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1 JOHDANTO

1.1 Tausta

Yritysrahoituskysymykset tulevat esille jo yritystoiminnan perustamisvaiheessa.
Yrityksen perustajat sijoittavat itse usein varoja yritystoimintaan, mutta heilld on
harvoin riittdvasti varoja, joilla yritystoimminnan vaatimat investoinnit saadaan
jarjestettyd. Yritykset hakevat ulkopuolista rahoitusta rahoitusmarkkinoilta, joiden
tehtdvand on saattaa rahan tarvitsijat ja tarjoajat yhteen. Rahoitusmarkkinoiden
toimivuudesta vastaavat sielld toimivat instituutiot kuten pankit ja muut
rahoituslaitokset. Toimivat rahoitusmarkkinat ovat elinehto, jotta yritykset ja
talouselama yhteiskunnassa toimisivat tehokkaasti.

Rahoitusmarkkinoiden keskeinen tehtdvd on allokoida varoja yhteiskunnan
ylijadmaisilta talousyksikoilta rahoitusalijg@maisille talousyksikoille. Ne saattavat
yhteen pddomaa tarvitsevia yksityis- ja julkisoikeudellisia yhteisoja ja henkildita, jotka
haluavat sijoittaa varoja yhteisoihin hankkimalla niiden liikkeeseen laskemia
arvopapereita. Yhteiskunnalla on vahva intressi luoda toimivat rahoitusmarkkinat, joilla
markkinaosapuolilla on riittdva luottamus markkinoiden oikeudenmukaiseen
toimintaan. Eri markkinatoimijoilla taytyy olla luottamus siihen, etté sijoittamisen riskit
liittyvét rahoitusvalineiden arvonmuutoksiin ja arvopapereita liikkeeseen laskeneiden
yhteisjen taloudelliseen kannattavuuteen, eivatkd muiden markkinatoimijoiden
aiheuttamiin  markkinarakenteiden vaaristymiin tai uhkaan markkinaosapuolten
epéeettisesta ja moraalittomasta toiminnasta.’ Arvopaperimarkkinoiden
yhteiskunnallisen merkityksen korostuminen yritysten rahoituskanavana seka eri
markkinatoimijoiden sijoitus- ja saastdamismuotona on lisdnnyt merkitystaan
voimakkaasti. Epdvarmuutta arvopaperimarkkinoilla ovat aiheuttaneet monet eri tekijat,
kuten esimerkiksi suuret kurssiheilahtelut ja eri liikkeeseenlaskijoiden aiheuttamat
markkinoilla ilmenneet vaarinkaytokset. Suomessa 1990- luvun loppupuolella IT-
kuplan aikoihin listautuneet liikkeeseenlaskijat antoivat ylioptimistisia lupauksia
yrityksen tulevaisuudesta. Suhdanteen k&antyessa laskuun liikkeeseenlaskijat saattoivat
pimittdd tietoa markkinoilta ja yritysten sisépiirildiset saattoivat "oikea-aikaisesti"
luopua osakeomistuksistaan. Sisépiirildisilla on aina muita markkinatoimijoita
parempaa ja yksityiskohtaisempaa tietoa yrityksen tilasta ja kiusaus tdmén tiedon

! Niskanen & Niskanen 2007, s. 9.
2HE 157/1988 s. 3 & Karjalainen — Laurila —Parkkonen 2008, s. 1-2.



hyddyntamiselle on suuri.® Kuluneiden vuosikymmenien aikana rahoitusmarkkinat ovat
kehittyneet kovaa vauhtia. Padomavirrat ja rahoituspalvelujen tarjonta ovat lisaéntyneet
ja kansainvalistyneet sek& markkinoiden yleinen tehokkuus on tietotekniikan kehityksen
ansiosta lisaantynyt ja markkinat ovat rakenteellisesti muuttuneet. Rahoituspalveluiden
valikoima on monipuolistunut merkittavasti, joka on seurausta juuri tietotekniikan
kehityksesta alalla, saantelyn purkamisesta ja verotuksen rakenteellisista muutoksista.
Rahoitusmarkkinoiden muutosta kiihdyttanyt tekija on myoés ollut Suomen liittyminen
ensin Euroopan talousalueeseen vuonna 1992 ja vuonna 1995 liittyminen Euroopan
unionin jaseneksi. Kansainvalisen Kkilpailun avaaminen on johtanut Suomalaisten
rahoituspalveluliiketoimintaa harjoittavien yritysten Kilpailullisempaan
markkinaympéristoon, kuin mihin aikaisemmin oli totuttu. Myods alalla toimivien
yritysten liiketoiminta on muuttunut enemman riskien uudelleenkohtamiseen ja
hinnoitteluun, kun aiemmin toimialan tehtavéana oli lahes yksinomaan rahoituksen- ja
maksujenvalitys. Erityisesti osakemarkkinoiden kasvun on katsottu parantaneen uusien,
innovaativisten ja riskialttiiden uusien yritysten ja hankkeiden rahoitusmahdollisuuksia
verrattuna  tilanteeseen  pari  vuosikymmenta sitten. Myds  markkinoiden
kansainvélistymisestd  johtuvat  pyrkimykset kansallisten  valvontakaytantdjen
yhdenmukaistamiseksi asettavat uusia vaatimuksia rahoitusvalvonnalle, kun kansallisten
valvontaviranomaisten valisen yhteistydn merkitys kasvaa. Yhteistydn merkitys
korostuu erityisesti valvottaessa monikansallisia rahoitusalan konserneja, joiden maaran
ja koon ennakoidaan tulevaisuudessa kasvavan.*

1.2 Tutkimusongelma ja aiheen rajaus

Taman tutkimuksen tavoite on jasentdd ja tulkita oikeussdantojd, jotka muodostavat
arvopaperimarkkinarikosten saantelyn Suomessa. Téassa tutkimuksessa tutkitaan
millaisia johtop&atoksia arvopaperimarkkinarikosten oikeuskaytdnnostd Suomessa
voidaan tehd&. Tarkoituksena on jasent&é arvopaperimarkkinarikosten tunnusmerkistén
tulkintaa ja nédin hahmottaa oikeussaantOjen tarkoitusta. Arvopaperimarkkinalain 51
luvun arvopaperimarkkinarikoksista on Suomessa jonkin verran oikeuskaytantod, joka
toimii tdméan tutkielman tutkimusaineistona. Kaikkien oikeusasteiden oikeuskaytantoa
tullaan t&ssa tutkielmassa soveltamaan, jotta saadaan mahdollisimman laaja ké&sitys
tuomioistuinten tulkinnasta koskien arvopaperimarkkinarikoksia. Tutkielman tuloksina
toivon voivani esittdd nékokulmia eri  markkinatoimijoille siitd, missa menee

® Hayrynen 2006, s. 1.
* HE 175/2002 s. 21-22.



hyvaksytyn  ja  ei-hyvéksytyn  arvopaperimarkkinatoiminnan  raja  koskien
arvopaperimarkkinarikoksia. Selvdd  on, ettda  arvopaperimarkkinarikosten
tunnusmerkistot on laissa tarkoituksella jatetty avoimiksi ja tulkinnanvaraisiksi, jolloin
vasta oikeuskéytantd osoittaa miten ndita sdéntoja tulee tulkita.

Tassa tutkielmassa keskitytadn tulkitsemaan vain Suomen Rikoslain 51 luvun
arvopaperimarkkinarikosten tunnusmerkistoja oikeuskaytdnnon avulla. Tutkielmassa
tutkitaan vain luonnollisten henkiléiden rangaistusvastuuta. Tutkielmassa kaytetty
oikeuskaytantd rajataan koskemaan vain Suomen oikeuskaytantoa.®> Tutkielman
ulkopuolelle on jatetty Finanssivalvonnan hallinnolliset sanktiot sekd oikeushenkilon
rangaistusvastuu. Ulkopuolelle on myds jatetty Finanssivalvonnan, poliisin ja syyttdjan
tutkintakeinot naytdn hankkimiseksi vastaajia vastaan tuomioistuimessa.

1.3 Tutkielman metodi

Tutkimuksen aihe ja tavoite madrittelevat tdssé tutkimuksessa kaytettavda metodia.
Oikeussaantdjen tulkinnassa ja jasentdmisessa kaytetdan lainopillista tutkimusmetodia.
Lainopillista  tutkimusmetodia  kaytettdessd  tulee  ottaa  erityishuomioon
arvopaperimarkkinoiden toimintaymparistd. Arvopaperimarkkinoiden muodostama
toimintaymparistdé muodostaa tdamén tutkimuksen kontekstin. Tutkimuskohteeni tutkii
olemassa olevaa oikeutta, ja tarkoituksena on selvittda olemassa olevien oikeussédantdjen
sisalto ja tulkita niita oikeustapausten avulla.

Arvopaperimarkkinoiden  konteksti  heijastuu laintulkintametodiin,  jolla
arvopaperimarkkinarikossaantelya arvopaperimarkkinoilla tulkitaan. Tdman tutkielman
metodi voidaankin ndhda olevan yhdistelma arvopaperimarkkinoiden muodostamaa
toimintaympaéristda ja perinteistd lainoppia. Tastd yhdistelmasta syntyy metodi, josta
voidaan kayttdd nimitystd markkinaldhtéinen tulkintametodi. Soveltamalla

> Suomalaisen oikeuden nakokulmasta on syyta korostaa, ettd oikeusvertailut USA:n tai muun common
law maan oikeuteen arvopaperimarkkinarikosasioissa tulee suorittaa huolellisesti ja kriittisesti. Esim
USA:n oikeuden teorianmuodostus arvopaperimarkkina-asioissa poikkeaa poikkeaa joiltakin osin MAD:n
eurooppalaisesta  versiosta. USA:n oikeuskdytdntd arvopaperimarkkina-asioissa sisaltdd seka
siviilioikeudellista oikeuskaytadntdd, ettd sanktio-oikeudellista oikeuskaytantéd. USA:n oikeuden
vastuuntoteuttamismuodot arvopaperimarkkinaympéristossd eroaa class action —instituution vuoksi
rakenteeltaan huomattavasti eurooppalaisista vaihtoehdoista. Vaikka USA:n oikeuden teoriat ja kaytannét
epailemattd ovat sofistikoituneet ja oikeuskaytantd verrattain rikasta, olisi siten muun muassa edella
mainituista eroavaisuuksista johtuen suhtaduttava kriittisella mielenkiinnolla USA:n oikeuden reseptioon

Suomessa.



markkinaldhtdistda  tulkintametodia  arvopaperimarkkinoiden  rikosoikeudelliseen
kontekstiin aikaansaadaan yhteiskunnallinen ohjausvéline, jonka avulla voidaan tutkia
arvopaperimarkkinoita tehokkuus- ja hyodtyndkdkulmasta, loukkaamatta kuitenkaan
markkinatoimijoiden markkinoita kohtaan kokemaa luottamusta.®

Markkinalahtdisen tulkintametodin lahtokohdat ovat oikeustaloustieteessd, jonka
tarkoituksena on lainsaadannon taloudellinen analyysi eli saantelyvaihtoehtojen ja
ratkaisukaytantjen taloudellisten vaikutusten arvoiminen sekd siihen perustuvat
kannanotot eri vaihtoehtojen hyvistd ja huonoista puolista seka keskinaisesta
paremmuudesta.” Oikeustaloustieteessa metodina yhdistyvat perinteinen oikeustiede ja
taloustiede, joskaan kyseessa ei ole yksi yhtenevédinen metodi, vaan pikemminkin
kattokasite, joka kuvaa tietynlaista tutkimusotetta.® Tassa tutkielmassa
oikeustaloustieteelld metodina tarkoitetaan tarkastelutapaa, jossa oikeudellisen
ongelman osapuolia, intressejd, riskejd, toimintaympdristoa ja erityisesti ongelman
ratkaisun vaikutuksia tarkastellaan suhteessa niiden taloudelliseen merkitykseen.
Oikeustaloustiede antaa siten mahdollisuuden analysoida taloustieteen, erityisesti
behavioralistisen taloustieteen tutkimustuloksia, joiden valossa
arvopaperimarkkinarikosten tulkinnan taloudelliset ja siten myods yhteiskunnalliset
vaikutukset ovat arvioitavissa. Talla tavoin taloustieteen opit voidaan tuoda osaksi
oikeustiedetta niin, ettda kaytantda tutkitaan tuomioistuimen sijasta sielld, missa sita
tulisi tutkia eli oikeustieteessa.® Taloustieteen hyddyntaminen juridiikassa on omiaan
poistamaan epasymmetriaa kaytannon ja tutkimuksen valiltd ja se mahdollistaa
inhimillisten valintojen seurauksien objektiivisen analysoimisen.’® Knuts on esittanyt,
ettd mikali laintulkinnan perustaksi halutaan ottaa se todellisuus, jossa markkinatoimijat
toimivat ja joita sadntelylla halutaan ohjata, tulee oikeusdogmatiikan myds huomioida
nama reaalimaailman olosuhteet. Tallainen kontekstuaalisuus ja tilanneherkkyys
edellyttdd  oikeustieteen  ulkopuolista tietoa  siitd, millaisena  todellisuus
arvopaperimarkkinoilla ~ ndyttdytyy.  Reaalisten  argumenttien ja  ylipdansa
reaalimaailman  huomioiminen on siten voitava ottaa laintulkinnalliseksi

® Knuts 2011, s. 2-3.

" Timonen 1998, s. 1.

® Oikeustaloustieteen piirissa on harjoitettu hyvin monenlaista tutkimusta, eika yhtenevaista nakemysta
siitd, mitd metodi pitaa siséllaan, voida antaa. Ks. Lauriala 2001 s. 17. Oikeustalous-tieteen kritiikista ks.
yleisesti Hemmo 1996 ja Lauriala 2001 s. 20-21. Ks. yleisesitys oikeustaloustieteestd metodina Timonen
1996.

® Ks. ndkemyksesta Lauriala 2001 s. 17-19.

19 Lauriala 2001 s. 21.



lahtokohdaksi.”*  Tahan on pyritty my6s tassd tutkielmassa ulottamalla
arvopaperimarkkinarikosten  tarkastelu puhtaan  oikeusdogmaattisen analyysin
ulkopuolelle. Oikeuden ulkopuolisen tiedon hyddyntdminen edellyttad kuitenkin tuon
tiedon asettamista Kkritiikille alttiiksi, silld muutoin vaarana on laintulkinnallisten
ratkaisujen perusteleminen havainnoilla, joilla ei ole oikeudellista eikd oikeuden
ulkopuolista validiteettia.*?

Tutkielman aihealueen ongelman kokonaisvaltaiseksi hahmottamiseksi on kuitenkin
laajennettava nakokulmaa oikeustieteen ulkopuolelle. Arvopaperimarkkinat eivét toimi
tyhjiossd, vaan niilla on voimakas yhteiskunnallinen ja taloudellinen kytkos.
Arvopaperimarkkinaoikeudellisessa tutkimuksessa nama kytkodkset ja markkinoiden
toimintaymparistd ovat tyypillisesti hyvin tunnustettuja.*® Kokoavasti voidaan todeta,
etta tutkielmassa hyddynnetaan metodipluralismia.™

1.4 Lahteet

Arvopaperimarkkinarikoksista liittyvista kriminalisoinneista séadetdan padasiassa
rikoslaissa ja arvopaperpimarkkinalaissa. Nama lait muodostavat tarkeimman
normilahteen. Lainsadadannon tukena on kéytetty lainvalmisteluaineistoa eli hallituksen
esityksid ja valiokuntamietintéjd. Muu Kirjallisuus koostuu padasiassa suomalaisesta
rikos- ja arvopaperimarkkinaoikeudellisesta kirjallisuudesta. Tutkimuksessa on myods
kaytetty aihepiiriin liittyvia tieteellisia artikkeleita eri oikeustieteellisista julkaisuista.
EU-oikeuden markkinoiden véarinkayttod koskevaa sddntelya kaytetddn merkittavana
ldhdeaineistona sen kotimaista lainsdéddantdd olennaisesti ohjaavan vaikutuksen takia.
Markkinoiden vaarinkayttodirektiivi 2003:1la seké sen perusteella annetulla Maaritelma-
direktiivi 2003:1la on merkitysté kotimaisten arvopaperimarkkinaoikeudellisten normien
tulkintaldhteena.

Arvopaperimarkkinoiden luonteesta johtuen l&hdeaineistona on myods kaytetty
soveltuvin osin arvopaperimarkkinoiden itsesédéntelysuosituksia ja ohjeita, joilla on

1 Knuts 2007 s. 54.

12 Knuts 2007 s. 54.

13 Ks. esimerkiksi Huovisen (2004) tutkimus pérssiyhtion tiedottamisvelvollisuudesta, jossa Huovinen
nimenomaisesti toteaa talous- ja yhteiskuntatieteellisten nakdkulmien huomioimisen olevan térkeita
arvopaperimarkkinaosapuolten tiedonkésittelyd, odotuksia ja toimintatapoja koskevassa tutkimuksessa,
ks. erityisesti s. 18. Ks. myds Knuts (2011) sisépiirisadntelya koskeva teos, erityisesti s. 12-25 sekd Knuts
2010as. 31-61.

' Lauriala 2001 s. 16-17.



keskeinen merkitys arvopaperimarkkinoiden koskevan laintulkinnan valineind. Myos
epéavirallisempia lahdeaineistoja kuten uutisjuttuja on myds kaytetty lahteina.

Aihepiirin tieteellinen tutkimus on viime vuosina ollut melko suuren mielenkiinnon
kohteena. Rikosoikeuden nakodkulmasta aihetta ovat l&hestyneet Tero Kurenmaa vuonna
2003 tarkastetussa viitoskirjassaan “Sisdpiirintiedon vaarinkdytto”, Pekka Koponen
vuonna 2004 tarkastetussa viitoskirjassaan “Talousrikokset rikos- ja prosessioikeuden
yhtymidkohdassa”, Sakari Huovinen vuonna 2004 tarkastetussa véitoskirjassaan
”Porssiyhtion tiedonantovelvollisuus, sijoittajan odotukset ja media”, Vesa Annola
vuonna 2005 tarkastetussa viitoskirjassaan “Informaatio, sisépiiri, markkinat”. Tdmén
tutkielman kannalta keskeisin yksittdinen kirjallisuuslahde lienee Janne Hayrysen
vuonna 2006 tarkastettu viitoskirja ”Arvopaperimarkkinoiden vadrinkaytto”.
Tuoreimmat arvopaperimarkkinoiden vaarinkayttoa tutkineet vaitoskirjat ovat Marten
Knutsin Ruotsin kielinen viitoskirja “Kursmanipulation pa vardepappersmarknaden”
sekd Kai Kotirannan véitoskirja “Sisdpiirintiedon syntyminen. Kontekstuaalinen
tulkinta.”. Yleisemmin arvopaperimarkkinaoikeuden alalta voidaan mainita viela
Timosen viitostutkimus “Maédrdysvalta, hinta ja markkinavoima” wvuodelta 1997,
Rudangon tutkimus “Arvopaperimarkkinat ja siviilioikeus” vuodelta 1998 sek&
Sillanp&an vuonna 1994 julkaistu vaitdstutkimus “Julkisesta ostotarjouksesta”.

Oikeustapaukset ovat tamén tutkielman keskiossd oikeusléhteind. Aihepiiria
koskevia korkeimman oikeuden ratkaisuja on niukasti. Tutkimuksen kannalta olennaisia
tapauksia ovat: KKO 2006:110, KKO 2009:1 ja KKO 2013:53.° Myos alioikeuksien

> Korkeimman oikeuden ennakkoratkaisujen asema yleisesti oikeusldhteind talousrikosddnndsten
tulkinnassa on katsottu myds ongelmalliseksi, koska ratkaisuja on lukum@ardisesti vain véhén ja koska
perusteluista on usein vaikeaa I0ytad soveltamista koskevaa ratio decidendia. Tulkintavaikeudet liittyvéat
myds séadeltaviin tilanteisiin ja viime kadessd oikeusnormien ja tosiseikastojen tulkinnanvaraisuuteen.
Koska ratkaisussa on otettava aina huomioon monia samaan aikaan vaikuttavia nakokohtia, on
mahdotonta kiteyttdd ennakolta tietyt tosiseikat ja tulkinnat osaksi relevanttia normistoa, joka tilanteiden
toistuessa keskeisiltd osin samanlaisina yksin riittisi tulkintaratkaisun perusteeksi. Esitetyn ndkemyksen
mukaan talousrikossééntelyyn vaikuttava aines olisi liilan monitahoista ja kulloisiakin kriminaalipoliittisia
sekd moraalisia arvoja peilaavana myds jatkuvasti uudistuvaa, ja siksi se ei olisi yksiselitteisesti
asetettavissa sitoviin joko-tai —tyyppisiin ohjeisiin. Talousrikossaantelyssa vaikuttavia tekijoita ei esitetyn
nakemyksen mukaan siksi voitaisi rajata siten, ettd korkeimman oikeuden ennakkoratkaisuista 16ytyisi
sellainen sitova oikeusohje, jonka noudattaminen olisi yhdenvertaisuuden ja oikeusvarmuuden periaatteita

seuraava. Ks. Tolonen 2000. s. 62; Lappi-Seppala 1987, s. 53.



antamia ratkaisuja kaytetaan tassa tutkimuksessa, jotta saadaan parempi kokonaiskasitys
tuomioistuinten ratkaisukaytannosta.'®

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tama tutkielma koostuu tdmé&n luvun lisdksi viidestd luvusta. Lukujen
esitysjarjestyksessa on noudatettu Rikoslaissa esitettya rikostyyppien esitysjérjestysta.
Luvussa kaksi paneudututaan arvopaperimarkkinarikoksiin talousrikoksina seka
arvopaperimarkkinarikosten séantelyn taustoihin, kriminaalipoliittisiin tavoitteisiin seka
tuodaan esiin jannite, joka vallitsee arvopaperimarkkinarikosten avoimien
tunnusmerkistdjen sekd laillisuusperiaatten valilla. Kolmannessa luvussa kasitelladn
sisapiirintiedon vaarinkéayttod Suomalaisessa oikeuskaytdnndssa. Neljannessa luvussa
kasitelladn markkinoiden/kurssin  véaristamista Suomalaisessa oikeuskaytannossa.
Viidennessa luvussa kasitelladn arvopaperimarkkinoita koskevaa tiedottamisrikosta
Suomalaisessa oikeuskéytannossd. Lopuksi kuudennessa ja viimeisessd kappaleessa
vedetdan yhteenvedon omaisesti yhteen tutkielman tutkimustulokset ja johtopéaatokset.

16 Alioikeustasoisen oikeuskaytannon ja syyttamattajattamispaatosten oikeuslahdeopilliseen asemaan on
suhtauduttu perustellusti  kriittisesti. Sillanpddn mukaan alioikeuden ratkaisuista ei erityisesti
arvopaperimarkkinarikosten osalta voida tehdd juurikaan johtopdéatoksia niiden lainvoimaisuudesta
riippumatta, koska usein alioikeudessa tuomitulla vastaajalla ei ole ollut muutoksenhakuintressia asiassa.
Ks. Sillanp&a 2006. s. 689. Huomio on arvopaperimarkkinarikoksiin liittyen oikeudeslahdeopillisesti
perusteltu erityisesti niiden alioikeustasoisten ratkaisujen ja syyttdmattajattdmispatosten osalta, jotka on
annettu ennen korkeimman oikeuden ennakkoratkaisua KKO 2006:110. Ennakkoratkaisun KKO
2006:110 jalkeen annetuistta alioikeustasoisista ratkaisuista on puolestaan ammennettavissa
johtopéatoksia aina jossain maarin, koska nama ratkaisut heijastelevat usein ennakkoratkaisun KKO
2006:110 siséltod ja siind esitettyjd tulkintoja. T&lldin on kuitenkin erityisesti Kiinnitettdvd huomiota
sithen, onko alioikeudessa ratkaistavana ollut tapaus ollut keskeisten oikeustosiseikkojen osalta
samankaltainen enakkoratkaisussa KKO 2006:110 arvioidun tapauksen kanssa.
Arvopaperimarkkinarikosasiassa ratkaistaviksi tulevat jutut ovat nimittdin oikeustosiseikastoiltaan usein
toisistaan huomattavastikin poikkeavia. Liséksi nayttokysymyksilla ja ndytén arvioinnilla yleissmmin on
huomattavaa merkitysta arvioitaessa eri juttujen mahdollista samankaltaisuutta. Alioikeustasoisten
ratkaisujen ja syyttdmattajattdmispaatosten perusteella ei voi tehdad juurikaan johtopaatoksia voimassa

olevan oikeuden sisallosta.



2 ARVOPAPERIMARKKINARIKOSTEN SAANTELY
SUOMESSA

2.1  Yleista arvopaperimarkkinarikosten saantelyn historiasta

Alkuperdinen arvopaperimarkkinalaki (L 495/1989) tuli Suomessa voimaan vasta 1989.
Ennen arvopaperimarkkinalain saatamistda Suomen arvopaperimarkkinat perustuivat
paaosin yleiseen velvoite-, sopimus- ja kauppaoikeuteen, erdisiin yksittdisin lakeihin
seka yhtidoikeuteen.!” Lisaantynyt aktiivisuus Suomen arvopaperimarkkinoilla loi
tarpeen  yhteiskunnalle  sdatdd  lainsdadantéa, joka  ottaisi  huomioon
arvopaperimarkkinoiden tehokkaat toimintaedellytykset. Suomen rahoitusmarkkinat
kokivat suuren rakennemuutoksen 1980-luvun lopulla. P& omamarkkinoiden
rakenteellinen muutos on nakynyt siind, etta yritykset ovat siirtyneet yleisérahoitukseen
seka kansainvalisille rahoitusmarkkinoille. Osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoiden
merkitys yritysten rahoituksessa on kasvanut voimakkaasti aina 1980-luvun
loppupuolelta lahtien. Yritysten halukkuus hakea rahoitusta perinteisilta luottolaitoksilta
on véhentynyt samalla kun arvopaperimarkkinoilta haettava oman ja vieraan pddoman
rahoituksen méaara on lisaantynyt. Edellamainitun kehityksen kannalta merkittava tekija
on myos ollut kotitalouksien ylijaamaisen varallisuuden jatkuva kasvu, jonka ansiosta
kotitaloudet ovat halunneet ottaa osaa arvopaperimarkkinoille enenevissa maarin.*®

Aikaisemmin kéytossd olleet yleiset oikeussdannét ja itsesaantelynormit koettiin
epasopiviksi  rakennemuutoksen lapikayneille arvopaperimarkkinoille. Erityisesti
itsesadntely koettiin tehottomaksi, koska se sitoi ainoastaan ne piirit, jotka jasenyyden
tai tekemiensa sopimusten nojalla olivat velvollisia noudattamaan kyseisia
itsesédéntelynormeja. Myos itsesddntelynormiston sanktiona voitiin kayttd4 ainoastaan
huomautusten ja varoitusten lisdksi jasenyydestd erottamista sekd sopimukseen
perustuvaa uhkasakkoa.

Kansainvélinen vertailu oli tuohon aikaan jo osoittanut ettd nekin maat, joissa
arvopaperimarkkinoiden saantely oli perustunut itsesaantelyyn, olivat siirtyneet pois
puhtaasta itseséantelysta ja tilalle oli luotu lains&&ddannélld ainakin kehykset
arvopaperikaupan séantelylle ja annettu viranomaisille mahdollisuus puuttua
itsesdéntelyd  harjoittavien  elinten  toimintaan.  Lisdksi  kansainvalistyvén

" Rudanko 1998 s.7-8, Sillanpaa 2007 s. 129-130, Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2008 s. 2 ja Norros
2009s. 2.

'8 ain alkuperaisist keskeisista tavoitteista ja keinoista saavuttaa ne. HE 157/1988, s. 3-6.



arvopaperikaupan edellytyksend nimenomaisesti oli, ettd viranomaiset saivat oikeuden
valvoa arvopaperimarkkinoiden toimintaa.*®

Taman tutkielman kannalta on erityisen térkeda Kkiinnittdd huomiota rikoslain
sédanndsten historiaan. Vuonna 1999 arvopaperimarkkinalainsdddantd koki merkittavéan
uudistuksen, kun vakavimmat arvopaperimarkkinarikokset siirrettiin rikoslakiin
(39/1889). Ennen wvuotta 1999 Arvopaperimarkkinarikokset oli  saadetty
arvopaperimarkkinalaissa.”> Ongelmaksi tuolloin Kkoettiin, ettd rangaistussaannokset
olivat liian lievid. Viemalla saannokset rikoslakiin haluttiin eriyttaa rikosten vakavimpia
tekomuotoja. Rikoslakia uudistettaessa taloudellista rikollisuutta pidettiin yhtena
yhteiskunnan kannalta huolestuttavimpana ilmiénd, jonka wvuoksi vakavimmat
taloudellista lainsaadantda vastaan tehdyt vaarinkaytokset haluttiin saattaa rikoslain
nojalla arvosteltaviksi.*

2.2  Yleistéa talousrikollisuuden saantelysta

Rikollisuutta ja sen kontrollointia koskevaa yhteiskuntapolitiikan osaa kutsutaan
kriminaalipolitiikaksi. ~ Kriminaalipolitiikassa keskeistd on lakien s&ataminen
ehkdisemaan rikollisuutta sekd lakeja koskeva soveltaminen rikosasioissa.
Yhteiskunnissa pyritaan tiettyihin arvopaamaariin saatamalla kriminaalipoliittisin
paatoksin lakeja ja muita saddoksid. Jos arvopaamaarat ja niiden toteuttamiseksi
séadetyt keinot ymmarretddn yhtenaisiksi, yksiselitteisiksi ja muuttumattomiksi, jaa
sellaisessa yhteiskunnassa kriminologisen tutkimuksen tehtdvanasettelu varsin
kdyhéksi. Nain ollen kriminaalipolitiikan odotetaan loytavan tehokkaimmat keinot
taisteluun talousrikollisuutta vastaan.?

Lait ndhddan instrumentaalisina valineind, joilla ohjataan yhteiskunnallisia
prosesseja, jotka tapahtuvat erilaisten tutkimusten ja ennusteiden mukaisesti. Lakien
tarkoituksena on julistaa tietynlaista yhteiskuntamoraalia, jonka tehtdvdnd on sanoa
mika on oikein ja mik& on vaarin. Nain siitdkin huolimatta onko kyseinen laki tehokas
vai ei.®® Lakien saitaminen on kriminaalipolitiikan tehokkain keino taistelussa
talousrikollisuutta  vastaan.  Rikollisuuden véhentdminen on tavoite, johon
kriminaalipolitiikalla on pyrittdva. Kriminaalipolitiikalla tulee myos kuitenkin tavoitella

19 Lain taustoista KM 44/1987.
2 HE 254/1998 s. 1.

21 0LJ 3/1993s.9jas. 15.

%2 Anttila — Tornudd 1983, s. 22.
2% aitinen — Virta 1998, s. 9.
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rikollisuudesta ja sen vastustamisesta johtuvien yhteiskunnallisten ja yksildllisten
kokonaishaittojen vahentamista.?

Laitinen ja  Virta ovat maaritelleet mita  talousrikokset  ovat.”®
Arvopaperimarkkinarikoksiin sopivat ehka parhaiten seuraavat maarittelyt:

e "Henkilokohtaiseen tai organisaation etuun tahtaava laiton tai epéeettinen
teko, joka vahingoittaa luottamuksellisuutta tai julkista luottamusta, ja jonka
tekee arvostetussa tai korkeassa yhteiskunnallisessa asemassa oleva yksild tai
organisaatio, yleensa laillisen ammatinharjoittamisen yhteydessd.”

e “FEj-vakivaltainen rikos, joka tehdaan taloudellisen hyddyn saavuttamiseksi
johtamalla ihmisia harhaan. Rikos edellyttaa tiettyd ammatillista asemaa tai

>

erikoistuineita teknisid taitoja.’

e ’Laiton teko tai sarja laittomia tekoja, jotka on tehty vékivallattomasti
kayttamalla vilppia, petosta, manipulaatiota tai salaamista, taikka maksujen
vdlttelyd hyodyn saamiseksi joko yritykselle tai tekijdlle itselle”

Talousrikollisuuden motiivi liittyy aina rahaan. Talousrikokset ovat sunniteltuja
tekoja ja rikoksella tavoiteltu hyoty on muihin omaisuusrikoksiin verrattuna yleensa
huomattavan suuri ja Kiinnijaa@misriski pieni, joka motivoi tekemdaan harkittuja
talousrikoksia.”® Talousrikollisuuden aiheuttamien vahinkojen suuruutta suhteessa
perinteisten varallisuusrikosten vahinkoihin on korostettu viime vuosikymmenten
kriminaalipoliittisessa keskustelussa. Kritiikkid on esittetty myds sen vuoksi, etta
talousrikollisuuden rikosoikeudellinen kohtelu on liian lievdd suhteessa perinteisiin
omaisuusrikoksiin.?’

2.3 Arvopaperimarkkinarikosten esiintyvyys Suomessa

Talousrikollisuudesta p&&osan arvioidaan jaavan tulematta ilmi. Yritykset ilmoittavat
poliisille keskimaarin vain noin 10 prosenttia havaitsemistaan yritykseen kohdistuvista
talousrikoksista, joskin ilmoitusalttius vaihtelee suuresti rikostyypistd ja karsityista

24 Jaatinen 2000, s. 12.

% Laitinen — Virta 1998, s. 12-13.
%% Huhtamaki 1994, s. 22-23.

#" Nuutila 1995, s. 201.
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vahingoista riippuen. On huomioitava, ettd yritykset havaitsevat tosiasiallisesti vain
osan niihin kohdistuvista rikoksista. Yrityksiin kohdistuvat talousrikokset havaitaan
usein sattumalta ja jopa 90 prosenttia rikoksista saattaa jdadda paljastumatta.
Piilorikollisuuden laajuudesta talousrikollisuudessa ei ole Suomessa toistaiseksi tehty
luotettavia selvityksid. Viranomaisten tilastoiman, ilmitulleen talousrikollisuuden
perusteella ei siten voi tehda taysin luotettavia paatelmia talousrikollisuuden maéran
kehityksestd kokonaisuutena. Viranomaistilastot ovat kuitenkin toistaiseksi kéytdnndssa
ainoa lahde talousrikollisuutta koskevan tilastollisen tiedon saamiseksi Suomessa.?®

Viranomaistilastojen valossa vaikuttaa silté, etteivat arvopaperimarkkinarikokset ole
Suomessa ainakaan esiintyvyytensa osalta kovinkaan merkittdva ongelma. Vuonna 2012
poliisin  tietoon tuli yhteensd 2941 kappaletta vero-, Kkirjanpito-, virka-,
arvopaperimarkkina- ja velallisen rikosta (jotka muodostavat talousrikollisuuden
keskeisen ytimen).?® Vuonna 2012 Finanssivalvonta teki kuitenkin ainoastaan viisi
tutkintapyyntoa poliisille arvopaperimarkkinarikosasioissa, miké vastaa 0,17 prosenttia
kaikista poliisin tietoon tulleista talousrikoksista.*

Taulukko 1. Finanssivalvonannan  tutkintapyynnot  poliisille, koskien
arvopaperimarkkinarikoksia 2002-30.6.2014

Vuosi 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 30.6.2014
Tutkintapyynto 6 7 5 1 3 2 5 - 3 4 5 4 2
poliisille

Taulukko 2. Finanssivalvonnan tutkimat arvopaperimarkkinoiden véaarinkayttoepéilyt
2002-30.6.2014.

Vuosi 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 30.06.
2014

Tutkittu yhteensé 65 57 61 41 62 65 62 74 70 80 85 100 86

Sisapiirintiedon 24 28 24 18 29 45 27 37 27 34 23 47 26

%8 Lappi-Seppala-Kivivuori 2012, s. 150; samansuuntaisesti Muttilainen — Kankaanranta 2012, s. 179. Ks.
my0s Lappi-Seppala-Kivivuori 2013, s. 152.

? Tassa luvussa eivat ole mukana esimerkiksi petosrikokset, joita tuli poliisin tietoon vuonna 2012
yhteensa 20 946 kappaletta. Ks. Lappi — Seppéla- Kivivuori 2013, s. 138.

% Ks. Finanssivalvonnan tilasto 2013. Yhteensa vuosina 2002-2012 rikosilmoituksia epaillyista

arvopaperimarkkinarikoksista on tehty poliisille 41 kappaletta.
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vaarinkaytto

Kurssin vaaristaminen 11 11 12 6 10 5 11 17 11 23

35

28

18

Tiedonantovelvollisuus | 30 18 21 13 21 12 12 16 25 16

23

17

34

2.4 Arvopaperimarkkinarikosten sdantelyn tavoitteet

Rahoitusmarkkinoiden perustehtdvand on allokoida varoja rahoitusylijadmaisilta
talousyksikoiltd rahoitusalijggmaisille mahdollisimman alhaisin kustannuksin. Tamén
tehtdvén suorittamiseksi rahoitusmarkkinat vélittdvat informaatiota, hinnoittelevat
erilaiset rahoitusmuodot, parantavat rahoitusinstrumenttien likviditeettia ja antavat
sijoittajille  mahdollisuuden  riskien  hajauttamiseen  ja  vahentamiseen.*
Arvopaperimarkkinoiden tehtévaksi osana rahoitusmarkkinoita voidaan vastaavasti
lukea 1) riskin jakamisen mahdollistaminen, 2) padomien keradmisen mahdollistaminen
ja 3) yritysten tarkkailun ja valvonnan mahdollistaminen.®® Markkinoiden saantelylla
pyritddn edistamddn ja turvaamaan edelld mainittujen perustehtédvien tehokas
toteutuminen. Oleellista arvopaperimarkkinoiden sééntelyn tavoitteissa on siis
markkinoiden tehokkuuden ja lapindkyvyyden edistiminen seka sijoittajien suojan ja
markkinoiden yleisen luotettavuuden parantaminen.®® Olennaista on my6s ymmartaa,
ettd luottamus toimiviin jalkimarkkinoihin on perusedellytys, jotta yritykset voivat
kerata edullista padomaa ensimarkkinoilta arvopaperimarkkinoilla.®

Eri osapuolet, jotka ottavat osaa arvopaperimarkkinoille, edellyttdvat, -ettd
markkinoilla noudatetaan lainsd&ddantdda myods tilanteissa, joissa lainséadantd on
tulkinnanvaraista ja avointa. Tulkinnanvaraisissa tilanteissa erityisesti edellytetdén
eettisesti hyvaksyttavia markkinatapoja, jotta luottamus markkinoihin sailyisi. Liséksi
markkinoiden luottamus muodostuu siitd, ettd eri markkinaosapuolilla on luottamus
siihen, ettd on olemassa jokin taho, kuten suomessa Finanssivalvonta, joka kykenee

%1 Ks. rahoitusmarkkinoiden tehtévistd esim. Malkaméki — Martikainen 1990, s. 28-30, Fabozzi —
Modigliani — Ferri s. 6-7, Sillanpd4 1994 s. 67 ja HE 157/1988, s. 3-6.

% Ks. Holmstrém s. 45-49, Fabozzi — Modigliani — Ferri s. 308, Sillanpad 1994 s. 70-75, Kaisanlahti 1995
s. 1296-1299, Timonen 1997 s. 184, Rudanko 1998 s. 206 sekd Huovinen s. 3.

¥ Ks. HE 157/1988 s. 3, KM 1987:44 s. 30-31, HE 254/1998 s. 4 ja Karjalainen — Laurila — Parkkonen s.
1-3.

¥ HE 137/2004 s. 7 ja 44.



13

tehokkaasti valvomaan ja puuttumaan markkinoilla tapahtuviin vaarinkaytoksiin seka
pyrkivan jatkuvasti kehittdmaan markkinoiden toimintaympéristoa ja saantelya.®
Saantelyd voidaan perustella myds intressikonfliktien ehkéisemiselld ja niiden
aiheuttaman  luottamuksen  heikentymisen  rajoittamisella.®  Intressikonfliktilla
tarkoitetaan pdadasiassa informaation epasymmetriasta johtuvaa markkinaosapuolien
epatasa-arvoisuutta. Oleellista on, miten informaation epdsymmetriasta johtuvaa
epatasa-arvoa voidaan saantelylla ehkaista ja rajoittaa.’’

2.5  Arvopaperimarkkinarikosten tunnusmerkistéjen avoimuus ja
laillisuusperiaate

2.5.1  Tunnusmerkistéjen avoimuus

Arvopaperimarkkinarikosten tulkintaongelmana on soveltuvan ja tyypillisesti avoimien
tunnusmerkistdjen sisalléllinen tulkinta ja sen arvioiminen, miten yksittaistapauksen
tosiseikastoa on tulkittava. Arvopaperimarkkinoilla ilmenevia vaarinkaytoksia ja
rikoksia on jo lahtokohtaisesti vaikea erottaa arvopaperimarkkinoilla ilmenevista
normaaleista toimintatavoista. Arvopaperimarkkinarikosten kriminalisoinnit liittyvét
tyypillisesti sindnsa lailliseen liiketoimintaan, ja vain tietylld tavalla toteutettu
toimintapa Kkatsotaan rikokseksi.®® Saanndsten sisallollisen avoimuuden vuoksi ei
useinkaan ulkoisesti pystytd vélittomasti toteamaan, onko jokin kayttdytyminen
rikollista vai ei. Nain ollen tunnusmerkistot eivét yksiselitteisesti maarita kaikkea
rangaistavaa kayttaytymista, vaan ainakin epavarmuusalueella vaaditaan tulkintaa.*

% Hoppu 2004, s. 97-98.

% Uche — Chibuike — Ugochukwu 2001, 5.68 ja 73.

" Hayrynen 2006, s. 25. Epasymmetrisen informaation teoria kehitettiin 1970-luvulla, sittemmin Nobel-
palkittujen taloustietelijdiden Geprge Akerlofin, Michael Spence ja Joseph Stiglitzin toimesta. He
katsoivat epdsymmetrisen informaation olevan yksi markkinahdirididen ja siten epétdydellisen kilpailun
lahteistd. Ks. Akerlofin klassikkoartikkeli ”The Market of Lemons: Quality uncertainty and the Market
Mechanism”. The Quarterly Journal of Economics (1970), 84, s. 488-500.

%8 Hayrynen 2006, s. 59 ja Hayrynen — Kurenmaa 2006, s. 11.

% Hayrynen — Kurenmaa 2006, s. 10. Ks. lisaksi Salminen 1998, s. 54-55. Salmisen mukaan saantelyn
onnistuminen avointen tunnusmerkistdjen avulla riippuu viime kéadessd siitd, miten Kkattavasti

tuomioistuimet tulkitsevat saannoksia.
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Markkinoiden toimintavapauden turvaamisen edellyttdma saantelyn avoimuus ja
samalla rikostunnusmerkistdjen tulkinnanvaraisuus voivat helposti aiheuttaa jannitteita
markkinoilla toimivien oikeusvarmuuden ja toimintavapauden sek& rikosvastuun
kéytdnnon toteutumisen Vélilld. Rikosoikeuden ennakoitavuus ja erityisesti siihen
sisaltyva laillisuusperiaate edellyttdvat rangaistussadnnoksiltda tasméllisyyttd ja
tarkkarajaisuutta.  Liian avoimilla s&annoksilla  voi olla nimittdin  heikko
ennaltaehkéiseva vaikutus moitittavien menettelytapojen osoittamisessa. Rikosoikeuden
yleisia oppeja koskeneessa lakiuudistuksessa tuodaan erityisesti esiin jannitte, joka
vallitsee toisaalta oikeusvarmuutta tavoittelevan, kattavan sadntelyn ja toisaalta avoimen
oikeuskehityksen turvaavan saantelyn valilla.*°

Arvopaperimarkkinoita ~ koskevien  rikostunnusmerkistdjen  tulkintaongelmia
hahmotettaessa ja ratkaistaessa onkin arvioitava seka yksittaisten sdanndsten tavoitteita
ettd koko arvopaperimarkkinalainsdddannén  yleisia  tavoitteita.  Tulkinnan
erityispiirteend on myds huomioitava tunnusmerkistdjen voimakas sidonnaisuus
taloudelliseen toimintaympéristoon. Arvopaperimarkkinarikoksissa kaytettyja kasitteita
ja niiden sisaltéa joudutaan tulkinnassa tdsmentdmaan nain ollen myds rikosoikeuden
ulkopuolisen normiympaériston avulla. Verraten véljien ja tulkinnanvaraisten
tunnusmerkistdjen vuoksi rangaistavan menettelyn ja kielletyn riskinoton sisaltéa on
tdsmennettava  lisdksi  myds  kyseistd  toimintaymaristod  koskevien lakia
alemmantasoisten sddnndsten, kuten Fivan/Ratan maaraysten ja porssin séantdjen ja
ohjeiden avulla.**

Héayrysen mukaan arvopaperimarkkinoiden nopeasti kehittyvan ja jatkuvasti
muuttuvan toimintaympdriston vuoksi voidaan arvopaperimarkkinoita koskevien
saannosten tiettyd avoimuutta ja tulkinnallista joustavuutta pitaa perusteltuna.*?
Huovinen perustelee samoin AML:n yleisia ja tulkinnanvaraisia periaatteita silla, ettd
valtio on tarkoituksella luonut vain puitteet tahdonvaraiselle markkinatoiminnalle, jota
ei usein edes voitaisi sdannelld tarkasti ja yksityiskohtaisesti. Huovinen kutsuukin
AML:ia puitelaiksi, joka koostuu ensisijassa periaatteista.** Arvopaperimarkkinoita
koskevilta rikossaannoksilta edellytetddn ndin ollen tiettyd avoimuutta, jotta ne seka
sisallollisesti ettd teknisesti pysyvat markkinoiden nopean kehityksen mukana.
Yksityiskohtaisiksi séadetyt tunnusmerkistot jadvat auttamattomasti aina aukollisiksi ja
néin ollen helposti kierrettaviksi. Hayrynen toteaakin, ettd sddnnosten avoimuus lisaa

0 HE 44/2002 vp, s. 8-9 ja Lahti 2007, s. 8-9, 16. Samoin Hayrynen 2006, s. 59.

*! Hayrynen 2006, s. 59-60. Ks. my6s Kurenmaa 2003, s. 83-84, Hayrynen — Kurenmaa 2006, s. 8 seka
Lahti 2007, s. 8-9.

