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Kaarlo Hakamies

TALOUDELLISEN HYODYN
MENETTAMISESTA
ARVOPAPERIMARKKINARIKOKSISSA






Taloudellisen hy0dyn menettimisesta
arvopaperimarkkinarikoksissa

1 JOHDANTO
1.1 Tutkimuksen lihtokohdista

Arvopaperimarkkinoita ja niiden sddntelyd koskevat periaatteet ovat hyvin
globaaleja. Markkinoiden toimintaa koskevat samantyyppiset ongelmat
maasta riippumatta. Tastd syystd tdssd artikkelissa ei késitelld lainkaan
arvopaperimarkkinarikosten kriminalisoinnin justifikaatiota, vaikka kri-
minaalipoliittisesti orientoituneessa keskustelussa voidaankin perustellusti
esittdd varsin erilaisia ndkemyksia siitd, onko markkinoiden luottamuksen
ylldpitiminen sellainen suojeltava oikeushyvé, joka tayttdd rationaalisten
kriminalisointiperiaatteiden edellytykset. Suomi on osa globaalia maa-
ilmantaloutta, jossa pddomat liitkkuvat maasta toiseen. Suomi on myos
tehnyt sen poliittisen valinnan, ettd Suomen arvopaperimarkkinat ovat yksi
osa eurooppalaisia pddomamarkkinoita, joilla sddntely rakentuu maasta
riippumatta samanlaisten normien pohjalle. Ndiden normien tarkoituksena
on mm. turvata riittava sijoittajansuoja arvopaperimarkkinoiden véérin-
kiytoksid vastaan ja ndméa normit otetaan tdssé tutkimuksessa annettuina
lahtokohtina, joiden varaan tutkimus rakentuu. Artikkelin tarkoituksena
on sen kysymyksen analysointi, miten Suomen rikoslain 10:2:n sdédnnos-
td rikoksen tuottaman taloudellisen hyddyn menettimisestd valtiolle on
tulkittava arvopaperimarkkinarikosten yhteydessi, jotta rikoksen tekija
ei padse hyotymaiin rikoksestaan ja toisaalta ettei konfiskaatio muodostu
rangaistukseksi.' Taméan kysymyksen onnistuneen ratkaisun voidaan otaksua
johtavan osaltaan siihen, etti sijoittajien suoja toteutuu riittdvélla tavalla.

! Arvopaperimarkkinoilla timé kysymys on ehki muita rikoksia komplisoidumpi, koska

arvopaperimarkkinoiden toimintaan kuuluu olennaisena osana ldahtokohtainen hyddyn
tavoittelu.
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Tamdin lainopillisen tutkimuksen ndkékulma on siis hyvin vahvasti sama
kuin lainsoveltajalla on yksittéistéd tapausta ratkaistessaan.

Tutkimuksen toinen 1dhtokohta on se, ettd julkisen kaupankiynnin koh-
teena oleviin arvopapereihin sijoittava henkild voi luottaa markkinoiden
toimintaan. Luottamus markkinoiden toimintaan tarkoittaa kdytannossa
mm. sitd, ettd sijoittaja voi luottaa sithen, ettd hinen sijoituksellaan on
taloudellista arvoa, vaikka ainoa seikka, mitd hin sijoituksestaan tietda, on
omaisuudenhoitajalta neljannesvuosittain saatu raportti, jossa lukee, miti
arvopapereita ja kuinka paljon hén omistaa. Sijoittajan ei tarvitse menni
itse hankkimaan todisteita (esim. omaisuudenhoitajan tiliotteita) siitd, ettad
héinen sijoittamansa varat on ylipdtinsa sijoitettu tiettyihin arvopapereihin.
Sijoittajan ei myoskdédn tarvitse hankkia todisteita siitd, ettd arvopaperin
liikkkeeseenlaskija on laskenut liikkeelle juuri ne arvopaperit (tai todennakdi-
semmin sdhkdiset arvo-osuudet), jotka sijoittajalle on aikanaan myyty esim.
tietyn yhtion osakkeina. Edelleen sijoittajan ei tarvitse hankkia todisteita
siitd, ettd lilkkeeseenlaskijan itsestddn antama informaatio pitié paikkansa
— harjoittaako liikkeeseenlaskija my0s tosiasiassa sellaista liiketoimintaa
jota se on markkinoille tiedottanut harjoittavansa tai omistaako liikkeel-
lelaskija sen kdyttbomaisuuden, joka sen taseesta ilmenee. Sijoittaja voi
luottaa, ettd arvopaperin liikkeeseenlaskijan palveluksessa olevat henkil6t
eivit kavalla itselleen yhtioon sijoitettuja varoja. Sijoittaja voi myos luottaa
sithen, ettd arvopaperin liikkeeseenlaskijan palveluksessa olevat henkilot
eivit kdytd omaksi hyvikseen ja samalla sijoittajien vahingoksi sellaista
tietoa, joka vaikuttaa arvopaperin arvoon. Téllaisesta sijoittajasta voidaan
kayttda ilmaisua luottavainen sijoittaja (trusting investor). Luottavainen
sijoittaja on modernien markkinoiden toiminnan edellytys.?

Luottavaisen sijoittajan luottamus ei perustu uskoon siiti, ettd pankkiirit,
arvopaperinvilittdjit tai sijoituskohteen palveluksessa olevat ihmiset hyvaa
hyvyyttién eivit anasta hdnen tyolldén ansaitsemiaan sdéstdjd. Luottavaisen
sijoittajan luottamus perustuu siihen tietoon, etti oikeusjéarjestelma asettaa
niille henkil6ille sellaiset tehokkaat rajoitteet tekemaéstd vadrinkaytoksia
sijoittajia vastaan, ettd sijoittamisen edut ylittdvét siithen liittyvét riskit.
Tadmain luottamuksen ylldpitdminen edellyttdd, ettd lainsddtdjat saatavét
tehokkaita normeja ja ettd valvontaviranomaiset valvovat sddntdjen noudat-
tamista. Sijoittaja luottaa itse asiassa oikeusjérjestelmaén, ei ihmisiin.?

Yhdysvalloissa téllaisen luottavaisen sijoittajan uskoa jirjestelmén
toimivuuteen on koeteltu 1990-2000-lukujen taitteessa. Sijoitusten arvot
laskivat satoja miljardeja dollareita sen jilkeen kun Enronin, Xeroxin, Global

2 Stout 2002 s. 2-3, 13, 35.
3 Stout 2002 s. 21.
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Crossingin ja WorldComin kyseenalaiset kirjanpitokdytanndt paljastuivat.
Yhdysvalloissa 1990-luvulla tapahtunut arvopaperimarkkinoiden sééntelyn
ja oikeuskdytdnnon kehitys oli johtanut siihen, ettd yritysten johdon ja
muiden markkinoilla toimivien henkildiden oli entistd helpompaa huijata
sijoittajia ja vélttdd rangaistusvastuu. Tdmi kehitys muodostui useista
pienistd osatekijoistd, kuten ryhmékanteiden nostamisen vaikeuttami-
sesta, oikeuskdytdnnon kiristymisestd mm. osallisuusvastuuta koskevien
tulkintojen suhteen seké rahoitusmarkkinoita valvovan SEC:n resurssien
jalkeenjddneisyydestd. Sijoittajien oikeudellinen suoja rapautui, minka
johdosta yhdysvaltalaisen sijoittajan luottamusta kdytettiin viarin. Ja kun
luottavaista sijoittajaa on kerran petetty, on hiantd vaikea saada takaisin
markkinoille sijoittamaan uudelleen. Tésté syystd Yhdysvalloissa ryhdyttiin
lainsdddadntotoimiin sijoittajien luottamuksen pelastamiseksi ennen kuin se
on lilan mydhéisté. Sijoittajien luottamuksen menettdminen johtaa hintojen
laskuun, miké johtaa sijoittajien markkinoita kohtaan tunteman epéluot-
tamuksen kasvuun, miké taas lisdd hintojen laskua. Téstd noidankehésta
on vaikea péistd pois.*

