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Regeringens proposition till Riksdagen med förslag till kom
plettering av strafflagen med bestämmelser om värdepappersmar
knadsbrott 

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHÅLL 

I denna proposition föreslås det att straff
bestämmelserna om värdepappersmarknads
brott revideras och att bestämmelserna som 
gäller de bestämmelser i värdepappersmark
nadslagen och lagen om handel med standar
diserade optioner och terminer de mest klan
dervärda brotten överförs till strafflagen. 
Samtidigt föreslås en skärpning av straffpå
följderna för de allvarligaste formerna av 
missbruk. Bestämmelserna föreslås bli intag
na i strafflagen i ett nytt 51 kap. om värde
pappersmarknadsbrott. 

Värdepappersmarknadslagens nuvarande 
straffbestämmelse om missbruk av insiderin
formation föreslås bli utvidgad till att omfat
ta alla som uppsåtligen missbrukar insiderin
formation. Begreppet insiderinformation 
föreslås bli definierat i straffla~en men av
gränsningen av begreppet föreslas i sak mot
svara den som för närvarande ingår i värde
pappersmarknadslagen. Dessutom föreslås en 
bestämmalse om grovt missbruk av insider
information, för vilket maximistraffet skulle 
vara fängelse i högst fyra år. För närvarande 
är maximistraffet fängelse i två år. Oaktsamt 
missbruk av insiderinformation skall fortsätt
ningsvis vara straffbart, förutsatt att gär
ningsmannen gör sig skyldig till grov oakt
samhet. 
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Spekulativ kurspåverkan föreslås uttryckli
gen vara straffbar som kursmanipulation, 
medan den nuvarande lagen kriminaliserar 
endast vissa gärningsformer som på ett 
konstlat sätt kan påverka kurserna. A ven i 
fråga om kursmanipulation föreslås en grov 
gärningsform. straffskalorna för de olika 
gärningsformerna föreslås motsvara 
straffskalorna för missbruk av insiderinfor
mation. 

Det föreslås vidare att i strafflagen intas 
en bestämmelse om informationsbrott som 
gäller värdepappersmarknaden. Bestämmel
sen avser lämnande av osanna eller vilsele
dande uppgifter om värdepapper vid yrkes
mässig marknadsföring eller förvärv av vär
depapper i näringsverksamhet samt brott mot 
de viktigaste i värdepappersmarknadslagen 
bestämda informationssky ldigheterna. 

Både i värdepappersmarknadslagen och i 
lagen om handel med standardiserade optio
ner och terminer kvarstår en straffbestäm
melse som gäller smärre förseelser. 

Enligt förslaget kan på de brott som regle
ras i det nya kapitlet tillämpas vad som före
skrivs om juridiska personers straffansvar. 

Lagarna avses träda i kraft ungefär tre må
nader efter att de har antagits och blivit 
stadfästa. 
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ALLMÄN MOTIVERING 

l. Systematik och regleringsbehov 

Syftet med den straffrättsliga regleringen 
av värdepappersmarknaden är att tjäna som 
stöd för iakttagandet av de centrala skyldig
heterna och viktigaste begränsningarna i lag
stiftningen om värdepappersmarknaden. 
Målsättningen är således i sista hand den
samma som när det gäller lagstiftningen om 
värdepappersmarknaden överhuvudtaget. Det 
är viktigt att skapa och upprätthålla förtroen
de för marknaden hos den placerande all
mänheten och hos dem som är i behov av 
kapital samt att därigenom främja verksam
heten inom denna finansieringskanaL En 
fungerande värdepappersmarknad kanaliserar 
kapitalplaceringarna till lönsamma och väl
skötta affärsföretag, eftersom det är dessa 
som väntas ge den bästa avkastningen. En 
fungerande värdepappersmarknad förutsätter 
att det råder förtroende för dess opartiskhet, 
dvs. för att alla marknadsaktörer har samma 
utgångsläge både vad gäller rätten och möj
ligheterna att idka verksamhet. Alla placera
re skall t.ex. ha samma möjligheter att ut
nyttja information om värdepapper och emit
tenter. Förtroendet för värdepappersmarkna
den äventyras av alla åtgärder genom vilka 
någon spekulativt försöker påverka markna
den. För att sådan påverkan skall kunna för
hindras behövs stadganden som å ena sidan 
förpliktar till korrekt handel och å andra si
dan förbjuder förfaranden som lätt kan ut
nyttjas för missbruk. 

För att alla skall ha samma möjligheter att 
få information krävs det förpliktelser som 
främjar offentligheten på värdepappersmark
naden. Det är nödvändigt att placerarna så 
snabbt som möjligt får kännedom om vikti
ga omständigheter som påverkar marknaden. 
Det är emellertid klart att all information om 
viktiga omständigheter som påverkar värde
pappersmarknaden inte omedelbart kan för
medlas till alla. För att trygga placerarnas 
jämlikhet i dessa situationer behövs det be
gränsningar av rätten att utnyttja information 
som ännu inte har publicerats. Begränsning
arna kan antingen gälla personer i en viss 
särställning, t.ex. dem som tillhör den s.k. 
inre administrativa kretsen i ett företag, eller 
värdepappersförmedlarna på värdepappers
marknaden eller överhuvudtaget alla som har 
tillgång till icke offentliggjorda uppgifter. 

En sätt att förhindra att icke offentliggjorda 
uppgifter blir utnyttjade är att helt förbjuda 
personer i insynsställning att bedriva handel 
i vissa situationer då värdepapperens värde 
fluktuerar. Faran för missbruk kan avvärjas 
också genom att offentligheten ökas vid vär
depappershandeln och vid ägandet av värde
papper, när dessa innehas av personer som 
är i en särställning. 

Det är nödvändigt att effektivt övervaka 
att förpliktelserna och begränsningarna iakt
tas. Detta förutsätter inte bara ett ändamåls
enligt övervakningssystem utan också bl.a. 
skyldi~het att offentliggöra viktiga uppgifter 
som paverkar marknaden samt att före publi
ceringen låta granska prospekt och kommu
nikeer. som väsentligt kan påverka markna
den. A ven marknadsföringen av värdepapper 
måste styras. Detta gäller inte bara primär
marknaden, dvs. anskaffning av kapital ge
nom emission av aktier eller andra andelar 
av det egna kapitalet samt masskuldebrev 
och andra skuldförbindelser, utan också se
kundärmarknaden, dvs. handel med värde
papper som har satts i omlopp på primär
marknaden. 

De viktigaste stadgandena om reglering av 
värdepappersmarknaden finns i värdepap
persmarknadslagen (495/1989), nedan V PL, 
och lagen om handel med standardiserade 
optioner och terminer (772/1988), nedan 
optionshandelslagen. För att trygga förtroen
det för värdepappersmarknadens opartiskhet 
och tillförlitlighet har dessa lagar de stad
ganden som beskrivs ovan. För att trygga 
opartiskheten stadgas således t.ex. om för
bud mot missbruk av insiderinformation, om 
olika begränsningar av handeln samt om 
informationsskyldigheter och inlösningsskyl
dighet Dessa be~ränsningar och förbud kan 
visserligen ocksa ha en förtroendeökande 
verkan. stadgandena som syftar till att hin
dra kursmanipulation kan anses snarast ga
rantera marknadens tillförlitlighet. Denna 
målsättning ligger till grund också för stad
gandena om tillstånd att bedriva börsverk
samhet Som exempel på sådana stadganden 
kan nämnas förbudet mot handel som strider 
mot god sed, förbudet mot kurspåverkan, 
förbudet mot felaktig marknadsföring samt 
koncessionsförutsättningarna. För att under
lätta övervakningen stadgas t.ex. om skyl
dighet att anmäla innehav vid insynsställning 
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samt skyldighet för vissa marknadsaktörer 
att anmäla innehav av värdepapper. 

För att stödja värdepappersmarknadens 
opartiskhet och tillförlitlighet gäller sedan 
länge särskilda börsetiska regler. På vissa 
former av missbruk har stadgandena om tra
ditionella förmögenhetsbrott kunnat tilläm
pas. I och med att värdepappersmarknaden 
blev en allt viktigare kanal för den offentliga 
handeln, blev det också nödvändigt att om
pröva de straffrättsliga medlen för styrning 
av marknadsförfaraodena och att starkare 
betona vikten av att trygga också de småspa
rares intressen som sökt sig till marknaden. 
På värdepappersmarknaden började även 
förekomma förfaranden som de traditionella 
straffstadgandena inte kunde tillämpas på. 
T.ex. stadgandena om bedrägeri kan inte 
tillämpas på missbruk av insiderinformation, 
trots att denna form av missbruk delvis upp
visar samma element som ett bedrägeribrott. 
Då missförhållandena hade konstaterats stif
tades, i syfte att reglera förfarandena, den 
ovan nämnda värdepappersmarknadslagen 
och optionshandelslagen. I dessa lagar in
fördes också hot om straffpåföljder för att 
understryka klanderbarbeten i de förkastli
gaste förfaringssätten. 

Ett av de viktigaste syftena med totalrevi
deringen av strafflagen (39/ 1889) är att 
granska och från en enhetlig utgångspunkt 
bedöma de mål, intressen och värden som 
strafflagstiftningen kan främja och skydda. 
Som ett resultat av bedömningen kan vissa 
gärningars straffbarhet omprövas, vilket tar 
sig uttryck i att de helt avkriminaliseras eller 
att inställningen till dem mildras. Alternativt 
kan deras klanderbarhet understrykas, vilket 
kommer till synes i ändrade straffhot och 
överföring av straffstadganden från andra 
lagar till strafflagen. I samband med revide
ringen av strafflagen har den ekonomiska 
brottsligheten ansetts vara ett särskilt oro
väckande fenomen från samhällets synpunkt. 
De allvarligaste missbruken mot den ekono
miska lagstiftningen regleras därför i straff
lagen och bedöms utgående från den. Tills
vidare föreligger endast obetydlig praktisk 
erfarenhet av de nya straffstadgandena i vär
depappersmarknadslagen och optionshan
delslagen. Det förefaller emellertid klart att 
stadgandena om de allvarligaste brotten mot 
dessa lagar borde överföras till strafflagen, 
för att understryka den samhälleli~a betydel
sen av dessa brott. Genom att pa detta sätt 
betona klanderbarbeten i sådant missbruk är 

det sannolikt även möjligt att öka det utländ
ska förtroendet för vår värdepappersmark
nads opartiskhet. De viktigaste formerna av 
missbruk hänför sig till insiderinformation, 
spekulativ kurspåverkan, dvs. kursmanipula
tion samt brott mot de viktigaste informa
tionssky ldigheterna. 

2. Den gällande lagstiftningen 

2.1. Missbruk av insiderinformation 

Förbud mot missbruk av insiderinforma
tion stadgas i 5 kap. l § (74011993) värde
pappersmarknadslagen. Enligt lagens l O kap. 
l § (74011993) gäller stadgandet även han
del med standardiserade optioner och termi
ner. Förbudet &äller den som har fått känne
dom om en sadan icke offentliggjord om
ständighet som hänför sig till värdepapper 
vilka är föremål för offentli& handel och 
som är ägnad att väsentligt paverka värde
papperens värde. Enligt paragrafens första 
mening begränsas förbudet endast till perso
ner som har fått kännedom om en sådan om
ständighet på grund av sin ställning, sin 
syssla eller sitt uppdrag. A v den andra me
ningen framgår dock att förbudet gäller vem 
som helst som fått motsvarande uppgifter 
och som har skäl att misstänka att informa
tionen har yppats eller röjts olovligen eller 
av misstag. 

Enligt paragrafen är det förbjudet att ut
nyttja informationen för att bereda sig eller 
någon annan materiell fördel. Som förbjudna 
former av utnyttjande nämns att för egen 
eller någon annans räkning avyttra eller för
värva sådana värdepapper samt att direkt 
eller indirekt råda nagon i handel med dem. 

I 8 kap. l § l mom. värdepappersmark
nadslagen (740/1993) stadgas att den som 
bryter mot 5 kap. l § skall för missbruk av 
insiderinformation dömas till böter eller 
fängelse i högst två år. Både brott som skett 
uppsåtligen och av grov oaktsamhet är 
straffbart. Enligt paragrafens 2 mom. är även 
annat än uppsåtligt eller av grov oaktsamhet 
begånget brott mot 5 kap. l § straffbart, om 
inte gärningen är ringa. För sådant olovligt 
utnyttjande av insiderinformation kan gär
ningsmannen dömas till böter. A v l O kap. l 
§ värdepappersmarknadslagen framgår att 
dessa straffstadganden även tillämpas på 
sådana standardiserade optioner och terminer 
som avses i optionshandelslagen. Utöver 
straffstadgandena skall dessutom tillämpas 
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stadgandena i 8 kap. 6 § värdepappersmark
nadslagen om förverkande av den fördel 
som brottet medfört. A v lagens 9 kap. 2 § 
framgår att den som genom ett sådant för
farande har orsakat skada är skyldig att er
sätta denna. 

Enligt gällande 5 kap. 2 § värdepap
persmarknadslagen (581/1996) är innehav av 
vissa värdepapper offentligt, om innehavaren 
hör till den sk. inre administrativa kretsen. 
Offentligheten och den i 3 och 4 § stadgade 
anmälningsskyldigheten som är avsedd att 
trygga offentligheten är ägnade att avvärja 
faran för missbruk av insiderinformation. 

Försummelse av anmälningsskyldigheten 
är enligt 8 kap. 3 § 3 punkten (581/1996) 
värdepappersmarknadslagen straffbart som 
värdepappersmarknadsförseelse. 

I 3 kap. 13 § optionshandelslagen stadgas 
omfattande handelsbegränsningar för dem 
som är anställda hos eller utför lednings
eller revisionsuppdrag i ett optionsföretag 
samt som vid ett köp av en option eller ter
min fungerar i lednings- eller revisionsupp
drag i ett aktiebolag som har emitterat en 
aktie som utgör underliggande egendom i 
options- eller terminsavtalet, samt för mäkla
re och vissa andra som är anställda hos en 
förmedlare. Ett syfte med stadgandena är att 
underlätta övervakningen av insiderhandel 
samt att minska svårigheterna när det gäller 
att bevisa missbruk. Genom att uppställa 
entydiga begränsningar kan även möjlighe
terna till missbruk minskas. stadgandena gör 
det också lättare för insiderkretsarna att bil
da sig en uppfattning om området för god
tagbart handlande, trots att tillämpningen av 
stadgandena om missbruk av insiderinforma
tion inte förutsätter brott mot handelsbe
gränsningarna. I 5 kap. 3 § 4 punkten op
tionshandelslagen, som gäller optionsmark
nadsbrott, finns ett stadgande om straff för 
brott mot förbudet i lagens 3 kap. 13 §. 

2.2. Förbud mot kursmanipulation 

I värdepappersmarknadslagen ingår ett 
flertal stadganden som syftar till att förebyg
ga förkastliga förfaranden på värdepappers
marknaden. Värdepappershandeln och till
handahållande av investeringstjänster styrs 
genom stadgandena i lagens 4 kap. stadgan
dena i 2 kap. om marknadsföring av värde
papper kompletterar den reglering som syftar 
till att öka marknadens tillförlitlighet. Detta 
är även syftet med vad som i lagens 3 kap. 

stadgas om fondbörs och börsförmedlare. 
I fråga om värdepappershandel kan 4 kap. 

l § värdepappersmarknadslagen betraktas 
som ett grundläggande stadgande. Enligt får 
vid handel med värdepapper inte tillämpas 
något förfarande som strider mot god sed. 
stadgandet är inte förenat med något straff
hot, men det ger tillsynsmyndigheterna möj
lighet att styra praxis i handeln med värde
papper och stöder dessutom marknadens 
självreglering genom att skapa en legislativ 
grundval för de bepröv(\,de och godtagbara 
verksamhetsprinciperna. Atminstone kursma
nipulation som klart syftar till att erhålla en 
spekulativ fördel strider mot god sed vid 
handel med värdepapper. stadgandet tilläm
pas även på optionsmarknaden. 

Ett stadgande som direkt syftar till att 
förebygga kursmanipulation är 4 kap. 3 § 
värdepappersmarknadslagen, som förbjuder 
värdepappersförmedlare att göra inbördes 
avslut eller ingå avtal med någon annan, 
eller att i samråd fatta något annat beslut 
som syftar till att påverka kursnivån för vär
depapper med vilka offentlig handel bedrivs. 
I samband med att lagstiftning gällande vär
depappersföretag utarbetades fogades 2 
mom. till paragrafen. Enligt detta moment 
gäller förbudet inte värdepappersförmedlare 
som bedriver marknadsgarantrörelse såsom 
investeringstjänster eller värdepappersför
medlarrörelse med sådana i l kap. 2 § l 
mom. 2 punkten angivna värdepapper som 
de har emitterat. Enligt 9 § i samma kapitel 
gäller kapitlets l § i tillämpliga delar också 
mäklare och sådana personer i en värdepap
persförmedlares anställning som har till upp
gift att handlägga uppdrag beträffande vär
depapper som är föremål för offentlig handel 
eller att göra investeringsanalyser beträffan
de sådana värdepapper. Förfarande som stri
der mot förbudet mot kursmanipulation är 
enligt 8 kap. 2 § 4 punkten värdepappers
marknadslagen straffbart som värdepappers
marknadsbrott 

Syftet med 4 kap. 3 § värdepappersmark
nadslagen är uttryckligen att förbjuda vär
depappersförmedlarna att på ett onaturligt 
sätt påverka kursnivån. Enligt regeringens 
proposition med förslag till värdepappers
marknadslag och därtill ansluten lagstiftning 
(RP 157/1988 rd) har en värdepappersför
medlare sålunda inte rätt att för egen eller 
någon annans räkning manipulera priserna 
på börs-, avtalsmarknads-eller marknadsvär
depapper. stadgandet utgör inget hinder för 
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att ingå kursförmedlingsavtal eller på annat 
sätt avtala om främjande av eftermarknaden. 
Enligt motiveringen till propositionen får ett 
avtal eller beslut om samverkan dock inte 
vara sådant att parterna med hjälp av det på 
ett spekulativt sätt kan styra prisbildningen 
på värdepapper utan att andra kan påverka 
detta. I 3 kap. 12 § l mom. optionshan
delslagen ingar ett motsvarande förbud och i 
5 kap. 3 § 3 punkten ett stadgande om brott 
mot detta förbud. 

Förbudet mot kursmanipulation förstärks 
också av 3 kap. 9 § värdepappersmarknads
lagen (581/1996) som gäller värdepappers
förmedlares oavhängighet. Värdepappersför
medlare och andra som är verksamma på 
fondbörsen och hör till samma koncern eller 
står i ett sådant ekonomiskt beroendeförhål
lande till varandra att fondbörsverksamhe
tens tillförlitlighet kan äventyras, får inte på 
en och samma fondbörs tillhandahålla sinse
mellan överensstämmande investeringstjäns
ter som gäller samma värdepapper eller in
strument som berättigar till samma värde
papper. Inget straffhot är förknippat med 
brQtt mot förbudet. 

Aven 4 kap. 6 § 2 mom. (522/1998) vär
depappersmarknadslagen, enligt vilket en 
börsförmedlare inte får ge någon annan 
börsförmedlare uppdrag, syftar till att före
bygga kursmanipulation. A v sikten är att ge
nom stadgandet hindra kringgående av be
gränsningarna i kapitlets 3 § genom att an
lita en annan förmedlare. Samtidigt precise
rar stadg~ndet de begränsningar som följer 
av 3 §. Aven förfarande i strid med detta 
förbud är straffbart som ett värdepappers
marknadsbrott (VPL 8 kap. 2 § 4 mom.). 

2.3. Lagstridig marknadsföring av 
värdepapper och brott mot 
skyldigheten att lämna information om 
värdepapper 

I 2 kap. värdepappersmarknadslagen stad
gas om marknadsföring av värdepapper, 
emission och informationsskyldighet Syftet 
med stadgandena är dels att begränsa möj
ligheterna till bedräglig marknadsföring av 
värdepapper och dels att trygga marknadens 
opartiskhet genom att förbättra jämlikheten 
mellan placerarna i informationshänseende. 

Enligt l § får värdepapper inte marknads
föras eller förvärvas i näringsverksamhet 
genom lämnande av osanna eller vilseledan
de uppgifter eller genom förfaranden som 

strider mot god sed eller annars är otillbörli
ga. Paragrafens 2 mom. föreskriver att upp
gifter vilkas vilseledande eller osanna karak
tär framgår efter att de framförts och vilka 
kan ha en väsentlig betydelse för investerare 
skall ofördröjligen rättas eller kompletteras. 
Paragrafen gäller alla värdepapper som är 
avsedda att sättas i omlopp bland allmänhe
ten och det tillämpas även på sådana stan
dardiserade optioner och terminer som avses 
i optionshandelslagen. 

Kapitlets övriga stadganden kompletterar 
förbudet mot vilseledande marknadsföring. 
De gäller skyldigheten att förse marknaden 
med tillräcklig information om olika om
ständigheter som inverkar på ett värdepap
pers värde. Kapitlets 2 § gäller informations
skyldigheten då värdepapper sätts i omlopp 
bland allmänheten. Den som sätter värde
papper i omlopp eller som på UP,pdrag sköter 
detta, är skyldig att tillhandahalla tecknarna 
tillräcklig information om de omständigheter 
som väsentligt påverkar värdepapperens vär
de och att offentliggöra var värdepapperen 
kan tecknas. 

I kapitlets 3 och 4 a § stadgas om infor
mationsskyldigheten när allmänheten erbjuds 
att teckna värdepapper eller i samband med 
en ansökan om att värdepapper skall tas upp 
på börslistan. Paragraferna ställer tämligen 
detaljerade krav på vad som skall nämnas i 
ett börs- eller emissionsprospekt i samband 
med de ovan nämnda atgärderna, om hur 
prospektet skall offentliggöras samt om god
kännande av utländska prospekt. Kapitlets 5 
§ gäller kraven på delarsrapporter och års
rapporter medan 6 och 6 a § gäller bokslut 
och bokslutskommunikeer. 

I kapitlets 7-1 O § stadgas om skyldigheten 
att offentliggöra omständigheter som påver
kar ett värdepappers värde. Det viktigaste 
stadgandet finns i 7 § l mom., som förplik
tar emittenter av värdepapper att utan obe
fogat dröjsmål offentliggöra och underrätta 
den som ordnar offentlig handel om alla så
dana beslut samt omständigheter rörande 
emittenten och dess verksamhet som är äg
nade att väsentligt påverka värdepapperens 
värde. Kapitlets 8 § stadgar om förpliktelsen 
att utan dröjsmål offentliggöra att ett kon
cernförhållande har uppkommit och informe
ra om hur koncernförhållandet kommer att 
påverka bolagets och dess aktieägares ställ
ning. I 9 § ingår ett stadgande om den s.k. 
flaggningsskyldigheten. Den innebär att en 
aktieägare utan dröjsmål skall offentliggöra 
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sin andel av röstetalet i ett bolag vars aktier 
har tagits upp till offentlig handel när denna 
överskrider en stadgad gräns. Ett motsvaran
de stadgande om utländska bolag finns i ka
pitlets l O §. 

Marknadsföring eller förvärv av värdepap
per i strid med 2 kap. l § eller intagande av 
osann eller vilseledande information i de 
emissions- och börsprospekt, delårs- och 
årsrapporter eller bokslut som avses i kapit
let skall bedömas utgående från stadgandena 
om värdepappersmarknadsbrott (8 kap. 2 § 
l, l a och 2 punkterna). straffet för värde
pappersmarknadsbrott är böter eller fängelse 
i högst ett år. Om underlåtelsen riktar sig 
mot de förpliktelser som stadgas i 2 kap. 2 
eller 7 -l O § skall gärningen enligt 8 kap. 3 
§ bedömas som en värdepappersmarknads
förseelse. Förseelsestadgandet skall likaså 
tillämpas då 2 kap. 1--4, 4 a, 5, 6 eller 6 a § 
överträds på annat sätt än vad som nämns i 
stadgandet om värdepappersmarknadsbrott 
För värdepappersmarknadsförseelse kan bö
ter utdömas. 

2.4. Vissa andra straffbestämmelser i 
värdepappersmarknadslagen och 
optionshandelslagen 

Opartiskheten på marknaden förutsätter att 
placerama är jämlika också då ägandet av 
ett visst värdepapper är ojämnt fördelat. För 
en aktie som säljs på den offentliga markna
den borde det inte vara möjligt att utanför 
marknaden få ett betydligt högre pris än pla
cerare som är marknadsaktörer kan få. Sär
skilt då en koncentration av aktieägandet 
leder till förändringar i ett bolags verksam
hetsprinciper och delägarpolitik, med even
tuellt åtföljande värdeminskning på minori
tetsdelägarnas aktier, är det viktigt att mino
ritetsdelägarna kan få samma pris för sina 
aktier som också annars har betalts för akti
erna. För att förebygga sådana situationer 
som äventyrar jämlikheten har i värdepap
persmarknadslagen intagits stadganden om 
offentligt köpeanbud och inlösningsskyldig
het 

stadgandet om offentligt köpeanbud för
bjuder den som erbjuder sig att köpa aktier 
att försätta innehavarna av de värdepapper 
som är föremål för anbudet i en ojämlik 
ställning (VPL 6: 1). Kapitlets 2 § gäller of
fentliggörande av köpeanbud (l mom.) och 
förpliktar anbudsgivaren att i anbudet ta in 
vissa uppgifter om villkoren för anbudet (2 

mom.). I 3 § stadgas om anbudshandlingens 
innehåll och publicering. Kapitlets 4 § för
pliktar anbudsgivaren att efter att anbudsti
den löpt ut utan dröjsmål offentliggöra den 
ägarandel och rösträtt som han kan få i mål
bolaget. Kapitlets 6 § om inlösningsskyldig
het förpliktar en aktieägare som erhållit mer 
än två tredjedelar av röstetalet att lösa in 
återstoden av aktierna samt att omedelbart 
offentliggöra att en inlösningssituation har 
uppkommit. I 7 § om inlösningsvederlag 
stadgas om vederlagets storlek (l mom.) och 
om skyldigheten att informera om avslut 
med värdepapper som har varit föremål för 
inlösning (2 mom.). 

I 8 kap. 3 § om värdepappersmarknadsför
seelse ( 4 punkten) stadgas om brott mot vis
sa skyldigheter i anslutning till offentligt 
köpeanbud och inlösningsskyldighet 

Enligt 3 kap. l § värdepappersmarknadsla
gen får fondbörsverksamhet endast bedrivas 
med stöd av koncession. I 13 § och 14 § i 
samma kapitel stadgas om de regler som 
skall iakttas vid offentlig värdepappershan
del och .om hur de fastställs. Kapitlets 5 § l 
mom. innehåller stadganden om avbrytande 
av fondbörsens verksamhet. Offentlig handel 
i strid med dessa begränsningar är enligt 8 
kap. 2 § 3 punkten straffbar som värdepap
persmarknadsbrott 

Enligt 4 a kap. värdepappersmarknadsla
gen (3211 1998) förutsätter clearingverksam
het koncession. Den som olovligen bedriver 
clearingverksamhet kan enligt 8 kap. 2 a § 
värdepappersmarknadslagen dömas till böter 
eller fängelse i högst ett år. 