*2 Hayrynen 2006, s. 60.

** Huovinen 2004, s. 5, 57, 393.
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lainsoveltajan mahdollisuuksia kéyttdd yksittdistapauksissa harkintaa sé&&nndsten
tarmallisemman merkityssisallon maarittamisessa.**

Epatasmallisilla saannoksilla voi kuitenkin olla heikko ennaltaehkdiseva vaikutus
markkinaosapuolten kayttaytymiselle.*® Talousrikosoikeuden saantelylle on tyypillista,
etta selvasti laittoman ja selvasti laillisen toiminnan valiin jadva niin sanottu harmaa
alue on laaja. Talousrikollisten onkin katsottu pyrkivan etsimdan sééntelemattomia
toimintamalleja ja operoimaan talla harmaalla alueella kéayttdmalla nimenomaisesti
hyvakseen rikossdantelyn sisallollista epatarkkuutta, tekojen selitettavyytta seké
hyddyntdmaan nayton esittamisen ongelmia.*® Oikeusjarjestyksen ei tietenkaan tule
suojata tarkoituksellista pyrkimysta rikostunnusmekistdjen aukkojen hyddyntamiseen.*’

Toisaalta markkinoiden tehokkuus ja markkinaosapuolien toiminnan rationaalisuus
edellyttavat saannoksilta ennustettavuutta. Epavarmuus lain sisalldsta ja tuomioistuinten
tekemisté ratkaisuista yksittaistapauksissa voivat nimittain ei-toivotulla tavalla vahentaa
markkinaosapuolien halukkuutta tehda saannosten noudattamisen nakokulmasta
riskipitoisia mutta sindnsd yhtion tai osakkeenomistajan nédkokulmasta taloudellisesti
perusteltuja ratkaisuja.*® Rangaistussaanndsten avoimuudesta johtuva epavarmuus voi
olla liséksi ongelmallinen markkinaosapuolten oikeusvarmuuden kannalta. Nain ollen
rikoslainsaadannon sisalléllinen selkeys on rikoslain yleisestavan vaikutuksen
keskeinen ehto. Lain  sddnndsten  ohjausvaikutuksen ja  lainsoveltamisen
ennakoitavuuden vuoksi laista onkin oltava selkedsti ymmarrettavissa, mika on
rangaistavaa ja mika ei.*®

2.5.2  Rikosoikeudellinen laillisuusperiaate suhteessa avoimiin tunnusmerkistoihin

Arvopaperimarkkinarikosten tunnusmerkistoihin liittyva sisalléllinen avoimuus ja
tulkinnanvaraisuus  voivat siis aiheuttaa ongelmia rikosvastuun  k&ytdnnon
totetutumisessa rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen ndkdkulmasta. RL 3:1 8:n
mukaan rikokseen syylliseksi saa katsoa vain sellaisen teon perusteella, joka

** Hayrynen 2008, s. 60-61 ja Koponen 2004, s. 111.

> Hayrynen 2006, s. 62.

“® Tolonen 2000, s. 39. Samoin Hayrynen 2006, s. 62.

" Koponen 2004, s. 35.

*® Hayrynen 2006, s. 63. Ks myds TaVM 9/2005, s. 3, jossa talousvaliokunta kiinnitti huomiota, etta
arvopaperimarkkinalain luettavuus on heikentynyt ja sen tulkinnanvaraisuus on lisdantynyt esimerkiksi
sisépiirikauppojen osalta.

9 Hayrynen 2006, s. 63.
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tekohetkelld on laissa nimenomaan séadetty rangaistavaksi. Rangaistuksen ja muun
rikosoikeudellisen seuraamuksen on perustuttava lakiin.® Laillisuusperiaate kuuluu
rikosoikeuden johtaviin periaatteisiin, ja sen taustalla vaikuttavat oikeusturvan ja
ennustettavuuden arvot. Laillisuus eli legaliteettiperiaatteen mukaan tuomioistuin ei saa
mennd lain sanamuodon ulkopuolelle katsoessaan jonkun syyllistyneen johonkin
rikokseen.**

Laillisuusperiaatteeseen  kuuluvat alaperiaatteina  Kirjoitetun lain  vaatimus,
taannehtivuuskielto, analogiakielto ja tasmallisyysvaatimus.®> Soveltamiskaytannon
kannalta merkityksellisimpia ovat naista kaksi viimeksi mainittua. Niitd on kaytdnnon
ratkaisutoiminnassa vaikea selvésti erottaa toisistaan ja juuri niiden kohdalla tulee
kysymykseen oikeusperiaatteille tyypillinen vastakkaisten argumenttien punninta.>®

Rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen sisalté on siis monimuotoinen. Rikoksesta
rankaisemisen tulee aina perustua lain sddnnokseen. Sekd rikoksen ettd rikoksesta
tuomittavan rangaistuksen on siis perustuttava lakiin (nulla poena sine lege, nullum
crimen sine lege eli ei rikosta eikd rangaistusta ilman lakia). Lainsoveltajalle on
suunnattu praeter legem —kielto eli kirjoitetun lain vaatimus, jolla tarkoitetaan, etta
tuomari ei saa mennd lain ulkopuolelle tulkitessaan lakia. Tuomarin on siis perustettava
toimintansa lainsaétajan tekemiin ratkaisuihin. Laillisuusperiaate ottaa huomioon liséksi
ajallisen ulottuvuuden, silla periaate Kkieltdd antamasta rikoslaille taannehtivaa
merkitysta (taannehtivuuskielto). Nain ollen jalkikdteen ei saa maaratd tekoja
rangaistaviksi tai korottaa teosta seuraavaa rangaistusuhkaa. Lisaksi lainséataja ei saa
maaratd taannehtivasti rangaistavaksi sellaisia tekoja, jotka eivat ennen lakia olleet
kriminalisoituja. Lakia ei myoskdan saa taannehtivasti soveltaa sellaisen teon
rankaisemiseksi, joka ei vield tekohetkela ollut rangaistavaa.>*

Tuomarille on suunnattu my6s analogiakielto, joka tarkoittaa, ettd lainkéyttdja ei saa
syytetyn vahingoksi tdydent&da lakia anaogiapaatelméan turvautumalla (nullum crimen,
nulla poena sine lege stricta). Tuomioistuin ei siis saa poiketa lakitekstin yleiskielen

% Rikosoikeudellinen laillisuusperiaate eli legaliteettiperiaate on ilmaistu rikoslain lisaksi Suomen
perustuslain (11.6.1999/731) 8 §:ssd, jonka mukaan ket&én ei saa pitad syyllisena rikokseen eiké tuomita
rangaistukseen sellaisen teon perusteella, jota ei tekohetkelld ole laissa saadetty rangaistavaksi.
Rikoksesta ei saa tuomita ankarampaa rangaistusta kuin tekohetkelld on laissa sdadetty. Suomen
oikeudessa esiintyvén laillisuusperiaatteen pohjana on Euroopan ihmisoikeussopimuksen (63/1999) 7
artikla.

*! Matikkala 2005, s. 15.

*2 Seikkaperaiset perustelut, ks. esim. OLJ 5/2000 seka HE 44/2002 vp, s. 32-35.

*¥ OLJ 5/2000, s. 32 ja Koponen 2004, s. 29.

> HE 44/2002 vp, s. 29.
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mukaisesta tai juridis-teknisestd merkityksesta paattdessaan, kuuluuko konkreettinen
teko tietyn saédnnoksen soveltamispiiriin. Laillisuusperiaatteen viimeisen alaperiaatteen
muodostaa epatasmaéllisyyskielto, jossa lainsaatajalle asetetaan vaatimus rikoslain
laatimisesta sisalloltdan tasmalliseksi (nullum crimen, nulla poena sine lege certa).
Rikoslain sddnndsten on néin ollen oltava tarkkarajaisia. Lainsdatdjaan kohdistettava
tasmallisyysvaatimus merkitsee siten, ettd sekd rangaistuksella uhatun toiminnan kuvaus
ettd teosta seuraava rangaistus on maédritelty sellaisella tarkkuudella, ettd ainakin
oikeustieteellisen koulutuksen saaneet henkil6t — ja mieluiten muutkin — voivat
ennakolta tietad, mika on rangaistavaa ja kuinka ankarasti.>

Laillisuusperiaate estaa lisaksi rangaistavuuden alan laajenemisen
itsesaantelynormien johdosta.*® Laillisuusperiaate patee myds ainoastaan toimittaessa
syytetyn vahingoksi. Syytetyn eduksi toimenpiteisiin voidaan nimittdin ryhtya
periaatteen sisallosta riippumatta. Talldin toinen asia tietenkin on se, ettd myds muut
periaatteet, kuten yhdenvertaisuusperiaate, tulee ottaa huomioon toimiin ryhdyttaessa.>

Laillisuusperiaate maarad, ettd tuomioistuin ei saa ylittdd lain sanamuotoa
katsoessaan jonkun syylliseksi rikokseen (ns. sanarajasaantd). Sanarajan sisapuolelle jaa
kuitenkin aina joukko vaihtoehtoja, joista rikosoikeudellisen tulkinnan avulla valitaan
jokin. Sanarajan ylittdaminen syytetyn vahingoksi eli rangaistavuuden laajentaminen on
kiellettya. Tulkinnan ydinkysymykseksi muodostuu, missa sanaraja kulkee.®®
Arvopaperimarkkinarikosten ollessa kyseessa laillisuusperiaatteen nakdkulmasta
ongelmallista on, ettei rangaistussaannoksista kay riittdvan selkeésti ilmi Kielletyn ja
sanktioidun menettelyn rajat. Erityisen ongelmallisia laillisuusperiaatteen ndkékulmasta
ovat ns. blankorangaistussaannokset. >

Laillisuusperiaatteeseen kuuluvien vaatimusten keskeisin sisaltd on, etta tekijalla on
tullut tekohetkelld olla mahdollisuus tietdd Kielletyn menettelyn rajat ja ndin ollen
pidattyd rikkomasta nditda rajoja. Jotta lain soveltaminen ei kuitenkaan
kriminaalipoliittisesti kestaméattomalla tavalla suosisi tietamattomyyttd lain sisallosta,
on paasaantoisesti katsottu valttamattomaksi suorittaa arviointi asiantuntevan henkilén

> HE 44/2002 vp, s. 29 ja 34. Ks. lis4d laillisuusperiaatteesta esim. Frande 2005, s. 31-58.
*® Kurenmaa 2003, s. 84.

> Frande 2005, s. 31.

* Matikkala 2005, s. 15-16.

> Blankokriminalisoinneissa eli avoimissa rangaistussaannoksissd varsinainen rangaistussaannos
(rangaistusuhan asettaminen) ja tunnusmerkistd (teonkuvaus, rangaistavan kayttaytymisen kuvaus) on
erotettu toisistaan. Rangaistussaannds on saatettu esimerkiksi sijoittaa lain loppuun, kun taas rangaistavan
kayttaytymisen kuvaus on etsittdvd muualta, joko samasta laista tai muualta lainsd&ddanndsta, usein juuri

asetuksen tasoisista saannoksista.
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nakokulmasta.®® Taman mukaisesti arvopaperimarkkinoilla toimiville ammattimaisille
osapuolille voidaan séanndsten joustavuudesta huolimatta asettaa suhteellisen korkea
selonottovelvollisuus ja ainakin muita markkinoilla toimivia sijoittajia laajempi
velvollisuus olla selvilla lain oikeasta sisallosta. ™

Rikossédanndsten tulkinnassa léahtokohtana on aina siis laillisuusperiaatteen
mukaisesti lain sanamuoto, vaikka merkitystd voidaan antaa myds muille
tulkintaperusteillekin.  Rikosoikeudellisten s&&nnosten tulkinnassa on otettava
sanamuodon rajoissa huomioon rikostunnusmerkistdjen takana olevat suojeluobjektit.
Arvopaperimarkkinoita  koskevan tiedottamisrikoksen suojeluobjektina voidaan
esimerkiksi pitadé sijoittajien tiedollista tasavertaisuutta suhteessa toisiin sijoittajiin ja
liikkeeseenlaskijoihin. Arvopaperimarkkinarikoksia koskevia yksittéisia
tunnusmerkistdja tulkittaessa on siten arvioitava, onko teko tai laiminlydnti loukannut
tai  vaarantanut  sovellettavan  tunnusmerkiston  suojelevaa  oikeushyvéa.
Arvopaperimarkkinarikoksia koskevien tunnusmerkistdjen avoimuus jattavatkin tilaa
tavoitteelliselle eli  teleologiselle tulkinnalle. Vaikka arvopaperimakkinoiden
toimintaymparistossa teleologisen tulkintametodin hyddyntdminen voi usein olla
perusteltu, ei se kuitenkaan sulje pois muiden tulkintametodien Kkaytettavyytta.®
Arvopaperimarkkinarikossaannosten avoimuuden voidaan nimenomaan jossain maarin
katsoa jopa korostavan lain esitdiden painoarvoa korostavaa lain hirtoriallista tulkintaa
— kuten myds sen, ettei arvopaperimarkkinarikoksista ole paljoa oikeuskaytantta
Suomessa. Kuitenkin arvopaperimarkkinoiden toimintaympariston muuttuessa nopeasti
lilan tiukka sitoutuminen lain esitdihin voi muodostua epatarkoituksenmukaiseksi.®
Néin ollen laillisuusperiaate ja perusoikeusargumentit voivat tulla kaytettavéksi
sdannosten  tulkinnassa.  Liséksi  arvopaperimarkkinarikosten —tunnusmerkistdjen
avoimuus korostaa Fivan/Ratan asemaa saannosten siséllon ja tavoitteiden tulkinnassa
seka niiden tasmentamisessa.®*

% Koponen 2004, s. 36-38.

% Hayrynen 2006, s. 66.

62 Ks. myds Tapani 2005, s. 137-139. Tapanin mukaan teleologinen tulkinta kuuluu ehdottomasti
lainkéyttajan vélineistodn, mutta sen avulla ei voida koskaan korvata muita tulkintametodeja, kuten
kieliopillista tulkintaa, historiallista metodia, kontekstuaalista ja perusoikeusmyoénteistd tulkintaa.
Laintulkintametodit muodostavat hdnen mukaansa kokonaisuuden, jossa eri tulkintatapojen rajat ovat
liukuvia. Samoin Hayrynen 2006, s. 71.

% Ks. myds Aarnio 1989, s. 227. Aarnion mukaan lainvalmistelutdita ei lain saédnndsten tapaan virallisesti
hyvaksytd, joten lain esitdilla ei koskaan voi olla laintasoista sitovuutta.

% Hayrynen 2006, s. 64-72.
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3 SISAPIIRINTIEDON VAARINKAYTTO SUOMALAISESSA
OIKEUSKAYTANNOSSA

3.1  Yleista sisapiirintiedon vaarinkayttorikoksesta

Sisépiirisdantely on olennainen osa arvopaperimarkkinaoikeutta. Saéntelyn tarkoitus on
yllapitad tehokkaita arvopaperimarkkinoita ja varmistaa, ettd markkinatoimijoilla on
luottamus markkinoiden toimintaan.®® Riski sisapiirilaisten mahdollisuudesta paasta
hyotymaan muita markkinatoimijoita paremmasta tiedostaan heikentaisi markkinoiden
tehokkuutta, koska sijoittajien luottamus arvopaperimarkkinoita kohtaan heikkenisi.
Sijoittajat saattaisivat pidattya sijoittamasta pddomia ja liikkeeseenlaskijoiden pddoman
hankinta vaikeutuisi ja tasta seuraisi vaaristymaa arvopaperien hintaan markkinoilla.®
Arvopaperimarkkinoilla noteerattavan arvopaperin hinta maaraytyy saatavilla olevan
informaation ja sitd koskevan arvioinnin ja analysoinnin perusteella. Informaatio
madrittdd  siis  arvopaperin  hintaa  arvopaperimarkkinoilla,  toisin  sanoen
arvopaperimarkkinoilla kaydaan kauppaa arvopaperia koskevalla informaatiolla ja
siihen liittyvilla tuotto-odotuksilla.®’ Sijoittajien tasapuolisen kohtelun varmistamiseksi
arvopaperimarkkinoilla on liikkeeseenlaskijoilla lakisadteinen velvollisuus julkistaa
olennaiset arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot valittdmasti ja samanaikaisesti eri
markkinaosapuolille.®®

Informaation tarkeydestd johtuen markkinataloudessa kannustetaan uuden tiedon
hankkimiseen ja tuottamiseen. Taman tiedon hankkiminen ja tuottaminen ei olisi
kannattavaa, jos tata tietoa ei saisi kayttaa hyvakseen.®® Sisapiirisaantelylla ei ole
tavoiteltu taydellista tiedollista tasapuolisuutta, eika tarkoitus ole Kieltdd kaikkea muita
parempaan tietoon perustuvaa kaupankayntid, koska usein tdma tieto on hankittu taysin
laillisesti julkisista tietol&hteistd tutkimusten ja analyysien avulla. Olisi kuitenkin
epdoikeudenmukaista sallia sellaisen tiedon kéyttd, joka perustuu muuhun kuin
julkisista lahteista kerattyyn ja analyysin ja tutkimuksen perusteella tuotettuun tietoon.
Vaikeinta sadntelyssd onkin rajan vetdminen siihen, mika on oikeudenmukaisesti
hankittua tietoa ja mika epaoikeudenmukaisesti hankittua tietoa.”

% Marten 2011, s. 1

% Hayrynen & Parkkonen 2006, s. 1.
®” Annola 2005, s. 27.

% Kurenmaa 2003, s. 3.

% Annola 2005, s. 28.

" Kurenmaa 2003, s. 4.
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3.2 RL 51:1 §:n mukainen kriminalisointi — tunnusmerkiston
kuvaus

RL 51:1 §:ssd sdénnelty sisapiirintiedon vaarinkayttorikos kuuluu seuraavasti:
Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle taloudellista hyotya tahallaan tai torkeasta
huolimattomuudesta kayttaa saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena olevaan
rahoitusvalineeseen liittyvaa sisapiirintietoa hyvaksi
1) luovuttamalla tai hankkimalla sellaisen rahoitusvélineen omaan tai toisen lukuun
tai
2) neuvomalla suoraan tai valillisesti toista sellaisen rahoitusvalineen hankinnassa
tai luovutuksessa, on tuomittava sisapiirintiedon vaarinkaytosta sakkoon tai
vankeuteen enintaan kahdeksi vuodeksi.

3.3  SISAPIIRINTIEDON MAARITELMA

3.3.1  Sisapiirintiedon maaritelma arvopaperimarkkinalaissa

AML 12:2 § (14.12.2012/746)

Sisapiirintiedon maaritelma

’Sisapiirintiedolla tarkoitetaan saannellylla markkinalla tai Suomessa
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynnin kohteena olevaan
rahoitusvalineeseen liittyvaa luonteeltaan tasmallista tietoa, jota ei ole julkistettu
tai joka muuten ei ole ollut markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan

olennaisesti vaikuttamaan sanotun rahoitusvalineen tai siihen liittyvien muiden
rahoitusvalineiden arvoon.”

Arvopaperimarkkinalain maaritelm& mukailee sisélloltdédn Euroopan parlamentin ja

neuvoston antamaa direktiivia sisapiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista MAD
(2003/6/EY, 28.1.2003), jonka mukaan sisapiirintiedolla tarkoitetaan:

"Luonteeltaan tdsmdllistd ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai
valillisesti yhteen tai useampaan rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskijaan taikka
yhteen tai useampaan rahoitusvélineeseen ja jolla, jos se julkistettaisiin,
todennakdisesti olisi huomattava vaikutus kyseisen rahoitusvalineiden hintoihin tai
niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan
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3.3.2  Yleista sisapiirintiedon maaritelmasta

Rikosoikeuden systematiikalle on tyypillistd, ettd jos yksikin vastuun edellytys j&a
tayttymattd, ei muiden edellytysten kasilla oloa tarvitse edes tutkia. Kyseessé on rikos
vasta, kun kaikki vastuun edellytykset ovat kasilla.” Sisapiirintiedon maarittely on
tarkedd, koska ei voi olla sisapiirintiedon vaarinkéyttoa tai edes sen yritysta, jos ei ole
sisdpiirintietoa. Sisdpiirintiedon kasitetta rajataan tarkeimmilld tunnusmerkistotekijoilla.
Tiedon sisdpiiriluonnetta rajaa ensinnakin se, ettd tiedon on liityttdva arvopaperiin, joka
on julkisen tai muun sadnnoksessa tarkoitetun kaupankdynnin kohteena oleva
arvopaperi tai rahoitusvaline. Toiseksi sisapiirintiedon luonnetta kuvataan silla, etta
tiedon on oltava tdsmallistd. Kolmas rajaava tunnusmerkistotekija on, etta tietoa ei ole
saatettu markkinoiden saataville. Neljanneksi vaaditaan, ettd tieto on omiaan
olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon tai hintaan.” Sisépiirintiedon maaritelma
muodostuu néin ollen useasta eri osatekijasta.

Suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa ei ole muodostunut selkeéa linjaa siitd, kuinka
monta osatekijaa sisapiirintiedon maaritelmassa on ja mitka ne ovat.” Erityisesti
olennaisuuden ja tasmaéllisyyden valinen suhde on osittain epéselva. Olennaisuuden ja
tasmallisyyden arviointi kulkee usein kési kadessa, silla kriteereillda on tiivis kytkos
toisiinsa. On esitetty, ettd kriteerejd ei tulisi tarkastella toisistaan erillisind.”* On
kuitenkin selvaa, ettd arvioitaessa tiedon sisapiiriluonnetta yksittdisessa tapauksessa,
naita Kkriteereja on tulkittava rinnakkain ja yhdessa. Tastd huolimatta on ymmarrettava,
ettd kummallekin Kriteerille on esittettavissa itsendiset arviointi- ja tulkintakriteerinsa,

"M HE 44/2002 5. 9.

& Hayrynen & Kurenmaa 2006, s. 17.
" Hayrysen mukaan sisapiirintieto muodostuu tiedon rahoitusvélineliitinnaisyydests, tiedon
saatavuudesta/julkistamisesta sekd tiedon olennaisuudesta. Hayrynen ndkee olennaisuustekijan olevan
yhdistelmétekijand, joka koostuu tiedon olennaisuudesta ja tiedon tasmallisyydestd. Ks. Hayrynen 2006 s.
106-125, Hayrynen 2009 s. 112-130. Vrt. kuitenkin Hayrynen — Parkkonen 2006 s. 14-21, jotka kayttavét
tastd poikkeavaa jasentamistatapaa jakaessaan sisapiirintiedon méaaritelmén osatekijéihin, jotka ovat
julkisuus, olennaisuus ja tasmallisyys. Ks. Kurenmaa 2003 s. 93-157, joka kayttdad sisapiirintiedon
madritelman osatekijoiné tiedon rahoitusvalineliitdnnaisyyttd, tiedon julkisuutta ja saatavuutta seka tiedon
olennaisen vaikutuksen vaatimusta. Ks. Annola 2005 s. 208-305, joka kayttdd sisépiirintiedon
madritelman osatekijoind saatavuutta, siséltéd ja olennaisuutta. Vrt. kuitenkin KKO 2006:110, jossa
tuomioistuin ndyttdisi asettuvan tiedon arvopaperiliitinndisyyden, tasmallisyyden, julkisuuden ja
olennaisuuden kannalle. Ks myés HE 137/2004 s. 60, jossa nayttaisi olevan myds asiaa jasennetty neljan
osatekijan kautta.

" CESR 06-562b s. 4.
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mikda puoltaa myos yksittaisen kriteerin tarkempaa analyysia.” Toistaiseksi
sisapiirintiedon syntymistd arvioivia tuomioistuinratkaisuja on véhan. Siksi ei ole
perusteltua arvioida oikeuskaytdnnon vield vakiintuneen sisépiirintiedon méaritelman
edellytysten tai sisapiirintiedon syntymisen tulkinnan osalta lopullisella tavalla.”

3.3.3  Liitynta arvopaperiin

Sisépiirintiedon taytyy liittya julkisen kaupankéynnin kohteena olevaan arvopaperiin tai
muuhun  arvopaperimarkkinalaissa  tarkoitettuun  ammattimaisesti  jarjestetyn
kaupankdynnin kohteena olevaan arvopaperiin tai rahoitusvalineeseen. Arvopaperin
maaritelma 16ytyy arvopaperimarkkinalain 2 luvun 18:std ja rahoitusvalineen
madaritelmé sijoituspalvelulain 1 luvun 10 §:std. Tiedon ei tarvitse suoranaisesti liittyd
tiettyyn kaupankaynnin kohteena olevaan arvopaperiin tai rahoitusvélineeseen, vaan
riittdd ettd tiedon vaikutus liittyy tiettyihin arvopapereihin yleisesti tai
arvopaperimarkkinoihin ~ yleensd. Né&in ollen tieto voi liittyd useaan eri
liikkeeseenlaskijaan ja useaan eri arvopaperiin tai rahoitusvélineeseen.’’

3.3.3.1 Liikkeesenlaskijatieto

Liikkeeseenlaskijatieto on peréisin suoraan liikkeesenlaskijalta ja on siten arvopaperin
tai rahoitusvalineen liikkeesenlaskijaan valittdmasti liittyva tieto.”® Koska yritystoiminta
porssiyhtitssa on yleensd hyvin monimutkaista ja liiketoimintaymparistét vaihtelevat
huomattavasti, on turhaa yrittda laatia tyhjentdvaa listaa niistd asioista, jotka voisivat
olla liikkeesenlaskijatietoa. Liikkeeseenlaskijan toiminnan ja liiketoimintaympériston
tunteminen on olennaisen térke&d, kun arvioidaan mitka asiat tyypillisesti voisivat olla
kyseisen porssiyhtion kannalta liikkeeseenlaskijatietoa. Seuraavat esimerkit voivat

™ CESR 06-562b s. 4.

"® Kun kysyms on dynaamisesti kehittyvast oikeudenalasta, jonka kansallinen saéntely kytkeytyy tiiviisti
kansainvéliseen sadntely-ymparistoon, on myods mahdollista, ettd oikeuskdytantd ei esimerkiksi
sisépiirintiedon syntymiseen liittyvien edellytysten tayttymisen arvioinnin osalta tule vaikiintumaankaan
tavanomaisesti mielletylla tavalla. Tdmé korostaa lainkdytdssa muun muassa jokaisen arviointitilanteen
yksildllisyytta ja tulkintatilanteen ratkaisemista mahdollisimman monipuolisen aineiston perusteella.

" HE 254/1998 s. 34 ja HE 157/1988 s. 45-46.

®  Arvopaperimarkkinasadntelysystematiikassa liikkeeseenlaskijatieto vastaa sitad tietoa. joka on

liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuden nojalla tiedotettava markkinoille.
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sisdltdd sisapiirintietoa, mutta ne eivat kaikissa olosuhteissa kuitenkaan ole
sisapiirintietoa:

liiketoiminnan tuloksen kehittyminen

maaraysvallan muutokset ja maaraysvaltaa koskevat sopimukset

johdon ja hallinnon muutokset

tilintarkastajien vaihto tai muu tilintarkastajien toimintaan liittyva tieto
padoman tai velkavakuuksien tai optiotodistusten liikkeeseenlaskemiseen
arvopapereiden ostamiseksi tai merkitsemiseksi liittyvat toiminnot
osakepadoman alentamista tai korottamista koskevat paatokset

sulautumiset, jakautumiset ja yhteisyritysten perustamiset

merkittdvan omaisuuden tai liiketoiminnan osan hankkiminen tai
luovuttaminen

liikkeeseenlaskijan omaisuuteen tai velkoihin, taloudelliseen asemaan tai
voitooon ja tappioon vaikuttavat uudelleenjarjestelyt

osakkeiden takaisinosto-ohjelmia tai muita rahoitusvalineitd koskevat
paatokset

liikkeeseenlaskijan omien porssilistattujen osakkeiden tuottamia oikeuksia
koskevat muutokset

muutoksenhaku konkurssiasiassa tai maaraysten antaminen
konkurssimenettelyssé
oikeusriidat

yhden tai useamman pankin luottosopimusten peruuttaminen tai purkaminen
purkautumissyyn peruminen tai vahvistaminen

omaisuuden arvon muutokset

merkityksellisten velallisten maksukyvyttomyys

Kiinteist6jen arvon alentuminen

vakuuttamattoman omaisuuden fyysinen tuhoutuminen

uudet lisenssit, patentit, rekisterdidyt tavaramerkit

arvopaperisalkun arvon laskeminen tai nouseminen

patenttien, oikeuksien tai immateriaaliomaisuuden arvon véahentyminen
markkinainnovaatioiden vuoksi

yrityskauppatarjousten vastaanottaminen merkittdvan omaisuuden osalta
tuotevastuuta tai ymparistohaittaa koskevat oikeustapaukset

odotettua tuottoa tai tappiota koskevat muutokset

asiakkailta saadut tilaukset, niiden perumiset tai merkittavat muutokset
vetdytyminen tai siirtyminen uusille liiketoiminnan ydinalueille

muutokset liikkeesenlaskijan sijoitustavoissa
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= osingon tdsmaytyspdivd, osingon maksupdivan tai osingon maaran
muutokset; osinkokaytantda koskevat muutokset’®

Suomalaisissa oikeustapauksissa on ollut tyypillistd, ettd sisépiirintieto on ollut
nimenomaan liikkeeseenlaskijatietoa. Tavanomaisesti liikkeeseenlaskijan sisapiiriin
kuulunut henkild on tullut tietoiseksi liikkeeseenlaskijaa koskevasta sisdpiirintiedosta ja
hyodyntényt tietoa hankkimalla tai luovuttamalla liikkeeseenlaskijan arvopapeita.

TJ Group -tapauksessa sisapiirintiedoksi katsottiin vastaajien tieto siitd, etta
liikkeeseenlaskijan listautumisannissa ja jatkuvaa seké saannollista
tiedonantovelvollisuutta taytettaessd, esitetyt tiedot sisalsivat todellisuutta olennaisesti
parempaa tietoa TJ Groupin taloudellisesta asemasta.®

Nordic Aluminium -tapauksessa sisapiirintiedoksi katsottin vastaajan tieto Nordic
Aluminiumin suunnittelemasta toiseen yhtioon kohdistuvasta
yritysjarjestelyhankkeesta.®

Talentum-tapauksessa sisapiirintiedoksi Kkatsottin toimijan tieto Talentumin ja
Soneran kanssa perustettavasta uudesta yhteisyrityksestd. Tapauksessa oikeus katsoi
sisapiirintietoa olleen hallituksen kokouksessa saatu tieto siitd, ettd hanke eteni hyvin,
seka toimitusjohtajalle annettu valtuutus jatkaa neuvotteluja tavoitteena aikaansaada
valmis paatdsehdotus seuraavaan hallituksen kokoukseen.®

Benefon-tapauksessa  oikeus  totesi  sisdpiirintiedoksi  vastaajan  tiedon
liilkkeeseenlaskijan velkojen leikkausprosentista yrityssaneerausmenettelyssa ja tiedon
liikkeesenlaskijan rahoitustilanteesta.®

Metsé-Serla  -tapauksessa  sisapiirintiedoksi  katsottiin ~ toimijan  tieto
liilkkeeseenlaskijan omistamien osakkeiden myynnistd, liikkeeseenlaskijan tulevasta
luottojarjestelystd, liikkeeseenlaskijan omaisuuden panttauksen vapautumisesta seké
liikkeeseenlaskijan voitollisesta tuloksesta.®*

® CESR/06-562b s. 7-8.

8 KKO 2009:1. Mybs Jippii Groupin, Cencorpin ja Enderon tapauksissa sisapiirintiedon on
syyteratkaisuissa katsottu syntyneen vastaajien markkinoita paremmasta tietoisuudesta liikkeeseenlaskijan
todellisesta taloudellisesta asemasta.

8 Helsingin HO :n tuomio nro 3938/21.12.2006 (R04/2332) — Nordic Aluminium Oyj. Myés
Instrumentarium, OP-Pohjola ja WSOY tapauksissa oli kyse toiseen yhtioon kohdistuvasta
yritysjarjestelyhankkeesta.

8 Helsingin HO :n tuomio nro 1738/13.5.2004 (R03/1382) — Talentum Oyj

& Helsingin HO:n tuomio nro 3826/31.12.2008 (R07/1443) — Benefon Oyj

# Helsingin HO :n tuomio 9.5.2000 (R99/427) — Metsa—Serla Oyj
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WSOQY -tapauksessa sisdpiirintiedoksi katsottiin toimijan tieto liikkeeseenlaskijan
tuloskehityksesta.®®

LSO-osuuskunta -tapauksessa sisdpiirintiedoksi katsottiin vastaajien tieto HK
Ruokatalo Groupin péésysta toiselle kierrokselle Ruotsalaista Swedish Meatsia
koskevassa tarjouskilpailussa.®

Kyro-tapauksessa sisapiirintiedoksi Kkatsottiin vastaajien tieto Kyron omien
osakkeiden takaisinosto-ohjelmasta.®’

3.3.3.2 Markkinatieto

Arvopaperiin liittyvadd tietoa on myods markkinatieto. Markkinatieto ei ole
liikkeeseenlaskijasta perdisin olevaa tietoa, vaan se on esimerkiksi tietoa siitd, miten
arvopaperimarkkinat kehittyvat. Markkinatiedon katsotaan liittyvén
liikkeeseenlaskijatietoa valillisemmin liikkeeseenlaskijaan. Vlillisyyttd ei tassa
yhteydessd tulisi ymmartdd millddn tavalla kannanotoksi siitd, miten relevanttia
markkinatieto voi olla verrattuna liikkeeseenlaskijatietoon. Vaélillisyydelld korostetaan
ainoastaan tiedon lahdettqd, ja valillisyys toimii my6s eurooppalaisessa
oikeussystematiikassa Kriteerina, jolla rajataan liikkeeseenlaskijan
tiedonantovelvollisuuden ulkopuolelle sellaiset tiedot, jotka vain valillisesti liittyvat
tiedonantovelvolliseen liikkeeseenlaskijaan.®

Alla mainitut tiedot voivat olla markkinatietona sisapiirintietoa, mutta eivét

valttamatta sita kuitenkaan ole:
= tilastotietoa valittavien julkisten laitosten julkaisemat tiedot ja tilastot

= Juottoluokitusyhtididen raporttien tuleva julkaiseminen

= istattujen rahoitusvélineiden arvoon liittyvien tutkimusten, suositusten tai
ehdotusten tuleva julkaiseminen

= keskuspankin korkoja koskevat paatokset

= valtioneuvoston verotukseen, toimialan saantelyyn, velanhoitoon jne. liittyvat

paatokset

8 Helsingin KO:n tuomio nro 14795/30.6.2000 (R00/869) - WSOY

8 Helsingin HO:n tuomio nro 82/20.1.2012 (R11/482) — LSO-osuuskunta

8 Helsingin KO:n tuomio nro 07/3834, 16.5.2007 (R06/6707) — Kyro Oyj Abp
% Knuts 2011 s. 38.
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= markkinaindeksien muutoksiin (erityisesti indeksien sisaltoon) liittyvéat

paatokset.®

Markkinatiedon osalta on syytd huomata, ettd my6s tieto muiden
markkinatoimijoiden mahdollisista tulevista toimista voi olla sisapiirintietoa. Téllainen
tieto onkin luontevimmin ymmarrettavissa juuri markkinatiedoksi siita huolimatta, etta
tieto ei laajassa mittakaavasssa vélttamatta vaikutakaan markkinoihin edelld kuvattujen
makrotietojen tavoin.*

Sampo-tapauksessa  sisdpiirintiedoksi  katsottiin  vastaajan tieto siitd, ettd
liilkkeeseenlaskija suunnitteli yritysjérjestelyhanketta, joka tahtasi pankki- ja
vakuutusalan kannalta merkittaviin rakennejarjestelyihin, jossa tavoitteena oli hankkia
huomattava maara kohdeyhtion osakkeita.™

Liinos-tapauksessa sisapiirintiedoksi katsottiin toisen yhtion liikkeeseenlaskijaan
kohdistama yritysjarjestelyhanke.*

Tieto sijoittajan tulevasta julkisesta ostotarjouksesta on usein selvaa sisapiirintietoa.
Markkinatiedon osalta ei ole merkitystd silld, onko tieto vield tavoittanut
liilkkeeseenlaskijan. Esimerkiksi tieto tulevasta ostotarjouksesta, joka on yksistaan
tarjouksen tekijan hallussa, voi olla my®s sisapiirintietoa.”

TPO-tapauksessa  katsottiin  sisépiirintiedoksi  arvoperinvalitystd harjoittavan
pankkiiriliikkeen tieto asiakkaansa mahdollisesti tapahtuvasta suuresta kohdeyhtion
osakkeita koskevasta ostotoimeksiannosta.**

% CESR/06-562b s. 8-9.

% Knuts 2011 s. 40.

' KKO 2006:110

% Helsingin HO:n tuomio nro 2308/14.9.2010 (R08/3300) - Liinos Oyj. Tieto julkisesta ostotarjouksesta
on usein parasta sisapiirintietoa, koska kohdeyhtién kurssi nousee keskiméarin 30-50%, johtuen siité ett4
julkisissa ostotarjouksissa tarjoushinta on yleensd porssikurssia korkeampi. Ks. Sillanpad 1994, s. 84.
Myds Conventum ja Soon tapauksissa oli kyse toisen yhtion liikkeeseenlaskijaan kohdistamasta
yritysjarjestelyhankkeesta.

% Knuts 2011 s. 40-41.

* Helsingin HO :n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) — Tampereen Puhelin Oyj. Oikeudessa
vastaajien puolustus esitti, ettd tieto ei ollut sisapiirintietoa, koska varsinaista ostotoimeksiantoa ei oltu
vield saatu. Oikeus kuitenkin katsoi ettd riittdd ettd tieto on sellaista ettd silld on reaaliset
toteutumismahdollisuudet. Suunnitelman ei tarvitse olla ehdottomasti varmistunut, jotta se olisi

sisépiirintietoa.
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3.3.3.3 ltsetieto

Itsetietoa on toimijan tieto omista tulevista toimistaan. Itsetieto voi tassé esityksessa
edustetun kannan mukaan olla sisapiirintietoa. Yksinomaan toimijan tuntema
(julkistamaton), arvopaperin tai muun rahoitusvélineen kurssin muodostuksen kannalta
riittdvan merkityksellinen (olennainen) tieto toimijan omista tulevista toimista on siten
sisdpiirintietoa. ltsetieto ei siten missdédn nimessa rajoitu toimijan suunnittelemaan
julkiseen ostotarjoukseen, vaan voi olla mitd tahansa muutakin sisdpiirintiedon
maaritelman tayttavaa, toimijan hallussa olevaa tietoa.”

HBOS-tapauksessa  sisapiirintiedoksi  katsottiin  rikollisen  toimijan  toimet
manipuloida pankin osakekurssia alaspain ja levittad valheellisia huhuja siitd, ettd
pankki tullaan valtiollistamaan. Ennen valheellisen tiedon levittdmistd toimija myy
kuitenkin ensin lyhyeksi pankin osakkeita.*

Kone-Partek -tapauksessa oli kyse Koneen omistajasuvun holdingyhtid Security
Tradingin nimiin tehdyistd Partekin osakehankinnoista vuosina 2001-2002. Security
Trading osti Partekin osakkeita runsaan vuoden ajan ennenkuin Kone julkisti julkisen
ostotarjouksen Partekin osakkeista. Holdingyhtid lopetti ostot puolitoista kuukautta
ennen Koneen julkista ostotarjousta Partekista. Holdingyhtid teki arvioilta 1,5
miljoonan euron myyntivoiton Partekin osakkeiden kurssinousun vuoksi. Kone Qyj:n ja
Security tradingin hallitusten puheenjohtajana toimi sama henkild, joten hénelld oli
sisdpiirintietoa tulevasta julkisesta ostotarjouksesta, kun holdingyhtié hankki Partekin
osakkeita. Nain suuren luokan vyritysjarjestelyn suunnitteluun ja julkistamiseen
puolitoista kuukautta on todennakdisesti liian Iyhyt aika.’” Syytetta ei kuitenkaan
nostettu, koska esitutkinnassa ei tullut ilmi nayttéd, jonka mukaan Koneen ja Security
Tradingin hallitusten puheenjohtajana toiminut sama henkil6 olisi ollut tietoinen
Security Tradingin tekemista Partekin osakkeiden hankinnoista.*®

% Knuts 2011 s. 41-42, Kurenamaa s. 138 ja Annola s. 326-329.

% ESA:n lehdistétiedote, 1.8.2008 (FSA/PN/086/2008)

% Annola 2005, s. 294. Toisaalta sisapiirintiedon edellytykset eivét tayty vélttdmatta nopeasti, koska
liikkeeseenlaskijan merkittavat liiketoiminnalliset ratkaisut edellyttdvét varsin usein pitkaa ja huolellista
suunnitelua ja valmistelua. Suunnitelmien alkuvaiheessa tieto suunnitelman toteutumisesta on usein
epavarmaa ja epatdsmallistd. Talléin suunnitelmien alkuvaiheessa syntynyttd tietoa voidaan pitaa
epatasmallisena ja sisapiirintiedon ulkopuolelle rajautuvana.

% Valtakunnansyyttajanviraston syyttamattajattamispaatds 2.2.2006, numero 06/3, diaarinumero 05/28

(Kone-Partekin juttu)
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3.3.4  Tiedon tasmallisyys

Sisépiiritiedon maéaritelmassé tiedon tasmallisyysvaatimus muodostaa ensimmaisen
varsinainen edellytyksen, jonka tulee téyttyd, jotta tieto voisi olla sisépiirintietoa.
Tiedon tdsmallisyyden ensimmaéinen edellytys on, ettd se koskee tapahtumia, jotka ovat
tapahtuneet taikka, joiden voidaan kohtuudella odottaa tapahtuvan. Talla vaatimuksella
on haluttu erottaa sisapiirintiedon késite epévarmoista markkinatiedoista ja huhuista.
Tiedon tasmallisyysvaatimus ei tarkoita sitd, ettd tieto koskisi tapahtumia joiden
odotetaan todennakdisesti tapahtuvan tulevaisuudessa. Sisapiirintiedon tasmallisyyden
vaatimus tayttyy siis jo silloin, kun tapahtuman toteutumiselle on olemassa
tosiasiallinen mahdollisuus. Tapahtuman tulevaisuuteen liittyvat epavarmuudet eivat
siten véhenna tiedon tasmallisyyttd; riittaa, etta on ollut tosiasiallinen mahdollisuus, etta
tapahtuma toteutuisi.®® EUT:n asiaan liittyvaa ratkaisua analysoitaessa on kuitenkin
esitetty, ettd tapahtuman toteutumisen todenndkoisyyden pitdisi olla suurempi kuin
tapahtuman ei- toteutuminen.'® Esimerkiksi neuvottelut yritysjarjestelyista ovat tasmallista
sisapiiritietoa, vaikka yritysjarjestelyt eivédt etenisikddn neuvotteluja pidemmélle.
Neuvottelut yritysjarjestelystd voivat edetd esimerkiksi seuraavasti. Katkoviiva kuvaa
ajankohtaa, jolloin jarjestely on edennyt siihen vaiheeseen, etté tietoa siitd on viimeistaan
pidettava tasmallisena sisapiirintietona.'®*

e Alustavat analyysit ja selvitykset

e Yhteydenotot neuvonantajiin

e Alustavat yhteydenotot

e Ensimmadinen tapaaminen toisen sopijapuolen kanssa

e Alustavat keskustelut toisen sopijapuolen kanssa

e Osapuolten myonteinen suhtautuminen jatkokeskusteluihin

e Salassapitosopimuksen allekirjoittaminen

¢ YhtiOn paatos tai vastaava kannanotto edetd asian valmistelussa

¢ Neuvottelut kaupan ehdoista ja rakenteesta/aiesopimus
e Due diligence, johdon esitykset yms.

e Kaupan lopullisia ehtoja mééritelldan

o Jdrjestely hyvaksytédan yhtiossa

% HE 137:2004.