Myos Suomessa on tapahtunut kehitystd, jossa luottavaisen sijoittajan
uskoa jérjestelmén toimivuuteen on koeteltu. Yksittdiselld sijoittajalla
ei ole arvopaperimarkkinoita koskevassa rikosprosessissa kdytinndssa
mahdollisuuksia ajaa vahingonkorvauskannetta ratkaisun KKO 2000:82
oikeusohjetta noudatettaessa’. Sijoittajilla ei ole mydskddn mahdollisuutta
nostaa ryhmikannetta arvopaperin liikkeeseenlaskijaa kohtaan 1.10.2007
voimaantulleen ryhméakannelain mukaan. Esitoissd tité ratkaisua on perus-
teltu silld, ettd arvopaperimarkkinat eivét kuulu kuluttajansuojajarjestelmén
ydinalueeseen®. Kdytanndssa siis yksittdisen piensijoittajan mahdollisuudet
vaatia oikeuksiaan pdrssiyhtiotd vastaan ovat suuren kuluriskinkin vuoksi
heikot. Useissa arvopaperimarkkinarikoksia koskevissa rikosprosesseissa
syytteet on hyldtty; syynd ovat olleet sekd ndyton arviointiin ettd laintul-
kintaan liittyvit seikat’. Suomen tilanne poikkeaa Yhdysvalloista kuitenkin

4 Stout 2002 s. 12, 38-43. Yhdysvaltain lainsdddédntomuutoksista 1990-luvulla ja niiden

vaikutuksesta markkinavilppiteoriaan (Fraud-on-the-Market-Theory) ks. myds Avgouleas
2005 s. 471-483.

5> Ns. Kansallisanti-tapauksessa todettiin, ettei yksittiiselld osakkeita merkinneelld sijoit-
tajalla ole asianomistajan asemaa tiedottamisrikoksessa. Myos Helsingin K&O:n ratkaise-
massa ns. Soon-tapauksessa (tuomio nro 6342/20.6.2005, dnro R04/10852) yksittdisessd
sisdpiirikaupassa vastapuolena olleen osakkeenomistajan vahingonkorvausvaatimus jatettiin
tutkimatta puuttuvan asianomistajuuden perusteella.

% HE 154/2006 s. 33.

7 My®s esim. Isossa-Britanniassa arvopaperimarkkinarikoksissa syytteiti on usein hylitty.
Témaén on arvioitu johtuvan mm. siitd, ettd maallikot joutuvat arvioimaan vaikeita ndytto-
kysymyksid. Osin tistd syysté [sossa-Britanniassa kehitys on kulkenut siihen, etti arvopa-
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siind suhteessa, ettd Suomen mahdollisuudet ryhtyé sijoittajien luottamus-
ta lisddviin lainsdddantdtoimiin ovat vdhdiset. Suomessa voimassa oleva
arvopaperimarkkinoita koskeva sdintely perustuu yhteiseurooppalaisiin
sadnnoksiin. Ndiden yhteiseurooppalaisten sdddosten muuttaminen puoles-
taan on kansallisen lain muuttamiseen verrattuna hidasta ja huomattavasti
vaikeampaa. Suomessa luottavaisen sijoittajan uskon vahvuus riippuu
pitkélti suomalaisen ratkaisukdytdnnon kehityksestd. Suomalaisten val-
vontaviranomaisten ja lainkdyttdjien — Rahoitustarkastuksen, poliisin,
syyttdjien ja tuomioistuinten — vastuulla on huolehtia siitd, ettd kansallinen
tulkintakdytdntomme vastaa yhteiseurooppalaisia arvopaperimarkkinoita ja
sijoittajansuojaa koskevia standardeja®. Téssé tutkimuksessa pyrin analy-
soimaan sitd, miten RL 10:2:n taloudellisen hyodyn menettamisti koskevaa
normia on suomalaisten lainsoveltajien tulkittava, jotta se tiyttii yleis- ja
erityispreventiivisen tehtdvénsa rikosten seuraamusjarjestelméassa.

Hy6dyn menettdmisti koskevan konfiskaatiosddnnoksen tulkinnassa on
otettava huomioon se, etti se ei ole eikd se saa muodostua rikoksentekijille
tai muulle henkildlle rangaistukseksi. Vaikka konfiskaatio on rikosproses-
sissa médrattava rikosoikeudellinen seuraamus, rangaistusjdrjestelmamme
perustuu ldhtokohtaisesti vankeus- ja sakkorangaistusten varaan. TAma
lahtokohta asettaa my0s “yldrajan” sille, miten rikoshyddyn menettdmisti
koskevaa RL 10:2:a on tulkittava. Téssi tulkinnassa pyrin hahmottamaan
rajoja, milloin hyodyn menettdmisti koskeva idea siitd, ettei kyseessé ole
rangaistus, on sopusoinnussa tehokkaiden preventiivisten tarkoitusten
edistdmisen kanssa.

1.2 Tutkimuksessa kiytetyisti oikeuslahteisti, tutkimuksen
tarpeesta seka sen rakenne

Arvopaperimarkkinoiden kansainvilisen luonteen johdosta olen kdyttanyt
lahteitd myos sellaisista oikeusjérjestelmistd, jotka poikkeavat perusteiltaan
merkittdvasti suomalaisesta jérjestelméasti. Kuitenkin arvopaperimarkkinoi-
ta koskevan sdintelyn samankaltaisuuden vuoksi pidin tdtd perusteltuna,
vaikka rikosoikeus onkin perinteisesti ollut vahvasti kansallinen oikeuden-
ala. Suomalaisten ongelmien ja ilmididen ymmaértdminen helpottuu, kun

perimarkkinoiden védrinkéyttotilanteissa langetetaan ennemmin taloudellisilta arvoiltaan
huomattavia hallinnollisia sanktioita epdvarmojen rikosprosessien kdynnistdmisen sijaan.
Avgouleas 2005 s. 452-467. Toisaalta esim. Ruotsissa arvopaperimarkkinarikosoikeuden-
kédynnit ovat usein johtaneet langettaviin tuomioihin. Samuelsson 2005 s. 63—118.

8 Voidaan toki kysy4, onko missdin EU:n jisenmaassa onnistuttu toteuttamaan kdytdnnossa
niitd tavoitteita, joita markkinoiden vaarinkayttdd koskevalle sédédntelylle on asetettu.
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ndhddin, miten samantyyppiset ongelmat on ratkaistu muualla. Arvopa-
perimarkkinoiden kansainvilisyys, suuri yhteiskunnallinen merkittivyys
sekd luonne oikeus- ja taloustieteellisen tutkimuksen kohteena tuovat omat
haasteensa siind suhteessa, ettd relevanttia lihdemateriaalia on saatavissa
lahes rajattomasti. Materiaalin etsimiseen, valintaan ja analysointiin voi
ahkera tutkija kayttaa aikaa loputtomiin.

Arvopaperimarkkinoita koskeva oikeustieteellinen tutkimus on ollut
vilkasta viime vuosina my0s Suomessa. Aiheesta on julkaistu useita vaitos-
kirjoja (Kurenmaa® ja Annola'® sisépiirintiedon vaarinkaytostd, Huovinen'
porssiyhtion tiedottamiseen liittyen, Hayrynen'? laajemmin markkinoiden
vadrinkaytostd). Myos konfiskaatioseuraamuksesta on julkaistu varsin tuore
Raution" viitdskirja, joka on kuitenkin luonteeltaan prosessioikeudellinen.
Viljanen' on julkaissut hiljattain konfiskaatioita koskevan monografian,
jossa arvopaperimarkkinarikoksiin ei kuitenkaan ole puututtu. Haapasen'
sindllddn laadukas artikkeli arvopapereita koskevasta hyotykonfiskaatiosta
on suppeahko ja siind kiinnitetddn erityisesti huomiota RL 2:16:n ja RL
10 luvun ajalliseen soveltamiseen.