Enligt 2 kap. l § l mom. optionshan
delslagen får optionsföretagsverksamhet inte 
idkas utan koncession av finansministeriet 
Finansministeriet kan för viss tid begränsa 
ett optionsföretags verksamhet enligt konces
sionen. I 5 kap. 3 § (l punkten) optionshan
delslagen stadgas straff för idkande av op
tionsföretagsverksamhet i strid med dessa 
begränsningar. straffet för optionsmarknads
brott är böter eller fängelse i högst ett år. 

Värdepappersmarknadslagens 4 kap. 7 och 
8 § förpliktar börsförmedlarna att i tämligen 
stor utsträckning anmäla om sina egna och 
närstående kretsars avslut med börsvärde
papper samt avslut som de har förmedlat 
utom börsen. I 5 kap. 2-4 § stadgas om 
anmälan vid innehav i insynsställning. Enligt 
2 § i samma kapitel är innehav av aktier 
som är föremål för offentlig handel och av 
värdepapper som berättigar till sådana aktier 
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i stor utsträckning offentligt, om värdepap
perets ägare t.ex. är en person som hör till 
ledningen för eller ansvarar för revisionen 
av det bolag, den värdepapperscentral, den 
fondbörs, den värdepappersförmedlare eller 
någon annan sammanslutning som ordnar 
offentlig handel med sådana värdepapper, en 
mäklare, en anställd hos en värdepappers
central eller en fondbörs, eller en stiftelse 
som är ägarkontrollerad av vissa personer 
som hör till insiderkretsen. I 3 och 4 § i 
samma kapitel stadgas om de uppgifter som 
skall lämnas. I kapitlets 5 § stadgas om 
skyldighet för den som tar emot ovan nämn
da anmälningar att föra register över dem. 
Om brott mot dessa förpliktelser stadgas i 
punkt 3 i lagrummet om värdepappersmark
nadsförseelse. 

2.5. Jämförelse med andra länder 

Lagstiftningen om handel med värdepap
per har i flera ekonomiskt utvecklade länder 
under de senaste åren varit föremål för upp
repade revideringar. I Europa har utveck
lingen påskyndats och styrts av de lagänd
ringar som EG-direktiven om handel med 
värdepapper har förutsatt. Särskilt den av 
rådets direktiv om samordning av föreskrif
ter om insiderhandel (89/592/EEG), nedan 
insiderdirektivet, följande skyldigheten att 
stadga om påföljder för brott mot förfaran
den som står strid med direktivet ledde i 
många länder till lagstiftningsåtgärder. Ock
så i USA, där regler för insiderhandel skapa
des redan på 1930-talet, har under de senas
te åren utvecklats en särskild lagstiftning 
och tillsynspraxis för att förebygga miss
bruk. Typiskt för de flesta utvecklingspro
jekten är att inte bara lagstiftningen om vär
depappershandel har utvecklats utan även 
tillsynen över värdepappersmarknaden över
huvudtaget, bl.a. genom inrättande av sär
skilda tillsynsmyndigheter med utökade full
makter. 

Nedan följer ett sammandrag av vissa jäm
förande uppgifter om stadganden som mot
svarar dem som föreslås i denna proposition. 
En något mera omfattande rättsjämförelse 
ingår i strafflagsprojektets betänkande om 
värdepappersmarknadsbrott (justi tieministeri
ets lagberedningsavdelnings publikation 
3/1993). 

I allmänhet har de länder som i ekono
miskt hänseende kan jämföras med Finland 
redan kriminaliserat missbruk av insiderin-
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formation. Också i Tyskland, där man länge 
nöjde sig med marknadens självreglerings
mekanismer, dvs. börsens egna etiska regler 
och övervakning, trädde ett straffstadgande 
om saken i kraft år 1993. I de flesta fallen 
har dessa straffstadganden tagits in i lagstift
ningen om värdepappersmarknaden, men 
t.ex. Schweiz har numera ett särskilt straff
lagsstadgande om missbruk av insiderinfor
mation. 

Gärningsmannakretsen vid missbruk av 
insiderinformation är i allmänhet begränsad. 
I vissa länder innehåller lagstiftningen en 
detaljerad förteckning över de personer som 
anses höra till insiderkretsen och som kan 
göra sig skyldiga till brott mot stadgandet. I 
en del länder har man gått in för en mera 
allmän beskrivning, men gärningsmannen 
förutsätts stå i ett visst förhållande till det 
vederbörande företag. I Norge och Danmark 
har kriminaliseringen av missbruk inte be
gränsats till någon särskilt definierad per
sonkrets. 

Avgränsningen av begreppet insiderinfor
mation varierar beroende på vilka förutsätt
ningar som ställs i fråga om informationens 
offentlighet, informationsobjektet samt in
formationens betydelse. Det förutsätts un
dantagslöst att insiderinformationen är icke 
offentliggjord. I vissa länder förutsätts det 
vidare att den skall vara tillräckligt detalje
rad. Definitionen av informationsobjektet har 
i många länder med tiden blivit allt vidare. I 
vissa länder kan informationen i princip gäl
la vilka omständigheter som helst. I Dan
mark förutsätts informationen gälla emitten
ten. 

Maximistraffet varierar fuin helt korta till 
kännbara fängelsestraff. Aven bötesstraff 
förekommer i regel. 

Särskilda stadganden om kursmanipulation 
är sällsynta. I Storbritanniens värdepappers
marknadslag ingår ett särskilt stadgande om 
vilseledande utlåtanden och åtgärder. I USA 
har tillsynsmyndigheten utfärdat en föreskrift 
i syfte att förhindra bedrägliga och kursma
nipulativa åtgärder i värdepappershandeln. 
Föreskriften kan t.ex. tillämpas på återköp
savtal som marknaden inte har informerats 
om. 

I Sveriges brottsbalk finns ett straffstad
gande som kan tillämpas på vissa fall av 
kursmanipulation. Enligt 9 kap. 9 § brotts
balken döms den för svindleri, som offent
liggör eller eljest bland allmänheten sprider 
vilseledande uppgifter för att påverka priset 
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på vara, värdepapper eller annan egendom. 
I Sverige har dessutom ett separat 

straffstadgande om otillbörli& kurspåverkan 
trätt i kraft vid ingången av ar 1997. Enligt 
7 kap. l § lagen om handel med finansiella 
instrument skall den som vid handel på vär
depappersmarknaden, i avsikt att otillbörligt 
påverka priset vid allmän omsättning av fi
nansiella instrument (l) sluter avtal eller 
företar annan rättshandling för skens skull, 
eller (2) i hemlighet förenar överlåtelse av 
finansiella instrument med utfästelse att se
nare förvärva dessa till visst lägsta pris eller 
med villkor som begränsar rätten till fortsatt 
överlåtelse eller annars är avsedda att undan
dra instrumenten allmän omsättning, dömas 
för otillbörlig kurspåverkan. Det är dessutom 
straffbart att i samma avsikt vidta vissa and
ra åtgärder som är ägnade att vilseleda köpa
re och säljare av finansiella instrument. 
Maximistraffet för grundformen är fängelse i 
två år och för den grova gärningsformen 
fängelse i fyra år. 

I den norska värdepappersmarknadslagen 
och börslagen finns allmänna stadganden 
som förpliktar till iakttagande av god affärs
sed och förmedlingssed i värdepappershan
deln, men några uttryckliga handelsbegräns
ningar som gäller kursmanipulation känner 
dessa lagar inte till. 

De nordiska ländernas lagstiftning om vär
depappersmarknaden innehåller stadganden 
som förpliktar till en relativt omfattande in
formationsskyldighet. I Sverige baserar si~ 
denna skyldighet dock till betydande del pa 
en förbindelse som ingås med börsen och i 
Danmark på föreskrifter som börsen utfärdar 
med stöd av börslagen. I Norge kan gär
ningsmannen för brott mot informationsskyl
digheten dömas till böter eller fängelse i 
högst ett år. 

3. Bedömning av nuläget 

3.1. Allmänt 

Erfarenheterna av värdepappersmarknads
brott är tämligen obetydliga. Endast i ett 
fåtal fall har en misstanke om sådant miss
bruk lett till åtal och det är inte ännu möjligt 
att bilda sig någon klar uppfattning om rätts
praxis. Vissa tillvägagångssätt som riktat sig 
mot värdepappersmarknaden har emellertid 
väckt stor uppmärksamhet och orsakat miss
tro mot jämlikheten på marknaden. I de fall 
som har lett till rättslig behandling har på-

följderna varit lindriga, vilket har motiverats 
bl.a. med att stadgandena är beroende av 
tolkning. Att stad~andena kan tolkas på 
olika sätt har ocksa lett till att åtal i vissa 
misstänkta fall inte alls har väckts eller åta
let . .förkastats. 

A ven om en del av de missbruk som före
kommit kan tänkas bero på att den i lagstift
ningen omfattade nya inställningen till he
derlighet och jämlikhet på värdepappersmar
knaden inte genast har slagit igenom, är det 
nödvändigt att vidareutveckla regleringen av 
värdepappersmarknaden och även skärpa de 
straffrättsliga sanktionerna mot missbruk. 

Det förefaller som om stadgandena till 
vissa delar är svårbegripliga. Eftersom de 
nuvarande straffstadgandena ingår i respekti
ve lagar, har det inte varit nödvändigt att 
utforma dem som självständiga 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 särskilt anses vara en brist att den 
nuvarande lagstiftningen inte i tillräckligt 
hög grad lyfter fram de allvarliga formerna 
av vissa brott. För att avhjälpa dessa miss
förhållanden borde de straffstadganden som 
reglerar de mest klandervärda missbruken på 
värdepappersmarknaden formuleras till själv
ständiga stadganden och tas in i strafflagen. 

3.2. Missbruk av insiderinformation 

Missbruk av insiderinformation anses all
mänt höra till de förfaranden som mest un
dergräver förtroendet för värdepappersmar
knaden. I så gott som alla länder med en 
utvecklad värdepappershandel har man under 
de senaste decennierna småningom skärpt de 
stadganden som avser att förebygga miss
bruk av insiderinformation. Till att börja 
med har stadgandena ofta gällt en snäv per
sonkrets och innehållit relativt lindriga sank
tioner. Utvecklingen har lett till att insider
begreppet vidgats och straffpåföljderna 
skärpts. stadgandena har i allmänhet fogats 
till lagar som reglerar värdepappersmarkna
den, men t.ex. i Schweiz återfinns stadgan
den om insiderköp numera i strafflagen. 

Värdepappersmarknadslagens förbud mot 
missbruk av insiderinformation och det där
till anslutna straffstadgandet är rätt nya och 
gäller redan en relativt omfattande personk
rets. Det förefaller emellertid inte vara en 
ändamålsenlig lösning att begränsa straffbar
heten för missbruk av insiderinformation 
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genom reglering av gärningsmannakretsen. 
Viktigare än att avgränsa gärningsman
nakretsen till personer i en viss ställning är 
att binda straffbarheten vid så entydigt för
kastliga förfaringssätt att stadgandet avser 
den typ av gärningar som klarast undergrä
ver förtroendet för värdepappersmarknaden. 
Större betydelse tillmäts sålunda frågan om 
gärningsmannen insett att den information 
som han utnyttjat inte har varit tillgänglig 
för andra marknadsaktörer och att denna 
omständighet har varit ägnad att påverka 
värdepapperets värde eller pris, än vid frå
gan om gärningsmannen har fått insiderin
formationen till följd av sin speciella ställ
niQg eller syssla. 

A ven straffskalan i det nuvarande stadgan
det kan kritiseras. Insiderinformation kan 
användas så planmässigt eller i så hög grad 
med utnyttjande av en ansvarsfull ställning, 
att nuvarande straffmaximum är klart under
dimensipnerat jämfört med vissa egendoms
brott. A ven den vinning som eftersträvas 
och som uppenbarligen i allmänhet är stor, 
kan var så betydande eller så klart personlig 
att skillnaden i förhållande till straffnivån 
för egendomsbrott inte är motiverad. Det är 
skäl att skärpa straffskalan för de allvarligas
te formerna av missbruk i fråga om insider
information. 

För att det krav som ställs på gärnings
mannens medvetenhet inte i alltför hög grad 
skall begränsa straffbarheten för missbruk av 
insiderinformation, är det skäl att bibehålla 
straffbarheten också för oaktsamt missbruk 
av insiderinformation. Om den nuvarande 
begränsningen av gärningsmannakretsen 
frångås bör dock den förutsättning som av
ser tillräkneligheten skärpas. 

3.3. Kursmanipulation 

Värdepappersmarknadslagen syftar till att 
förhindra spekulativ kurspåverkan genom att 
begränsa vissa former av handel samt möj
ligheten att ingå avtal om kurspåverkan. 
Fördelen med en sådan lagstiftningslösning 
är att den klart anger de förbjudna förfa
ringssätten. Det förefaller dock som om det 
valda alternativet i praktiken inte är till
räckligt. Det har inte heller visat sig vara 
fungerande. T.ex. stadgandet om förbud mot 
inbördes avslut har efter att lagen stadgats 
visat sig vara onödigt begränsande. Alla in
bördes avslut är inte nödvändigtvis tecken 
på manipulativa åtgärder. Enligt 4 kap. 3 § 2 

mom. (52211998) värdepappersmarknadsla
gen gäller förbudet mot inbördes avslut inte 
värdepappersförmedlare som i form av in
vesteringstjänster bedriver marknadsgarant
rörelse och värdepappersförmedlarrörelse 
med sådana i l kap. 2 § l mom. 2 punkten 
angivna värdepapper som de har emitterat. 
De senaste revideringarna av värdepappers
marknadslagen har uppenbart minskat ande
len av de etiska normer som ingår i lagen 
och betonat betydelsen av självreglering 
också vid iakttagandet av de etiska prin
ciperna. 

Justitiekanslersadjointen har för kännedom 
tillställt justitieministeriet sitt beslut av den 
22 augusti 1991. I beslutet konstaterar justi
tiekanslersadjointen att nuvarande 4 kap. 3 § 
värdepappersmarknadslagen och straffstad
gandet i lagens 8 kap. 2 § inte kan tillämpas 
på all sådan kurspåverkan som strider mot 
god sed. Eftersom den straffrättsliga legali
tetsprincipen utgår från att endast ett sådant 
förfarande kan vara straffbart som i lag har 
definierats som ett brott, kan 4 kap. 3 § vär
depappersmarknadslagen inte tolkas exten
sivt. Den förhöjning av en aktiekurs som en 
värdepappersförmedlare har åstadkommit 
genom självständiga transaktioner och som 
närmare beskrevs i beslutet kunde därför 
inte anses vara straffbar enligt 8 kap. 2 § 
värdepappersmarknadslagen. I sitt beslut 
hänvisade justitiekanslersadjointen till att en 
ändring av värdepappersmarknadslagen be
reQ.des vid justitieministeriet. 

Andringarna i värdepappersmarknadslagen 
i riktning mot betoning av självreglering 
minskar dock inte på något sätt behovet av 
att motarbeta kursmanipulation också genom 
lagstiftning. Den nya linjen är snarare ett 
tecken på att ovillkorliga förbud mot vissa 
förfaringssätt inte har visat sig vara en fun
gerande lösning. 

Det är svårt att formulera ett exakt 
straffstadgande för kriminalisering av kurs
manipulation. Kursmanipulation utgör ett 
allvarligt hot mot marknadens tillförlitlighet. 
Det räcker således inte med enbart självreg
lering t.ex. genom börsens egna regler eller 
med styrning från tillsynsmyndigheternas 
sida. Särskilt den tunna värdepappersmark
naden är utsatt för otillbörlig kurspåverkan. 
På en bredare marknad finns inte samma 
manipulationsmöjligheter och även manipu
leringens betydelse för marknadens tillförlit
lighet är mindre. 

Kursmanipulation sker uttryckligen i syfte 
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att medvetet påverka ett värdepappers prisni
vå, i syfte att erhålla vinning genom utnytt
jande av den manipulerade kursen. Själva 
utnyttjandet sker vanligen i något annat sam
manhang än vid den offentliga handeln på 
börsen. Manipulationen kan i princip ge
nomföras på två olika sätt: för det första 
genom vilseledande åtgärder på marknaden 
t.ex. genom planmässiga köp- eller säljanbud 
eller genom uppdrag som avser sådana an
bud och för det andra genom spridande av 
vilseledande information som hänför sig till 
ett värdepapper. Det först nämnda förfaran
det avviker i allmänhet inte utåt sett från 
den sedvanliga handeln på marknaden. Hotet 
mot marknadens trovärdighet hänger fram
förallt samman med det förkastliga syftet. 
Kursen baserar sig härvid inte på äkta till
gång och efterfrågan. Så snart manipulatio
nen upphört återgår kursen ofta snabbt till 
en nivå som motsvarar de faktiska förhållan
dena. Om straffbarheten för kursmanipula
tion enbart skulle grunda sig på förvräng
nings- och vinstsyftet, skulle stadgandets 
tillämpningsområde dock bli oklart och stad
gandet skulle inte heller på ett tillräckligt 
pedagogiskt sätt beskriva de förkastliga för
faringssätten. I straffstadgandet som gäller 
kursmanipulation är det därför skäl att be
skriva bade de sedvanliga förfaringssätten 
och de för klanderbarbeten viktigaste för
kastliga syftena. Däremot är det vid kursma
nipulation inte nödvändigt att begränsa gär
ningsmannakretsen till personer i en viss 
ställning. Bakom en manipulation står i all
mänhet någon annan än den som genomför 
den. Det är viktigt att också denne kan be
traktas som gärningsman. Stadgandena om 
delaktighet i brott skulle visserligen kunna 
tillämpas i dessa fall, men det är sakligare 
att ett sådant handlande direkt kan bedömas 
som gärningsmannaskap. 

V år strafflagstiftning intar traditionellt en 
negativ inställning till vilseledande av andra 
i syfte att vinna ekonomisk fördel. På såda
na fall kan i allmänhet bedrägeristadgandet 
tillämpas. stadgandet har emellertid visat sig 
vara otillräckligt t.ex. i den bemärkelsen att 
det inte är lätt att tillämpa då föremålet för 
vilseledandet är en odefinierbar grupp. Den
na brist i strafflagstiftningen har avhjälpts 
genom stadgandet om marknadsföringsbrott, 
som kriminaliserar lämnande av osanna och 
vilseledande upp~ifter vid yrkesmässig 
marknadsföring. Bade det nuvarande bedrä
geristadgandet och stadgandet om marknads-

färingsbrott är i och för sig tillämpliga också 
på handel med värdepapper. 

Spridande av osanna eller vilseledande 
uppgifter på marknaden i samband med vär
depappershandel innehåller emellertid vissa 
element som begränsar möjligheterna att 
tillämpa stadgandena om bedrägeri och 
marknadsföringsbrott I fråga om bedrägeri 
är begränsningarna desamma som i allmän
het vid vilseledande av en odefinierad 
grupp. Det går nämligen inte att påvisa att 
en eller flera individualiserade personer har 
blivit vilseledda av de felaktiga uppgifterna 
eller också är det svårt att påvisa att gär
ningsmannen har haft för avsikt att vilseleda 
just dem. Tillämpningen av stadgandet om 
marknadsföringsbrott begränsas igen av att 
stadgandet endast gäller yrkesmässig mark
nadsföring av nyttigheter. Sålunda behöver 
spridandet av uppgifter i syfte att höja kur
serna inte nödvändigtvis hänföra sig till upp
giftsspridarens avsikt att marknadsföra aktier 
yrkesmässigt utan höjningen eller eventuellt 
sänkningen av kurserna kan ske i ett helt 
annat syfte än marknadsföring. Gärnings
mannen är dessutom ofta i en sådan ställ
ning, att han inte kan anses bedriva yrkes
mässig marknadsföring. Om vilseledandet 
sker i kursmanipuleringssyfte faller det sig 
naturligast att bedöma förfarandet i samband 
med ett stadgande om kursmanipulation. 

Det nuvarande straffstadgandet om kurs
manipulation, vari maximistraffet är fängelse 
i ett år, motsvarar inte gärningens klander
barhet Liksom vid missbruk av insiderinfor
mation kan det också vid kursmanipulation 
förekomma gärningar som är klandervärda i 
en synnerligen varierande grad. Det är där
för skäl att skärpa straffskalan för kursmani
pulation och att dessutom avskilja de allvar
ligaste formerna till en egen brottstyp. Det 
naturligaste jämförelseobjektet är härvid 
stadgandet om missbruk av insiderinforma
tion. 

Kursmanipulation är lättast att genomföra 
på den tunna värdepappersmarknaden, sär
skilt med värdepapper vars omsättning är 
liten. Inte bara marknadens storlek utan ock
så övervakningens effektivitet och faststäl
lande av tillåtna gränser för kursfluktuatio
ner är av betydelse för manipulationsmöjlig
heterna. Dessa kan likaså begränsas genom 
fluktuationsminskande åtgärder. Till stöd för 
det föreslagna straffstadgandet är det dess
utom skäl att skapa garantier för att reglerna 
för börshandeln och annan offentlig handel 
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och de av myndigheterna fastställda reglerna 
för offentlig värdepappershandel som kom
pletterar dessa är sa utformade att avvikande 
förfaringssätt uppdagas. 

3.4. Lagstridig marknadsföring av 
värdepapper och brott mot 
skyldigheten att lämna information om 
värdepapper 

stadgandet i 30 kap. l § strafflagen om 
marknadsföringsbrott gäller numera också 
marknadsföring av värdepapper. stadgandet 
överlappar till stora delar marknadsförings
stadgandet i 2 kap. l § värdepappersmark
nadslagen. Enligt det sist nämnda lagrummet 
är det dock straffbart även att marknadsföra 
värdepapper genom förfaranden som strider 
mot god sed eller som annars är otillbörliga. 
Dessa förfaringssätt är alltför obestämda för 
att utgöra grund för straffansvar, särskilt 
som de nämnda förfarandena vid marknads
föring kan leda till åtgärder från tillsyns
myndigheternas sida. De möjligheter som 7 
kap. 2 § värdepappersmarknadslagen erbju
der är tillräckliga för att motverka sådana 
negativa marknadsföringsmetoder. 

Det nuvarande stadgandet om marknadsfö
ringsbrott i strafflagen är inte tillräckligt för 
att reglera alla situationer i samband med 
marknadsföring av värdepapper. Känneteck
nande för marknadsföring av värdepapper är 
att emittenten också efter emissionen är 
skyldig att tillhandahålla tillräcklig informa
tion. Någon sådan skyldighet förekommer i 
allmänhet inte i samband med annan mark
nadsföring. När det gäller värdepapper är det 
dessutom skäl att fortsättningsvis utsträcka 
redlighetsförpliktelsen både till marknadsfö
ring och till förvärv av värdepapper i nä
ringsverksamhet. 

Värdepappersmarknadslagens 8 kap. 2 § 2 
punkten utsträcktes från början av 1994 till 
att omfatta också intagande av osanna eller 
vilseledande upp?ifter i emissions- eller 
börsprospekt, i delars- eller årsrapporter och 
i bokslut. Tidigare gällde lagrummet endast 
intagande av osanna uppgifter i emissions
prospekt. I regeringens proposition (RP 
318/1992 rd) motiveras ändringen med strä
van att förbättra placerarnas möjlighet att 
göra en tillförlitlig bedömning av en emit
tent och dennes värdepapper. Samtidigt kon
stateras det ändrade stadgandet bättre mot
svara strafflagens stadgande om marknadsfö
ringsbrott stadgandenas överlappning skall 

enligt motiveringen avhjälpas i samband 
med att strafflagen revideras. 

Marknadsföring av värdepapper och annan 
information som värdepappersmarknaden 
förutsätter är det skäl att behandla som en 
helhet. Det är skäl att undanröja överlapp
ningen mellan strafflagens och värdepap
persmarknadslagen straffstadganden om 
marknadsföring av värdepapper. De allvarli
gaste missbruken rörande information på 
värdepappersmarknaden borde regleras i 
strafflagen. Det nuvarande straffstadgandet i 
värdepappersmarknadslagen gör inte tillräck
ligt tydlig skillnad .. mellan gärningar av olika 
allvarlighets grad. A ven om det fortsättnings
vis förefaller rationellt att förena brott mot 
informationsskyldigheten med de förpliktel
ser som stadgas i värdepappersmarknadsla
gen, är det motiverat att i strafflagen inta ett 
straffstadgande om underlåtelser som är äg
nade att väsentligt inverka på ett värdepap
pers värde eller pris. 

4. De viktigaste förslagen 

4.1. Allmänt 

I propositionen föreslås att de straffstad
ganden som reglerar de allvarligaste former
na av missbruk riktat mot värdepappers
marknaden intas i strafflagen och att 
straffskalan för dessa brott till vissa delar 
skärps. stadgandena skall enligt förslaget 
intas i ett nytt 51 kap. om värdepappers
marknadsbrott I värdepappersmarknadslagen 
och optionshandelslagen kvarstår därefter, 
förutom straffstadgandet om olovligt ordnan
de av offentlig handel med värdepapper 
och olovlig clearingverksamhet, endast 
straffstadganden som är förenade med hot 
om bötesstraff. För klarhetens skull skall i 
dessa lagar dock ingå en hänvisning till 
strafflagens stadganden. 

4.2. Missbruk av insiderinformation (l och 
2 §) 

Ett stadgande om missbruk av insiderin
formation föreslås bli intaget i det nya kapit
let om värdepappersmarknadsbrott (l §). 
Gärningsman kan vara vem som helst som 
utnyttjar icke offentliggjord information om 
värdepapper. En central straffbarhetsförut
sättning föreslås fortsättningsvis vara att gär
ningsmannen utnyttjar sådan information 
som har samband med värdepapper som inte 
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har offentliggjorts och som är ägnad att vä
sentligt påverka värdepapperets värde eller 
pris. Begreppet insiderinformation definieras 
i ett särskilt stadgande (6 §). Insiderinforma
tionen kan även gälla andra omständigheter 
än uppgifter om emittenten. Det kan vara 
fråga om information som hänför sig till den 
ekonomiska situationen överhuvudtaget, t.ex. 
uppgifter om en planerad devalvering eller 
icke publicerad import- och exportstatistik. 
Begreppet avgränsas dock så att straffbarhe
ten inte gäller för enskilt bruk avsedd infor
mation som har uppkommit genom samman
ställning av allmänt tillgängliga data. 

Det föreslås att straffbarheten för ut
nyttjande av insiderinformation skall begrän
sas i vissa undantagsfall som inte äventyrar 
värdepappershandelns tillförlitlighet. Enligt 
kapitlets 7 § skall straffstadgandena om 
missbruk av insiderinformation inte tilläm
pas på sådant utnyttjande av insiderinforma
tion som godkänts i de regler som fastställts 
om offentlig handel med sådana värdepapper 
som avses i 3 kap. 13 § 2 mom. värdepap
persmarknadslagen eller på sådant utnyttjan
de av insiderinformation som avses i 14 § 4 
mom. i samma kapitel och som sker vid vär
depappershandel som Finlands Bank bedri
ver. 

stadgandet skall understryka betydelsen av 
gärningsmannens vetskap om att informatio
nen inte har offentliggjorts. Straffbart är en
ligt förslaget endast sadant missbruk av in
siderinformation som begås uppsåtligen eller 
av grov oaktsamhet. Något stadgande mot
svarande det gällande stadgandet om otillåtet 
utnyttjande av insiderinformation av annan 
oaktsamhet ingår inte i förslaget. Vid culpö
sa gärningar kan det i praktiken vara fraga 
om att gärningsmannen har förhållit sig 
grovt oaktsamt till frågan om en uppgift har 
funnits tillgänglig på marknaden eller om 
den är ägnad att vij.sentligt påverka ett vär
depappers värde. Andringen har samband 
med att gärningsmannakretsen inte längre 
Is;ommer att begränsas i något avseende. 
Andringen i fråga om gärningsmannakretsen 
är visserligen inte särskilt stor. Också det 
nuvarande stadgandet gäller vem som helst 
som av en händelse har fått reda på en upp
gift, om han har skäl att misstänka att den 
yppats eller röjts olovligen eller av misstag. 

straffskalan för missbruk av insiderinfor
mation bibehålls oförändrad när det gäller 
gärningens grundform, men i kapitlet om 
värdepappersmarknadsbrott föreslås dess-

utom ett stadgande om grovt missbruk av 
insiderinformation, med fängelse i fyra år 
som straffmaximum (2 §). Grovt missbruk 
av insiderinformation föreslås vara straffbart 
endast då det är uppsåtligt. 