100 c.19/11 Markus Getl v. Daimler AG (2012) kok. 00000, EUVL C-258. Kyseistd EUT:n ratkaisua ovat
analysoineet Krause — Brellochs 2013 ja Kotiranta 2014. Molemmat esittdvat, ettd tapahtuman
todennakdisyydelta tulee edellyttaa yli 50 prosentin todennékoisyytta tayttadkseen tasmallisyyskriteerin.
1% Knuts 2011, s. 53.
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e Sopimuksen tai esisopimuksen allekirjoittaminen
e Julkistaminen

Tiedon tasmallisyyden toinen edellytys on, ettd kyseinen tieto on riittdvan tarkka,
jotta tiedon perusteella voidaan pééatelld, ettd tieto vaikuttaa rahoitusvélineiden
hintoihin. Tiedon tasmaéllisyydeltd ei edellytetd hintavaikutuksen suunnan
ennakoitavuutta.’® T4ta on perusteltu muun muassa silla, etta johdannaismarkkinoilla jo
sisapiirintiedon pelkédn oletettavan hintavaikutuksen perusteella tietoa voitaisiin kéayttaa
hyvaksi siitd, riippumatta mihin suuntaan se tulisi rahoitusvalineen hintaa
muuttamaan.’® Markkinoiden reagointi ei ole useinkaan ennakoitavissa ja tietyn tiedon
julkistamista  johtuvan hintavaikutuksen arviointi on etukdteen vaikeaa.
Osavuosikatsausten tai tilinpaatostietojen osalta markkinoiden ennakko-odotusten
mukaista tietoa on pidetty tasmallisena tietona.'%*

Sampo tapauksessa korkein oikeus pohti tiedon tdsmallisyytta todeten, ettd tiedon
tasmallisyys merkitsee ensinnakin sitd, etta tieto viittaa olosuhteisiin tai tapahtumiin,
jotka ovat jo ilmenneet tai toteutuneet taikka joiden voidaan kohtuudella olettaa
ilmenevan tai toteutuvan. Kyseisen vaatimuksen tarkoitus oli ennen kaikkea tehda ero
yhtaalta sisdpiirintiedon ja toisaalta epavarmoihin seikkoihin tai markkinahuhuihin

192 Ennakkoratkaisupyyntd EUT:lle asiassa C-628/13. Ranskan korkein oikeus kysyy

ennakkoratkaisuhakemuksessaan, tuleeko MAD 1 artiklan 1 kohtaa ja Maéritelmadirektiivin
sisdpiirintiedon méaaritelmaa tulkita siten, ettd jotta tieto voidaan katsoa tdsmalliseksi ndiden sédanndsten
tarkoittamalla tavalla, tulee tiedolla riittdvan suurella todennékdisyydelld olla huomattava,
tietynsuuntainen  vaikutus kyseessd olevien rahoitusvélineiden hintaan tai niihin liittyvien
rahoitusjohdannaisten hintaan. Toisin sanoen, EUT:n on ratkaistava tuleeko sisépiirintiedon
tdsmaéllisyyskriteerin osalta markkinatoimijan tiedossa olla riittdvan suurella todennékdisyydella se
tuleeko tieto nostamaan vai laskemaan rahoitusvélineen kurssia. Yhtién toimitusjohtaja, Lafonta, kiisti
tapauksessa olleen kyse sisapiirintiedosta ja esitti, etta tieto voi olla tasméllinen vain, jos on mahdollista,
ettd tiedon perusteella voidaan tehdd johtopaatds olosuhteiden tai tapahtumien potentiaalisesta
vaikutuksesta kyseessé olevan rahoitusvélineen hintaan. T&std seuraa Lafontan mukaan se, etté tieto voi
olla tdsmaéllinen vain, jos sen hallussapitaja voi tiedon perusteella ennakoida, miten tiedon julkistaminen
vaikuttaa rahoitusvélineen arvoon, eli onko tiedolla kurssia nostava vai laskeva vaikutus. Vain tieto, jonka
perusteella voidaan arvioida hintavaikutuksen suunta, voi vaikuttaa tiedon hallussapitdjan
sijoituspaatokseen ja siten tuottaa etua muihin markkinatoimijoihin n&hden. Ratkaisun perusteluissa
Lafontan esittdma kanta kiistetdan toteamalla, ettei sisdpiirintiedon maéaritelméssa merkitysta voida antaa
sille minké& suuntainen tdsmallisyyskriteerin edellyttdma mahdollinen hintavaikutus on.

103 HE 137/2004 vp, s. 60; Hayrynen 2009, s. 124.

104 HE 137/2004
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perustuvan tiedon vélilla. Sisapiirintiedon tasmallisyytta koskevan vaatimuksen voidaan
katsoa tayttyvan jo silloin, kun kyseisten olosuhteiden tai tapahtumien ilmenemiseen tai
toteutumiseen on objektiivisesti arvioituna tosiasiallinen mahdollisuus. Tiedon
tasmallisyydeltd edellytetddn myos sitd, ettd tieto on riittdvén tarkkaa, jotta sen
perusteella voidaan tehdd johtopédatds tallaisten olosuhteiden tai tapahtumien
mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvélineiden tai naihin liittyvien
johdannaisrahoitusvélineiden arvoihin. Kun Sampo oli jattanyt Suomi-yhtiélle Pohjolan
osakkeita koskevan neuvottelutarjouksen, tiedon tasmallisyytta koskeva vaatimus oli
tayttynyt siitd huolimatta, ettd tarjouksen kaésittelystda tai sen vastaanottajan
hyvaksymisen todennakoisyydesta ei ollut tietoa.'*

TJ Group -tapauksessa oikeus totesi, ettd vain yhtidn johto oli ollut tietoinen
julkistetun positiivisen tuloksen paikkansapitamattomyydesta sekd yhtion todellisen
negatiivisen tuloksen maérasta. Yhtion johdolla oli siten ollut riittdvan tarkka tieto
mainituista arvopaperin arvoon vaikuttaneista seikoista, jotka olisivat olleet
merkityksellisia niin sanotun jarkevan sijoittajan sijoitusharkinnassa
osakeantitilanteessa.*®

Conventum-tapauksessa, joka liittyi Pohjolan ja Conventumin yhdistamiseen,
yhdeksi keskeiseksi oikeudelliseksi kysymyksesksi muodostui se, misséd vaiheessa
yhdistymisprosessia sisépiirintiedon maéaritelman tasmallisuusvaatimuksen voitiin
katsoa ylitetyn niin, ettd sisapiirintietoa oli syntynyt. Tuomioistuimen niukahkoista
perusteluista voidaan tuomioistuimen tulkita omaksuneen KKO 2006:110 tapauksessa
esitetyn tulkintalinjan. Tuomioistuin totesi nayttoon viitaten, ettd ilmaisu pyrkimyksesta
neuvotteluyhteyteen ja sitd seuranneisiin yhteydenottoihin ja suunnitelmien laatimiseen
liittyva tieto taytti sisapiirintiedon tasmallisyydelle asetettavan vaatimuksen.'%’

Liinos-tapaus liittyi Visma ASA:n QOyj Liinos Abp:sta tekeméan julkiseen
ostotarjoukseen. Sisépiirintiedon tasmallisyysvaatimuksen tayttyminen oli tapauksessa
vahvasti naytollinen kysymys. Tuomioistuin suoritti kokonaisarvioinnin, johon vaikutti
yrityskaupan osapuolten valinen kommunikaatio, tapaamisen jarjestdminen, toisen
osapuolen  hankekohtaisen  sisapiirirekisterin ~ perustaminen,  osittain  myos
tarjouksentekijan aikaisempi toimintapa offensiivisend yritysostojen toteuttajana, seka
vastaajan tietoisuus tastd. Hankkeen toteutumisen epdvarmuus ei poistanut tiedolta sen
sisapiiriluonnetta, silla tieto oli hovioikeuden mukaan kuitenkin koskenut joitakin

1% KKO 2006:110
1% KKO 2009:1
197 Helsingin HO :n tuomio nro 4337/31.12.2007 (R06/3500) — Conventum Oyj
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yksiloitavissa olleita tosiasioita tai olosuhteita, joiden ilmenemiseen tai toteutumiseen
oli objektiivisesti arvioituna ollut tosiasiallinen mahdollisuus.**®

Nordic Aluminium- tapaus liittyi merkitykselliseen yrityskauppaan, jonka kohteena
oli listaamaton yhtié. Hovioikeus katsoi, ettd jo varsin varhaisessa vaiheessa oleva
suunnitelma  riittdvan  kokoisesta  yrityskaupasta voi olla  sisapiirintietoa.'®
Hovioikeuden mukaan 7jo, kun yrityksen edustajat aloittavat neuvottelut ostettavan
yrityksen edustajien kanssa tai kun yritys aloittaa tutkimukset yrityskaupan
toteuttamiseksi”, tieto kypsyy sisdpiirintiedoksi. Hovioikeus katsoi hankkeen olleen
vireilla huomattavan pitkan ajanjakson, eli 15.8.1998-15.4.1999.1%

Talentum-tapaus liittyi Talentumin ja Soneran yhteistydhankkeeseen, jota voitiin
pitdd merkittavana. Oikeus katsoi, Kirjallisen nayton perusteella, ettd ns. Sonera hanke
oli viimeistadan hallituksen kokouksessa 20.4.1999 edennyt niin pitkélle, se oli niin
yksiloity ja toteutumiseltaan hyvin todennédkdinen, jotta tieto oli tasmaéllisyyskriteerin
tayttavaa. ™t

TPO-tapauksessa oikeus katsoi tiedon tulevasta ostotoimeksiannosta kypsyneen
riittdvan todennakdisyyden tasolle sen jalkeen, kun sijoituspalveluyhtion paameklari oli
ostotoimeksiantoa harkitsevan yhtién rahoituspaallikon kanssa sopinut osakkeen
hinnaksi 8,50 euroa. Tieto oli sisépiirintietoa, vaikka varsinaisesta ostotoimeksiannosta
ei ollut viela tayttd varmuutta, koske paatos siitd oli tehtdva viela ostotoimeksiantoa
harkitsevan yhtion hallituksen kokouksessa.*?

Benefon tapauksessa oikeus katsoi, ettd vastaajalla oli ollut osakekauppojen aikaan
Benefonin porssiosakkeeseen liittyvaa tietoa, joka on ollut johtopédatdsten tekemiseksi
olosuhteiden ja tapahtumien mahdollisesta arvovaikutuksesta arvopaperiin riittavan
tarkkaa ja sisapiirintiedon madritelméssa tarkoitettua tasmaéllistd, vallinneisiin
olosuhteisiin ja tapahtumiin (saneerausmenettely ja siihen liittyvd rahoitushanke)
liittyvad jo ilmennyttd tai toteutunutta (Tracker-hankkeen kariutuminen, maksamatta
jaaneet vuokrat) tai objektiivisesti arvioiden ainakin ilmenemis- tai toteutumiskelpoista
ja -mahdollista (saneerausohjelmaehdotus, konkurssiuhka, Octagon-sijoitustarjous).t*?

Jippii-tapauksessa tiedon tdsmallisyytta ei varsinaisesti oikeus edes pohtinut, koska
kéavi selvéksi, ettd Jippii Group oli menetellyt lain edellyttdamalld tavalla AML:n

198 Helsingin HO:n tuomio nro 2308/14.9.2010, (R08/3300) - Liinos Oy
199 Hovioikeus omaksui  siten  integroidun  arviointitavan, jossa  tasmallisyys ol
toteutumistodennakdisyyden ja olennaisuuden funktio

10 Helsingin HO :n tuomio nro 3938/21.12.2006 (R04/2332) — Nordic Aluminium Oyj

111 Helsingin HO :n tuomio nro 1738/13.5.2004 (R03/1382) — Talentum Oyj

112 Helsingin HO :n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) — Tampereen Puhelin Oyj

13 Helsingin HO:n tuomio nro 3826/31.12.2008 (R07/1443) — Benefon Oyj
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mukaista tiedonantovelvollisuutta tayttdessaan ja ndin ollen sisépiirintietoa ei ollut
syntynyt lainkaan.**

LSO-tapauksessa oikeus katsoi, etta erityisen merkittavissa yritysjarjestelyissé tai -
kaupoissa verraten alustavana tai hyvin epavarmana pidettava tietokin voi tayttaa
sisapiirintiedon edellytykset jo siind vaiheessa, kun osapuolet eivdat ole vield
keskustelleet ehdoista tai hinnasta. Tassé tapauksessa kyseessé oleva kauppa oli ollut
HK:lle hyvin merkittava, silla kaupan seurauksena sen liikevaihto 2,5-kertaistui. Kun
HK oli jattanyt indikatiivisen tarjouksen ja oli saanut alustavan, mutta itsekin
luotettavana pitdmanséd tiedon paasystadn ns. toiselle kierrokselle, on yrityskaupan
toteutumiseen objektiivisesti arvioituna ollut tosiasiallinen mahdollisuus. Sité paitsi HK
oli jo indikatiivisessa tarjouksessaan ehdottanut yrityskauppaa ja kauppahinnan
maksamista osin omilla osakkeillaan. Hovioikeus katsoo, ettd HK:n hallituksen
kokouksessa 7.8.2006 kerrottu tieto on tayttanyt sisapiirintiedon tasmallisyydelle
asetettavan vaatimuksen.'®

Instrumentarium-tapauksessa oikeus totesi, ettd vastaajalla oli tarkka tieto
yrityskauppasuunnitelmien etenemisestd. Vastaajalla oli tieto ostosuunnitelmasta
yksityiskohtineen ja siitd, ettd Instrumentariumin mahdollisuus ostaa vain haluamansa
osat kohdeyrityksesta olivat ennen osakkeiden ostopéaatosta 7.10.1997 selvasti
parantuneet alkuasetelmasta.*®

WSOQY -tapauksessa oikeus katsoi, ettd tiedon tasmallisyyskriteeria ei tarvinnut
pohtia WSOY':n tai Rautakirjan tuloskehitysraporttien osalta, koska tieto niistd oli jo
realisoitunut. Lisaksi oikeus katsoi, ettd Tukkutiimi-yhtididen yrityskauppaneuvottelut
olivat edenneet jo niin pitkalle, etta siita oli tullut sisapiirintietoa.™’

Soon-tapauksessa oikeus totesi Elisan Soon Communicationsia kohtaan kohdistuneen
julkisen ostotarjouksen olleen tasmallista  sisapiirintietoa  osakkeiden
ostotoimeksiantohetkelld 20.3.2001, koska seuraavana paivana 21.3.2001 Elisa julkisti
porssitiedotteella  klo  12.00  tekevansda  julkisen  ostotarjouksen  Soon
Communicationsista.''®

Cencorp-tapauksessa oikeus totesi, ettd vain yhtion johto oli ollut tietoinen
julkistetun positiivisen tuloksen paikkansapitamattomyydestd, koska se oli antanut

™ Helsingin HO :n tuomio nro 3530/21.12.2012 (R10/2714) — lJippii Group Oyj. Myés Endero
tapauksessa oikeus totesi liikkeeseenlaskijan menetelleen oikein tayttdessdédn AML:n mukaista
tiedonantovelvollisuuttaan. Ks. Helsingin KO:n tuomio nro 07/3001, 23.3.2007 (R05/11225) Endero Oyj
115 Helsingin HO :n tuomio nro 82/20.1.2012 (R11/482) — LSO-osuuskunta

118 Helsingin KO:n tuomio nro 1404/99, 5.3.1999 (R98/8408) — Instrumentarium Oyj

17 Helsingin KO:n tuomio nro 14795, 30.6.2000 (R00/869) — WSOY Oyj

18 Helsingin KO:n tuomio nro 05/6342, 20.6.2005 (R04/10852) — Soon Communications Oyj
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perusteettomia arvioita yhtion tulevaisuudennakymisté ja viivyttanyt perustellun tiedon
antamista. Liséksi yhtion tilinpaatokset vuosilta 2005 ja 2006 eivat antaneet oikeaa ja
riittdvad kuvaa yhtioén toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta laskennallisen
verosaamisen kirjaamisen vuoksi. Yhtiobn vuoden 2006 aikana julkaisemat
tulevaisuudennédkymét yhtion liikevaihto- ja tuloskehityksestd olivat perusteettomia,
koska yhti6 ei tulevaisuudennakymié julkistaessaan ollut ottanut riittdvasti huomioon
toteutunutta kehitystda eikd liiketoimintaan liittyvia epévarmuustekijoitd, kuten
asiakkaiden ostokayttaytymisen muutosta ja kilpailutilanteen Kiristymista. Oikeus totesi
tasmallisyyskriteerin tayttyneen.**

OP-Pohjola-tapauksessa oikeus totesi, ettd neuvottelut yritysjarjestelyhankkeesta
koskien Pohjolan osakkeita, olivat edenneet jo varsin pitkélle heindkuussa 2005, koska
sisapiirirekisteri perustettiin 4.7.2005 asianajotoimistossa, jossa vastaaja A oli tOissa.
Samaisen asianajotoimiston toinen tyontekija oli myos 4.7.2005 saanut kuulla, ettd
osakekauppa julkistetaan 12.9.2005. Oikeus néinollen totesi, etd sisapiirintieto oli
tasmallista.*?

Kyro-tapauksessa oikeus totesi, etté tieto osakkeiden takaisinhankintaohjelmasta oli
kypsynyt sisapiirintiedoksi  16.8.2001, jolloin vastaaja B antoi osakkeiden
hankintatoimeksiannon. Tatd oikeus perusteli silld, ettd hanketta omien osakkeiden
hankkimisesta oli alettu suunnittelemaan jo yhtiokokouksessa 12.6.2001 ja siitd
keskusteltiin hallituksen kokoukssessa 15.8.2001 ja lopullinen paatds asiasta tehtiin
hallituksen kokouksessa 17.8.2001. Oikeus katsoi, ettd ei voida olettaa, ettd paatos
omien osakkeiden hankkimisesta olisi tehty tyhjasta 17.8.2001 yhden paivan aikana.*?!

3.3.5  Julkistamaton tieto

Markkinoilla yleisesti tunnettu tieto ei ole sisépiirintietoa. Sisépiirintietoa voi olla
ainoastaan tieto, jota ei ole julkistettu tai jota ei muuten ole ollut markkinoilla
saatavissa. Julkistamisella tarkoitetaan tiedon asianmukaista saattamista yleison ja
tiedotusvélineiden saataville. Julkistamisen kannalta keskeistd on nimenomaan tiedon
saattaminen markkinoilla kaytettavaksi.*?? Tarkoituksena ei ole rajata sita, miten tieto
saatetaan julkisuuteen. Vaikka tieto on vastoin liikkeeseenlaskijan tahtoa
markkinatoimijoiden saatavilla, on sen kéayttd sallittua. Esimerkiksi Internetissé olevaa

119 Helsingin KO:n tuomio nro 13/105248, 20.6.2013 (R11/5854) — Cencorp Oyj

120 Helsingin HO :n tuomio nro 1149/15.4.2013 (R11/2708) — OP-Pohjola Group Oyj
121 Helsingin KO:n tuomio nro 07/3834, 16.5.2007 (R06/6707) — Kyro Oyj Abp

122 HE 254:1998, s. 34-35.
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tietoa, joka on vapaasti saatavissa, ei voida pitdd sisdpiirintietona. Jos tieto on
markkinoiden kéytettdvissa, vaikka sitd ei ole julkistettu, sen hyvéksikayttdminen on
myos sallittua.'?®

Sampo-tapauksessa’®*  Korkein oikeus kiteytti arvioinnin toteamalla, etta:
”Arvioitaessa sitd, onko sisdpiirintiedoksi viitetty tieto julkistettu tai muutoin
markkinoilla saatavissa, huomiota on kiinnitettdvd muunmuassa siihen, misséd maarin
julkistettu tai muutoin markkinoilla oleva tieto vastaa vaitettya sisapiirintietoa.”*°

TJ Group -tapauksessa tapahtumain kulkuun kuului liikkeeseenlaskijan
tiedonantovellisuuden tayttamisessa antamat useat porssitiedotteet ja niitd seuranneet
paaomistajien ja toimivan johdon laajat osakemyynnit. Tapauksessa liikkeeseenlaskijan
ei katsottu riittavalla tavalla julkistaneen (kurssiin olennaisesti vaikuttavia) negatiivisia
tietoja. Markkinoilla ei ollut ollut kaytettavissaan yhtion johdolla olleita tietoja yhtién
tuloksen vaaristamisesta todellisuutta paremmaksi, joten tiedot olivat olleet
julkistamattomia siten kuin sisapiirintiedon maaritelmasaannoksessa tarkoitettiin. *®

Jippii-tapauksessa oli kysymys siitd, etta liikkeeseenlaskijan véitettiin antaneen seka
jatkuvan etta saanndllisen tiedonantovelvollisuuden yhteydessa arvopaperimarkkinoille
vaaria ja paikkansapitdmattomia tietoja ja ettd vastaajat olisivat tdman perusteella
syyllistyneet sisapiirintiedon vadrinkayttoon. Oikeus katsoi, etta
tiedonantovelvollisuutta taytettdessa oli menetelty lain edellyttamélla tavalla ja etta

12 Hayrynen 2009, s. 118. Ks. lisaa saatavuuskriteeristd, Annolla 2007.

124 Ks. KKO 2006:110, kohta 22. Tapausta on kommentoinut oikeuskirjallisuudessa Hayrynen 2007 s.
837-849 ja Annola 2007 s. 720-732. Tapauksen taustalla oli juuri yritysjarjestelyyn liittyvaa
sisdpiirintietoa. Osakekauppoja toteuttanut sisépiirintiedosta tietoinen markkinatoimija vetosi
puolustuksessaan siihen, ettd yritysjarjestelyd oli jo kommentoitu ja analysoitu Helsingin Sanomissa.
Tasta syysta vastaajan mukaan hanelld ei olisi voitu katsoa olleen sisépiirintietoa. Tuomioistuin asettui
naytdn arvioinnin seurauksena sille kannalle, ettei lehdessd julkaistu tieto riittavalla tavalla riittanyt
tasoittamaan sitéd oleinnaista tiedollista etumatkaa, joka katsottiin vastaajalla olleen. Ks. KKO 2006:110
kohdat 20-28.

12> T#ta arviota tehdessa on syytd Kiinnittaa huomiota siihen, ettei sisapiirintiedon maéritelma edellyta
taydellistd informaatiotasapainoa markkinatoimijoiden vélilld, vaan epdolennaisen tiedollisen
epéatasapainon olemassaolo sallitaan edelleen. Markkinatoimijoiden yhdenvertaisuusperiaatekaan ei siten
edellyta taydellista tiedollista tasavertaisuutta arvopaperimarkkinatoimijoiden vélilla. Ks. KKO 2006:110:
”Jos sellainen osa sisépiirintiedoksi katsottavasta tiedosta, joka todennakdisesti vaikuttaisi markkinoilla
tehtaviin sijoituspaatoksiin, jaa julkistamatta tai ei muutoin ole markkinoilla saatavissa, ei tieto ole
julkistettu tai muutoin ollut saatavissa mainittujen lainkohtien tarkoittamalla tavalla.”

126 KKO 2009:1
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markkinoilla oli saatavissa oikeat tiedot yhtion taloudellisesta tilanteesta.
Julkistamattomuuskriteeri ei ollut tayttynyt.*?’

TPO-tapauksessa vastaajat esittivat puolustuksessaan, ettd he olivat yleisella tasolla
tienneet markkinoillakin yleisessé tiedossa olleesta HPY:n kiinnostuksesta TPO:n
osakkeita kohtaan. Liséksi vastaajat olivat edellisvuonna HPY:n TPO:n osakkeista
tekeman kaupan vuoksi olleet tietoisia HPY:n strategisista suunnitelmista. Oikeus
katsoi, etteivat ndma markkinoilla yleisesti tiedossa olleet tiedot yleisluonteisuutensa
takia vastanneet tapauksessa vaitettya sisapiirintietoa.*?

Talentum-tapauksessa oli taysin riidatonta, ettd tieto Talentumin aikeesta perustaa
internet-palveluihin keskittyva yhtié Soneran kanssa eli niin sanotusta Sonera-
hankkeesta oli ollut osakkeiden hankintahetkelld taysin julkistamatonta tai ei ollut
muutoinkaan markkinoilla saatavissa.'?®

Benefon-tapauksessa riidatonta oli, etta julkisuudessa oli tieto siitd, ettda Benefon oli
jo ennen yrityssaneerausmenettelyn alkamista ajautunut tilanteeseen, missa yhtiosta oli
perusteltua puhua kriisiyhtioné ja yhtion osakkeen kurssi oli alaméessa. Julkisuudessa
olleet tiedot eivat kuitenkaan yleisluonteisuutensa vuoksi vastanneet oikeuden
sisapiirintiedoksi toteamaa tietoa. Né&in ollen julkistamattomuutta koskeva Kkriteeri
tayttyi myos oikeuden mielesta.**°

Conventum tapauksessa esitetyistd  Kkirjallisista todisteista ilmenee, etta
Taloussanomissa on Kirjoitettu 5.12.2000 ja 23.1.2001 markkinoiden odottavan
Conventumin myyntid. Taman kaltainen spekulatiivinen arviointi on talouselaméaan
liittyvassa mediassa tavanomaista, eikéd sen tarvitse johtaa oletettuun lopputulokseen.
Kuten Conventumin hallituksen puheenjohtaja oli kertonut, kaikki yhdistymiseen
liittyva tieto kuten Conventumin ja Pohjolan tuleva vaihtokurssi, oli pidetty 9.5.2001
asti erittdin salaisena ja suppean henkiléryhméan tiedossa. Oikeus Kkatsoi, ettad
kysymyksessa oleva tieto oli tayttanyt julkistamattomuuskriteerin.**

Liinos-tapauksessa oikeus totesi ettd oli yleisesti tiedossa, ettd vuosina 2000 - 2001
IT - yhtiét olivat kokeneet ennenndkeméttomén porssikurssien romahtamisen (IT-
kuplan puhkeaminen), jonka jalkeen markkinoilla oli yleinen uudelleenjarjestely, jossa
yhtioit4 ostettiin ja myytiin paljon. My6s Liinoksen kurssi oli laskenut. Oikeus katsoi,

127 Helsingin HO :n tuomio nro 3530/21.12.2012 (R10/2714) — Jippii Group Oyj. Myés Endero
tapauksessa oikeus totesi liikkeeseenlaskijan menetelleen oikein tayttdessddn AML:n mukaista
tiedonantovelvollisuuttaan. Ks. Helsingin KO:n tuomio nro 07/3001, 23.3.2007 (R05/11225) Endero Oyj
128 Helsingin HO :n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) — Tampereen Puhelin Oyj

129 Helsingin HO :n tuomio nro 1738/13.5.2004 (R03/1382) — Talentum Oyj

130 Helsingin HO:n tuomio nro 3826/31.12.2008 (R07/1443) — Benefon Oyj

131 Helsingin HO :n tuomio nro 4337/31.12.2007 (R06/3500) — Conventum Oyj
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ettd Liinoksen osakkeiden myyntiin liittyvat, kaytdnndssa vain vastaajan,
pankkiiriliikkeen meklarin ja Visma ASA:n toimitusjohtajan tiedossa olleet seikat ovat
tayttaneet julkistamattomuuskriteerin.'*?

LSO-tapauksessa esitettyjen lehtileikkeiden mukaan tiedotusvélineissa oli julkaistu
useita Kirjoituksia, joissa oli spekuloitu Swedish Meatsin liiketoiminnan myynnilla ja
siind yhteydesséd oli mainittu HK yhtenéd ostajakandidaattina. Tuossa vaiheessa HK:n
taholta oli kerrottu sen seuraavan hanketta sivusta ja sen péaintressien olevan muualla
kuin Ruotsin markkinoilla. Markkinoilla ei ole ollut tietoa hankkeen etenemisesta tdmén
jalkeen eika erityisesti sitd, ettd HK oli jattdnyt tarjouksen ja pééssyt ns. toiselle
kierrokselle. Oikeus katsoi, ettd indikatiivinen tarjous ja HK:n pdadsy ns. toiselle
kierrokselle on tayttanyt julkistamattomuuskriteerin.**

Nordic Aluminium -tapauksessa oli riidatonta, ettd Kkyseinen yritykauppa tuli
julkisuuteen vasta porssitiedotteella 15.4.1999 kello 15.30.**

Instrumentarium-tapauksessa oikeus totesi ettd markkinoilla ei ollut Instrumtariumin
suunnittelemasta yrityskaupasta yhtaldisia tietoja. Markkinoilla oli ainoastaan tieto
Instrumentariumin yleisesta suunnitelmasta keskittya anestesia- ja
tehohoitoliiketoimintaan ja tieto siitd, ettd edelld mainittuihin aloihin keskittynyt
kohdeyritys oli myytavana. Kyseessa ei ollut julkistettu tai julkisuudessa ollut tieto,
vaan yhtion sisainen suunnitelma yrityskaupasta.'*®

WSOQY -tapauksessa oli riidatonta, ettd kyseessa olleet tiedot WSOY:n ja Rautakirjan
tuloskehityksestd seka Tukkutiimi-yhtididen kauppaneuvotteluista olivat olleet
vastaajan toimeksiantojen ja kauppojen aikaan julkistamattomia ja luottamuksellisia
kyseessa olevia yhtidita koskevia tietoja.

Soon-tapauksessa oli riidatonta, ettd Elisan suunnittelema julkinen ostotarjous
Soonin ostamiseksi oli julkistamatonta sisapiirintietoa.™*’

Cencorp-tapauksessa kyse oli nimenomaan siitd, ettd yhtio oli jattanyt
asianmukaisesti antamatta arvopaperiin liittyvdn tiedon, jonka AML velvoittaa
antamaan tai AML:n mukaista tiedonantovelvolisuutta tayttdessaan antanut arvopaperiin
liittyvdn totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon. Cencorpin todellisen
taloudellisen aseman tietojen osalta tieto oli julkistamatonta sisapiirintietoa.**

132 Helsingin HO:n tuomio nro 2308/14.9.2010 (R08/3300) - Liinos Oyj

133 Helsingin HO :n tuomio nro 82/20.1.2012 (R11/482) — LSO-osuuskunta

34 Helsingin HO :n tuomio nro 3938/21.12.2006 (R04/2332) — Nordic Aluminium Oyj

135 Helsingin KO:n tuomio nro 1404/99, 5.3.1999 (R98/8408) — Instrumentarium Oyj

138 Helsingin KO:n tuomio nro 14795, 30.6.2000 (R00/869) — WSOY Oyj

37 Helsingin KO:n tuomio nro 05/6342, 20.6.2005 (R04/10852) — Soon Communications Oyj
138 Helsingin KO:n tuomio nro 13/105248, 20.6.2013 (R11/5854) — Cencorp Oyj



37

OP-Pohjola -tapauksessa tietoa osakekaupasta ei oltu julkistettu ennenkuin
12.09.2005. Asiasta ei ollut edes huhuja liikkeelld, vaikka yksi todistajista kertoi, ettd
han oli kysellyt markkina-analyytikoilta, oliko liikkeelld mitd&n huhuja liittyen Pohjolan
osakkeeseen tai optioihin. Toisaalta ainoastaan vastaaja C oli osoittanut kiinnostusta
Pohjolan osaketta tai optioita kohtaan. Oikeus totesi, etta oli riidatonta, ettd tieto oli
julkistamatonta.**®

Kyro-tapauksessa oikeus totesi riidattomasti, ettd Kyro oli 12.06.2001 ylimé&ardisen
yhtiokokouksen jélkeen porssitiedotteella tiedottanut yleiselld tasolla aikovansa aloittaa
yhtion omien osakkeiden hankkimisohjelman. Markkinoiden tietoon ei kuitenkaan ollut
saatettu sita tietoa, ettd Kyron hallitus teki 17.8.2001 paatoksen hankkia 1.980.000
Kyron osakkeita. Edella mainittu tieto julkaistiin porssitiedotteella vasta 22.10.2001.
Oikeus totesi, ettd vaitetty sisapiirintieto ei vastannut sita tietoa, joka markkinoilla oli.
Julkistamattomuuskriteeri oli tayttynyt.**

3.3.6  Tiedon olennaisuus

Olennaisuuskriteeri on liitanndisyyden, tasmallisyyden ja julkistamattomuuden rinnalla
neljas sisapiirintiedon osakriteereistd. Olennaisuusvaatimuksen tarkoituksena on erottaa
kaikesta olemassa olevasta informaatiosta sellainen tiedollinen aines, joka on riittdvan
olennaista vaikuttamaan markkinatoimijoiden markkinoilla tekemiin sijoituspaatoksiin.
Sisépiirintiedon kontekstissa olennaisuuskriteerilla rajataan sita tiedollista etumatkaa,
jota on sallittua hyddyntaa arvopaperimarkkinoilla.**

Sisépiirintiedon tulee koskea seikkaa, joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan
arvopaperin arvoon tai hintaan. Yrityksissa ja niiden palveluksessa olevilla on yleensa
koko ajan enemmén tai vahemmaén luottamuksellista, julkistamatonta tietoa hallussaan.
Vaikutuksen olennaisuusvaatimus osoittaa, ettei tarkoitus ole kriminalisoida sellaisen
tiedon hyvaksikayttamistd, jolla on vain vadhdinen vaikutus arvopaperin arvoon tai
hintaan, vaikka vaikutus olisi Kkiistatonkin. Olennaisuuskriteeri ohjaa tunnusmerkiston
soveltamisen vain niihin tilanteisiin, jotka ovat kriminaalipoliittisesti merkittavia.
Muunlaisen  tiedon  kayttéd ei rajoitakaan  sisépiirintiedon  vaarink&yton
rikosoikeudellinen kielto, vaan esimerkiksi markkinoiden itsesadtelyyn perustuvat
eettiset ohjeet ja suositukset. 2

139 Helsingin HO :n tuomio nro 1149/15.4.2013 (R11/2708) — OP-Pohjola Group Oyj
%0 Helsingin KO:n tuomio nro 07/3834, 16.5.2007 (R06/6707) — Kyro Oyj Abp

! Knuts 2011 s. 86.

12 Hayrynen & Kurenmaa 2006, s. 27-28.
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Olennaisuuskriteerin siséllyttdminen sisépiirintiedon méaéritelmaan osoittaa, ettei
lainsaatajan pyrkimyksend ole saattaa markkinatoimijoita taysin symmetriseen tie-
dolliseen asemaan, vaan tiedollinen epasymmetria on jo lahtokohtaisesti hyvaksyttya.***
Epdasymmetria ei saa kuitenkaan olla olennainen, vaan hyvéksyttédvaksi katsotaan yk-
sinomaan sellaisen tiedon hyddyntdminen, joka ei ole olennaista. On katsottu, etta
olennaisuuskriteerin tehtdvdna on kannustaa markkinatoimijoita hankkimaan ja
tuottamaan uutta informaatiota ilman sisapiirintiedon hyddyntamiseen liittyvaa riskia.***
Usein tdma tieto on hankittu taysin laillisesti julkisista tietoldhteista tutkimusten ja
analyysien avulla. On epaoikeudenmukaista sallia sellaisen tiedon kaytto, joka perustuu
muuhun kuin julkisista lahteistd kerattyyn ja analyysin ja tutkimuksen perusteella
tuotettuun tietoon. Vaikeinta séantelyssd onkin rajan vetdminen siihen, mika on
oikeudenmukaisesti hankittua tietoa ja miké epaoikeudenmukaisesti hankittua tietoa.'*
Joustavaksi muotoiltu olennaisuusvaatimus mahdollistaa sen, ettd tiedon olennaisuutta
voidaan arvioida kunkin yhtién olosuhteet huomioon ottaen. Niin kuin sisapiirintiedon
maéaritelmankin osalta, mydskaan jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevassa
lainsdadannossa tai saannoksen esitdissd ei ole annettu Kkriteereja tai tarkempaa
maaritelmaa sille, mika on tai ei ole jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen liittyvan
olennaisuuskriteerin  tayttdvaa tietoa. Oikeusldhteistda tai —kaytdnnosta ei ole
johdettavissa esimerkiksi prosenttirajaa tai muutakaan numeerista maaritelmaa sille,
mika katsotaan olennaiseksi vaikutukseksi osakkeen kurssiin.'*® Tallaisen vaatimuksen
asettaminen olisi myds kaytannon lainsoveltamisen kannalta varsin ongelmallista.

13 Mybs tiedonantovelvollisuuksien yhteydessa on kyse eraanlaisesta sietamisvelvollisuudesta, jolla
sopimushairidihin liittyvan olennaisuusvaatimuksen tavoin pyritddn vaihdannan sujuvuuteen ja
tehokkuuteen. Olennaisuuskriteerin rajoittaessa tiedon maardd hyvaksytadn epédolennainen tiedollinen
epéatasapaino osapuolten valilla. Toisaalta hyvaksyttaessa se, ettd informaatiovirheet tai —puutteet voivat
epéolennaisella tavalla vaikuttaa sddnnellyn toimen lopputulokseen, hyvaksytddn informaation
epataydellisyys. Olennaisuus toimii siten indikaattorina sille, reealimailmassa markkinainformaatio on
epasymmetrista ja epatdydellista.

% Hayrynen — Kajala 2013 s. 412.

%5 Kurenmaa 2003, s. 4.

18 Hayrynen 2009, s. 126 esittdd jo muutaman prosentin kurssimuutoksen olevan mahdollisesti
olennainen. Ks. vastaavasti HE 254/1998 s. 35. Myds Ruotsissa tarkan prosenttirajan antaa Samuelsson
ym. 2005 s. 191 (noin kymmenen prosenttia). Tanskassa tai Englannissa ei ole oikeustieteessa esitetty
tarkkaa prosenttirajaa. Saksassa on esitetty ettd olennaisuus tarkoittaa noin viiden prosentin
kurssimuutosta. Ks. Park 2008, s. 211, joka tosin korostaa, ettd nyttemmin on luovuttu tasta
objektiivisesta mallista ja siirrytty subjektiiviseen malliin, joka perustuu sijottajan (joskin hypoteettiseen)

subjektiiviseen arvioon olennaisuudesta.
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Sampo-tapauksessa oikeus totesi ettd yritysjarjestelyissd osakkeista maksetaan
tyypillisesti jonkinsuuruinen liséhinta eli preemio, ja yritysjarjestelytilanteissa osakkeen
hinta tyypillisesti nousee osakkeeseen kohdistuvan spekulatiivisen odotuksen vuoksi.
KKO Kkatsoikin, ettd tieto osakkeiden ostamista koskevasta neuvottelutarjouksesta ja
tavoitteena olleesta yritysjarjestelysté olisi ollut omiaan nostamaan Pohjolan osakkeiden
arvoa olennaisesti.**’

TJ Group-tapauksessa oikeus totesi, ettd tulostieto on ldhtdkohtaisesti arvopaperin
arvoon olennaisesti vaikuttava tieto. N&in ollen tieto julkistetun positiivisen tuloksen
paikkansapitamattomyydestd seké yhtion todellisen tuloksen negatiivisuudesta on ollut
omiaan vaikuttamaan olennaisesti TJ Groupin osakkeen arvoon.**®

TPO-tapauksessa oikeus totesi, ettd tdssd kasiteltavdssd tapauksessa on usean
todistajan kertomuksesta kaynyt ilmi, ettd ndin suuren toimeksiannon tietoon tulolla on
“olennaista” merkitystd osakkeen hinnan muodostukseen varsinkin epélikvidin (TPO:n
osake) ollessa kyseessa. Nain suuria blokkikauppoja tehtiin vuodessa vain muutamia.*°

Talentum-tapauksessa vastaaja totesi puolustuksessaan, ettei vaitetyn sisapiirintiedon
porssitiedotteella annetun julkitulon jalkeen ollut ollennaista vaikutusta Talentumin
osakekurssiin. Sellaisia poikkeuksellisia olosuhteita, joiden wvuoksi osakekurssin
olematonta muutosta ei olisi voitu pitda luotettavana selvityksena olennaisuuskriteerin
tayttymisestd, ei ollut julkistamishetkella vallinnut. Oikeus kuitenkin katsoi, etté tieto
oli riittavan merkittava, ettd se on voinut osakkeiden ostohetkelld objektiivisesti
arvioiden olettaa olennaisesti vaikuttavan osakkeen arvoon ja hintaan, joten oikeus
katsoi, etta tieto taytti olennaisuuskriteerin.**°

Benefon-tapauksessa vastaaja myi osakkeita 7.-.21.11.2003 vilisena aikana 0,44
euron keskikurssihintaan, kayttden sisapiirintietoa. Korkeimmillaan kurssi oli 0,64
euroa ja alimmillaan 0,39 euroa vastaajan myydesséa osakkeitaan. 9.2.2004, kun kaikki
oikeuden sisapiirintiedoksi luokittelemat tiedot olivat julkistettu, Benefonin
paatoskurssi oli 0,30 euroa. Oikeus katsoi, ettd tiedot, jotka vaikuttivat yli 50
prosenttiyksikon tiputukseen Benefonin kurssissa, olivat olennaista sisapiirin tietoa.*

Conventum-tapauksessa esitetyssa todistelussa on ilmennyt, ettd Conventumin ta-
loudellinen tilanne on heikentynyt vuosina 2000 ja 2001 ja yhtion osakekurssi on
laskenut voimakkaasti vuonna 2001. Kurssi on ollut 3,40 euroa 1.12.2000 ja 4,00 euroa
21.12.2000. Vuonna 2001 kurssi on tasaisesti laskenut, ensin 1.2.2001 alle 3 euron ja

" KKO 2006:110

% KKO 2009:1

%9 Helsingin HO :n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) — Tampereen Puhelin Oyj
130 Helsingin HO :n tuomio nro 1738/13.5.2004 (R03/1382) — Talentum Oyj

131 Helsingin HO:n tuomio nro 3826/31.12.2008 (R07/1443) — Benefon Oyj
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26.2.2001 alle 2 euron. Syytteessa tarkoitettujen ostojen aikana 29.3.-11.5.2001
Conventumin kurssi on vaihdellut 1,14-1,45 euron vélilla. Yhdistymisessd Conventumin
vaihtokurssiksi on paatetty 2,02 euroa. Porssitiedotteen 13.6.2001 julkaisemisen jélkeen
kurssi on noussut 1,40 eurosta 1,98 euroon. Yhdistymisen vaikutus Conventumin
osakkeen arvon nousuun on ollut alan ammattilaisten ennustettavissa. Muutos on ollut
merkittdva vallinneessa Conventumin heikossa taloudellisessa tilanteessa. Tamaéan
vuoksi oikeus Kkatsoi, ettd Conventumin yhdistymiseen liittyvélla tiedolla on ollut laissa
edellytetty olennainen arvovaikutus.'*?

Jippii-tapauksessa tiedon olennaisuutta ei varsinaisesti oikeus edes pohtinut, koska
kévi selvéksi, ettd Jippii Group oli menetellyt lain edellyttamalla tavalla AML:n
mukaista tiedonantovelvollisuutta tayttdessaan ja ndin ollen sisépiirintietoa ei ollut
syntynyt lainkaan.™>

Liinos-tapauksessa Visma ASA on ollut vakavarainen ja laajentumishaluinen
suurehko toimija alallaan. Asiassa ei ole esitetty seikkoja, joista olisi paateltavissa, etta
ei olisi ollut oletettavissa, ettd Liinoksen osakkeiden kurssi ei tulisi nousemaan, jos
Liinoksen ja Visman vililla kdydyt Liinoksen osakkeiden myyntineuvotteluja koskevat
tiedot olisi vastaajan osakkeiden toimeksianto- ja ostohetkelld julkistettu.
Kysymyksessd on ollut merkittava yrityskauppa, jollaisessa tieto yleensd osakkeesta
maksettavan preemion vuoksi vaikuttaa positiivisesti osakkeen arvoon. Oikeus katsoi,
ettd sisapiirintieto oli ollut olennainen.™*

LSO-tapauksessa oikeus katsoi, ettd kun kyse on ollut HK:n kannalta
poikkeuksellisen merkittavasta yrityskauppahankkeesta, sitd koskevaa tietoa on jo
lahtokohtaisesti pidettdva osakkeen arvoon olennaisesti vaikuttavana. Vastaajien
puolesta on tuotu esille se, ettei yrityskaupan vaikutus ostavan yrityksen osakkaiden
arvoon tai hintaan ole useinkaan my6nteinen.™ Oikeus katsoi kuitenkin, etté tieto HK:n
paasysta ns. toiselle kierrokselle taytti olennaisuuskriteerin.*>®

152 Helsingin HO :n tuomio nro 4337/31.12.2007 (R06/3500) — Conventum Oyj

53 Helsingin HO :n tuomio nro 3530/21.12.2012 (R10/2714) — lJippii Group Oyj. Myés Endero
tapauksessa oikeus totesi liikkeeseenlaskijan menetelleen oikein tayttdessédn AML:n mukaista
tiedonantovelvollisuuttaan. Ks. Helsingin KO:n tuomio nro 07/3001, 23.3.2007 (R05/11225) Endero Oyj
>4 Helsingin HO:n tuomio nro 2308/14.9.2010 (R08/3300) - Liinos Oyj

1% Ks. luku 3.3.4, jonka mukaan tiedolta ei edellytetd mahdollisen hintavaikutuksen suunnan
ennakoitavuutta. Sen sijaan hintavaikutuksen suunnan arvioinnilla voi olla merkitysta arvioitaessa teon
tahallisuutta ja sitd, onko tekija toiminut hydtymistarkoituksessa. Hyotymistarkoitus voidaan perustellusti
katsoa puuttuvan jos tiedon hintavaikutus on negatiivinen. Ks. HE 137/2004.

158 Helsingin HO :n tuomio nro 82/20.1.2012 (R11/482) — LSO-osuuskunta
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Nordic Aluminium -tapauksessa Kirjallisista todisteista kavi ilmi, ettd Nordic
Aluminium Oy:n osake oli noussut porssitiedotteen jélkeen ja sen nousu oli ollut
suurempaa kuin kyseiseen aikaan muussa metalliteollisuudessa. Samoin kirjallisista
todisteista kavi ilmi, ettd yritysoston kohteen, Megatyostd Oy:n liikevaihto oli noin 22
prosenttia Nordic Aluminium Oy:n liikevaihdosta kaupan teon aikaan. Vastaajan
puolelta oli myodnnetty, ettd kyse oli ollut merkittavastd ja olennaisesti arvopaperin
arvoon vaikuttavasta yrityskaupasta. Oikeus katsoi, ettd kyseisellda yrityskaupalla oli
ollut olennainen vaikutus arvopaperin arvoon.**’

Instrumentarium-tapauksessa oikeus totesi, ettd 29.1.1998 Instrumentariumin
porssitiedotteella ilmoittama yrityskauppahinta 2,7 miljardia markkaa oli merkittava
yrityskauppa Instrumentariumille.  Instrumentariumin  osakekurssi  oli  noussut
valittémasti yrityskaupan julkistamisen jélkeen. Oikeus totesi, ettd olennaisuuskriteeri
oli tayttynyt.**

WSOQY -tapauksessa oikeus totesi, ettd yhtion taloudellinen tila on keskeisin tekijé,
jota markkinat seuraavat, koska se vaikuttaa sijoittajan riskin arviointiin. Liséksi
sijoittajat seuraavat osavuosikatsauksia ja vuositulosta ja ettd erityisesti
osavuosikatsauksien merkitys on kasvanut, koska niistd on saatavissa ajankohtaisinta
tietoa. Myds odotettu tulos on markkinoille tarkeatd tietoa. Oikeus piti
osavuosikatsaustietoja, tilinpaatostietoja seké yrityskauppatietoja myods myyvan yhtion
kannalta lain tarkoittamina arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavina tekijoina.**®

Soon-tapauksessa oikeus totesi olevan selvaa, ettd tieto Elisan Soonia kohtaan
kohdistamasta julkisesta ostotarjouksesta oli olennaista tietoa, koska tiedon
julkistamisen jalkeen Soonin osakkeen hinta nousi 53%.%°

Cencorp-tapauksessa oikeus katsoi, ettd Kkyseessa ollut sisépiirintieto, oli niin
olennainen, ettd se kuului AML:n mukaisen tiedonantovelvollisuuden piiriin. Tata
nimenomaista velvollisuutta oli laiminlyoty tai sitd oli rikottu antamalla vaaria tai
harhaanjohtavia tietoja sen sijaan.™®

OP-Pohjola —tapauksessa OKO julkaisi porssitiedotteessaan 12.09.2005, ettd se
hankkii enemmiston Pohjolan osakkeista ja antaa samanaikaisesti ostotarjouksen
jaljellejadvasta osakekannasta. Ostotarjous oli 7% korkeampi kuin osakkeen
paatospaivan kurssi Helsingin Porssissd 9.9.2005 ja 41% korkeampi kuin osakkeen 12

37 Helsingin HO :n tuomio nro 3938/21.12.2006 (R04/2332) — Nordic Aluminium Oyj

158 Helsingin KO:n tuomio nro 1404/99, 5.3.1999 (R98/8408) — Instrumentarium Oyj

139 Helsingin KO:n tuomio nro 14795, 30.6.2000 (R00/869) — WSOY Oyj

180 Helsingin KO:n tuomio nro 05/6342, 20.6.2005 (R04/10852) — Soon Communications Oyj
181 Helsingin KO:n tuomio nro 13/105248, 20.6.2013 (R11/5854) — Cencorp Oyj
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kuukauden keskikurssi. Oikeus katsoi, ettd tiedon julkistaminen on ollut omiaan
vaikuttamaan osakkeen kurssin arvoon ja siten myds optioiden arvoon.'®?