Tutkimus rakentuu siten, ettd luvussa 2 kéyn lapi arvopaperimarkkinoiden
sadntelyn kehitystd niin eurooppalaisella kuin kansallisella tasolla antaakseni
lukijalle kdsityksen, millaisessa sddntely-ympéristossi arvopaperimarkkinat
Suomessa toimivat. Luvussa 3 analysoin arvopaperimarkkinoita koskevaa
sanktiojdrjestelmad sekd erilaisten sanktioiden keskindisia suhteita. Luvussa
4 selvitdn yleisemmin rikoshyddyn konfiskointiin liittyvad sdddoshistoriaa ja
sitd koskevia periaatteita. Luvussa 5 luon katsauksen hyddyn menettdmisti
arvopaperimarkkinarikoksissa koskevaan problematiikkaan niin Suomessa
kuin kansainvélisesti. Luvussa 6 esitin oman nidkemykseni siitd, miten
rikoslain hy6dyn menettimistd koskevaa sdédnndsti on arvopaperimarkki-
narikoksissa tulkittava.

Kurenmaa, Tero: Sisdpiirintiedon vadrinkdytté (Kurenmaa 2003).
19 Annola, Vesa: Informaatio, sisépiiri, markkinat. Arvopaperimarkkinaoikeudellinen
tutkimus informaatioepétasapainosta arvopaperikaupassa (Annola 2005).
"' Huovinen, Sakari: Pérssiyhtion tiedonantovelvollisuus, sijoittajan odotukset ja media.
Tutkimus tiedonantovelvollisuuden oikeudellisista ulottuvuuksista (Huovinen 2004).
12 Hiyrynen, Janne; Arvopaperimarkkinoiden vidrinkéytté (Hiyrynen 2006).
13 Rautio, Jaakko: Hydtykonfiskaatiokanne (Rautio 2006).
4 Viljanen, Pekka: Konfiskaatio rikosoikeudellisena seuraamuksena (Viljanen 2007)
15 Haapanen, Olli: Arvopaperimarkkinarikokset ja rikoshy6dyn menettiminen (Haapanen
2007). — Liséksi arvopaperirikosten hyotykonfiskaatiota koskien on mainittava Heli Korkan
v:n 2007 lopulla Helsingin yliopistossa valmistunut varsin hyvétasoinen pro gradu -tutkielma
”Hy®otykonfiskaatiokanne arvopaperimarkkinarikosten seuraamuksena” (Korkka 2007), jota
ei kuitenkaan ole julkaistu.
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2 ARVOPAPERIMARKKINOIDEN SAANTELYSTA
2.1 Yleista arvopaperimarkkinoiden toimintaperiaatteista

Arvopaperimarkkinoiden tehtdvina on ohjata pddomavirtoja sijoittamiseen
halukkailta yhteis6ilté ja yksityishenkildiltd pad&domia tarvitseville, arvopa-
pereita liikkeeseen laskeville yhteisoille. Arvopaperimarkkinat jakautuvat
ensi- ja jalkimarkkinoihin. Ensimarkkinoilla yhteisot hankkivat itselleen
oman tai vieraan padomanehtoista rahoitusta laskemalla liikkeelle osakkei-
ta, erilaisia velkakirjoja tai ndiden yhdistelmia eli velkakirjoja, jotka ovat
tietyin ehdoin vaihdettavissa tai maksua vastaan muutettavissa osakkeiksi.
Kansantalouden suotuisan kehityksen on katsottu edellyttdvan toimivia en-
simarkkinoita, silld yritykset pystyvit siten hankkimaan itselleen edullista
padomaa niiden kilpailukykyé edistdviin investointeihin. Ensimarkkinoiden
tehokas toiminta edellyttdd myds toimivia jalkimarkkinoita, silli sijoittajan
on pystyttdvé tarvittaessa realisoimaan sijoituksensa. Jalkimarkkinoilla
sijoittajat kdyvit keskenddn kauppaa liikkeeseen lasketuilla arvopapereilla.
Samalla he ohjaavat varojaan sellaisten yritysten arvopapereihin, joista
he uskovat saavansa hyotyd esimerkiksi arvopaperin arvon kasvuna tai
osinko- tai korkotuottona.'¢

Jalkimarkkinoilla voidaan kidyda kauppaa paitsi ns. kdteismarkkinoilla,
joilla kaupan kohteet luovutetaan vilittomaésti ostajalle, myds ns. joh-
dannaismarkkinoilla eli tulevaisuudessa toteutettavista arvopapereiden
luovutuksista'’. Johdannaismarkkinoilla kiydadn kauppaa optio- ja termii-
nisopimuksista'®, joilla eri osapuolet ovat sopineet tulevaisuudessa tapahtu-

16 HE 157/1988 s. 3.

17 Porssiosakkeiden lisiksi johdannaisia kdytetin yleisesti muutenkin rahoitus- ja raaka-
ainemarkkinoilla, esim. pohjoismaisessa sdhkopdorssissd. Johdannaisia voidaan kéyttaa
esim. riskienhallinnan apuvélineena.

1% Optiosopimuksella tarkoitetaan sopimusta, jolla optio-oikeuden saaja voi optionsa
perusteella vaatia tai olla vaatimatta vastapuolelta jotain suoritusta, esim. tietyn osakkeen
luovutusta tiettynd pdivina tiettyyn hintaan. Optiosopimuksen vastapuoli eli optionasettaja
on velvollinen vaadittaessa tekemdén tdmén suorituksen. Optionasettaja saa sitoumuksestaan
vastikkeen eli preemion, jonka optionsaaja joutuu maksamaan korvaukseksi. Termiiniso-
pimuksella tarkoitetaan kauppaa, jossa kaupantekohetkelld sovittavasta hinnasta tehtdva
suoritus on tdytettava tiettynd madrdpaivand. Termiinisopimukset ovat molemminpuolisesti
kaupankdyntiin velvoittavia. Termiinikauppoja kéyddidn useimmiten tuotteilla, joilla on
julkisessa kaupankdynnissd madrdytyvd markkinahinta. Téllaisissa tapauksissa myyja ja
ostaja voivat sopia, ettd kaupan tdyttdmisen sijasta hyvitetddn termiinihinnan ja suoritus-
pdivan markkinahinnan vilinen erotus toiselle osapuolelle. Johdannaisten vakioinnilla
tarkoitetaan sitd, ettd kaupankdynnin kohteena olevien optio- ja termiinisopimusten ehdot
on madritelty markkinapaikan toimesta lukuun ottamatta nididen sopimusten péivittdistd
markkinahintaa, joka méérdytyy markkinoilla. HE 53/1988 s. 3.
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vista luovutuksista ja niiden hinnoista. Optiosopimukset ja osakeyhtidlain
mukaiset optio-oikeudet on erotettava toisistaan, silli OYL:n sddntelemit
optiot ovat merkintioptioita, jotka velvoittavat tiettyd osakeyhtiotd antamaan
optionsaajalle sovitun méérin osakkeita. Johdannaismarkkinoilla vaihdannan
kohteena olevilla osakkeita koskevilla optiosopimuksilla ja kohdeyhtiolla
ei sen sijaan ole periaatteessa tekemistd toistensa kanssa.'’

Ensi- ja jélkimarkkinoiden toimivuus edellyttié sijoittajien luottamusta
niiden puolueettomuuteen ja tehokkuuteen. Puolueettomille markkinoille
on kaikilla sijoittajilla avoin péadsy seka heilld on yhtildiset mahdollisuudet
kayttad tietoa arvopapereista ja niiden liikkeeseenlaskijoista hyvikseen
kaupankdynnissddn. Edelleen puolueettomilla markkinoilla yksikdan
yksittdinen toimija ei pysty ohjaamaan arvopaperin hintakehitysti. Te-
hokkailla markkinoilla puolestaan liikkeeseenlaskijaan, arvopaperiin ja
markkinoihin yleensa liittyvét tiedot heijastuvat kaupankdynnin kohteena
olevien arvopapereiden hintoihin.?