En nyhet är att också uppsåtligt försök till 
missbruk av insiderinformation föreslås bli 
straffbart. 

Vad som i 5 kap. l § värdepappersmark
nadslagen stadgas om förbud mot missbruk 
av insiderinformation föreslås bli ersatt med 
en hänvisning till strafflagens stadganden 
om missbruk av insiderinformation. 
straffstadgandena i 8 kap. l § om missbruk 
av insiderinformation och olovligt utnyttjan
de av insiderinformation föreslås bli upphäv
da. 

4.3. Kursmanipulation (3 och 4 §) 

Ett straffstadgande om kursmanipulation 
föreslås bli intaget i kapitlet om värdepap
persmarknadsbrott som ett självständigt stad
gande (3 §). straffbarheten skall inte längre 
begränsas till endast vissa åtgärder på mark
naden, utan det centrala elementet i straff
barheten är avsiktlig kurspåverkan i syfte att 
bereda sig eller någon annan ekonomisk vin
ning genom utnyttjande av den manipulera
de kursen. Som gärningssätt nämns dels vid
tagande av vilseledande åtgärder på markna
den, dels lämnande av osanna eller vilsele
dande uppgifter i det ovan nämnda syftet. 
Inte heller i fråga om kursmanipulation före
slås gärningsmannakretsen längre vara be
gränsad till personer i en viss ställning. I 
princip kan vem som helst vara gärnings
man. Betydelsen av att personkretsen utvid
gas på detta sätt torde oftast begränsas till 
att också någon annan än en förmedlare kan 
dömas såsom gärnine;sman. Enligt den gäl
lande lagen skall pa en utomstående gär
ningsman uppenbarligen tillämpas stadgan
dena om anstiftan eller medhjälp. Utvidg
ningen av gärningsmannakretsen får antag
ligen den största betydelsen i sådana fall där 
kursmanipulation sker genom lämnande av 
osanna eller vilseledande uppgifter. Till den
na del utvidgas också straffbarheten i prakti
ken avsevärt. 

straffhotet för kursmanipulation föreslås 
bli skärpt. Det nuvarande maximistraffet för 
gärningens grundform, dvs. fängelse i högst 
ett år, föreslås bli höjt till fängelse i två år. 
Ytterligare föreslås ett stadgande om grov 
kursmanipulation ( 4 §), med maximistraffet 
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fängelse i fyra år. Kvalificeringsgrunder är 
orsakande av omfattande ekonomisk skada 
samt orsakande av ett allvarligt hot mot för
troendet för värdepappersmarknadens funk
tion. 

4.4. Informationsbrott som gäller 
värdepappersmarknaden (5 §) 

straffstadgandena om lagstridig marknads
föring av värdepapper och om brott mot in
formationsskyldighet som gäller värdepapper 
skall enligt förslaget överföras till straffla
gen, där de ingår i ett gemensamt stadgande 
under rubriken informationsbrott som gäller 
värdepappersmarknaden (5 §). Det nya stad
gandet gäller alla sådana mot värdepapper 
riktade missbruk som nämns i l kap. 2 § 
värdepappersmarknadslagen. stadgandet om 
marknadsföringsbrott i 30 kap. l § straffla
gen föreslås bli så ändrat att det inte längre 
gäller marknadsföring av värdepapper. 

I det nya stadgandets l punkt regleras 
marknadsföring av värdepapper. Enligt stad
gandet är det straffbart att lämna osanna el
ler vilseledande uppgifter om värdepapper. 
Marknadsföring av värdepapper genom för
farande som strider mot god sed eller annars 
är otillbörligt skall däremot fortfarande be
straffas som en värdepappersmarknadsför
seelse enligt värdepappersmarknadslagen. 
Paragrafens l punkt gäller förutom yrkes
mässig marknadsföring av värdepapper även 
förvärv av värdepapper i näringsverksamhet 
stadgandets tillämpningsområde täcker så
lunda till denna del både strafflagens stad
ganden om marknadsföringsbrott och den 
gällande punkten om marknadsföring i stad
gandet om värdepappersmarknadsbrott 

I paragrafens 2 punkt föreslås stadganden 
om missbruk vid fullgörandet av den infor
mationsskyldighet som stadgas i värdepap
persmarknadslagen. Gärningsformerna är 
dels underlåtelse att lämna information, dels 
lämnande av osann eller vilseledande infor
mation vid fullgörandet av informationsskyl
digheten. Det stadgande som föreslås i 
strafflagen skall dock endast gälla de allvar
ligaste formerna av missbruk. En förutsätt
ning är att informationen är ägnad att vä
sentligt påverka värdepapperens värde eller 
pris. Obetydligare fall av brott mot informa
tionsskyldigheten skall bedömas som sådana 
värdepappersmarknadsförseelser som avses i 
värdepappersmarknadslagen. 

Det nya stadgandet innebär egentligen ing-

en utvidgning av straffbarhetsområdet, efter
som de gärningar som nämns i stadgandet 
redan nu är straffbara såsom värdepappers
marknadsbrott eller värdepappersmarknads
förseelser. Vissa gärningar skulle visserligen 
förenas med strängare straffhot eftersom 
straffmaximum enligt det nya stadgandet är 
fängelse i två år och stadgandet även är av
sett att gälla vissa sådana gärningar, som i 
dagens läge bedöms som värdepappersmar
knadsförseelser. Enligt 2 kap. 7 § l mom. 
värdepappersmarknadslagen åläggs t.ex. 
emittenter av värdepapper som är föremål 
för offentlig handel att offentliggöra alla 
sådana beslut samt omständigheter rörande 
emittenten och dess verksamhet, som är äg
nade att väsentligt påverka värdepapperens 
värde. I kapitlets 8-10 § stadgas dessutom 
om viss informationsskyldighet i anslutning 
till uppkomsten av koncernförhållanden och 
den s.k. flaggningsskyldigheten. Om straff 
för brott mot dessa förpliktelser stadgas för 
närvarande i 8 kap. 3 § 2 punkten värdepap
persmarknadslagen. För en sådan värdepap
persmarknadsförseelse har tidigare kunnat 
följa högst bötesstraff. Enligt förslaget skall 
uppsåtliga eller av grov oaktsamhet begång
na brott mot 2 kap. 7 § alltid anses uppfylla 
rekvisitet för informationsbrott som gäller 
värdepappersmarknaden. A ven brott mot den 
informationsskyldighet som stadgas i 2 kap. 
8-1 O § kan uppfylla rekvisitet för det nya 
informationsbrottet, om de uppgifter som 
inte lämnats är ägnade att väsentligt påverka 
värdepapperets värde. På motsvarande sätt 
kan även vissa andra brott mot informations
skyldighet som för närvarande bedöms som 
värdepappersmarknadsförseelser uppfylla 
rekvisitet i det nya stadgandet. straffbarhe
ten utvidgas i någon mån i fråga om de in
formationsförpliktelser som stadgas i 6 kap. 
värdepappersmarknadslagen, eftersom krimi
naliseringen i 8 kap. 3 § 4 punkten värde
pappersmarknadslagen för närvarande är in
konsekvent i vissa avseenden. I regeringens 
proposition 209/1998 rd föreslås visserligen 
att straffstadgandet i 8 kap. 3 § värdepap
persmarknadslagen utvidgas så att det omfat
tar även brott mot 2 kap. 10 §. 

Det nya stadgandet skall ersätta 8 kap. 2 § 
l, l a och 2 punkten, vilka föreslås bli upp
hävda. 

4.5. Definitioner (6 §) 

I strafflagens kapitel om värdepappers-
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marknadsbrott skall för klarhetens skull intas 
en definition av begreppet värdepapper. Där
med binds strafflagens begrepp till motsva
rande begrepp i värdepappersmarknadslagen. 
Likaså definieras begreppet insiderinforma
tion, som förekommer i l och 2 §. Dess
utom skall i paragrafen preciseras till vilka 
delar de föreslagna stadgandena kan tilläm
pas på i optionshandelslagen nämnda stan
dardiserade optioner och terminer samt upp
görandet av standardiserade options- och 
terminsavtaL 

4.6. Begränsningsbestämmelse (7 §) 

Det är skäl att också i strafflagen uttryckli
gen omnämna de stadganden i värdepappers
marknadslagen som berättigar till utnyttjande 
av insiderinformation. Eftersom dessa stad
ganden har en verkan som begränsar straff
barheten för utnyttjande av insiderinforma
tion, är det tydligaste sättet att påvisa dessa 
begränsningar att ta in ett begränsningsstad
gande i en separat paragraf i detta kapitel. 
Enligt denna paragraf skall l och 2 § i sam
ma kapitel inte tillämpas på sådan offentlig 
värdepappershandel i fråga om vilken de 
stadganden i värdepappersmarknadslagen 
som gäller missbruk av insiderinformation 
enligt de regler som fastställts med stöd av 3 
kap. 13 § 2 mom. eller enligt 14 § 4 mom. i 
samma kapitel inte skall tillämpas. Tillsvida
re har sådana regler inte fastställts och det 
har inte ansökts om att sådana skall faststäl
las. 

4. 7, Juridiska personers straffansvar 
(8 §) 

Värdepappersmarknadsbrotten är vanligen 
typisk sadan brottslighet som ansluter sig till 
sammanslutningars verksamhet. I många fall 
syftar de inte direkt till personlig vinning, 
utan det är fråga om att vinna fördelar för 
en sammanslutnings räkning. Denna kan 
antingen vara en förmedlarsammanslutning 
eller en sammanslutning som har emitterat 
eller handlar med värdepapper. Eftersom den 
ekonomiska vinningen av dessa brott kan 
vara synnerligen betydande, behövs det även 
tillräckliga ekonomiska ~åföljder för att be
kämpa dem. Brotten begas ofta efter en nog
grann uppskattning av den väntade ekono
miska vinningen, vilket understryker bety
delsen av ekonoJlliska sanktioner för att 
förebygga dem. A andra sidan kan det på 

detta område vara synnerligen svårt att be
räkna den ekonomiska vinningen av brottet, 
vilket innebär att förverkandepåföljder inte 
utgör ett tillräckligt hot. Det föreslas därför 
att på de brott som nämns i kapitlet skall 
kunna tillämpas stadgandena om juridiska 
personers straffansvar. 

4.8. Straftbestämmelser som lämnas kvar i 
värdepappersmarknadslagen och 
optionshandelslagen 

Det har redan konstaterats att stadgandena 
i 8 kap. l § värdepappersmarknadslagen om 
missbruk av insiderinformation och olovligt 
utnyttjande av insiderinformation föreslås bli 
upphävda och förbudet mot missbruk av in
siderinformation i 5 kap. l § ändrat till en 
hänvisning till strafflagens stadganden om 
missbruk av insiderinformation. 

Lagens 8 kap. 2 § om värdepappersmark
nadsbrott inskränks avsevärt. De missbruk 
som nämns i stadgandets nuvarande l, l a 
och 2 punkt skall enligt förslaget bedömas 
enligt lagrummet om informationsbrott som 
gäller värdepappersmarknaden. I paragrafens 
4 punkt ingår för närvarande ett straffstad
gande enligt vilket det är förbjudet att bedri
va värdepappersförmedling i strid med 4 
kap. 3 § eller 6 § 2 mom. De förbud som 
ingår i de nämnda lagrummen syftar till att 
förebygga kursmanipulation. Det föreligger i 
och för sig inte behov av att rikta ett lika 
strängt straffhot som för närvarande mot 
brott mot dessa bestämmelser, eftersom 
kursmanipulation skall vara straffbart sepa
rat. Det föreslås att paragrafens 4 punkt 
överförs till stadgandet om värdepappers
marknadsförseelse. 

I lagrummet om värdepappersmarknads
brott skall sålunda endast kvarstå de stad
ganden som motsvarar den nuvarande 3 
punkten. Dessa gäller idkande av fondbörs
verksamhet utan koncession eller olovligt 
ordnande av annan offentlig handel med vär
depapper. Det förslås därför att stadgandets 
rubrik ändras. Den föreslagna brottsbenäm
ningen, dvs. olovligt ordnande av offentlig 
handel med värdepapper, beskriver de för
faranden som paragrafen fortfarande regle
rar. 

När till värdepappersmarknadslagen genom 
en lag som trädde ikraft den l september 
1998 (32111998) fogades ett nytt kapitel, 
som gäller clearingverksamhet, fogades till 
kap. 8 en ny 2 a §, som kriminaliserar olov-
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ligt bedrivande av clearingverksamhet straf
fet är böter eller fängelse i högst ett år. 

I ett senare skede av totalrevideringen av 
strafflagen blir det aktuellt att överväga be
hovet att i strafflagen reglera också annat 
olovligt idkande av näring eller olovlig yr
kesutövning. I det skedet kan det slutgiltigt 
avgöras om det föreslagna stadgandet om 
olovligt ordnande av offentlig handel med 
värdepapper bestämmelsen om olovligt be
drivande av clearingverksamhet skall kvarstå 
i värdepappersmarknadslagen. 

A v de ovan redovisade skälen föreslås att 
till stadgandet om värdepappersmarknadsför
seelse fogas en punkt som motsvarar nuva
rande punkt 4 i stadgandet om värdepappers
marknadsbrott, så ändrad att den i fort
sättningen inte skall gälla kursmanipulation 
enligt 4 kap. 3 §. Till paragrafen föreslås 
likaså bli fogat ett stadgande om brott mot 
handelsbegränsningarna. Detta stadgande 
skulle motsvara nuvarande 5 punkten i stad
gandet om värdepappersmarknadsbrott Kri
minaliseringarna i paragrafens 4 punkt före
slås bli kompletterade så att alla brott mot 
skyldigheten att offentliggöra uppgifter i 
samband med ett offentligt köpeanbud och 
inlösning skall bli straffbara. Till övriga de
lar förblir stadgandet i sak oförändrat. 

De föreslagna lindringarna av straffskalor
na saknar betydelse när det gäller tillämp
ningsområdet för stadgandet om förverkan
depåföljd i 8 kap. 6 § värdepappersmark
nadslagen. Eftersom straffbarhetsområdet 
inte inskränks skulle stadgandet kunna till
lämpas på samma förseelser som tidigare 
och dessutom då den fördel som kursmani
pulation medfört döms förverkad. 

Punkt 3 i optionshandelslagens stadgande 
om optionsmarknadsbrott gäller brott mot 
förbudet i optionshandelslagens 3 kap. 12 § 
l mom., vars syfte är att förhindra kursma
nipulation. Förbudet behövs enligt förslaget 
inte längre, eftersom det gäller ett förfarande 
som syftar till att påverka kursen på en op
tion eller termin. I övrigt föreslås förbudet 
kvarstå, men brott mot förbudet skall inte 
längre förenas med straffhot Ett stadgande 
som motsvarar den nuvarande 3 punkten i 
stadgandet om optionsmarknadsbrott över
förs till stadgandet om optionsmarknadsför
seelse. I ett senare skede av totalrevidering
en av strafflagen skall det avgöras om de 
kvarvarande punktema l och 2 i stadgandet 
om optionsmarknadsbrott skall överföras till 
strafflagens eventuella stadgande om olovligt 
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idkande av näring eller olovlig yrkesutöv
ning. 

Punkt 4 i stadgandet om optionsmarknads
brott gäller partnerskap i en option eller ter
min i strid med det förbud som gäller för 
den som är anställd vid ett optionsföretag 
eller är medlem av dess styrelse samt för 
vissa andra personer som star i ett nära för
hållande till ett optionsföretag. Eftersom de 
allvarligaste fallen av missbruk skulle kunna 
bedömas utgående från de föreslagna stad
gandena om missbruk av insiderinformation 
föreslås det, att för enbart brott mot handels
begränsningarna endast kan dömas till bötes
straff. Det föreslås därför att ett stadgande 
som motsvarar 4 punkten i stadgandet om 
optionsmarknadsbrott överförs till stadgandet 
om optionsmarknadsförseelse. 

5. Propositionens verkningar 

Propositionen medför inte något behov att 
inrätta nya tjänster eller göra ändringar i 
organisationen. 

Kompletteringen av stadgandena om vär
depappersmarknadsbrott samt överföringen 
av dem till strafflagen understryker det klan
dervärda i missb~.uk som drabbar värdepap
persmarknaden. Andringen kan småningom 
påverka attityderna så att tröskeln för miss
bruk blir högre. En sådan utveckling är äg
nad att förbättra marknadens funktion och 
således att främja den ekonomiska verksam
heten. 

6. Beredningen av propositionen 

Denna proposition utgör en del av total
reviderin~en av strafflagen. Propositionen 
bygger pa strafflagsprojektets förslag röran
de värdepappersmarknadsbrott (lagbered
ningsavdelningens ovan nämnda publikation 
3/1993). Propositionen om värdepappers
marknadsbrott har beretts av en av straff
lagsprojektet tillsatt arbetsgrupp för ekono
miska brott, som under arbetets gång har 
hört olika myndigheter samt sammanslut
ningar som är verksamma på börsen. Arbets
gruppens förslag godkändes av strafflagspro
jektets ledningsgrupp efter vissa ändringar. 

Utlåtanden om förslaget har kommit in 
från 30 myndigheter, organisationer och 
andra samfund. Justitieministeriet har gjort 
ett sammandrag av utlåtandena. I allmänhet 
förhöll sig remissinstanserna mycket positivt 
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till förslaget. Endast få ändringar i stadgan
dena föreslogs. I motiveringen föreslogs vis
sa tillägg och preciseringar. 

Med anledning av utlåtandena har vissa 
justeringar i stadgandena och straffpåföljder
na gjorts, men propositionen motsvarar i 
huvuddrag strafflagsprojektets förslag. Pro
positionens motiveringar har kompletterats 
enligt förslagen i vissa utlåtanden. Proposi
tionen motsvarar i huvudsak den rege
ringsproposition gällande komplettering av 
strafflagen med stadganden om värdepap
persmarknadsbrott som avläts till riksdagen 
hösten 1994 (RP 293/1994 rd). Efter att 
nämnda proposition förfallit på grund av 
riksdagsval, har propositionen kompletterats 
och setts över med anledning av d.~ ändring
ar som skett i övrig lagstiftning. Andringar
na beror i huvudsak på den revidering av 
lagstiftningen gällande värdepappersföretag 
(579-582/1996) som trätt i kraft den l au
gusti 1996. Denna revidering medförde vä
sentliga förändringar bl.a. i värdepappers
marknadslagens definition på offentlig vär
depappershandel och i stadgandena om ut
nyttjande av insiderinformation. Den mest 
centrala förändringen i förhållande till den 
tidigare propositionen är att ett stadgande 
som utvisar begränsningarna av straffbarhe
ten för missbruk av insiderinformation skall 
fogas till det föreslagna kapitlet i strafflagen. 
Dessutom har det i propositionen tagits hän
syn till att en nationell värdepapperscentral 
har grundats och ersatt den affärsverksamhet 
som bedrivits av vissa andra samfund som 
fungerat på värdepappersmarknaden. Genom 
den lagstiftning som trädde i kraft i början 
av år 1997 ( 1073-1077 l 1996) ändrades 
bl.a. lagen om värdeandelssystemet 
(826/1991) så att Finlands Värdepapperscen
tral Ab, som grundats år 1995, blev nationell 
värdepapperscentraL Värdepapperscentralen 
handhar framdeles den affärsverksamhet som 
bedrivits av Värdeandelsföreningen, Finlands 
Aktiecentralregister Andelslag och Helsing
fors Penningmarknadscentral Ab samt den 
clearingverksamhet som bedrivits av Hel
singfors Fondbörs Ab. Med anledning av 
denna reform har stadgandet om grovt miss
bruk av insiderinformation ändrats så att 
värdepapperscentralen nämns i paragrafens 2 
punkt i förteckningen över de samfund i 
vilkas tjänst någon kan inneha en särskilt 
ansvarsfull ställning. 

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

stiftning som stadfästes i februari 1997 
(145-158/1997). Den nya lagstiftningen 
trädde i kraft den l september 1997. I revi
deringen ingår vissa sactana förslag till änd
ringar i aktiebolagslagen och värdepappers
marknadslagen med anledning av vilka det 
gjorts närmast tekniska ändringar i denna 
proposition. Dessutom har det i proposi
tionens motivering tagits in bedömningar av 
den nya lagstiftningens verkningar. 

straffstadgandena gällande missbruk av 
insiderinformation kan inte tillämpas på han
del med privata aktiebolags aktier. Detta 
borde inte föranleda några problem, efter
som problemet med missbruk av insiderin
formation inte borde förekomma vid sådan 
handel som får bedrivas med privata aktie
bolags värdepapper. I samband med revide
ringen av aktiebolagslagen blev det straffbart 
att bedriva offentlig handel med privata ak
tiebolags värdepapper (ABL 16 kap. 8 § 7 
punkten). Vid annan slags handel torde man 
i allmänhet kunna tillämpa straffstadgandena 
om bedrägeri på sådant vilseledande av säl
jaren eller köparen som motsvarar missbruk 
av insiderinformation. 

Vissa sakkunniga ombads avge utlåtande 
om den reviderade propositionen. På basis 
av dessa utlåtanden preciserades och kom
pletterades motiveringarna till vissa punkter. 
Propositionen har beretts som tjänsteuppdrag 
vid justitieministeriet. 

7. Andra omständigheter som inverkar 
på propositionens innehåll 

7 .l. Propositionens förhållande till 
totalrevideringen av strafflagen 

Propositionen utgör en del av totalrevide
ringen av strafflagen och principerna för den 
har således följts. 

7 .2. Propositionens förhållande till 
Europeiska gemenskapemas direktiv 
och andra för Finland bindande 
internationella överenskommelser 

Insiderdirektivet är i enlighet med EES-av
talet förpliktande också för Finland. Finlands 
nuvarande lagstiftning uppfyller de krav som 
direktivet uppställer. Pa vissa punkter upp
ställer vår lagstiftning strängare begränsning
ar för användningen av insiderinformation 
än direktivet förutsätter. Propositionen utvid-
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gar i viss mån ytterligare straffbarheten för 
missbruk av insiderinformation. Enligt direk
tivets artikel 13 skall varje medlemsstat be
stämma påföljder för överträdelser av be
stämmelser som införts för genomförande av 
direktivet. Artikeln förutsätter att påföljderna 
skall vara tillräckliga för att bestämmelserna 
skall efterlevas. De föreslagna påföljderna 
kan anses uppfylla detta krav med bred mar
ginal, trots att ännu strängare påföljder har 
införts i vissa länder. 

Europeiska gemenskapen har även godkänt 
andra direktiv som måste anses vara viktiga 
med tanke på värdepappershandelns funk
tion, som t.ex. rådets direktiv om sådana 
uppgifter som skall offentliggöras vid för
värv eller ev-yttring av ett större innehav i 
ett börsnoterat bolag (88/627/EEG), det s.k. 
flaggningsdirektivet, rådets direktiv om in
formation som regelbundet skall offentlig
göras av bolag vars aktier har upptagits 
till officiell notering vid fondbörs 
(821121/EEG), rådets direktiv om samord
ning av lagar och andra författningar som 
avser företag för kollektiva investeringar i 
sådana värdepapper som kan överlåtas 
(fondföretag) (85/611/EEG), rådets direktiv 
om samordning av kraven på upprättande, 

granskning och spridning av prospekt som 
skall offentliggöras när sådana värdepapper 
som kan överlåtas erbjuds till allmänheten 
(89/298/EEG) samt rådets direktiv om sam
ordning av villkoren för upptagande av vär
depapper till officiell notering vid fondbörs 
(79/279/EEG) och rådets direktiv om sam
ordning av kraven på upprättande, gransk
ning och spridning av prospekt som skall 
offentliggöras vid upptagande av värdepap
per till officiell notering vid fondbörs 
(80/390/EEG). Finlands lagstiftning uppfyl
ler också de krav som dessa direktiv ställer 
och de föreslagna ändringarna har ingen di
rekt verkan i detta avseende. 

Rådets konvention om insiderhandel trädde 
i kraft den l oktober 1991 (ETS 130). Syftet 
med konventionen är att sammanjämka de 
internationella förfarandena för hindrande av 
insiderhandel, t.ex. med tanke på sådana fall 
där personer som bedriver insiderhandel på 
en medlemsstats värdepappersmarknad inte 
själva bor i medlemsstaten eller agerar ge
nom förmedling av personer som inte är bo
satta i medlemsstaten. Den föreslagna lag
stiftningen utgör inte något hinder för upp
fyllande av de konventionsenliga förpliktel
serna. 
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DETALJMOTIVERING 

l. Lagförslagen 

1.1. S trafflagen 

30 kap. Om näringsbrott 

l §. Marknadsföringsbrott 

Vad som i 30 kap. l § strafflagen stadgas 
om marknadsföringsbrott gäller för närvaran
de också marknadsföring av värdepapper. 
Eftersom förslaget innebär att ett särskilt 
stadgande om marknadsföring av sådana 
värdepapper som avses i l kap. 2 § l mom. 
värdepappersmarknadslagen skall tas in i 
strafflagens kapitel om värdepappersmark
nadsbrott, föreslås omnämnandet av värde
papper i 30 kap. l § strafflagen bli precise
rat så att det inte längre gäller marknadsfö
ring av andra än privata aktiebolags värde
papper. Enligt l kap. l § l mom. aktiebo
lagslagen ( 145/ 1997) kan ett aktiebolag vara 
privat (privat aktiebolag) eller publikt 
(publikt aktiebolag). Bestämmelsen i l kap. 
2 § 2 mom. (146/1997) värdepappersmark
nadslagen, som ändrats i samband med re
videringen av aktiebolagslagen, skall inte 
tillämpas på privata aktiebolags värdepapper. 
På marknadsföring av dessa värdepapper 
skall stadgandet om marknadsföringsbrott i 
30 kap. l § strafflagen tillämpas. På sådan 
marknadsföring av värdepapper som avses i 
l kap. 2 § l mom. värdepappersmarknadsla
gen skall däremot den föreslagna 51 kap. 5 
~ tillämpas. 