Kyro-tapauksessa osakkeen arvo nousi ostotoimeksiantohetkestd 16.8.2001 29%
sisapiirintiedon julkistamishetkeen 22.10.2001 mennessa. Oikeuden ratkaisussa ei oltu
vertailtu 22.10.2001 tiedonjulkistamishetken Kyron kurssia 21.10.2001 paatdskurssiin,
joten varsinaista vertailua tiedon olennaisesta vaikutuksesta Kyron osakekurssiin on
tassd yhteydessd mahdotonta tehda. Asiaa on kuitenkin tulkittava niin, ettd oikeus katsoi
olennaisuuskriteerin tayttyneen.'®®

3.4  Rikoksen tekija

3.4.1 VYleista

Arvopaperimarkkinalaissa tai Rikoslaissa ei ole madritelty, ketkd henkilot
nimenomaisesti kuuluvat sisépiiriin. Sen sijaan sisapiirilaisyytta tulee arvioida
sisapiirintiedon kasitteen kannalta. Henkildt, joilla on arvopaperiin liittyvaa
sisapiirintietoa, ovat sen arvopaperin kannalta sisapiirilaisia.’®* Sisapiirintietoa voi
saada kuka tahansa sattumalta tai vahingossa; jos tamé tieto on sisapiirintiedon
maaritelman  mukaista  sisapiirintietoa, sen hallussapitdjdd voidaan kutsua
sisapiirilaiseksi. Kayttokielto koskee kaikkia henkilditd, joilla on hallussaan
sisapiirintietoa. Sisdpiirintietoa on usein etenkin listayhtididen johdolla ja listayhtion
asiamiehilld, kuten investointipankkiireilla ja asianajajilla; sisapiirintieto voi silti tulla
kenen tahansa haltuun. ** Oikeushenkild4 ei kuitenkaan pideta rikoksen tekijana, vaan
tekija on aina joku sen puolesta toimiva luonnollinen henkils.%®

3.4.2 Ensisijainen sisapiiri

Ensisijaiset sisapiirildiset kuuluvat sisapiiriin sen vuoksi, ettd he ovat saaneet tietoa
statuksensa nojalla. Tiedon saaminen rikollisen toiminnan perusteella on

162 Helsingin HO :n tuomio nro 1149/15.4.2013 (R11/2708) — OP-Pohjola Group Oyj
163 Helsingin KO:n tuomio nro 07/3834, 16.5.2007 (R06/6707) — Kyro Oyj Abp

164 S8hlberg 2000 (Defensor Legis 5/2000)

185 Hayrynen & Parkkonen 2006, s.25.

166 Ks. RL 9 luku sekd HE 95/1993 yksityiskohtaiset perustelut.
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rinnastettavissa tdahdn muun ensisijaisen sisdpiirin tiedon saamisen perusteeseen.
Rikoksen tekijélla oleva tieto perustuu hanen etuoikeutettuun asemaansa suhteessa
kyseiseen tietoon.*®’

EU:n tai Suomen sisapiiriséantelyssé ei ole erityisesti kiinnitetty huomiota sisapiirin
maarittymisen yleisiin rajoihin. S&antelyssa ja valmistelutydssa on keskitytty erityisesti
tyyppitilanteiden maarittelyyn. Yleenséd onkin selvad, ettd sisépiirintieto on peréisin
sellaisesta lahteestd, ettd tiedon haltijat tulevat automaattisesti sisapiiriin tiedon
saadessaan. Keskeiset sisépiirintiedon lahteet ovat liikkeeseenlaskija ja erilaiset
viranomaistahot. Téllaisen tiedon osalta ei ole yleensé tarvetta pohtia mahdollisuutta,
ettd tiedon haltija ei tulisikaan sisapiirintiedon kayttorajoitusten piiriin tiedon
saadessaan.'®®

Sampo-tapauksessa vastaajana oli Sammon toimitusjohtaja, joka oli saanut
sisapiirintietoa asemansa perusteella.*®®

TJ Group-tapauksessa toisena vastaajana oli TJ Groupin hallituksen puheenjohtaja,
joka oli saanut sisapiirintietoa asemansa perusteella.*”

Talentum-tapauksessa vastaajana oli Talentumin hallituksen jasen, joka oli saanut
sisapiirintietoa asemansa perusteella.”

Nordic Aluminium-tapauksessa toisena vastaajana oli Nordic Aluminium yhtion
johtoryhméan jésen (toimialajohtaja), joka oli saanut sisapiirintietoa asemansa
perusteella.’

Conventum-tapauksessa vastaajana oli Conventumin yksi padomistajista, joka oli
saanut sisapiirintietoa asemansa perusteella.'”

%" HE 137:2004, s. 62.

1% Annola 2005, s. 155.

189 KKO 2006:110. Myds TPO, Liinos — Visman, LSO-osuuskunta, TJ Group, Jippii Group, Endero,
Cencorp ja WSOY tapauksissa vastaajana oli toimitusjohtaja.

170 KKO 2009:1. Mybs Jippii Group tapauksessa vastaajana oli hallituksen puheenjohtaja. Myés Endero
tapauksessa yksi vastaajista oli hallituksen puheejohtaja. Nordic Aluminium tapauksessa toinen
vastaajista oli virkaatekeva hallituksen puheenjohtaja. Cencorp tapauksessa yksi vastaajista oli hallituksen
varapuheenjohtaja.

1 Helsingin HO :n tuomio nro 1738/13.5.2004 (R03/1382) — Talentum Oyj. Myds LSO-osuuskunta,
Jippii Group, Endero, Soon ja Kyro tapauksissa vastaajana oli hallituksen jasen.

72 Helsingin HO :n tuomio nro 3938/21.12.2006 (R04/2332) — Nordic Aluminium Oyj. My6s Jippii
Group (talousjohtaja, yrityspalveluista vastaava varatoimitusjohtaja ja Saksan maajohtaja) ja Cencorp
tapauksessa vastaajana oli johtoryhmén jasenia.

%% Helsingin HO :n tuomio nro 4337/31.12.2007 (R06/3500) — Conventum Oyj. My®s Liinos-Visman

tapauksessa vastaajana oli yksi padomistajista.
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Benefon-tapauksessa syytettyna oli Kiinteistoneuvos, joka omisti kiinteiston, jossa
Benefon harjoitti liiketoimintaa. Kiinteistoneuvos toimi velkojana Benefonia kohtaan ja
hén oli allekirjoittanut salassapito- ja sisépiirisopimuksen, jonka mukaan han kuului
yhtion hankekohtaiseen sisapiirirekisteriin. Nain ollen han sai sisapiirintietoa asemansa
perusteella.!’

Jippii Group -tapauksessa vastaajana oli konserniraportoinnista vastannut controlleri,
joka oli saanut vaitettya sisapiirintietoa asemansa perusteella.*”

OP-Pohjola -tapauksessa vastaajana oli arvopaperimarkkina-asioissa neuvonantajana
toiminut asianajaja, joka oli saanut sisapiirintietoa asemansa perusteella.'”

Instrumentarium-tapauksessa vastaajana oli Instrumentariumin hallintoneuvoston
puheenjohtaja, joka oli saanut sisépiirintietoa asemansa perusteella.!’”

TPO-tapauksessa kaksi vastaajista toimi sijoituspalveluyhtion palveluksessa
paameklarina seka asiakasvalitysmeklarina ja he olivat saaneet sisapiirintietoa asemansa

perusteella.!’®

3.4.3  Toissijainen sisapiiri

Sisépiirintiedon hallussa pitdminen voi johtaa henkilon toissijaiseen sisépiiriin, jos
hén ei ole saanut sisdpiirintietoa asemansa perusteella. Sdanndsten mukaan toissijaiseen
sisapiiriin voi kuulua jokainen, jolla on tiedossaan sisapiirintietoa. Toissijaiseen
sisapiiriin - kuuluminen  maéaritellddn  vain  henkilon tietoisuuteen liittyen.
Sisépiiridirektiivi ja Suomen sisépiirisddnnds ovat taltd osin kaytdnnossa lahes
samansisaltdisia.’® AML 14 luvun 2 §:n 3 momentin mukaan:

”Toissijaiseen sisapiiriin kuuluu henkil®, joka tiesi tai jonka olisi pitéanyt tietaa, etta
hanen saamansa tieto on sisapiirintietoa”

" Helsingin HO:n tuomio nro 3826/31.12.2008 (R07/1443) — Benefon Oyjj

17> Helsingin HO :n tuomio nro 3530/21.12.2012 (R10/2714) — Jippii Group Oyj / Saunalahti Oyj
178 Helsingin HO :n tuomio nro 1149/15.4.2013 (R11/2708) — OP-Pohjola Group Oyj

Y7 Helsingin kér4jaoikeuden tuomio nro 1404/99 5.3.1999 (R98/8408) — Instrumentarium Oyj
178 Helsingin HO :n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) — Tampereen Puhelin Oyj

179 Annola 2005, s. 170.
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Sisépiiridirektiivissa toissijaisesta sisdpiirista saddetddn aiemman direktiivin tapaan 4
artiklassa. Saannos kuuluu seuraavasti:
"Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettéd 2 ja 3 artikla koskevat myds muita kuin
kyseisissa artikloissa tarkoitettuja henkil6itd, joilla on hallussaan sisapiirintietoa, jos
kyseinen henkil® tietéda tai hanen olisi pitanyt tietda tiedon olevan sisapiirintietoa”

OP-Pohjola  -tapauksessa  vastaajina  olivat  arvopaperimarkkina-asioissa
neuvonantajana toimineen asianajajan aviomies seké& aviomiehen vélittdjatuttava, jotka
syytteen mukaan saivat tietoonsa vaitettya sisapiirintietoa muun Kkuin asemansa
perusteella.'®

Soon-tapauksessa vastaajana oli liikemies, joka oli saanut sisapiirintietoa tuttavansa
valityksella eli muutoin kuin asemansa perusteella.*®

Kyro-tapauksessa vastaaja B oli vastaaja A:n vaimo. Syyttdjan mukaan vastaaja B oli
saanut vastaaja A:lta laittomasti sisapiirintietoa. Vastaaja B oli ammatiltaan
sairaanhoitaja ja oli syytteen mukaan saanut sisapiirintiedon laittomasti muutoin kuin
asemansa perusteella.'®?

3.5 Tekotavat

3.5.1  Hyodtymistarkoitus

Sisépiirintiedon vaarinkayton rikosoikeudellinen rangaistavuus edellyttdd nimenomaista
tarkoitusta hankkia itselleen tai toiselle taloudellista hyotya. Hydtymistarkoituksen
voidaan lahtokohtaisesti katsoa merkitsevan korotettua tahallisuusvaatimusta.*®® Tekijan
suoranaisena  tavoitteena (tahtona) tulee olla hydtyminen sisdpiirintietoa
hyvéksikayttdmalld. Tekijan ei kuitenkaan tarvitse olla varma hyo6tymisestadn, eiké
pitdd sitd edes todenndkdisend. Teon rangaistavuus ei myoskaan edellytd hyodyn
konkretisoitumista. Hyotymistarkoitus ilmenee siten, ettd sisdpiirintiedon johdosta
ryhdytddn luovuttamaan tai hankkimaan arvopapereita, koska tiedetddn tai oletetaan
niiden arvon laskevan tai nousevan. Arvopaperien kaupassa voidaan lahes aina katsoa
olevan kyse hyotymistarkoituksesta. Rangaistavaksi hydtymistarkoituksen tekee se, ettd

180 Helsingin HO :n tuomio nro 1149/15.4.2013 (R11/2708) — OP-Pohjola Group Oyj

181 Helsingin KO:n tuomio nro 05/6342, 20.6.2005 (R04/10852) — Soon Communications Oyj
182 Helsingin KO:n tuomio nro 07/3834, 16.5.2007 (R06/6707) — Kyro Oyj Abp

183 KKoponen 2004, s. 110 ja 232-233.
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hydtya tavoitellaan  nimenomaan sispiirintietoa  hyvaksikayttamalla.'®*  On
kyseenalaista, voidaanko edes RL:n tunnusmerkiston edellyttamaélle
hyotymistarkoitukselle antaa merkitystd rangaistusvastuun tayttymista arvioitaessa,
mikali tekijan katsotaan tahallaan tai torkeédstd huolimattomuudesta kéyttaneen
sisapiirintietoa hyvaksi.'®®> Tunnusmerkistoon liitettya hydtymistarkoitusta voidaan pitaa
tarpeettomana, koska sisapiirintiedon hyodyntdmiseen liitettdvda teon moitittavuus
voitaisiin ratkaista tyydyttavasti operoimalla pelkastaan sisapiirintiedon (hyvéksi)
kayttamisen tunnusmerkilla. Saannoksia on perusteltua tulkita talta osin yhtenevasti.*®®

Sisépiirintiedon hallussapidosta huolimatta voi (hyotymistarkoituksessa tapahtuvan)
tiedon hyvéksikéayton edellytys puuttua, jos tekija kykenee osoittamaan kaupankaynnille
olleen jonkin muun hyvaksyttavan ja uskottavan perusteen. Talldin kyseen voidaan
katsoa olevan sisapiirintiedon sallitusta kaytosta. '8’

Hydtymistarkoituksen edellytyksen olemassaolo on kyseenalaista myds tilanteissa,
joissa sisépiirintiedon vaarinkayttdjan henkilokohtaiseen varallisuusasemaan nahden
tehty sisapiirikauppa on pienimuotoinen.’® Sisapiiririkosasioissa oikeudessa vastaajina
olleet ovat lahes poikkeuksetta olleet yhtion johtohenkil6itd, joiden varallisuusasema on
ollut hyvin korkea jo valmiiksi.*®® Sillanpaa onkin kommentoinut, etta oikeudessa
kisitellyt tapaukset ovat olleet “nappikauppaa”'®®, joka on tulkittava niin, etta
oikeustapauksissa kyseessa olleet sisdpiirikaupat ovat euro-méaéaraltdaan olleet hyvin
pienid suhteutettuna kyseisten henkiléiden jo olemassa olevaan varallisuusasemaan.
Oikeustapauksissa vastaajina olleilla henkildilla on toisessa vaakakupissa yleensa ollut

184 Hayrynen 2006, s. 145.

185 Kurenmaa 2003, s. 203, jonka mukaan sisapiirintiedon vaarinkayttdsaannosta tulkittaisiin
todennékdisesti aivan samalla tavalla, vaikka siind puhuttaisiin pelkésta sisapiirintiedon hyvéksikaytosté
ilman, ettd erillista taloudellisen hyddyn hankkimistarkoitusta havaittaisiin. Perusteena nakemykselle on,
ettd arvopaperikaupassa normaalisti aina on tarkoituksena saada taloudellista hy6tya.

188 Hayrynen 2009, s. 150.

87 Hayrynen 2009, s. 150. Sisapiirintiedon sallitusta kaytostd voidaan mainita esim: lakiin tai
sopimukseen perustuva velvollisuus, ostajan ja myyjan samat tiedot, yritys- ja liiketoimintakaupat,
julkiset ostotarjoukset, sisapiirildisten hankinta- ja myyntiohjelmat, yhtién omien osakkeiden hankinta,
optio- ja osakepohjaiset palkitsemisjarjestelmat.

188 Harynen 2006, s. 184

89 Ks. Taloussanomat 4.6.2012. http://www.taloussanomat.fi/tyomarkkinat/2012/06/04/hs-selvitys-

palkkakuilu-palkansaajien-ja-porssijohtajien-valilla-kasvoi/201230706/12. Esimerkiksi vuonna 2011,

43:n Helsingin porssin suurimman yhtion toimitusjohtajan palkka ja bonukset olivat keskiméaarin
918 000€.

190 K. Taloussanomat 2.3.2007. http://www.talouselama.fi/uutiset/sisaisin+piiri+on+vaarallisin/a2049025


http://www.taloussanomat.fi/tyomarkkinat/2012/06/04/hs-selvitys-palkkakuilu-palkansaajien-ja-porssijohtajien-valilla-kasvoi/201230706/12
http://www.taloussanomat.fi/tyomarkkinat/2012/06/04/hs-selvitys-palkkakuilu-palkansaajien-ja-porssijohtajien-valilla-kasvoi/201230706/12
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paljon enemman menetettavad kuin hyodyttavaa kyseisten sisépiirikauppojen johdosta.
Usein valvontaviranomainen on kohdistanut henkildihin rikosepéilyja, jotka on
myO6hemmin todettu perusteettomiksi. Kun rikosepaily on julkistunut, on tamé
kaytanndssa johtanut usein rikosepdilyn kohteena olevan henkilén ammattillisen uran
huomattavaan vaikeutumiseen ja adritilainteissa uran paattymiseen.
Liikkeeseenlaskijoiden sisapiirilaisten ja muiden johtohenkildiden oikesturvan
nakokulmasta tulee pyrkié siihen, ettei perusteettomia tutkintoja aloiteta ja toisaalta, etté
tutkinnan aloittamiselle pitaa olla aina riittavat perusteet.**

Sampo-tapauksessa korkeimman oikeuden hyotymistarkoitusta koskeva perustelu on
Iyhyt ja suoraviivainen: osakekaupat oli tehty ensin Suomi-yhtiélle tehdyn
neuvottelutarjouksen jéalkeen ja sitten heti sen jalkeen, kun vastaaja oli saanut valtuuden
neuvottelujen jatkamiseen. Han oli siten tehnyt sijoituspadtoksensa tilanteessa, jossa
hanelld oli sisapiirintietoa. Sijoituksen suuruudella tai sijoituspaatoksen mahdollisilla
vaihtoehdoilla ei ollut merkitystd, vaan taloudellisen hyddyn hankkimisen Kriteeri
tayttyi ilman lisakritereeita tai perusteluita.'*?

TJ Group -tapauksessa oikeus Kkatsoi, ettd ajoittamalla omien osakkeidensa
myymisen osakeannin yhteyteen vastaajat olivat tietoisina listalleottoesitteeseen
sisdltyneisté totuudenvastaisista ja harhaanjohtavista tiedoista pyrkineet saamaan omista
osakkeistansa mahdollisimman korkean hinnan. Oikeus katsoi, ettd vastaajat olivat
osakkeita myydessaan toimineet hyodtymistarkoituksessa siten kuin sisdpiirintiedon
vadrinkayton tunnusmerkistdssa edellytetaan. Oikeus totesi lausumillaan perustein,
ottaen hyddyn arvioinnissa huomioon myoés alan kurssikehityksen vaikutuksen hintaan,
paatynyt siihen, ettd vastaajat A ja B ovat kumpikin saaneet rikoksen tuottamaa
taloudellista hy6tya 7.796.250 euroa.®

TPO-tapauksessa rikoksen tuottamaksi hyddyksi oikeus katsoi sisépiirintiedon
vaarinkayton osalta sen hyodyn, minké sijoituspalveluyhtio oli saanut ostaessaan 50.000
kappaleen osakemaaran omaan salkkuunsa 18.11.1999 7 euroa/osake ja myydessaan
siitd suurimman osan 19.11.1999. Asiakirjandyton perusteella hyddyn maard on talta
osin 56.365 euroa. Lisdksi oikeus Kkatsoi sijoituspalveluyhtion 246.610 euron
valityspalkkion olleen rikoksella saatua hyotya.'**

Talentum-tapauksessa oikeus katsoi, ettd ldhes poikkeuksetta yksityisen henkilon
hankkiessa osakkeita ainakin osamotiivina on taloudellisen hyddyn tavoittelu. Asiassa

191 stahlberg 2000, s. 731. Samansuuntaisesti ks. Sillanpaa 2006, s. 686-687.

192 KKO 2006:110 & KKO:n ratkaisut kommentein 2/2006, s. 370

19 KKO 2009:1

194 Helsingin HO :n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) — Tampereen Puhelin Oyj
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ei ole ilmennyt mitdan sellaista, mistd voisi paatella asian olevan vastaajan kohdalla
toisin. Syyttajan mukaan rikoksena saatu hyéty oli 3.150 euroa.'*®

Benefon-tapauksessa oikeus katsoi vastaajan hallinnoiman yhtion rikoshyodyksi 7.-
21.11.2003 valilla myydyt 1.260.716 osaketta 0,44 euron keskikurssin mukaan, joka
teki yhteensd 560.615,08 euroa. Kauppahinta em. osakekaupoista olisi ollut 9.2.2004
kurssin  mukaan laskettuna yhteensd 378.214,80 euroa. Vastaajan saamaksi
rikoshyodyksi katsottiin siten saadun yhteiskauppahinnan 560.614,08 euroa ja
laskennallisen 9.2.2004 kurssin mukaisen maaran 378.214,80 euron erotus eli syyttdjan
toissijaisen vaatimuksen mukaiset 182.400,28 euroa.'®

Conventum-tapauksessa tapahtuneet osakekaupat ovat méérien ja hintojen osalta
rildattomia samoin Kkuin vaihtotarjouksessa osakkeille méaritelty arvo. Osakeostoista
kertynyt voitto on ollut 140.078 euroa. Laissa edellytetty hyotymistarkoitus on siten
ollut olemassa.™’

Liinos-tapauksessa vastaajan rikoksella saavutettu hyoty oli ollut 184.630 euroa,
vastaaja B:n joka oli vastaajan vaimo, euroa ja vastaaja C:n joka oli Liinoksen
talousjohtaja 122.064 euroa. Oikeus katsoi, ettd laissa edellytetty hyétymistarkoits on
siten ollut olemassa. Oikeus ei pitanyt uskottavana perusteluna osakkeiden hankkimista
talousjohtajalle sill4, etta hanet haluttiin sitouttaa yhtioon. %

LSO-tapauksessa vastaajat ovat vedonneet siihen, ettd LSO:n strategiana oli sailyttaa
omistusosuutensa ja aanivaltansa HK:ssa jasenkuntansa etujen ajamiseksi. Vastaajien
mukaan LSO:n tarkoituksena ei ollut saada voittoa arvopaperikaupalla eikd se ollut
koskaan myynyt omistamiaan HK:n osakkeita, mutta hankki niita aina, kun ns. ikkuna
oli auki eli kuukauden ajan tilinpaatdksen julkistamisen jalkeen, edellyttden kuitenkin,
ettd silla oli likvideja kassavaroja. Oikeuden mielestd tapauksessa sijoituspaatosta
tehtdessd on voitu pitdd mahdollisena, ettd yrityskaupan julkistamista koskeva tieto
tulisi nostamaan osakkeiden hintaa ja kaupan yhteydessa toteutettavat jarjestelyt olisivat
vaarantaneet LSO:n omistusosuuden séilymisen. Osakeostojen tarkoitusta arvioitaessa
on otettava huomioon, ettei LSO ollut ostanut osakkeita aina, kun ikkuna oli ollut auki
ja silla oli ollut likvidejd varoja, esimerkiksi toukokuussa 2006 edellisen
vuosineljanneksen tuloksen julkistamisen jalkeen. Oikeuden madrittelema rikoksella
saatu hyoty oli tapauksessa yhteensd 107.865 euroa. Oikeus katsoo, ettd vastaajien

195 Helsingin HO :n tuomio nro 1738/13.5.2004 (R03/1382) — Talentum Oyj

19 Helsingin HO:n tuomio nro 3826/31.12.2008 (R07/1443) — Benefon Oyj

97 Helsingin HO :n tuomio nro 4337/31.12.2007 (R06/3500) — Conventum Oyj
198 Helsingin HO:n tuomio nro 2308/14.9.2010 (R08/3300) - Liinos Oyj
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vetoamat seikat eivat osoita, ettei osakkeiden hankinta olisi tapahtunut ainakin osin
hy6tymistarkoituksessa.**

Nordic Aluminium-tapauksessa oikeus Kkatsoi, ettd poikkeuksetta yksityishenkilon
hankkiessa osakkeita ainakin osamotiivina on taloudellisen hyddyn tavoittelu. Asiassa
ei ole ilmennyt mitédéan sellaista, mista voisi paatella asian olevan vastaajan kohdalla
toisin huomioon ottaen lisdksi tekoaika ja tekotapa. Vastaajan on taytynyt ymmartaa,
ettd kyseisenlainen tulossa oleva merkittdva yrityskauppa nostaa osakkeen arvoa.
Vastaaja A:n saama rikoshyoty oli oikeuden mukaan 12.600 euroa ja vastaaja B:n
rikoshyoty oli 1.344 euroa.*®

Instrumentarium-tapauksessa oikeus totesi, ettd siitdkin huolimatta, ettd vastaaja oli
kertonut hankkineensa Instrumentariumin osakkeet sitoutuakseen enemmaén yritykseen,
jonka hallintoneuvoston puheenjohtajana han toimi seka se, ettd hén ei ollut ikina
myynyt ostamiaan osakkeita ja ndin ollen ei koskaan saanut taloudellista hyotya
osakekaupasta ei vaikuttanut siihen, etteikd tekoa tulisi arvioida niin, ettd vastaaja ei
olisi tavoitellut taloudellista hyotya osakekaupasta.?*

WSOQY -tapauksessa oikeus ei pitdnyt uskottavana vastaajan ilmoittamaa tarkoitusta
ostaa osakkeita silloin, kun kurssit ovat vakiintuneet. Ajankohtien valinnasta on
painvastoin péateltavissa, ettd toimeksiannot on annettu, koska osakkeiden ostaminen
on ollut turvallista seké tulevan osakkeen arvonnousun kannalta ettd Rautakirjan osalta
my0s osingonsaannin kannalta. Sekaan asia, ettd vastaaja ei ikind myynyt ostamiaan
osakkeita, ei oikeuden mielesta poistanut hyétymistarkoitusta. Asiassa on siten naytetty,
ettd vastaaja oli teot tehdessadn toiminut hankkiakseen itselleen tai toiselle taloudellista
hy6tya.”%?

Soon-tapauksessa oikeus totesi, ettd erityisesti vastaajan Kiire hankkia Soonin
osakkeita; hénelld Soonin osakkeen kurssinoususta ollut odotus, sijoitukseen kaytetty
suuri rahamaaré ja osakkeiden nopea poismyyminen tiedotteen julkistamisen jalkeen,
puhuivat sen puolesta, ettd vastaajalla oli selked pyrkimys tavoitella taloudellista
hy6tyd. Vastaaja oli myynyt ostamansa osakkeet 130.000 eurolla tehden 34.000 euron
nettovoiton.?

Cencorp-tapauksessa oikeus totesi, ettd vastaaja A:n kohdalla osakkeiden
luovuttaminen perustui aiemmin tehtyyn sopimukseen, jonka mukaan vastaaja A ja
pankkiriiliike olivat sopineet, ettd kun Cencorpin osakekurssi ylittda tietyn tason,

199 Helsingin HO :n tuomio nro 82/20.1.2012 (R11/482) — LSO-osuuskunta

290 Helsingin HO :n tuomio nro 3938/21.12.2006 (R04/2332) — Nordic Aluminium Oyj

201 Helsingin KO:n tuomio nro 1404/99, 5.3.1999 (R98/8408) — Instrumentarium Oyj

202 Helsingin KO:n tuomio nro 14795, 30.6.2000 (R00/869) — WSOY Oyj

203 Helsingin KO:n tuomio nro 05/6342, 20.6.2005 (R04/10852) — Soon Communications Oyj
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osakkeita myydaan ja niilla lyhennetéan vastaaja A:lla pankkiiriliikkeesta ollutta lainaa.
Vastaaja A:lla oli ollut laina, jonka hédn oli joutunut ottamaan maksaakseen termiinit,
joiden alkuperdisend vakuutena olivat olleet Cencorp Oyj:n osakkeet. Vastaaja A:n
osakekaupoista syntynyt voitto oli noin 400.000 euroa. Vastaaja B:n osalta oikeus piti
uskottavana, ettd hén oli hankkinut osakkeet osoittaakseen sitoutuneisuutta yhtioon.
Myos ilmoitusta osakekaupan tapahtumisesta lainarahalla ja ettd vastaaja B:lla oli
ajankohtana ollut my6s asuntolainaa, oli pidettdvd uskottavan. Vastaaja B:n
osakekaupoista syntynyt voitto oli 22.000 euroa. Vastaaja C:n osalta oikeus katsoi
varsinaisena motiivina osakkeiden myymiselle olleen irrottautuminen Cencorpista ja
siirtyminen asumaan Hong Kongiin. Vastaaja C:n osakeukaupoista syntynyt voitto oli
8.000 euroa.”®*

3.5.2  Tahallisuus ja torked huolimattomuus

Sisépiirintiedon vaarinkayton tunnusmerkiston tayttyminen edellyttda joko tahallisuutta
tai torkedd huolimattomuutta. Torkeda tuottamusta koskeva saannds on tarpeellinen,
koska arvopaperimarkkinoilla toimitaan sen luottamukseen perustuvin toimeksiannoin,
eikd jalkikateen ole aina helppoa tai edes mahdollsita selvittad tekijan tietoisuutta
rangaistavuuden edellytyksistd. Monet markkinoiden luotettavuutta heikentévat teot
jaisivat tosiasiallisesti vaille rangaistusuhkaa, jos rangaistavuus aina edellyttaisi
tahallisuuden osoittamista.’®®

Seurausrikosten osalta tahallisuus maaritellaan RL 3:6 §:554.2%° Sisépiirintiedon
vaarinkaytto ei edellyta erityisen seurauksen aiheutumista, siksi sen osalta ei mydskaan
suoraan voida soveltaa RL:n 3:6:n tahallisuusmaaritelmaa, joka koskee tunnusmerkistdn
mukaisen seurauksen aiheutumista. Tunnusmerkkien osalta sovelletaan siten
olosuhdetahallisuutta. Jollei tunnusmerkistostd muuta ilmene, tahallisten rikosten
rankaisemisessa on katsottu riittdvan padsaantoisesti tahallisuuden alimman asteen.
Poikkeuksena ovat kuitenkin ne tunnusmerkistot, joissa olosuhteiden osalta on
edellytetty tietoa, taikka joissa vaaditaan erityistd tarkoitusta.?’” Sisapiirintiedon
vadrinkaytto sédnnoksen tunnusmerkistotekijoiden osalta alimman asteen tahallisuus on
kuitenkin riittava.

2% Helsingin KO:n tuomio nro 13/105248, 20.6.2013 (R11/5854) — Cencorp Oyj

2% HE 254/1998 s. 21.

26 Rikosoikeuden yleisten oppien uudistus (515/2003) tuli voimaan 1.1.2004. Tahallisuusvaatimuksen
rikoslakiin kirjaamisesta ja sita koskevista kiistoista, ks. Lappi-Seppéla 2003, s. 778-781.

27T HE 44/2002 vp, s. 74 ja 85-88.



o1

Koska sisépiirintiedon vaarinkaytossa seké tahalliselta ettd tuottamukselliselta teolta
edellytetddn hyotymistarkoitusta ja tiedon hyvaksikayttod, tekijan varsinaisen
tahdonmuodostuksen keskeiseksi arviointikriteeriksi syyksiluettavuuden osalta jaa
tietoisuus tiedon sisapiiriluonteesta. Tahallinen ja tuotattamuksellinen tekomuoto
eroavat toisistaan juuri sen perusteella, onko tekijé tiennyt kayttdménsa tiedon olevan
sisdpiirintietoa vai ei.

Sisépiirintiedon vaarinkéyton osalta tahallisuuden tulisi tayttyd, mikali tekija pitaa
hallussaan olevaa tietoa vahintdan varsin todennakoisesti sisapiirintietona ja sita
hyvaksikayttden tekee hyodtymistarkoituksessa arvopaperikaupan. Tahallisuuden
tayttymiseksi on kuitenkin katsottu riittavén jo sen, ettd tekija on tuntenut ne seikat ja
olosuhteet, joiden nojalla sisapiirintiedon luonnetta koskeva arviointi suoritetaan.
Sisépiirintiedon luonteen osalta tahallisuusarvostelussa ratkaisevaa merkitysta ei siten
valttamatta ole edes sill4, oliko tekija itse mieltanyt tiedon sisapiirintiedoksi.”%®

Torkeastd huolimattomuudesta tapahtuneessa sisapiirintiedon vaarinkaytossa tekija
on ollut toérkean huolimaton sen suhteen, onko Kkysymys ollut tunnusmerkistén
mukaisesta sisapiirintiedosta, mutta siitd huolimatta on ryhtynyt séannoksessé
tarkoitettuun toimenpiteeseen. Tekijélle on siten asetettu selonottovelvollisuus tiedon
sisapiirintiedon luonteesta. Sisdpiirintiedon vaarinkdayton toisena tekotapana olevan
neuvomisen osalta syyksiluettavuuden edellytyksend on, etté tekija nimenomaan mieltaa
neuvovansa toista. Néain ollen ajattelemattomuudesta tai muusta syysta tapahtunut
sisapiirintiedon paljastaminen ei tayta kyseista tunnusmerkistda.’®® Tuottamuksellisessa
sisapiirintiedon vaarinkéytdssd on arvopapereita koskevan neuvomisen, samoin kuin
niiden hankinnan ja luovutuksen, kuitenkin oltava tarkoituksellista ja torkea
huolimattomuus kohdistuu vain siihen, onko tieto sisapiirintietoa.?*

Huolimattomuuden astetta arvioitaessa on syyta Kiinnittdd huomiota muun muuassa
tiedon merkitykseen sekd tekijdn asemaan. Poikkeuksellisen merkittdvan tiedon
kyseessd ollessa, voidaan vaatia parempaa huolellisuutta tiedon sisapiiriluonteen
selvittdmisen osalta kuin vdhemman merkittavan tiedon kohdalla. Sitd huolellisempi on
my6s oltava, mitd merkittdvdmpi arvopaperikauppa on tekijalleen. Torked
huolimattomuus voi helpommin téayttyd sellaisen henkilon kohdalla, jolla on pitka
kokemus arvopaperimarkkinoilta ja jolta siksi voidaan odottaa suurempaa huolellisuutta
kuin  henkilélta,  joka  tekee  ensimmaisia  arvopaperikauppojaan.’**
Arvopaperimarkkinoilla toimivilta ammattilaisilta, kuten liikkeeseenlaskijoiden johdolta

208 K oponen 2004, s. 82 ja s. 115-116.
%9 HE 254/1998 s. 23.

29 HE 254/1998 s. 21-23.

1! Hayrynen & Kurenmaa 2006, s. 49.
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ja arvopaperinvalittgjiltd, voidaan yleensd odottaa hyvaa tietdmystd markkinoita
koskevasta keskeisesta lainsdéddannostd, ja heille voidaan siten myos asettaa ankarampi
huolellisuusvaatimus kuin ulkopuolisille. Tuottamuksen torkeytta arvioitaessa tulee
my06s ottaa huomioon tekijan menettely pidemmaltd ajanjaksolta ennen varsinaista
tekohetked.?2

Arvopaperimarkkinoilla ammattimaisesti toimivat voivat tuskin koskaan vastuusta
vapautuakseen vedota kyvyttdmyyteensd. Samoin tilaisuuden puuttuminen voi vain
harvoin johtua tekoon vaadittavien tietojen tai taitojen puutteesta. Esimerkiksi
liilkkeeseenlaskijan johtoon kuuluvaa henkil6a ei ole perusteltua vapauttaa vastuusta
ainoastaan puutteellisten tietojen tai puutteellisen asiantuntemuksen vuoksi. Hankittujen
ominaisuuksien puutteista huolimatta voidaan toimintaan ryhtyminen sindnsa lukea
tekijan syyksi ryhtymistuottamuksena. Varsinkin suurten yhtiéiden johdon on katsottava
olevan velvollinen hankkimaan tarvittavia tietoja seka asiantuntemusta.?*®

Sampo-tapauksessa torkedd huolimattomuutta arvioitaessa korkein oikeus totesi, etta
porssiyhtion toimitusjohtajana tydskennelleelld ja lakimieskoulutuksen saaneella
kokeneella yritysjohtajalla olisi “kokemuksensa ja koulutuksensa perusteella ollut
perustellusti aihetta epdilld” kyseisen tiedon olevan sisépiirintietoa. Osakekaupat tehtiin
yritysjarjestelyja koskevien suunnitelmien kriittisessd vaiheessa, niiden arvo ei ollut
vahdinen ja suunnitelmat olivat merkittdvida koko toimialan kannalta. Naméa seikat
huomioon ottaen vastaajalla oli KKO:n mukaan ”
huolellisesti varmistua siita, ettei han menettelylladn syyllistynyt sisépiirintiedon

ollut erityinen velvollisuus

vadrinkdyttoon”. Vastaaja oli rikkonut tdtd huolellisuusvelvollisuuttaan ja siten
menetellyt térkean huolimattomasti.**

TJ Group -tapauksessa oikeus katsoi, ettd vastaajat olivat tahallaan kéyttaneet
julkisen kaupankdaynnin kohteena olevaan TJ Groupin osakkeeseen liittyvaa
sisapiirintietoa hyvékseen luovuttaessaan yhtion osakkeita osakemyynnin yhteydessa
syytteesséd kerrotulla tavalla. Vastaajat olivat lisaksi toimineet TJ Groupin edustajina
yhtion hallituksen laskiessa samassa yhteydessé liikkeeseen ja luovuttaessa yhtion uusia
osakkeita. Heidan menettelynsd tayttdd rikoslain 51 luvun 2 8:n 1 momentissa
tarkoitetun torkean sisépiirintiedon vaarinkayton tunnusmerkiston. Vastaajat ovat siten
syyllistyneet torkeaan sisapiirintiedon vaarinkayttoon 2.-21.2.2000.%°

TPO-tapauksessa vastaajat olivat alan ammattilaisia ja heidat oli koulutettu
tuntemaan asioista annetut saannokset ja maaraykset ja heidén olisi pitdnyt varmistaa,

2 HE 254/1998 s. 21.

213 Nuutila 1996, s. 562.

214 KKO 2006:110 & KKO:n ratkaisut kommentein 2006/2, s. 370-371.
215 KKO 2009:1



53

etteivat he kaytd sisépiirintietoa. Laiminlydmalla varmistautumisen tiedon sisapiirin
luonteesta, vastaajat ovat menetelleet torkean huolimattomasti. Oikeus katsoi mygs, etta
itse sisapiirintietoa oli kaytetty tahallisesti.**®

Talentum-tapauksessa vastaajan toiminta hanen pyrkiessaan varmistumaan siita, etta
ajankohta olisi osakehankintojen kannalta turvallinen sisépiirintiedon vaarinkayttéa
koskevia saannoksia ajatellen, osakkeiden hankinnan ajoittaminen ja hankintatapa,
ostettujen osakkeiden vahainen maard, vastaajan kertomus hénen tarkoituksestaan
vahitellen kartuttaa osakeomistustaan yhtitssa, jonka hallituksen jasen han on, seké se,
ettd vastaaja on omistanut Talentum Oyj:n osakkeita ennen nyt kysymyksessa olevaa
hankintaa, hankkinut niita lisad elokuussa 1999 ja ettd hanen omistukseensa on jaanyt
yhtion osakkeita joulukuussa 1999 tapahtuneen osakkeiden Iluovutuksen jélkeen
osoittavat kuitenkin, ettd vastaajan tarkoituksena hanen 3.5.1999 osakkeita
hankkiessaan ei ole ollut hyddyntaa hanen Sonera-hankkeesta saamaansa sisapiirintietoa
aineellisen edun tavoittelutarkoituksessa ja ettd hén ei ole suhtautunut Sonera-hanketta
koskevan tiedon sisépiirinluonteisuuteen mainitussa yhteydessa piittaamattomasti.
Edella kerrotuilla perusteilla oikeus katsoi, ettd asiassa ei ole néytetty vastaajan
tahallaan  tai  torkedstd  huolimattomuudesta  kéyttdneen  sisépiirintietoa.
Syyksiluettavuudeksi jai korkeintaan varomattomuus.?’

Benefon-tapauksessa  vastaaja ei ollut kertomistaan syistd  kiinnostunut
sisapiirintiedon luonteesta, ei ollut ottanut selvaa sisapiirintiedon luonteesta, ei ollut
lukenut asiakirjoja, koska markat olivat niin pienid, oli antanut asioiden menna toisesta
korvasta sisdadn ja toisesta ulos, oli olettanut Benefonin tiedottaneen asianmukaisesti,
ettei sisépiirintietoa ollut voinut olla, kun koko Salo tiesi Benefonin asiat. Edella
mainitut vastaajan kertomukset osoittivat hanen ei vain tietoisesti torjuneen tiedon
merkitystda ja normien velvoitteita, vaan olleen sellaisella tasolla tietoisen
valinpitdmaton, etté tuo valinpitdméattomyys olisi jo vahintddn alimman asteen eli dolus
eventualis-tahallisuuden edellytykset tayttavaa eika vain huolimattomuutta. Oikeus
totesi menettelyn olleen tarkoituksellista eli selvasti tahallista.”*®

Conventum-tapauksessa oikeus katsoi, ettd vastaaja antaessaan syytteessa mainitut
ostotoimeksiannot on tietoisena hénelld olleesta sisépiirintiedosta, kéyttanyt tietoa
hyvakseen hankkiakseen taloudellista hyotya. Vastaajan menettely oli ollut tahallista.?*°

Jippii-tapauksessa oikeuden ei tarvinnut pohtia tahallisuutta tai torkeda
huolimattomutta, koska sisapiirintietoa ei ylipaansa ollut olemassa.’®

218 Helsingin HO :n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) — Tampereen Puhelin Oyj
21 Helsingin HO :n tuomio nro 1738/13.5.2004 (R03/1382) — Talentum Oyj

218 Helsingin HO:n tuomio nro 3826/31.12.2008 (R07/1443) — Benefon Oyj

219 Helsingin HO :n tuomio nro 4337/31.12.2007 (R06/3500) — Conventum Oyj
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Liinos-tapauksessa oikeus perusteli tahallisuutta vastaaja A:n pyrkimykselld salata
Liinoksen  myyntihanke  Visma  ASA:lle  muilta  ihmisiltd  ryhtymaélla
etukateisvalmisteluihin Liinoksen saamiseksi myyntikuntoon Visma ASA:lle mm.
hankkimalla uuden toimitusjohtajan Liinokselle. Oikeus katsoi teon olleen tahallinen,
jopa erityisen suunnitelmallinen.?** Katso lisaa kohta 3.5.8 Liinos-tapaus.

LSO-tapauksessa oikeus katsoi, ettd vallinneissa olosuhteissa vastaajilla on ollut
perustellusti aihetta epdilld, ettd heilld osakkeiden hankinnasta paattdessaan 7.8.2006
ollut tieto saattoi olla laissa tarkoitettua sisapiirintietoa. Vastaajia oli nimenomaisesti
informoitu  HK:n kannalta merkittavasta yrityskauppahankkeesta, mutta he olivat
my6hemmin samana pdivand tehneet suuren osakemadran ostamista koskevan
paatoksen selvittaméattd millaan tavalla heilla olleiden tietojen merkitysta. Ottaen lisaksi
huomioon vastaajien aseman LSO:n hallituksessa ja muun kokemuksen vastuullisista
tehtdvistd  yrityselamassa, oikeus Kkatsoi  vastaajien  menetelleen  torkeén
huolimattomasti.’*?