Markkinapaikkana toimivalta arvopaperiporssiltd edellytetddn korostettua
puolueettomuutta ja luotettavuutta. Voidakseen tayttdd ndima vaatimukset
on porssissd oltava riittdvan suuri madrd sekd arvopaperivalittdjid ettd
riittdvd méérd vaihdantaa. Porssilld itsellddn tulee olla tehokkaat keinot
liikkeeseenlaskijoita, arvopapereita sekd niiden kursseja ja vaihdantaa
koskevan tiedon levittdmiseen sekd markkinoiden valvontaan. Vaihdannan
kohteena olevan arvopaperin kaupankdynnin on oltava riittdvén sadnnollista
ja omistuksen riittdvan hajautunutta, jotteivit yksittdiset toimijat pystyisi
ohjaamaan kurssikehitysti.?'

2.2 Arvopaperimarkkinoiden sidintelystia Suomessa 1980-
luvulla

Sijoittajien luottamuksen lisddmiseksi Helsingin Arvopaperiporssi ja Arvo-
paperivilittijien yhdistys olivat 1980-luvulla laatineet erilaisia itsesdante-
lynormeja. Ndma normit olivat vield 1980-luvun lopulle saakka kdytinnossa
ainoat arvopapereilla toimivien markkinaosapuolten® toimintaa ohjaavat
normit. Arvopaperipdrssin ohje- ja jarjestyssddntdjen perusteella markki-
naosapuolet sitoutuivat noudattamaan porssieettisid maarayksid, joissa oli

19 HE 53/1988 s. 3.
20 HE 157/1988 s. 3.
21 HE 157/1988 s. 4-5.

22 Markkinaosapuolilla tarkoitan tissi arvopaperivilittijid ja arvopapereiden liikkeeseen-
laskijoita.
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madrdyksid yhtididen yleisesti ja erityisesti yleisolle tarjottuihin osakeantei-
hin liittyvasta tiedonantovelvollisuudesta, sisdpiirin arvopaperikaupoista ja
mm. lunastusvelvollisuudesta. Arvopaperivilittdjien yhdistys, joka yllapiti
pienempien yritysten osakkeiden kaupankdyntiin tarkoitettua OTC-listaa,
oli my0s asettanut samankaltaisia, kuitenkin osittain lievempid méaérayksia
mm. yhtididen tiedonantovelvollisuudesta.”® Ndiden itsesdéntelynormien
etuna oli se, ettd niilla pystyttiin antamaan nopeasti méaéarayksia arvopape-
rimarkkinoille, mist syysté itsesddntelylld on edelleen oma merkityksensa
varsinaisen lainsdddannon tiydentdjani. Heikkoutena oli kuitenkin se, ettei
niiden vaikutus ulotu muihin toimijoihin kuin niihin, jotka ovat sitoutuneet
itsesddntelyyn. Myoskéin sddntojen rikkomisesta seuraavien sanktioiden ei
katsottu vélttdmattd olleen aina riittdvin tehokkaita. Itsesdéintelynormien
my6td kuitenkin esim. yhtididen osakeantiensa yhteydessd antaman tiedon
taso nousi aikaisempaan verrattuna.>*

Arvopaperimarkkinat kasvoivat voimakkaasti Suomessa 1980-luvulla,
mikd nikyi niin sijoittajien méiérin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskun ja
vaihdon vilkastumisena kuin osakeyleisindeksin jyrkkdnd nousuna. Tuolloin
yritykset siirtyivit yhd enenevédssd miirin hankkimaan rahoitusta yleisolta
luottolaitosten sijasta. Rahoitusta ryhdyttiin hakemaan myos kansainvali-
siltd markkinoilta. Luonnollisten henkildiden ja tavallisten kotitalouksien
kiinnostus arvopaperisddstimiseen oli myos kasvussa. Tastd syystd myos
kuluttaja-asiamiehen toimivalta arvopaperimarkkinoihin liittyvisséd kysy-
myksissd nousi ajankohtaiseksi. Johdannaisiin liittyvien riskien vuoksi
luonnollisten henkildiden suojaamisen kannalta oli vélttdmatontd, ettd heilld
oli mahdollisuus osallistua optio- ja termiinisijoituksiin ainoastaan lailla
sadnnellyilld ja viranomaisten valvomilla johdannaismarkkinoilla.?

Néissi olosuhteissa arvopaperimarkkinoiden toimintaedellytysten turvaa-
misen katsottiin edellyttdvin, ettd sijoittajien luottamusta arvopaperimark-
kinoihin on vahvistettava. Itsesdéntelynormit eivit endé yksistéén olleet
riittdvid, vaan sijoittajien luottamuksen vahvistaminen edellytti alaa koskevaa
yleistd lainsdddantoa ja myos rikosoikeudellisten sanktioiden asettamista
tiettyihin tekoihin. Kansainvéliset sitoumukset eivét vield tuossa vaiheessa
suoranaisesti edellyttdneet Suomelta lakitasoista arvopaperimarkkinoiden
sddntelyd, vaikka tuolloin olikin jo ndhtévilld, ettd myds kansainvélinen
yhteisty6 edellyttdd Suomelta lainsdadantotoimenpiteitd.?

23 HE 157/1988 s. 17-18.
24 HE 157/1988 s. 3-5, 24.

25 HE 157/1988s. 3, 16, 19,21-22; HE 53/1988 s. 5, 9—10. Vastaava arvopaperimarkkinoi-
den kasvu oli maailmalla yleinen ilmid. Ks. arvopaperimarkkinakaupan méérien kasvusta
esim. Ruotsissa Afrell 1991 s. 17.

26 HE 157/1988 s. 19-22.
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Ensimmadisend arvopaperimarkkinoita sdédtelevdnd lakina tuli voimaan
1.11.1988 johdannaismarkkinoiden toimintaa séételevé laki kaupankayn-
nistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld (optiokauppalaki, 772/1988).
Laissa on sddnnokset luvanvaraisesta optioporssitoiminnasta, johdannais-
kaupankédynnistd sekd johdannaismarkkinoiden valvonnasta ja tietyistd
rikosoikeudellisista sanktioista. Arvopaperimarkkinoita yleislakina siéte-
levd arvopaperimarkkinalaki (495/1989) puolestaan astui voimaan vajaa
vuosi myohemmin eli 1.8.1989. Tassi laissa on sddnnokset arvopapereiden
markkinoinnista, liikkeeseenlaskusta sekd sddnndllisestd, jatkuvasta ja
liikkeeseenlaskun yhteydessd tapahtuvasta tiedonantovelvollisuudesta,
arvopaperikaupasta ja -vilityksestd, sisdpiirildisistd, julkisesta ostotarjo-
uksesta ja lunastusvelvollisuudesta sekd valvonta-, rangaistus- ja vahin-
gonkorvausnormeja.

Johdannaismarkkinoiden luotettavalla toiminnalla katsottiin olevan yleista
merkitystéd arvopaperimarkkinoita sekd rahamarkkinajérjestelméd kohtaan
tunnettavan luottamuksen kannalta. Johdannaismarkkinat poikkeavat kéteis-
markkinoista siten, ettd johdannaismarkkinoihin liittyvan vipuvaikutuksen
vuoksi sisdpiirintietoa voidaan kayttdd hyvdksi pienemmillé sijoituksilla
kuin varsinaisilla arvopaperimarkkinoilla.”’ Sisépiirildisten vaarinkdytosten
estdmiseksi optiokauppalakiin otettiinkin sddnndkset, joilla vélittdjille ja
meklareille asetettiin ilmoitusvelvollisuuksia omistusosuuksistaan niissi
yhtidissd, joita koskevat johdannaiset olivat kaupankdynnin kohteena. Y hti-
6iden johtoon kuuluvilta henkil6iltid kaupankédynti omaa yhtiotd koskevilla
johdannaisilla kiellettiin kokonaan. Kurssimanipulaation estamiseksi vélit-
tdjiltad kiellettiin my0s sellaiset toimenpiteet, jotka oli tehty tarkoituksessa
vaikuttaa johdannaisen kurssiin.?® Lain vastainen menettely oli sdddetty
rangaistavaksi johdannaismarkkinarikoksena, joka tuli kyseeseen tahallisena
tai torkedstd tuottamuksesta tehtynd. [Imoitusvelvollisuuden laiminlyonti
tuli rangaistavaksi johdannaismarkkinarikkomuksena.?

