingre sikt kan hdja dess
virde i forhdllande till andra virdepapper.
Borskursen for ett virdepapper kan vid den
tidpunkt dd informationen utnyttjas redan
vara sd hog att informationen inte langre gor
att den stiger, men det projekt eller avgéran-
de som informationen hénfér sig till kan
dock sméningom pdverka dettas pris i for-
héllande till den allménna prisnivd pd bor-
sen. Det foreslagna uttrycket avser i sak det-
samma som ordet "védrde" i vérdepappers-
marknadslagen, men det understryker att
ocksa en kortvarig prispaverkan ricker.

Definitionen inbegriper ocksd en sirskild
begrinsning av begreppet insiderinformation.
Som insiderinformation skall enligt forslaget
inte betraktas sddan for enskilt bruk avsedd
information som har uppkommit genom
sammanstillning av offentliga uppgifter.
Aven om avsikten #r att utvidga begreppet
insiderinformation till att gilla minga slag

av information som har producerats inom
olika sammanslutningar och i olika syften,
ir det dock inte meningen att begrinsa moj-
ligheterna att i friga om virdepapper dra
sedvanliga slutsatser eller géra sedvanliga
analyser. Det ar alltjimt godtagbart att ut-
nyttja ur allminna killor sammanstilld in-
formation om virdepapper och att bearbeta
denna till ny information. Information for
enskilt bruk produceras inte bara av enskilda
medborgare — ocksé inom foretag produceras
information som inte overhuvudtaget ir av-
sedd att ges ut pd marknaden. Till denna
kategori hor viardepappersformedlarnas egna
marknadsanalyser. Som enskilt bruk betrak-
tas ocksd erbjudande eller forsiljning av pri-
vat sammanstillda marknadsanalyser till pla-
cerare som dr verksamma pd marknaden
samt utnyttjande av pa detta sitt férvirvat
material 1 den egna rorelsen.

Begreppet insiderinformation inkluderar
diremot sddana ekonomiska oOversikter,
prognoser och forskningsresultat som ar av-
sedda for publicering och som efter att de
offentliggjorts fir den verkan som avses i
stadgandet, ocksd i det fall att materialet
baseras pd information som har samman-
stillts utgdende frin offentliga handlingar.
Ovan konstateras att till begreppet insiderin-
formation kan hénforas vissa i sig pd offent-
lig information baserade statistiska uppgifter,
t.ex. tullstyrelsens handelsbalansstatistik
samt statistiken Over sysselsittningsligets
utveckling, liksom #dven vissa andra s.k.
kénsliga statistiker. P4 motsvarande sitt kan
till begreppet insiderinformation hénforas
sddana opublicerade forskningsresultat som
enskilda ekonomiska forskningsinstitut har
sammanstillt utgdende fran offentliga hand-
lingar. :

3 mom. Det dr skal att i strafflagen ta in
ocksd en hanvisning till optionshandelslagen,
motsvarande den i nuvarande 10 kap. 1 §
virdepappersmarknadslagen. Vad som i ka-
pitlet stadgas om virdepapper skall tillimpas
ocksd pd sddana standardiserade optioner
och terminer som avses i optionshandelsla-
gen. Hinvisningen 1 strafflagen foreslds
emellertid bli kompletterad si att options-
och terminsavtal obestridligen skall hora till
tillampningsomrddet dd de jimstills med
avyttring eller forvirv av virdepapper. I en-
lighet med definitionsstadgandet kan de for-
eslagna stadgandena om missbruk av inside-
rinformation (1 och 2 §) tillimpas pa stan-
dardiserade optioner och terminer, oberoen-
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de av om det har avtalats om avyttring av
den underliggande egendom som avses i
options- eller terminsavtalet eller om kom-
penserande gottgorelse.

Enligt definitionen kan strafflagens stad-
ganden tillimpas pd alla de typer av standar-
diserade optioner och terminer som avses i
optionshandelslagen. Det virdepappersbe-
grepp som anvinds i kapitlet ticker sdledes
ocksd sddana standardiserade optioner och
terminer vilkas underliggande egendom inte
bestdr av virdepapper.

7 §. Begrinsningsbestammelse

I virdepappersmarknadslagen ingdr vissa
stadganden som beriittigar utnyttjande av
insiderinformation. Det foreslds att dessa
stadganden uttryckligen skall nimnas i det
begrinsningsstadgande som skall ingd i 7 §.
Enligt denna paragraf skall bestimmelserna i
1 och 2 § inte tillimpas pd sddan offentlig
virdepappershandel i friga om vilken de
stadganden i vérdepappersmarknadslagen
som giller missbruk av insiderinformation
enligt de regler som faststillts med st6d av 3
kap. 13 § 2 mom. eller enligt 14 § 4 mom. i
samma kapitel inte skall tilldimpas.

I samband med att lagen om virdepappers-
foretag stiftades intogs i véirdepap-
persmarknadslagen stadganden vilkas avsikt
ir att uttryckligen visa att utnyttjande av
insiderinformation i virdepappersférmedlares
verksamhet i vissa situationer ar tillatet.
Med stéd av 3 kap. 13 § 2 mom. virdepap-
persmarknadslagen kan det i reglemna for
offentlig virdepappershandel foreskrivas att
5 kap. 1 §, dvs. begrinsningarna i friga om
utnyttjande av insiderinformation, inte skall
tillimpas pa ett kreditinstituts avslut eller
andra sddana virdepapperstransaktioner som
avses i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten och
som kreditinstitutet har emitterat i samband
med sin sedvanliga medelsanskaffning. Reg-
lerna faststills av vederboérande ministerium,
dvs. finansministeriet. En bakomliggande
faktor i friga om lagindringen &dr den prin-
cip som framgdr ur inledningen till insider-
direktivet, enligt vilken det inte skall anses
som utnyttjande av insiderinformation att de
samfund och anstalter som innehar insiderin-
formation och som har ritt att fungera som
motparter, som en del av sin sedvanliga af-
farsverksamhet koper eller siljer virdepap-

per.
Med stod av 3 kap. 14 § 4 mom. virde-

pappersmarknadslagen skall 2 kap. 7 § 3
mom., de stadganden i strafflagen som avses
i 5 kap. 1 § eller 9 kap. 2 § inte tillampas
pé handel som Finlands Bank bedriver med
véirdepapper som avses i 1 kap. 2 § 1 mom.
2 punkten. Enligt insiderdirektivet skall for-
budet mot utnyttjande av insiderinformation
inte tillimpas da centralbanken genomdriver
sin penningpolitik eller dd en suverin stat
skoter sin statsskuld. En motsvarande be-
gransning giller i friga om handel med si-
dana virdepapper som avses i 3 kap. 14 § 1
monm. i vilkas regler det bestimts att allmén-
heten inte har ritt att direkt eller indirekt
delta i handeln. Denna begriansning giller i
praktiken ndrmast de sk. interbank-markna-
derna med penningmarknadsskuldebrev som
inte dr doppen for allminheten.

8 §. Juridiska personers straffansvar

Enligt forslaget kan pid de brott som
nidmns i kapitlet tillimpas ocksd vad som i
strafflagen stadgas om juridiska personers
straffansvar. Missbruk av insiderinformation
och kursmanipulation kan forekomma i en
juridisk persons verksamhet, likavidl som
utan nigon sddan anknytning. Diremot torde
informationsbrott som giller virdepappers-
marknaden i det nirmaste undantagslost hin-
fora sig till juridiska personers verksambhet.
Det dr emellertid viktigt att observera att
dessa brott kan begds i en juridisk persons
verksamhet utan att tillvigagingssattet ir sd
forkastligt att forutsittningarna for tillimp-
ning av stadgandena om juridiska personers
straffansvar uppfylls.