51 kap. Om värdepappersmarknadsbrott 

l §. M is s bruk av insiderinformation 

l mom. Detta stadgande om missbruk av 
insiderinformation föreslås ersätta värdepap
persmarknadslagens stadganden om förbud 
mot och kriminalisering av missbruk av in
siderinformation. Oberoende av värdepap
persmarknadslagen anger det föreslagna 
stadgandet gränserna för förkastligt utnytt
jande av insiderinformation. A v definitions
stadgandet (6 §) framgår att kapitlet om vär
depappersmarknadsbrott bygger på samma 
värdepappersbegrepp som värdepappers
marknadslagen och att stadgandet skall till-

lämpas också på sådana standardiserade op
tioner och terminer som avses i lagen om 
handel med standardiserade optioner och 
terminer, nedan optionshandelslagen. Det är 
meningen att också de övriga begrepp i vär
depappersmarknadslagen som används i ka
pitlet skall tolkas på motsvarande sätt som i 
de nämnda lagarna, även om det på grund 
av att dessa begrepp är vedertagna inte har 
ansetts nödvändigt att definiera dem. Vid 
tillämpningen av stadgandet är det också 
annars skäl att, utöver de synpunkter som 
framförs i motiveringen till denna proposi
tion, beakta de synpunkter på förbjudet ut
nyttjande av förtrolig företagsinformation 
och behovet att förebygga sådant förfarande 
som framgår av värdepappersmarknadslagen 
och optionshandelslagen samt av mQtivering
en till respektive propositioner. Aven om 
lagrummet är avfattat som ett självständigt 
straffstadgande är dess syfte att stödja de för 
värdepappersmarknadens funktion uppställda 
mål som relateras i de nämnda lagarna. 

stadgandets tillämpningsområde begränsas 
av begränsningsstadgandet i kapitlets 7 §. 
De stadganden i värdepappersmarknadslagen 
som gäller missbruk av insiderinformation 
skall enligt de regler som fastställts med 
stöd av 3 kap. 13 § 2 mom. eller enligt 14 § 
4 mom. i samma kapitel inte tillämpas i vis
sa situationer. 

Gärningsmannen kan i princip vara vem 
som helst som utnyttjar information av detta 
slag så som anges i stadgandet. straffbarhe
ten för missbruk av insiderinformation har 
inte begränsats till att gälla enbart personer 
som tillhör ett bolags inre administrativa 
krets och det förutsätts inte ens att vederbör
ande har blivit delaktig av informationen på 
grund av sin ställning, sin syssla eller sitt 
uppdrag. Det är dock klart att insiderinfor
mation i allmänhet är tillgänglig för den som 
tillhör en sådan grupp. Förtrolig företagsin
formation blir i allmänhet sådana personer 
delaktiga av som tillhör bolagsledningen för 
bolag och är anställda hos bolag i förtroen
defulla uppgifter. Dessutom kan t.ex. advo
kater och konsulter genom sina uppdrag få 
förtrolig information om ett företags verk
samhet eller planer. Tjänstemän kan få för
trolig information när de sköter sina tjäns
teåligganden, men de kan också vara med 
om att producera information av det slag 
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som stadgandet gäller. Fondbörsens förtrog
na och anställda samt personer som är an
ställda hos värdepappersförmedlare får ofta 
insiderinformation. 

Den omständigheten att gärningsman
nakretsen inte är sluten anger tydligare än 
för närvarande att det i den bemärkelse som 
stadgandet avser är straffbart att utnyttja 
också insiderinformation som har erhållits i 
samband med affärsförhandlingar samt i 
samband med företags- eller myndighets
verksamhet, t.ex. i egenskap av bankanställd, 
sekreterare, telefonist eller vaktmästare. 

Också den som av en slump har fått kän
nedom om insiderinformation kan göra sig 
skyldig till missbruk om han förfar så som 
stadgandet anger. Gärningsmannen kan vara 
en taxichaufför eller en restaurangkund som 
av en händelse råkat avlyssnat ett samtal. 
Särskilt i dessa fall understryks betydelsen 
av att gärQ.ingsmannen är medveten om vad 
han gör. A ven om gärningsmannakretsen i 
princip är omfattande, begränsar de övriga 
rekvisisten i praktiken kraftigt den per
sonkrets som kan göra sig skyldig till miss
bruk av insiderinformation. 

Graden av tillräknelighet när det gäller 
gärningsmannen avviker från den gängse. 
Missbruk av insiderinformation kan alltid 
bestraffas som uppsåtligt, men under vissa 
förutsättningar kan också grovt oaktsamt 
missbruk bestraffas. 

En förutsättning för straffbarheten är alltid 
att gärningsmannen syftar till att bereda sig 
eller någon annan ekonomisk vinning. Vin
ningssyftet framgår i det typiska fallet så att 
någon till följd av informationen börjar av
yttra eller förvärva värdepapper, medveten 
om att deras värde kommer att sjunka eller 
stiga. Det förekommer emellertid situationer 
där en person med insiderinformation måste 
sälja eller köpa aktier. T.ex. ett bolags sty
relsemedlemmar kan vara skyldiga att ombe
sörja en aktieförsäljning till följd av att lag
stiftningen ålägger bolaget att inom en viss 
tid avyttra vissa aktier. Om avyttringen sker 
i syfte att uppfylla en sådan förpliktelse är 
det inte fråga om utnyttjande av insiderin
formation ens i det fall att avyttringen med
för vinning. 

En uppsåtlig gärning skiljer sig från en 
oaktsam beroende på om gärningsmannen 
inser att han utnyttjar insiderinformation el
ler ej. Vid uppsåtligt missbruk av insiderin
formation förutsätts det att gärningsmannen 
inser att han utnyttjar insiderinformation. 

När gärningsmannen vidtar en sådan åtgärd 
som nämns i momentets l eller 2 punkt 
skall han vara medveten om att informatio
nen har samband med värdepapper som är 
föremål för offentlig handel och att informa
tionen inte har offentliggjorts eller annars 
varit tillgänglig på marknaden samt att den 
är ägnad att väsentligt påverka värdepappe
rens värde eller pris. 

Vid oaktsamt missbruk av insiderinforma
tion skall den grova oaktsamheten gälla frå
gan om informationens karaktär av insiderin
formation. Det är fråga om oaktsamt miss
bruk av insiderinformation i det fall att gär
ningsmannen har varit grovt oaktsam beträf
fande information om värdepapper som är 
föremål för offentlig handel eller beträffande 
det faktum om informationen har offentlig
gjorts eller annars varit tillgänglig på mark
naden eller om den är ägnad att väsentligt 
påverka värdepapperens värde eller pris, 
men det oaktat vidtar åtgärder av det slag 
som avses i stadgandet. 

Vid bedömningen av oaktsamhetsgraden är 
det skäl att beakta bl.a. informationens be
tydelse och gärningsmannens ställning. När 
det är fråga om exceptionellt viktig informa
tion kan det i allmänhet förutsättas större 
omsorg vid utredningen av informationens 
insiderkaraktär än när det är fråga om min
dre betydelsefull information. Personer som 
är yrkesmässigt verksamma på marknaden 
kan å andra sidan förutsättas vara omsorgs
fullare än andra. 

Också det nuvarande stadgandet om miss
bruk av insiderinformation inbegriper grov 
oaktsamhet. Aktörerna på värdepappers
marknaden har ofta förtroendefulla uppdrag 
och det är inte alltid lätt eller överhuvudta
get möjligt att i efterhand utreda om gär
ningsmannen varit medveten om att viss in
formation haft karaktären av insiderinforma
tion. Om straffbarheten alltid skulle förut
sätta att uppsåt kan påvisas också till denna 
del, skulle en hel del gärningar som under
gräver förtroendet för marknaden och är för
kastliga redan i sig, de facto inte vara före
nade med något straffhot Missbruk av in
siderinformation är ett av de största hoten 
mot en fungerande värdepappersmarknad. 
Det är därför skäl att beivra också grovt 
oaktsamt missbruk med en relativt sträng 
påföljd. De flesta marknadsaktörerna är pro
fessionella experter och på dem kan därför 
ställas strängare aktsamhetskrav än på andra. 

B e greppet insiderinformation definieras i 
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definitionsstadgandet i kapitlets 6 §. 
Som den första formen av utnyttjande av 

insiderinformation nämns överlåtelse eller 
förvärv av värdep.apper för egen eller någon 
annans räkning. Overlåtelsen eller förvärvet 
kan ske dels genom köp eller byte av värde
papper, dels genom aktieteckning. Med 
överlåtelse avses däremot inte t.ex. använd
ning av aktier som säkerhet. Det är inte 
straffbart att till följd av insiderinformation 
låta bli att överlåta eller förvärva värdepap
per, även om också passivitet i detta fall 
innebär utnyttjande av informationen. Mot
svarande begränsning finns för närvarande i 
värdepappersmarknadslagen och det kan 
fortfarande inte anses skäligt att ålägga den 
som fått insiderinformation att vidta en åt
gärd som är oförmånlig för honom själv el
ler t.ex. för ett företag som är hans arbetsgi
vare. Dessutom skulle det i de flesta fall 
vara omöjligt att reda ut fall av detta slag. 

Problematiska när det gäller lagstiftningen 
om missbruk av insiderinformation är sådana 
fall där en aktieägare i dominerande ställ
ning säljer hela sitt innehav eller där förvär
vet eller överlåtelsen av aktierna ansluter sig 
till någon del av en affärsverksamhet. En 
dominerande aktieägare känner nämligen 
ofta genom sin ställning inom bolagets för
valtning till sådana planer eller omständig
heter rörande bolaget som har karaktären av 
insiderinformation. 

Syftet med att överlåta eller förvärva en 
aktiepost som medför dominerande ställning 
är inte detsamma som vid värdepappershan
del i allmänhet. Köparen eftersträvar i första 
hand inflytande på bolagets affärsverksamhet 
och skaffar inte aktierna enbart i investe
ringssyfte. På motsvarande sätt eftersträvas i 
samband med köp som syftar till utvidgning 
eller omorganisering av affärsverksamheten 
inte direkt någon avkastning, utan nyttan 
väntas uttryckligen genom omorganisering
en. Det kan vara fråga t.ex. om en bransch
rationalisering som innebär att ett företag 
säljer en viss affärsrörelse till ett annat före
tag och som vederlag får aktier i köparbola
get eller att två företag slår ihop en del av 
sin rörelse på så sätt att de förvärvar varand
ras aktier. Detta genomförs vanligen genom 
en s.k. riktad emission som det andra före
taget tecknar. Eftersom det inte enbart är 
aktiernas värde som förhandlingarna gäller 
utan också värdet av den ifrågavarande af
färsrörelsen och omor~aniseringens inverkan 
på aktiernas värde, maste parterna utbyta så 

mycket information om affärsrörelsen att 
objektets värde kan fastställas och värdet av 
den som köpeskilling använda aktieposten 
beräknas. Sådan information är ofta delvis 
insiderinformation. Det kan vara fråga t.ex. 
om information om bolagsledningens funk
tionsförmåga eller investeringsplaner eller 
om dess planer rörande nya produkter. Ock
så i detta fall kan information om ett sam
arbetsprojekt i sig betraktas som insiderin
formation. 

strukturförändringar av detta slag är nöd
vändiga och värdepappersmarknadens tillför
litlighet äventyras inte av överföringar som 
sker i samband därmed, trots att parterna 
därvid utbyter också upplysningar som kan 
betraktas som insiderinformation. Värdepap
per används vid dessa köp ofta som betal
ningsmedel, utan att utgöra investeringso
bjekt i egentlig mening. A v sikten är således 
inte att stadgandet om missbruk av insiderin
formation skall utsträckas till att i samband 
med sådana överlåtelser gälla utbyte av in
formation som behövs för att bestämma af
färsrörelsens värde. I denna situation ut
nyttjar båda parterna i ett köp i sin inbördes 
handel samma insiderinformation som båda 
känner till. 

Förhållandet är ett annat i det fall att in
siderinformationen utnyttjas så att aktier i 
det ifrågavarande bolaget överlåts eller för
värvas vid ett sedvanligt köp eller genom att 
någon annan ges råd vid handel med sådana 
värdepapper. Eftersom en säljplan av detta 
slag redan i sig utgör insiderinformation, är 
det på motsvarande sätt också förbjudet att 
utnyttja informationen. 

Som den andra formen av utnyttjande av 
insiderinformation nämns att direkt eller in
direkt råda någon i handel med värdepapper. 
Härmed avses för det första att gärnings
mannen ger någon annan en uppmaning eller 
anvisning om förvärv eller överlåtelse av 
värdepapper. Indirekt kan råd ges framförallt 
i form av investeringstips, men också nå~ot 
annat sådant agerande kan komma i fraga 
som innebär att en person som har fått in
siderinformation eventuellt bibringas uppfatt
ningen att någon annan inser att en viss vär
depapperstransaktion är förmånlig uttryckli
gen pa grund av den insiderinformation som 
han har. Det kan även vara straffbart att 
uppmana någon annan att inte vidta en viss 
åtgärd. Om en person med insiderinforma
tion t.ex. uppmanar någon annan att avstå 
från att sälja värdepapper på grund av att 
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han känner till en omständighet som kom
mer att höja priset, är det fråga om sådant 
rådande i handel med värdepapper som av
ses i stadgandet. Tillämpningen av rekvisitet 
för indirekt rådande begränsas i praktiken av 
att det också i detta fall förutsätts att gär
ningsmannen har för avsikt att bereda sig 
eller någon annan ekonomisk vinning. 

Alla former av röjande av insiderinforma
tion kan inte anses vara sådant rådande som 
avses i stadgandet, även om rådaodet skulle 
leda till förvärv eller överlåtelse av värde
papper eller medföra nytta för den som har 
blivit delaktig av insiderinformationen. Gär
ningsmannen måste alltid inse att han råder 
någon annan. Om röjandet av insiderinfor
mation sker av andra orsaker eller av obe
tänksamhet uppfyller gärningen inte förut
sättningarna i detta stadgande, men kan vara 
straffbart t.ex. som brott mot företagshemlig
het eller röjande av affärs- eller yrkeshem
lighet. 

Paragrafen förutsätter inte att det råd som 
ges faktis~t leder till ett fullbordat värdepap
persköp. A ven om något köp inte blir av till 
följd av bristande finansiering eller av någon 
annan sådan orsak, utgör detta inte något 
hinder för tillämpning av stadgandet. Rådet 
måste dock ha samband med värdepappers
handel. Om syftet med ett råd t.ex. är att ge 
en vink om att markpriserna på ett visst om
råde kommer att gå upp till följd av planera
de investeringar, är det inte fråga om miss
bruk av insiderinformation i den bemärkelse 
som stadgandet avser. 

Med avvikelse från nuvarande 5 kap. l § 
värdepappersmarknadslagen nämns som gär
ningsman inte längre den som har skäl att 
misstänka att informationen har yppats eller 
röjts olovligen eller av misstag. Också i des
sa fall förutsätts gärningsmannen inse att 
informationen är sådan insiderinformation 
som stadgandet avser. Det saknar betydelse 
om informationen har röjts olovligen eller av 
misstag och om gärningsmannen är medve
ten om dessa omständigheter, förutsatt att 
han inser att det är fråga om insiderinforma
tion. 

Med avvikelse från vad som stadgas i vär
depappersmarknadslagen, enligt vars 8 kap. 
l § l och 2 mom. missbruk av insiderinfor
mation är straffbart både begånget av grov 
och av annan oaktsamhet, föreslås endast 
grovt oaktsamt missbruk av insiderinforma
tion vara straffbart. 

Missbruk av insiderinformation kan i vissa 

fall begås på ett sådant sätt att också rekvisi
tet för något annat brott blir uppfyllt, t.ex. 
brott mot företagshemlighet (SL 30:5) eller 
brott mot tystnadsplikt (SL 40:5). I dessa 
fall skall enligt förslaget tillämpas vad som i 
SL 7 kap. stadgas om gemensamt straff. Sär
skilt i fråga om det sist nämnda stadgandet 
är det emellertid skäl att beakta den omstän
digheten att ett brott mot tystnadsplikt i sig 
inkluderar utnyttjande av sekretessbelagd 
information, vilket innebär att stadgandet till 
denna del har en ytterst liten betydelse för 
straffmätnio gen. 

straffskalan motsvarar den nuvarande 
i värdepappersmarknadslagen stadgade 
straffskalan för missbruk av insiderinforma
tion, vilket innebär att såsom straff kan ut
dömas böter eller fängelse i högst två år. 
För denna straffskala talar den omständig
heten att gärningens klanderbarhet närmast 
kan jämställas med de traditionella förmö
genhetsbrotten. straffskalan för grovt miss
bruk av insiderinformation möjliggör i de 
allvarligaste fallen av missbruk användning 
av strängare straffpåföljder än för närvaran
de. Maximistraffet för oaktsamt missbruk av 
insiderinformation föreslås emellertid vara 
fängelse i två år. stadgandet om den grova 
gärningsformen kan enligt förslaget inte 
tillämpas på grovt oaktsamt missbruk av 
insiderinformation. Också enligt värdepap
persmarknadslagens nuvarande stadganden 
är maximistraffet för en sådan gärning fäng
else i två år. 

2 mom. Också uppsåtligt försök till miss
bruk av insiderinformation föreslås bli straff
bart. straffbarhet för försök kräver enligt 
straffrättens allmänna läror alltid uppsåt. Ef
tersom oaktsamt missbruk av insiderinfor
mation också är straffbart enligt paragrafens 
l mom., har i 2 mom. för tydlighetens skull 
uttryckligen sagts att straffbarheten endast 
gäller försök till ett uppsåtligt brott. Enligt 
den gällande lagen är försök inte straffbart. I 
missbrukssituationer är det i praktiken svårt 
att dra en gräns mellan försöksskedet och en 
fullbordad gärning. T.ex. i det fall att utnytt
jandet sker genom förvärv eller överlåtelse 
av värdepapper förutsätter gärningen ofta att 
ett uppdrag har placerats hos en förmedlare 
som är verksam på marknaden. I så fall är 
gärningens fullbordan eventuellt endast bero
ende av hur snabbt uppdraget kan slq,tföras. 
Detta behöver inte ske omedelbart. Atmin
stone i dessa fall är det motiverat att straff
barheten inträder redan i försöksskedet 
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2 §. Grovt missbruk av insiderinformation 

l mom. I syfte att indela de allvarligaste 
formerna av detta brott i olika grader före
slås att i kapitlet tas in ett stadgande om en 
grov gärningsform. Missbruk av insiderin
formation kan således betraktas som grovt i 
det fall att 

--genom brottet eftersträvas en synnerligen 
stor vinning eller en avsevärd personlig för
del, 

- gärningsmannen när han begår brottet 
utnyttjar sin särskilt ansvarsfulla ställning i 
tjänst hos, som representant för eller vid ut
förande av uppdrag för värdepapperscentra
len, en clearingorganisation, en värdepap
persförmedlare, fondbörsen, ett optionsföre
tag eller en värdepappersemittent eller en 
sammanslutning som hör till samma koncern 
som denna eller att 

- brottet begås särskilt planmässigt. 
Dessutom förutsätts alltid att missbruket 

av insiderinformationen är grovt även be
dömt som en helhet. 

En förutsättning för att det skall vara fråga 
om grovt missbruk av insiderinformation är 
alltid att gärningen är uppsåtlig. Paragrafen 
kan inte tillämpas på grovt oaktsamt miss
bruk av insiderinformation. 

Aktörerna i värdepappershandeln rör sig 
ofta med stora kapital. Därför kan den eko
nomiska vinningen av missbruk i allmänhet 
stiga till avsevärda belopp. Det är skäl att 
bedöma storleken av den genom brottet ef
tersträvade vinningen inte bara som nomi
nella belopp utan också i relation till kurs
förändringen. Ju större kursförändring of
fentliggörandet av insiderinformationen orsa
kar, desto sannolikare är det att den som 
missbrukat insiderinformationen har efter
strävat en synnerligen stor vinning. En förut
sättning är att han på förhand har insett änd
ringens storlek. Detta är det skäl att beakta 
vid prövningen av om gärningsmannen ge
nom missbruket av insiderinformationen har 
eftersträvat synnerligen stor vinning. En 
jämförelse av vinningens storlek t.ex. med 
värdegränsen för grov stöld skulle uppenbar
ligen leda till att samtliga fall där insiderin
formation har missbrukats måste betraktas 
som grova. Detta är inte syftet med stadgan
det. Den eftersträvade nyttan måste vara 
synnerligen stor jämfört med den vinst som i 
allmänhet kan förväntas genom ett värdepap
persköp av motsvarande storlek. Det anses 
inte vara motiverat att rätlinjigt jämföra den 

ekonomiska vinningen av detta slags verk
samhet, som vanligen bedrivs i företag och 
vars vinst således åtminstone inte direkt till
faller gärningsmannen, med den ekonomiska 
vinning som eftersträvas t.ex. genom stölder. 

Sädant missbruk av insiderinformation var
igenom eftersträvas personlig fördel påmin
ner om traditionella förmögenhetsbrott. Här
vid kan även eftersträvande av mindre eko
nomisk vinning än vad som avses ovan, till 
sin klanderbarhet jämföras med andra grova 
förmögenhetsbrott. I dessa fall är det visser
ligen skäl att beakta att stora kapital lätt ger 
stora vinster också till följd av små kursför
ändringar. Med fördel avses här också annan 
ekonomisk vinning än sådan som direkt 
följer av värde- eller prisförändring på vär
depapper. Som personlig fördel kan betrak
tas t.ex. den nytta i form av ett fortsatt eller 
intensifierat affärsförhållande som en värde
pappersförmedlare får genom att delta i ett 
för sin uppdragsgivare fördelaktigt missbruk 
av insiderinformation. Också den som är 
anställd i en sammanslutnin~ kan få avse
värd personlig fördel av ett sadant brott t.ex. 
i form av avancemang inom organisationen, 
även om det inte direkt medför någon sär
skilt stor ekonomisk vinning för honom. 

Särskilt förkastligt och allvarligt för värde
pappersmarknadens tillförlitlighet kan det 
anses vara att gärningsmannen missbrukar 
sin ansvarsfulla ställning för att begå ett så
dant brott. Eftersom det vanligen är endast 
personer i ansvarsfulla uppgifter som får 
insiderinformation, är det skäl att endast de 
som har en särskilt ansvarsfull ställning 
åläggs ett strängare straffansvar. En förut
sättning för tillämpning av denna grund är 
dessutom att ställningen grundar sig på att 
gärningsmannen är i tjänst hos eller repre
sentant för värdepapperscentralen, en clea
ringorganisation, en värdepappersförmedlare, 
fondbörsen, ett optionsföretag eller en värde 
pappersemittent eller utför uppdrag för des
sa. Avsikten är inte att stadgandet automa
tiskt skall tillämpas på alla som är i en så
dan ansvarsfull ställning och har gjort sig 
skyldig till det ifrågavarande brottet. En för
utsättning är alltid att gärningsmannen har 
begått brottet med utnyttjande av sin särskilt 
ansvarsfulla ställning. Detta kan framgå lik
aväl genom att gärningsmannen har fått in
formationen till följd av sin särskilt ansvars
fulla ställning, som genom att han har kun
nat utnyttja informationen med hjälp av sin 
ställning. 
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Värdepapperscentralen hänvisar till den 
värdepapperscentral som avses i 3 kap. la
gen om värdeandelssystemet. Värdepappers
centralen som grundades genom lagstiftning 
som trädde i kraft vid ingången av år 1997, 
sköter den affärsverksamhet som tidigare 
bedrivits av Värdeandelsföreningen, Finlands 
Aktiecentralregister Andelslag och Helsing
fors Penningmarknadscentral Ab samt den 
clearingverksamhet som bedrivits av Hel
singfors Fondbörs Ab. En del av värdepap
perscentralens personal erhåller i sina arbets
uppgifter insiderinformation, vilket innebär 
att det med tanke på missbruk av insiderin
formation finns skäl att möjliggöra att ett 
särskilt strängt straffrättsligt ansvar kan rik
tas också mot dem. 

Om clearingorganisationer stadgar i 4 a 
kap. värdepappersmarknadslagen (3211 1998). 
F.m. verkar endast Suomen arvopaperikes
kus Oy som clearingorganisation. 

Begreppen fondbörs och värdepappersför
medlare definieras i l kap. 4 § (522/1998) 
värdepappersmarknadslagen och begreppet 
optionsföretag i l kap. 3 § i lagen om han
del med standardiserade optioner och termi
ner. I samband med lagstiftningen gällande 
värdepappersföretag ändrades begreppet vär
depappersförmedlare i värdepappersmark
nadslagen så att det gäller bl.a. sadana vär
depappersföretag som avses i lagen om vär
depappersföretag (579/1996). Begreppet om
fattar således väl de personer som fungerar i 
värdepappersförmedlingsuppgifter. En sär
skilt ansvarsfull ställning i tjänst hos en vär
depappersförmedlare, en förmedlarförening, 
en fondbörs eller ett optionsföretag har i all
mänhet de som hör till ledningen. I un
dantagsfall kan också den som sköter andra 
uppgifter hos sådana företag ha en omfattan
de rätt att få insiderinformation eller avse
värda befogenheter att fatta självständiga 
avgöranden. I sådana fall kan stadgandtt,t 
tillämpas också på dennes verksamhet. A 
andra sidan kan t.ex. de som sköter ansvars
fulla uppgifter för en banks filialkontor ha 
så begränsade uppgifter och verksamhets
möjligheter att de inte kan anses inta en så
dan särskilt ansvarsfull ställning som avses i 
det föreslagna stadgandet. Det kan således 
inte tillämpas t.ex. på personer som är an
ställda hos ett värdepappersförmed
lingsföretag som textbehandlare. Motsvaran
de principer kan iakttas vid stadgandets till
lämpning på personer som är anställda hos 
värdepappersemittenter. 

380433V 

Med en värdepappersemittent avses det
samma som i värdepappersmarknadslagen. 
Ett emittentföretag kan höra till en koncern 
bestående av bolag vilkas övriga anställda 
på grundval av sin ställning kan få insiderin
formation om värdepapper på samma sätt 
som de som är i emittentens anställning. 
Likaså kan de på grundval av sin ställning 
ha en särskild möjlighet att utnyttja informa
tionen. Det är därför skäl att utsträcka den 
ifrågavarande kvalificeringsgrunden till 
samtliga företag som hör till koncernen. 

Det koncernbegrepp som används i para
grafen hänvisar till det koncernbegrepp som 
omfattats i aktiebolagslagen och i bok
föringslagen. Enligt l kap. 3 § l mom. ak
tiebolagslagen (133611997) bildar ett moder
bolag och dess dottersamfund en koncern. 
Om ett aktiebolag har bestämmanderätten i 
ett annat inhemskt eller utländskt samfund, 
är det förstnämnda moderbolag och det sist
nämnda dottersamfund. I paragrafens 2-5 
mom. ingår stadganden som begt:änsar aktie
bolagslagens koncernbegrepp. A ven andra 
samfund än aktiebolag kan bilda en koncern. 

Aktiebolagslagens och bokföringslagens 
koncernbegrepp är i stor utsträckning ana
loga, men de är inte helt enhetliga. Enligt 
aktiebolagslagen kan t.ex. en stiftelse inte 
höra till en koncern, medan en koncern en
ligt bokföringslagen under vissa villkor ock
så kan innefatta en stiftelse. Då aktiebolags
lagens och bokföringslagens koncernbegrepp 
avviker från varandra är det skäl att vid 
tillämpningen utöver strafflagens allmänna 
tolkningsprinciper också ta hänsyn till hur 
obestridligt gärningsmannen har innehaft en 
särskilt ansvarsfull ställning då han verkat 
inom en stiftelse. En person som är i en så
dan stiftelses tjänst som har nära förbindel
ser till ett emittentföretag kan inneha en så
dan särskilt ansvarsfull ställning att det med 
avseende på missbruk av insiderinformation 
är motiverat att kunna rikta ett strängare 
straffhot än normalt mot honom. Det finns 
skäl att kunna rikta ett lika strängt straffhot 
t.ex. mot personalen vid ett publikt aktiebo
lags pensionsstiftelse som mot aktiebolagets 
personal. I praktiken torde de eventuella 
tolkningssituationerna inte vara särskilt be
tydelsefulla, eftersom också insiderinforma
tion som erhållits i en stiftelses tjänst van
ligtvis torde utnyttjas i någon annan sådan 
särskilt ansvarsfull ställning som avses i be
stämmelsen, vilket innebär att bestämmelsen 
om grovt missbruk av insiderinformation i 
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varje fall kan tillämpas. Också en motsatt 
situation är möjlig och kan leda till en 
strängare bedömning. 