Arvopaperimarkkinalain esitdissd on sijoittajan suojaa ja markkinoiden
luotettavuuden merkitysté késitelty laajemmin. Markkinoiden luotettavan
toiminnan ja sijoittajan suojan kannalta katsottiin olevan valttimatonta, ettd
markkinoilla on saatavissa riittdva ja luotettava informaatio arvopapereista
janiiden liikkeeseenlaskijoista. Jarkiperdiset sijoituspadtokset ja luotettava
hinnanmuodostus edellyttdvit totuudenmukaisen ja ajankohtaisen tiedon

27 HE 53/1988 s. 5, 6, 9—10.

28 L kaupankdynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineilld (772/1988) 3:11, 3:12 ja 3:13.
—Néma sadnnokset on sittemmin osin muutettu ja osin kumottu kokonaan. Sisépiirintiedon
védrinkdyttd ja kurssimanipulaatio my6s johdannaisilla on kuitenkin edelleen sdéddetty
rikoslaissa rangaistavaksi.

2% L kaupankidynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineilld (772/1988) 5:3 ja 5:4.
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saantia.’® Arvopaperinvilittijien toiminnan asianmukaisuudella, erityi-
sesti hinnanmuodostuksen véaristymattomyydelld, todettiin olevan myds
keskeinen merkitys markkinoiden luotettavalle toiminnalle ja sijoittajien
suojan toteutumiselle.! Samoista syistd myos sisédpiirildisten toimintaa
oli sdddeltdvd mm. ilmoitusvelvollisuuksien ja kaupankéyntirajoitusten
muodossa.*?> Arvopaperimarkkinalaissa sdddettyjen velvollisuuksien rik-
komisesta oli lain 8 luvussa rangaistussdadannokset, joista on kehittynyt
nykyisin voimassa oleva rikoslain arvopaperimarkkinoita koskeva 51
luku. Arvopaperimarkkinalaissa oli lisdksi jo tuolloin sdddetty erityisesti
vahingonkorvausvelvollisuudesta, kun taas menettdmisseuraamusten osalta
viitattiin RL 2:16:een.

2.3 Arvopaperimarkkinoiden eurooppalaisesta siintelysta

2.3.1 Euroopan yhteison piirissd tapahtunut kehitys

Euroopan talousyhteison pyrkimyksiin kuului yhteisten eurooppalaisten
sisdimarkkinoiden luominen myo6s paddomamarkkinoille. Tdhan liittyen
EY antoi 1970-1990-luvuilla useita direktiivejd, joiden tarkoituksena oli
mahdollistaa tehokkaiden eurooppalaisten arvopaperimarkkinoiden synty.
Olennainen edellytys eurooppalaisille arvopaperimarkkinoille oli se, etti
sijoittajien suoja oli tietylld vihimmaéistasolla jédsenvaltiosta riippumatta.
Yhteismarkkinoita pyrittiin edistimaidn my0s siten, ettd arvopapereiden
liikkeeseenlaskijoiden ja kansallisten viranomaisten tekemét toimenpiteet
on vastavuoroisesti tunnustettavissa eri jasenmaissa, mikili nima toimen-
piteet tayttavat direktiiveissd médrityt vihimmaisvaatimukset. Yksittiisten
jdsenvaltioiden sallittiin kuitenkin edelleen sddtdvdn ankarampia siin-
noksid, kunhan niiden avulla ei harjoiteta syrjintdd.>* EY:n direktiiveissa
sdddettiin mm. tietojenantovelvollisuudesta arvopapereiden liikkeeseen-
laskun, pdrssilistauksen ja tilinpddtdksen julkaisun yhteydessd samoin
kuin porssiyhtion jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta®, sddnnélliseen

30 HE 157/1988 s. 24.
31 HE 157/1988 s. 37.
32 HE 157/1988 s. 45.
3 KM 1991:48 s. 49.

3% Listalleottodirektiivi (79/279/ETY), listalleottoesitedirektiivi (80/390/ETY) , listal-
leottoesitteiden vastavuoroista tunnustamista koskeva direktiivi (87/345/ETY) seka tar-
jousesitedirektiivi (89/298/ETY) ja direktiivi tarjousesitteiden vastavuoroista tunnustamista
koskevaksi direktiiviksi (90/211/ETY).
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tiedonantovelvollisuuteen liittyvastd velvollisuudesta julkaista puolivuo-
tiskatsaus®’, velvollisuudesta julkaista merkittdvistd omistusmuutoksista
porssiyhtioissd®® sekd sisdpiirin kaupankdynnistd*’.
Listalleottodirektiivin® tavoitteena oli menettelytapoja yhdenmukaista-
malla parantaa sijoittajansuojaa eri maissa seké toisaalta helpottaa toisesta
jasenvaltiosta olevien arvopaperien ottamista porssilistalle. Direktiivissid ja
sen liitteissd on maardykset siitd, mitd edellytyksid arvopaperin liikkeeseen-
laskijan ja myds itse liikkeeseenlaskettavan arvopaperin on tiytettdvé, jotta
se voidaan ottaa noteerattavaksi viralliselle porssilistalle. Liikkeeseenlaskijaa
koskevat vaatimukset liittyivat mm. yhtion vihimmaéiskokoon ja riittivén
pitkddn toimintahistoriaan, kun taas listalle otettavan arvopaperin oli oltava
mm. vapaasti luovutettavissa ja niiden omistus oli oltava riittdvén hajautu-
nutta. Edelleen liikkeeseenlaskijaa koski velvollisuus kohdella arvopaperin
omistajia ja muita haltijoita yhdenvertaisesti seké julkistaa kaikki sellaiset
seikat, jotka voivat aiheuttaa olennaisia muutoksia osakkeen hintaan.*’
Listalleottoesitedirektiivi tdydensi listalleottodirektiivid ja ne valmistel-
tiinkin yhdessé. Listalleottoesitedirektiivilld yhtendistettiin vaatimuksia,
jotka koskevat porssilistautumisen yhteydessé julkaistavaa esitettd. Yhden-
mukaistamalla listalleottoesitteen siséltdd koskevia vaatimuksia pyrittiin
lisddmadn arvopaperimarkkinoiden tehokkuutta seka turvaamaan riittavan
ja mahdollisimman puolueettoman tiedon antaminen sekd nykyisille ettid
tuleville arvopapereiden haltijoille. Samalla direktiivilla pyrittiin edisté-
miin yritysten mahdollisuuksia saada arvopapereitaan listattua toisten
jasenvaltioiden porssilistoille ja toisaalta sijoittajien mahdollisuuksia saada
yhdenvertaisesti tietoa toisissa jasenvaltioissa listatuista arvopapereista.*’
Listalleottoesitedirektiivin liitteissd on varsin yksityiskohtaiset méaaraykset
siitd, mité tietoja esitteessd on kerrottava liikkeeseenlaskijan hallinnosta, lii-
ketoiminnasta, taloudellisesta tilanteesta seka tulevaisuudenndkymista.*!
Myo6hemmin pddomien hankkimista toisista jisenvaltioista helpotettiin
vield sddtamalla erityinen listalleottoesitteiden vastavuoroista tunnustamista
koskeva direktiivi*?, jonka ldht6kohtana on, ettd yhdesséd jdsenvaltiossa
hyviksytty listalleottoesite on hyviksyttiva toisessakin jdsenvaltiossa il-