Nordic Aluminium -tapauksesssa oikeus péaatyi siihen, ettd tapauksen molemmat
vastaajat tehdesséddn osakekauppaa, olivat torkedsta huolimattomuudesta laiminlydneet
velvollisuutensa selvittdd hankkeen sisapiiriluontoisuuden ja puntaroida sen oletettavia
vaikutuksia osakkeen arvoon ja hintaan.?*

Instrumentarium-tapauksessa oikeus totesi, etta yrityskauppa oli vastaajan ostaessa
Instrumentariumin osakkeita melko alkuvaiheessa ja yrityskaupan toteutuminen oli
tuolloin vield epatodennédkdistd. Vastaaja toimi asiassa avoimesti omissa nimissaan
Instrumentariumin  osavuosikatsauksen  julkistamisen jalkeen ja osakekauppa
rekisterditiin asianmukaisesti. Taman vuoksi oikeus katsoi, ettei syyttdjan ensisijaisen
rangaistusvaatimuksen tunnusmerkistd tayty. Vastaaja ei ollut tahallaan tai torkedsta
huolimattomuudesta kayttanyt sisapiirintietoa hyvakseen.?**

WSOY -tapauksessa oikeus totesi, ettd vastaajan asema porssissa noteeratun yhtién
paéjohtajana, hanen pitkdaikainen toimintansa yrityseldman johtotehtdvissa sek&
toimintansa WSQY :ssé sisapiiriohjeiden antamiseksi ja tarkistamiseksi huomioon ottaen
vastaajan on tarvinnut mieltdd kayttdvansd hyvakseen sisdpiirintietoa antaessaan
syytteessd kerrotut ostotoimeksiannot ennen osavuosikatsausten ja vuosituloksen

220 Helsingin HO :n tuomio nro 3530/21.12.2012 (R10/2714) — Jippii Group Oyj. Ks Endero tapaus, jossa
vastaava tilanne. Helsingin KO:n tuomio nro 07/3001, 23.3.2007 (R05/11225) Endero Oyj

22 Helsingin HO:n tuomio nro 2308/14.9.2010 (R08/3300) - Liinos Oyj

222 Helsingin HO :n tuomio nro 82/20.1.2012 (R11/482) — LSO-osuuskunta

228 Helsingin HO :n tuomio nro 3938/21.12.2006 (R04/2332) — Nordic Aluminium Oyj

224 Helsingin KO:n tuomio nro 1404/99, 5.3.1999 (R98/8408) — Instrumentarium Oyj. Teko tuomittiin

kuitenkin silloisen sisapiirintiedon luvattoman hyvéksikayton perusteella.
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julkistamista. Liséksi huomioon ottaen Tukkutiimi-yrityskaupan varman toteutumisen,
suuruusluokan, tulevan myyntivoiton suuruuden ja markkinoiden kiinnostuksen
yrityskauppoja kohtaan, vastaajan on taytynyt mieltdd kayttdvansa sisapiirintietoa
antaessaan ostotoimeksiannon. Oikeus totesi selvitetyksi, ettd syytteessa kerrottujen
sisapiirintiedon vaarinkayttorikosten tunnusmerkisté on toteunut jokaisen teon kohdalla
ja etta vastaajan toiminta on ollut tahallista sisapiirintiedon vaarinkayttoa.**

Soon-tapauksessa oikeus totesi vastaaja A:n menetelleen tahallisesti ja tavoitelleen
erityisen suurta taloudellista hyotyd. Oikeus ei pitdnyt uskottavana vastaaja A:n
kertomusta, ettei hén ollut tiennyt neuvoa antaneen henkilon jasenyydesta Soonin
hallituksessa. Ostotoimeksianto oli my6ds ollut vastaaja A:n aikaisempaan
sijoitushistoriaan nadhden erityisen suuri, eikd hén ollut oma-aloitteisesti antanut
toimeksiannon toteuttamiselle mitdn rajahintaa. Vastaaja A oli myods jatkuvasti
tiedustellut osakkeen kurssin nousumahdollisuudesta toteamuksella jos ei ole mitdén
kurssinousuja alkanut”. Vastaaja B:n osalta oikeus totesi, ettd vastaaja B:n asema
Soonin hallituksessa, hanella ollut sisdpiirin tieto, syytettyjen valiset puhelinkeskustelut,
jotka olivat ajoittuneet osakkeiden ostoa ja myyntié edeltaviin ajankohtiin seka vastaaja
B:n Kkiinnostus vastaaja A:n toimista, puhuivat sen puolesta, ettd torkedn
huolimattomuuden kriteeri oli tayttynyt.?*®

Cencorp-tapauksessa syyttdja pystyi ajamaan juttua vain torkedna sisapiirintiedon
vadrinkayttona, koska perustekomuodon vanhentumisaika 5 vuotta oli jo mennyt
umpeen. Torked tekomuoto edellyttdd aina tahallisuutta, jota oikeus ei todennut
tapahtuneen kenenk&an vastaajan kohdalta. Oikeuden mukaan tahallisuus oli poistunut
jo silla, ettd kenellak&dan vastaajista ei ollut taloudellista hyotymistarkoitusta
osakekauppoja tehdessédn. Lisaksi oikeus piti uskottavana, ettd kaikki vastaajat olivat
Cencorpin sisapiirikaytdnnon mukaisesti ennen kauppoja olleet yhteydessd yhtion
sisapiiriasioista vastaavaan henkiloon, eikd tdman kannanoton mukaisesti estetta
kaupoille ollut ollut.?*’

225 Helsingin KO:n tuomio nro 14795, 30.6.2000 (R00/869) — WSOY Oyj

226 Helsingin KO:n tuomio nro 05/6342, 20.6.2005 (R04/10852) — Soon Communications Oyj. Kyseista
ratkaisua voidaan kritisoida siité, ettd sisdpiirintiedon paljastaneen vastaaja B:n toiminta katsottiin tiedon
nojalla kauppoja tehneen vastaaja A:n toimintaa véhemman moitittavaksi. Sisapiirintietoja luovuttavan
henkilén toimintaa tulisi ainakin l&htokohtaisesti pitdd vahintad yhtad moitittavana kuin tietoa kaupoissa
tosiasiassa hyddyntavan henkilén toimintaa. Sisapiirintietoja ulkopuolisille levittdvan henkilon toiminta
voi tiedon levitessd aiheuttaa yhtidlle ja markkinoille kokonaisuudessaan huomattavasti suurempia
vahinkoja kuin yksittdisen henkilén kaupankaynti kyseisen tiedon perusteella. Lisaksi kyseisessa
tapauksessa Vastaaja B oli kayttanyt hyvékseen erityisen vastuullista asemaansa Soonin hallituksessa.

227 Helsingin KO:n tuomio nro 13/105248, 20.6.2013 (R11/5854) — Cencorp Oyj
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3.5.3  Arvopaperin luovuttaminen tai hankkiminen omaan tai toisen lukuun

Ensimmadisend tapana toteuttaa sisdpiirintiedon vaarinkayttdé on arvopaperin
luovuttaminen tai hankkiminen omaan tai toisen lukuun. Tavallisimmin néiss&
tilanteisssa on kyse arvopaperikaupasta, mutta tunnusmerkistd tayttyy myos
arvopaperien vaihdolla tai osakkeiden merkinnélla. Luovuttamisella ei sen sijaan
tarkoiteta esimerkiksi osakkeiden kayttamista vakuutena.’”® Osakkeiden vakuutena
kayttdaminen on siis saannoksen puitteissa mahdollista, vaikka vakuudenantaja
sisapiirintiedon perusteella tietaisi niiden menettdvan olennaisesti arvoaan vakuudeksi
antamisen jalkeen.??

Hallituksen esityksen mukaan sisapiirintiedon véarinkayton Kkieltdva saannos
edellyttaa aktiivista tekemistd. Rangaistavaa ei ole jattaa arvopapereita luovuttamatta tai
hankkimatta sisépiirintiedon vuoksi, vaikka toiminta tayttaisikin tiedon hyvaksikayton
edellytyksen. Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettei kiellettya mydskaan ole saadun
sisapiirintiedon vuoksi peruuttaa valittajalle jo annettua arvopapereiden luovuttamista
tai hankkimista koskevaa toimeksiantoa.?* Tallainen toiminta voidaan kuitenkin nahda
eettisesti ongelmalliseksi, jos henkild esimerkiksi myyntitoimeksiannon antamisen
jalkeen saa tietoonsa yritystd koskevia hyvid uutisia, jonka jalkeen hén peruu
toimeksiannon voidakseen hyvien uutisten julkistamisen jalkeen myyda osakkeet
paremmalla hinnalla.?*

Sisépiirintiedon vaarinkaytosta ei ole Kkysymys niissa tapauksissa, joissa
maardysvaltaa pitavd osakkeenomistaja myy koko omistuksensa tai joissa osakkeiden
hankkiminen tai luovuttaminen liittyy jotakin liiketoimminan osaa koskevaan kauppaan.
Yritysten erilaiset rakennemuutokset ovat tarpeellisia, ja tallaisissa kaupoissa
osapuolten on vaihdettava riittdvasti liiketoimintaa koskevia tietoja kohteen arvon
maérittdmiseksi. Vaikka ndma4 tiedot useasti luokitellaan sisépiirintiedoksi, ei toiminnan
kuitenkaan katsota vaarantavan arvopaperimarkkinoiden luotettavuutta, silld kaupan
molemmat osapuolet kayttdvat samaa kummankin tuntemaa sisapiirintietoa
keskindisessa kaupank&dynnissdén. Tilanne on toinen, jos saatua sisapiirintietoa
kéaytetdan hyvéksi luovuttamalla tai hankkimalla kysymyksessa olevan yhtion osakkeita
tavanomaisessa arvopaperikaupassa tai neuvomalla toista sellaista arvopaperia

?%8 HE 254/1998 s. 21-22.

229 \saikka sisapiirintiedon vaarinkayttda koskeva saannds ei sovellukkaan, voi menettely tayttaa rikoslain
36 luvun petosta koskevat tunnusmerkit.

20 Astola 1990, s. 190 ja Kurenmaa 2003, s. 186-187.

81 Ks. hyvan tavan vaatimuksesta arvopaperimarkkinoilla esim. Arvopaperipérssin ohjesaants, s. 5.
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koskevassa kaupassa.?*?
hankkiminen on péaasaantoisesti ollut riidatonta.

Sampo-tapauksessa oli riidatonta, ettd vastaaja oli hankkinut alaikaisen tyttrensa
nimiin 28.5.1999 600 kpl Pohjolan osakkeita hintaan 44,80 euroa ja 7.6.1999 hankkinut
maardysvallassaan olevan yhtion nimiin 600 kpl Pohjolan osakkeita, joista 200 kpl
hintaan 42,75 euroca ja 400 kpl hintaan 42,80 euroa. Kokonaisuudessaan
osakehankintojen yhteisarvo oli 52.550 euroa.”*

TJ Group -tapauksessa oli riidatonta, ettd molemmat vastaajat olivat tahoillaan
myyneet 3.534.750 kpl TJ Groupin osakkeita.?*®

TPO-tapauksessa sijoituspalveluyhtié oli ostanut yhtion péédsalkkuun eli omaan
lukuunsa 50.000 TPO:n osaketta ja seuraavana paivand myynyt 46.971 TPO:n
osaketta.”*®

Benefon-tapauksessa vastaaja oli kiistatta lain tarkoittamalla tavalla luovuttanut
osakkeita myymaélld vaimonsa kanssa yhdessd omistamansa ja hallinnoimansa
kiinteistdosakeyhtion omistamat Benefon-osakkeet.?*’

Conventum-tapauksessa vastaaja oli kiistatta lain tarkoittamalla tavalla hankkinut
Conventumin osakkeita méaardysvallassaan olleiden yhtididen, Thomproperties Oy:n,
Thominvest Oy:n, Oy Thombrokers Ab:n ja Inter Masters Oy:n lukuun 29.3.-11.5.2001
yhteensa 207.900 kappaletta yhteensa 255.580 euron hankintahinnasta.?*®

Jippii-tapauksessa vastaajia oli yhteensa 13, joista jokainen oli myynyt erisuuruisia
maarid Jippiin osakkeita ja optioita vuoden 2001 aikana, osakkeiden myynnit olivat
riidattomia oikeudessa.”*°

Liinos-tapauksessa oli kiistatonta, etta vastaaja oli hankkinut 1.11.2001 antamallaan
toimeksiannolla itselleen 100.000 Liinoksen osaketta sek& vaimolleen 50.000 Liinoksen

Oikeuskéytdnndssé rahoitusvalineiden luovuttaminen tai
233

2 HE 254/1998 s. 22.

3 Markkinavalvonta Helsingin Pérssissé 2014, s. 11. Rahoitusvélinekaupoista jaa aina jélki
kaupankdyntijarjestelmaan, jota voidaan kayttdd nayttond oikeudessa. NASDAQ OMX:n
markkinavalvonnan ty6kalu SMARTS on suunniteltu havaitsemaan poikkeuksellisia  kurssi- ja
volyymimuutoksia sekd havaitsemaan mahdollisia markkinoiden véarinkayttdtapauksia.

34 KKO 2006:110

2% KKO 2009:1

2% Helsingin HO :n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) — Tampereen Puhelin Oyj. Myés Talentum
237 Helsingin HO:n tuomio nro 3826/31.12.2008 (R07/1443) — Benefon Oyj

2% Helsingin HO :n tuomio nro 4337/31.12.2007 (R06/3500) — Conventum Oyj

2% Helsingin HO :n tuomio nro 3530/21.12.2012 (R10/2714) — Jippii Group Oyj
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osaketta. Edelleen vastaaja on 28.11.2001 antanut toimeksiannon, jonka mukaan
talousjohtajalle tulee hankkia 200.000 Liinoksen osaketta.?*°

LSO-tapauksessa oli kiistatonta, ettd vastaajat olivat hankkineet ajalla 9. - 22.8.2006
HK:n osakkeita yhteensa 317.250 kappaletta, yhteensa 3.077.303.50 euron arvosta.?*

Nordic Aluminium -tapauksessa oli riidatonta ettd vastaaja A oli ostanut 2.3.1999
Nordic Aluminium Oyj:n osakkeita 15.000 kpl hintaan 5 euroa eli yhteensa 75.000
euron arvosta. Lisdksi vastaaja B oli antanut 14.4.1999 Alandsbankenin konttorissa
toimeksiannon ostaa Nordic Aluminium Oyj:n osakkeita 1.600 kpl puolisonsa nimiin
avatulle arvo-osuustilille. Toimeksiannon perusteella oli ostettu 1 .600 osaketta hintaan
5,50 euroa eli yhteensé 8.800 euron arvosta.’*?

Instrumentarium-tapauksessa oli riidatonta, ettd vastaaja oli 7.10.1997 ostanut 2.000
Instrumentariumin A-osaketta yhteishintaan 384.900 markkaa.?*:

WSOQY -tapauksessa oli riidatonta, ettd vastaaja oli hankkinut 20.9.1996 200 kpl ja
6.10.1997 250 kpl Instrumentariumin osakkeita yhteishintaan 97.750 markkaa. Lisaksi
6.10.1997 125 kpl ja 2.2.1998 250 kpl Rautakirjan osakkeita yhteishintaan 149.250
markkaa.’**

Endero-tapauksessa oli riidatonta, ettéd vastaaja A oli luovuttanut 85.150 kpl Enderon
osakkeita hintaan 33.478,50 euroa ja vastaaja B 32.200 kpl Enderon osakkeita hintaan
12.106 euroa.?®

Soon-tapauksessa oli riidatonta, ettd vastaaja A oli hankkinut 20.-21.3.2001 vélisena
aikana Soonin osakkeita yli 83.000 eurolla ja myynyt osakkeet 130.000 eurolla.?*®

Cencorp-tapauksessa oli riidatonta, etta vastaaja A oli luovuttanut 15.9.2005 383.500
kpl keskihintaan 1,85 euroa kpl eli yhteensd 710.529,63 euron arvosta Cencorpin
osakkeita. Vastaaja B oli luovuttanut 30.3.2006 62.857 kpl keskihintaan 0,979 euroa eli
yhteensd 61.565,29 euron arvosta Cencorpin osakkeita. Vastaaja C oli luovuttanut
10.5.2006 30.000 kpl keskihintaan 0,86-0,94 euroa yhteensd 26.600 euron arvosta
Cencorpin osakkeita.?*’

OP-Pohjola —tapauksessa vastaaja C antoi ostotoimeksiannon 2.9.2005 2.000 osto-
optiosta, joiden maturiteetti oli 16.9.2005 ja 500 osto-optiosta, joiden maturiteetti oli

9 Helsingin HO:n tuomio nro 2308/14.9.2010 (R08/3300) - Liinos Oyj

2! Helsingin HO :n tuomio nro 82/20.1.2012 (R11/482) — LSO-osuuskunta

2 Helsingin HO :n tuomio nro 3938/21.12.2006 (R04/2332) — Nordic Aluminium Oyj

2 Helsingin KO:n tuomio nro 1404/99, 5.3.1999 (R98/8408) — Instrumentarium Oyj

2 Helsingin KO:n tuomio nro 14795, 30.6.2000 (R00/869) — WSOY Oyj

2 Helsingin KO:n tuomio nro 07/3001, 23.3.2007 (R05/11225) — Endero Oyj

8 Helsingin KO:n tuomio nro 05/6342, 20.6.2005 (R04/10852) — Soon Communications Oyj
7 Helsingin KO:n tuomio nro 13/105248, 20.6.2013 (R11/5854) — Cencorp Oyj
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16.12.2005. Kauppa toteutettiin 5.9.2005 ja 18.9.2005 ja osto-optioiden hinta putosi
syyskuussa 0,12 euroa osakkeelta ja joulukuussa 0,50 euroa osakkeelta. Samoin vastaaja
C antoi ostotoimeksiannon 7.9.2005 1.000 osto-optiosta, joiden maturiteetti oli
16.9.2005 ja 500 osto-optiosta, joiden maturiteetti oli 16.12.2005. Kauppa oli tehty
7.9.2005 ja osto-option hinta laski syyskuussa 0,18 euroa osakkeelta joulukuussa 0,5950
euroa osakkeelta. Hankitut osto-optiot vastaavat 400.000 Pohjolan osaketta, joiden
hankintahinnaksi tuli ndinollen 96.750 euroa. Osto-optioiden toteutushinta oli 12 euroa
osakkeelta. Vastaaja C oli ajalla 12.-15.9.2005 myynyt osto-optionsa 485.000 eurolla.
Voittoa vastaaja C sai nain ollen 388.250 euroa.?*®

Kyro-tapauksessa vastaaja B osti 16.08.2001 omiin nimiinsa Kyro Oy Ab:n
osakkeita 4.000 kpl hintaan 4,60 eur osakkeelta. Vastaaja B myi ndma 4.000 osakettaan
22.10.2001 hintaan 5,95 euroa osakkeelta.**°

3.5.4 Neuvominen suoraan tai valillisesti

Toisena sisapiirintiedon vaarinkayttamisen keinona mainitaan toisen neuvominen
arvopaperia koskevassa kaupassa, joko suoraan tai vélillisesti. Suorana neuvomisena
pidetddn esimerkiksi kehotuksen tai ohjeen antamista toiselle henkil6lle arvopaperin
hankkimiseksi tai luovuttamiseksi. Neuvojan ei Kkuitenkaan tarvitse paljastaa
tiedonsaajalle sita, mihin neuvo perustuu.”®® Valillista neuvomista on lahinna
sijoitusvihjeiden antaminen, mutta kysymykseen voi tulla muunkinlainen toiminta,
jonka perusteella sisdpiirintietoa saanut voi mieltdd toisen ymmartavan tietyn
arvopaperikaupan edulliseksi juuri hénelld (neuvojalla) olevan sisapiirintiedon
vuoksi.®®* Talléin voidaan esimerkiksi antaa toisen ymmartad, ettd osakkeiden
hankkimista kannattaisi harkita odotettavissa olevan arvonnousun takia. Valillista
neuvomista koskevan tunnusmerkin soveltamista rajaa kaytannossa se, ettd tallinkin
edellytetdén tarkoitusta hankkia hyotyéa joko itselle tai toiselle.

Sisépiirintiedon vaarinkaytdssé neuvoja syyllistyy rikokseen pelkastadn neuvomalla
toista, vaikka neuvon saanut ei arvopaperikauppaa tekisik&dan. Neuvojan syyllisyyden
kannalta ei merkitysta ole mydskaan silld, onko kauppa jaanyt toteutumatta esimerkiksi
puuttuvan rahoituksen tai muun syyn takia. Neuvojan on kuitenkin aina miellettavé
neuvovansa toista, silld ajattelemattomuudesta tai muista vastaavista syista tapahtuva

28 Helsingin HO :n tuomio nro 1149/15.4.2013 (R11/2708) — OP-Pohjola Group Oyj
9 Helsingin KO:n tuomio nro 07/3834, 16.5.2007 (R06/6707) — Kyro Oyj Abp

2% Astola 1990, s. 190.

1 HE 254/1998 s. 22.
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tiedon paljastaminen ei ole sddnndksen mukaista neuvomista. Liséksi neuvon on aina
liityttdvd arvopaperikauppaan. Neuvon saaja puolestaan syyllistyy sisépiirintiedon
vaarinkayttoon, mikéli han tekee kaupan nimenomaan kyseisen tiedon perusteella ja
samalla tiedostaa neuvon perustuneen sisapiirintietoon.?®* Poikkeustilanteena on se, kun
sisapiirintietoa luovutetaan osana tiedon ilmaisevan henkilon ty6n, ammatin tai
tehtdvien tavanomaista suorittamista. Tiedon vastaanottajalla ei kuitenkaan ole oikeutta
sisapiirintiedon perusteella hankkia tai luovuttaa sisapiirintiedon perusteella
arvopapereita.>

Soon-tapauksessa oikeus totesi, ettd vastaaja B oli antanut puhelimitse sisapiirivinkin
vastaaja A:lle. Oikeus katsoi, etta teletunnistetiedot olivat vahva naytto sisapiirintiedon
kertomisesta vastaaja A:lle. Keskustelujen sisallot eivdt kayneet teletunnistetiedoista
ilmi. Vastaaja B:n asema Soonin hallituksessa, hénelld ollut sisépiirintieto ja vastaaja
A:n ja vastaaja B:n viliset puhelinkeskustelut, jotka ajoittuivat vastaaja A:n osakkeiden
ostoa ja myyntid edeltdviin ajankohtiin, sekd vastaaja B:n kiinnostus vastaaja A:n
toimista, puhuivat sen puolesta, ettei ollut uskottavaa vastaaja A:n ja vastaaja B:n
keskustelleen Soonista vain yleisella tasolla. Siten vastaaja B:n ndytettiin paljastaneen
vastaaja A:lle sisépiirintietoa ja neuvoneen vastaaja A:ta Soonin osakkeiden kaupassa.
Oikeus ei uskonut, ettd vastaaja A paatti ostaa Soonin osakkeita Tamperelaisessa
ravintolassa kuullun huudon jélkeen: ”Kai sulla Soonia on!”.?*

OP-Pohjola -tapauksessa syyttéja esitti, etta vastaaja A olisi laittomasti luovuttanut
sisapiirintietoa vastaaja B:lle ja ettd vastaaja C olisi toteuttanut laittomat optiokaupat.
Kéardjaoikeus oli katsonut, ettd koska A ja B olivat aviopari, ei syyttdjaltd voitu
edellyttdd yksityiskohtaista nayttoa siitd, miten ja mind ajankohtana sisapiirintieto oli
ilmaistu. Kargjaoikeuden mukaan se, ettd vastaaja C ja vastaaja B olivat yrittaneet
esitutkinnassa pitaé salassa valisensa yhteydenpidon, joka oli tapahtunut muun muassa
erikseen hankittuja prepaid-liittymia kayttamalla, osoitti, ettd vastaaja C oli saanut
sisapiirintiedon vastaaja B:ltd. Vastaaja B taas ei kardjaoikeuden mukaan ollut voinut
saada sisépiirintietoa muulta taholta kuin vastaaja A:lta. Hovioikeus kuitenkin katsoi
jadneen nayttdmattd, ettd vastaaja A oli ilmaissut sisépiirintietoa vastaaja B:lle. Koska
vastaaja B oli aikaisemminkin jo toiminut aktiivisesti osakemarkkinoilla, ei ollut
hovioikeuden mukaan poissuljettua, ettd han oli voinut saada toimintaansa vaikuttavan
tiedon muulta taholta kuin vastaaja A:lta. N&in ollen hovioikeus hylkasi sisapiirintiedon
vadrinkayttoa koskevan syytteen vastaaja A:n osalta. Vastaaja B oli syyttdjan mukaan
kertonut vastaaja C:lle Pohjolan omistussuhteiden muutoksista, ja vastaaja C oli

2 HE 254/1998 s. 22-23.
23 AML 14:2.2
% Helsingin KO:n tuomio nro 05/6342, 20.6.2005 (R04/10852) — Soon Communications Oyj
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syytteen mukaan kayttdnyt tuota tietoa hyvékseen optiokaupoissa. Hovioikeus tulkitsi
syytetta syytettyjen eduksi siten, ettd syytteessa tarkoitettiin nimenomaan vastaaja A:lta,
eikd jostain muusta lahteesta saatua sisapiirintietoa. Koska vastaaja A:n ei ollut naytetty
ilmaisseen sisdpiirintietoa, hovioikeus hylkasi syytteet myds vastaaja B:n ja vastaaja
C:n osalta.?>

Kyro-tapauksessa syyttdja esitti, ettd vastaaja A olisi laittomasti luovuttanut
sisdpiirintietoa vastaajalle B. Vastaaja A:n lausunnon mukaan vastaajan B osakesalkku
oli taysin hdanen oma asiansa, ja vastaaja A oli suuttunut vastaajalle B, kun han oli
saanut kuulla, ettd vastaaja B oli hankkinut yhtion osakkeita, jossa hén oli hallituksessa.
Kérajaoikeus katsoi, ettd vastaajan A menettelytapaa ei voitu nayttaa tayttavan rikoksen
tunnusmerkistdd avunannosta tai yllytyksestda sisdpiirintiedon  vaarinkayttéon.
Kérajaoikeus katsoi myos, ettd ei voitu ndyttad, ettd vastaajalla B olisi ollut hallussaan

sisapiirintietoa. Taten oikeus hylkasi syytteet vastaajan A ja vastaajan B osalta.?®

3.6  Torkea sisapiirintiedon vaarinkaytt6

RL 51:2 § (14.12.2012/753)

Torkea sisapiirintiedon vaarinkaytto

Jos tahallisessa sisdpiirintiedon vaarinkaytossa

1) tavoitellaan erityisen suurta hyotya tai huomattavaa henkilokohtaista etua,

2) rikoksentekija kayttaa rikoksen tekemisessa hyvaksi erityisen vastuullista asemaansa
arvopaperikeskuksen, selvitysyhteison, sijoituspalvelun tarjoajan, pérssin tai
rahoitusvalineen liikkeeseenlaskijan tai tallaisen yhteison kanssa samaan konserniin
kuuluvan yhteison palveluksessa tai edustajana taikka téllaisen yhteison antamassa
tehtavassa tai

3) rikos tehdaan erityisen suunnitelmallisesti
ja sisapiirintiedon vaarinkaytté on myds kokonaisuutena arvostellen torkea,

rikoksentekija on tuomittava torkedsta sisapiirintiedon vaarinkéytosta vankeuteen
vahintaan neljéksi kuukaudeksi ja enintéddn neljéksi vuodeksi..

2% Helsingin HO :n tuomio nro 1149/15.4.2013 (R11/2708) — OP-Pohjola Group Oyj
2% Helsingin KO:n tuomio nro 07/3834, 16.5.2007 (R06/6707) — Kyro Oyj Abp
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3.6.1  Erityisen suuren hyddyn tavoittelu

Rikoksella tavoitellun hyédyn suuruutta tulee tarkastella sek& rahamaaréisend suureena
ettd myos suhteutettuna kurssien muutokseen.?®” Tavoitellun hyddyn tulee olla erityisen
suuri suhteessa vastaavansuuruisessa arvopaperikaupassa yleensa odotettavissa olevaan
hyotyyn. Tata perustellaan esitdissé silld, ettei hyddyn suuruutta tule verrata siihen
arvorajaan, jonka perusteella varkautta on pidettdva torkednd, koska téalloin kaikki
sisapiirintiedon vaarinkayttoa koskevat tapaukset katsottaisiin todennédkaisesti torkeiksi.
Perustelujen mukaan tallaisessa toiminnassa, joka yleensd tapahtuu yhteisojen
toiminnan yhteydesséd ja jossa hyotykin saattaa ohjautua yhteisolle, eikd ainakaa
valittémasti rikokseen syyllistyneille hyddyn maéran suoraviivainen vertaaminen
esimerkiksi varkausrikoksella tavoiteltavan hyodyn maarddn, ei ole perusteltua.
Perustelujen mukaan lahempéna perinteisen varallisuusrikosten piirteitd on sen sijaan
sellainen sisédpiirintiedon vaarinkaytto, jolla tavoitellaan henkilkohtaista etua. Tallgin
edelld tarkoitettua pienemmankin hyodyn tavoittelun on katsottu voivan olla
paheksuttavuudeltaan muihin torkeisiin varallisuusrikoksiin rinnastuvaa. Huomattavalla
henkil6kohtaisella edulla on myos tarkoitettu muutakin kuin pelkké&é arvopaperin arvon
tai hinnan muutokseen suoraan koituvaa taloudellista hyotya. Henkilokohtaista etua voi
olla esimerkiksi liikesuhteiden tiivistymisestd ja jatkuvuudesta seuraava etu seka
menestyksena tyduralla saatu etu.?*®

Edelld mainittu tulee ymmartdd niin, ettd tekijan tavoitellessa puhtaasti
henkilokohtaista etua, voidaan hyddyn maaraa laskettaessa rinnastusta hakea muissa
torkeissa varallisuusrikoksissa omaksutusta euromaéardisesta arvorajasta. Torkeén
sisapiirintiedon vaarinkaytosrangaistusasteikko vastaa myds muiden varallisuusrikosten
torkeiden tekomuotojen asteikkoja. Perusteluja voi tulkita myos siten, ettd huomattavan
henkilokohtaisen edun kriteeri tayttyy ainakin euromaéaraisesti alemmalla tasolla kuin
erityisen suuren hyodyn kriteeri. Tekijon varallisuusasemaa tai henkilokohtaisia
taloudellisia olosuhteita ei kuitenkaan voida ottaa huomioon huomattavan
henkilokohtaisen edun kriteerié tulkittaessa. Ratkaisu on tehtéva objektiivisin kriteerein.
Erityisen suuren hyoddyn arvioinnissa puolestaan sijoitetun summan suuruuden sek&
tekohetkelld oletettavissa olleen kurssimuutoksen suuruuden tulee tayttad tietty
minimitaso, mutta jo toisen edellytyksen eli huomattavan henkil6kohtaisen edun
yksinaan tulisi riittaa kyseisen ankaroittamisperusteen soveltamiseksi.?*®

2T HE 254/1998 s. 24.
8 ibid ja OLJ 3/1993 s. 35.
% Hayrynen 2006, s. 184-185.
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Conventum-tapauksessa vastaajan edustamien yhtididen saama hyoty on ollut
yhteensd 140.078 euroa. Ostoajankohtana kurssi on vaihdellut 1,14-1,45 euron vélilla.
Vaihtotarjouksessa osakkeen arvoksi on sovittu 2,02 euroa. Kurssinousu on ollut 0,57-
0,88 euroa eli 39-77 prosenttia noin 2,5 kuukauden aikana. Syyttdjan todistajan
kertoman mukaan vastaajan toimeksiannon sisaltona on ollut ostaa kaikki myyntiin
tulevat Conventumin osakkeet ilman toimeksiantajan asettamia hintarajoja. Oikeus
katsoo, ettd vastaaja on toiminnallaan tavoitellut erityisen suurta hydtyd. Sen sijaan
erityisestd suunnitelmallisuudesta ei ole esitetty nédyttéd. Asiaa kokonaisuutena
arvioidessaan hovioikeus ottaa vield huomioon Conventumin heikon taloudellisen
tilanteen ja siitd kevaalla 2001 johtuneen voimakkaan kurssilaskun, yhdistymisesta
Conventumin omistajille odotettavissa olleen hy6édyn, vastaajan aseman Conventumin
merkittdvdn ~ omistajatahon  edustajana  sekd  vastaajan = ammattilaisuuden
sijoitustoiminnassa ja katsoo, etta sisapiirintiedon vaarinkéytté on ollut kokonaisuutena
arvostellen torkea.”®

Liinos-tapauksessa vastaajan rikoksella saavutettu hyoty oli ollut 184.630 euroa,
vastaajan vaimon 30.000 euroa ja Liinoksen talousjohtajan 122.064 euroa. Edella
mainittujen summien vuoksi oikeus Kkatsoi, ettd vastaaja oli tavoitellut teollaan rikoslain
51 8&n 2 8§:iss& tarkoitetulla tavalla erityisen suurta hydtyd ja huomattavaa
henkilékohtaista etua.?*

TJ Group -tapauksessa oikeus totesi, ettd vastaajaat A ja B olivat tahallisesti
tavoitelleet ja saaneet kumpikin taloudellista hyotyad 7.796.250 euroa. Oikeus totesi
erityisen suuren hyddyn tavoittelun kriteerin tayttyneen molempien osalta.?®?

Soon-tapauksessa karadjaoikeus tuomitsi vastaaja A:n torkeédstd sisapiirintiedon
vadrinkaytosta. Hanen naytettiin toimineen tahallisesti ja tavoitelleen erityisen suurta
taloudellista hyotya, joka oli osakkeiden myynnista saatu 34.000 euron nettovoitto.

3.6.2  Vastuullisen aseman hyvaksikaytto

Erityisen paheksuttavana ja arvopaperimarkkinoiden luotettavuutta vakavasti
vaarantavana pidetddn erityisen vastuullisen aseman vadrinkayttdmistd rikosten
tekemisessd. Perusteen soveltaminen edellyttdd, ettd erityisen vastuullinen asema
pohjautuu toimimiseen kyseisten yhteisdjen palveluksessa, edustajana tai niiden

280 Helsingin HO :n tuomio nro 4337/31.12.2007 (R06/3500) — Conventum Oyj
281 Helsingin HO:n tuomio nro 2308/14.9.2010 (R08/3300) - Liinos Oyj
22 KKO 2009:1
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antamassa tehtavassa.?®® Erityisen vastuullisen aseman kriteeri voi siten tayttya
suhteellisen helposti. S&annosta ei  kuitenkaan ole tarkoitettu sovellettavaksi
suoraviivaisesti kaikkiin kyseisessd vastuuasemassa oleviin, jotka syyllistyvat
sisapiirintiedon vaarinkayttoon. Edellytyksena on, ettd erityisen vastuullista asemaa on
kaytetty hyvéksi rikoksen tekemisessa. Tama voi ilmeté esimerkiksi siten, etta tekija on
saanut tiedot erityisen vastuullisen asemansa vuoksi tai siing, ettd han on kyennyt niiden
hyddyntamiseen aemansa avulla.?*

TJ Group -tapauksessa oikeus Kkatsoi, ettd vastaajat A ja B ovat osakkeita
myydessaan kayttaneet hyvakseen erityisen vastuullista asemaansa liikkeeseenlaskijan
edustajina ja sen johtoon kuuluneina henkiléind. A oli toiminut hallituksen
puheenjohtajana ja B toimitusjohtajana.?®®

3.6.3  Erityinen suunnitelmallisuus

Teon tavanomaista suurempaa paheksuttavuutta ilmentdvd rikoksen erityinen
suunnitelmallisuus voi ilmetd laajoina etukéateisvalmisteluina, kuten rahoituksen
jarjestdmisena tai yhteistydkumppaneiden hankkimisena. Samoin rikoksen ilmitulon
estamiseksi etukateen tehdyt taloudelliset tai yhtiGoikeudelliset harhautustoimenpiteet
voivat ilmenté4 suunnitelmallisuutta.®® Torkead tekomuotoa koskevan sadnnoksen
soveltaminen edellyttaa liséksi, ettd rikos myds kokonaisuutena arvostellen on torkea.
Perustelujen mukaan kyseinen edellytys sulkee soveltamisalan ulkopuolelle esimerkiksi
sellaiset suunnitelmalliset vaarinkaytokset, joissa tavoitteellaan vain vahéistd hoytya.
Samoin erityisen vastuullisen aseman vadarinkayttdmisestd huolimatta rikosta ei ole
syyta katsoa torkedksi, jos silla tavoitellaan vain vahéista hyotya tai henkilokohtaista

etua.?®’

263 Hyvaksikayttaminen on perustuttava juuri tuossa erityisasemassa saatuihin tietoihin tai siihen liittyviin
toimintamahdollisuuksiin. HE 254/1998 s. 24 ja OLJ 3/1998 s. 36-37.

%% HE 254/1998 s. 24-25 ja OLJ 3/1993 s. 35. Poikkeuksellisesti my6s yhteisdjen palveluksessa muissa
kuin johtotehtavissé olevalla saattaaa olla laaja oikeus saada sisdpiirintietoja tai merkittdva toimivalta
tehdd itsendisesti ratkaisuja. Téllaisissa tapauksissa s&anndsta voitaisiin soveltaa myds hénen
toimintaansa.

2% KKO 2009:1

268 Kurenmaa 2003, s. 245, jonka mukaan bulvaanit ja sisapiirinringit ovat merkki suunnitelmallisuudesta.
" HE 254/1998 s. 26.
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Liinos-tapauksessa oikeus péatyi pitamaan tekoa erityisen suunnitelmallisena
perustellen sitd seuraavasti: Vastaaja oli toteuttanut kauppaan liittyvat toimenpiteet
padasiassa yksin ja vain teknistd tietoa tarvittaessa yhdessa Liinoksen
tuotekehitysjohtajan kanssa, mistd on paateltavissa, ettd vastaaja on halunnut pitaa
Liinoksen myyntihankkeen salassa. Vastaaja on ryhtynyt ennen myyntid
etukateisvalmisteluihin palkkaamalla Liinokselle uuden toimitusjohtajan salaten héneltéa
Visman ASA:n tekemat yhteydenotot yrityskauppaneuvotteluista. Vastaaja oli tehnyt
osakepalkkausta koskevan sopimuksen Liinoksen talousjohtajan kanssa kertomatta
hénelle mitddn jo kuukauden ajan Visma ASA:n kanssa k&ymistaan
kauppaneuvotteluista. Liinoksen talousjohtaja oli hankkinut lainarahoituksen omien ja
Liinoksen uuden toimitusjohtajan osakkeiden hankkimista varten. Vasta 4.12.2001
vastaaja oli antanut yhtion lakiasianjohtajalle maarayksen perustaa sisapiirirekisteri.?®®

TJ Group -tapauksessa oikeus totesi, ettd vastaajat olivat ryhtyneet osakeantiin
tietoisina listalleottoesitteeseen sisaltyneista totuudenvastaisista ja harhaanjohtavista
tiedoista. Vastaajat olivat toimineet erityisen suunnitelmallisesti osakeantiin liittyneen
vélitilinpaatoksen tuloksen muokkaamisessa positiiviseksi, milla on heidén tietensa ollut
erityinen merkitys TJ Groupin osakkeen arvolle ja siten heiddn p&amé&aransa
toteutumiselle. Tassa harkinnassa ei ollut merkitysta silld, ettd TJ Group on antia
valmistellessaan kayttanyt apunaan alan ammattilaisia, koska vastaajat olivat toimineet
edelld kerrotulla tavalla tahallisesti. Oikeus katsoi, ettd kaikki syytteessd esitetyt
kvalifiointiperusteet olivat tdyttyneet. Osakeantitilanteessa tehtyd tekoa on myos
kokonaisuutena arvostellen pidettava torkeéna etenkin, koska se on vakavasti loukannut

luottamusta arvopaperimarkkinoita kohtaan.?®°

288 Helsingin HO:n tuomio nro 2308/14.9.2010 (R08/3300) - Liinos Oyj
%9 KKO 2009:1



66

4 MARKKINOIDEN/KURSSIN VAARISTAMINEN
SUOMALAISESSA OIKEUSKAYTANNOSSA

4.1 Yleista markkinoiden/kurssin vaaristamisrikoksesta

Markkinoiden vaaristdmisella tai manipuloinnilla tarkoitetaan rikoslaissa (RL 51:3)
toimintaa, jonka pyrkimyksend on vaaristdd tietyn rahoitusvélineen hintataso
(kurssitaso) ja vaaristynyttd hintatasoa hyvaksikayttdmalla hankkia taloudellista hyotya.
Muiden arvopaperimarkkinoita koskevien rangaistussddnnosten tapaan markkinoiden
vaaristamisen  kieltamisella pyritddn  markkinoiden informaatioasymmetrioiden
ehkdisemiseen. Kurssin vaaristamisen yhteydessa informaatioasymmetriat perustuvat
markkinoiden tai markkinaosapuolien tietdmattémyyteen (vaaraén tai harhaanjohtavaan
informaatioon) arvopaperin hinnanmuodotstukseen vaikuttavista tekijoista. Sijoittajat,
jotka toimivat markkinoilla arvopaperin vaaristaneeseen hintatasoon luottaen, tekevét
vaaraan informaatioon perustuvia eparationaalisia sijoituspaatoksia.?”

Markkinoiden véaristamista koskevan rangaistussddnnoksen suojeluobjektina
voidaan siten pitdd arvopaperin aidon kysynnan ja tarjonnan turvaamista seka
markkinoiden hinnanmuodostuksen luotettavuutta. Markkinoiden  vaaristamisen
kriminalisoinnilla suojeltava oikeushyva liittyy ennen kaikkea sijoittajien tiedolliseen
tasa-arvoisuuden turvaamiseen suhteessa muihin sijoittajiin, liikkeeseenlaskijaan tai
muuhun markkinoilla toimivaan osapuoleen, jonka toiminta t&htdd markkinoiden
vaaristamiseen. Markkinoiden vaaristamiskiellon suojatarkoitus ulottuu markkinoilla
toimivien sijoittajien lisdksi myds muihin osapuoliin, jotka voivat tehda paatoksia
arvopaperien hintatason perusteella. Tallaisia tahoja voivat olla esimerkiksi
listayhtididen tai muiden markkinaosapuolien velkojat seka luotonantajat.?’

Keinot ja mahdollisuudet kurssien manipuloimiseksi ovat markkinoiden nopean
teknisen kehityksen vuoksi lisdé&ntyneet huomattavasti. Uusien sijoitusinstrumenttien ja
markkinoiden kansainvéalistymisen myodta manipuloinnin toteuttaminen on muodostunut
sekd helpommaksi ettd toisaalta vaikeammin havaittavaksi ja tutkittavaksi.
Markkinoiden véaristamistd koskeneet oikeustapaukset ovat Suomessa olleet hyvin

210 Kaisanlahti 1995, s. 1302.
2"l Samuelsson 2002, s. 879 av. 24.
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harvinaisia. Vanhan arvopaperimarkkinalain voimassaolon aikana on silloisen kurssin
vaaristamissaannoksen nojalla annettu tuomioita vain viidessa tapauksessa.””?
Kaytannossa markkinoiden vaaristimistd on erittdiin hankala paljastaa.?”
Vadristavien menettelytapojen tehokas paljastaminen vaatii kaupankdynnin jatkuvaa ja
aktiviisista valvontaa sekd siten my0s riittdvid resursseja ja valvontajarjestelmia.
Vadristavien menettelytapojen ilmitulo ja tutkiminen edelllyttavat
valvontaviranomaisilta ja kaupankéyntipaikoilta myods tehokasta yhteistyota ja
tietojenvaihtoa.?’* Toinen keskeinen syy oikeuskaytannon vahaisyydelle liittyy itse
vadristdvien menettelytapojen maéarittelyn vaikeuteen sekd vaaristavistd toimista ja
niiden tarkoituksesta saatavan nayton arviointiin. Normaalien markkinatoimenpiteiden
erottaminen vaaristavistda menettelytavoista voi olla tulkinnanvaraista ja vaikeaa.
Samoin kurssin vaaristamisen rangaistavuuden edellytyksend olevan toiminnan
tahallisuuden ja erityisen hydtymistarkoituksen toteennayttaminen on ongelmallista.?”.
Rangaistussadnnoksessa katsottiin olevan syyta kuvata seké tyypilliset menettelytavat
etta teon moitittavuuden kannalta keskeiset hylattavat tarkoitusperat.?’® Koska riittavan

272 K olme tuomiota koski yhtioén aanivallan kannalta merkittavien osakekaupppojen (ns. blokkikauppojen)
toteuttamista porssissa varainsiirtoveron vélttamiseksi. Ks. Helsingin hovioikeus 31.5.2005, R 02/2654,
[ns. YIT-tapas], Helsingin hovioikeus 31.5.2005, R 02/4230, [ns. TPO-tapaus] sekd Helsingin hovioikeus
9.9.1993, R92/969. Rata on vuosina 1998-2004 tehnyt kurssimanipulaatiotutkimuksia vuositasolla n. 5-10
kappaletta. Ainoastaan kahdessa tapauksessa Rata on koko kyseisend ajanjaksona tehnyt asiasta
tutkintapyynnén poliisille. Rata on kuitenkin antanut joitakin ei-julkisia huomautuksia tutkimiensa
vadristdmistapausten osalta. (Lahde: Rata/Finanssivalvonta)

213 Kyseisen toiminnan paljastaminen voi olla hyvin vaikeaa esimerkiksi tilanteissa, joissa vaaristamiseen
on osallistunut useampia sijoittajia ja mahdollisesti myds useamman valittajan kautta.

2™ Ks. 10SCO, jossa korostetaan porssien ja valvontaviranomaisten valisen yhteistyén merkitysta.
Erityisesti porssin rooli katsotaan keskeiseksi, koska silla tyypillisesti on parhaat tekniset edellytykset
seurata paivittaista kaupankayntid ja keratd kaupankayntid koskevaa informaatiota. Monissa valtioissa
porsseille on laissa asetettu nimenomainen velvolisuus antaa valvontaviranomaiselle informaatiota
mahdollisisita vaaristavista kaupankadyntitavoista. Suomen osalta ongelmana pitkdéan ollut erityisesti se,
ettei valvontavirainomaisella tai porssilla ole ollut ké&ytdsséan erityistd valvontajarjestelmdd, jolla
poikkeavia kurssi- ja volyymimuutoksia olisi voitu arvioida. Tilanne on kuitenkin talt4 osin korjaantunut
porssissd vuonna 2005 kayttdon otetun uuden kaupankdynnin valvontajarjestelman (ns. Smarts-
valvontajarjestelma) myota.

2> \/aaristavien menettelytapojen erottamisen vaikeutta normaaleista menettelytavoista seké toisaalta
my0s riittdvan ndyton saantiin liittyvia ongelmia osoittaa osaltaan Ratan tekemien vaaristamistapausten
tutkimusten suhde sen poliisille tekemiin tutkintapyyntdihin.