Med representanter för en förmedlare eller 
emittent avses framförallt mäklare och börs
mäklare, men begreppet kan avse också den 
som fungerar som en sådan representant för 
ett aktiebolag som avses i lagen om aktiebo
lag, om han intar en särskilt ansvarsfull 
ställning. Tillämpningsområdet begränsas 
också till denna del av kravet att utnyttjan
det uttryckligen skall grunda sig på informa
tion som har fåtts i den särskilda ställningen 
eller på de verksamhetsmöjligheter som den
na ställning erbjuder. På en värdepappersför
medlares eller emittents vägnar fungerar 
t.ex. en advokat eller en annan konsult som 
har fått i uppdrag att förbereda ett före
tagsköp eller en fusion mellan bolag. stad
gandet förutsätter inte heller i detta fall att 
utnyttjandet sker i samband med ett up~
drag, utan det kan ske oberoende av ett sa
dant ifall gärningsmannen har fått informa
tionen när han fullgjort ett uppdrag som 
grundar sig på en särskilt ansvarsfull ställ
ning. 

Också den som är anställd hos en myndig
het kan inta en särskilt ansvarsfull ställning 
genom ett uppdrag som hänför sig till värde
pappersmarknaden och ha rätt eller möjlig
het att få viktig insiderinformation. Förslaget 
innehåller emellertid inte någon kvalifice
ringsgrund som gäller personer som är an
ställda hos offentliga samfund. Hos tillsyns
eller andra myndigheter anställda personers 
verksamhet bedöms överhuvudtaget stränga
re än andra personers verksamhet. ställ
ningsbaserat missbruk av insiderinformation 
inbegriper nämligen i regel också förfarande 
som strider mot tjänsteplikten, vilket innebär 
att även strafflagens tjänstebrottsstadganden 
kan tillämpas på gärningen. 

Också den omständigheten att brottet be
gås särskilt planmässigt kan tyda på att det 
är mera klandervärt än vanligt. Planmässig
heten kan ta sig uttryck i omfattande förbe
redelser, t.ex. finansieringsåtgärder eller 
värvning av samarbetspartner för att genom
föra brottet. Också vilseledande ekonomiska 
eller bolagsrättsliga åtgärder för att förhindra 
att brottet uppdagas kan tyda på sådan plan
mässighet. 

Liksom i allmänhet vid grova gärningsfor
mer är en förutsättning för att det skall vara 
fråga om grovt missbruk av företagsinforma
tion dessutom att brottet är grovt också be-

dömt som en helhet. Denna förutsättning 
innebär att t.ex. sådana planmässiga miss
bruk utesluts från tillämpningsområdet ge
nom vilka endast en obetydlig ekonomisk 
vinning eftersträvas. Oberoende av om gär
ningsmannen har missbrukat sin särskilt an
svarsfulla ställning är det inte heller skäl att 
anse brottet vara grovt om därigenom efter
strävas endast en obetydlig vinning eller per
sonlig fördel. 

För grovt missbruk av insiderinformation 
kan gärningsmannen dömas till fängelse i 
minst fyra månader och högst fyra år. 
straffskalan motsvarar således den som gäl
ler för de grova gärningsformerna av förmö
genhets brott. 

2 m om. Också försök till grovt missbruk 
av insiderinformation föreslås vara straffbart. 

3 §. Kursmanipulation 

Inom den offentliga värdepappershandeln 
är kursen vanligen resultatet av utbud och 
efterfrågan. Faktorer som påverkar köp- och 
säljanbudens prisnivå är förväntningarna på 
värdepapperens avkastning, emittentens soli
ditet och den risk som är förenad med vär
depapperen samt räntenivån och valutakur
serna, konjunkturprognoserna, de åtgärder 
som den offentliga makten väntas vidta och 
andra sådana samhällsekonomiska och insti
tutionella faktorer som i allmänhet påverkar 
finansieringsmarknaden. Med otillbörlig på
verkan eller manipulation av kurserna avses 
åtgärder som direkt eller indirekt på ett ona
turligt sätt påverkar börskurserna och som 
vad beträffar metoderna eller innehållet av
viker från den sedvanliga handeln eller in
formationen på värdepappersmarknaden. Ut
märkande för otillbörlig påverkan är att för
farandet i sin helhet avviker från den goda 
sed som iakttas på värdepappersmarknaden. 
Målet skall vara att påverka kursen med av
vikelse från de nämnda reella faktorerna. 

Kännetecknande för klandervärd kursmani
pulation är att den syftar till att på ett konst
lat sätt höja, sänka eller stabilisera kurserna 
med tanke på en viss transaktion. Om någon 
t.ex. för undvikande av stämpelskatt vill 
göra ett med tanke på rösträtten betydande 
aktieköp på börsen är det frestande att mani
pulera kursen, eftersom en sådan aktiepost 
ofta betingar ett högre pris på marknaden än 
mindre poster. Det kan också vara fråga om 
att sänka värdet på en aktie som är föremål 
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för en option, i syfte att uppfylla den för
pliktelse som optionen avser till ett så lågt 
pris som möjligt, eller att pressa upp kursen 
för att trygga en förestående teckning. De 
största vinsterna finns sannolikt att hämta i 
handeln med optioner och i manipulation av 
värdet på den underliggande egendomen. 
Genom att förvärva ett stort antal köp- eller 
säljoptioner och att därefter inleda omfattan
de handel med den underliggande egendo
men, kan optionernas värde i betydande ut
sträckning påverkas genom den därmed sam
manhängande s.k. hävstångseffekten. 

Det föreslagna stadgandet innebär inte att 
alla former av kurspåverkan blir kriminalise
rade. Avsikten är i allmänhet inte att ut
sträcka straffbarheten till att gälla sådan 
verksamhet på marknaden som sker öppet 
och ger samtliga marknadsaktörer en likvär
dig möjlighet att delta i handeln. Genom de 
regler som gäller offentlig handel med vär
depapper bestäms bl.a. om de etiska prin
ciper som skall iakttas vid handeln. Genom 
vissa av värdepappersmarknadslagens stad
ganden eftersträvas dessutom en verkan som 
förhindrar kursmanipulation. Ett sådant är 
t.ex. stadgandet i 4 kap. 6 § 2 mom. 
(581/1996) värdepappersmarknadslagen, som 
vanligtvis förbjuder en värdepappersförmed
lare att ge en annan värdepappersförmedlare 
uppdrag som gäller värdepappershandel för 
hans egen räkning. 

En förutsättning för att det skall vara fråga 
om straffbar kursmanipulation är dels att 
~ärningsmannen vidtar vissa klandervärda 
atgärder på marknaden och dels att dessa 
åtgärder har ett klandervärt syfte. Klander
värd manipulation kan ske pa två sätt. För 
det första genom åtgärder för att vilseleda 
marknaden, t.ex. skenavslut eller sinsemellan 
sammankopplade köp- och säljanbud, för det 
andra genom spridnin~ av osann eller vilse
ledande information pa värdepappersmarkna
den. Det föreslagna stadgandet följer denna 
indelning. Det först nämnda gärningssättet 
behandlas i l punkten och det sistnämnda i 
2 punkten. Syftet med gärningen skall vara 
både att försöka manipulera kursen och att 
med utnyttjande av den manipulerade kursen 
bereda sig eller någon annan ekonomisk vin
ning. 

Det föreslagna stadgandet avgränsar inte 
gämingsmannakretsen. Enligt den gällande 
lagen kommer endast en värdepappersför
medlare i fråga som gärningsman. De gär
ningsformer som nämns i förslaget innebär 

att gärningsmannen kan vara verksam också 
utanför en fondbörs. I sådana fall då en gär
ning som avses i l punkten begås utanför 
fondbörsen, kommer initiativet ofta från nå
got annat håll än marknaden, antingen från 
ett företag som emitterar värderapper eller 
från någon storinvesterare. Ocksa i fråga om 
den gärning som avses i 2 punkten kan gär
ningsmannen vara någon annan än en person 
&Pm är verksam på värdepappersmarknaden. 
A ven om osanna eller vilseledande uppgifter 
i praktiken kan spridas närmast av personer 
vilka hör till eller står nära företagsledning
en och vilka på grund av sin ställning even
tuellt känner till företagets planer och till
stånd, är det emellertid inte skäl att begränsa 
kriminaliseringen till att gälla enbart denna 
personkrets. Också utomstående kan sprida 
osann eller vilseledande information, t.ex. 
för att få till stånd en tillfällig prisnedgång 
som ger manipulerare möjlighet att förvärva 
värdepapper exceptionellt förmånligt. Också 
personer som är anställda hos ekonomiska 
forskningsinstitut och massmediernas yrkes
kommentatorer för värdepappersmarknaden 
kan missbruka sin ställning för att manipule
ra kurserna. 

Det är synnerligen svårt att utforma ett 
stadgande som tillräckligt noggrant avgrän
sar begreppet kursmanipulation. Kravet på 
uppsåt ställs därför högt, även om det inne
bär strängare krav också på brottsutrednin~
en. En hög bevisningströskel är vikti~ fran 
rättsskyddssynpunkt. Med avvikelse fran vad 
som är fallet enligt den gällande lagen före
slås att endast uppsåtlig kursmanipulation 
skall vara straffbar. straffbara enligt 8 kap. 
2 § värdepappersmarknadslagen är också 
brott som avses i 4 kap. 3 § och som begås 
av grov oaktsamhet. 

Det viktigaste rekvisitet enligt det före
slagna stadgandet är det syfte som gärningen 
förutsätter. straffbarheten förutsätter ett 
medvetet syfte att påverka prisnivån på vissa 
värdepapper och därigenom bereda sig eller 
någon annan ekonomisk vinning. Det krävs 
således inte bara ett medvetet syfte att på
verka kursen utan också ett syfte att utryttja 
den manipulerade kursen för att erhålla vin
ning t.ex. i samband med ett företagsköp där 
köpeskillingen erläggs i aktier eller vid be
stämmande av ett fusionsvederlag. stadgan
det nämner ingenting om någon avsikt att 
skada. Det är svårt att föreställa sig att nå
gon ma!lipulerar kursen enbart i syfte att 
skada. A ven om syftet direkt kan vara att 
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försätta t.ex. en konkurrent i en svår situa
tion, torde gärningens verkliga motiv vara 
att på längre sikt eftersträva ekonomisk vin
ning. 

Ett tecken på att prisnivån på ett värdepap
per har blivit manipulerad är att kursen av
viker från vad den skulle vara utan sådan 
vilseledande åtgärd eller information som 
avses i stadgandet. Avsikten är inte att ut
gående från reella faktorer som påverkar ett 
värdepappers värde och pris försöka kalkyle
ra någon korrekt kurs, utan som jämförel
seobjekt skall uppställas kursens förmodade 
utveckling i det fall att den inte hade mani
pulerats. 

Manipulationsobjektet beskrivs med ut
trycket prisnivån på värdepapperet. Därmed 
avses kursen på värdepapper, optioner eller 
terminer. En förutsättning för straffbarheten 
är att gärningsmannen har för avsikt att be
reda sig eller någon annan ekonomisk vin
ning genom utnyttjande av prisnivån. Lång
variga värdeförändringar har således med 
avseende på detta stadgande inte samma be
tydelse som i l §. 

Momentets l punkt stadgar om sådana för
kastliga åtgärder på marknaden som kan ut
göra manipulation. En förutsättning är att 
~ärningsmannen vidtar någon vilseledande 
atgärd, men beskrivningen av vilket slags 
åtgärq det kan vara fråga om är delvis öp
pen. Atgärden skall i allmänhet vara excep
tionell till sin art. Som exempel nämns vil
seledande köp- eller säljanbud och sken
avslut. Ett vilseledande köp- eller säljanbud 
kan utåt se ut som ett helt vanligt uppdrag. 
Vilseledande blir det på grund av någon om
ständighet som påverkar priset men hemlig
hålls för övriga marknadsparter. Det kan 
vara fråga t.ex. om ett underliggande avtal 
som innebär att den som säljer värdepapper i 
hemlighet förbinder sig att aterinlösa det till 
ett visst pris. Det kan också vara fråga om 
att samma aktör de facto är både säljare och 
köpare. Med skenavslut avses försäljning av 
värdepapper utan någon verklig överlåtelse 
av äganderätten. Vid en transaktion av detta 
slag vet parterna redan vid köpslutet att kö
pet på motsvarande villkor kommer att göras 
i andra riktningen. Det föreslås vara straff
bart också att ge vilseledande anbud eller 
uppdrag. Också annat jämförbart förfarande 
kommer i fråga. Som exempel kan nämnas 
att säljaren för köparen uppställer ett hemligt 
villkor om att denne inte fritt får överlåta 
värdepapperen vidare. Marknaden kan vilse-

ledas också genom ett stort antal korta an
bud. 

Det är av avgörande betydelse att den åt
gärd som vidtas är ägnad att vilseleda mark
naden. Att så är fallet kan vara en följd av 
att marknadsaktörerna inte känner till hem
liga villkor som är förenade med ett uppdrag 
eller avslut, utan måste bilda sig en uppfatt
ning om marknaden utgående från utåt sett 
sedvanliga åtgärder. Marknaden kan vilsele
das även genom anbud som marknaden inte 
kan reagera på fullt ut eller överhuvudtaget. 
Ett anbud kan t.ex. vara så kortvarigt att 
oinitierade inte har någon möjlighet att rea
gera på det. 

Sådana i enlighet med gängse regler vid
tagna åtgärder som innebär att vederbörande 
konkret tar eller låter bli att ta en marknads
risk kan i allmänhet inte anses vara vilsele
dande. 

Vid tillämpningen av stadgandet är det 
skäl att särskilt beakta om det ifrågavarande 
förfarandet har varit offentligt och mark
nadsaktörerna således har känt till det. T .ex. 
en kursförmedlare för avtalsmarknadsvärde
papper kan för att stabilisera värdet på ett 
visst värdepapper vara tvungen att hålla kur
sen på en niva som inte motsvarar den fak
tiska efterfrågan eller det faktiska utbudet. 
Förfarande sker emellertid i detta fall öppet 
och inte i något hemligt vinningssyfte. Det 
föreligger inte heller i sig något hinder för 
att någon som har en stor post aktier av ett 
visst slag utökar sitt innehav i syfte att hålla 
uppe kursen. Detta skall emellertid ske öp
pet, dvs. så att marknadsaktqrerna har en 
möjlighet att delta i handeln. Atgärderna får 
inte heller vara förenade med hemliga avtal 
som innebär att andra blir vilseledda. 

Med avvikelse från den gällande lagen 
nämner stadgandet som exempel inte insi
derhandel, eftersom sådan inte i sig kan an
ses tyda på manipulation. En förutsättning 
för tillämpning av paragrafen är att alla kän
netecken utreds, vilket delvis leder till ett 
snävare tillämpningsområde än det nuvaran
de. 

Vid prövningen av om en åtgärd skall an
ses vara vilseledande är det skäl att beakta 
också hur den förhåller sig till börsens in
terna regler. När det gäller verksamhet som 
är noggrant styrd genom börsens interna an
visningar kan en avvikelse från anvisning
arna och de mål som framgår av dem lättare 
leda till att marknaden drar felaktiga slutsat
ser än sådana åtgärder som inte är förenade 
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med någon inre styrning eller för vilka inte 
gäller lika exakta anvisningar. Utvecklaodet 
av börsens egna handelsregler kommer att 
sannolikt att leda till en noggrannare av
gränsning av stadgandets tillämpningsområ
de. 

Momentets 2 punkt beskriver kursmanipu
lation genom lämnande av uppgifter. Det 
föreslås vara straffbart att lämna osanna eller 
vilseledande uppgifter som har samband 
med värdepapper som är föremål för offent
lig handel. I denna punkt är definitionen av 
gärningsobjektet densamma som i föregåen
de punkt. 

Gärningen fullbordas genom att sådana 
uppgifter som avses i stadgandet lämnas. En 
förutsättning är inte att informationen samti
digt offentliggörs eller annars blir offentlig, 
även om detta i allmänhet är fallet. Informa
tionen anses ha givits på det sätt som stad
gandet avser t.ex. redan då den har överläm
nats till en notisbyrå eller fondbörs för att 
offentliggöras. Också ett intervjuyttrande till 
massmedierna anses uppfylla den stadgade 
förutsättningen, även om det inte ännu har 
förmedlats till allmänheten. 

Att en uppgift är osann innebär att den 
inte stämmer överens med kontrollerbara 
fakta. Att en uppgift är vilseledande kan 
däremot framgå på flera olika sätt. Det kan 
vara fråga om att oväsentliga fakta överbe
tonas. Det kan också vara fråga om att vä
sentliga fakta förtigs när en plan eller åtgärd 
presenteras. Vilseledande är det också att 
den som marknadsföringen riktas till förleds 
att bilda sig en oriktig uppfattning om be
tydelsen av en viss omständighet. Det kan 
t.ex. vara vilseledande i den bemärkelse som 
stadgandet avser att betydelsen av en upp
finning och de framtida möjligheterna att 
utnyttja uppfinningen beskrivs på ett klart 
överdrivet sätt. Detsamma är fallet om det 
förtigs att nyttan av en uppfinning och den 
därav följande värdestegringen på ett värde
papper kan väntas först efter flera år eller 
förutsätter ytterligare utredningar. 

I praktiken kan hemlighållande av uppgif
ter som påverkar ett värdepappers pris leda 
till samma resultat som lämnande av osanna 
eller vilseledande uppgifter. Hemlighållande 
av uppgifter föreslås emellertid inte vara en 
gärningsform när det gäller kursmanipula
tion. Hemlighållande kan i och för sig inte 
jämställas med aktivt vilseledande. Ett jäm
ställande kan i detta avseende göras först om 
informationen, till följd av att det i samband 

med den sker ett överlagt förtigande, blir 
vilseledande eller direkt osann. I ett sådant 
fall kan det föreslagna stadgandet tillämpas 
på gärningen. På lindrigare fall av hemlig
hållande kan eventuellt stadgandena om 
brott mot informationsskyldighet tillämpas. 

Kursmanipulation kan ha en lika negativ 
verkan på värdepappersmarknaden som 
missbruk av insiderinformation. Därför före
slås samma straffskala för båda brotten. 
straffskalan för grundformen föreslås vara 
böter eller fängelse i två år. Skalan kan an
ses vara motiverad också i förhållande till 
skalan för bedrägeri. 

Försök till kursmanipulation föreslås inte 
vara straffbart. Det föreslagna rekvisitet upp
fylls så snart gärningsmannen vidtar verk
ställighetsåtgärder i det syfte som stadgandet 
förutsätter. Rekvisitet uppfylls t.ex. när gär
ningsmannen ger ett sådant uppdrag som 
avses i stadgandet, även om uppdraget inte 
leder till något köp. På motsvarande sätt är 
ett anbud som syftar till ett skenavslut straff
bart redan i sig. Också lämnande av sådana 
uppgifter som avses i 2 punkten fullbordas 
redan i det skedet då uppgifterna överlämnas 
för offentliggörande, även om gärningsman
nen inte själv offentliggör informationen. 
Om gärningsmannen förhindrar att informa
tionen offentliggörs och således även att den 
vilseleder marknaden, är det skäl att över
väga åtals- eller domsefter~ift. Enligt l ka-l'. 
8 § lagen om rättegang i brottmal 
(68011997) kommer åtalseftergift i fråga 
t.ex. när en rättegång och ett straff måste 
anses oskäliga med hänsyn till gär
ningsmannens handlande för att avstyra eller 
avlägsna verkningarna av brottet. Motsva
rande stadgande om domseftergift finns i 3 
kap. 5 § 3 mom. strafflagen. 

4 §. Grov kursmanipulation 

Gärningsformerna när det gäller kursmani
pulation kan variera så pass mycket att den 
föreslagna grundskalan inte kan anses vara 
tillräcklig för de allvarligaste fallen. För att 
de allvarligaste gärningsformerna skall kun
na behandlas särskilt föreslås i kapitlet ett 
stadgande också om grov kursmanipulation. 
Enligt förslaget kan det vara fråga om den 
grova gärningsformen om 

- genom kursmanipulation orsakas omfat
tande ekonomisk skada eller om 

- brottet är ägnat att kännbart undergräva 
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förtroendet för värdepappersmarknadens 
funktion. 

Ytterligare en förutsättning är alltid att 
kursmanipulationen är grov också bedömd 
som en helhet. 

De mest kännbara olägenheterna av att 
börskurserna manipuleras sammanhänger 
med att marknadsaktörerna åsamkas skada 
och förtroendet för marknaden undergrävs. 
Den ekonomiska vinning som eftersträvas 
genom gärningen är däremot inte en lika 
central faktor när det gäller klanderbarheten, 
varför den eftersträvade ekonomiska vin
ningen inte har avgörande betydelse vid be
dömningen av brottets grovhet. Vinningen 
eftersträvas ofta utanför den offentliga mark
naden och en åtgärd som vidtas i vinnings
syfte åsamkar inte alltid de investerare som 
är verksamma på marknaden någon direkt 
skada. T .ex. i sådana fall där kurserna har 
manipulerats för att ett aktieköp till avtalat 
pris av beskattningsskäl skall kunna genom
föras på börsen, erhålls den ekonomiska vin
ningen utanför marknaden och även den di
rekta skadan uppkommer utanför den. I sam
band med kursmanipulation anses det därför 
inte vara nödvändigt att som en kvalifice
ringsgrund föreslå eftersträvande av synner
ligen stor ekonomisk vinning. 

I vissa fall åsamkar manipulationen inves
terarna stora ekonomiska förluster, med åt
följande minskat intresse för värdepappers
marknaden. Med tanke på marknadens funk
tion är det av yttersta vikt att detta förhin
dras. Som en kvalificeringsgrund föreslås 
därför att genom kursmanipulationen orsakas 
omfattande ekonomisk skada. En förutsätt
ning för tillämpning av denna grund är att 
den som gjort sig skyldig till kursmanipula
tionen har insett att hans brott har denna 
verkan. 

Med ekonomisk skada avses uttryckligen 
förlust på grund av direkt genom manipula
tion orsakade kursförändringar och inte så
dan förlust som eventuellt indirekt följer av 
att förtroendet för marknaden undergrävs. 
För den enskilde värdepappersägaren behö
ver förlusten inte nödvändigtvis vara känn
bar. Ordet omfattande används för att be
skriva att skadan drabbar ägarna till de ifrå
gavarande värdepapperen kollektivt och 
dessutom är betydande också i sin helhet. 

Den andra kvalificeringsgrunden samman
hänger med stadgandets centrala syfte, dvs. 
att bevara förtroendet för värdepappersmark
nadens funktion. Det är skäl att bedöma 

kursmanipulation som är ägnad att avsevärt 
undergräva förtroendet för värdepappers
marknadens funktion enligt en särskilt sträng 
skala. En förutsättning är inte att brottet 
verkligen har undergrävt förtroendet, utan 
den ifrågavarande gärningen skall i allmän
het ha en sådan verkan. Denna förutsättning 
uppfylls å andra sidan inte heller av kursma
nipulation som i strid med förväntningarna 
inverkar så att den kännbart undergräver 
förtroendet för marknadens funktion. Kurs
manipulation är uppenbarligen i stort sett 
alltid ägnad att i en viss mån undergräva 
detta förtroende. En förutsättning för 
tillämpning av denna kvalificeringsgrund är 
följaktligen att brottet är ägnat att kännbart 
undergräva förtroendet för värdepappers
marknadens funktion. 

Det är svårt att i praktiken mäta förtroen
det för marknadens funktion. Frågan om i 
vilken mån förutsättningen uppfylls borde 
således granskas utgående ifrån hur allvarligt 
gärningen kan bedömas inverka på värde
pappersspararnas benägenhet att fortsätta 
placera i värdepapper och hur stora förluster 
brottet har orsakat. Denna förutsättning upp
fylls ofta i de fall som avses i paragrafens l 
punkt, men den kan ansluta sig också till 
andra fall. T.ex. en kursmanipulation som 
inte har kunnat slutföras på grund av att den 
uppdagats eller på grund av bristande finans
iering kan emellertid ha begåtts på ett sådant 
sätt att den skrämmer bort värdepappersspa
rare, även om den inte hinner orsaka några 
ekonomiska förluster. 

I flera fall realiseras förlusterna först efter 
att en lång tid har förflutit, vilket innebär att 
den första kvalificeringsgrunden inte hinner 
uppfyllas medan brottet undergår domstols
behandling. Likafullt kan det ses tecken på 
att brottet utgör ett hot mot förtroendet för 
marknaden. Det kan vara synnerligen svårt 
att uppskatta en ekonomisk förlust som orsa
kats genom kursmanipulation, särskilt om 
den har skett genom långvarig osann och 
vilseledande information som backats upp 
genom köp eller försäljningar, men den ne
gativa verkan som verksamhet av detta slag 
har på förtroendet för marknaden kan otvi
velaktigt vara avsevärd. 

straffet för grov kursmanipulation föreslås 
vara fängelse i minst fyra månader och 
högst fyra år. straffskalan motsvarar således 
även i fråga om den grova gärningsformen 
den som gäller för missbruk av insiderinfor
mation. 
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5 §. Informationsbrott som gäller 
värdepappersmarknaden 

Paragrafen reglerar två sådana förfaranden 
i anslutning till informationen på värdepap
persmarknaden som äventyrar förtroendet för 
marknaden. För det första lämnande av 
osanna eller vilseledande uppgifter om vär
depapper vid yrkesmässig marknadsföring 
eller förvärv av värdepapper inom närings
verksamhet och för det andra vissa brott mot 
den informationsskyldighet som värdepap
persmarknadslagen stadgar. 

Både uppsåtligt och grovt oaktsamt infor
mationsbrott är straffbart. Såväl när det gäl
ler yrkesmässig marknadsföring av värde
papper och förvärv av värdepapper inom 
näringsverksamhet som uppfyllande av den i 
värdepappersmarknadslagen stadgade infor
mationsskyldigheten, gäller förpliktelserna 
sådana pa värdepappersmarknaden yrkes
mässigt verksamma personer som kan förut
sättas förfara särskilt omsorgsfullt i samband 
med transaktioner som är av central betydel
se med tanke på förtroendet för marknaden. 
En omständighet som talar för kriminalise
ring av informationsbrott som begås av grov 
oaktsamhet är också att en grovt oaktsam 
gärning i vissa fall kan anses vara i stort sett 
lika klandervärd som en uppsåtlig gärning. 
Om någon t.ex. underlåter att om ett värde
papper lämna information vars inverkan på 
värdepapperets värde eller pris av grov oakt
samhet har lämnats outredd, är gärningens 
klanderbarhet nästan lika stor som i det fall 
att saken utretts men informationen det oak
tat hållits tillbaka. 