1.2, Virdepappersmarknadslagen

En forutsittning for att virdepappersmark-
nadslagens centrala straffstadganden skall
kunna tas in i strafflagen &r att de till vissa
delar dndras och att de stadganden som blir
obehovliga upphdvs. Dessutom maste det
klart framgd av virdepappersmarknadslagen
i vilka avseenden strafflagens stadganden
om virdepappersmarknadsbrott innebir en
justering av den forst nimnda lagens allmin-
na syften samt effektivare tillsyn over efter-
levnaden av vissa stadganden. Darfor fore-
slds att till vérdepappersmarknadslagens
stadganden om missbruk av insiderinforma-
tion och kursmanipulation fogas en hinvis-
ning till de motsvarande stadganden som
foreslds i strafflagen samt dessutom vissa
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preciseringar, tilldgg och strykningar i de
stadganden som ldmnas kvar i virdepappers-
marknadslagen. Hanvisningsstadgandena &r
sd utformade att de inte innehaller ndgra
element som pdverkar innehdllet i straffla-
gens vederborande stadganden.
3 kap. Offentlig virdepappershandel

13 och 14 §. De stadganden i 3 kap. 13 §
2 mom. och 14 § 4 mom. virdepappers-
marknadslagen som tilldter utnyttjande av
insiderinformation hianvisar till stadgandet
om férbud mot missbruk av insiderinforma-
tion i 5 kap. 1 § virdepappersmarknadsla-
gen. Hinvisningen madste andras, eftersom
det gillande stadgandet dédr forbudet ingdr
skall ersdttas med en hénvisning till de
straffstadganden om missbruk av insiderin-
formation som ingdr i strafflagen.
4 kap. Virdepappershandel och
tilthandahéllande av
investeringstjéinster

3 §. Det centrala stadgandet om forbud
mot kursmanipulation finns i nuvarande 4
kap. 3 § virdepappersmarknadslagen. Efter-
som det foreslds stadganden om kursmanipu-
lation i strafflagen, behovs ndgot forbuds-
stadgande om saken inte ldngre i virdepap-
persmarknadslagen. For att det av virdepap-
persmarknadslagen tillrickligt klart skall
framgd att straff for kursmanipulation stad-
gas i strafflagen, foreslas det nuvarande for-
budsstadgandet i 4 kap. 3 § bli dndrat till en
hinvisning till strafflagens stadganden om
kursmanipulation.

I paragrafens 2 mom. (522/1998) ingar en
begrinsning av det férbud som avses i 1
mom. Forbudet giller inte vérdepap-
persformedlare som i form av investe-
ringstjdnster bedriver marknadsgarantrorelse
och virdepappersférmedlarrorelse med sada-
nail kap. 2 § 1 mom. 2 punkten vérdepap-
persmarknadslagen angivna virdepapper som
de har emitterat.

Fastin virdepappersmarknadslagen inte
langre skall innehdlla ndgot motsvarande
forbud mot kursmanipulation som ingar i
gillande 4 kap. 3 § 1 mom., finns det dock
skil att bevara den ovan nimnda uttryckliga
begrinsningen i virdepappersmarknadslagen.
Darfor foreslds det att begransningen skall
kompletteras och intas i paragrafen som dess
2 mom. For att det tillrackligt tydligt skall

framgd ocksd av virdepappersmarknadslagen
att kursmanipulation ar straffbart, foreslds
som paragrafens 2 mom. en hédnvisning till
strafflagens straffstadganden om kursmani-
pulation,
5 kap. Stadganden om insynsstillning

1 §. Virdepappersmarknadslagens gillande
stadgande om forbud mot missbruk av insi-
derinformation blir onddigt, eftersom det
stadgande om saken som foreslas i straffla-
gen ricker for att ange straffbarheten hirvid-
lag. Stadgandet om forbud mot missbruk av
insiderinformation foreslas dérfor bli ersatt
med en hinvisning till strafflagens stadgan-
den om missbruk av insiderinformation.

8 kap. Straffstadganden

1 §. Det gilllande lagrummet stadgar straff
for missbruk av insiderinformation och olov-
ligt utnyttjande av insiderinformation. Efter-
som dessa stadganden foreslds bli ersatta
med strafflagsstadganden om missbruk av
insiderinformation och kan paragrafen upp-
hévas.

2 §. De stadganden om virdepappersmark-
nadsbrott som foreslds i strafflagen téicker
till stor del de allvarligare garningar som for
nirvarande beddms med stod av lagrummet
om virdepappersmarknadsbrott. Vissa av
paragrafens stadganden kan dirfor strykas,
medan en del overfors till lagrummet om
den lindrigare girningsformen, dvs. till 8
kap. 3 § om vérdepappersmarknadsforseelse.

Paragrafens nuvarande 1, 1 a och 2 punkt
ersitts huvudsakligen av det i strafflagen
foreslagna stadgandet om informationsbrott
som géller virdepappersmarknaden. Till den
del det i 2 punkten ar friga om offentliggor-
ande av emissions- eller borsprospekt eller
anbudshandlingar innan finansinspektionen
har godkint dessa, dr det inte nddvindigt att
géirningen i sig dr forenad med straffhot utan
ett motsvarande punkt kan Overforas till 8
kap. 3 §.

Dirfor kan hanvisningen till lagens 4 kap.
3 § avlagsnas. Bedrivande av sadan virde-
pappershandel som strider mot 4 kap. 6 § 2
mom. som kvarstdr i lagen forutsitter inte
straffhot, om det inte ir friga om sddan
kursmanipulation som enligt strafflagen ar
straffbar. Som straffhot for en gérming som
skall bedomas enligt virdepappersmarknads-
lagen ricker ett botesstraff, vilket innebar att
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en punkt som motsvarar denna kan éverforas
till stadgandet om virdepappersmarknads{or-
seelse i 8 kap. 3 §.

I paragrafen om virdepappersmarknads-
brott dterstdr enligt férslaget sdledes endast
ett stadgande som motsvarar den nuvarande
3 punkten. Enligt denna punkt straffas for
nirvarande den som bedriver offentlig vir-
depappershandel i strid med 3 kap. 1 §, 5 §
1 mom., 10 § 1—3 mom. eller 13 §. I sam-
band med revideringen av lagstiftningen gél-
lande vardepappersforetag dndrades den sist-
nimnda paragrafen att gilla regler for annan
offentlig viardepappershandel och deras fast-
stillelse, vilket ocksd regleras i den gillande
14 § i samma kapitel. Aven kapitlets 12 §
giller offentlig virdepappershandel. Dessa
stadganden styr, tillsammans med de regler
som skall faststillas, denna form av offentlig
handel. Fastin avsikten med de reviderade
paragraferna har varit att skapa ett flexiblare
styrningssystem for handeln in lagstiftning,
ar det dock viktigt att de samfund som an-
svarar for handeln iakttar de krav som lagen
uppstiller for denna handel och att man vid
behov ocksd kan reagera pd oOvertridelser
med straff. Daremot ar det dndamadlsenligt
att brott mot de regler som faststillts enligt
13 och 14 § marknadsparterna emellan over-
vakas och styrs av det samfund som ordnar
handeln. Dirfor foreslds det att straffbarhe-
ten skall utstrickas att gilla ocksd sidan
handel som avses i 3 kap. 12 § och 14 § 1
mom. Bestimmelsen giller enligt sin ordaly-
delse bedrivande av siddan handel som be-
skrivs i de nimnda paragraferna, men inte
deltagande i s&dan handel i strid med de
regler som faststillts. Till denna del skall
den som ordnat handeln ingripa i det felakti-
ga forfarandet.