2% HE 254/1998 s. 12.
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tarkkarajaisen ja tasmallisen markkinoiden vadristamista koskevan
rangaistussaannoksen laatimisen katsottiin  olevan erityisen vaikeaa, haluttiin
tahallisuusvaatimus puolestaan asettaa tiukaksi.?”’

4.2 RL 51:3 §:n mukainen kriminalisointi — tunnusmerkistdn
kuvaus

RL 51:3 §:ssd sdénnelty markkinoiden/kurssin vaaristdmisrikos kuuluu seuraavasti:
Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle taloudellista hydtyd vaaristaa saannellylla
markkinalla tai Suomessa monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynnin
kohteena olevan rahoitusvélineen markkinoita, on tuomittava markkinoiden
vaaristamisestd sakkoon tai vankeuteen enintdan kahdeksi vuodeksi.

AML 14:3 § (14.12.2012/746)

Markkinoiden vaaristaminen

Saannellylla markkinalla tai Suomessa monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméassa
kaupankaynnin kohteena olevan rahoitusvalineen markkinoita ei saa vaaristaa.
Markkinoiden vaaristamisell& tarkoitetaan:

1) saannellylla markkinalla tai Suomessa monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa
kaupankaynnin kohteena olevaa rahoitusvalinettd koskevaa harhaanjohtavaa osto- tai
myyntitarjousta, ndenndiskauppaa ja muuta vilpillista toimintatapaa;

2) liiketoimia ja muita toimia, jotka ovat omiaan antamaan vaaraa tai harhaanjohtavaa
tietoa saannellylla markkinalla tai Suomessa monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelméssa kaupankaynnin kohteena olevien rahoitusvalineiden
tarjonnasta, kysynnasta tai hinnasta;

3) litketoimia ja muita toimia, joilla yksi tai useampi yhteistydssa toimiva henkild
varmistaa saannellylla markkinalla tai Suomessa monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelméssa kaupankaynnin kohteena olevien rahoitusvalineiden hinnan
epatavalliselle tai keinotekoiselle tasolle;

4) sadannellylla markkinalla tai Suomessa monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa
kaupankaynnin kohteena olevaa rahoitusvalinetta koskevan vaaran tai harhaanjohtavan

2" Ennen lakiuudistusta voimassa olleessa sadnnoksessa valittajien toimesta tapahtuva kurssitasoon
vaikuttaminen oli saddetty rangaistavaksi myds torkedstd tuottamuksesta tehtynd. Lakiuudistuksen
yhteydessa syyksiluettavuuden asteen nostamisen tahallisuutta edellyttavaksi katsottiin lisddvan rikoksen
selvittdmiselle aetettavia vaatimuksia, mutta korkeaa nadyttokynnystd pidettiin térkedna vastaajien
oikeusturvan kannalta. Ks. HE 254/1998 s. 11 ja 27.
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tiedon julkaisemista tai muuta levittamista, jos tiedon julkaisija tai levittaja tiesi tai
héanen olisi pitanyt tietda tiedon olevan vaara tai harhaanjohtava.

MAD:n implementoimiseksi tehdyssé lakiuudistuksessa kurssin vaaristamista koskevaa
RL:n sdénndsta muutettiin. Kurssin vaaristimisen tekotapojen maaritelmat siirrettiin
VAML:n 5:128:84n ja sieltdi AML 14:38:44n, johon RL: madritelmésédannoksesséa
viitataan. Kurssin véaristdmista koskevat tekotavat ovat siten AML:ssa ettd RL:ssa
kiellettyn kurssin vaaristamisen osalta identtiset.

4.3 Rikoksen tekija

Markkinoiden vadristdmisen tekijépiiria ei ole rajattu muuten kuin termilld “joka”.
Markkinoiden vaaristamiseen voi syyllistyd kuka tahansa, joka toimii sadnnoksessa
edellytetylld tavalla. Periaatteessa tekijand voi kaikkien tekotapojen osalta olla
esimerkiksi arvopaperinvalittajan tai liikkeeseenlaskijan palveluksessa oleva henkild tai
yksittdinen sijoittaja. Kéytannossad harhaanjohtaviin toimenpiteisiin ryhtyminen voi
usein edellyttdd toimeksianatajana toimivan sijoittajan ja sen toteuttajan eli
arvopaperinvélittdjan palveluksessa toimivan meklarin yhteistoimintaa.
Vadristamistarkoituksessa tapahtuvaan totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen
antamiseen voivat sen sijaan tosiasiallisesti usein syyllistya liikkeeseenlaskijoiden
johtoon tai yhtion laheiseen intressipiiriin kuuluvat henkilét. Sdénnésta ei kuitenkaan
ole rajattu vain heitd koskevaksi, vaan sdannoksessa tarkoitettuja tietoja voivat antaa
my06s yhtididen ulkopuoliset tahot, kuten esimerkiksi sijoitusanalyyseja tekevat
sijoituspalveluyritykset tai tiedotusvalineiden edustajat.”"

TPO-tapauksessa kurssin véaristdmisestd ja siihen avunannosta vastaajina olivat
Nordea Securitiesin kaksi meklaria, jotka hoitivat Tampereen Puhelimen osakkeilla
tehtya porssikauppaa vuonna 1999.%

“®Ennen  vuonna 1999  tehtyd lakiuudistusta,  kurssin  védristaminen  oli  sddetty
arvopaperimarkkinarikoksena (VAML 8:2.1,4) rangaistavaksi ainoastaan arvopaperinvalittajan toimesta
tehtynd. S&anndsta uudistettaessa todettiin vaadristdmisen takana usein olevan muun kuin véaristamisen
toteuttajan ja pidettiin tarkeand, ettd myds tallaista henkildad voidaan pitad rikoksen tekijand. Aloitteen
harhaanjohtavaan toimenpiteeseen todettiin tulevan yleensa liikkeeseenlaskijasta tai suurelta sijoittajalta
ja katsottiin asianmukaisemmaksi arvioida tallaista toimintaa suoraan tekijan toimintana kuin soveltaa
rikokseen osallisuutta koskevia sdédnnoksid. HE 254/1998 s. 12 ja 27.

2% Helsingin HO :n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) — Tampereen Puhelin Oyj
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Cultor-tapauksessa Pankkiirililke H.Kuningas & Co:n toimitusjohtaja oli vastaajana
vuonna 1989 arvopaperimarkkinarikoksesta liittyen kurssin vaaristamiseen.?®

Y IT-tapauksessa vuonna 2000 ainoastaan valittdjan Leonia-Pankin (nykyaén Sampo-
konserni) edutajat olivat vastaajina kurssin vaaristamisestd, mutta liikkeeseenlaskijan
edustajaa koskeva syyte avunannosta kurssin vaaristamiseen hylattiin.?*

Jippii-Group -tapauksessa vuonna 2001 yhtién toimitusjohtaja ja hallituksen jasenet
olivat vastaajina karajéoikeudessa ja mydhemmin hovioikeudessa torkeasta kurssin
vadristamisestd. My0s samassa tapauksessa yhtion varatoimitusjohtaja, controller,
Saksan liiketoiminnoista vastaava johtaja seka talousjohtaja olivat vastaajina
avunantoon torkeaan kurssin vaaristamiseen.?®?

Elekrotel-tapauksessa pankkiiriliike Oy Pro Value Ab:n toimitusjohtaja oli
vastaajana kurssin vaaristamisesta.?®

4.4 Tekotavat

4.4.1 Harhaanjohtavat tarjoukset ja ndennaiskaupat

AML:n 14:3 8n 2 momentin ensimmaisessd kohdassa kielletddn markkinoiden
vaaristaminen  saannellylla ~ markkinalla  tai  Suomessa  monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelméssa kaupankaynnin kohteena olevaa rahoitusvélinettda koskevaa
harhaanjohtavaa osto- tai myyntitarjousta, ndenndiskauppaa ja muuta vilpillista
toimintatapaa kayttdmalla. Harhaanjohtavuuden arvioiminen saattaa olla hankalaa,
koska harhaanjohtava osto- tai myyntitarjous voi ulkonaisesti ilmetd aivan
tavanomaisena toimeksiantona. Toimeksianto saattaa kuitenkin olla harhaanjohtava
johtuen seikasta tai olosuhteesta, joka vaikuttaa kauppaan, mutta joka salataan muilta
markkinaosapuolilta. Ratkaisevaa harhaanjohtavuuden arvioinnissa on se, ovatko toimet
harhaanjohtavia markkinoiden kannalta. Toimien harhaanjohtavuus ilmenee
harhaanjohtavasta tai totuudenvastaisesta vaikutelmasta, jonka toimet antavat
markkinoille kyseisen arvopaperin kysynnasta, tarjonnasta, hinnasta tai vaihdannasta.?®

80 Helsingin HO :n tuomio nro 3808/9.9.1993 (R92/969) — Cultor Oy

! Helsingin HO :n tuomio nro 1797/31.5.2005 (R02/2654) — YIT-Yhtyméa Oyj
%82 Helsingin HO :n tuomio nro 3530/21.12.2012 (R10/2714) — Jippii Group Oyj
28 Helsingin HO :n tuomio nro 3880/8.9.1994 (Dnro R 93/2387) — Elektrotel Oy
%84 HE 254/1998 s. 28, Lau Hansen 2001 s. 553.
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Kauppaan perustuva toiminta, jolla pyritddn antamaan vaikutelma toiminnasta, jota ei
todellisuudessa tapahdu, on pykalan nojalla kielletty. Esimerkiksi néenndiskauppa
("wash sale”), jossa sama taho on tosiasiallisesti sekd myyjdnd ettd ostajana, eli
rahoitusvélineen omistajuus ei todellisuudessa siirry, on kielletty.?®® Komission
maadritelmadirektiivissa yhtena vaaristdimisen arvioinnissa huomioon otettavana
signaalina mainitaan juuri sen tarkkailu, johtavatko toteutetut transaktiot
rahoitusvalineen lopullisen omistajan vaihtumiseen.?®® Kaupan taustalla voi olla
esimerkiksi salainen sopimus, jolla arvopaperin myyja sitoutuu lunastamaan myymansa
arvopaperin tiettyyn hintaan takaisin.”®’ Internetin kayttaminen tarjousten asettamiseen
on helpottanut mahdollisuuksia vaikuttaa nain arvopaperin hintaan. Internetin kautta
sijoittaja voi periaatteessa jattda suoraan sekd osto- ettd myyntimaarayksen.?®®
Kiellettyja ovat myds sellaiset liiketoimet, joissa osapuolet, jotka ovat salaa
yhteistydssd,  antavat  samasta  arvopaperista ~ samanaikaisesti ~ osto-  ja
myyntitoimeksiannot, joissa hinta ja miidrd ovat samat (“match orders”).?®
Harhaanjohtavaa kursseihin vaikuttamista voivat olla my6s tekijan antamat
toimeksiannot ostaa tai myyda arvopapereta ilman, ettd hanelld on tarkoitusta toteuttaa
niitd. Tarkoituksena saattaa olla vallitsevan kurssi- tai tarjoustason vaaristaminen
antamalla vallitsevasta tasosta selvasti poikkeavia toimeksiantoja. Kyse on talléin
pyrkimyksestd antaa harhaanjohtava kuva siitd, ettd markkinoilla olisi kysyntaa tai
tarjontaa kyseiseen hintatasoon.?*

TPO-tapauksessa Nordea Securitiesin kaksi meklaria hoitivat Tampereen Puhelimen
osakkeilla tehtya porssikauppaa vuonna 2002 nostaen TPO:n kurssia liki 15 %
muutamalla nopealla kaupalla ja pankkiiriliike kerasi suurvoitot, silla he olivat aiemmin
kerdnneet TPO:n osakkeita salkkuunsa halvempaan hintaan.Téassa tapauksessa oikeus
katsoi toimeksiantojen ja kauppojen nopeuden olleen ristiriidassa avoimuusperiaatteen
kanssa. Nopeudella pyrittiin oikeuden mukaan kurssin nopeaan nostamiseen sisdisen
kaupan (teknisesti toteutetun sopimuskaupan) hintatasolle, joka oli ollut markkinoita
harhaanjohtava toimenpide.***

%% HE 254/1998 s. 28

286 Komission madritelmadirektiivin 4 artiklan c-kohta.

%87 HE 254/1998 s. 28.

%88 af Sandberg 2002, s. 134-135.

2% HE 254/1998 s. 28.

2% Ks. komission maaritelmadirektiivin 4 artiklan f-kohta. Sen mukaan on otettava huomioon esimerkiksi
se, missa maarin osto- ja myyntitarjouksia peruutetaan ennen toteuttamista.

%1 Helsingin HO :n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) — Tampereen Puhelin Oyj
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YIT-tapaus, jossa kurssin vaaristamisessa oli kysymys siitd, ettd Rautaruukkiryhma
myi sopimuskaupalla Sampo-ryhmalle 3.104.000 kpl YIT:n osakkeita 14,20 euron
hinnalla. Vélittdjana jarjestelyssa toimi Leonia. Syytteen mukaan sekd myyja ja ostaja
ettd vélittdja olivat sopineet kurssin manipuloinnista etukateen siten, ettd 14,20 euroa
halvemmat osakkeet (yhteensa 4.400 kpl) ostetaan nopeassa tahdissa pois markkinoilta.
Taten kurssin vaaristamisen toteuttamiselle valittu markkinoiden hiljainen ajankohta oli
ollut omiaan varmistamaan sopimuskaupan onnistumisen sovittuna aikana ja sovitulla

kurssilla.?®?

4.4.2  Toimet, jotka ovat omiaan antamaan vaaran kuvan rahoitusvalineen
tarjonnasta, kysynnasta tai hinnasta

AML:n 14:3 8n 2 momentin mukaan Kkiellettyd markkinoiden vadristdmistd ovat
lilketoimet tai muut toimet, jotka antavat véadrad tai harhaanjohtavaa tietoa
rahoitusvélineiden tarjonnasta, kysynnasta tai hinnasta. Toimenpiteen harhaanjohtavuus
perustuu yleensd toimenpiteen sisaltéon tai noudatettuun toteutustapaan. Vaaristaville
toimille on ominaista, ettd menettely kokonaisuudessaan poikkeaa tavanomaisesta
markkinakaupasta ja arvopaperimarkkinoilla noudatettavasta hyvasta tavasta.>*

Sellaisia kaupankaynnin saantdjen mukaisesti tehtyjad toimia, jotka merkitsevét
aidosti markkinariskin ottamista tai siitd luopumista, ei voida pitdd harhaanjohtavina.
Jotta menettelyd ei pidettdisi harhaanjohtavana, on sen oltava julkista ja muiden
markkinoilla toimivien tiedossa. Kaikilla markkinoilla toimivilla tulee olla mahdollisuus
osallistua kauppaan.?*

Markkinoiden sulkeutuessa tapahtuvaa rahoitusvalineiden ostamista tai myymista
siten, ettd johdetaan harhaan sijoittajia, jotka toimivat kyseisten markkinoiden
sulkeutuessa voimaan jddvdn hinnan perusteella, kutsutaan késitteelld “marking the
close”.”® Kaupat ja toimeksiannot, jotka olennaisesti vaikuttavat arvopaperin
paatoskurssiin  ja antavat vaikutelman arvopaperin lisdéntyneestd kysynnésta tai
tarjonnasta, voivat olla manipulatiivisia.?®® Juuri ennen markkinoiden sulkeutumista
tapahtuvaa hintojen véaristamistd, vaikkakin melko heikosti ja véhdisessa maarin, on

2 Helsingin HO :n tuomio nro 1797/31.5.2005 (R02/2654) — YIT-Yhtyméa Oyj
% HE 254/1998 s. 26.

24 HE 254/1998 s. 27-28.

% Ks. Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 1 artiklan 2 kohta.

% HE 137/2004 s. 76.
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nahtavilla myo6s Helsingin porssissa.’®” Komission maaritelmadirektiivin mukaan
yhtend véaaristamisen signaalina voidaan pitaa sitd, missa méaarin transaktiot keskittyvat
porssipaivan aikana tietylle lyhyelle ajanjaksolle.®®® Arvopaperin hinta saa yleensa
markkinoiden sulkeutuessa enemman huomiota kuin paivat muut hinnat, esimerkiksi
mediassa, ja siksi se suuremmalla todennakoisyydellé vaikuttaa mielikuviin siitd, ovatko
markkinat nousussa vai laskussa, ja néin virkistda tai vahentdad kyseisen arvopaperin
kysyntaa.2%

Lyhyeksimyynti (’short sale”) on lahtokohtaisesti sallittu toimintatapa, jolla
tarkoitetaan sitd, ettd myyja myy osaikkeita, joita hén ei todellisuudessa omista.
Lyhyeksimyynti voidaan suorittaa esimerkiksi niin, ettd se katetaan sopimalla jo ennen
myyntid jonkin institutionaalisen sijoittajan kanssa siitd, ettd tdma lainaa tarvittaessa
osakkeet. Lyhyeksimyynti on kuitenkin kiellettya silloin, kun silla pyritaan
hyotymistarkoituksessa laskemaan arvopaperin kurssitasoa esimerkiksi ostamalla
lyhyeksimyynnin jalkeen arvopapereita takaisin halvempaan hintaan.>®

Harhaanjohtavana voidaan pitdd myos sellaista kauppaa, jossa kauppa tehdaan
ostajan ja myyjan valilld sovittuun véaaristettyyn hintaan, mutta ero normaaliin
markkinahintaan tasoitetaan kaupan osapuolten valisella perusteettomalla laskutuksella.
Tama saattaa antaa sijoittajille harhaanjohtavan kuvan arvopaperilla kaytavésta
vilkkaasta kaupasta ja varsinkin arvopaperin hinnasta.**

Cultor-tapauksessa  pankkiiriliike  harjoitti  sisdistda ~ kauppaa  saadakseen
asiakasyrityksen kaupankohteena olevien Cultor-osakkeiden kurssin tietylle tasolle;
Cultor 1 195 markan ja Cultor Il 80 markan kurssiin. Pankkiiriliike oli aloittanut
toteuttaa 28.000 osakkeen ostotoimeksiantoa. Ostot on suoritettu neljad paatetta
kayttéden niin nopeasti kuin mahdollista. Cultor | osakkeen kaupankayntikurssi kurssi on
talléin noussut yhden minuutin ja 21 sekunnin aikana 174 markasta 195 markkaan.
Muut porssivalittdjat kuin kyseinen vastaaja eivét ole tuona péivané ostaneet Cultor |
osaketta 195 markan kurssiin. Ostotapa on ollut normaalista poikkeava ja niin nopea,
ettd muut valittajat eivat ole ehtineet tekemdan uusia myyntitarjouksia 195 markkaa
alempaan kurssiin. Kurssi on siten vastaajan tekemien ostojen vuoksi noussut
mainitttuun maaradan 10.500 osakkeen ostoilla. Ostotoimeksiannon loput osakkeet
vastaaja on ostanut my6hemmin samana pdivana 195 markan ja sitd alempaan kurssiin.
Sama oli harjoitettu Cultor 11 osakkeelle.

#%" Rata tiedottaa 3/2004.

2% Komission maaritelmadirektiivin 4 artiklan e-kohta
2% pjtt-Dorcey-Renzi 1992, s. 329.

390 Hayrynen 20086, s. 205.

% Rautio 2002, s. 1503.
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4.4.3  Toimet, joilla saadaan rahoitusvalineen hinta epatavalliselle tai
keinotekoiselle tasolle

AML 14:3 8:n 2 momentin 3 kohdassa kielletdan liiketoimet tai muut toimet, joilla yksi
tai useampi yhteistydssd toimiva henkilé varmistaa séannellylld markkinalla tai
Suomessa monenkeskisessd kaupankayntijarjestelméssa kaupankdaynnin kohteena
olevien rahoitusvélineiden hinnan epatavalliselle tai keinotekoiselle tasolle.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin perusmaéaritelmastd on johdettu esimerkki,
jossa yhden tai useamman yhteistydssa toimivan henkilon toimet maaradvan asemansa
varmistamiseksi vaikuttavat rahoitusvélineiden tarjonnassa tai kysynnassa siten, etta se
suoraan tai valillisesti johtaa osto- tai myyntihintojen tai muiden, kohtuuttomien
kaupankayntiehtojen maaraytymiseen. Lau Hansen méaarittaa direktiivin tdman kohdan
hallitsevan aeman vaarinkéaytoksi (“abuse of dominant position”).302

Vadristdvand voidaan pitaa tilannetta, jossa henkild ostaa usean vilittdjan kautta
huomattavan suuren madradn osakkeita ja myy Kkyseiset arvopaperit pois heti, kun
arvopaperin kurssi on ostojen johdosta noussut. Jotta toimenpide voidaan katsoa
vaaristavaksi, on kyseessa oltava osakkeen normaaliin vaihdantaan néhden erittain
huomattava kaupankaynti.3®

Maaritelmadirektiivin mukaan vilpillisid menettelyja tai jarjestelyja arvioitaessa olisi
otettava huomioon toimeksiantojen antajien, niitd toteuttaneiden tai Kyseisiin
henkildihin yhteydessa olevien henkildiden levittdmat harhaanjohtavat tiedot ennen tai
jalkeen kyseisia toimeksiantoja ja kauppoja. Liséksi olisi otettava huomioon
toimeksiantojen antaminen tai kauppojen toteutuminen ennen tai jalkeen sen, kun
kyseiset henkil6t tai heihin yhteydessa olevat henkil6t ovat tuottaneet tai levittaneet
virheellisia, puolueellisia tai merkittdvéan intressiedun vaikuttamia sijoitustutkimuksia
tai sijoitussuosituksia.’*

Harhaanjohtavaksi voidaan katsoa my0s rahoitusvalineen ostamisen jéalkeen
tapahtuva rahoitusvalineen suositteleminen muille, kun tarkoituksena on hyotya niista
vaikutuksista, joita rahoitusvélineen hintaa koskevat lausunnot saavat aikaan, eika
eturistiriidasta ole asianmukaisesti ja tehokkaasti ilmoitettu yleisolle ("pumping and
dumping”).305 Esimerkkind téallaisesta menettelysté on tilanne, jossa ostetaan nouseviin
hintoihin osakkeita, jotka ovat yksikkohinnaltaan usein edullisia ja epalikvideja.
Myyjind ja ostajina ovat samat henkil6t, jotka saavat toimillaan osakkeen hinnan

%02 |_au Hansen 2004, s. 206. Markkinoiden vaarinkayttodirektiivn 1 artikla.
303 K omission maaritelmadirektiivin 4 artiklan d-kohta.
394 K omission maaritelmadirektiivin 5 artikla.

% Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 5 artikla, Ks. myos CESR’s Guidance 2005 s. 11-13.
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nousemaan. Tassa niin sanotussa pumping-vaiheessa julkistetaan positiivisia lausuntoja
tai analyyseja rahoitusvalineistd tai epasuorasti rahoitusvalineen liikkeeseenlaskijasta.
Kun riittdva kysyntd on luotu, vaaristdja myy osakkeet korkeaan hintaan uusille
sijoittajille. Dumping- vaiheen jalkeen osakkeen arvo yleensa romahtaa taysin.>*
Toimintaa, jossa henkild ostaa arvopapereita ja suosittelee sen jalkeen arvopaperin ostoa
muille markkinoilla toimiville ja myyntisuosituksen nostaessa arvopaperinhintaa myy
omistamansa arvopaperit voitolla, kutsutaan nimelld ”scalping”.**’

Esimerkiksi tarjousten suuri maara ja lyhytaikaisuus voivat johtaa markkinoita
harhaan, kun markkinaosapuolet eivat ehdi taysipainoisesti reagoida tarjouksen
sisdltdmaan informaatioon. Ei ole sindnsa estettd sille, ettd joku, jolla on suuri era
tiettyja arvopapereita, hankkii niité lisaa kurssitason yllapitamiseksi, kunhan toiminta on
avointa.>® Tallaista kiellettya toimintaa ovat niin sanotut blokkikaupat, joissa ostaja ja
myyja sopivat keskenddn kaupasta, joka varainsiirtoveron valttamiseksi tehdaan
porssissd. Blokkikauppa on kasvotonta markkinoihin nahden, mutta kaupan osapuolet
ovat tietoisia toisistaan. Jotta kauppa voidaan toteuttaa sovittuun hintaan, on osakkeen
kurssi nostettava sovitulle tasolle, ja kaikki kyseista hintaa halvemmat myyntitarjoukset
on ostettava pois ennen sopimuskaupan toteuttamista. Kun kaupat tehddéan riittavan
nopeasti, eivat markkinat ehdi reagoimaan, eiké kukaan ehdi tekemaan kokonaiskaupan
suhteen ylimaaraisia myyntitarjouksia.>®

Elektrotel-tapauksessa ~ oli  paivittdin  annettu  meklarilistalle  osto- ja
myyntitoimeksiantoja saman pankkiiriliikkeen toimesta ja taten tehty sisaistd kauppaa.
Kyseisten sisdisten kauppojen kohteena oli ollut kannattavuuskriisisséd olleen yhtion
osakkeet, jotka olivat olleet luottojen vakuutena. Tarkoituksena oli ollut kdyda sovitulla
kurssilla sisaistd kauppaa, jotta osakkeiden ostokurssi pysyisi rahoittajien vuoksi tietylla

keinotekoisella tasolla.®*

%0 Rata tiedottaa 3/2004

%97 Ferrarini 2004, s. 727, Ehdotus markkinoiden vaarinkayttodirektiiviksi, Liitteen kohta B.

308 HE 254/1998 5. 28. Ks. myds Komission maaritelmadirektiivin 4 artiklan e-kohta. Sen mukaan on
otettava huomioon se, missd madrin kauppaa koskevat toimeksiannot sekd toteutetut transaktiot
keskittyvat tietylle lyhyelle ajanjaksolle ja johtavat hinnanmuutokseen.

%99 Hayrynen 2006, s. 204.

310 Helsingin HO :n tuomio nro 3880/8.9.1994 (Dnro R 93/2387) — Elektrotel Oy
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4.4.4  Rahoitusvalinetta koskevan vaaran tai harhaanjohtavan tiedon
julkaiseminen tai levittdminen

AML 14:3 8:n 2 momentin 4 kohdan mukaan Kkiellettyd kurssin vaaristdmistd on
rahoitusvélinettd koskevan véaran tai harhaanjohtavan tiedon julkaisemista tai muuta
levittamistd, jos tiedon julkaisija tai levittdja tiesi tai hénen olisi pitdnyt tietdd tiedon
olevan véaara tai harhaanjohtava.

Vadrien tai harhaanjohtavien tietojen levittdminen voi johtaa siihen, etta sijoittajat
toimivat markkinoilla naiden virheellisten tietojen perusteella.®** Tiedon antaminen ei
valttdmatta edellytd, ettd tieto samalla julkistetaan tai tulee muuten julkiseksi, vaikka
julkistaminen yleensd tapahtuukin samanaikaisesti. Tieto on annettu saannoksessa
sanotulla tavalla, kun se on annettu arvopaperiporssille, tietotoimistolle tai muulle
tiedotusvalineelle julkistettavaksi.®*? Markkinoiden vaarinkayttodirektiivissa mainitaan
informaation levitystapoina media, internet tai muut toimet. Tiedon levittdmismuotoa ei
ole rajattu, kyseeseen voi tulla mydskin markkinoiden ulkopuolella levitettdva
totuudenvastainen tai harhaanjohtava tieto.>*

Totuudenvastaisuus tarkoittaa, ettd tieto on vaara. Tallaisen tiedon todenperéisyys
voidaan siis tarkistaa. Totuudenvastaisten tietojen antamisesta on kysymys, jos asioita
selostetaan virheelliselld tai selvasti véaristavalla tavalla, esimerkiksi véittamalla
taloudellisessa kriisissa olevaa yritysta vakavaraiseksi.**

Harhaanjohtavuus voi ilmetd usealla tavalla. Esimerkiksi epaolennaisten seikkojen
liiallinen korostaminen voi olla harhaanjohtavaa. My6s jostain olennaisesta seikasta
vaikeneminen esiteltdessa jotain suunnitelmaa tai toimenpidettd voi olla esimerkki
harhaanjohtavasta toiminnasta. Harhaanjohtavaa on myods johdattaa markkinoinnin
kohteena oleva muodostamaan vaara kasitys jonkin seikan merkityksesta. ™

Huhut ja vaarien tai harhaanjohtavien uutisten levittdminen mainitaan esimerkkna
pykélassa mainituista vadrista tai harhaanjohtavista tiedoista. Toisaalta tulee kuitenkin
huomata, ettd erilaiset huhut ovat tunnusomaisia arvopaperimarkkinoille. Tdmén vuoksi
nayttokynnys on asetettava riittavan korkealle.®'

Véérien tai harhaanjohtavien tietojen antamista koskevaa kohtaa ei sovelleta
toimittajiin, jotka viestin laadinnassa ovat sitoutuneet noudattamaan oman

311 Ehdotus markkinoiden vaarinkayttodirektiiviksi, perustelut 1 (a).
2 HE 254/1998 s. 28.

313 CESR’s Guidance 2005 s. 13.

S HE 254/1998 s. 28.

315 He 254/1998 s. 29.

%18 Kaisanlahti 1995 s. 1303.
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ammattikuntansa saantéja (AML 14:4.2). Mainittua kohtaa sovelletaan kuitenkin silloin,
jos viestin laatija saa suoraan tai valillisesti itselleen etua tai hyoytd tiedon
julkaisemisesta tai levittamisesta.®*’

Tietojen salaamista ei ole otettu kurssin vaaristamisen tekotavaksi, vaikka vaikutus
voi kaytannossa olla sama kuin harhaanjohtavan tai totuudenvastaisen tiedon
antamisella. Tata on perusteltu sillg, ettd salaamista voidaan pitaé erehdyttamisena vasta,
jos tiedottaminen siihen liittyvan harkitun salaamisen johdosta on harhaanjohtavaa tai
suorastaan totuudenvastaista. Téllainen tiedottaminen on jo sddnnoksen mukaan
rangaistavaa, koska vakavimmat salaamistapaukset voivat ilmetd harhaanjohtavien
tietojen antamisena.®'®

Vadrien tai harhaanjohtavien tietojen antajan syyllisyytta ei aina ole helppo todistaa.
Yhtend tapana on tarkkailla hdnen omia viimeaikaisia sijoituksiaan: ” did he put his
money where his mouth was”, eli toimiko hdn omien neuvojensa mukaan. Tallaiset
aihetodisteet ovat térkeitd vaarien tietojen antamisen todistamisessa, koska rikkomus
nojaa viestijan oman mielipiteen ja tehdyn ilmoituksen ristiriitaan ja vain jalkimmaéinen
naistd on objektiivisesti mitattavissa.*’® Harhaanjohtavan tai totuudenvastaisen
informaation levittdjana kyseeseen voi tulla erittéin laaja tekijépiiri. Totuudenvastaisten
tai harhaanjohtavien tietojen antamiseen voivat useimmiten syyllistyd vain yrityksen
johtoon tai l&hipiiriin kuuluvat henkil6t, joiden asemansa peusteella voidaan olettaa
tietdvén jotain yrityksen tilasta ja suunnnitelmista. Kriminalisointia ei ole kuitenkaan
tarkoituksenmukaista rajoittaa koskemaan vain heitd, koska myos ulkopuoliset voivat
levittdd harhaanjohtavia tai totuudenvastaisia tietoja. Sijoittajat voivat esimerkiksi
kayttden hyvékseen aikaansaamaansa tilapaista kurssin laskemista, saada arvopapereita
poikkeuksellisen halvalla. Rikoslakiprojektissa mainitaan esimerkiksi taloudellista
tutkimusta tekevien laitosten henkildstd tai arvopaperimarkkinoita ammattimaisesti
kommentoivat tiedotusvalineiden edustajat.?°

Jippii-tapauksessa syyte koski sitd, ettd yhtion porssitiedotteissa olisi annettu julkisen
kaupankdynnin kohteena olevaan Jippii Group Oyj:n o0sakkeeseen liittyvia
totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja tarkoituksenaan vadristdd arvopaperin
hintataso. Oikeus hylké&si syytteet, koska se katsoi, ettd Jippii Group oli menetellyt
oikein tayttaessaan arvopaperimarkkinalain mukaista tiedonantovelvollisuuttaan.®?

" HE 137/2004 s. 78.

%1% HE 254 /1998 s. 29.

319 Lau Hansen 2004, s. 208.

%20 0LJ 3/1993 s. 42.

%21 Helsingin HO :n tuomio nro 3530/21.12.2012 (R10/2714) — Jippii Group Oyj
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4.5  Vaaristamis- ja hy6tymistarkoitus

Rikoslain mukaan markkinoiden vaaristaminen on rangaistavaa, kun se tehdaan
tahallaan, kun tavoitteena on ensinnékin vaaristad arvopaperin hintatasoa ja toiseksi
kayttdd tata vaaristynyttd hintatasoa taloudellisen hyddyn hankkimiseen. (RL 51:3).
Jatkuvassa kaupankdynnissd rahoitusvalineen arvo muodostuu kysynnén ja tarjonnan
perusteella. Osto- ja myyntitarjousten tasoon vaikuttavat rahoitusvalineen tuottoa,
liilkkeeseenlaskijan taloudellista asemaa ja rahoitusvéineeseen liittyva riskia koskevat
odotukset sekd korko ja valuuttakurssitasoon ja kansantalouden tilaan liittyvét
tulevaisuudennakymat. 3?2

Yhteistd markkinoiden vadristdmiseen téhtdavilla toimilla on se, ettd estetdan tai
héiritadn aitoa Kkysyntda ja tarjontaa ja ndin vaikutetaan arvopaperin normaaliin
hinnanmuodostusmekanismiin. Vaaristdjan tavoitteena on muuttaa kurssia siitd, mihin
normaalisti vaikuttavat tekijat olisivat hinnan asettaneet. Kaikki suuret arvopaperikaupat
vaikuttavat arvopaperin hintaan, eivatka ne ole Kiellettyja silloin, jos ne tehddén
avoimesti ja kaupat perustuvat aitoon kysyntaan ja tarjontaan.3?

Rangaistavuuden edellytyksend on tarkoitus vaaristaa rahoitusvélineen markkinoita.
Rangaistavuus ei kuitenkaan edellytd, ettd rahoitusvalineen markkinat olisivat
tosiasiallisesti vaaristyneet tai ettd joku tosiasiassa tulee harhaanjohdetuksi. Rikoslain
tunnusmerkistd edellyttdd myos nimenomaista tarkoitusta hankkia itselle tai toiselle
taloudellista hyoya. Miten tai milloin hydty hankitaan, ei ole rajoitettu. Hy6tya voidaan
tavoitella vélittomilla myynneilla tai ostoilla tai pidemman ajan kuluessa tai jopa
julkisten markkinoiden ulkopuolella.®** Hy6tymistarkoitukselle ei kuitenkaan tulisi
antaa lilan suurta painoarvoa, koska voidaan olettaa markkinoiden vaaristamisen
tapahtuvan aina hyotymistarkoituksessa. Ei myodskéan voida edellyttaa, ettd tekija on
tosiasiassa saanut itselleen tai toiselle taloudellista hyotya.*?

Rangaistavuus edellyttaa, etté tekija on tahallaan vaaristanyt rahoitusvalineen kurssia
eli tekija on tietoinen toimenpiteiden totuudenvastaisuudesta tai harhaanjohtavuudesta,
326 tai etta tekija ainakin mieltaa suorittamansa toimet harhaanjohtaviksi tai mieltad
antamiensa totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen vaikuttavan tiedon saajan
kuvaan rahoitusvélineen arvosta. Tahallisen véaristdmisen osoittaminen on vaikeaa,
mutta nayttokynnyksen korkeus on tarkedé oikeusturvan kannalta.

%22 Karjalainen — Parkkonen 2003, s. 352.
%23 Rautio 2002, s. 1501.

24 HE 254/1998 s. 27-29.

%25 Knuts 2004, s. 583-584.

%26 Knuts 2004, s. 583.
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Suurin eroavuus rikoslain saanndsten ja markkinoiden véarinkayttodirektiivin valilla
on siind, ettd direktiivissa ei talous- ja sosiaalikomitean kehotuksesta huolimatta
nimenomaisesti mainita tietoisuutta eli tahallisuutta rangaistavuuden ehtona. Direktiivi
ei myoskaan vaadi erityista hydtymistarkoitusta.®?’ Direktiivissa ainoastaan kielletaan
ketaan vaaristaméstd markkinoita (5 artikla).

Kun kurssin vaaristdiminen on tehty ns. blokkikaupoilla, téllaisissa tapauksissa
blokkikauppoja koskevat tuomiot liittyvat kurssin véaaristamiselld saavutettuun
verohy6tyyn. 3%

TPO-tapauksessa syytetyt henkilot eivat hyotyneet tasta kurssinvaaristimisesta itse,
vaan hyotyja oli heidan tyonantajansa. Nordea Securities sai hydtynéd seka ostajan etta
myyjan maksamat vélityspalkkiot, myyntivoittoa omaan salkkuun hankituista
osakkeista seka nailla jarjestelyilla valttynytta varainsiirtoveroa.®*

YIT-tapauksessa hyoty oli kokonaisuudessaan varainsiirtoveron méaara 704.906,04
euroa, joka jakautui Y1T-osakkeiden ostajien ja myyjien seka valittajan kesken.**°

Cultor-tapauksessa vastaaja oli velvollinen korvaamaan valtiolle sen hyédyn maaréan,
minka hén oli hanen syykseen luetulla rikoksella henkilékohtaisesti saanut. Vastaaja oli
tehnyt Cultor Oy osakkeiden lisdostot asiakkaansa nimiin ja hanen hydtynsa ostoista on
ollut hénelle valittajana tullut palkkio. Palkkion maaraksi hovioikeus oli arvioinut
30.000 markkaa.***

Elektrotel-tapauksessa syytettyjen henkildiden tarkoituksena oli hankkia itselle ja
toiselle laitonta aineellista etua, koska osakkeen kurssia vééristamalla osakkeiden
vakuusarvo rahoittajalle oli parempi. Osakkeiden todellinen huono vakuusarvo oli
vaikuttanut heikentdvasti rahoittajapankin taloudelliseen asemaan. Téssa oikeus oli
arvioinut pankeille aiheutuneen vahingon maaran olevan yli 13 miljoona markkaa.*

Jippii-tapauksessa syyttaja esitti, ettd osakkeen korkeammasta hintatasosta on ollut
taloudellista hyotya yhtidlle rahoitusneuvotteluissa seké yhtion kéyttéessa tai pyrkiessa
kayttamé&an omia osakkeitaan yrityskaupoissa rahoitusvélineend. Lisdksi osa syytetyista
on myynyt omistamiaan ja hallinnoimiensa yhtididen omistamia Jippii Group Oyj:n

%7 Talous- ja sosiaalikomitean lausunto, kohta 4.1.1, sen mukaan sanamuodon voitiin kuitenkin paatella
siind tarkoittavan tahallista toimintaa. Ks. myds markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 1 artikla.

28 Helsingin HO :n tuomio nro 3808/9.9.1993 (R92/969) — Cultor Oy, Helsingin HO :n tuomio nro
1797/31.5.2005 (R02/2654) — YIT-Yhtym& Oyj sekd Helsingin HO :n tuomio nro 1798/31.5.2005
(R02/4230) — Tampereen Puhelin Oyj

329 Helsingin HO :n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) — Tampereen Puhelin Oyj

%30 Helsingin HO :n tuomio nro 1797/31.5.2005 (R02/2654) — YIT-Yhtymé Oyj

%31 Helsingin HO :n tuomio nro 3808/9.9.1993 (R92/969) — Cultor Oy

%32 Helsingin HO :n tuomio nro 3880/8.9.1994 (Dnro R 93/2387) — Elektrotel Oy
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osakkeita ja siten hankkineet itselle tai toiselle taloudellista hyoétyd. Oikeus vapaultti
kaikki vastaajat syytteistd, koska Jippii Group oli menetellyt oikein tayttdessaan
arvopaperimarkkinalain mukaista tiedonantovelvollisuuttaan.3*

4.6 Torkea markkinoiden/kurssin vaaristaminen
RL 51:4 § (14.12.2012/753)
Torkea Markkinoiden/kurssin vaaristaminen

Jos markkinoiden vaaristamisessa

1) aiheutetaan laajamittaista taloudellista vahinkoa tai

2) rikos on omiaan huomattavasti heikentdmaan luottamusta arvopaperimarkkinoiden
toimintaan

ja markkinoiden vaaristaminen on my6s kokonaisuutena arvostellen torkea,
rikoksentekijd on tuomittava torkeastd markkinoiden vaaristamisesta vankeuteen
vahintaan neljaksi kuukaudeksi ja enintaan neljaksi vuodeksi.

4.6.1 Laajamittainen taloudellinen vahinko

Ensimmadinen ankaroittamisperuste on laajamittaisen taloudellisen vahingon
aiheuttaminen. Vahingon on johduttava valittdmasti vaaristamisestd aiheutuvista
kurssimuutoksista eik& siis esimerkiksi markkinoiden luotettavuuden heikkenemisesta
mahdollisesti heijastuvasta menetyksestd. Laajamittaisuudella kuvataan sitd, ettd
vahinko kohdistuu kysymyksessa olevan rahoitusvalineen omistajiin joukkona. Tappion
ei siis tarvitse olla merkittdvé yksittaisen sijoittajan kohdalla. Perusteen soveltaminen
edellyttdd, ettd markkinoiden véaristamiseen syyllistynyt on voinut mieltéda rikoksensa
vaikuttavan tall4 tavalla.***

%3 Helsingin HO :n tuomio nro 3530/21.12.2012 (R10/2714) — Jippii Group Oyj
%4 HE 254/1998 s. 29-30.
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4.6.2 Heikentamaan luottamusta arvopaperimarkkinoiden toimintaan

Markkinoiden vaaristimisen merkittadvimmat haitat liittyvét sen aihettamiin vahinkoihin
markkinoilla toimiville sekd markkinoita kohtaan tunnettavan luottamuksen
heikkenemiseen. Téasté johtuen teko katsotaan toisen ankaroittamisperuteen mukaisesti
torkedksi myos silloin, kun markkinoiden vaaristiminen on omiaan huomattavasti
heikentdaman luottamusta arvopaperimarkkinoiden toimintaan. S&annoksessd ei
edellytetd, ettd rikos olisi  todellisuudessakin  heikentdanyt luottamusta
arvopaperimarkkinoiden toimintaan, vaan kysymyksesséd olevalla teolla tulisi yleensa
olla sellainen vaikutus.**® Luottamuksen heikkeneminen on tarkoitettu arvioitavaksi sita
silmalla  pitden, kuinka vakavasti teon voidaan olettaa  heikentavén
arvopaperimarkkinoiden  kiinnostavuutta  sijoitusvaihtoehtona.  Vaikka  kurssin
vadristiminen teon paljastumisen tai rahoituksen puuttumisen vuoksi jdisi loppuun
saattamatta eikd siten ehtisi lainkaan aiheuttaa taloudellisia menetyksid, se saattaa
kuitenkin tekotavaltaan olla arvopaperisaastajia karkoittava.*

Jippii-tapauksessa syytteen mukaan yhtién Kirjanpitoon oli Kirjattu liiketapahtumia,
jotka saivat yhtion tuloksen nayttdméaan parenmmalta ja siten antamaan paremman
kuvan yhtion tuloksesta osavuosikatsauksessa ja siten vadristimadn osakkeen
hintatasoa. Jotta kyse olisi torkedstda kurssin vaaristamisestd, olisi voitava osoittaa
kaikkien rikoksen tunnusmerkistotekijoiden tayttyvan ja ettd vastaajat olivat toimineet
tahallisesti. Lisaksi olisi voitava osoittaa, ettd vastaajien tarkoituksena oli ollut
nimenomaan vaaristdd osakkeen hintatasoa ja hankkia nain taloudellista hyotya.
Ollakseen torked, tulisi osoittaa teon olevan omiaan huomattavasti heikentdmé&an
luottamusta arvopaperimarkkinoiden toimintaan sekd olevan myds kokonaisuutena
arvostellen torked. Torkeadn kurssinvaaristamiseen liittyva todistaja kertoi, etta Jippii
Group oli tuona aikana Helsingin Porssin pienimpid yhtioit4, sen suhteellinen osuus
Helsingin Porssin liikevaihdosta oli 0,06%, varojen maaréstd 0,03% ja markkina-
arvosta 0,01%. Taman perusteella oikeus totesi, ettd annetut tiedot eivét voineet olla
sellaisia, ettd ne olisivat olleet omiaan huomattavasti heikentdmadan luottamusta
arvopaperimarkkinoiden toimintaan.**

%% HE 254/1998 s. 30.
%% HE 254/1998 s. 31.
%37 Helsingin HO :n tuomio nro 3530 21.12.2012 (R10/2714) — Jippii Group Oyj
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5 ARVOPAPERIMARKKINOITA KOSKEVA TIEDOTTAMIS-
RIKOS SUOMALAISESSA OIKEUSKAYTANNOSSA

5.1 Yleista tiedottamisrikoksesta

Arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on velvollisuus huolehtia siitd, ettd yhtion
osakkeenomistajilla ja muilla markkinoilla toimivilla sijoittajilla on riittavat, oikeat ja
ajantasaiset tiedot perusteltujen sijoituspaatosten tekemiseksi. Liikkeeseenlaskijoille
asetettu tiedonantovelvollisuus mahdollistaa sen, ettd sijoittajat voivat julkistettavan
informaation perusteella arvioida kyseisten seikkojen vaikutusta liikkeeseenlaskijan
taloudelliseen asemaan ja sen tulevaan toimintaan. Tiedonantovelvollisuudella luodaan
nain ollen puitteet sijoittajien mahdollisimman yhdenvertaiselle ja oikeudenmukaiselle
kohtelulle. Tiedonantovelvollisuudella pyritadn liséksi turvaamaan se, ettd kaikilla
markkinoilla toimivilla on samanaikaisesti kaytettavissaan riittavat ja oikeat tiedot
arvopaperin liikkeeseenlaskijasta.®

Tiedottamisrikosta koskevilla sdannoksella pyritdén siten markkinoilla ilmenevien
informaatioepasymmetrioiden ehkdisemiseen. Rangaistussaannoksen suojeluobjektina
voidaan siis pitdd sekd sijoittajien tasavertaisuutta suhteessa tiedon saantiin ettd
arvopaperien hinnanmuodostuksen luotettavuutta  ja siten sijoittajien
paatantarationaliteetin suojaamista. Tiedonantovelvollisuuksien tavoitteenahan on, etta
sijoittajien paatoksenteko voi nojautua nimenomaan perusteltujen odotusten varaan.
Sijoittajan on ndin ollen voitava luottaa siihen, etta liikkeeseenlaskija antaa markkinoille
sijoittajan paatoksen edellyttdmat tiedot samoin kuin laiminlydntia julkistaa seikka, joka
on omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon, voivat merkittavasti heikentaa
markkinoita kohtaan tunnettavaa luottamusta. N&in ollen arvopaperimarkkinoiden
toiminnan luotettavuuden ja sijoittajien suojan kannalta on valttdmatontd, ettd
markkinoilla on saatavissa riittdvd ja luotettava informaatio vaihdannan kohteeksi
otettavista tai vaihdannan  kohteena olevista arvopapereista ja  niiden
liikkeeseenlaskijoista.>*°

Viime kadessa arvopaperimarkkinoita koskevalla tiedottamisrikossdédnnoksella
suojeltavan oikeushyvan voidaan katsoa kohdistuvan sijoittajien omaisuuden suojaan.
Tiedottamisrikoksen rangaistavuus ei kuitenkaan edellytd konkreettisen taloudellisen
vahingon aiheutumista.’*® Rangaistavuudelta ei siis edellytetsd, ettd joku olisi

8 Hayrynen — Kurenmaa 2006, s. 82.
%9 Hayrynen 2006, s. 233. Samoin Hayrynen — Kurenmaa 2008, s. 83.
9 Samuelsson 1991, s. 197 ja 341. Samoin Hayrynen 2006, s. 234.
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virheellisten tietojen vuoksi tosiasiassa erehtynyt ja karsinyt taloudellista vahinkoa tai
ettad edes erehdyttamisyritys olisi kohdistunut joihinkin yksilditaviin henkildihin.>*
Arvopaperimarkkinoilla ilmenevat tiedottamisrikokset voidaan siis rinnastaa ns.
vaarantamisrikoksiin, joissa rangaistavuus on yleisesti sidottu siihen, oliko kyseinen
menettely omiaan (ex ante eli tekohetkelld) aiheuttamaan sellaisen vaaran, jota
rikosoikeudellisilla saannoksilla on haluttu suojata. Liséksi tiedottamisrikokset voidaan
rikosoikeudellisesti luokitella my6s tekorikoksiin tai laiminlyontirikoksiin.**?