Gärningsmannen kan vara i princip vem 
som helst, men i praktiken förutsätts han på 
det ovan angivna sättet vara aktiv på värde
pappersmarknaden. En gärning av det slag 
som nämns i 2 punkten kan inte överhuvud
taget begås av någon annan än en person 
som den i värdepappersmarknadslagen 
nämnda skyldigheten gäller. 

Ett informationsbrott kan hänföra sig till 
alla typer av värdepapper som avses i kapit
lets 6 § l m om., dvs. de som definieras i l 
kap. 2 § l mom. värdepappersmarknadsla
gen. I praktiken hänför sig ett förfarande 
som strider mot paragrafen uppenbarligen 
oftast till värdepapper som är föremål för 
offentlig handel, men l punkten om mark
nadsföring och, i de fall som avses i 2 kap. 
2 § värdepappersmarknadslagen, även para
grafens 2 punkt kan bli tillämpade också i 

det fall att objektet är något annat än ett vär
depapper av det slag som avses i 6 § l 
mom. I l kap. 3 § (58/1996) värdepappers
marknadslagen stadgas om offentlig handel 
med värdepapper. Det föreslagna stadgandet 
kan tillämpas på marknadsföring också av 
värdepapper som inte har tagits upp på nå
gon börslista, dvs. OTC-listan, eller som inte 
är föremål för något börsförmedlingsavtaL 

Det föreslagna stadgandet gäller däremot 
inte värdepapper som i enlighet med l kap. 
2 § 2 mom. värdepappersmarknadslagen fal
ler utanför värdepappersmarknadslagens 
tillämpningsområde. Pa marknadsföring av 
sådana värdepapper, som t.ex. medför rätt 
att besitta en viss lägenhet, skall enligt för
slaget i stället för förslaget 5 § tillämpas 
stadgandet om marknadsföringsbrott i 30 
kap. l § strafflagen. 

Paragrafens l punkt gäller yrkesmässig 
marknadsföring eller förvärv av värdepapper 
inom näringsverksamhet Med yrkesmässig 
marknadsföring avses detsamma som i 
strafflagens stadgande om marknadsförings
brott. Då emittenten marknadsför värdepap
per torde det utan undantag vara fråga om 
sådan yrkesmässig, dvs. fortgående och med 
företagarrisk förenad verksamhet som syftar 
till ekonomiskt resultat. Samma bedömning 
kan göras i fråga om sådan regelbunden 
handel med värdepapper som bedrivs av för
etag och även av enskilda personer. Däremot 
är det inte fråga om yrkesmässig marknads
föring då en enskild aktieägare meddelar att 
han säljer sina egna aktier. Som ledning vid 
tillämpningen av stadgandet kan till denna 
del och även i övrigt tjäna regeringens pro
position med de första förslagen till ändring
ar i strafflagen och vissa andra lagar i syfte 
att genomföra en totalrevidering av strafflag
stiftningen (RP 66/1988 rd.). Med förvärv 
av värdepapper i näringsverksamhet avses 
detsamma som i nuvarande 2 kap. l § vär
depappersmarknadslagen. 

Det föreslagna stadgandet skall ersätta 8 
kap. 2 § l och l a punkten värdepappers
marknadslagen, som för närvarande tilläm
pas vid marknadsföring av värdepapper. 
A ven om den punkt i det föreslagna stad
gandet som .P,äller marknadsföring av värde
papper, till atskillnad från nuvarande 2 kap. 
l § värdepappersmarknadslagen, förutsätter 
att marknadsföringen är yrkesmässig, avvi
ker tillämpningsområdet för det föreslagna 
stadgandet på grund av denna förutsättning i 
praktiken inte från tillämpningsområdet för 
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det nämnda stadgandet i värdepappersmar
knadslagen. Däremot föreslås det inte längre 
vara straffbart att, så som nämns i 2 kap. l 
§ värdepappersmarknadslagen genom förfa
randen som strider mot god sed eller annars 
är otillbörliga, marknadsföra eller förvärva 
värdepapper i näringsverksamhet 

De uppgifter som lämnas förutsätts vara 
osanna eller vilseledande. Innebörden av 
dessa uttryck behandlas ovan i motiveringen 
till 3 §. Vid bedömningen av i vilken mån 
uppgifterna är vilseledande måste det emel
lertid beaktas att det i synnerhet vid mark
nadsföring är fråga om aktiv information. 
Härvid har den helhetsbild som ett prospekt 
eller något annat meddelande ger om om
ständigheter som påverkar ett värdepappers 
värde och pris en mera accentuerad betydel
se än vid annan information, där det kan 
vara fråga om att offentliggöra en enskild 
händelse. Vid marknadsföring av värdepap
per t.ex. med åberopande av ett företagsköp 
kan det förutsättas en fullständigare bedöm
ning av köpets faktiska verkningar än vid 
information om en enskild ekonomisk för
lust. 

Informationen skall enligt stadgandet ha 
samband med värdepapper. Den kan bestå 
t.ex. av uppgifter om en emittent, om de 
allmänna förutsättningarna för en rörelse 
eller om marknadsläget. Uttrycket "uppgifter 
som har samband med värdepapper" har här 
den innebörd som nämns i motiveringen till 
l §. Det kan t.ex. vara fråga om utnyttjande 
av sådana undersöknin~ar på ett vilseledande 
sätt, vilkas resultat paverkar värdet av ett 
värdepapper som marknadsförs. 

Paragrafens 2 punkt gäller fullgörande av 
informationsskyldigheten enli~t värdepap
persmarknadslagen. Det föreslas vara straff
bart både att försumma informationsskyldig
heten och att lämna osanna eller vilseledan
de uppgifter vid fullgörandet av den. 

Värdepappersmarknadslagen uppställer 
flera informationsförpliktelser, men endast 
en del av dem gäller så väsentliga uppgifter 
att stadgandet i praktiken kan tillämpas på 
skyldigheten att fullgöra dem. Dc ifråga
kommande informationsskyldigheterna ingår 
i allmänhet i lagens 2 kap. Också vissa av 
de i lagens 6 kap. nämnda skyldigheterna i 
samband med offentliggörandet kan vara 
betydelsefulla på det sätt som stadgandet 
förutsätter. stadgandet är tillämpligt också 
på andra informationsskyldigheter, t.ex. en
ligt 4 kap. i förhållande till värdepappersför-

medlare och enligt 5 kap. i förhållande till 
mäklare, men de däri ingående uppgifterna 
torde sällan ha den inverkan på ett värde
pappers värde eller pris som avses i stadgan
det om informationsbrott 

Brottet kan avse åtminstone följande skyl
digheter: 

- skyldigheten att tillhandahålla tecknarna 
tillräcklig information om omständigheter 
som väsentligt påverkar värdepapperens vär
de och att offentliggöra var värdepapperen 
kan tecknas (VPL 2:2), 

-skyldigheten att offentliggöra börs- eller 
emissionsprospekt när värdepapper erbjuds 
allmänheten eller när eller värdepapper an
söks bli upptagna på börslistan (VPL 2:3), 

- skyldigheten att ge delårsrapport och 
årsrapport (VPL 2:5), 

- skyldigheten att offentliggöra bokslut 
och bokslutskommunike (VPL 2:6 och 6 a 
§), 

-··skyldigheten att offentliggöra omständig
heter som är ägnade att väsentligt påverka 
ett värdepappers värde (VPL 2:7), 

- · skyldigheten att offentliggöra att ett kon
cernförhållande har uppkommit (VPL 2:8), 

- skyldigheten att offentliggöra att en äga
randel har överskridit de angivna gränserna, 
dvs. den s.k. flaggningsskyldigheten (VPL 
2:9 och 10 §), 

- skyldigheten att offentliggöra beslut om 
offentligt köpeanbud (VPL 6:2), 

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

- skyldigheten att offentliggöra resultatet 
av köpeanbud (VPL 6:4) och 

- skyldigheten att offentliggöra att en in
lösningssituation har uppkommit (VPL 
6:6,4). 

Om motsvarande nya skyldigheter senare 
fogas till värdepappersmarknadslagen kan 
också de komma att omfattas av det före
slagna straffstadgandet, i det fall att den ifrå
gavarande informationen har den verkan 
som stadgandet förutsätter. 

Den första gämingsbeskrivningen, "under
låter att sakenligt ge sådan information", för
utsätter att gärningsmannen medveten om 
sin skyldighet och informationens betydelse 
försummar att sakenligt fullgöra sin informa
tionsskyldighet Det bör observeras att det i 
flera fall är väsentligt att informationsskyl
digheten fullgörs inom stadgad tid. Ett brott 
mot informationsskyldigheten kan också be
gås så att informationen ges senare än lagen 
förutsätter. Ett brott mot informationsskyl-
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digbeten kan ta sig uttryck också i bristfällig 
information, även om det inte är fråga om 
det i stadgandet nämnda andra gärningssät
tet, dvs. lämnande av osanna eller vilsele
dande uppgifter i samband med informa
tionsskyldigheten. Informationen skall gälla 
omständigheter som är av väsentlig betydel
se för fullgörandet av skyldigheten. 

Syftet med stadgandet är att betona infor
mationsskyldighetens betydelse i fall där det 
är typiskt att informationen har en väsentlig 
betydelse. Därför förutsätts det dessutom att 
informationen är ägnad att väsentligt påver
ka värdepapperens värde eller pris. I motive
ringen till definitionsstadgandet (6 § 2 
mom.) relateras vad som avses med uttryck
et "som är ägnad att väsentligt påverka vär
depapperens värde eller pris". Också om 
denna förutsättning inte uppfylls kan för
summelsen dock uppfylla förutsättningarna i 
stadgandet om värdepappersmarknadsförseel
se, som lämnas kvar i värdepappersmark
nadslagen. 

Den i punkten ingående andra gärningsbe
skrivningen gäller vilseledande i samband 
med att den informationsskyldighet fullgörs 
som stadgas i värdepappersmarknadslagen. 
Det är meningen att denna gärningsform 
skall sammankopplas med samma informa
tionsskyldighet som den gärningsform som 
kommer till uttryck som en försummelse, 
vilket innebär att också dess tillämpning 
sammankopplas närmast med den informa
tions- och offentliggörandeskyldighet som 
stadgas i 2 och 6 kap. värdepappersmark
nadslagen. Också i dessa fall förutsätts det 
att informationen är ägnad att väsentligt på
verka värdepapperens värde eller pris. Denna 
omständighet framgår av stadgandet på så 
sätt att informationen skall vara av det slag 
som nämns ovan. Också informationsobjek
tet definieras på samma sätt som i fråga om 
en underlåtelse. Begreppen osann och vilse
ledande information behandlas i motivering
en till 3 §. 

Den föreslagna paragrafen kan tillämpas 
på en del av de fall som 8 kap. 2 § 2 punk
ten värdepappersmarknadslagen för närva
rande tillämpas på. Enligt lagrummet är det 
som ett värdepappersmarknadsbrott straffbart 
dels att ta in osanna eller vilseledande upp
gifter i ett emissions- eller börsprospekt, i en 
delårs- eller årsrapport, i ett bokslut eller i 
en anbudshandling, dels att offentliggöra 
sådana prospekt och handlingar innan fi
nansinspektionen har godkänt dem. 

380433V 

Om ett prospekt eller en handling har of
fentli&gjorts före godkännandet och om dess 
innehall i något avseende är osant eller vil
seledande, kan gärningen bedömas enli~t 
paragrafens l punkt. Om det däremot är fra
ga om att ge osann eller vilseledande infor
mation i samband med att ett prospekt eller 
en anbudshandling vederbörligen offentlig
görs, kan det bli fråga om att tillämpa para
grafens 2 punkt. En förutsättning är i sa fall 
dessutom att informationen har en sådan 
väsentlig betydelse som stadgandet förutsät
ter. Om den föreslagna paragrafen inte är 
tillämplig på fall av detta slag, kan stadgan
det om värdepappersmarknadsförseelse till
lämpas. 

Att osanna eller vilseledande uppgifter 
lämnas i samband med fullgörande av infor
mationsskyldigheten uppfyller också de kän
netecken som nämns i 2 punkten i stadgan
det om kursmanipulation. stadgandet om 
kursmanipulation kan tillämpas om gär
ningsmannen handlar i det syfte som anges i 
stadgandet. I sådana fall där gärningsmannen 
har för avsikt att manipulera kursen är det 
uppenbart onödigt att dessutom bedöma gär
ningen enli$t förslagets 5 §, även om gär
ningen begas i samband med fullgörande av 
den i lagen stadgade informationsskyldighe
ten. straffskalan och rekvisitet för kursmani
pulation erbjuder tillräckliga möjligheter att 
bedöma en sådan gärning. Ocksa stadgandet 
om grov kursmanipulation kan bli tillämpligt 
i det fall att den osanna eller vilseledande 
informationen är ägnad att undergräva för
troendet för värdepappersmarknadens funk
tion, t.ex. av den anledningen att fullgöran
det av informationsskyldigheten sker på ett 
sätt som understryker informationens tillför
litlighet. I sådana fall då gärningen uppfyller 
också rekvisitet för värdepappersmarknads
förseelse som lämnas kvar i värdepappers
marknadslagen, föreslås endast den i straffla
gen stadgade strängare skalan bli tillämpad. 

De i paragrafens l punkt angivna förutsätt
ningarna och strafflagens stadganden om 
bedrägeribrott kan också i vissa fall bli upp
fyllda genom en och samma gärning. I dessa 
fall är det skäl att tillämpa de allmänna prin
ciperna om sammanträffande av brott på 
motsvarande sätt som då rekvisiten i straffla
gens stadganden om marknadsföringsbrott 
och bedrägeri uppfylls samtidigt. Det åter
står härvid att avgöra om det utöver stadgan
det om bedrägeribrott är skäl att tillämpa 
förslagets 5 §. Liksom i fråga om straffla-
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gens marknadsföringsbrott förutsätter inte 
heller stadgandet om marknadsföring i l 
punkten i den föreslagna paragrafen om in
formationsbrott som gäller värdepappersmar
knaden, att någon har misstagit sig eller att 
försöket att vilseleda skulle ha riktat sig mot 
vissa personer som kan individualiseras. 

straffet för informationsbrott som gäller 
värdepappersmarknaden föreslås vara böter 
eller fängelse i högst två år. Informations
brott kan gälla också gärningar som allvar
ligt undergräver förtroendet för värdepap
persmarknadens funktion men som inte kan 
betraktas t.ex. som kursmanipulation. T .ex. 
den som underlåter att offentliggöra en om
ständighet som är ägnad att väsentligt påver
ka värdepapperens värde (VPL 2:7) kan 
kännbar undergräva förtroendet för markna
den. Värdepappersmarknaden skiljer sig från 
annan marknadsföring genom att den är 
känsligare för förtroendekriser. En förtroen
dekris kan få allvarliga konsekvenser också 
utanför värdepappersmarknaden. Därför 
föreslås en strängare straffskala än för sed
vanligt marknadsföringsbrott. De allvarligas
te informationsbrotten kan anses vara de 
som är förenade med en medveten strävan 
efter avsevärd ekonomisk vinning eller per
sonlig fördel, eller som är ägnade att känn
bart äventyra förtroendet för värdepappers
marknadens funktion. 

6 §. Definitioner 

l mom. Kapitlets stadganden är fast an
knutna till värdepappersmarknadslagen och 
optionshandelslagen. I kapitlet används där
för de i dessa lagar definierade begreppen. 
Det centralaste är begreppet värdepapper. 
För klarhetens skull föreslås ett stadgande 
om att med värdepapper avses sådana värde
papper som värdepappersmarknadslagen 
skall tillämpas på enligt dess l kap. 2 ~ l 
mom. Det har inte ansetts nödvändigt att 
definiera andra begrepp som används i vär
depappersmarknadslagen eller optionshan
delslagen, eftersom deras innebörd i de sam
manhang som kapitlet anger inte är förenat 
med lika betydande tolkningsproblem som 
begreppet värdepapper. 

2 m om. I momentet definieras begreppet 
insiderinformation. Begreppet avgränsas med 
flera kännetecken. En omständighet som 
begränsar arten av den information som 
kommer i fråga är att informationen skall ha 
samband med värdepapper som är föremål 

för offentlig handel. Dessutom förutsätts 
informationen vara ägnad att väsentligt på
verka värdepapperens värde eller pris. Infor
mationens insiderkaraktär beskrivs så att den 
inte har offentliggjorts eller annars inte har 
varit tillgänglig på marknaden. Momentet 
har ytterligare ett begränsande stadgande 
som från begreppet insiderinformation av
gränsar sådan för enskilt bruk avsedd infor
mation som har uppkommit genom samman
ställning av offentliga uppgifter. 

Sambandet mellan insiderinformationen 
och ett visst värdepapper uttrycks i något 
allmännare ordalag än i värdepappersmark
nadslagens nuvarande 5 kap. l §. Enligt för
slaget skall insiderinformationen ha sam band 
med värdepapper, medan det för närvarande 
förutsätts att informationen gäller värdepap
per. Avsikten med att använda ordet "sam
band" är att klarare än i den gällande lagen 
redan i lagtexten ange att insiderinformatio
nen inte uttryckligen behöver gälla värde
papper som är föremål för handel. Också 
information vars verkan gäller vissa värde
papper eller t.o.m. värdepappersmarknaden 
överhuvudtaget, kan vara insiderinformation. 
Detta mål konstateras redan i motiveringarna 
till den regeringsproposition som gäller det 
nuvarande stadgandet (RP 318/1992 rd) och 
kan anses ingå i uttrycket "information om 
värdepapper". Eftersom avsikten emellertid 
är att betona att insiderinformationen inte 
behöver innehålla omständigheter som direkt 
berör ett visst värdepapper, är det klarare att 
använda uttrycket "information som har 
samband med". 

Redan i motiveringen till den nämnda re
geringspropositionen anses det inte vara skäl 
att begränsa begreppet insiderinformation till 
att gälla information om en emittent. Be
greppet borde omfatta också flera emittenter 
och ett eller flera värdepapper. Enligt moti
veringen till propositionen täcker uttrycket 
"information om värdepapper" också infor
mation om den som har emitterat värdepap
peret. På detta sätt skall också förslaget tol
kas. 

Sådan på den ekonomiska utvecklingen i 
allmänhet inverkande information som inte 
åtminstone direkt gäller vederbörande emit
tent eller värdepapper är t.ex. information 
om omständigheter som påverkar värdepap
persmarknaden i dess helhet eller en viss 
bransch. T .ex. en förändring i valutans yttre 
värde påverkar i allmänhet påtagligt flera 
värdepappers värde eller pris, liksom även 
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centralbankens beslut om att juster~ grund
räntan eller referensräntan. Sadan mforma
tion kan även gälla under beredning varande 
väsentliga ändringar i samfunds- eller skatte
lagstiftningen, planer som innebär utbyggnad 
eller begränsningar av det internationella 
ekonomiska samarbetet samt överhuvudtaget 
aktuella förändringar som inom något om
råde leder till kostnadsstegringar, t.ex. infor
mation om strängare miljökrav. 

Också information om samhällsekonomins 
allmänna tillstånd, t.ex. tullstyreisens han
delsbalansstatistik samt statistik över syssel
sättningslägets utveckling, kan beröra ett 
värdepapper på det sätt som stadgandet för
utsätter. T.ex. statistikcentralens regler om 
känslig statistik (Statistiknytt 1992: 180) kan 
tjäna som lednin~ vid bestämmande av vär
det eller priset pa värdepapper. 

Också s.k. marknadsdata, dvs. information 
om uppdrag som gäller värdepapper, kan 
anses ha samband med värdepapper. Infor
mation om ett sedvanligt uppdrag kan emel
lertid i praktiken inte anses vara insiderin
formation till sina verkningar, eftersom den 
endast sällan är ägnad att väsentligt påverka 
värdepappers värde eller pris. I praktiken är 
sådana verkningar ofta förenade med synner
ligen omfattande uppdrag som avser vissa 
värdepapper. Redan kännedomen om en så
dan uppdragsgivares planer som intar en 
från marknadens synpunkt inflytelserik ställ
ning kan emellertid vara liktydig med insi
derinformation i det fall att marknaden visar 
ett särskilt stort intresse för hans agerande. I 
vissa fall kan redan information om ett enda 
uppdrag i kombination med annan informa
tion vara så betydelsefull att den uppfyller 
den väsentlighetsförutsättning, som förklaras 
senare. 

Till ett värdepapper ansluten information 
om emittenten är otvivelaktigt t.ex. uppgifter 
om ett planerat offentligt köp- eller inlös
nin~sanbud, innehållet i ett bokslut eller en 
delarsrapport, en aktieemission, stora inves
teringar, betydelsefulla uppfinningar, före
tagsköp och fusioner samt uppgifter om eko
nomiska svårigheter eller beslut om konkurs
ansökan, företagssanering eller likvidation. 

Typiskt för insiderinformation är att endast 
en snäv krets känner till den. Information 
som är allmänt känd på marknaden kan inte 
betraktas som insiderinformation. Denna 
begränsning anges i stadgandet genom förut
sättningen att infonnationen inte har offent
liggjorts eller annars varit tillgänglig på 

marknaden. Offentliggörande innebär att 
informationen har lämnats till allmänheten 
eller massmedierna t.ex. i en vederbörligen 
publicerad korumunike eller vid en press
konferens. Av central betydelse i detta av
seende är uttryckligen att informationen har 
ställts till marknadens förfogande. Kravet att 
den skall vara offentliggjord innebär emel
lertid inte att informationen måste vara all
mänt känd innan den får utnyttjas. Om in
formationen t.ex. har publicerats i massme
dierna behöver den som ämnar utnyttja den 
inte förvissa sig om att marknadsaktörerna 
har observerat den. 

Information som är tillgänglig på markna
den får utnyttjas även om den inte har of
fentliggjorts. Sådan information är t.ex. all
mänt tillgängli$a fakta om ett företags jubi
leumsår. Ocksa sådana opublicerade uppgif
ter som har läckt ut i offentligheten och bli
vit allmänt kända mot vederbörande företags 
eller informationsproducents vilja, anses 
vara tillgängliga på marknaden och får såle
des utnyttjas utan att det blir fråga om miss
bruk av insiderinformation. Med offentlig
görande jämställs naturligtvis att informatio
nen ställs till marknadsaktörernas förfogande 
genom de på marknaden verksamma infor
mationsförmedlarna. Det finns ett flertal så
dana på värdepappersmarknaden fungerande 
informationskanaler. 

Vid prövningen av om viss information 
har varit tillgänglig är det skäl att beakta 
stadgandets syfte att i informationshänseende 
ställa mar15;nadsaktörerna i samma utgångs
position. A ven om information som t.ex. 
myndigheterna känner till i princip är offent
lig, är det inte nödvändigtvis tillåtet att ut
nyttja den. Syftet med stadgandet är att in
formationen skall vara antingen vederbörli
gen offentliggjord eller .. annars de facto till
gänglig på marknaden. A ven om informatio
nen har överlämnats t.ex. till en notisbyrå 
för att offentliggöras får den inte utnyttjas 
förrän det finns skäl att anta att notisbyrån 
har gjort den tillgänglig för allmänheten ge
nom massmedierna eller via marknadens 
informationskanaler. 

Insiderinformationen skall gälla en om
ständighet som är ägnad att väsentligt påver
ka värdepapperens värde eller pris. Informa
tionen skall således enligt de bedömningsgr
under som vanligen används på värdepap
persmarknaden vara sådan att den allmänt 
taget påverkar värdepapperens värde eller 
pris. Det krävs inte nagon konkret påverkan. 
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Kravet att verkan skall vara väsentlig inne
bär att avsikten inte är att kriminalisera ut
nyttjandet av information som har endast en 
obetydlig inverkan på ett värdepappers värde 
eller pris, även om denna inverkan är obe
stridlig. 

Avsikten är inte att väsentlighetsbedöm
ningen skall göras enbart utgående från en 
faktiskt förändring av ett värdepappers rela
tiva värde eller pris. Väsentlighetskriteriet 
måste ses i relation till de förändringar som 
är typiska för marknaden. Ofta är redan en 
plötslig förändring på några procent väsent
lig. De dagliga kursändringarna understiger 
vanligtvis 3 %. 

Också en kombination av i och för sig 
obetydliga omständigheter kan utgöra infor
mation som når över väsentlighetströskeln, 
även om ingen av omständigheterna för sig 
gör det. Vid bedömningen av informationens 
betydelse måste det även beaktas att samma 
information väsentligt kan påverka ett visst 
värdepappers värde eller pris, medan dess 
inverkan på ett annat värdepapper eventuellt 
är försumbar. T.ex. en omständighet som 
påverkar värdet på en emittents aktier, på
verkar inte nödvändigtvis i lika hög grad 
värdet på hans skuldebrev. 

Enligt förslaget skall påverkan avse värde
papperens värde eller pris. I värdepappers
marknadslagen uttrycks objektet enbart med 
ordet "värde", varmed det enligt motivering
en till regeringens proposition är meningen 
att ange att stadgandet gäller även informa
tion som inte direkt påverkar värdepapperets 
pris men som på län~re sikt kan höja dess 
värde i förhållande ttll andra värdepapper. 
Börskursen för ett värdepapper kan vid den 
tidpunkt då informationen utnyttjas redan 
vara så hög att informationen inte längre gör 
att den stiger, men det projekt eller avgöran
de som informationen hänför sig till kan 
dock småningom påverka dettas pris i för
hållande till den allmänna prisnivå på bör
sen. Det föreslagna uttrycket avser i sak det
samma som ordet "värde" i värdepappers
marknadslagen, men det understryker att 
också en kortvarig prispåverkan räcker. 

Definitionen inbegriper också en särskild 
begränsning av begreppet insiderinformation. 
Som insiderinformation skall enligt förslaget 
inte betraktas sådan för enskilt bruk avsedd 
information som har uppkommit genom 
&ammanställning av offentliga uppgifter. 
A ven om avsikten är att utvidga begreppet 
insiderinformation till att gälla många slag 

av information som har producerats inom 
olika sammanslutningar och i olika syften, 
är det dock inte meningen att begränsa möj
ligheterna att i fråga om värdepapper dra 
sedvanliga slutsatser eller göra sedvanliga 
analyser. Det är alltjämt godtagbart att ut
nyttja ur allmänna källor sammanställd in
formation om värdepapper och att bearbeta 
denna till ny information. Information för 
enskilt bruk produceras inte bara av enskilda 
medborgare - också inom företag produceras 
information som inte överhuvudtaget är av
sedd att ges ut på marknaden. Till denna 
kategori hör värdepappersförmedlamas egna 
marknadsanalyser. Som enskilt bruk betrak
tas också erbjudande eller försäljning av pri
vat sammanställda marknadsanalyser till pla
cerare som är verksamma på marknaden 
samt utnyttjande av på detta sätt förvärvat 
material i den egna rörelsen. 

Begreppet insiderinformation inkluderar 
däremot sådana ekonomiska översikter, 
prognoser och forskningsresultat som är av
sedda för publicering och som efter att de 
offentliggjorts får den verkan som avses i 
stadgandet, också i det fall att materialet 
baseras på information som har samman
ställts utgående från offentliga handlingar. 
Ovan konstateras att till begreppet insiderin
formation kan hänföras vissa i sig på offent
lig information baserade statistiska uppgifter, 
t.ex. tullstyreisens handelsbalansstatistik 
samt statistiken över sysselsättningslägets 
utveckling, liksom även vissa andra s.k. 
känsliga statistiker. På motsvarande sätt kan 
till begreppet insiderinformation hänföras 
sådana opublicerade forskningsresultat som 
enskilda ekonomiska forskningsinstitut har 
sammanställt utgående från offentliga hand
lingar. 