Mellanrubriken fore paragrafen foreslds bli
andrad i 6verensstimmelse med dess nya
innehdll. Brottsrubriken, dvs. olovligt ord-
nande av offentlig handel med virdepapper,
beskriver de girningsformer som lagrum-
mets dterstiende stadganden giller. Frigan
om overforing av stadgandet till strafflagen
tas upp till provning i samband med revide-
ringen av straffstadgandena om olovlig né-
ringsutévning.

3 §. Till stadgandet om virdepappersmark-
nadsforseelse foreslas bli fogade stadganden
som motsvarar 2, 4 och 5 punkten i det nu-
varande stadgandet om virdepappersmark-
nadsbrott. Paragrafens nuvarande 1 och 4
punkter féreslds bli justerade och komplette-

rade i detta sammanhang.

For klarhetens skull foreslds att till para-
grafen fogas ett omndmnande om att de dari
nimnda gérningarna ir straffbara bide si-
som uppsdtliga och oaktsamma. Eftersom
forslaget innebir att vissa brott som hinfor
sig till virdepappersmarknaden skall be-
domas enligt strafflagen, vilket innebdr att
kravet pd uppsét inte behdver konstateras
sarskilt medan oaktsamma garningars straff-
barhet anges uttryckligen, kan det vid till-
ldmpningen av virdepappersmarknadslagens
och optionshandelslagens straffstadganden
uppkomma oklarhet om huruvida oaktsam-
ma gimingar ir straffbara. Den grad av till-
riknelighet som f6rutsitts i stadganden utan-
for strafflagen &r inte lika vedertagen som
enligt strafflagen.

I paragrafens 1 punkt foreslds en strykning
av omnamnandet att punkten dr subsididr i
forhéllande till 2 §, eftersom de punkter i 2
§ som hinvisningen avser foreslds bli struk-
na. Paragrafen foresls alltjamt vara subsidi-
ar tex. 1 forhdllande till lagrummet om in-
formationsbrott som giller virdepappers-
marknaden, men denna omstindighet kom-
mer i likhet med subsidiariteten i forhallande
till vissa andra, stringare straffbara garning-
ar att framgad tillriackligt klart av den pa en
stringhetsjimforelse baserade subsidiari-
tetsklausulen som limnas kvar i paragrafen.

Paragrafens 2 punkt giller for nirvarande
forsummelse av den i 2 kap. 7—10 § vérde-
pappersmarknadslagen stadgade informa-
tionsskyldigheten. I samband med revide-
ringen av aktiebolagslagen fogades till 2
kap. virdepappersmarknadslagen en ny 10 a
§ (146/1997) som forpliktar aktiebolag att
informera den som ordnar offentlig varde-
pappershandel om de affirer som gjorts med
egna aktier. Syftet med andringen &r att
trygga att aktieigarna behandlas jamlikt och
att marknaderna fungerar tillforlitligt. Det
finns ocksé skl att kriminalisera forsummel-
se av att ge sddan information som inverkar
pé dessa virdepappers virde.

I paragrafens gillande 3 punkt foreslds
inga dndringar i sak.

Paragrafens gillande 4 punkt blev inte i
alla avseenden konsekvent reviderad da vir-
depappersmarknadslagen &4ndrades 1993.
Dirvid fogades bl.a. till 6 kap. flera skyldig-
heter som gillde offentliga kopanbud. Para-
grafens 4 punkt foreslds nu bli utstrackt till
att gilla ocksa forpliktelser som foljer av 6
kap.2§ 1 mom.,38§ 1 mom.,4§och 6§ 4
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mom. Dessa skyldigheter att offentliggora
kopeanbud, anbudshandlingar, resultat av
kopeanbud och uppkomsten av inlosningssi-
tuationer, jamstills till sin betydelse med
sddana skyldigheter att offentliggéra vissa
rittshandlingar som enligt punkten redan nu
ir straffbara. Samtidigt foreslds att omnim-
nandet av 6 kap. 1 § och 2 § 2 mom. stryks
som obehdvligt.

Som en ny 5 punkt foreslds i paragrafen
ett stadgande som motsvarar den nuvarande
2 punkten i stadgandet om vérdepappersmar-
knadsbrott. Det foreslds siledes vara straff-
bart att offentliggdra emissions- eller bors-
prospekt innan finansinspektionen har god-
kint dessa.

Den nya 6 punkt som foreslds motsvarar
huvudsakligen 4 punkten i det nuvarande
stadgandet om vardepappersmarknadsbrott.
Det nya stadgandet foreslds emellertid inte
gilla forfarande som strider mot 4 kap. 3 §
virdepappersmarknadslagen och som be-
doms med stod av strafflagens stadganden
om kursmanipulation. Darfor foreslds att
omnimnandet av 4 kap. 3 § stryks.

Paragrafens nya 7 punkt motsvarar den
nuvarande 5 punkten i paragrafen om vérde-
pappersmarknadsbrott.

Att stadganden som motsvarar 2, 4 och 5
punkterna i paragrafen om vérdepappers-
marknadsbrott tas in i paragrafen om virde-
pappersmarknadsforseelse leder till att brott
mot de nimnda skyldigheterna blir straffbara
ocksd om de begds av oaktsamhet. For nir-
varande dr de straffbara endast sdsom upp-
sétliga eller grovt oaktsamma.

De foreslagna stadgandena innebir inte
ndgon inskrinkning av tillimpningsomréddet
for stadgandet om forverkandepdfolid i 8
kap. 6 § virdepappersmarknadslagen. Efter-
som omrddet for straffbarheten inte berdrs
av dndringara kan stadgandet tillimpas pd
samma foOrseelser som tidigare. Dessutom
kan det tillimpas pa forverkande av den
ekonomiska vinningen av kursmanipulation,
i den utstrickning som sddant forfarande
foreslds vara straffbart.

1.3. Lag om handel med standardiserade
optioner och terminer

I optionshandelslagen foreslds andringar
ndrmast av den anledningen att vissa stad-
ganden i paragrafen om optionsmarknads-
brott antingen blir obehévliga eller alltfor
stranga till sin péafoljder, i och med att de

stadganden om missbruk av insiderinforma-
tion och kursmanipulation som foreslas i
strafflagen kommer att tillimpas pa de all-
varligaste formerna av sidant missbruk som
avses i stadgandena. Dessutom foreslds i
optionshandelslagen en hidnvisning till straff-
lagens stadganden om missbruk av insider-
information och kursmanipulation.