35 Puolivuotiskatsausdirektiivi (82/121/ETY).

36 Liputusdirektiivi (88/627/ETY).

37 Sisipiiridirektiivi (89/592/ETY).

38 Listalleottodirektiivi (79/279/ETY).

39 Listalleottodirektiivi (79/279/ETY) ja sen liitteet, KM 1991:48 s. 71, 130-133.

40 KM 1991:48 s. 103.

41 Listalleottoesitedirektiivi (80/390/ETY) ja sen liitteet.

4 Listalleottoesitteiden vastavuoroista tunnustamista koskeva direktiivi (87/345/ETY).
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man, ettd kansallisilla viranomaisilla on oikeutta vaatia niihin uusia tietoja,
poikkeuksena kuitenkin ldhinna kansallista tuloverojarjestelmad koskevat
tiedot.* Listalleottoesitedirektiivid tdydentdmaédn sdddettiin vield 1989
voimaan tullut tarjousesitedirektiivi**, joka laajensi tiedonantovelvollisten
arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden piirid laajemmalle kuin porssissé
jo oleviin tai sinne aikoviin liikkkeeseenlaskijoihin. Direktiivid sovellettiin
siitd riippumatta, haetaanko yleisolle tarjottuja arvopapereita myShemmin
porssilistalle vai ei. Olennaista soveltamisessa oli, ettd tarjottaessa arvopa-
pereita laajalti sdénnellyilld markkinoilla yleis6lle on pyrittiva turvaamaan
sijoittajien mahdollisuudet arvioida arvopapereihin liittyvit riskit. Sijoit-
tajilla tuli olla mahdollisuus tehdi sijoituspadtoksensd mahdollisimman
tietoisena asiaan vaikuttavista seikoista.* Direktiivissa ja sen liitteissd on
varsin yksityiskohtaiset maardykset, mistd seikoista (mm. liikkeeseenlaski-
jan liiketoiminnasta, taloudesta, hallinnosta seké tulevaisuudennikymista)
tarjousesitteessd on mainittava. My0s tarjousesitteet otettiin vastavuoroisen
tunnustamismenettelyn piiriin erillisella titd koskevalla direktiivilla.*

Puolivuotiskatsausdirektiivin'’ tarkoituksena oli edelleen parantaa sijoit-
tajansuojaa seké tehda sijoittajien keskindinen asema tasavertaisemmaksi
sdatamalla porssiyhtion sddnndllisestd tiedonantovelvollisuudesta tilikau-
sien aikana. Puolivuotiskatsausdirektiivi tdydensi listalleottodirektiivia,
jossa oli méidraykset vuosittaisen tilinpddtoksen julkaisuvelvollisuudesta.
Porssilistalla olevan yhtion tuli antaa sekd lukuina ettd sanallisesti tietoja
yhtidn toiminnasta ja tuloksesta puolen vuoden pituiselta katsastuskau-
delta; julkaistavien lukujen tuli 1&htokohtaisesti perustua kirjanpitoon.
Selostuksen tuli sisdltda kaikki sellaiset merkittdvat tiedot, jotka ovat
tarpeen sijoittajalle timén tehdessé perusteltua arviota yhtion toiminnan
ja tuloksen kehityssuunnasta.*®

Vuonna 1988 voimaan tulleen liputusdirektiivin® avulla pyrittiin li-
sddmaddn erityisesti sijoittajien luottamusta arvopaperimarkkinoihin seka
varmistamaan markkinoiden toimivuutta antamalla sijoittajille riittdvat
tiedot muista sijoittajista. Porssiyhtion tuli julkaista sen omistuksessa ta-

4 KM 1991:48 s. 109-110.
# Tarjousesitedirektiivi (89/298/ETY).
4 KM 1991:48 s. 113-114.

46 Tarjousesitedirektiivi (89/298/ETY) ja sen liitteet; direktiivi tarjousesitteiden vastavuo-
roista tunnustamista koskevaksi direktiiviksi (90/211/ETY).

4T Puyolivuotiskatsausdirektiivi (82/121/ETY).
KM 1991:48 s. 152—155.
# Liputusdirektiivi (88/627/ETY).
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pahtuneet muutokset silloin, kun henkilon tai yhteisén omistusosuus joko
suoraan tai vilillisesti ylitti tai alitti tiettyja*® rajoja.>!

EY:n arvopaperimarkkinoiden toimintaa sddtelevistd direktiiveistd ehka
kiistanalaisin oli sisépiiridirektiivi*?, jonka valmistelu aloitettiin jo 1970-
luvulla. Komission luonnos direktiiviksi valmistui vasta toukokuussa 1987
paljolti Saksan vastustuksen vuoksi, silld Saksa ei halunnut jisenmaita
juridisesti sitovaa harmonisointia. Direktiivin taustalla vaikuttivat niin
taloustieteellinen keskustelu kuin yhteiskunnalliset oikeudenmukaisuus-
siitd, onko sisdpiiritiedon avulla tehdyn kaupankéynnin kieltdva lainsdddanto
ylipaétansa tarpeellista. Sdéntelyn vastustajien mukaan sisdpiirildisen kanssa
tehdyt kaupat eivit vahingoita sijoittajia, koska ulkopuolinen sijoittaja olisi
tehnyt kaupat samaan hintaan ei-sisépiirildisenkin kanssa. Sdintelyn kan-
nattajat puolestaan kiinnittivit huomiota mm. siihen, etté sisdpiirintiedon
hyviksikéyton salliminen voisi johtaa mm. siihen, etté yritysjohto panttaa
huonojen tietojen julkistamista. Sddntely yllapitda sijoittajien luottamusta
arvopaperimarkkinoiden toimintaan. Myds markkinaosapuolten tasapuo-
lisuutta ja kaupankdynnin reiluutta korostavien ndkokantojen huomioon
ottaminen puoltaa sisépiirintiedon véaarinkdyton kieltoa.™

Sisépiiridirektiivin mallina toimivat kdytdnnossa Englannin ja Ranskan
lainsdddanndt, silld ndissd maissa oli kehittyneimmat kansalliset sisépiiri-
kauppaa koskevat lain tasoiset sddnnokset.>* Sen sijaan esimerkiksi Sak-
sassa sisdpiirikauppoja koskeva sdédntely perustui aikaisemmin puhtaasti
arvopaperimarkkinoiden itsesdédntelyyn.>

Sisdpiiridirektiivi sisdlsi madritelmid mm. siitd, milloin tietoa on pidettava
sisépiirintietona. Direktiivissé oli médardykset myds siitd, mihin henkilopii-
riin sisdpiirintiedon véarinkéayton kielto ulottuu. Edelleen direktiivissa oli
médrdyksid valvontaviranomaisten toiminnasta seké direktiivin alueellisesta
soveltamisalasta. Sdddosvalmistelun yhteydessd Euroopan parlamentissa
esitettiin, ettd myds sisdpiirintiedon vadrinkdytostd seuraavat rangaistukset
tulisi harmonisoida. Tdma ji kuitenkin toteutumatta mahdollisten poliit-
tisten ja juridisten ongelmien vuoksi. Komissio lisdsi direktiiviin kuitenkin
madrdykset siitd, ettd sddnnosten rikkomisesta seuraavien sanktioiden tulee
olla tuntuvia, mitd ilmaisua neuvosto taas lievensi. Lopullisessa direktiivissa

W
S

Liputusrajat olivat 10 %, 20 %, 1/3, 50 % tai 2/3.

! Liputusdirektiivi (88/627/ETY), KM 1991:48 s. 164—167.
Sisépiiridirektiivi (89/592/ETY).

3 Hopt 1990 s. 52-56.

Hopt 1990 s. 72—73; Herrington — Glover 1994 s. 34.

> Hopt 1990 s. 72, 76-77; Heinsius 1994 s. 1-8.
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jasenvaltiot velvoitetaan sddtdmaan direktiivin midrdysten noudattamisen
edistdmiseksi “riittdvit” seuraamukset.>®

Naiden direktiivien sddntelyd tarkennettiin 1990-luvulla vield joiltakin
osin ja direktiivit on sittemmin 2000-luvulla kumottu kokonaan ja korvattu
uusilla direktiiveilld®’. Niissd omaksutut mallit ovat kuitenkin edelleen
pohjana arvopaperimarkkinoiden sddntelylle niin Suomessa kuin muualla
EU:ssa. Ne my0s osoittavat, mitka seikat ovat nousseet sddntelyn kohteeksi
pyrittdessd luomaan yhteiset eurooppalaiset padomamarkkinat. Liséksi niiden
taustalla olevat tavoitteet — sijoittajien suojan parantaminen sekd toisaalta
padomien tehokas allokointi niité tarvitseville elinkeinonharjoittajille — ovat
edelleen merkityksellisid my06s nykyisid direktiiveja tulkittaessa.