3 m om. Det är skäl att i strafflagen ta in 
också en hänvisning till optionshandelslagen, 
motsvarande den i nuvarande 10 kap. l § 
värdepappersmarknadslagen. Vad som i ka
pitlet stadgas om värdepapper skall tillämpas 
också på sådana standardiserade optioner 
och terminer som avses i optionshandelsla
gen. Hänvisningen i strafflagen föreslås 
emellertid bli kompletterad så att options
och terminsavtal obestridligen skall höra till 
tillämpningsområdet då de jämställs med 
avyttring eller förvärv av värdepapper. I en
lighet med definitionsstadgandet kan de för
eslagna stadgandena om missbruk av inside
rinformation (l och 2 §) tillämpas på 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 gottgörelse. 

Enligt definitionen kan strafflagens stad
ganden tillämpas på alla de typer av standar
diserade optioner och terminer som avses i 
optionshandelslagen. Det värdepappersbe
grepl? som används i kapitlet täcker således 
ocksa sådana standardiserade optioner och 
terminer vilkas underliggande egendom inte 
består av värdepapper. 

7 §. Begränsningsbestämmelse 

I värdepappersmarknadslagen ingår vissa 
stadganden som berättigar utnyttjande av 
insiderinformation. Det föreslås att dessa 
stadganden uttryckligen skall nämnas i det 
begränsningsstadgande som skall ingå i 7 §. 
Enligt denna paragraf skall bestämmelserna i 
l och 2 § inte tillämpas på sådan offentlig 
värdepappershandel i fråga om vilken de 
stadganden i värdepappersmarknadslagen 
som gäller missbruk av insiderinformation 
enligt de regler som fastställts med stöd av 3 
kap. 13 § 2 mom. eller enligt 14 § 4 mom. i 
samma kapitel inte skall tillämpas. 

I samband med att lagen om värdepappers
företag stiftades intogs i värdepap
persmarknadslagen stadganden vilkas avsikt 
är att uttryckligen visa att utnyttjande av 
insiderinformation i värdepappersförmedlares 
verksamhet i vissa situationer är tillåtet. 
Med stöd av 3 kap. 13 § 2 mom. värdepap
persmarknadslagen kan det i reglerna för 
offentlig värdepappershandel föreskrivas att 
5 kap. l §, dvs. begränsningarna i fråga om 
utnyttjande av insiderinformation, inte skall 
tillämpas på ett kreditinstituts avslut eller 
andra sådana värdepapperstransaktioner som 
avses i l kap. 2 § l mom. 2 punkten och 
som kreditinstitutet har emitterat i samband 
med sin sedvanliga medelsanskaffning. Reg
lerna fastställs av vederbörande ministerium, 
dvs. finansministeriet En bakomliggande 
faktor i fråga om lagändringen är den prin
cip som framgår 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 rätt att fungera som 
motparter, som en del av sin sedvanliga af
färsverksamhet köper eller säljer värdepap
per. 

Med stöd av 3 kap. 14 § 4 mom. värde-

pappersmarknadslagen skall 2 kap. 7 § 3 
mom., de stadganden i strafflagen som avses 
i 5 kap. l § eller 9 kap. 2 § inte tillämpas 
på handel som Finlands Bank bedriver med 
värdepapper som avses i l kap. 2 § l mom. 
2 punkten. Enligt insiderdirektivet skall för
budet mot utnyttjande av insiderinformation 
inte tillämpas då centralbanken genomdriver 
sin penningpolitik eller då en suverän stat 
sköter sin statsskuld. En motsvarande be
gränsning gäller i fråga om handel med så
dana värdepapper som avses i 3 kap. 14 § l 
mom. i vilkas regler det bestämts att allmän
heten inte har rätt att direkt eller indirekt 
delta i handeln. Denna begränsning gäller i 
praktiken närmast de sk. interbank-markna
derna med penningmarknadsskuldebrev som 
inte är öppen för allmänheten. 

8 §. Juridiska personers straffansvar 

Enligt förslaget kan på de brott som 
nämns i kapitlet tillämpas också vad som i 
strafflagen stadgas om juridiska personers 
straffansvar. Missbruk av insiderinformation 
och kursmanipulation kan förekomma i en 
juridisk persons verksamhet, likaväl som 
utan någon sådan anknytning. Däremot torde 
informationsbrott som gäller värdepappers
marknaden i det närmaste undantagslöst hän
föra sig till juridiska personers verksamhet. 
Det är emellertid viktigt att observera att 
dessa brott kan begås i en juridisk persons 
verksamhet utan att tillvägagångssättet är så 
förkastligt att förutsättningarna för tillämp
ning av stadgandena om juridiska personers 
straffansvar uppfylls. 

1.2. Värdepappersmarlmadslagen 

En förutsättning för att värdepappersmark
nadslagens centrala straffstadganden skall 
kunna tas in i strafflagen är att de till vissa 
delar ändras och att de stadganden som blir 
obehövliga upphävs. Dessutom måste det 
klart framgå av värdepappersmarknadslagen 
i vilka avseenden strafflagens stadganden 
om värdepappersmarknadsbrott innebär en 
justering av den först nämnda lagens allmän
na syften samt effektivare tillsyn över efter
levnaden av vissa stadganden. Därför före
slås att till värdepappersmarknadslagens 
stadganden om missbruk av insiderinforma
tion och kursmanipulation fogas en hänvis
ning till de motsvarande stadganden som 
föreslås i strafflagen samt dessutom vissa 
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preciseringar, tillägg och strykningar i de 
stadganden som lämnas kvar i värdepappers
marknadslagen. Hänvisningsstad~andena är 
så utformade att de inte innehaUer några 
element som påverkar innehållet i straffla
gens vederbörande stadganden. 

3 kap. Offentlig värdepappershandel 

13 och 14 §.De stadganden i 3 kap. 13 § 
2 mom. och 14 § 4 mom. värdepappers
marknadslagen som tillåter utnyttjande av 
insiderinformation hänvisar till stadgandet 
om förbud mot missbruk av insiderinforma
tion i 5 kap. l § värdepappersmarknadsla
gen. Hänvisningen måste ändras, eftersom 
det gällande stadgandet där förbudet ingår 
skall ersättas med en hänvisning till de 
straffstadganden om missbruk av insiderin
formation som ingår i strafflagen. 

4 kap. Värdepappershandel och 
tillhandahållande av 
investeringstjänster 

3 §. Det centrala stadgandet om förbud 
mot kursmanipulation finns i nuvarande 4 
kap. 3 § värdepappersmarknadslagen. Efter
som det föreslås stadganden om kursmanipu
lation i strafflagen, behövs något förbuds
stadgande om saken inte längre i värdepap
persmarknadslagen. För att det av värdepap
persmarknadslagen tillräckligt klart skall 
framgå att straff för kursmanipulation stad
gas i strafflagen, föreslås det nuvarande för
budsstadgandet i 4 kap. 3 § bli ändrat till en 
hänvisning till strafflagens stadganden om 
kursmanipulation. 

I paragrafens 2 mom. (522/1998) ingår en 
begränsning av det förbud som avses i l 
mom. Förbudet gäller inte värdepap
persförmedlare som i form av investe
ringstjänster bedriver marknadsgarantrörelse 
och värdepappersförmedlarrörelse med såda
na i l kap. 2 § l mom. 2 punkten värdepap
persmarknadslagen angivna värdepapper som 
de har emitterat. 

Fastän värdepap~ersmarknadslagen inte 
längre skall innehaHa något motsvarande 
förbud mot kursmanipulation som ingår i 
gällande 4 kap. 3 § l mom., finns det dock 
skäl att bevara den ovan nämnda uttryckliga 
begränsningen i värdepappersmarknadslagen. 
Därför föreslås det att begränsningen skall 
kompletteras och intas i paragrafen som dess 
2 mom. För att det tillräckligt tydligt skall 

framgå också av värdepappersmarknadslagen 
att kursmanipulation är straffbart, föreslås 
som paragrafens 2 mom. en hänvisning till 
strafflagens straffstadganden om kursmani
pulation. 

5 kap. stadganden om insynsställning 

l §. Värdepappersmarknadslagens gällande 
stadgande om förbud mot missbruk av insi
derinformation blir onödigt, eftersom det 
stadgande om saken som föreslås i straffla
gen räcker för att ange straffbarheten härvid
lag. stadgandet om förbud mot missbruk av 
insiderinformation föreslås därför bli ersatt 
med en hänvisning till strafflagens stadgan
den om missbruk av insiderinformation. 

8 kap. straffstadganden 

l §. Det gällande lagrummet stadgar straff 
för missbruk av insiderinformation och olov
ligt utnyttjande av insiderinformation. Efter
som dessa stadganden föreslås bli ersatta 
med strafflagsstadganden om missbruk av 
insiderinformation och kan paragrafen upp
hävas. 

2 §.De stadganden om värdepappersmark
nadsbrott som föreslås i strafflagen täcker 
till stor del de allvarligare gärningar som för 
närvarande bedöms med stöd av lagrummet 
om värdepappersmarknadsbrott Vissa av 
paragrafens stadganden kan därför strykas, 
medan en del överförs till lagrummet om 
den lindrigare gämingsformen, dvs. till 8 
kap. 3 § om värdepappersmarknadsförseelse. 

Paragrafens nuvarande l, l a och 2 punkt 
ersätts huvudsakligen av det i strafflagen 
föreslagna stadgandet om informationsbrott 
som gäller värdepappersmarknaden. Till den 
del det i 2 punkten är fråga om offentliggör
ande av emissions- eller börsprospekt eller 
anbudshandlingar innan finansinspektionen 
har godkänt dessa, är det inte nödvändigt att 
gärningen i sig är förenad med straffhot utan 
ett motsvarande punkt kan överföras till 8 
kap. 3 §. 

Därför kan hänvisningen till la$ens 4 kap. 
3 § avlägsnas. Bedrivande av sadan värde
pappershandel som strider mot 4 kap. 6 § 2 
mom. som kvarstår i lagen förutsätter inte 
straffhot, om det inte är fråga om sådan 
kursmanipulation som enligt strafflagen är 
straffbar. Som straffhot för en gärning som 
skall bedömas enligt värdepappersmarknads
lagen räcker ett bötesstraff, vilket innebär att 
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en punkt som motsvarar denna kan överföras 
till stadgandet om värdepappersmarknadsför
seelse i 8 kap. 3 §. 

I paragrafen om värdepappersmarknads
brott återstår enligt förslaget således endast 
ett stadgande som motsvarar den nuvarande 
3 punkten. Enligt denna punkt straffas för 
närvarande den som bedriver offentlig vär
depappershandel i strid med 3 kap. l §, 5 § 
l mom., 10 § 1-3 mom. eller 13 §.I sam
band med revideringen av lagstiftningen gäl
lande värdepappersföretag ändrades den sist
nämnda paragrafen att gälla regler för annan 
offentlig värdepappershandel och deras fast
ställelse, vilket också regleras i den gällande 
14 § i samma kapitel. Aven kapitlets 12 § 
gäller offentlig värdepappershandeL Dessa 
stadganden styr, tillsammans med de regler 
som skall fastställas, denna form av offentlig 
handel. Fastän avsikten med de reviderade 
paragraferna har varit att skapa ett flexiblare 
styrningssystem för handeln än lagstiftning, 
är det dock viktigt att de samfund som an
svarar för handeln iakttar de krav som lagen 
uppställer för denna handel och att man vid 
behov också kan reagera på överträdelser 
med straff. Däremot är det ändamålsenligt 
att brott mot de regler som fastställts enligt 
13 och 14 § marknadspartema emellan över
vakas och styrs av det samfund som ordnar 
handeln. Därför föreslås det att straffbarhe
ten skall utsträckas att gälla också sådan 
handel som avses i 3 kap. 12 § och 14 § l 
mom. Bestämmelsen gäller enligt sin ordaly
delse bedrivande av sådan handel som be
skrivs i de nämnda paragraferna, men inte 
deltagande i sådan handel i strid med de 
regler som fastställts. Till denna del skall 
den som ordnat handeln ingripa i det felakti
ga förfarandet. 

Mellanrubriken före paragrafen föreslås bli 
ändrad i överensstämmelse med dess nya 
innehåll. Brottsrubriken, dvs. olovligt ord
nande av offentlig handel med värdepapper, 
beskriver de gärningsformer som lagrum
mets återstående stadganden gäller. Frågan 
om överföring av stadgandet till strafflagen 
tas upp till prövning i samband med revide
ringen av straffstadgandena om olovlig nä
ringsutövning. 

3 §.Till stadgandet om värdepappersmark
nadsförseelse föreslås bli fogade stadganden 
som motsvarar 2, 4 och 5 punkten i det nu
varande stadgandet om värdepappersmark
nadsbrott Paragrafens nuvarande l och 4 
punkter föreslås bli justerade och komplette-

rade i detta sammanhang. 
För klarhetens skull föreslås att till para

grafen fogas ett omnämnande om att de däri 
nämnda gärningarna är straffbara både så
som uppsåtliga och oaktsamma. Eftersom 
förslaget innebär att vissa brott som hänför 
sig till värdepappersmarknaden skall be
dömas enligt strafflagen, vilket innebär att 
kravet på uppsåt inte behöver konstateras 
särskilt medan oaktsamma gärningars straff
barhet anges uttryckligen, kan det vid till
lämpningen av värdepappersmarknadslagens 
och optionshandelslagens straffstadganden 
uppkomma oklarhet om huruvida oaktsam
ma gärningar är straffbara. Den grad av till
räknelighet som förutsätts i stadganden utan
för strafflagen är inte lika vedertagen som 
enligt strafflagen. 

I paragrafens l punkt föreslås en strykning 
av omnämnandet att punkten är subsidiär i 
förhållande till 2 §, eftersom de punkter i 2 
§ som hänvisningen avser föreslås bli struk
na. Paragrafen föreslås alltjämt vara subsidi
är t.ex. i förhållande till lagrummet om in
formationsbrott som gäller värdepappers
marknaden, men denna omständighet kom
mer i likhet med subsidiariteten i förhållande 
till vissa andra, strängare straffbara gärning
ar att framgå tillräckligt klart av den på en 
stränghetsjämförelse baserade subsidiari
tetsklausulen som lämnas kvar i paragrafen. 

Paragrafens 2 punkt gäller för närvarande 
försummelse av den i 2 kap. 7-10 § värde
pappersmarknadslagen stadgade informa
tionsskyldigheten. I samband med revide
ringen av aktiebolagslagen fogades till 2 
kap. värdepappersmarknadslagen en ny l O a 
§ (14611997) som förpliktar aktiebolag att 
informera den som ordnar offentlig värde
pappershandel om de affärer som gjorts med 
egna aktier. Syftet med ändringen är att 
trygga att aktieägarna behandlas jämlikt och 
att marknaderna fungerar tillförlitligt. Det 
finns också skäl att kriminalisera försummel
se av att ge sådan information som inverkar 
på dessa värdepappers värde. 

I paragrafens gällande 3 punkt föreslås 
inga ändringar i sak. 

Paragrafens gällande 4 punkt blev inte i 
alla avseenden konsekvent reviderad då vär
depappersmarknadslagen ändrades 1993. 
Därvid fogades bl.a. till 6 kap. flera skyldig
heter som gällde offentliga köpanbud. Para
grafens 4 punkt föreslås nu bli utsträckt till 
att gälla också förpliktelser som följer av 6 
kap. 2 § l mom., 3 § l mom., 4 § och 6 § 4 
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mom. Dessa skyldigheter att offentliggöra 
köpeanbud, anbudshandlingar, resultat av 
köpeanbud och uppkomsten av inlösningssi
tuationer, jämställs till sin betydelse med 
sådana skyldigheter att offentliggöra vissa 
rättshandlingar som enligt punkten redan nu 
är straffbara. Samtidigt föreslås att omnäm
nandet av 6 kap. l § och 2 § 2 mom. stryks 
som obehövligt. 

Som en ny 5 punkt föreslås i paragrafen 
ett stadgande som motsvarar den nuvarande 
2 punkten i stadgandet om värdepappersmar
knadsbrott Det föreslås således vara straff
bart att offentliggöra emissions- eller börs
prospekt innan finansinspektionen har god
känt dessa. 

Den nya 6 punkt som föreslås motsvarar 
huvudsakligen 4 punkten i det nuvarande 
stadgandet om värdepappersmarknadsbrott 
Det nya stadgandet föreslås emellertid inte 
gälla förfarande som strider mot 4 kap. 3 § 
värdepappersmarknadslagen och som be
döms med stöd av strafflagens stadganden 
om kursmanipulation. Därför föreslås att 
omnämnandet av 4 kap. 3 § stryks. 

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

Att stadganden som motsvarar 2, 4 och 5 
punkterna i paragrafen om värdepappers
marknadsbrott tas in i paragrafen om värde
pappersmarknadsförseelse leder till att brott 
mot de nämnda skyldigheterna blir straffbara 
också om de begås av oaktsamhet. För när
varande är de straffbara endast såsom upp
såtliga eller grovt oaktsamma. 

De föreslagna stadgandena innebär inte 
någon inskränkning av tillämpningsområdet 
för stadgandet om förverkandepåföljd i 8 
kap. 6 § värdepappersmarknadslagen. Efter
som området för straffbarheten inte berörs 
av ändringarna kan stadgandet tillämpas på 
samma förseelser som tidigare. Dessutom 
kan det tillämpas på förverkande av den 
ekonomiska vinningen av kursmanipulation, 
i den utsträckning som sådant förfarande 
föreslås vara straffbart. 

1.3. Lag om handel med standardiserade 
optioner och terminer 

I optionshandelslagen föreslås ändringar 
närmast av den anledningen att vissa stad
ganden i paragrafen om optionsmarknads
brott antingen blir obehövliga eller alltför 
stränga till sin påföljder, i och med att de 

stadganden om missbruk av insiderinforma
tion och kursmanipulation som föreslås i 
strafflagen kommer att tillämpas på de all
varligaste formerna av sådant missbruk som 
avses i stadgandena. Dessutom föreslås i 
optionshandelslagen en hänvisning till straff
lagens stadganden om missbruk av insider
information och kursmanipulation. 

3 kap. Optionsföretagets verksamhet 

12 §. Förmedlarens skyldigheter. Enligt 
paragrafens l mom. får en förmedlare inte 
ge en annan förmedlare uppdrag som gäller 
optioner eller terminer. En förmedlare får 
inte heller ingå avtal eller annars i samråd 
med en annan förmedlare eller marknadsga
rant besluta om något förfarande som syftar 
till att påverka kursen på en option eller ter
min. Syftet med dessa stadganden är att för
hindra kursmanipulation. Det sistnämnda 
förbudet, som förutsätter att gärningsmannen 
avsiktligt vill påverka kursen, överlappar i 
så hög grad strafflagens föreslagna stadgan
de om kursmanipulation att det blir obehöv
ligt. Däremot är det skäl att hålla kvar stad
gandet som förbjuder förmedlare att ge var
andra uppdrag, eftersom detta förbud är äg
nat att minska möjligheterna att manipulera 
kurserna och det inte heller kan finnas något 
godtagbart behov att ge sådana uppdrag. 

5 kap. Särskilda stadganden 

3 §. Optionsmarknadsbrott. Paragrafens 
nuvarande 3 punkt gäller verksamhet som 
syftar till kursmanipulation. Eftersom försla
get innebär att stadganden om kursmanipula
tion tas in i strafflagen är det inte längre 
motiverat att verksamhet av det slag som 
avses i denna punkt är förenat med hot om 
fängelsestraff. Därför föreslås att denna 
punkt i 3 § stryks och att motsvarande stad
gande tas in i 4 § som gäller optionsmark
nadsförseelse. 

Det är inte heller skäl att sådant brott mot 
handelsbegränsningarna i 3 kap. 13 § op
tionshandelslagen, som nämns i paragrafens 
4 punkt, är förenat med hot om fängelse
straff. Det centrala syftet med dessa stadgan
den är att underlätta övervakningen av han
del som bedrivs av personer i insynsställning 
och att underlätta bevisningen i fall av miss
bruk. Det förfarande som stadgandena avser 
innebär i sig inte något särskilt allvarligt hot 
mot värdepappers- och optionsmarknadens 
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funktion. Ett stadgande som motsvarar 4 
punkten föreslås därför bli överfört till para
grafen om optionsmarknadsförseelse. 

Liksom till värdepappersmarknadslagen 
föreslås också till optionshandelslagen för 
överskådlighetens skull bli fo~at ett hänvis
ningsstadgande, varav framgar att straffla
gens stadganden om missbruk av insiderin
formation och kursmanipulation är tillämpli
ga också på sådan verksamhet som regleras i 
optionshandelslagen. I optionshandelslagen 
finns inte något stadgande som reglerar en
bart kursmanipulation, såsom 4 kap. 3 § vär
depappersmarknadslagen, och inte heller nå
got särskilt stadgande om missbruk av insi
derinformation. Hänvisningen föreslås därför 
bli intagen i optionshandelslagen som ett 
nytt 2 mom. i paragrafen om optionsmar
knadsbrott. 

4 §. Optionsmarknadsförseelse. I paragra
fen om optionsmarknadsförseelse föreslås av 
de skäl som anges i motiveringen till 5 kap. 
3 § bli intaget ett mot 3 § 3 punkten svaran
de stadgande om brott mot 3 kap. 12 § l 
mom. optionshandelslagen och ett mot 3 § 4 
punkten svarande stadgande om att vara part 
i en option eller termin i strid med förbudet 

380433V 

i 3 kap. 13 §. Till följd av tilläggen för~slås 
paragrafen bli indelad i tre punkter. And
ringen innebär att det blir straffbart att bryta 
mot de nämnda lagrummen också av oakt
samhet. För närvarande är dessa gärningar 
straffbara endast såsom uppsåtliga eller 
grovt oaktsamma. 

A v samma orsaker som i fråga om stad
gandet om värdepappersmarknadsförseelse 
föreslås också i detta stadgande ett uttryck
ligt omnämnande av att förseelsen är straff
bar både som uppsåtlig och oaktsam. 

2. Ikraftträdande 

Innan de föreslagna lagarna träder i kraft 
skall de som är verksamma på värdepappers
marknaden samt tillsynsmyndigheterna, för
undersökningsmyndigheterna och domarkå
ren informeras om den nya lagstiftningen. 
Det föreslås därför att lagarna skall träda i 
kraft ca tre månader efter att de har antagits 
och blivit stadfästa. 

Med stöd av vad som anförts ovan före
läggs Riksdagen följande lagförslag: 
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l. 
Lag 

om ändring av strafflagen 

I enlighet med riksdagens beslut 
ändras i strafflagen av den 19 december 1889 (39/1889) 30 kap. l §, sådan den lyder i lag 

769/1990, och 
fogas tilllagen ett nytt 51 kap. som följer: 

30 kap. 

Om näringsbrott 

l § 

Marknadsföringsbrott 

Den som vid yrkesmässig marknadsföring 
av varor, tjänster, fastigheter, privata aktie
bolags värdepapper eller andra nyttigheter 
lämnar osanna eller vilseledande uppgifter 
som är betydelsefulla för marknadsföringens 
målgrupp, skall för marknadsföringsbrott 
dömas till böter eller fängelse i högst ett år. 

51 kap. 

Om värdepappersmarknadsbrott 

l § 

Missbruk av insiderinformation 

Den som för att bereda sig eller någon 
annan ekonomisk vinning uppsåtligen eller 
av grov oaktsamhet utnyttjar insiderinforma
tion som har samband med värdepapper vil
ka är föremål för offentlig handel 

l) genom att för egen eller för någon an
nans räkning överlåta eller förvärva sådana 
värdepapper eller 

2) genom att direkt eller indirekt råda nå
gon i handel med sådana värdepapper, 

skall för missbruk av insiderinformation 
dömas till böter eller fängelse i högst två år. 

Försök till ett uppsåtligt brott är straffbart. 

2 § 

Grovt missbruk av insiderinformation 

Om vid uppsåtligt missbruk av insiderin
formation 

l) eftersträvas en synnerligen stor vinning 

eller en avsevärd personlig fördel, 
2) gärningsmannen när han begår brottet 

utnyttjar sin särskilt ansvarsfulla ställning i 
tjänst hos, som representant för eller vid ut
förande av uppdrag för värdepapperscentra
len, en clearingorganisation, värdepappers
förmedlare, en fondbörs, ett optionsföretag, 
eller en värdepappersemittent eller en sam
manslutning som hör till samma koncern 
som denna eller 

3) brottet begås särskilt planmässigt 
och missbruket av insiderinformationen 

även bedömt som en helhet är grovt, skall 
gärningsmannen för grovt missbruk av insi
derinformation dömas till fängelse i minst 
fyra månader och högst fyra år. 

Försök är straffbart. 

3 § 

K ursmanipulation 

Den som 
l) gör vilseledande köp- eller säljanbud 

eller skenavslut eller ger ett uppdrag som 
gäller sådana anbud eller avslut, eller vidtar 
andra därmed jämförbara vilseledande åtgär
der rörande värdepapper som är föremål för 
offentlig handel eller 

2) lämnar osanna eller vilseledande upp
gifter som har samband med sådana värde
papper 

i syfte att manipulera prisnivån på värde
papper som är föremål för offentlig handel 
och med utnyttjande därav bereda sig eller 
någon annan ekonomisk vinning, 

skall för kursmanipulation dömas till böter 
eller fängelse i högst två år. 

4§ 

Grov kursmanipulation 

Om vid kursmanipulation 
l) orsakas omfattande ekonomisk skada 
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eller 
2) brottet är ägnat att avsevärt undergräva 

förtroendet för värdepappersmarknadens 
funktion 

och kursmanipulationen även bedömd som 
en helhet är grov, skall gärningsmannen för 
grov kursmanipulation dömas till fängelse i 
minst fyra månader och högst fyra år. 

5 § 

Infonnationsbrott som gäller 
värdepappersmarknaden 

Den som uppsåtligen eller av grov oakt
samhet 

l) vid yrkesmässig marknadsföring eller 
förvärv av värdepapper inom näringsverk
samhet lämnar osanna eller vilseledande 
uppgifter som har samband med värdepapper 
eller 

2) underlåter att sakenligt ge sådan infor
mation som har samband med värdepapper, 
vilken värdepappersmarknadslagen 
(495/1989) förpliktar honom att ge, och som 
är ägnad att väsentligt påverka dessa värde
pappers värde eller pris, eller som när han 
fullgör sin informationsskyldighet enligt vär
depappersmarknadslagen lämnar sådana 
osanna eller vilseledande uppgifter om vär
depapperen, 

skall för infonnationsbrott som gäller vär
depappersmarknaden dömas till böter eller 
fängelse i högst två år. 

6 § 

Definitioner 

Med värdepapper avses i detta kapitel så
dana värdepapper som värdepappersmark
nadslagen skall tillämpas på enligt dess l 
kap. 2 § l mom. 

Med insiderinfonnation avses i detta kapi
tel sådan information som har samband med 
värdepapper som är föremål för offentlig 
handel, som inte har offentliggjorts eller an-

nars varit tillgänglig på marknaden och som 
är ägnad att väsentligt påverka dessa värde
pappers värde eller pris. Som insiderinfor
mation betraktas inte sådan för enskilt bruk 
avsedd information som har uppkommit ge
nom en sammanställning av offentliga upp
gifter. 