3 kap. Optionsforetagets verksamhet

12 §. Formedlarens skyldigheter. Enligt
paragrafens 1 mom. fir en formedlare inte
ge en annan formedlare uppdrag som giller
optioner eller terminer. En férmedlare far
inte heller ingd avtal eller annars i samrad
med en annan férmedlare eller marknadsga-
rant besluta om négot forfarande som syftar
till att paverka kursen pd en option eller ter-
min. Syftet med dessa stadganden ir att for-
hindra kursmanipulation. Det sistndmnda
forbudet, som forutsitter att gdrningsmannen

vs1kt11gt vill pdverka kursen, dverlappar i
sd hog grad strafflagens foreslagna stadgan-
de om kursmanipulation att det blir obehdv-
ligt. Ddremot 4r det skil att hdlla kvar stad-
gandet som forbjuder formedlare att ge var-
andra uppdrag, eftersom detta forbud ar dg-
nat att minska mojligheterna att manipulera
kurserna och det inte heller kan finnas nagot
godtagbart behov att ge sddana uppdrag.

5 kap. Sirskilda stadganden

3 §. Optionsmarknadsbrorn. Paragrafens
nuvarande 3 punkt giller verksamhet som
syftar till kursmanipulation. Eftersom forsla-
get innebdr att stadganden om kursmanipula-
tion tas in i strafflagen 4r det inte ldngre
motiverat att verksamhet av det slag som
avses i denna punkt dr forenat med hot om
fangelsestraff. Dirfor foreslds att denna
punkt i 3 § stryks och att motsvarande stad-
gande tas in i 4 § som giller optionsmark-
nadsforseelse.

Det ir inte heller skil att sddant brott mot
handelsbegriansningarna i 3 kap. 13 § op-
tionshandelslagen, som ndmns 1 paragrafens
4 punkt, dr forenat med hot om fingelse-
straff. Det centrala syftet med dessa stadgan-
den &r att underliitta 6vervakningen av han-
del som bedrivs av personer i insynsstillning
och att underlitta bevisningen i fall av miss-
bruk. Det forfarande som stadgandena avser
innebir i sig inte ndgot sarskilt allvarligt hot
mot virdepappers- och optionsmarknadens
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funktion. Ett stadgande som motsvarar 4
punkten foreslds darfor bli verfort till para-
grafen om optionsmarknadsforseelse.

Liksom till véardepappersmarknadslagen
foreslds ocksd till optionshandelslagen for
overskadlighetens skull bli fogat ett hanvis-
ningsstadgande, varav framgar att straffla-
gens stadganden om missbruk av insiderin-
formation och kursmanipulation &r tillampli-
ga ocksd pa sddan verksamhet som regleras i
optionshandelslagen. 1 optionshandelslagen
finns inte ndgot stadgande som reglerar en-
bart kursmanipulation, ssom 4 kap. 3 § vir-
depappersmarknadslagen, och inte heller nd-
got sirskilt stadgande om missbruk av insi-
derinformation. Hianvisningen foreslds darfor
bli intagen i optionshandelslagen som ett
nytt 2 mom. i paragrafen om optionsmar-
knadsbrott.

4 §. Optionsmarknadsforseelse. 1 paragra-
fen om optionsmarknadsforseelse foreslds av
de skiil som anges i motiveringen till 5 kap.
3 § bli intaget ett mot 3 § 3 punkten svaran-
de stadgande om brott mot 3 kap. 12 § 1
mom. optionshandelslagen och ett mot 3 § 4
punkten svarande stadgande om att vara part
i en option eller termin i strid med férbudet

380433V

i 3 kap. 13 §. Till foljd av tilliggen foreslas
paragrafen bli indelad i tre punkter. And-
ringen innebdr att det blir straffbart att bryta
mot de nimnda lagrummen ocksi av oakt-
samhet. For ndrvarande 4r dessa girningar
straffbara endast sdsom uppsétliga eller
grovt oaktsamma.

Av samma orsaker som i friga om stad-
gandet om virdepappersmarknadsforseelse
foreslds ocksd i detta stadgande ett uttryck-
ligt omndmnande av att forseelsen dr straff-
bar bade som uppsitlig och oaktsam.

2. Ikrafttridande

Innan de foreslagna lagarna trider i kraft
skall de som ér verksamma pa virdepappers-
marknaden samt tillsynsmyndigheterna, for-
undersékningsmyndigheterna och domark4-
ren informeras om den nya lagstiftningen.
Det foreslds dirfor att lagarna skall trida i
kraft ca tre manader efter att de har antagits
och blivit stadfista.

Med stod av vad som anforts ovan fore-
laggs Riksdagen foljande lagforslag:
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Lag

om findring av strafflagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i strafflagen av den 19 december 1889 (39/1889) 30 kap. 1 §, sddan den lyder i lag

769/1990, och
fogas till lagen ett nytt 51 kap. som foljer:

30 kap.

Om néringsbrott

1§
M arknadsféringsbrott

Den som vid yrkesmissig marknadsféring
av varor, tjinster, fastigheter, privata aktie-
bolags virdepapper eller andra nyttigheter
limnar osanna eller vilseledande uppgifter
som ir betydelsefulla f6r marknadsforingens
maélgrupp, skall for marknadsforingsbrott
domas till boter eller fiangelse i hogst ett ar.

51 kap.
Om vérdepappersmarknadsbrott

1§
Missbruk av insiderinformation

Den som for att bereda sig eller nagon
annan ekonomisk vinning uppsétligen eller
av grov oaktsamhet utnyttjar insiderinforma-
tion som har samband med vérdepapper vil-
ka ir foremdl for offentlig handel

1) genom att for egen eller for nagon an-
nans riakning 6verldta eller forvirva sidana
virdepapper eller

2) genom att direkt eller indirekt rida nd-
gon i handel med sidana virdepapper,

skall for missbruk av insiderinformation
domas till boter eller fangelse i hogst tvd ar.

Forsok till ett uppsatligt brott ar straffbart.

28
Grovt missbruk av insiderinformation
Om vid uppsétligt missbruk av insiderin-

formation
1) efterstrivas en synnerligen stor vinning

eller en avsevird personlig fordel,

2) gérningsmannen ndr han begdr brottet
utnyttjar sin sirskilt ansvarsfulla stdllning i
tjanst hos, som representant f6r eller vid ut-
forande av uppdrag for virdepapperscentra-
len, en clearingorganisation, vardepappers-
formedlare, en fondbors, ett optionsforetag,
eller en virdepappersemittent eller en sam-
manslutning som hor till samma koncern
som denna eller

3) brottet begds sirskilt planmaéssigt

och missbruket av insiderinformationen
dven bedémt som en helhet dr grovt, skall
girningsmannen for grovt missbruk av insi-
derinformation domas till fangelse i minst
fyra ménader och hogst fyra ar.

Forsok ar straffbart.

38
Kursmanipulation

Den som

1) gor vilseledande kop- eller siljanbud
eller skenavslut eller ger ett uppdrag som
giiller sddana anbud eller avslut, eller vidtar
andra didrmed jimforbara vilseledande atgar-
der rérande vardepapper som dr foremdl for
offentlig handel eller

2) limnar osanna eller vilseledande upp-
gifter som har samband med sddana virde-
papper

1 syfte att manipulera prisnivin pd virde-
papper som dir féremdl for offentlig handel
och med utnyttjande ddrav bereda sig eller
ndgon annan ekonomisk vinning,

skall for kursmanipulation démas till boter
eller fangelse i hogst tva ar.

48
Grov kursmanipulation

Om vid kursmanipulation
1) orsakas omfattande ekonomisk skada
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eller

2) brottet dr dgnat att avsevirt undergriva
fértroendet for  virdepappersmarknadens
funktion

och kursmanipulationen d4ven bedémd som
en helhet dr grov, skall girningsmannen fér
grov kursmanipulation domas till fingelse i
minst fyra manader och hogst fyra Ar.