Nykyisin voimassaoleva arvopaperimarkkinoita ja arvopaperimarkkinari-
koksia koskeva Suomen lainsdddanto perustuu 2000-luvun alussa annettuihin
uusiin EY-direktiiveihin®®, joilla korvattiin ja tdydennettiin aikaisempia,
1980-luvulta peréisin olleita direktiivejd. Nédiden direktiivien antamisen
taustalla vaikuttivat useat seikat. Kodifiointidirektiivi, joka koski arvopa-
perien ottamista pdrssilistalle ja sithen liittyvad tiedonantovelvollisuutta,
tuli voimaan vuonna 2001. Tdmén direktiivin antamisen syyna oli pitk&lti
se, ettd 1980-luvulla annettuja direktiivejd oli muutettu vuosien kuluessa
useasti, joten selkeyden ja jarkeistimisen vuoksi vanhojen arvopapereiden
liikkkeeseenlaskua ja sithen liittyvdd tiedonantovelvollisuutta koskevien
sdadnnosten lapikdynti ja kokoaminen yhteen direktiiviin oli tarpeen®.

36 Sisdpiiridirektiivi (89/592/ETY); Hopt 1990 s. 75. Sisipiiridirektiivin 13 artiklan mukaan
?Jdsenvaltion on sdddettdvd tdmén direktiivin nojalla annettujen sdéinnosten rikkomisen
seuraamuksista. Ndiden seuraamusten on oltava riittidvit, jotta ne edistivét ndiden sddn-
ndsten noudattamista.”

57 Listalleottodirektiivi (79/279/ETY), listalleottoesitedirektiivi (80/390/ETY), listalleotto-
esitteiden vastavuoroista tunnustamista koskeva direktiivi (87/345/ETY), puolivuotiskatsa-
usdirektiivi (82/121/ETY) ja liputusdirektiivi (88/627/ETY ) on korvattu v. 2001 direktiivilla
arvopaperien ottamisesta viralliselle porssilistalle sekd siihen liittyvéstd tiedonantovelvolli-
suudesta. Tarjousesitedirektiivi (89/298/ETY) ja direktiivi tarjousesitteiden vastavuoroisesta
tunnustamisesta (90/211/ETY) on korvattu v. 2003 direktiivilld arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta esitteestd ja
direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta, josta kiytetddn yleisesti myds nimed esitedirektiivi
(2003/71/EY). Sisdpiiridirektiivi (89/592/ETY) on v. 2003 korvattu uudella markkinoiden
védrinkdyttod koskevalla direktiivilld (2003/6/EY). — Sijoituspalveluyritysten toimintaa
sadteleva sijoituspalveludirektiivi (1993/22/ETY) on korvattu Rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivilla (MiFID, 2004/39/EY)

8 Ns. kodifiointidirektiivi 2001/34/EY, esitedirektiivi 2003/71/EY, markkinoiden véi-
rinkdyttodirektiivi 2003/6/EY sekéd markkinoiden viérinkdyttodirektiivin nojalla annetut
komission direktiivit (komission médritelmadirektiivi 2003/124/EY, komission sijoitussuo-
situsdirektiivi 2003/125/EY sekd komission kolmas direktiivi 2004/72/EY) ja komission
takaisinostoasetus (EY) N:o 2273/2003.

39 Kodifiointidirektiivin 2001/34/EY johdantolause.
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Kodifiointidirektiivi edusti sikdli vihimmaisharmonisointia, ettd se antaa
mahdollisuuden jasenvaltioille asettaa tiukempia edellytyksid viralliselle
listalle ottamiselle®.

Rahoitusmarkkinat kansainvilistyivit edelleen voimakkaasti 1990-lu-
vulla ja yritykset hankkivat rahoitusta yhd useammin osake- tai muiden
arvopapereiden emissioilla. Naméa uusien arvopapereiden liikkeeseenlaskut
olivat yhd useammin suunnattu kotimaan lisdksi myds muiden maiden
rahoitusmarkkinoille. Hankittaessa pddomaa arvopaperimarkkinoilta kes-
keisessd asemassa ovat yrityksen antamat tiedot itsestddn. Aikaisemmissa
direktiiveissd noudatettu vihimmaisharmonisoinnin periaate yhdessé ja-
senvaltioiden erilaisten direktiivitulkintojen sekd vastavuoroisen tunnus-
tamisen osittainen puuttuminen aiheutti sen, etteivét yritykset pystyneet
kuitenkaan kayttdmain yhta samansiséltoistd esitettd hankkiessaan rahoitusta
kansainvilisiltd arvopaperimarkkinoilta. Rajat ylittdvid arvopaperiemis-
sioita oli tarpeen pyrkid tehostamaan emissioiden kustannuksia alentavilla
sadnndilla, jotka edustivat aikaisemmasta poiketen maksimiharmonisoin-
tia. Toimilla pyrittiin edistiméén erityisesti pienten ja keskisuurten sekd
uusien yritysten mahdollisuuksia hankkia sijoituspddomaa kansainvalisiltd
arvopaperimarkkinoilta. Samalla tavoitteena oli myos sijoittajansuojan pa-
rantaminen ottamalla huomioon mm. eri sijoittajaryhmien erilaiset tarpeet
ja asiantuntemus.®’ Vuonna 2003 annetulla esitedirektiivilld, joka koskee
arvopapereiden liikkeeseenlaskun yhteydessd julkaistavassa listalleotto-
esitteessd annettavia tietoja, pyrittiin ratkaisemaan nditd ongelmia.

2.3.2 Euroopan neuvoston yleissopimus sisdpiirin kaupankdynnistd

Euroopan neuvoston yleissopimuksen ja EY:n sisdpiiridirektiivin keskei-
simpdnd erona voidaan pitdd sité, ettd sisdpiiridirektiivin tarkoituksena
oli enemmaénkin huolehtia siitd, ettd jisenvaltiot laativat sisdpiirintiedon
vadrinkdyton sanktioivan substanssilainsdddannon, kun taas EN:n yleis-
sopimuksessa painopiste on EN:n jisenvaltioiden keskindisen kansainva-
lisen yhteistyon jérjestdmisessé tilanteissa, joissa on kyse rajat ylittavasta
sisdpiirintiedon vairinkaytostd. Téllainen tilanne voi olla kyseessé esim.
silloin, kun sisdpiirintietoa vaidrinkdyttinyt henkilé6 asuu muussa kuin
varsinaisessa rikoksentekopaikan eli arvopaperipdrssin tai muun markki-
napaikan sijaintimaassa.

EN:n yleissopimuksen solmimisen taustalla on mainittu sisépiirin kiel-
letyn kaupankdynnin haittaavan jasenvaltioiden kansantaloutta ja niiden

0 Kodifiointidirektiivi 2001/34/EY 8 art.
1 HE 38/2005 s. 5, 18, 21-22; Esitedirektiivin 2003/71/EY johdantolause kohdat 4, 10, 16.
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arvopaperimarkkinoiden moitteetonta toimintaa. Edelleen se heikentda si-
joittajien yhdenvertaisia mahdollisuuksia sekd markkinoiden luotettavuutta.
Tapaukset, joissa sisdpiirintiedon vaarinkdyttd muodostuu rajat ylittdvaksi
rikollisuudeksi, ovat osoittautuneet kdytdnnossd vaikeiksi. Téllaisissa
tilanteissa kansainvilistd yhteisty6td on ollut tarpeen parantaa.®* Sisipii-
ridirektiivin ja yleissopimuksen tavoitteet ovat siten tiltd osin yhtenevit ja
esimerkiksi kielletyn sisdpiirikaupan méaritelmét ovat toisiaan vastaavia®.
Yleissopimuksen lisdpoytéikirjan mukaan EY:n jisenvaltioiden vélilld so-
velletaan ensisijaisesti EY:n sddnt6jd eikd EN:n yleissopimusta. Suomen
lainsddddnnon kannalta keskeisimmét EN:n yleissopimuksen vaikutukset
liittyivat kansainvélisen yhteistyon kdytdnnon jarjestimiseen ja erityisesti
tassi tapauksessa pankkitarkastusviraston (nykyisen Rahoitustarkastuksen)
roolin médrittelemiseen, sen sijaan varsinaiseen sisdpiirintiedon vaarin-
kayttod koskevaan materiaaliseen lainsdddantoon yleissopimuksella ei
ollut juurikaan merkitysta®*.