Vad som i detta kapitel stadgas om värde
papper skall tillämpas också på standardise
rade optioner och terminer som avses i lagen 
om handel med standardiserade optioner och 
terminer (772/1988) och vad som i detta 
kapitel föreskrivs om överlåtelse eller för
värv av värdepapper skall tillämpas även på 
standardiserade options- och terminsavtaL 
Kapitlets l och 2 § skall tillämpas på stan
dardiserade optioner och terminer, oberoen
de av om det har avtalats om överlåtelse av 
den underliggande egendom som avses i 
options- och terminsavtalet eller om kom
penserande gottgörelse. 

7 § 

B egränsningsbestämm els e 

Bestämmelserna i l och 2 § i detta kapitel 
tillämpas inte på sådan offentlig värdepap
pershandel i fraga om vilken de bestämmel
ser i värdepappersmarknadslagen som gäller 
missbruk av insiderinformation enligt de 
regler som fastställts med stöd av 3 kap. 13 
§ 2 mom. eller enligt 14 § 4 mom. i samma 
kapitel inte skall tillämpas. 

8 § 

Juridiska personers straffansvar 

På de brott som nämns i detta kapitel skall 
tillämpas vad som föreskrivs om juridiska 
personers straffansvar. 

Denna lag träder i kraft den 199 . 
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2. 
Lag 

om ändring av värdepappersmarknadslagen 

I enlighet med riksdagens beslut 
upphävs i värdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 8 kap. l §och mel

lanrubriken före l §, sådana de lyder i lag (740/1993), och 
ändras 3 kap. 13 § 2 mom. och 14 § 4 mom., 4 kap. 3 §,varvid mellanrubriken före 3 § 

samtidigt blir mellanrubrik före 4 §, 5 kap. l § och mellanrubriken före l § samt 8 kap. 2 § 
och mellanrubriken före 2 § samt 3 §, 

av dessa lagrum 3 kap. 13 § 2 mom. och 14 § 4 mom. sådana de lyder i lag 58111996, 4 
kap. 3 § sådan den lyder delvis ändrad i sistnämnda lag och delvis genom lag 522/1998, 5 
kap. l § och mellanrubriken före l § sådana de lyder i nämnda lag 740/1993 samt 8 kap. 2 
§ sådant det lyder i nämnda lag 58111996, lag 14611997 och nämnda lag 522/1998 samt 3 § 
sådant det lyder i nämnda lagar 740/1993 och 58111996, som följer: 

3 kap. 

Offentlig handel med värdepapper 

13 § 

Utöver vad l mom. stadgar kan i reglerna 
utan hinder av l kap. l och 2 § föreskrivas 
också om förfarandet vid handel med andra 
än sådana standardiserade derivatinstrument 
som avses i lagen om handel med standardi
serade optioner och terminer. I reglerna kan 
föreskrivas att på ett kreditinstituts avslut 
eller andra transaktioner med värdepapper 
som avses i l kap. 2 § l mom. 2 punkten 
och som kreditinstitutet har emitterat i sam
band med sin sedvanliga medelsanskaffning, 
inte skall tillämpas de stadganden i straffla
gen (39/1889) som avses i 5 kap. l §. 

14 § 

På handel som Finlands Bank bedriver 
med värdepapper som avses i l kap. 2 § l 
mom. 2 punkten skall inte tillämpas 2 kap. 7 
§ 3 mom., de stadganden i strafflagen som 
avses i 5 kap. l § och inte heller 9 kap. 2 §. 
Detsamma gäller sådan handel med värde
papper som nämns i l mom., för vilken reg
lerna föreskriver att allmänheten inte har rätt 
att direkt eller indirekt delta i handeln. 

4 kap. 

Värdepappershandel och tillhandahållande 
av investeringstjänster 

3 § 
Straff för manipulation av kurserna på vär

depapper stadgas i 51 kap. 3 och 4 § straff
lagen. 

En värdepappersförmedlare som bedriver 
marknadsgarantrörelse såsom investe
ringstjänster eller värdepappersförmedlar
rörelse som avses i lagen om värdepappers
företag med sådana i l kap. 2 § l mom. 2 
punkten an~ivna värdepapper som de har 
emitterat, far ingå sådana avtal om denna 
verksamhet vilkas syfte är att inverka på ett 
värdepappers prisnivå. 

V ärdepappersfönnedlamas verksamhet 

4§ 

5 kap. 

stadganden om insynsställning 

M is s bruk av insiderinfonnation 

l § 
straff för missbruk av insiderinformation 

stadgas i 51 kap. l och 2 § strafflagen. 
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8 kap. 

straffstadganden 

Olovligt ordnande av offentlig handel med 
värdepapper 

2§ 
Den som uppsåtligen eller av grov oakt

samhet bedriver offentlig handel med värde
papper i strid med 3 kap. l §, 5 § l mom., 
10 § 1-3 mom. 12 eller 13 §eller de regler 
som fastställts i enlighet med 14 § l mom. 
skall, om inte gärningen är ringa eller 
strängare straff stadgas i någon annan lag, 
för olovligt ordnande av offentlig handel 
med värdepapper dömas till böter eller fäng
else i högst ett år. 

3 § 
Den som uppsåtligen eller av oaktsamhet 
l) bryter mot 2 kap. l, l a, 2-4, 4 a, 5, 

6 eller 6 a§, 

2) försummar den informationsskyldighet 
som 2 kap. 7--10 eller 10 a§ stadgar, 

3) försummar den anmälningsskyldighet 
som stadgas i 4 kap. 7 eller 8 § eller i 5 
kap. 3-4 § eller skyldigheten att föra regis
ter enligt 5 kap. 5 §, 

4) bryter mot 6 kap. l § eller försummar 
den skyldighet att offentliggöra uppgifter 
som 6 kap. 2 § l mom., 3 § l mom., 4 § 
eller 6 § 4 mom. stadgar, 

5) offentliggör ett emissions- eller börspro
spekt eller en anbudshandling innan finans
inspektionen har godkänt dem eller 

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

skall, om inte gärningen är ringa eller 
strängare straff stadgas i någon annan lag, 
för värdepappersmarknadsförseelse dömas 
till böter. 

Denna lag träder i kraft den 199. 
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3. 
Lag 

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

I enlighet med riksdagens beslut 
ändras i lagen den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och terminer 

(77211988) 3 kap. 12 § l mom. och 5 kap. 3 och 4 § som följer: 

3 kap. 

Optionsföretagets verksamhet 

12 § 

Förmedlarens skyldigheter 

En förmedlare får inte ge en annan för
medlare uppdrag som gäller optioner eller 
terminer. 

5 kap. 

Särskilda stadganden 

3 § 

Optionsmarknadsbrott 

Den som uppsåtligen eller av grov oakt
samhet 

l) i strid med 2 kap. l § l mom. eller 3 § 
2 eller 3 mom. idkar optionsföretagsverk
samhet eller 

2) i strid med l kap. l § 2 mom. bjuder ut 
optioner eller terminer som investeringsob
jekt, 

Helsingfors den 13 november 1998 

skall, om inte gärningen är ringa eller 
strängare straff stadgas i någon annan lag, 
för optionsmarknadsbrott dömas till böter 
eller fängelse i högst ett år. 

Straff för missbruk av insiderinformation 
stadgas i 51 kap. l och 2 § strafflagen 
(39/1889) och straff för manipulation av 
kurserna på värdepapper i 3 och 4 § i 
samma kapitel. 

4§ 

Optionsmarknadsförseelse 

Den som uppsåtligen eller av oaktsamhet 
l) bryter mot 3 kap. 12 § l mom., 
2) i strid med förbudet i 3 kap. 13 § är 

part i en option eller termin eller 
3) underlåter att iaktta skyldigheten att 

lämna uppgifter eller skyldigheten till offent
liggörande enligt 3 kap. 11 § eller anmäl
ningsskyldigheten enligt 3 kap. 14 § 

skall, om inte gärningen är ringa eller 
strängare straff stadgas i någon annan lag, 
för optionsmarknadsförseelse dömas till bö
ter. 

Denna lag träder i kraft den 199 . 

Republikens President 

MARTTI AHTISAARI 

Justitieminister Jussi Järventaus 
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l. 
Lag 

om ändring av strafflagen 

I enlighet med riksdagens beslut 
ändras i strafflagen av den 19 december 1889 (39/1889) 30 kap. l §,sådan den lyder i lag 

769/1990, och 
fogas tilllagen ett nytt 51 kap. som följer: 

Gällande lydelse 

30 kap. 

Om näringsbrott 

l § 

Marknadsföringsbrott 

Den som vid yrkesmässig marknadsföring 
av varor, tjänster, fastigheter, värdepapper 
ellerr andra nyttigheter lämnar osanna eller 
vilseledande uppgifter som är betydelsefulla 
för marknadsföringens målgrupp, skall för 
marknadsföringsbrott dömas till böter eller 
fängelse i högst ett år. 

Föreslagen lydelse 

30 kap. 

Om näringsbrott 

l § 

Marknadsföringsbrott 

Den som vid yrkesmässig marknadsföring 
av varor, tjänster, fastigheter, privata aktie
bolags värdepapper eller andra nyttigheter 
lämnar osanna eller vilseledande uppgifter 
som är betydelsefulla för marknadsföringens 
målgrupp, skall för marknadsföringsbrott 
dömas till böter eller fängelse i högst ett år. 

51 kap. 

Om värdepappersmarknadsbrott 

l § 

M is s bruk av insiderinformation 

Den som för att bereda sig eller någon 
annan ekonomisk vinning uppsåtligen eller 
av grov oaktsamhet utnyttjar insiderinforma
tion som har samband med värdepapper vil
ka är föremål för offentlig handel 

l) genom att för egen eller för någon an
nans räkning överlåta eller förvärva sådana 
värdepapper eller 

2) genom att direkt eller indirekt råda nå
gon i handel m ed sådana värdepapper, 

skall för m is s bruk av insiderinformation 
dömas till böter eller fängelse i högst två år. 

Försök till ett uppsåtligt brott är straffbart. 
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Föreslagen lydelse 

2 § 

Grovt missbruk av insiderinformation 

Om vid uppsåtligt missbruk av insiderin
formation 

l) eftersträvas en synnerligen stor vinning 
eller en avsevärd personlig fördel, 

2) gärningsmannen när han begår brottet 
utnyttjar sin särskilt ansvarsfulla ställning i 
tjänst hos, som representant för eller vid ut
förande av uppdrag för värdepapperscentra
len, en clearingorganisation, värdepappers
förmedlare, en fondbörs, ett optionsföretag, 
eller en värdepappersemittent eller en sam
manslutning som hör till samma koncern 
som denna eller 

3) brottet begås särskilt planmässigt 
och missbruket av insiderinformationen 

även bedömt som en helhet är grovt, skall 
gärningsmannen för grovt missbruk av insi
derinformation dömas till fängelse i minst 
fyra månader och högst fyra år. 

Försök är straffbart. 

3 § 

K ursmanipulation 

Den som 
l) gör vilseledande köp- eller säljanbud 

eller skenavslut eller ger ett uppdrag som 
gäller sådana anbud eller avslut, eller vidtar 
andra därmed jämförbara vilseledande åtgär
der rörande värdepapper som är föremål för 
offentlig handel eller 

2) lämnar osanna eller vilseledande upp
gifter som har samband med sådana värde
papper 

i syfte att manipulera prisnivån på värde
papper som är föremål för offentlig handel 
och med utnyttjande därav bereda sig eller 
någon annan ekonomisk vinning, 

skall för kursmanipulation dömas till böter 
eller fängelse i högst två år. 

4§ 

Grov kursmanipulation 

Om vid kursmanipulation 
l) orsakas omfattande ekonomisk skada 

eller 
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Föreslagen lydelse 

2) brottet är ägnat att avsevärt undergräva 
förtroendet för värdepappersmarknadens 
funktion 

och kursmanipulationen även bedömd som 
en helhet är grov, skall gärningsmannen för 
grov kursmanipulation dömas till fängelse i 
minst fyra månader och högst fyra år. 

5 § 

Informationsbrott som gäller 
värdepappersmarknaden 

Den som uppsåtligen eller av grov oakt
samhet 

l) vid yrkesmässig marknadsföring eller 
förvärv av värdepapper inom näringsverk
samhet lämnar osanna eller vilseledande 
uppgifter som har samband med värdepapper 
eller 

2) underlåter att sakenligt ge sådan infor
mation som har samband med värdepapper, 
vilken värdepappersmarknadslagen 
(495!1989)förpliktarhonom att ge, och som 
är ägnad att väsentligt påverka dessa värde
pappers värde eller pris, eller som när han 
fullgör sin informationsskyldighet enligt vär
depappersmarknadslagen lämnar sådana 
osanna eller vilseledande uppgifter om vär
depapperen, 

skall för informationsbrott som gäller vär
depappersmarknaden dömas till böter eller 
fängelse i högst två år. 

6§ 

Definitioner 

M ed värdepapper avses i detta kapitel så
dana värdepapper som värdepappersmark
nadslagen skall tillämpas på enligt dess l 
kap. 2 § l mom. 

M ed insiderinformation avses i detta kapi
tel sådan information som har samband med 
värdepapper som är föremål för offentlig 
handel, som inte har offentliggjorts eller an-
nars varit tillgänglig på marknaden och 

som är ägnad att väsentligt påverka dessa 
värdepappers värde eller pris. Som insiderin
formation betraktas inte sådan för enskilt 
bruk avsedd information som har uppkom
mit genom en sammanställning av offentliga 
uppgifter. 
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V ad som i detta kapitel stadgas om värde
papper skall tillämpas också på standardise
rade optioner och terminer som avses i lagen 
om handel med standardiserade optioner och 
terminer (77211988) och vad som i detta 
kapitel föreskrivs om överlåtelse eller för
värv av värdepapper skall tillämpas även på 
standardiserade options- och terminsav tal. 
Kapitlets l och 2 § skall tillämpas på stan
dardiserade o p tioner och term in er, oberoen
de av om det har avtalats om överlåtelse av 
den underliggande egendom som avses i 
options- och terminsavtalet eller om kom
penserande gottgörelse. 

7 § 

Begränsningsbestämmelse 

B estämmelsema i l och 2 § i detta kapitel 
tillämpas inte på sådan offentlig värdepap
pershandel i fråga om vilken de bestämmel
ser i värdepappersmarknadslagen som gäller 
missbruk av insiderinformation enligt de 
regler som fastställts m ed stöd av 3 kap. 13 
§ 2 mom. eller enligt 14 § 4 mom. i samma 
kapitel inte skall tillämpas. 

8 § 

Juridiska personers straffansvar 

På de brott som nämns i detta kapitel skall 
tillämpas vad som föreskrivs om juridiska 
personers straffansvar. 

Denna lag träder i kraft den 199 . 
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2. 
Lag 

om ändring av värdepappersmarlrnadslagen 

I enlighet med riksdagens beslut 
upphävs i värdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 8 kap. l §och mel

lanrubriken före l §, sådana de lyder i lag (740/1993), och 
ändras 3 kap. 13 § 2 mom. och 14 § 4 mom., 4 kap. 3 §,varvid mellanrubriken före 3 § 

samtidigt blir mellanrubrik före 4 §, 5 kap. l § och mellanrubriken före l § samt 8 kap. 2 § 
och mellanrubriken före 2 § samt 3 §, 

av dessa lagrum 3 kap. 13 § 2 mom. och 14 § 4 mom. sådana de lyder i lag 58111996, 4 
kap. 3 § sådan den lyder delvis ändrad i sistnämnda lag och delvis genom lag 522/1998, 5 
kap. l § och mellanrubriken före l § sådana de lyder i nämnda lag 740/1993 samt 8 kap. 2 
§sådant det lyder i nämnda lag 58111996, lag 146/1997 och nämnda lag 52211998 samt 3 § 
sådant det lyder i nämnda lagar 740/1993 och 58111996, som följer: 

Gällande lydelse Föreslagen lydelse 

3 kap. 

Offentlig handel med värdepapper 

13§ 

Utöver vad l mom. stadgar kan i reglerna 
utan hinder av l kap. l och 2 §§ föreskrivas 
också om förfarandet vid handel med andra 
än sådana standardiserade derivatinstrument 
som avses i lagen om handel med standardi
serade optioner och terminer. I reglerna kan 
föreskrivas att på ett kreditinstituts avslut 
eller andra transaktioner med värdepapper 
som avses i l kap. 2 § l mom. 2 punkten 
och som kreditinstitutet har emitterat i sam
band med sin sedvanliga medelsanskaffning, 
inte skall tillämpas 5 kap. l §. 

14 § 

På handel som Finlands Bank bedriver 
med värdepapper som avses i l kap. 2 § l 
mom. 2 punkten skall inte tillämpas 2 kap. 7 
§ 3 mom., 5 kap. l § och 9 kap. 2 §. Det
samma gäller sådan handel med värdepapper 
som nämns i l mom., för vilken reglerna 
föreskriver att allmänheten inte har rätt att 
direkt eller indirekt delta i handeln. 

13 § 

Utöver vad l mom. stadgar kan i reglerna 
utan hinder av l kap. l och 2 § föreskrivas 
också om förfarandet vid handel med andra 
än sådana standardiserade derivatinstrument 
som avses i lagen om handel med standardi
serade optioner och terminer. I reglerna kan 
föreskrivas att på ett kreditinstituts avslut 
eller andra transaktioner med värdepapper 
som avses i l kap. 2 § l mom. 2 punkten 
och som kreditinstitutet har emitterat i sam
band med sin sedvanliga medelsanskaffning, 
inte skall tillämpas de stadganden i straffla
gen (39!1889) som avses 5 kap. l §. 

14 § 

På handel som Finlands Bank bedriver 
med värdepapper som avses i l kap. 2 § l 
mom. 2 punkten skall inte tillämpas 2 kap. 7 
§ 3 mom., de stadganden i strafflagen som 
avses i 5 kap. l § och inte heller 9 kap. 2 §. 
Detsamma gäller sådan handel med värde
papper som nämns i l mom., för vilken reg
lerna föreskriver att allmänheten inte har rätt 
att direkt eller indirekt delta i handeln. 
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Gällande lydelse Föreslagen lydelse 

4 kap. 

Värdepappershandel och tillhandahållande av investeringstjänster 

Värdepappersförmedlamas verksamhet 

3 § 
Värdepappersförmedlare får inte göra in

bördes avslut eller med någon annan ingå 
avtal eller i samråd fatta något annat beslut 
som syftar till att påverka kursnivån för vär
depapper med vilka offentlig handel bedrivs. 

Det förbud som l mom. stadgar gäller inte 
värdepappersförmedlare som i form av in
vesteringstjänster enligt lagen om värdepap
persföretag bedriver marknadsgarantrörelse 
och värdepappersförmedlarrörelse med så
dana i l kap. 2 § l mom. 2 punkten angivna 
värdepapper som de har emitterat. 

3 § 
Straff för manipulation av kurserna på vär

depapper stadgas i 51 kap. 3 och 4 § straf
flagen. 

En värdepappersförmedlare som bedriver 
marknadsgarantrörelse såsom investe
ringstjänster eller värdepappersförmedla"ör
else som avses i lagen om värdepappersföre
tag med sådana i l kap. 2 § l mom. 2 punk
ten angivna värdepapper som de har emit
terat, får ingå sådana avtal om denna verk
samhet vilkas syfte är att inverka på ett vär
depappers prisnivå. 

Värdepappersförmedlamas verksamhet 

4§ 

Värdepappersförmedlamas verksamhet 

5 kap. 

stadganden om insynsställning 

Förbud mot missbruk av insiderinformation 

l § 
Den som på grund av sin ställning, sin 

syssla eller sitt uppdrag har fått kännedom 
om sådan icke offentliggjord omständighet 
som hänför sig till värdepapper vilka är för
emål för offentlig handel och som är ägnad 
att väsentligt påverka värdepapperens värde, 
får inte utnyttja informationen för att bereda 
sig eller någon annan materiell fördel genom 
att för egen eller för någon annans räkning 
avyttra eller förvärva sådana värdepapper 
eller direkt eller indirekt råda någon i handel 
med dem. Vad som nu sagts gäller också 
den som har skäl att misstänka att informa
tionen har yppats eller röjts olovligen eller 
av misstag. 

Missbruk av insiderinformation 

l § 
Straff för missbruk av insiderinformation 

stadgas i 51 kap. l och 2 § strafflagen. 
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Gällande lydelse Föreslagen lydelse 

8 kap. 

straffstadganden 

Missbruk av insiderinformation 

l § 
Den som uppsåtligen eller av grov oakt

samhet bryter mot 5 kap. l § skall för miss
bruk av insiderinformation dömas till böter 
eller fängelse i högst två år. 

Den som på något annat sätt än som sägs i 
l mom. bryter mot 5 kap. l §skall, om inte 
gärningen är ringa, för olovligt utnyttjande 
av insiderinformation dömas till böter. 

Värdepappersmarknadsbrott 

2 § 
Den som uppsåtligen eller av grov oakt

samhet 
l) marknadsför eller förvärvar värdepapper 

genom att lämna uppgifter som nämns i 2 
kap. l §, 

l a) försummar sin skyldighet enligt 2 
kap. l § 2 mom., 

2) tar in osanna eller vilseledande uppgif
ter i ett sådant emissions- eller börsprospekt 
som avses i 2 kap., i en delårs- eller årsrap
port eller i ett bokslut eller i en sådan an
budshandling som avses i 6 kap. eller som 
offentliggör emissions- eller börsprospekt 
eller anbudshandlingar innan bankinspektio
nen har godkänt dessa, 

3) bedriver offentlig handel med värdepap
per i strid med 3 kap. l §, 5 § l mom. eller 
13 §, 

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

skall, om inte gärningen är ringa eller 
strängare straff stadgas i någon annan lag, 
för värdepappersmarknadsbrott dömas till 
böter eller fängelse i högst ett år. 

3 § 
Den som 
l) på något annat sätt än som nämns i 2 § 

bryter mot 2 kap. 1-6 a §, 

(upphävs) 

(upphävs) 

Olovligt ordnande av offentlig luuulel med 
värdepapper 

2 § 
Den som uppsåtligen eller av grov oakt

samhet bedriver offentlig handel med värde
papper i strid med 3 kap. l §, 5 § l mom., 
lO§ 1-3 mom. 12 eller 13 §eller de regler 
som fastställts i enlighet med 14 § l mom. 
skall, om inte gärningen är ringa eller 
strängare straff stadgas i någon annan lag, 
för olovligt ordnande av offentlig handel 
med värdepapper dömas till böter eller fäng
else i högst ett år. 

3 § 
Den som uppsåtligen eller av oaktsamhet 
l) bryter mot 2 kap. l, l a, 2-4, 4 a, 5, 6 

eller 6 a §, 
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Gällande lydelse 

2) försummar den informationsskyldighet 
som 2 kap. 7-10 §stadgar, 

3) försummar den anmälningsskyldighet 
som stadgas i 4 kap. 7 eller 8 § eller i 5 
kap. 2, 3 eller 4 § eller skyldigheten att föra 
register enligt 5 kap. 5 §, eller som 

4) bryter mot 6 kap. l § l eller 2 mom. 
eller försummar den skyldighet att offentlig
göra uppgifter som stadgas i 6 kap. l § 3 
mom. eller 2 § 2 mom. 

skall, om inte gärningen är ringa eller 
strängare straff stadgas i någon annan lag, 
för värdepappersmarknadsförseelse dömas 
till böter. 

Föreslagen lydelse 

2) försummar den informationsskyldighet 
som 2 kap. 7-10 eller 10 a§ stadgar, 

3) försummar den anmälningsskyldighet 
som stadgas i 4 kap. 7 eller 8 § eller i 5 
kap. 3-4 § eller skyldigheten att föra regis
ter enligt 5 kap. 5 §, 

4) bryter mot 6 kap. l § eller försummar 
den skyldighet att offentliggöra uppgifter 
som 6 kap. 2 § l mom., 3 § l mom., 4 § 
eller 6 § 4 mom. stadgar, 

5) offentliggör ett emissions- eller bör
sprospekt eller en anbudshandling innan fi
nansinspektionen har godkänt dem eller 

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

skall, om inte gärnin~en är ringa eller 
strängare straff stadgas 1 någon annan lag, 
för värdepappersmarknadsförseelse dömas 
till böter. 

Denna lag träder i kraft den 199 . 
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3. 
Lag 

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

I enlighet med riksdagens beslut 
ändras i lagen den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och terminer 

(772/1988) 3 kap. 12 § l mom. och 5 kap. 3 och 4 §som följer: 

Gällande lydelse Föreslagen lydelse 

3 kap. 

Optionslöretagets verksamhet 

12 § 

Förmedlarens skyldigheter 

En förmedlare får inte ge en annan för
medlare uppdrag som gäller optioner eller 
terminer eller ingå avtal eller annars i sam
råd med en annan förmedlare eller mark
nadsgarant besluta om något förfarande som 
syftar till att påverka kursen på en option 
eller term in. 

12 § 

Förmedlarens skyldigheter 

En förmedlare får inte ge en annan för
medlare uppdrag som gäller optioner eller 
terminer. 

5 kap. 

Särskilda stadganden 

3 § 

Optionsmarknadsbrott 

Den som uppsåtligen eller av grov vårds
löshet 

l) i strid med 2 kap. l § l m om. eller 3 § 
2-3 mom. idkar optionsföretagsverksamhet, 

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

3) brytermot3 kap. 12 §l mom., eller 
4) i strid med förbudet i 3 kap. 13 § är 

part i en option eller termin 
skall, om inte gärningen är ringa eller 

strängare straff stadgas i någon annan lag, 
för optionsmarknadsbrott dömas till böter 
eller fängelse i högst ett år. 

3 § 

Optionsmarknadsbrott 

Den som uppsåtligen eller av grov oakt
samhet 

l) i strid med 2 kap. l § l m om. eller 3 § 
2 eller 3 mom. idkar optionsföretagsverk
samhet eller 

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

skall, om inte garmngen är ringa eller 
strängare straff stadgas i någon annan lag, 
för optionsmarknadsbrott dömas till böter 
eller fängelse i högst ett år. 

Straff för missbruk av insiderinformation 
stadgas i 51 kap. l och 2 § strafflagen 
( 39/1889) och straff för manipulation av 
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Gällande lydelse 

4§ 

Optionsmarknadsförseelse 

Den som underlåter att iaktta skyldigheten 
att lämna uppgifter eller skyldigheten till 
offentliggörande enligt 3 kap. 11 § eller an
mälningsskyldigheten enligt 3 kap. 14 § 
skall, om inte gärningen är ringa eller 
strängare straff stadgas i någon annan lag, 
för optionsmarknadsförseelse dömas till bö
ter. 

Föreslagen lydelse 

kurserna på värdepapper i 3 och 4 § i sam
ma kapitel. 

4§ 

Optionsmarknadsförseelse 

Den som uppsåtligen eller av oaktsamhet 
l) bryter mot 3 kap. 12 § l mom., 
2) i strid med förbudet i 3 kap. 13 § är 

part i en option eller termin eller 
3) underlåter att iaktta skyldigheten att 

lämna uppgifter eller skyldigheten till offent
liggörande enligt 3 kap. 11 § eller anmäl
ningsskyldigheten enligt 3 kap. 14 § 

skall, om inte gärningen är ringa eller 
strängare straff stadgas i någon annan lag, 
för optionsmarknadsförseelse dömas till bö
ter. 

Denna lag träder i kraft den 199 . 