58

Informationsbrott som gdller
vdrdepappersmarknaden

Den som uppsétligen eller av grov oakt-
samhet

1) vid yrkesméssig marknadsforing eller
forviary av virdepapper inom néringsverk-
samhet limnar osanna eller vilseledande
uppgifter som har samband med virdepapper
eller

2) underldter att sakenligt ge sddan infor-
mation som har samband med virdepapper,
vilken virdepappersmarknadslagen
(495/1989) forpliktar honom att ge, och som
ar agnad att vasentligt pdverka dessa virde-
pappers virde eller pris, eller som nir han
fullgor sin informationsskyldighet enligt vér-
depappersmarknadslagen  limnar  sddana
osanna eller vilseledande uppgifter om vér-
depapperen,

skall for informationsbrott som giiller viir-
depappersmarknaden domas till boéter eller
fingelse i hogst tva &r.

6§
Definitioner

Med vdrdepapper avses i detta kapitel si-
dana virdepapper som virdepappersmark-
nadslagen skall tillimpas pd enligt dess 1
kap. 2 § 1 mom.

Med insiderinformation avses i detta kapi-
tel sddan information som har samband med
virdepapper som ir foremadl for offentlig
handel, som inte har offentliggjorts eller an-

nars varit tillgénglig pd marknaden och som
ar dgnad att visentligt pdverka dessa virde-
pappers virde eller pris. Som insiderinfor-
mation betraktas inte sddan for enskilt bruk
avsedd information som har uppkommit ge-
nom en sammanstillning av offentliga upp-
gifter.

Vad som i detta kapitel stadgas om virde-
papper skall tillimpas ocksd pa standardise-
rade optioner och terminer som avses i lagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer (772/1988) och vad som i detta
kapitel foreskrivs om oOverldtelse eller for-
vérv av virdepapper skall tillimpas dven pd
standardiserade options- och terminsavtal.
Kapitlets 1 och 2 § skall tillimpas p4 stan-
dardiserade optioner och terminer, oberoen-
de av om det har avtalats om Gverlitelse av
den underliggande egendom som avses i
options- och terminsavtalet eller om kom-
penserande gottgorelse.

7§
Begrinsningsbestimmelse

Bestimmelserna i 1 och 2 § i detta kapitel
tillimpas inte pd sddan offentlig virdepap-
pershandel i fraga om vilken de bestimmel-
ser i virdepappersmarknadslagen som giller
missbruk av insiderinformation enligt de
regler som faststillts med stéd av 3 kap. 13
§ 2 mom. eller enligt 14 § 4 mom. i samma
kapitel inte skall tillimpas.

8§
Juridiska personers straffansvar

P4 de brott som ndmns i detta kapitel skall
tillimpas vad som foreskrivs om juridiska
personers straffansvar.

Denna lag trider i kraft den 199 .
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Lag

om #dndring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs 1 virdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 8 kap. 1 § och mel-
lanrubriken fore 1 §, sddana de lyder i lag (740/1993), och

dndras 3 kap. 13 § 2 mom. och 14 § 4 mom., 4 kap. 3 §, varvid mellanrubriken fore 3 §
samtidigt blir mellanrubrik fore 4 §, 5 kap. 1 § och mellanrubriken fore 1 § samt 8 kap. 2 §

och mellanrubriken fére 2 § samt 3 §,

av dessa lagrum 3 kap. 13 § 2 mom. och 14 § 4 mom. sddana de lyder i lag 581/1996, 4
kap. 3 § sddan den lyder delvis dndrad i sistndmnda lag och delvis genom lag 522/1998, 5
kap. 1 § och mellanrubriken fore 1 § sddana de lyder i nimnda lag 740/1993 samt 8 kap. 2
§ sddant det lyder i nimnda lag 581/1996, lag 146/1997 och nimnda lag 522/1998 samt 3 §
sddant det lyder i nimnda lagar 740/1993 och 581/1996, som foljer:

3 kap.

Offentlig handel med virdepapper

Utdver vad 1 mom. stadgar kan i reglerna
utan hinder av 1 kap. 1 och 2 § foreskrivas
ocksd om forfarandet vid handel med andra
dn sddana standardiserade derivatinstrument
som avses i lagen om handel med standardi-
serade optioner och terminer. I reglerna kan
foreskrivas att pd ett kreditinstituts avslut
eller andra transaktioner med virdepapper
som avses i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten
och som kreditinstitutet har emitterat i sam-
band med sin sedvanliga medelsanskaffning,
inte skall tillimpas de stadganden i straffla-
gen (39/1889) som avses i 5 kap. 1 §.

P4 handel som Finlands Bank bedriver
med virdepapper som avses i 1 kap. 2 § 1
mom. 2 punkten skall inte tillimpas 2 kap. 7
§ 3 mom., de stadganden i strafflagen som
avses i 5 kap. 1 § och inte heller 9 kap. 2 §.
Detsamma giller siddan handel med virde-
papper som niamns i 1 mom., for vilken reg-
lerna foreskriver att allménheten inte har ratt
att direkt eller indirekt delta i handeln.

4 kap.

Viirdepappershandel och tillhandahillande
av investeringstjéinster

38§
Straff for manipulation av kurserna pa vir-
depapper stadgas i 51 kap. 3 och 4 § straff-

lagen.
En virdepappersformedlare som bedriver
marknadsgarantrérelse ~ sdsom  investe-

ringstjanster eller virdepappersférmedlar-
rorelse som avses i lagen om vérdepappers-
foretag med sddana i 1 kap. 2 § 1 mom. 2
punkten angivna virdepapper som de har
emitterat, far ingd sddana avtal om denna
verksambhet vilkas syfte dr att inverka pi ett
vérdepappers prisniva.

V drdepappersférmedlarnas verksamhet

5 kap.
Stadganden om insynsstiillning
Missbruk av insiderinformation

1
Straff féor missbruk av insiderinformation
stadgas i 51 kap. 1 och 2 § strafflagen.
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8 kap.
Straffstadganden

Olovligt ordnande av offentlig handel med
vdrdepapper

2§

Den som uppsitligen eller av grov oakt-
samhet bedriver offentlig handel med virde-
papper i strid med 3 kap. 1 §, 5 § 1 mom,,
10 § 1-—3 mom. 12 eller 13 § eller de regler
som faststillts i enlighet med 14 § 1 mom.
skall, om inte gidrningen dr ringa eller
stringare straff stadgas i ndgon annan lag,
for olovligt ordnande av offentlig handel
med virdepapper ddomas till boter eller fang-
else i hogst ett ar.

3
Den som uppsitligen eller av oaktsamhet
1) bryter mot 2 kap. 1, 1 a,2—4, 4 a, 5,
6eller 6 a§,

2) forsummar den informationsskyldighet
som 2 kap. 710 eller 10 a § stadgar,

3) forsummar den anmilningsskyldighet
som stadgas i 4 kap. 7 eller 8 § eller i 5
kap. 3—4 § eller skyldigheten att fora regis-
ter enligt 5 kap. 5 §,

4) bryter mot 6 kap. 1 § eller férsummar
den skyldighet att offentliggora uppgifter
som 6 kap. 2 § 1 mom., 3 § 1 mom., 4 §
eller 6 § 4 mom. stadgar,

5) offentliggdr ett emissions- eller borspro-
spekt eller en anbudshandling innan finans-
inspektionen har godkint dem eller

6) bedriver virdepappersformedling i strid
med 4 kap. 6 § 2 mom.,

skall, om inte gidmingen ir ringa eller
strdngare straff stadgas 1 nigon annan lag,
for vdrdepappersmarknadsforseelse domas
till boter.