Viimeaikainen maailmantaloudellinen kehitys on osoittanut suhdannekaanteiden
voivan olla hyvinkin nopeaita. Maailman- sekd kansantalouden nopeat muutokset
edellyttavat myos porssiyhtioiltd yhda avoimempia tiedottamisvalmiuksia, tehokkaampia
tiedottamiskaytanttja sekd ennen kaikkea nopeampaa reagointivalmiutta muuttuvien
talousuhdanteiden  yhtididen toiminnalle aiheuttamiin  muutoksiin.  Erityisesti
laskusuhdanteiden aikana yhtididen taloudellisen menestymisen seka yritysjohdon ja
yhtion tyontekijoiden henkilokohtaiset menestymisen motiivit voivat aiheuttaa paineita
taloudellisen raportoinnin  sisaltoon. Yhtion taloudelliseen toimintaan liittyvan
informaation laatijoilla voi myods olla taipumus tai kannustin manipuloida yhtion
johdolle tai julkisuuteen annettavan informaation siséltéa nayttamalla parempia lukuja
kuin ne tosiasiassa ovat. Yhtion johdon taipumusta véaristaa yhtion taloudellisen
raportoinnin  sisaltéd  voivat  olla  omiaan lisadmaan optiopohjaiset
kannustinjarjestelmat.®*®

%1 sisapiirintiedon vaarinkaytén ja kurssin vaaristamisen osalta rangaistavuuden edellytyksend on
hydtymistatarkoitus — ndin ei kuitenkaan ole tiedottamisrikoksen osalta. Hayrynen 2006, s. 234.

%2 Hayrynen 2006, s. 234. Samoin Hayrynen — Kurenmaa 2006, s. 83.

3 Erityisesti Yhdysvalloissa listayhtiiden johdon palkitsemisessa siirryttiin 1990-luvun vaihteessa
kateispalkitsemisesta osakepohjaisiin palkitsemisjarjestelmiin. Kyseisen palkitsemisjarjestelman on
katsottu keskittdneen yhtion johdon huomion osakkeen Ilyhyen ajan kurssikehitykseen ja sen
maksimointiin. Osakepohjaisten kannustinjarjestelmien kayttdéa helpotti myds Yhdysvalloissa 1990 —
luvulla tapahtunut sdéntelyn purkaminen. Vuonna 1991 tehdyssa sadntduudistuksessa optioiden ja niiden
nojalla merkittyjen osakkeiden kaytdn aikarajoitteita loysennettiin, joka puolestaan edisti yhtididen
johdon mahdollisuutta hyoddyntdd yhtion osakkeen “kurssipiikkejd” esimerkiksi liikevaihdon
ennenaikaisella kirjaamisella. Ks. Coffee s. 9-11, 25-27 ja 36-37. Ks. my&s Holmstrém — Kaplan s. 12-13,
joiden mukaan yhtididen johdon optiopohjaiset palkitsemisjarjestelmat motivoivat kurssin vaaristamiseen

harhaanjohtavalla tiedottamisella.
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5.2 RL 51:5 §:n mukainen kriminalisointi — tunnusmerkiston
kuvaus

RL 51:5 8:ss& sdénnelty arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos kuuluu
seuraavasti:

Joka tahallaan tai torkeésta huolimattomuudesta

1) rahoitusvalineen markkinoinnissa tai vaihdannassa elinkeinotoiminnassa antaa
rahoitusvalineeseen liittyvid totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja tai

2) jattdad asianmukaisesti antamatta arvopaperiin liittyvan tiedon, jonka
arvopaperimarkkinalaki (746/2012) velvoittaa antamaan ja joka on omiaan olennaisesti
vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon, tai arvopaperimarkkinalain mukaista
tiedonantovelvollisuutta  tayttdessddn antaa sellaisen, arvopaperiin liittyvan
totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon, on tuomittava arvopaperimarkkinoita
koskevasta tiedottamisrikoksesta sakkoon tai vankeuteen enintdéan kahdeksi vuodeksi.

5.3 Rikoksen tekija

5.3.1  Vastuun kohdentuminen tunnusmerkiston 1 kohdan osalta

Totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antaminen rahoitusvalineiden
markkinoinnissa tai vaihdannassa elinkeinotoiminassa toteutetaan aktiivisella
tekemiselld. Rikosoikeudellinen vastuu voidaan siten kohdentaa niihin tahoihin, jotka
ovat itse suorittaneet rikollisena pidettdvan teon tai niihin, jotka ovat osallistuneet sita
koskevan paatoksen tekoon.3** Tekijanvastuun edellytyksena on lisaksi, etta tekijalla on
mahdollisuus vaikuttaa normin noudattamiseen. Miké&li henkilolla ei ole tehtdvan
vaatimia toimivaltuuksia, ei han voi joutua mydskaan teosta vastuuseen.>*®

Tekijapiiria voidaan maarittdd AML 1:3 8:n perusteella, jossa kielletdan antamasta
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja arvopapereita markkinoitaessa tai niiden
vaihdannassa. Kielto koskee kaikkia rahoitusvélineen markkinointiin osallistuvia
henkiditd. AML:n sddnnoksen soveltamisalaan kuuluvat siten liikkeeseenlaskijat,
rahoitusvélineiden vélittajat, rahoitusvélineiden markkinoinnissa kéytetyt avustajat ja

4 |ehtonen 1984, s. 84 ja Jareborg 1995, s. 64.
%5 |_ehtonen 1984, s. 84.
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asiantuntijat, tilintarkastajat seka mainostoimistot.>*® Analogisesti voitaneen olettaa,
ettd arvopaperimarkkinoita koskevan tiedottamisrikoksen tekijoinéd voinevat olla samat
tahot. Huomionarvoista on, ettd ennen RL 51:5:n arvopaperimarkkinoiden
tiedottamisrikospykalan siirtoa rikoslakiin, RL 30:1:n markkinointirikossaannds
soveltui myods arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettujen arvopaperien markkinointiin.
Markkinointirikosta koskevien lain esitdiden mukaan markkinointirikoksen tekijapiiri
voi olla melko laaja. Vastuu voi kohdistua elinkeinonharjoittajaan, tdmén palveluksessa
olevaan, elinkeinonharjoittajan  puolesta  toimivaan  ulkopuoliseen;  kuten
mainostoimistoon, maahantuojaan tai agenttiin sekd muihin markkinointiin osallistuviin
tahoihin.®’

Helsingin raastuvanoikeuden paatoksessa 12.3.1992 R91/8323, jossa oli kyse
suomalais-kuubalaisen hotellinyrityksen jarjestimasta osakeannista, osakkeiden
merkitseminen annissa edellytti kuitenkin samalla tietyn suuruisen osakaslainan
antamista.  Tapauksessa  arvopaperimarkkinarikkomuksesta  tuomittu  yhtién
toimitusjohtaja oli lehdessa julkaistussa ilmoituksessa markkinoinut yhtion osakeantia
ja antanut oikeuden mukaan harhaanjohtavia tietoja, kun ilmoituksessa oli mainittu, etta
“osakaslainan antaja saa pysyvén oikeuden oleskella maksutta yhden viikon-kuukauden
vuodessa hotellissamme lainan suuruuden mukaisesti”. Ilmoituksessa ei ollut mainittu,
ettd ilmainen oleskelu edellytti vahintda 75.000 markan osakaslainan antamista. Vaikka
ilmoitus oli ollut mainostoimiston laatima, Kkatsottiin syytettynd olleen yhtién
toimitusjohtajan jattaneen riittavalla huolellisuudella tarkastamatta kyseisen ilmoituksen

tekstin.3*

5.3.2  Vastuun kohdentaminen tunnusmerkiston 2 kohdan osalta

Tiedottamisrikoksen 2 kohdassa méériteltyyn tekoon voi puolestaan syyllistya
ainoastaan se, johon arvopaperimarkkinalain kyseinen velvollisuus kohdistuu.>*®
Arvopaperimarkkinalaissa  tiedonantovelvollisuudet on  yleisesti  kohdistettu
liikkeeseenlaskijaan. Tiedonantovelvollisuuden  tdyttdmisen  voidaan  siten
lahtokohtaisesti katsoa kuuluvan liikkeeseenlaskijalle oikeushenkilond. Yksilollisen
rikosvastuun toteuttaminen kuitenkin edellyttdd sen méérittelemista, keille yksittaisille

liilkkeeseenlaskijan ~ puolesta tai sen  palveluksessa  oleville  henkilGille

38 HE 157/1988 s. 25 ja Astola 1990 s. 73-74.

7 HE 66/1988 vp. s. 79-80.

%8 Helsingin raastuvanoikeus 12.3.1992 (R91/8323)
%9 HE 254/1998 s. 30-31.
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tiedonantovelvollisuudet kuuluvat. Laki tai sen perustelut eivdat anna tédhan suoraa
vastausta. Paasaantoisesti arvopaperimarkkinalain mukainen tiedonantovelvollisuus
kohdistuu liikkeeseenlaskijan osalta yhtion hallitukseen ja toimitusjohtajaan. Vastuun
kohdentumiseen hallituksen ja toimitusjohtajan johtaman johtoryhmén sisélla voivat
kaytannossa vaikuttaa my6s yhtion sisdisesti maarittelema tydn- ja vastuunjako.®*°
Myos osakeyhtidlaissa sdédetéddn yhtion hallituksen ja toimitusjohtajan tehtévien jaosta,
joten tekijapiiria voidaan lahted rajaamaan osakeyhtidlaista kasin. Tulee kuitenkin ottaa
huomioon, ettd osakeyhtidlaissakaan ei osoiteta tarkkarajaisesti tehtévien jakoa eri
toimielimille. Liséksi yhtiojarjestyksen avulla voidaan selvittdd laiminlydnnista

vastaavaa tahoa.>*

Myos Finanssivalvonnan ohjeista koskien arvopaperien tarjoamista
ja listalleottoa voidaan hakea tulkinta-apua tyon ja vastuunjaon osalta.**> Huomioon
voidaan ottaa lisdksi asianomaisen asema, hanen tehtdvansa ja toimivaltuutensa, hanen
ammatillinen pétevyytensd seka hanen osuutensa lanvastaisen tilan syntyyn ja
jatkumiseen. Organisaation sisdisten tehtavien ja toimivaltuuksien jakoa voidaan
maéaritella esimerkiksi organisaatiokaavioiden, tyosopimusten seka vakiintuneen ja
hyvaksyttavan kaytannon avulla.®*®

Perlos-tapauksessa vastaajina olivat Perloksen véliaikainen ja  varsinainen
toimitusjohtaja, hallituksen puheenjohtaja sekd hallituksen jéasenid. Valiaikainen ja
varsinainen toimitusjohtaja, sekd hallituksen puheenjohtaja tuomittiin syyllisiksi
arvopaperimarkkinoita koskevaan tiedottamisrikokseen. Hallituksen jasenten osalta
syytteet hylattiin. Syytteiden hylkdamista oikeus perusteli silla, ettd oli jaanyt
nayttamatta toteen, milloin hallituksen jasenet olivat tosiasiassa saaneet tiedoksi
8.1.2003 péivatyn kokousilmoituksen 15.1.2003 kokouksesta ja sen liitteend olleen
joulukuun pikaraportin. Néin ollen on jaanyt epaselvaksi, milloin hallituksen jasenet
ovat saaneet tiedon marras-joulukuun toteutuneesta tuloksesta ja ettei asiassa ole
riittavalla varmuudella selvitetty, ettd hallituksen jasenet olivat ennen 15.1.2003
pidettyd hallituksen kokousta saaneet tietaa tai, etta heilld olisi ollut velvollisuus ottaa
selvad joulukuun tuloskehityksestd, ja sen merkityksesté toisen vuosipuoliskon tuloksen
saavuttamisen kannalta. Heidan ei siten ole néytetty saaneen tietoa, jonka perusteella
tulosvaroitus olisi tullut antaa ennen kuin 15.1.2003.%*

%0 gsuyomen listayhtididen hallinointikoodi Corporate Covernance 2010 mm saatelee hallituksen,
toimitusjohtajan ja muun johdon ty6n ja vastuunjakoa.

%! Nuutila 1997, s. 133-134.

%2 Segerman 2001, s. 250.

%3 Nuutila 1997, s. 135.

%% Helsingin HO:n tuomio nro 1671/11.6.2010 (R08/2282) — Perlos Oyj
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Novera Yhtymda -tapauksessa vastaajina olivat Noveran padjohtaja, hallituksen
puheenjohtaja sekd hallituksen jasenid. Oikeus totesi edellamainittujen syyllistyneen
arvopaperimarkkinoita koskevaan tiedottamisrikokseen. Postipankki Oyj:sté, joka toimi
kyseisen joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskun jérjestdjand, vastaajina olivat
paajohtaja, toimitusjohtaja, varatoimitusjohtaja ja hallituksen jasenia. Edellamainittujen
vastaajien osalta oikeus hylkasi syytteet, koska joukkovelkakirjalainan jarjestamisen ei
ole naytetty miltdan osin kuuluneen Postipankki Oyj:n pééjohtajan, toimitusjohtajan tai
hallituksen jasenten vastuualueeseen. Kun joukkovelkakirjalainaa ei ole késitelty
hallituksen kokouksissa, pelkéstaén hallituksen jasenyys ei voi synnyttaé velvollisuutta
valvoa, ettd pankki on toiminut joukkovelkakirjalainan jarjestamisessd lainmukaisesti
niin, ettd lainaesitteessa on oikeat ja riittavat tiedot. Nayttamattd oli jadnyt, ettd
Postipankki Oyj:ssa tydskennelleet vastaajat olisivat syyllistyneet VAML:n mukaiseen
arvopaperimarkkinarikokseen tai arvopaperimarkkinarikkomukseen.**®

Stonesoft-tapauksessa vastaajina olivat Stonesoftin toimitusjohtaja, hallituksen
puheenjohtaja ja yksi hallituksen jasen. Oikeus tuomitsi heidat kaikki sakkoihin.3

Scanfil-tapauksessa vastaajina olivat Scanfilin toimitusjohtaja ja hallituksen
puheenjohtaja. Oikeus tuomitsi molemmat sakkoihin.®’

Satama-tapauksessa vastaajina olivat Sataman toimitusjohtaja ja hallituksen jasenia.
Oikeus hylkasi syytteet vastaajien osalta.*®

Amer-tapauksessa vastaajina oli Amerin hallituksen jasenia.>*®

Cencorp-tapauksessa vastaajina olivat toimitusjohtaja, hallituksen puheenjohtaja,
hallituksen jasen ja hallituksen sihteeri, joka vastasi tiedotuksesta.

Kansallis-Osake-Pankki -tapauksessa vastaajana oli OKO:n toimitusjohtaja, joka
toimi my6s hallituksen puheenjohtajana.®®°

TJ Group -tapauksessa vastaajina olivat yhtion toimitusjohtaja ja hallituksen
puheenjohtaja.>**

%% Helsingin HO:n tuomio nro 2505/09.05.1996 (R94/333) — Novera Yhtyma

%% Helsingin HO:n tuomio nro 3080/31.10.2008 (R07/550) — Stonesoft Oyj. My6s Endero tapauksessa
vastaajina olivat samoissa asemissa toimineet henkil6t.

%7 Helsingin HO:n tuomio nro 1661/18.6.2009 (R08/721) — Scanfil Oyj

%58 Helsingin HO:n tuomio nro 27/5.1.2007 (R05/2503) — Satama Interactive Oyj

%9 Helsingin HO:n tuomio nro 3480/10.12.1999 (R98/935) —Amer Oyj

%0 Helsingin HO:n tuomio nro 1722/21.6.2001 (R00/2678) — Kansallis-Osake-Pankki

%1 KKO 2009:1
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5.4  Tahallisuus ja torkea huolimattomuus

Arvopaperimarkkinoita koskeva tietottamisrikos on rangaistavaa, kun se on tehty
tahallaan tai torkeasta huolimattomuudesta.®®* Rikosoikeudellista rangaistavuutta
perustellaan sé&&nndksen kohderyhman ammattimaisuudella, silla niin arvopaperien
ammattimaisessa markkinoinnissa ja hankkimisessa elinkeinotoiminnassa kuin AML:n
mukaisen  tiedonantovelvollisuuden  tayttdmisessdakin  velvoitteet  kohdistuvat
padasiallisesti arvopaperimarkkinoilla ammattimaisesti toimiviin henkilihin, joilta
voidaan edellyttdd tavanomaista suurempaa huolellisuutta markkinoiden luotettavuuden
kannalta  keskeisissa  tehtdvissa.  Torkedstd  huolimattomuudesta  tehdyn
tiedottamisrikoksen rangaistavuutta puoltaa my®os se, ettd joissain tapauksissa tahallinen
ja torkedd huolimattomuuttaa osoittava teko voivat paheksuttavuudeltaan olla lahell&
toisiaan, jos nimittdin esimerkiksi jatetddn antamatta sellainen arvopaperiin liittyva
tieto, jonka vaikutuksesta arvopaperin arvoon tdérkean huolimattomuden vuoksi on
jatetty ottamatta selko, on teon moitittavuus lahes yhté suuri kuin siina tapauksessa, etta
asiasta olisi varmistuttu, mutta tiedon antaminen olisi silti laiminlyoty. 3

Perlos-tapauksessa arvioidessaan vastaajien menettelyd kokonaisuutena oikeus
katsoi, ettei menettelyé ollut syytteessa vaitetyin tavoin pidettava tahallisena. Sen sijaan
huomioon ottaen julkistettavaksi vaaditun tiedon merkitys, vastaajien asema sekéa
heidan koulutuksensa ja kokemuksensa oikeus katsoi, ettd vastaajien viaksi jai torkea
huolimattomuus.*®*

TJ Group -tapauksessa oikeus totesi, ettd vastaajat olivat viimeistaan 20.3.2000
tulleet tietoisiksi siitd, etteivat TJ Groupin aiemmin esittdmat positiiviset tulosennusteet
olleet enda perusteltuja. Vastaajat olivat toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan
asemassa arvopaperimarkkinalain mukaista tiedonantovelvollisuutta tayttaessaan
tahallaan antaneet porssitiedotteessa 26.4.2000 yhtion huhti-kesdkuun 2000 tuloksen
voitollisuudesta totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja, joilla oli ollut olennainen
vaikutus TJ Groupin osakkeen arvoon. Lisdksi he olivat jattdneet antamatta
tulosvaroituksen ilman aiheetonta viivytysta eli heti 20.3.2000 jalkeen. Oikeus totesi
vastaajien menetelleen tahallisesti antaessaan totuuden vastaisia ja harhaanjohtavia
tietoja, jotka olivat olleet omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.3®

%2 Tavallisesta huolimattomuudesta tehty tiedonantovelvoitteiden rikkominen ja laiminlydnti on nykyisin
sanktioitu Fivan hallinnollisin seurauksin. VAML aikaan kyse oli arvopaperimarkkinarikkomuksesta.

%3 HE 254/1998 vp, s. 30. Ks. myds Karjalainen — Parkkonen 2008, s. 419.

%4 Helsingin HO:n tuomio nro 1671/11.6.2010 (R08/2282) — Perlos Oyj

%% KKO 2009:1
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Kansallis-Osake-Pankin tapauksessa oikeus totesi, ettd kun vastaajalla oli kuitenkin
ollut perusteltu syy luottaa suurten yhtidden antamiin merkintalupauksiin, katsoi oikeus
jadneen nayttamatta, ettd vastaaja olisi tahallaan antanut totuudenvastaisia tai
harhaanjohtavia tietoja. Syyttdja vaati vastaajalle rangaistusta hovioikeudessa seké
tahallisesti ettd vaihtoehtoisesti huolimattomuudesta tehdystd lainvastaisesta
markkinoinnista. Hovioikeuden mukaan samaa tekoa koskevan syytteen tarkistaminen
my0s huolimattomuudesta tehdyksi olisi sindnsda ollut vield mahdollista
muutoksenhakuvaiheessa. Kyseinen syyte arvopaperimarkkinarikkomuksesta kuitenkin
hyléttiin, silla syyteoikeus oli vaatimuksen esittdmishetkell jo vanhentunut. Hovioikeus
ei sen sijaan asiaa kasitellessaan ottanut millédan tavalla kantaa menettelyn mahdolliseen
torkedn huolimattomuuteen. Nain ilmeisesti siksi, ettd syyttdja vetosi ensisijaisen
syytteen osalta ainoastaan tahallisuuteen eikd nimenomaisesti myds torkedédn
huolimattomuuteen.*®®

Novera Yhtyma -tapauksessa oikeus perusteli torkedd huolimattomuutta silla, ettd
yhtion johtohenkil6t olivat itse olleet huolestuneita yhtymén tuloksen tappiollisuudesta,
mutta siitd huolimatta jattaneet antamatta siita tiedon merkitsijoille.®®

Stonesoft-tapauksessa oikeus totesi, ettd tilanteessa, jossa yhtid oli voimakkaassa
kasvuvaiheessa, yhtion toiminta laajentui uusille markkinoille ja konsernirakenne
muuttui voimakkaasti, yhtion johdolla olisi ollut korostettu selonottovelvollisuus yhtion
taloudellisesta tilasta. Yhtion johdon vastuulla on ollut jarjestdd yhtion toiminta siten,
ettd yhtion taloudellisen aseman ja tuloksen kehitykseen liittyvét tiedot kulkevat yhtién
alemmilta portailta riittdvan nopeasti yhtion johdolle asti. Asiassa ei myodskdan ole
kaynyt ilmi, ettd yhtion johto olisi ryhtynyt konkreettisiin toimenpiteisiin mahdollisen
julkistamisvelvollisuuden arvioimiseksi ennen kuin vuoden 2001 helmikuun alussa.
Tulosvaroitus 7.2.2001 on annettu vain viikkoa ennen tilinpaatostiedotetta. Oikeus
katsoi edella mainituilla perusteilla, ettd vastaajien toiminta oli ollut torkean
huolimatonta.*®®

Scanfil-tapauksessa oikeus totesi, ettd sijoittajien paatoksenteon turvaamiseksi oikea-
aikainen ja nopea tiedottaminen on keskeisté tiedonantovelvollisuutta taytettdessa. Sen
vuoksi tiedottamista ei ole ollut perusteltua viivyttda sen vuoksi, ettd Belgian tehtaan
uudelleenjarjestelyisté ja vuoden 2006 ensimmaisen vuosipuoliskon talousnédkymisté on
voitu kertoa samalla kertaa. Vastaajien on tullut toisen vastaajan vuoden 2005 aikana
laatimien Alcatel-myynnin laskua koskevien raporttien perusteella erityisesti seurata
yhtion liikevaihdon kehitystd. He ovat edelld todetuin tavoin olleet ainakin jo

%6 Helsingin HO:n tuomio nro 1722/21.6.2001 (R00/2678) — Kansallis-Osake-Pankki
%7 Helsingin HO:n tuomio nro 2505/09.05.1996 (R94/333) — Novera Yhtyma
%8 Helsingin HO:n tuomio nro 3080/31.10.2008 (R07/550) —Stonesoft Oyj
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joulukuussa 2005 tietoisia yhtion liikevaihdon heikkenemisestd vuoden 2006 puolella.
Markkinoilla taas on yhtion aikaisempien porssitiedotteiden perusteella ollut tieto
yhtion itse ennakoimista kasvavista kysyntandkymista. Julkistamatta jatetty tieto on
siten koskenut olennaista muutosta aiemmin ennakoituun liikevaihtoon ja siita
tiedottaminen ilman aiheetonta viivytysta heti, kun tieto on varmistunut yhtion johdolle,
on ollut olennaista velvollisuutta taytettdessd. Oikeus katsoi néin ollen, ettd vastaajien
toiminta oli ollut tdrke4n huolimatonta.®®

Amer-tapauksessa  vastaajat  olivat  syyllistyneet ~VAML  mukaiseen
arvopaperimarkkinarikkomukseen, johon syyllistytaan huolimattomuudesta.3”

55 Tiedottamisrikoksen tunnusmerkiston 1 kohta

5.5.1 Rahoitusvalineen markkinointi tai vaihdanta elinkeinotoiminnassa

Markkinoinnilla tarkoitetaan kaikkea toimintaa ja sen yhteydessa annettavaa
informaatiota, jonka tarkoituksena on edistdd kyseisten arvopaperin liikkeeseen
saattamista tai vaihdantaa. Arvopaperien markkinointii voidaan katsoa sisaltyvan seka
yksittdisessa kaupantekotilaisuudessa tapahtuva tietojen antaminen ettd yleiso- ja
suoramainonta ja muu sijoittajille arvopaperin menekinedistamistarkoituksessa
annettava  informaatio  (esimerkiksi  road  show).  Lisaksi  yksittaisessa
kaupantekotilaisuudessa  sijoittajalle  annettava tieto on 0sa  arvopaperin
markkinointia.>"* Hopun mukaan markkinoinniksi voidaan katsoa asiakas- ja
henkilostdlehdet, lehtikirjoitukset ja haastattelut. Arvopaperien markkinointia voidaan
liséksi toteuttaa yritysvierailujen, puhelinkonferenssien sekd henkildkohtaisten
tapaamisten yhteydessa.®’? Arvopaperien markkinointina voidaan pitad tietyissa
tilanteissa myos erilaisia sijoitustutkimuksia ja -analyyseja.*"®

Tunnusmerkistossa edellytetddan AML:n 1:3 §:an tavoin, ettd sdannoksessé tarkoitetut
tiedot annettaisiin elinkeinotoiminnassa tapahtuvassa markkinoinnissa tai vaihdannassa.
Tiedottamisrikossadannoksen soveltamiseksi ei enda edellytetd, ettd elinkeinotoiminnassa
tapahtuvan markkinoinnin tulisi olla lisdksi ammattimaista. Tunnusmerkistén

%9 Helsingin HO:n tuomio nro 1661/18.6.2009 (R08/721) — Scanfil Oyj
370 Helsingin HO:n tuomio nro 3480/10.12.1999 (R98/935) — Amer Oyj
31 HE 157/1988 vp, s. 25.

%72 Hoppu 2004, s. 94-95, 162.

373 Hayrynen 2006, s. 239 ja Hoppu 2004, s. 146, 152.
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soveltamisala ei kéytdnndssé muutu aiemmasta, koska elinkeinotoiminta on
paasaantdisesti ammattimaista.®” Elinkeinotoiminnan kasite on, kuten aiemmassakin
laissa, laaja ja silla tarkoitetaan ammattimaisesti harjoitettua taloudelliseen tulokseen
tahtavad  toimintaa.’®  Rahoitusvalineen liikkeeseenlaskijan  harjoittama
rahoitusvélineiden markkinointi lienee poikeuksetta ammattimaista. Télla tarkoitetaan
jatkuvaa yrittajariskin siséltdvad toimintaa, joka tahtdd taloudelliseen tulokseen.
Samanlainen arvio voitaneen esittdd rahoitusvélinesijoittamista harjoittavien yhteisojen
harjoittamasta arvopaperien markkinoinnista ja yksityisten henkildidenkin sdéannollisesti
harjoittamasta rahoitusvalineiden ostamiseen ja myyntiin liittyvastd toiminnasta.
Kuitenkaan yksityisen osakkeenomistajan satunnainen ilmoitus omien osakkeidensa
myymiseksi ei ole ammattimaista markkinointia.>"®

5.5.2  Totuudenvastaisuus ja harhaanjohtavuus

Totuudenvastaisella tiedolla tarkoitetaan jonkin seikan selostamista tai esittamista
virheellisella tai vaaristavalla tavalla. Tieto voi siten koskea arvopaperia, sen ehtoja tai
ominaisuuksia sekd esimerkiksi liikkeeseenlaskijayhtion taloudelliseen tilaan
vaikuttavia olosuhteita. Tiedon totuudenvastaisuutta arvioidaan objektiivisesti tiedon
antamishetken tilanteen mukaan.*’’

Tietojen harhaanjohtavuus voi puolestaan ilmeté useilla eri tavoilla. Harhaanjohtava
tieto voi itsessddn olla totuudenmukainen, mutta se on puutteellisuutensa taikka
esittdmistapansa tai —muotonsa takia omiaan antamaan vastaanottajalle virheellisen
kasityksen.>”® Harhaanjohtavassa tiedoissa voi olla kyse esimerkiksi epaolennaisten
seikkojen liiallisesta korostamisesta tai olennaisista seikoista vaikenemisesta.
Harhaanjohtavuutta on  my6s markkinoinnin  kohderyhmdan  johdattaminen
muodostamaan vaara kasitys tietyn seikan merkityksesta.*"

Jalkimarkkinoilla  harhaanjohtavuuden  arviointiin  vaikuttaa se, kuinka

jondonmukaisesti  yhti6 seuraa aikaisemmin  noudattamaansa tiedottamista.

% Hayrynen & Kajala 2013, s. 620-621.

%5 HE 32/2012's. 97.

%7° HE 254/1998 vp, s. 31.

3T HE 32/2012 s. 98 ja HE 157/1988 s. 25.

8 HE 157/1988 s. 25 ja HE 318/1992 s. 40-41.

% HE 318/1992 s. 41. Totuudenvastaisen ja harhaanjohtavan tiedon Kasitteille voidaan hakea tarkempaa
sisélttd myds kurssin vadristamistda koskevan sannoksen perusteluista, joissa madritelladn

totuudenvastaisen ja harhaanjohtavan tiedottamisen sisaltéd. Ks. HE 254/1998 s. 28-29 ja 31.
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Harhaanjohtamisessa  yhtid  voi muuttaa  julkistamiskynnystd — olennaisesti.®®
Harhaanjohtaminen voi tulla kyseeseen, kun porssitiedotteen otsikko ja siséltd eivét
vastaa toisiaan tai kielteisia seikkoja piilotetaan muun tiedon sekaan niin, ettei
ulkopuolinen niité helposti havaitse. Tiedot tulee julkaista siten, etta sijoittajat voivat
81 Tietojen harhaanjohtavuuden
arvioinnissa merkitystd voi olla myos silld, kuka tiedon on antanut ja kuinka

arvioida tietoja tyhjentdvasti ja virheettomasti.

luotettavana sijoittajat voivat tietoa pitdd. Liikkeeseenlaskijan ylimpaan johtoon
kuuluvan ja etenkin yhtion toimitusjohtajan antamien tietojen luotettavuudella ja
asianmukaisuudella on vahva painoarvo. Niihin tietoihin sijoittajilla on perusteltu syy
luottaa, talléin myds harhaanjohtavan tiedon edellytykset voivat tayttya helpommin.
Toisin sanoen tietojen harhaanjohtavuus arvioidaan subjektiivisesta nakokulmasta.®?

Kéytdnndssa harhaanjohtavuutta ilmenee usein yhtion tulevaisuudennakymistd ja
tulosennusteita koskevan tiedottamisen yhteydessa. Tulevaisuudennédkymaét ovat usein
toteutumiseltaan epdvarmoja ja voivat sisaltdd muuten epatasmallisia seikkoja eiké niita
voida pitavasti perustella tapahtuneisiin tosiasioihin perustuvilla objektiivisilla
tosiseikoilla. Listayhtididen tulevaisuutta koskevien tietojen julkistaminen ja sen
saantely on ongelmallista. Samalla listayhtididen tulevaisuutta koskevan tiedon, kuten
yhtion tavoitteiden ja sen tuloksentekokykyyn liittyvien ennusteiden, kysyntd ja
merkitys on kasvanut markkinoilla voimakkaasti. Yhtion tulevaisuutta koskevat
perustellut ndkemykset parantavat yhtion toiminnan ja sen taloudellisen kehityksen
ennustettavuutta seka yhtion arvopaperin hinnanmuodostuksen tehokkuutta. Ongelmana
on kuitenkin listayhtididen tulevaisuuden ennusteiden subjektiivisuus. YKksi
markkinoiden luottamusta merkittdvimmin heikentdvéd tekija on perusteettomat ja
ylioptimistiset tulevaisuudennakymat.>®

5.6 Tiedottamisrikoksen tunnusmerkistdn 2 kohta:
tiedonantovelvollisuuden rikkomisen sdéantely

Arvopaperimarkkinoita koskevan tiedottamisrikoksen tunnusmerkistén 2 kohta koskee
AML:n mukaisen tiedonantovelvollisuuden laiminlydomistd tai rikkomista. Pykalan
toisen kohdan mukaan rangaistavaa on sekd laiminly6dd tietynlainen
tiedonantovelvollisuus (1.tekomuoto) ettd antaa totuudenvastainen tai harhaanjohtava

%% Huovinen 2004, s. 228.
%% ibid s. 230-231.

%2 Hayrynen 2006, s. 242.
%3 Hayrynen 2006, s. 289.
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tieto velvollisuutta téytettdessa (2.tekomuoto). AML asettaa siis useita
tiedonantovelvollisuuksia, mutta vain osa niistd koskee niin olennaisia tietoja, etta
tiedottamisrikossdénnostéd voitaisiin soveltaa niitd koskevan tiedonantovelvollisuuden
rikkomiseen.®®

Tiedottamisrikossdannoksen toisen kohdan ensimmadinen tekotapa on jattaa
asianmukaisesti antamatta arvopaperiin liittyva tieto. T&lla tarkoitetaan tekoa, jossa
tekija velvollisuudestaan ja tiedon merkityksesté tietoisena laiminlyd velvollisuutensa
asianmukaisen tayttamisen. Velvollisuuden voi laiminlyodd kokonaisuudessaan, tai
tiedonantovelvollisuuden rikkominen voi ilmetd puutteellisena tiedottamisena, vaikka
kysymys ei olisikaan sdédnndksen 2 kohdan toisesta tekotavasta eli totuudenvastaisten tai
harhaanjohtavien tietojen antamisesta velvollisuutta taytettdessd. Useassa tapauksessa
olennaista on kuitenkin tiedonantovelvollisuuden oikea-aikainen tayttaminen.
Tiedoantovelvollisuutta voi siten rikkoa antamalla tiedon my6hemmin kuin laki
edellyttdd. Huomattaavaa on, ettd tiedottamisen tulee koskea velvoitteen tayttdmisen
kannalta  olennaisia  seikkoja.  S&anndksen  tavoitteena  onkin  korostaa
tiedonantovelvollisuuden térkeytta niissad tapauksissa, joissa tiedolla on tyypillisesti
olennainen vaikutus arvopaperin arvoon.*®®

Arvopaperimarkkinoita koskevan tiedottamisrikossaannoksen toisen kohdan toinen
tekomuoto koskee puolestaan erehdyttamista AML:ssa séadettya
tiedonantovelvollisuutta taytettdessa. Tamé tekotapa on tarkoitettu lain esitdiden
mukaan kytked samoihin tiedonantovelvollisuuksiin kuin laiminlydntind ilmeneva teko.
Senkin soveltaminen liittyy  samoihin edellda  mainittuihin AML:n
tiedonantovelvollisuutta koskeviin lukuihin. My6s naissa tapauksissa edellytetaan, etta
tieto on omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon, silla sadnnoksessa
todetaan, ettd tiedon tulee olla sellainen kuin edella on mainittu. Totuudenvastaisen ja
harhaanjohtavan tiedon késitteet kuten myos tiedon liittyminen arvopaperiin ovat saman
sisaltoiset tiedottamisrikoksen 1 kohdassa esiteltyjen samaisten kasitteiden kanssa. 2

5.6.1  Olennaisuuskriteeri AML:n mukaisessa tiedonantovelvollisuudessa
Perlos-tapauksessa Perloksen toteutunut osakekohtainen tulos jai 0,04 euroa

ennusteesta, joka oli 0,20 euroa. Nain ollen toteutunut tulos vastasi 20 prosentin
muutosta annettuun ennusteeseen nahden. Kokonaisharkinnan perusteella KKO Kkatsoli,

384 HE 254/1998 vp, s. 31-32.
%3 Tiedon olennaisuudesta lisa4 tutkielman luvussa 3.3.6 ja 5.6.1.
386 HE 254/1998 vp, s. 31-32.
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ettd Perloksen osakekohtaisen tuloksen jaaminen noin 0,04 euroa markkinoille
ennakoidusta noin 0,20 euron tuloksesta oli ollut omiaan vaikuttamaan Perloksen
osakkeen arvoon ja ettd tulosennuste olisi tullut tiedottaa ilman aiheetonta viivastysta
markkinoille.*®’

Stonesoft-tapauksessa Stonesoft Oyj:n osakkeen péatdskurssi on laskenut 7.2.2001
eli tulosvaroituksen antamispéivana 59,3 prosenttia edellisesta paivéstd ja osakevaihto
on ollut yli 25-kertainen osakkeen keskimadraiseen vaihtoon verrattuna. 7.2.2001
annettu tieto on siten ollut sellainen, ettd se myos tosiasiallisesti jalkikéteen arvioituna
on vaikuttanut olennaisesti arvopaperin arvoon. Nain voimakas sijoittajien reaktio
osoittaa myds, ettd markkinoilla ei ole ollut oikeaa tietoa yhtion taloudellisesta
tilanteesta. Stonesoft Oyj on yhti6, jonka markkina-arvo on perustunut ensisijaisesti
siihen kohdistuviin tulevaisuuden tulosodotuksiin.*®®

Scanfil-tapauksessa oikeus totesi, ettd porssiyhtion liikevaihto on yksi niista
kolmesta suureesta, jota arvopaperimarkkinoilla seurataan. Liikevaihdon laskeminen 15
prosentilla antaa aiheen olettaa markkinoiden voimakasta reaktiota. Téssa tapauksessa
yhtion osakkeen arvo laski tiedottamisen jalkeen 13,6 prosenttia. Kysymyksessa oleva
liikevaihdon lasku oli sellainen seikka, joka oli omiaan vaikuttamaan kyseisen osakkeen
arvoon. Olennaista oli, ettd se saattoi vaikuttaa. Merkityksetonta oli se, reagoiko siihen
tiedottamisen tapahduttua yksi vai tuhat sijoittajaa.®°

Satama-tapauksessa yhtion johdon tieto tuloksen heikentymisestda oli olennaista
tietoa, koska tiedon julkistamisen jalkeen osakkeen kurssi laski 18 prosenttia. Oikeus
totesi, etta tiedottaminen oli tapahtunut oikea-aikaisesti ja syytteet hylattiin.>®

Amer-tapauksessa oikeus totesi, ettd yhtid oli ilman aiheetonta viivytysta jattanyt
julkistamatta seikan, joka on ollut omiaan olennaisesti vaikuttamaan Amerin julkisesti
noteerattavan A-osakkeen arvoon. Osakkeen pdrssikurssi on laskenut oleellisesti tiedon
tultua 6.6.1996 silloisen hallituksen toimesta julki. Oikeuden mukaan tapahtunut
rikkomus ei ollut vahainen.***

Endero-tapauksessa oikeus totesi, ettd 30.4.2001, kun yhti6t4 koskeva negatiivinen
tieto tuloskehityksesté oli tulosvaroituksella julkaistu, Enderon kurssi oli jopa noussut.
Oikeuden mukaan tdma oli tukenut sitd kasitystd, ettd markkinoilla on jo entuudestaan
ollut tieto Enderon tilanteesta, eika kyseessa voinut olla kovin olennainen tieto.>*

%7 KKO 2013:53

%8 Helsingin HO:n tuomio nro 3080/31.10.2008 (R07/550) — Stonesoft Oyj

%9 Helsingin HO:n tuomio nro 1661/18.6.2009 (R08/721) —Scanfil Oyj

%0 Helsingin HO:n tuomio nro 27/5.1.2007 (R05/2503) —Satama Interactive Oyj
¥ Helsingin HO:n tuomio nro 3480/10.12.1999 (R98/935) —Amer Oyj

%2 Helsingin KO:n tuomio nro 07/3001, 23.3.2007 (R05/11225) —Endero Oyj
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5.6.2  Arvopaperimarkkinalain mukainen tiedonantovelvollisuus

5.6.2.1 Listalleottoesite

Rahoitusvalineen tarjoaja tai se, joka hakee rahoitusvalineen ottamista kaupankaynnin
kohteeksi saannellylle markkinalle, on velvollinen julkaisemaan esitteen. Esitteen saa
julkaista, kun Finanssivalvonta on hyvaksynyt sen. Esitteen tulee antaa sijoittajille
riittdvat tiedot perustellun arvion tekemiseksi rahoitusvélineistd ja niiden
liikkeeseenlaskijoista. Tietojen on oltava johdonmukaisessa ja helposti ymmarrettavassa
muodossa. Esitteessdé on oltava olennaiset ja riittdvat tiedot muun muassa
liikkeeseenlaskijan varoista, vastuista, taloudellisesta asemasta ja tuloksesta,
liikkeeseenlaskijan tulevaisuudennakymistd, arvopapereihin liittyvistd oikeuksista ja
muista arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista seka riskeistd, jotka
voivat olennaisesti vaikuttaa liikkeeseenlaskijan toimintaan, taloudelliseen asemaan tai
arvopapereiden arvoon.**?