Denna lag trader i kraft den 199 .



46 RP 254/1998 rd

3.

Lag

om indring av 3 och 5 kap. lagen om handel med standardiserade optioner och terminer

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och terminer
(772/1988) 3 kap. 12 § 1 mom. och 5 kap. 3 och 4 § som foljer:

3 kap.
Optionsforetagets verksamhet
12 §
Formedlarens skyldigheter

En férmedlare fir inte ge en annan for-
medlare uppdrag som giéller optioner eller
terminer.

5 kap.
Sérskilda stadganden

38
Optionsmarknadsbrott

Den som uppséitligen eller av grov oakt-
samhet

1) i strid med 2 kap. 1 § 1 mom. eller 3 §
2 eller 3 mom. idkar optionsforetagsverk-
samhet eller

2) i strid med 1 kap. 1 § 2 mom. bjuder ut
o;i(tioner eller terminer som investeringsob-
jekt,

Helsingfors den 13 november 1998

skall, om inte girningen &ar ringa eller
strangare straff stadgas i nigon annan lag,
for optionsmarknadsbrott domas till boter
eller fingelse i hogst ett ar.

Straff f6r missbruk av insiderinformation
stadgas i 51 kap. 1 och 2 § strafflagen
(39/1889) och straff for manipulation av
kurserna pd vérdepapper i 3 och 4 § i
samma kapitel.

48
Optionsmarknadsforseelse

Den som uppsétligen eller av oaktsamhet

1) bryter mot 3 kap. 12 § 1 mom.,

2) i strid med forbudet 1 3 kap. 13 § ar
part i en option eller termin eller

3) underlter att iaktta skyldigheten att
limna uppgifter eller skyldigheten till offent-
liggorande enligt 3 kap. 11 § eller anmil-
ningsskyldigheten enligt 3 kap. 14 §

skall, om inte gimingen &r ringa eller
strangare straff stadgas i ndgon annan lag,
for optionsmarknadsfirseelse domas till bo-
ter.

Denna lag trader i kraft den 199 .

Republikens President

MARTTI AHTISAARI

Justitieminister Jussi Jarventaus
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Bilaga

Lag

om #ndring av strafflagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i strafflagen av den 19 december 1889 (39/1889) 30 kap. 1 §, sddan den lyder i lag

769/1990, och
fogas till lagen ett nytt 51 kap. som foljer:

Giillande lydelse
30 kap.

Om niiringsbrott

1§
M arknadsforingsbrott

Den som vid yrkesmaissig marknadsforing
av varor, tjanster, fastigheter, virdepapper
ellerr andra nyttigheter limnar osanna eller
vilseledande uppgifter som ir betydelsefulla
for marknadsforingens malgrupp, skall for
marknadsforingsbrort domas till boter eller
fingelse 1 hogst ett &r.

Foreslagen lydelse
30 kap.

Om néringsbrott

1§
M arknadsféringsbrott

Den som vid yrkesmissig marknadsféring
av varor, tjinster, fastigheter, privata aktie-
bolags virdepapper eller andra nyttigheter
ldmnar osanna eller vilseledande uppgifter
som &r betydelsefulla for marknadsforingens
maélgrupp, skall for marknadsforingsbrott
domas till boter eller fangelse i hogst ett ar.

51 kap.
Om viirdepappersmarknadsbrott
1§
Missbruk av insiderinformation

Den som for att bereda sig eller ndgon
annan ekonomisk vinning uppsdtligen eller
av grov oaktsamhet utnyttjar insiderinforma-
tion som har samband med vdrdepapper vil-
ka dr foremadl for offentlig handel

1) genom art for egen eller for ndgon an-
nans rakning overldta eller forvdrva sddana
virdepapper eller

2) genom art direkt eller indirekt rdda nd-
gon i handel med sddana virdepapper,

skall for missbruk av insiderinformation
démas till boter eller fingelse i hogst tvd dr.

Forsok till etr uppsarligt brott dr straffbart.
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Foreslagen lydelse

2§
Grovt missbruk av insiderinformation

Om vid uppsdtligt missbruk av insiderin-
formation

1) efterstrdvas en synnerligen stor vinning
eller en avsevdrd personlig fordel,

2) gdrningsmannen ndr han begdr brottet
utnyttjar sin sdrskilt ansvarsfulla stallning i
tjdinst hos, som representant for eller vid ut-
forande av uppdrag féor virdepapperscentra-
len, en clearingorganisation, vdrdepappers-
formedlare, en fondbors, ett optionsforetag,
eller en virdepappersemittent eller en sam-
manslutning som hér till samma koncern
som denna eller

3) brottet begas sdrskilt planmdssigt

och missbruket av insiderinformationen
dven bedomt som en helhet dr grovt, skall
gdrningsmannen for grovt missbruk av insi-
derinformation domas till fdngelse i minst
fyra mdnader och higst fyra dr.

Forsok dr straffbart.

38
Kursmanipulation

Den som

1) gor vilseledande kop- eller saljanbud
eller skenavsiut eller ger ett uppdrag som
gdller sddana anbud eller avslut, eller vidtar
andra darmed jamforbara vilseledande dtgar-
der rorande vdrdepapper som dr foremadl for
offentlig handel eller

2) ldmnar osanna eller vilseledande upp-
gifter som har samband med sddana virde-
papper

i syfte att manipulera prisnivdn pd vdrde-

- papper som dr foremdl for offentlig handel

och med utnyttjande ddrav bereda sig eller
ndgon annan ekonomisk vinning,

skall for kursmanipulation domas till boter
eller fangelse i hogst tvd dr.

48
Grov kursmanipulation
Om vid kursmanipulation

1) orsakas omfattande ekonomisk skada
eller
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Foreslagen lydelse

2) brottet dr dgnat att avsevdrt undergriva
fortroendet  for vdirdepappersmarknadens
Sfunktion

och kursmanipulationen dven bedémd som
en helhet dr grov, skall garningsmannen for
grov kursmanipulation domas till fangelse i
minst fyra mdnader och hdgst fyra dr.

5§

Informationsbrott som gdller
vdrdepappersmarknaden

Den som uppsatligen eller av grov oakt-
samhet

1) vid yrkesmdssig marknadsforing eller
forvarv av vdrdepapper inom ndringsverk-
samhet limnar osanna eller vilseledande
uppgifter som har samband med vardepapper
eller

2) underldter att sakenligt ge sddan infor-
mation som har samband med vdirdepapper,
vilken vdrdepappersmarknadslagen
(495/1989) forpliktar honom att ge, och som
dr dgnad att visentligt pdverka dessa virde-
pappers virde eller pris, eller som ndr han
Sfullgér sin informationsskyldighet enligt vir-
depappersmarknadslagen limnar sddana
osanna eller vilseledande uppgifter om vir-
depapperen,

skall for informationsbrott som gdller vir-
depappersmarknaden domas till boter eller
féingelse i hogst tvd dr.

6§
Definitioner

Med virdepapper avses i detta kapitel sd-
dana vdrdepapper som vdrdepappersmark-
nadslagen skall tillimpas pd enligt dess 1
kap. 2 § 1 mom.

M ed insiderinformation avses i detta kapi-
tel sddan information som har samband med
vdrdepapper som dr foremdl for offentlig
handel, som inte har offentliggjorts eller an-
nars varit tillginglig pd marknaden och
som dr dgnad att vdsentligt paverka dessa
vdrdepappers vdrde eller pris. Som insiderin-
formation betraktas inte sddan for enskilt
bruk avsedd information som har uppkom-
mit genom en sammanstdlining av offentliga

uppgifter.
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Foreslagen lydelse

Vad som i detta kapitel stadgas om vdrde-
papper skall tilldmpas ocksd pd standardise-
rade optioner och terminer som avses i lagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer (772/1988) och vad som i detta
kapitel foreskrivs om oéverldtelse eller for-
vdrv av vardepapper skall tillimpas dven pa
standardiserade options- och terminsavtal.
Kapitiets 1 och 2 § skall tilldmpas pd stan-
dardiserade optioner och terminer, oberoen-
de av om det har avtalats om dverldtelse av
den underliggande egendom som avses i
options- och terminsavtalet eller om kom-
penserande gottgorelse.

78
Begrinsningsbestimmelse

Bestammelserna i 1 och 2 § i detta kapitel
tillimpas inte pd sddan offentlig vdrdepap-
pershandel i fraga om vilken de bestimmel-
ser i vdrdepappersmarknadslagen som giller
missbruk av insiderinformation enligt de
regler som faststdllts med stéd av 3 kap. 13
§ 2 mom. eller enligt 14 § 4 mom. i samma
kapitel inte skall tillimpas.

8§
Juridiska personers straffansvar
Pd de brott som nidmns i detta kapitel skall

tillampas vad som foreskrivs om juridiska
personers straffansvar.

Denna lag trider i kraft den 199 .
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Lag
om indring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdavs 1 virdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 8 kap. 1 § och mel-
lanrubriken fore 1 §, siddana de lyder i lag (740/1993), och

dndras 3 kap. 13 § 2 mom. och 14 § 4 mom., 4 kap. 3 §, varvid mellanrubriken fére 3 §
samtidigt blir mellanrubrik foére 4 §, 5 kap. 1 § och mellanrubriken fore 1 § samt 8 kap. 2 §
och mellanrubriken fore 2 § samt 3 §,

av dessa lagrum 3 kap. 13 § 2 mom. och 14 § 4 mom. sddana de lyder i lag 581/1996, 4
kap. 3 § sddan den lyder delvis &ndrad i sistnimnda lag och delvis genom lag 522/1998, 5
kap. 1 § och mellanrubriken fore 1 § sddana de lyder i nimnda lag 740/1993 samt 8 kap. 2
§ sddant det lyder i ndmnda lag 581/1996, lag 146/1997 och nimnda lag 522/1998 samt 3 §
sddant det lyder i ndmnda lagar 740/1993 och 581/1996, som foljer:

Gallande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
Offentlig handel med virdepapper

Utover vad 1 mom. stadgar kan i reglerna
utan hinder av 1 kap. 1 och 2 §§ foreskrivas
ocksd om férfarandet vid handel med andra
in sidana standardiserade derivatinstrument
som avses i lagen om handel med standardi-
serade optioner och terminer. I reglerna kan
foreskrivas att pa ett kreditinstituts avslut
eller andra transaktioner med virdepapper
som avses 1 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten
och som kreditinstitutet har emitterat i sam-
band med sin sedvanliga medelsanskaffning,
inte skall tillimpas 5 kap. | §.

P4 handel som Finlands Bank bedriver
med virdepapper som avses i 1 kap. 2 § 1
mom. 2 punkten skall inte tillimpas 2 kap. 7
§ 3 mom., 5 kap. 1 § och 9 kap. 2 §. Det-
samma giller sddan handel med virdepapper
som nimns i 1 mom., for vilken reglerna
foreskriver att allminheten inte har ritt att
direkt eller indirekt delta i handeln.

Utover vad 1 mom. stadgar kan i reglerna
utan hinder av 1 kap. 1 och 2 § foreskrivas
ocksd om forfarandet vid handel med andra
an sddana standardiserade derivatinstrument
som avses i lagen om handel med standardi-
serade optioner och terminer. I reglerna kan
foreskrivas att pa ett kreditinstituts avslut
eller andra transaktioner med vérdepapper
som avses i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten
och som kreditinstitutet har emitterat i sam-
band med sin sedvanliga medelsanskaffning,
inte skall tillimpas de stadganden i straffla-
gen (39/1889) som avses 5 kap. 1 §.

Pd handel som Finlands Bank bedriver
med virdepapper som avses i 1 kap. 2 § 1
mom. 2 punkten skall inte tillimpas 2 kap. 7
§ 3 mom., de stadganden i strafflagen som
avses i 5 kap. 1 § och inte heller 9 kap. 2 §.
Detsamma giller sidan handel med virde-
papper som ndmns i 1 mom., for vilken reg-
lerna foreskriver att allménheten inte har ritt
att direkt eller indirekt delta i handeln.
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Gdllande lydelse

Foreslagen lydelse

4 kap.

Virdepappershandel och tillhandahdllande av investeringstjinster

V drdepappersformedlarnas verksamhet

38

Virdepappersformedlare fir inte gora in-
bordes avslut eller med nigon annan ingd
avtal eller i samrdd fatta ndgot annat beslut
som syftar till att paverka kursnivan for vir-
depapper med vilka offentlig handel bedrivs.

Det forbud som 1 mom. stadgar giller inte
véardepappersformedlare som 1 form av in-
vesteringstjénster enligt lagen om véirdepap-
persforetag bedriver marknadsgarantrorelse
och virdepappersformedlarrorelse med si-
dana i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten angivna
virdepapper som de har emitterat.

38
Straff for manipulation av kurserna pd var-
depapper stadgas i 51 kap. 3 och 4 § straf-

flagen.
En vdrdepappersformedlare som bedriver
marknadsgarantrorelse sdsom investe-

ringstjénster eller vardepappersformedlarror-
else som avses i lagen om virdepappersfore-
tag med sadana i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punk-
ten angivna vdrdepapper som de har emit-
terat, far ingd sddana avtal om denna verk-
samhet vilkas syfte dr att inverka pd ett vir-
depappers prisnivd.

V drdepappersformedlarnas verksamhet

Vdrdepappersformedlarnas verksamhet

5 kap.

Stadganden om insynsstiillning

Forbud mot missbruk av insiderinformation

1§

Den som pd grund av sin stillning, sin
syssla eller sitt uptpdrag har fatt kinnedom
om sddan icke offentliggjord omstindighet
som hinfor sig till virdepapper vilka ar for-
emdl for offentlig handel och som &r dgnad
att visentligt paverka virdepapperens virde,
far inte utnyttja informationen %)é')r att bereda
sig eller ndgon annan materiell férdel genom
att for egen eller fér ndgon annans rikning
avyttra eller forvirva sadana virdepapper
eller direkt eller indirekt rdda ndgon i handel
med dem. Vad som nu sagts giller ocksd
den som har skl att misstinka att informa-
tionen har yppats eller rdjts olovligen eller
av misstag.

Missbruk av insiderinformation

1§
Straff for missbruk av insiderinformation
stadgas i 51 kap. 1 och 2 § strafflagen.
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Gallande lydelse

Foreslagen lydelse

8 kap.
Straffstadganden

Missbruk av insiderinformation

1§

Den som uppsatligen eller av grov oakt-
samhet bryter mot 5 kap. 1 § skall for miss-
bruk av insiderinformation domas till biter
eller fiangelse i hogst tva ar.