TJ Group -tapauksessa oli kysymys siitd, ettd vastaajat olivat yhtion osakeanti- ja
myyntitilanteessa antaneet listalleottoesitteessd yhtion tuloksesta ja tulevaisuuden
nakymistd totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja seka kayttdneet ndita tietoja
hyvakseen syyllistyen arvopaperimarkkinoita koskevaan tiedottamisrikokseen.3%*

Kansallis-Osake-Pankki -tapauksessa syyttdja esitti, ettd Kansallis-Osake-Pankin
johtokunnan puheenjohtaja ja paajohtaja vastaaja A oli: 1. markkinoinut arvopapereita
antamalla totuudenvastaisia tai ainakin harhaanjohtavia tietoja, joiden mukaan eraat
suurosakkeenomistajat olisivat jo ennen annin alkamista sitoutuneet merkitsemaan yli
puolet annista eli yli miljardi markkaa, vaikka ndin ei ollut tapahtunut, ja 2. hankkinut
arvopapereita menetellen sopimattomasti ja hyvan tavan vastaisesti siten, etta pankki oli
14.11.1994 muuttanut piensijoittajien merkintdtoimeksiantoja noin 900 miljoonan
markan arvosta merkinnoiksi, vaikka suursijoittajat olivat, toisin kuin markkinoinnissa
oli ilmoitettu, antaneet merkintdtoimeksiantoja tai merkintja vain 236 miljoonan
markan arvosta, eikd minkdanlaisia sitoumuksia lisamerkinndista ollut. Oikeus totesi,
ettei annin markkinoinnissa ollut annettu sellaista tietoa, ettd suurosakkeenomistajat
olisivat ennen annin alkamista sitoutuneet merkitsemaén puolet annista, vaan siita oli
kokonaisuus huomioon ottaen ilmennyt, ettd kysymys oli ollut lupauksista. Oikeus
totesi, ettd joissakin yhteyksissé oli tosin puhuttu sitoumuksista tai siitd, ettd puolet
annista oli ostettu tai varmistettu ennakkoon, mutta katsoi, ettd silloin oli samassa

3% http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Listayhtiolle/Esitteet/Sisalto/Pages/Default.aspx#.VCPrhfl_t8E
¥ KKO 2009:1
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yhteydessd esitetystd muusta informaatiosta kéynyt ilmi, ettei juridisia
merkintasitoumuksia ollut tehty. Kyseiset esitteen tiedot muusta markkinoinnista
irrallaan esitettyind olivat siten oikeuden mukaan saattaneet olla omiaan antamaan
merkintad harkitsevalle suurelle yleisélle harhaanjohtavan kuvan siitd, millainen suurten
yritysten sitoutumisen aste oli tuolloin ollut yleisén suorittamiin ennakkomerkint6ihin
verrattuna. Esitteiden kyseisilla tiedoilla oli oikeuden mukaan voinut niiden
esittdmisajankohtana olla merkitystd myds merkitsijoéiden merkintépéaatoksille. Oikeus
hylkasti syytteet kuitenkin, koska se katsoi, ettd vastaajalla oli perusteltu syy luottaa
suurten yhtididen antamiin merkintalupauksiin.**®

Novera-tapauksessa hallituksen jasenet olivat saaneet 12.4.1991 tiedon yhtyman
tulosyhteenvedosta tammi-helmikuulta 1991, jossa oli todettu tuloskehityksen
yhteenvedon mukaan Noveran koko vuoden 1991 tulos olisi tullut olemaan noin 160
miljoonaa markkaa tappiollinen eli noin 275 miljoonaa markkaa huonompi kuin koko
vuoden 1990 tulos ja noin 180 miljoonaa markkaa huonompi kuin koko vuoden 1991
budjetoitu tulos. Hallintoryhman johtoryhman kokouksessa 16.8.1991 oli kasitelty
tulosyhteenveto tammi-kesdkuulta 1991, jonka mukaan tulos oli ollut yha noin 130
miljoonaa markkaa tappiollinen, budjetoidun tappion ollessa noin 10 miljoonaa
markkaa ja koko vuoden ennakoidun tappion olevan yha noin 160 miljoonaa markkaa.
Hallituksen kokouksessa kyseistd tulosyhteenvetoa oli késitelty 21.8.1991, jolloin oli
todettu vuoden lopun ennustetuloksen olleen huolestuttava.Yhtymé ei ollut antanut
kaytossaan olleita valitilinpaatostietoja vuodelta 1991 julkisuuteen. Lainaesitteeseen
sisaltyneessa hallituksen ilmoituksessa yhtyman kehityksesta kuluvalla tilikaudella ei
ollut ilmennyt, ettd yhtyman siihen astinen tulos vuonna 1991 oli ollut tappiollinen.
Oikeus totesi, ettd Noveran padjohtajan ja hallituksen jasenten oli aina esitteeseen
sisaltyneen hallituksen ilmoituksen tilinpaatoksen 31.12.1990 jélkeisistd tapahtumista
allekirjoittaessaan taytynyt mieltda esitteestd saatavan harhaanjohtavan kuvan, koska
siind ei ollut esitetty alkuvuoden 1991 tulostietoja. Padomamarkkinointivalineena
kéytetyssd mainosesitteessa ei myosk&an ollut mainittu mitddn lainaa koskeneesta
pankkitakauksen puuttumisesta. Joukkovelkakirjalainan markkinointi Kkatsottiin nain
ollen harhaanjohtavaksi. Oikeus katsoi yhtymén péajohtajan ja hallituksen jasenten
syyllistyneen  silloisen VAML 21 ja 8211 kohdan perustella
arvopaperimarkkinarikokseen.3%

¥ Helsingin HO:n tuomio nro 1722/21.6.2001 (R00/2678) — Kansallis-Osake-Pankki
%% Helsingin HO:n tuomio nro 2505/09.05.1996 (R94/333) — Novera Yhtyma
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5.6.2.2 Jatkuva tiedonantovelvollisuus

AML:n 6 luvun 4 8n 1 momentin mukaan kaupankdynnin kohteena sadnnellylla
markkinalla olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta viivytystéa
julkistettava kaikki sellaiset péatoksensa seka liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa
koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan mainitun arvopaperin
arvoon. Markkinoiden vaarinkayttodirektiivi edellyttaa julkistettavaksi
liikkeeseenlaskijaa valittdmasti koskevan, luonteeltaan tasmaéllisen ja julkistamattoman
tiedon, jolla, jos se julkistettaisiin, todennédkdisesti olisi huomattava vaikutus kyseisen
arvopaperin hintaan.**" Maaritelmadirektiivin mukaan talla tarkoitetaan tietoa, jota
jarkevasti toimiva sijoittaja todenndkoisesti kayttdisi yhtend sijoituspaatoksensa
perusteena.>® Hallituksen esityksen mukaan AML:n 6 luvun 4 §:n 1 momentin saannds
on yhdenmukainen markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 6 artiklan 1 kohdan kanssa.>*
Madritelmadirektiivin mukaan tiedon katsotaan olevan tasméllista, jos se viittaa
ilmenneisiin  olosuhteisiin tai olosuhteisiin, joiden voidaan kohtuudella olettaa
ilmenevan, tai toteutuneeseen tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella
olettaa toteutuvan. Tiedon tulee olla riittdvan tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan
tehda johtopédatds edelld mainittujen olosuhteiden tai edelld mainitun tapahtuman
mahdollisesta vaikutuksesta arvopaperin hintaan.”®® Finanssivalvonnan tulkinnan
mukaan liikkeeseenlaskija arvioi itse, mitka paatdkset ja seikat sen tulee AML:n 6 luvun
4 8:n 1 momentin nojalla julkistaa ja mika vaikutus eri paatoksill ja seikoilla voi olla
sen arvopaperin arvoon seka pitdisivatké markkinoilla toimivat jarkevat sijoittajat
olennaisen hintavaikutuksen mahdollisuutta yleensa todellisena ja siten todennéakaisesti
ottaisivat kyseisen tiedon huomioon sijoituspaatostd tehdessaan. Liikkeeseenlaskijalta
edellytetdan paatoksen tai seikan vaikutuksen ennakkoharkintaa, joten paatoksen tai
seikan myohemmalla todellisella vaikutuksella ei ole merkitysta arvioitaessa AML:n 6
luvun 4 §:n 1 momentin noudattamista.*™*

Perlos-tapauksessa  oli kyse Perloksen taloudellisesta tilanteesta vuoden 2002
marraskuun ja vuoden 2003 tammikuun vélilla. Tapauksessa olennainen kysymys oli,
olisiko yhtion ja sen johdon pitdnyt antaa tulosvaroitus jo vuoden 2002 marras-
joulukuussa  vuoden 2003  tammikuun  puolivdlin  sijaan.  Perlos  oli
osavuosikatsauksessaan antanut toisen vuosipuoliskon osakekohtaista tulosta (EPS)

%7 MAD:n 1 artikla 1 kohta ja 6 artikla 1 kohta.

%% MAD:n 1 artikla 2 kohta.

39 HE 32/2012 vp s. 117.

40 HE 32/2012 vp s. 156 ja maaritelmadirektiivi 1 artikla 1 kohta.
01 HE 137/2004 vp s. 52.
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koskevan tulosennusteen (“noin 0,20 euroa”). Ennusteen antamisen jdlkeen oli
kuitenkin erilaisten taloudellisten raporttien ja talousjohdon nakemyksien perusteella
kédynyt ilmi, ettei aiemmin julkistetun tulosennusteen saavuttaminen ole en&a
todenndkdista. Porssiyhtid oli ilmoittanut asiasta muutamaa kuukautta myohemmin
antamalla porssitiedotteen, jossa kerrottiin, ettd osakekohtaisen tuloksen ennakoidaan
jaavan tappiolliseksi. KKO kuitenkin Kkatsoi, etté tieto olisi tullut julkistaa markkinoille
jo merkittavasti aiemmin. KKO:n mukaan yhtion toimitusjohtajana ja koko tekoajan
yhtion hallituksen varsinaisena jasenend toiminut A oli tahallaan tai ainakin torkedsta
huolimattomuudesta jattanyt antamatta yhtion osakkeeseen liittyvén tiedon, jonka
arvopaperimarkkinalaki velvoitti antamaan ja joka oli ollut omiaan olennaisesti
vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon.**2

Stonesoft-tapauksessa yhtié oli  osavuosikatsauksessaan toukokuussa 2000
ilmoittanut uskovansa, ettd yhtién vuoden 2000 EBITA sdilyy vuoden 1999 tasolla, eli
11 prosentissa. Seuraavassa osavuosikatsauksessaan elokuussa 2000 yhtid ilmoitti
uskovansa EBITAN jadvan alle 10 prosenttiin. Syyttdjan mukaan yhtion olisi pitanyt
tiedottaa lokakuussa 2000, ettd yhtion EBITA voi jaada jopa kahteen prosenttiin, ja
my0s oikaista elokuussa annettu tieto (“alle 10 %”) kolmannessa osavuosikatsauksessa
marraskuussa. Stonesoft antoi tulovaroituksen kuitenkin vasta helmikuussa 2001.
Syytteen mukaan yhtion raportointijarjestelmat eivat ole tuottaneet konsernitasolla
kuukausittain tietoa koko konsernin taloudellisesta tilanteesta. Pérssiyhtié on kuitenkin
velvollinen tayttamaan jatkuvasti tiedonantovelvollisuutensa, jota varten yhtiolla tuli
olla kdytéssadn asianmukaiset raportointimenetelmat.

Yhtio katsoi, ettd ilmaisu “alle 10 % ” ei voinut olla totuuden vastainen eikd
harhaanjohtava. Sen mukaan huolellinen sijoittaja ei ymmartanyt tallaista ilmausta
tarkaksi madraksi ilman tiettyd virhemarginaalia. Stonesoft vaitti myds, etta yhtion
raportointijarjestelmét oli todettu riittdviksi vuonna 1999, eivétka tilintarkastajat
myodhemmin havainneet ndissa jarjestelmissd huomauttamista. Yhtion mukaan vuoden
2000 viimeisen vuosineljanneksen tulos oli ollut ennakoitua huonompi. Syité tuloksen
heikkenemiseen oli yhtion johdon mukaan mahdotonta ennakoida mitenkaan.

Paatoksessadn oikeus totesi, ettd tulosvaroitusten antamisesta ei sdidetd laissa vaan
se sisaltyy yhtion jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen. Yhtiolla on velvollisuus julkistaa
markkinoille tieto myds siité, ettd yhtion tulos tulee olennaisesti poikkeamaan yhtion
aikaisemmin  julkistamista arvioista. Tiedonantovelvollisuuden asianmukaisen
tayttamisen sisadnrakennettuna edellytyksend on myds, ettd yhtién hallinto pysyy
riittdvan ajantasaisesti ja luotettavasti seuraamaan yhtion tuloksen ja taloudellisen
aseman kehittymistd ja raportoimaan siitd. Arvopaperimarkkinoita koskevan

402 KKO 2013:53
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tiedottamisrikoksen teonkuvauksen on Kkatsottava kattavan myds seuranta- ja
raportointijarjestelmien puutteellisuudet. Oikeus totesi, ettd yhtion olisi tullut ryhtya
seuraamaan kuluja tarkemmin, kun oli havaittu, tai kun johdon ainakin olisi pitanyt
havaita, ettd kulut olivat kasvamassa. RL 51:5:n mukainen tiedonantovelvollisuuden
rikkominen voi ilmetd paitsi virheellisenda myos puutteellisena tiedottamisena.
Hovioikeus totesi, ettd tiedonantovelvollisuutta voi rikkoa my6ds antamalla tiedon
myShemmin kuin laki edellyttas.**

Scanfil-tapauksessa Yhtio antoi 17.1.2006 porssitiedotteen ndkymasta vuodelle 2006
ja Belgian tehtaan (Scanfil N.V.) toiminnan uudelleen jdrjestelyistd. Tiedotteessa
arvioitiin konsernin myynnin olevan vuoden 2006 ensimmaiselld puoliskolla noin 15
prosenttia edellisen vuoden vastaavaa jaksoa pienempi. Tiedotteen julkistamisen jalkeen
yhtion osakekurssi laski 13,6 prosenttia edellisen paivéan paatdskurssista. Oikeus katsoi,
ettd vastaajat olivat torkedstd huolimattomuudesta 12.12.2005- 17.1.2006 jattaneet
ilman aiheetonta viivytystd julkistamatta ja toimittamatta julkisen kaupankéynnin
jarjestdjalle arvopaperiin liittyvén tiedon, jonka arvopaperimarkkinalaki velvoittaa
antamaan. Tieto oli koskenut Scanfilin ennusteiden mukaista vastaajien tiedossa ollutta
yhtion liikevaihdon todennakdista heikentymista erityisesti vuoden 2006 ensimmaisella
vuosipuoliskolla. Oikeus katsoi, ettd vastaajien olisi etukateisarvioinnissa tullut
ymmartaa, ettd liikevaihdon lasku oli omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin
arvoon ja etté tieto oli julkistettava heti sen tultua yhtion tietoon. Oikeuden mukaan
vastaajat olivat tienneet Alcatelin myynnin voimakkaasta laskusta eika heilla ollut ollut
pelkéstdan Nokian asiakkuuteen liittyviin seikkoihin nahden syyta olettaa, ettd Alcatelin
myynnin lasku voitaisiin edelleen korvata lisdantyvalla myynnilla Nokialle. Oikeus
katsoi naytetyksi, ettd vuoden 2006 ensimmadisen vuosipuoliskon heikentyneet
myyntindkymat ovat tulleet vastaajien tietoon ainakin 12.12.2005 ja ettd heidan olisi
tullut julkistaa niitd koskeva tieto ilman aiheetonta viivytysta eli heti 12.12.2005
jalkeen. %4

Satama-tapauksessa oli kyse yhtion velvollisuudesta antaa tulosvaroitus
tarjousesitteessd annettujen ennusteiden muutosten johdosta. Yhtid oli listautunut
17.3.2000. Tarjousesitteessa 28.2.2000 oli ennustettu yhtién vuoden 2000 liiketappion
pysyvan vuoden 1999 tasolla ja suhteellisen kannattavuuden paranevan. Yhtion
hallituksen kokouksessa 11.4.2000 oli kasitelty yhtion 1. vuosineljdnneksen alustavaa
tulosraporttia. Kokouksessa yhtion liiketappion todettiin 1. vuosineljannekseltd olleen jo
lahes yhtd suuren (4,3 miljoonaa euroa) kuin edellisen vuoden koko tappion yhteensé

%93 Helsingin HO:n tuomio nro 3080/31.10.2008 (RO7/550) — Stonesoft Oyj
%% Helsingin HO:n tuomio nro 1661/18.6.2009 (R08/721) — Scanfil Oyj
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(4,7 miljoonaa euroa). Suhteellinen kannattavuus oli myos ollut selvasti edellista vuotta
heikompi (-76 % verrattuna -33 %:iin).

Oikeuden mukaan yhtion hallituksella oli 11.4.2000 ollut tiedossaan, ettd yhtion 1.
vuosineljanneksen toiminta oli ja&nyt budjetoidusta. Kuitenkaan vield tuolloin
hallituksen ei ollut ndytetty olleen tietoinen USA:n toimintojen tappioiden koko
suuruudesta ja lopullisuudesta. Hallituksella oli ollut tieto siitd, ettd ennusteesta oli jaaty
jalkeen, mutta todelliset syyt tappioihin eivat tuolloin vield olleet selvilld siten, ettd
niiden perusteella olisi voitu sanoa koko vuoden tuloksen jdavan tarjousesitteessa
ennustetusta. Loppuvuoden tuloksen ja kokonaistilanteen arvioimiseksi yhtion oli
tarkoitus saada luotettavat ennusteet julkistettavaksi osavuosikatsauksessa 4.5.2000.
Yhtion hallituksella ei siten oikeuden mukaan ollut 11.4.2000 sellaista tietoa, jonka se
olisi ollut velvollinen julkistamaan.

Oikeuden mukaan vasta 17.-19.4.2000 oli tullut selville USA:n tilanteen laajuus ja
lopullisuus. Tilanne oli ollut seurausta siitd, etta eras yhtion projekti Dallasissa oli ollut
kiintedhintainen ja noin 20 kertaa niin suuri kuin yhtion mut projektit yhteensa. Tieto
siitd, etta tappiot jaavat odotettua suremmiksi, eikd odotettua laskutusta tulla saamaan,
oli ollut niin olennainen, ettd se kuului tiedottamisvelvollisuuden piirin. Yhtion
toimitusjohtaja ja talousjohtaja olivat tulleet Dallasista Suomeen 20.4.2000. Tietojen oli
oikeuden mukaan katsottava tulleen yhtién tietoon, kun toimitusjohtaja oli saanut ne.
Taman jalkeen Dallasista saadut luvut oli vield tarkistettava ja arvioitava niiden
vaikutus koko konsernin tulokseen loppuvuodelle 2000. Pérssi oli auennut tiistaina
25.4.2000 ja tulosvaroitus oli annettu seuraavana paivana keskiviikkoiltana 26.4.2000.
Tiedotteessa mainittiin yhtion tuloksen heikkenevén selvasti edellisvuodesta. Tiedotteen
julkistamisen jalkeen yhtioén osakkeen kurssi laski 18 %. Oikeuden mukaan huomioon
ottaen paasidisen aika seka Dallasista saatujen tietojen tarkistaminen ja analysointi koko
vuoden 2000 tuloksen kannalta, mihin oli kulunut yksi kokonainen arkipdivé,
tiedottaminen 26.4.2000 oli tapahtunut ilman aiheetonta viivytystd. Nailla perusteilla
oikeus hylkasi syytteet vastaajien osalta.*®

Endero-tapauksessa yhtid oli antanut 31.1.2001 porssitiedotteen sekda 2.2.2001
tdydentdvan porssitiedotteen. Tiedotteiden mukaan Nedeconista ja Enderosta
muodostetaan vahva e-businesspalveluyhtio, jonka liikevaihtotavoite vuodelle 2001 oli
yli 100 miljoonaa markkaa ja liikevoittoprosenttitavoite oli 10 %. Syyttdjan mukaan
edelld mainitut seikat antoivat liian positiivisen tulevaisuudenndkyméan Nedeconin ja
Enderon yhdistyvien liiketoimintojen kasvu- ja liikevoitto-odotuksille vuonna 2001.
Syyttdjan mukaan markkinoille oli annettu kasvu- ja liikevoitto-odotuksiin perustuva
lilan postiivinen kuva yhtion tulevaisuudenndakymistd, joka oli viimeistdan 7.3.2001

%% Helsingin HO:n tuomio nro 27/5.1.2007 (R05/2503) — Satama Interactive Oyj
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osoittautunut olennaisen epérealistikseksi. Syyttdja esitti ndyttona yhtion liiketoimintaan
liittyvia erindisia lukuja ja laskelmia, kuinka sen mielestd yhtion tiedossa oli oltava se,
ettd yhtion kasvu ja liikevoitto olivat jaaneet siitd, mitad markkinoille oli tiedotettu.

Oikeus totesi, ettd syyte on ndyton osalta monelta kohdaltaan jaanyt lahinna véitteen
varaan. Vastaajat ovat osoittaneet, etta syytteen perusteena olleet Rahoitustarkastuksen
vertailulaskelmat ovat pohjautuneet vain osasta uutta yhdistyvdd kokonaisuutta
hankittuihin ja ainakin osaksi vertailukelvottomiin lukuihin, jotka on saatu Nedeconin
tapahtuma-aikaisista asioista tarkemmin tietamattomalta taholta, sekd ettd syyte on
muutenkin  tullut rakentumaan porssissd jo ennestddn tiedotettuihin  ja/tai
asiayhteydeltdan irrotettuihin seikkoihin. Asiassa esitetyn perusteella markkinoilla,
joilla kaikesta huolimatta oli ollut myds uskoa tulevaan it-alallakin, on syyteaikaan
kevéalla 2001 jo ollut uudesta yhdistyvéstd organisaatiosta sellaiset tiedot, joiden
perusteella rationaalinen sijoittaja — jos sellaisesta tuolloin kyseisella toimialalla
vallinneessa tilanteessa edes on voitu puhua — on voinut tehdad sijoituspaatoksia.
Tulosvaroituksen antamiseen johtanut markkinatilanteen muutos on tapahtunut
akillisesti. Sen vaikutus uudesta Endero Oyj:std annettuihin tulevaisuuden ennusteisiin
on ollut havaittavissa vasta uuden yhdistyneen organisaation yksikdilta ensimmaisen
yhteisen toimintakuukauden lopulla saatujen vuosineljanneslukujen tultua ilmi
perjantaina 27.4.2001. Tamén perusteella oikeus hylkasi syytteen koskien
tulosvaroituksen viivastymista.*®®

5.6.2.3 Saannoéllinen tiedonantovelvollisuus

Saannollinen tiedonantovelvollisuus perustuu arvopaperimarkkinalakiin,
Valtiovarainministerion — asetukseen, Kirjanpitolautakunnan yleisohjeeseen sek&
yhteisdoikeuden ja kirjanpidon s&annoksiin.  Porssiyhtididen on laadittava
tilinpaatoksensa IFRS-sadnndsten mukaisesti. Jasenvaltiot eivét lahtokohtaisesti saa
saatad IFRS-tilinpaatoksestd poikkeavia tai sen ylimenevia velvoitteita porssiyhtidille
niiden soveltaessa IFRS-standardeja tilinpaatosten ja osavuosikatsausten laadinnassa.*®”’
S&anndllinen tiedonantovelvollisuus voidaan jakaa neljddn alakategoriaan: 1)
tilinpaatds, 2) toimintakertomus, 3) osavuosikatsaukset ja tilinpaatostiedote ja 4) muu
sé&annollinen informaatio.

Jippii-tapauksessa syyte koski saksalaisen tytaryhtion kirjanpidossa kirjaamatta
jatettyja kuluja sek& Kirjattua myyntivoittoa, vaikka kyseista kayttéomaisuutta ei oltu

%% Helsingin KO:n tuomio nro 07/3001, 23.3.2007 (R05/11225) — Endero Oyj
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viela myyty tilikauden loppuun mennessd. Saksan tytaryhtion tulos on konsolidoitu
konsernitilinpéatoksessd. Naistda Kirjauksista johtuen Jippii Group Oyj:n tulos
31.12.2000 on parantunut 22.233.195 markkaa seka kulurakenne on ollut vaaristynyt.
Syyte koski my0s sitd, ettd vastaajat olivat osallisina vuoden 2001 ensimmaéisen
neljanneksen tuloksen syntymiseen siten, ettd tulos oli parantunut 14.481.930 markkaa.
Syyttdjan mukaan edella kerrotulla menettelylla on olennaisesti vaikeutettu oikean ja
riittdvan kuvan saamista konsernin taloudellisesta tuloksesta ja taloudellisesta asemasta.
Oikeus totesi, ettd Saksan tytaryhtion tulos oli oikein laskettu Saksan Kirjanpitolain
mukaisesti seka nayttdmattd on jaanyt, ettd Saksan osuudeksi ilmoitettu 21,7 %
konsernin kokonaisliikevaihdosta olisi ollut véaara tai harhaanjohtava tieto, eika siten
mitéan tiedottamisrikosta ollut tapahtunut.

Jippii-tapauksessa vastaajat olivat syyttdjan mukaan my0s tietoisia toisen
vuosineljanneksen huonosta tuloksesta 2001. Asiassa oli jaanyt nayttamattd, ettd
vastaajat olisivat olleet tietoisia tastd, koska yhtion konsolidointi oli vield kesken, kun
hallituksella oli kokous 14.8.2001. Seuraavana pdivand 15.8.2001 annettiin
tulosvaroitus, eikd sen tiedottamisessa tarpeettomasti viivytelty, joten mitdén
tiedottamisrikosta talta osin ei katsottu tapahtuneen.*%®

Amer-tapauksesssa oikeus totesi, ettd vuoden 1995 osalta Amerin voitto ennen veroja
ja satunnaisia eria oli ollut +142 miljoonaa markkaa. Amerin vuoden 1995
vuosikertomukseen siséltyneessd toimitusjohtajan katsauksessa oli todettu, ettd
lahtokohdat vuodelle 1996 ovat merkittavasti parantuneet. Tehdyt rakenneratkaisut ja
ongelma-alueilla kdynnistetyt tervehdyttdmisohjelmat antavat perustellun syyn uskoa,
ettd alkanut vuosi muodostuu tulokseltaan paremmaksi kuin kulunut vuosi ja pohjan
pysyvalle tavoitteiden mukaiselle kannattavuudelle ja kehitykselle. Hallituksen
kokouksen 25.4.1996 poytékirjan mukaan jasenille oli etukédteen toimitettu aineisto
yhtyman tuloskehityksesta ajalta tammi-maaliskuu 1996 seké tulosennusteet tilivuodelle
1996. Kokouksen poytékirjan mukaan vuoden 1996 ennuste tuloksi ennen veroja ja
satunnaisia erid oli 121 miljoonaa markkaa, mika oli 92 miljoonaa markkaa budjetoitua
heikompi. Merkittdvimmat negatiiviset tulospoikkeamat ovat edelleen Wilson Golfissa,
Atomic-yhtitissa/Oxygen sekd korkokustannuksissa. Kokouksessa esilla olleen
aineiston mukaan tammi-maaliskuun 1996 osalta tulos ennen veroja on ollut 96
miljoonaa markkaa tappiollinen, mikda on ollut 78 miljoonaa markkaa budjetissa
arvioitua heikompi tulos.

Hallituksella ei ollut ollut endd 6.6.1996 aihetta luottaa tulosyksikdiden antamilla
luvuilla muodostettuun yhtyman vuositulosennusteeseen. Sen vuoksi hallitus oli antanut
tulosvaroituksen julkistamalla osavuosikatsauksen, jossa vuoden 1996 tulos oli arvioitu
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tappiolliseksi. Esitetyn selvityksen mukaan Amerin hallituksella on ollut 25.4.1996
pidetysséd kokouksessa kéytettdvisséan tietoja, joiden mukaan yhtymén tulos ei tulisi
olemaan parempi kuin edellisen vuoden tulos, kuten edelld kerrotussa toimitusjohtajan
katsauksessa oli arvioitu, vaan painvastoin selvésti jadmassa heikommaksi siitd ja myos
budjetissa olleesta arviosta. Alkuvuoden tulos oli ollut merkittavasti tappiollinen
painvastoin kuin vuonna 1995 ja huomattavasti budjetoitua heikompi. Tieto siitd, ettd
yhtyma on jadmassa aikaisemmin julkistamistaan tulostavoitteista, olisi ollut omiaan
olennaisesti vaikuttamaan yhtymén osakkeen arvoon. Sen vuoksi Amerin hallituksen
olisi tullut julkistaa sanottua seikkaa koskeva tieto jo 25.4.1996. Amerin hallitus on
laiminlyonyt edelld selostetussa sdanndksessd saadetyn tiedonantovelvollisuuden.
Kokoukseen osallistuneet hallituksen jasenet ovat sanotulla menettelylldén syyllistyneet
arvopaperimarkkinarikkomukseen.*%°

Cencorp-tapauksessa oikeus totesi, ettd vain yhtion johto oli ollut tietoinen
julkistetun positiivisen tuloksen paikkansapitamattomyydestd, koska se oli antanut
perusteettomia arvioita yhtion tulevaisuudenndkymistd osavuosikatsauksissa ja
viivyttanyt perustellun korjaavan tiedon antamista porssitiedotteilla. Liséksi yhtion
tilinp&atokset vuosilta 2005 ja 2006 eivat antaneet oikeaa ja riittdvadd kuvaa yhtion
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta laskennallisen verosaamisen
Kirjaamisen vuoksi. Yhtion vuoden 2006 aikana julkaisemat tulevaisuudennakymét
yhtion liikevaihto- ja tuloskehityksestd olivat perusteettomia, koska yhti6 ei
tulevaisuudennédkymia julkistaessaan ollut ottanut riittdvasti huomioon toteutunutta
kehitysta eika liiketoimintaan liittyvid epavarmuustekijoitd, kuten asiakkaiden
ostokayttaytymisen muutosta ja Kkilpailutilanteen Kiristymistd. Syyttajan syytteessa
esittdmat menettelyt olivat tapahtuneet 16.8.2005 — 17.8.2006 vélisena aikana. Syyttdjan
mukaan Kyseessa on ollut saman rikollisen menettelyn osateoista. Oikeus totesi, ettd
voimassa olevaan lakiin ei sisally sdannosté, joka koskisi yksittaisten tekojen katsomista
yhdeksi tai useammaksi rikokseksi. Kyseisessé tapauksessa oli kyse noin vuoden
ajanjaksosta, mika oli tiedottamisrikokseksi pitk&4 aika, ndin ollen teot katsottiin
erillisiksi rikoksiksi.

Tiedottamisrikoksen maksimirangaistus on kaksi vuotta vankeutta, jolloin RL 8:18:n
mukaisesti  syyteoikeus tallaisesta rikoksesta vanhentuu viidessd vuodessa.
Syyteoikeuden vanhentumisen katkaiseva haasteiden tiedoksianto oli tapahtunut
vastaajille 25.7-12.8.2011. Tiedoksi saattamista edeltdvien viiden vuoden aikana ei
kuitenkaan ollut tapahtunut tiedottamisrikoksia vastaajien osalta.**°

%99 Helsingin HO:n tuomio nro 3480/10.12.1999 (R98/935) — Amer Oyj
19 Helsingin KO:n tuomio nro 13/105248, 20.6.2013 (R11/5854) — Cencorp Oyj
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6 JOHTOPAATOKSET

Suomen rahoitusmarkkinat ovat pienet kansainvalisesti vertailtuna. Suomen valtiolla on
suuri intressi  luoda kKilpailukykyiset ja luotettavat arvopaperimarkkinat, jolla
varmistetaan suomalaisten yritysten padoman saanti. Siksi on ensiarvoisen tarkeéa, etta
erityisesti ulkomaalaiset sijoittajat kokevat suomalaisen rahoitusmarkkinaymparistén
tehokkaana ja luotettavana. Té&ssd tutkielmassa tehty pdaahavainto on se, ettd
arvopaperimarkkinarikosten ehkaisyn suhteen edella mainitussa tavoitteessa on
onnistuttu hyvin Suomessa.

Taman tutkielman toisessa luvussa perehdyttiin  yleisen teorian kautta
arvopaperimarkkinarikosten  problematiikkaan. Kappaleessa kasiteltiin  nopeasti
arvopaperimarkkinalainsdddannon historian  kehitystd, taloudellisen rikollisuuden
kriminaalipoliittisia pddmaaria ja tavoitteita. Lisaksi kappaleen ehka tarkein anti oli
tuoda selvasti esille arvopaperimarkkinarikosten tulkintaan vahvasti vaikuttava jannite
arvopaperimarkkinarikosten avoimien tunnusmerkistojen ja laillisuusperiaatteen valilla.
Tama jannite kulki vahvasti lapi koko tutkielman ajan taustalla vaikuttavana ajatuksena.

Kolmannessa luvussa  tutkittiin  sisdpiirintiedon  vaarinkéyttoon  liittyvaa
problematiikkaa teorian ja oikeuskaytdnnon valossa. Sisapiirintiedon vaarinkayttéa on
arvopaperimarkkinarikoksista kaikkein eniten kirjallisuudessa tutkittu ja siitd on
suomalaisia oikeustapauksia enemman kuin muista arvopaperimarkkinarikostyypeista
yhteensa. Sisépiirintiedon syntymiseen ja maaritelmaan liittyvia havaintoja olivat, etta
erityisesti KKO 2006:110 jalkeen alioikeuksissa linja oli kiristynyt sen suhteen milloin
tieto on niin tasmallista, ettd sitd voidaan pitda sisapiirintietona. KKO 2006:110
suurimpana ansioina voidaan pitdd myods yleisesti tietoisuuden lisaantymistd siita,
kuinka aikaisessa vaiheessa tieto jo voi muodostua sisapiirintiedoksi. Ndin ollen entista
harvemmin POrssiyhtidissa annetaan enda vapaat kadet sisépiirildisille toteuttaa
arvopaperikauppojaan itsendisesti. Julkistamattomuuskriteerin osalta myds on kaynyt
oikeuskaytannossad selvéksi se, ettd vditetty sisdpiirintieto on  taytynyt
kokonaisuudessaan olla julkista tietoa, jotta sen kaytté olisi sallittua. Ei riitd, ettd
markkinoilla oli yleisell& tasolla tiedossa kyseinen tieto. Tiedon on yksityiskohtaisesti
oltava markkinoiden kaytossa. Olennaisuuskriteeri on ongelmallinen vieldkin, se johtuu
siitd, ettd eri liikkeeseenlaskijat ja eri toimialat eroavat niin paljon toisistaan. On
mahdotonta antaa mitdén prosenttilukua millainen muutos liikkeeseenlaskijan kurssissa
olisi oleellinen, teoriassa jo muutaman prosentin kurssimuutos voi olla oleellinen.

Mielenkiintoista oli lisdksi huomata ne tapaukset, joissa vastaajan syytteet hylattiin,
koska ei voitu osoittaa, ettd teko olisi tapahtunut edes torkeastd huolimattomuudesta,
koska vastaaja oli tehnyt oman osansa varmistaakseen, ettd kyseisen arvopaperikaupan
saa toteuttaa. Lis&ksi, jos vastaaja kykeni osoittamaan arvopaperikaupalleen jonkin
muun hyvaksyttdvan perusteen kuin hyoytymistarkoituksen, heidan syytteet hyléttiin,
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vaikkakin mielesténi arvopaperikauppaa  kdydddn  aina  taloudellisessa
hyotymistarkoituksessa. Sisapiirintiedon neuvomistapauksia oli tutkielmassa kolme,
joista vain yhdessa oikeus totesi neuvomista tapahtuneen. Neuvomisen todistaminen
oikeudessa on hyvin vaikeaa, koska neuvomisen voi tehda jattdmatta mitéén jalkia.
Epadilen etta sisépiirintiedon neuvomistapauksia tapahtuu paljon enemman kuin niité
tulee ilmi, mutta niiden jaljille ei paéastd. Torkedn tekomuodon tayttavista tapauksista
nostaisin TJ Groupin jutun, joka mielestani oli hyvin rédiked osoitus siitd, miten
arvopaperimarkkinoita voi kéyttaa vaarin hankkiakseen itselle taloudellista hyotya.

Neljannesséd luvussa Kkasiteltiin - markkinoiden/kurssin vaaristimista teorian ja
oikeuskaytdnnon valossa. Markkinoiden vaaristamisesta ei ole juuri oikeuskaytantoa,
koska sitd koskeva lainsaddantd Suomessa on melko uusi. Toisekseen markkinoiden
vadristdmista on hyvin vaikea paljastaa. Kolmanneksi on pysyttava osoittamaan riittdva
nayttd tuomioistuimessa, jotta kaikki rikoksen tunnusmerkistot tayttyvat.

Viidennessa luvussa késiteltiin arvopaperimarkkinoita koskevaa tiedottamisrikosta
teorian ja oikeuskédytdnnon valossa. Olennaisin huomio tiedottamisrikoksessa on, etta
tiedottamisrikokset koskivat olennaisen tiedon julkistamisen laiminlyomista ilman
perusteltua syyta ja ettd tahan syyllistyttiin térkedstd huolimattomuudesta. Nain ollen
nayttaisi silta, ettd liikkeeseenlaskijoiden olisi kiinnitettava erityistd huomiota kykyynsa
tuottaa tietohallinnossaan ajantasaista tietoa tuloksentekokyvystaan ja tiedottaa tdma
tieto markkinoille ilman aiheetonta viivytystd. Huomionarvoista on myos ettd, vaikka
itse tiedottamistyotd tekevat porssiyhtidissa ei-juridisen koulutuksen saaneet henkil6t,
heihin ei ole kohdistettu rikosseuraamuksia. Rikosseuraamukset tiedottamisrikoksista
on yksinomaan kohdistettu vain hallitukseen ja toimitusjohtajaan.

Yleisia huomioita olivat myos, ettd arvopaperimarkkinarikoksista syytteessa olevat
liittyvéat selkedsti sukupuoleen: miehet ovat riskialttiimpia sijoittajia kuin naiset ja sen
vuoksi my6s heidat nahdaan useammin syytettyind. Toinen merkillepantava seikka on,
ettd tuomioistuimissa syytteet, jotka koskevat arvopaperimarkkinarikoksia, liittyvat
useampaan asiaan: sisapiirinrikos, markkinoiden vaaristdiminen ja tiedottamisrikos.
Usein néihin liittyy vield Kkirjanpitolain rikoksia sek& siihen liittyvid tyonantajan
velvollisuuteen liittyvida rikoksia. Myos sellaisen johtopadtoksen voi tehdd, ettd
syyttdjan ammattitaito on néissa tapauksissa koetuksella ja joku tapaus onkin rauennut
vanhentuneena. My6s annetut tuomiot ovat noin puolessa tapauksista muuttuneet
ylemmissa oikeusasteissa seké lievempaan ettd ankarampaan suuntaan.
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ehdotus, Oikeusministerion lainvalmisteluosaston julkaisu.

Rata tiedottaa 3/2004 — TIEDOTE 3/2004, 8.6.2004.

Suomen listayhtididen hallinointikoodi Corporate Covernance 2010.

TaVM 9/2005 TALOUSVALIOKUNNAN MIETINTO 9/2005 vp, Hallituksen esitys
laeiksi arvopaperimarkkina-lain ja erdiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta.

Oikeustapaukset
Korkein oikeus:

KKO 2006:110 — Sampo Oyj
KKO 2009:1 — TJ Group Oyj
KKO 2013:53 - Perlos Qyj

Hovioikeus:

Helsingin HO :n tuomio nro 3808/9.9.1993 (R92/969) — Cultor Oy

Helsingin HO :n tuomio nro 3880/8.9.1994 (Dnro R 93/2387) — Elektrotel Oy
Helsingin HO:n tuomio nro 2505/09.05.1996 (R94/333) — Novera Yhtymé
Helsingin HO:n tuomio nro 3480/10.12.1999 (R98/935) — Amer Qyj

Helsingin HO :n tuomio 9.5.2000 (R99/427) — Metsé—Serla Oyj

Helsingin HO:n tuomio nro 1722/21.6.2001 (R00/2678) — Kansallis-Osake-Pankki
Helsingin HO :n tuomio nro 1738/13.5.2004 (R03/1382) — Talentum Oyj
Helsingin HO :n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) — Tampereen Puhelin Oyj
Helsingin HO :n tuomio nro 1797/31.5.2005 (R02/2654) — Y IT-Yhtyma Qyj
Helsingin HO :n tuomio nro 3938/21.12.2006 (R04/2332) — Nordic Aluminium
Helsingin HO:n tuomio nro 27/5.1.2007 (R05/2503) — Satama Interactive Oyj
Helsingin HO:n tuomio nro 4337/31.12.2007 (R06/3500) — Conventum Oyj
Helsingin HO:n tuomio nro 3080/31.10.2008 (R07/550) Stonesoft Oyj

Helsingin HO:n tuomio nro 3826/31.12.2008 (R07/1443) — Benefon Oyj
Helsingin HO:n tuomio nro 1661/18.6.2009 (R08/721) Scanfil Oyj

Helsingin HO:n tuomio nro 1671/11.6.2010 (R08/2282) — Perlos Oyj

Helsingin HO:n tuomio nro 2308/14.9.2010, (R08/3300) — Liinos Oy

Helsingin HO:n tuomio nro 82/20.1.2012 (R11/482) — LSO-osuuskunta

Helsingin HO:n tuomio nro 3530/21.12.2012 (R10/2714) — Jippii Group Oyj
Helsingin HO :n tuomio nro 1149/15.4.2013 (R11/2708) — OP-Pohjola Group Oyj
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Karajaoikeus:

Helsingin raastuvanoikeus 12.3.1992 (R91/8323)

Helsingin KO:n tuomio nro 1404/99, 5.3.1999 (R98/8408) — Instrumentarium Oyj
Helsingin KO:n tuomio nro 14795, 30.6.2000 (R00/869) — WSOY Qyj

Helsingin KO:n tuomio nro 05/6342, 20.6.2005 (R04/10852) — Soon Communications
Oyj

Helsingin KO:n tuomio nro 07/3001, 23.3.2007 (R05/11225) — Endero Oyj

Helsingin KO:n tuomio nro 07/3834, 16.5.2007 (R06/6707) — Kyro Qyj Abp

Helsingin KO:n tuomio nro 13/105248, 20.6.2013 (R11/5854) — Cencorp Oyj

Euroopan unionin tuomioistuin:

C-19/11 Markus Getl v. Daimler AG (2012) kok. 00000, EUVL C-258
Ennakkoratkaisupyynté EUT:lle asiassa C-628/13 — Lafonta



LIITTEET

Liite 1. Yhteenveto oikeustapausten tuomioistuinten ratkaisuista
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Torkea

Sisapiirin- | sisapiirin- | Markki-

tiedon tiedon noiden

vaarin vaarin- vaarista- | Tiedotta- | Lainvoimai- Vastaajat

kaytto kaytto minen | misrikos | nen paatos

Mies Nainen

Amer X 10.12.1999 6
Benefon X 31.12.2008 1
Cencorp X X 20.6.2013 5
Conventum X 31.12.2007 1
Cultor X 9.9.1993 1
Elektrotel X 9.9.1994 7 1
Endero X X 23.3.2007 4
Instrumen-
tarium X 5.3.1999 1
Jippii X X X 21.12.2012 19
Kansallis-
Osake-
Pankki X 21.6.2001 1
Kyro X 16.5.2007 1 1
Liinos X 14.9.2010 1
LSO-
Osuuskunta | X 20.1.2012 5 1
Nordic
Aluminium | X 21.12.2006 2
Novera X 9.5.1996 14 1
OP-Pohjola X 15.4.2013 2 1
Perlos X 11.6.2010 6
Sampo X 29.12.2006 1
Satama X 5.1.2007 6
Scanfil X 18.6.2009 2
Soon X X 20.6.2005 2
Stonesoft X 31.10.2008 3
Talentum X 13.5.2004 1
TJ Group X 5.7.2007 2 1
TPO X X 31.5.2005 2 1
WSQY X 30.6.2000 1
YIT X 31.5.2005 3
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Karajaoikeus

Paiva-

Vapauttava sakko Ehdollinen | Ehdoton

tuomio Ilkm Paivasakko vankeus vankeus
Amer 20| 6400 - 27400 FIM
Benefon 30| 62730 EUR 5 kk
Cencorp X
Conventum 70| 29260 EUR
Cultor X
Elektrotel 80| 1600 FIM 5-10kk |1v8kk - 2v3kk
Endero X
Instrumen-
tarium 40 | 32000 FIM
Jippii X
Kansallis-
Osake-
Pankki X
Kyro X
Liinos X 7 kk
LSO-
Osuuskunta [ X 60| 2580 - 13020 EUR
Nordic
Aluminium 30-40 |1860-9160 EUR
Novera X 30-75 1650 - 58275 FIM
OP-Pohjola lv
Perlos X
Sampo 30
Satama X
Scanfil X
Soon 30|3100 EUR 5 kk
Stonesoft X
Talentum | X
TJ Group
TPO 20-60 |660-2640 EUR
WSOY 120 | 125520 FIM
YIT X 35|840-2100 EUR
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Hovioikeus

Vapauttava | Pdivasakko Ehdollinen Ehdoton
. A vankeus
tuomio lkm Paivasakko vankeus

Muutos Kardjaoikeiden paatdkseen: pdivasakon 5200 - 27400
Amer rahamaaraa on alennettu kolmelta vastaajalta FIM
Benefon Tuomio ei muuttunut hovioikeudessa
Cencorp

Muutokset kardjoikeuden tuomioon: ehdollinen
Conventum vankeustuomio 6 kk
Cultor Muutos Kardjaoikeiden paatokseen: paivasakkotuomio 30 | 10590 FIM
Elektrotel Tuomiot eivat muuttuneet hovioikeudessa
Endero
Instrumentarium

Hovioikeus piti voimassa kdrdjaoikeuden vapauttavan
Jippii tuomion
Kansallis-Osake- Hovioikeus piti voimassa kdrdjaoikeuden vapauttavan
Pankki tuomion
Kyro
Liinos Tuomio ei muuttunut hovioikeudessa

Muutos Karadjaoikeuden paatokseen: Paivasakon 1290- 13020
LSO-Osuuskunta rahamaaraa on alennettu yhden vastaajan osalta. 30-60 EUR
Nordic Aluminium | Tuomio ei muuttunut hovioikeudessa
Novera Tuomiot eivat muuttuneet hovioikeudessa

Muutos Karajdoikeuden paatokseen: Hovioikeus antoi
OP-Pohjola vapauttavat tuomiot kaikille X

Muutos Karajaoikeuden paatokseen: Hovioikeus 680 -9950
Perlos langetti kolmelle syytetylle sakkotuomiot 40 - 50 EUR
Sampo Hovioikeus hylkasi syytteen X

Hovioikeus piti voimassa karajaoikeuden vapauttavan
Satama tuomion

4000 -

Scanfil Hovioikeus langetti sakkorangaistukset 40 | 124240 EUR
Soon

Muutos Karajaoikeuden paatdkseen: Hovioikeus 660 - 15690
Stonesoft tuomitsi sakkorangaistuksiin 30 EUR

Hovioikeus piti voimassa karajaoikeuden vapauttavan
Talentum tuomion

Muutos Karajoikeuden paatokseen: Hovioikeus langetti
TJ Group ehdolliset vankeustuomiot 5kk-2v
TPO Tuomiot eivat muuttuneet hovioikeudessa
WSOY

820 -2100

YIT Hovioikeus antoi my6s kolmannelle sakkorangaistuksen 20-35 EUR
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Korkein oikeus

Vapaut-
tava
tuomio

Paivasakko
lkm

Ehdollinen
vankeus

Ehdoton
vankeus

Amer

Benefon

Cencorp

Conventum

Cultor

Elektrotel

Endero

Instrumen-
tarium

Jippii

Kansallis-
Osake-
Pankki

Kyro

Liinos

LSO-
Osuuskunta

Nordic
Aluminium

Novera

OP-Pohjola

Perlos

KKO piti HO:n
sakkotuomiot

Sampo

KKO piti karajaoikeuden
sakkorangaistuksen

30

Satama

Scanfil

Soon

Stonesoft

Talentum

TJ Group

KKO langetti ehdottomat
vankeustuomiot

2 v 4 kk

TPO

WSOY

YIT