Den som pd ndgot annat sitt in som sags i
1 mom. bryter mot 5 kap. 1 § skall, om inte
gdrningen dr ringa, for olovligt utnyttjande
av insiderinformation démas till béter.

V drdepappersmarknadsbrott

28

Den som uppsdtligen eller av grov oakt-
samhet

1) marknadsfor eller férvarvar virdepapper
genom att limna uppgifter som ndmns i 2
kap. 1 §,

1 a) forsummar sin skyldighet enligt 2
kap. 1 § 2 mom.,

2) tar in osanna eller vilseledande uppgif-
ter i ett sadant emissions- eller borsprospekt
som avses i 2 kap., i en deldrs- eller drsrap-
port eller i ett bokslut eller i en sadan an-
budshandling som avses i 6 kap. eller som
offentliggor emissions- eller borsprospekt
eller anbudshandlingar innan bankinspektio-
nen har godkdnt dessa,

3) bedriver offentlig handel med virdepap-
per i strid med 3 kap. 1 §, 5 § 1 mom. eller
13 §,

4) bedriver virdepappersformedling i strid
med 4 kap. 3 § eller 6 § 2 mom.,

skall, om inte girningen &4r ringa eller
strangare straff stadgas t ndgon annan lag,
for vardepappersmarknadsbrort domas till
boter eller fangelse i hogst ett ar.

38
Den som
1) pd ndgot annat sditt idn som nimns i 2 §
bryter mot 2 kap. 1—6 a §,

(upphivs)

(upphivs)

Olovligt ordnande av offentlig handel med
vérdepapper

2§

Den som uppsatligen eller av grov oakt-
samhet bedriver offentlig handel med virde-
papper i strid med 3 kap. 1 §, 5 § 1 mom.,
10 § 1-—3 mom. 12 eller 13 § eller de regler
som faststillts 1 enlighet med 14 § 1 mom.
skall, om inte gérningen &ir ringa eller
strangare straff stadgas i ngon annan lag,
for olovligt ordnande av offentlig handel
med virdepapper domas till boter eller fing-
else i hogst ett ar.

38
Den som uppsdtligen eller av oaktsamhet
1) bryter mot 2 kap. 1, 1 a,2—4, 4 a,5,6
eller 6 a §,
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Gallande lydelse

2) forsummar den informationsskyldighet
som 2 kap. 7—10 § stadgar,

3) forsummar den anmilningsskyldighet
som stadgas i 4 kap. 7 eller 8 § eller i 5
kap. 2, 3 eller 4 § elrl’er skyldigheten att fora
register enligt S kap. 5 §, eller som

4) bryter mot 6 kap. 1 § 1 eller 2 mom.
eller forsummar den skyldighet att offentlig-
gbra uppgifter som stadgas i 6 kap. 1 § 3
mom. eller 2 § 2 mom.

skall, om inte gimingen &r ringa eller
strangare straff stadgas 1 ndgon annan lag,
for vdrdepappersmarknadsforseelse domas
till boter.

Foreslagen lydelse

2) forsummar den informationsskyldighet
som 2 kap. 7—10 eller 10 a § stadgar,

3) forsummar den anmilningsskyldighet
som stadgas i 4 kap. 7 eller 8 § eller i 5
kap. 3-—4 § eller skyldigheten att fora regis-
ter enligt 5 kap. 5 §,

4) bryter mot 6 kap. 1 § eller forsummar
den skyldighet att offentliggora uppgifter
som 6 kap. 2 § 1 mom., 3 § 1 mom., 4 §
eller 6 § 4 mom. stadgar,

S) offentliggor ett emissions- eller bér-
sprospekt eller en anbudshandling innan fi-
nansinspektionen har godkdnt dem eller

6) bedriver virdepappersférmedling i strid
med 4 kap. 6 § 2 mom.,

skall, om inte girmingen ir ringa eller
strangare straff stadgas 1 ndgon annan lag,
for vdrdepappersmarknadsforseelse domas
till boter.

Denna lag trider i kraft den 199 .
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3.

Lag

om #ndring av 3 och 5 kap. lagen om handel med standardiserade optioner och terminer

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och terminer
(772/1988) 3 kap. 12 § 1 mom. och 5 kap. 3 och 4 § som foljer:

Giillande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

Optionsforetagets verksamhet

12 §
Formedlarens skyldigheter

En formedlare fir inte ge en annan for-
medlare uppdrag som giller optioner eller
terminer eller ingd avtal eller annars i sam-
rdd med en annan formedlare eller mark-
nadsgarant besluta om ndgot forfarande som
syftar till att pdverka kursen pd en option
eller termin.

12 §
Formedlarens skyldigheter
En férmedlare far inte ge en annan for-

medlare uppdrag som giller optioner eller
terminer.

5 kap.

Sérskilda stadganden

38
Optionsmarknadsbrott

Den som uppsétligen eller av grov vérds-
l6shet

1) i strid med 2 kap. 1 § 1 mom. eller 3 §
2—3 mom. idkar optionsféretagsverksamhet,

2) i strid med 1 kap. 1 § 2 mom. bjuder ut
optioner eller terminer som investeringso-
bjekt,

3) bryter mot 3 kap. 12 § 1 mom., eller

4) i strid med forbudet i 3 kap. 13 § ar
part i en option eller termin

skall, om inte girningen &r ringa eller
stringare straff stadgas 1 nigon annan lag,
for optionsmarknadsbrort démas till boter
eller fingelse i hogst ett dr.

38
Optionsmarknadsbrott

Den som uppsitligen eller av grov oakt-
samhet

1) i strid med 2 kap. 1 § 1 mom. eller 3 §
2 eller 3 mom. idkar optionsforetagsverk-
samhet eller

2) i strid med 1 kap. 1 § 2 mom. bjuder ut
optioner eller terminer som investeringso-
bjekt,

skall, om inte gimingen #r ringa eller
strdngare straff stadgas 1 nigon annan lag,
for optionsmarknadsbrott démas till béter
eller fiangelse i hogst ett ar.

Straff for missbruk av insiderinformation
stadgas i 51 kap. 1 och 2 § strafflagen
(39/1889) och straff for manipulation av
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Gidllande lydelse

48
Optionsmarknadsforseelse

Den som underldter att iaktta skyldigheten
att limna uppgifter eller skyldigheten till
offentliggérande enligt 3 kap. 11 § eller an-
milningsskyldigheten enligt 3 kap. 14 §
skall, om inte girningen &r ringa eller
strangare straff stadgas i nigon annan lag,
for optionsmarknadsforseelse domas till bo-
ter.

Foreslagen lydelse

kurserna pd vdrdepapper i 3 och 4 § i sam-
ma kapitel.

48
Optionsmarknadsforseelse

Den som uppsdtligen eller av oaktsamhet

1) bryter mot 3 kap. 12 § 1 mom.,

2) i strid med forbudet i 3 kap. 13 § ar
part i en option eller termin eller

3) underldter att iaktta skyldigheten att
lamna uppgifter eller skyldigheten till offent-
liggorande enligt 3 kap. 11 § eller anmal-
ningsskyldigheten enligt 3 kap. 14 §

skall, om inte gédrningen &ar ringa eller
stringare straff stadgas 1 nigon annan lag,
for optionsmarknadsforseelse domas till bo-
ter.

Denna lag trider i kraft den 199 .