3 ARVOPAPERIMARKKINARIKOSTEN
SYSTEMATIIKASTA

3.1 Rikoslain 51 luvun ja arvopaperimarkkinalain taustaa

Eurooppalaisen tavoitteen, yhtendisten rahoituspalvelumarkkinoiden saa-
vuttamisen, yksi vaihe oli markkinoiden vadrinkaytt6d koskeva direktiivi®,
jolla kumottiin aikaisemmin voimassa ollut sisdpiiridirektiivi. Uuden di-
rektiivin antamiseen paddyttiin siksi, ettd voimassa ollut EY:n lainsdddéanto
el riittdnyt suojaamaan markkinoiden luotettavuutta, silld markkinoiden
manipuloinnista ei ollut minkéénlaisia EY:n sddnnoksid. Jasenvaltioiden
omat sdanndt olivat puolestaan huomattavasti toisistaan poikkeavia tai ne
saattoivat tdltd osin puuttua kokonaan. Ndiden erojen todettiin johtavan
kilpailun vaidristymiseen rahoitusmarkkinoilla sekd estdvin samoihin
toimintaedellytyksiin perustuvien EU:n laajuisten rahoitusmarkkinoiden
kehittymisen.®® Rahoituksen yhtendismarkkinat puolestaan ovat komis-

62 EN:n yleissopimuksen (SopS 83/1995) johdantolause; KM 1991:48 s. 213-214.
6 KM 1991:48 s. 213, 226.

64 KM 1991:48 s. 223-239.

85 Markkinoiden vadrinkayttodirektiivi 2003/6/EY.

% Komission ehdotus markkinoiden vidrinkéyttodirektiiviksi s. 3. (Komission ehdotus

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi sisdpiirikaupoista ja markkinoiden mani-
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sion mukaan Euroopan talouden kilpailukyvyn kannalta keskeinen tekija,
joka alentaa sekd pienten ettd suurten yritysten pddomakustannuksia ja
mahdollistaa myo6s kuluttajille halvempia luottoja ja suurempia eldkkeita.
Arvopaperimarkkinoiden merkitys koko talouden kannalta on kasvanut
koko ajan vaikuttaen mm. luottokantaan seké lainojen vakuuksiin. Niiden
hdiriéton toiminta ja yleinen luottamus ovat komission mukaan kestdvian
talouskasvun ja vaurauden perusedellytyksid. Markkinoiden vaarinkayttd
pitdd uudet sijoittajat poissa markkinoilta, milld voi olla vakavia seura-
uksia mm. talouskasvuun ja Euroopan talouspolitiikkaan. Markkinoiden
vadrinkayttodirektiivilld pyrittiin varmistamaan rahoitusmarkkinoiden
luotettavuus Euroopassa yhteisten normien avulla.®’

Markkinoiden véarinkdyttodirektiivin sddtimisen yhteydessd hyvék-
syttiin se periaate, ettd eurooppalaisia arvopaperimarkkinoita sdddelldin
nelitasoisen mallin, ns. Lamfalussy-sédntelyprosessin avulla. Ensimmaiselld
tasolla ovat laajoja yleisperiaatteita sddtelevit neuvoston ja parlamentin
direktiivit, toisella tasolla taytdntoonpanotoimia sdételevit teknisluontoiset
ja yksityiskohtaisemmat komission direktiivit, kolmannella tasolla on val-
vontaviranomaisten yhteisty6 yhtendisten menettelytapojen ja kdyténtojen
aikaansaamiseksi. Neljannell4 tasolla on komission suorittama valvonta sen
seuraamiseksi, ettd jisenvaltiot ovat saattaneet EY-sdddokset kansallisesti
voimaan ja ettd niitd myos kaytdnndssi noudatetaan. Siten sddntelyproses-
sista pyrittiin tekemédn nopeampi, tehokkaampi ja avoimempi. Menettelya
kdyttden normit pysyvét paremmin markkinoiden ja niiden valvonnan
kehityksen tasolla.®

Kaytanndssa nelitasoinen malli ilmenee mm. siten, ettd yleisperiaatteita
sddtelevien markkinoiden vairinkéyttodirektiivin nojalla komissio antoi
kolme tadytdntoonpanodirektiivid ja yhden tidytintoonpanoasetuksen®.
Komission médritelmédirektiivissi tdsmennetiin sisépiirintiedon viirin-

puloinnista (markkinoiden vaérinkéyttd), KOM(2001) 281 lopullinen, annettu 30.5.2001,
EYVL C 240 E, 28.8.2001, s. 265.)

7 Komission ehdotus markkinoiden vidrinkayttodirektiiviksi s. 2. Rahoituspalvelujen
yhtendismarkkinoiden tirkeyttd on korostettu my6s markkinoiden vadrinkdyttodirektiivin
johdantolauseessa, jossa niiden on todettu olevan “ratkaisevan tarkeat yhteison taloudelliselle
kasvulle ja tyopaikkojen luomiselle”. Direktiivin todettiin myds vastaavan huoleen siiti,
miten terroritoiminnan rahoittamista voidaan torjua. Markkinoiden vaérinkayttodirektiivin
johdantolauseen kohdat 1 ja 13. — Direktiivin johdantolauseeseen ja komission ehdotuksessa
mainittuihin perusteluihin on syytd suhtautua ainakin joltain osin kriittisesti.

8 HE 137/2004 s. 17; Hayrynen 2006 s. 20-22.

89 Komission méiritelmédirektiivi 2003/124/EY, komission sijoitussuositusdirektiivi
2003/125/EY, komission kolmas direktiivi 2004/72/EY, joka koskee mm. hyvaksyttyja
markkinakaytintdja, hyodykejohdannaisten sisépiiritietoa ja johtohenkil6iden sekd epdi-
lyttdvien arvopaperikauppojen ilmoittamisvelvollisuutta, sekd komission takaisinostoasetus
(EY) N:0 2273/2003.
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kayttoon ja markkinoiden manipulointiin liittyvid termeji. Siind kuvataan
siis varsin yksityiskohtaisesti, millaisia tekoja on pidettdva esim. kurssin
vadristimisend ja millaista tietoa on pidettdva sisépiirintietona. Maaritelma-
direktiivi on Suomessa pantu kansallisesti tiytdntoon ottamalla direktiivin
maédritelmit arvopaperimarkkinalakiin.”

Komission sijoitussuositusdirektiivi koskee tilanteita, jolloin esim. ana-
lyytikot antavat tutkimustietoonsa perustuen suosituksia tietyn arvopaperin
ostamisesta ja myymisestd tai arvioita arvopaperin tulevasta hintakehityk-
sestd. Direktiivilld pyritddn siihen, etti esitettdvistd sijoitussuosituksista
ilmenee mahdolliset sellaiset eturistiriidat, jotka voivat vaikuttaa sijoitus-
suosituksen objektiivisuuden arviointiin. Sijoitussuosituksista on myos
kaytava ilmi se, mihin keskeisiin [dhteisiin annettu sijoitussuositus perustuu
jamilloin sijoitussuosituksessa puhutaan sen laatijan omasta mielipiteesti
eikd eksaktista tosiasiasta.”! Sijoitussuositusdirektiivi on implementoitu
Suomen lainsdddantdon siten, ettd yleissddnnokset on otettu AML:n 4:4.4:
adn sekd 4:10:een ja laissa on delegoitu Rahoitustarkastukselle oikeus antaa
tarkempia maardyksia.

Komission kolmannessa direktiivissd annetaan méaarayksid hyviksytyisti
markkinakédytdnndistd, hyodykejohdannaisten sisépiirintiedon méairitelmésta
seka sisépiiriluettelojen laatimisesta ja sisépiirildisten tekemien arvopape-
rikauppojen ilmoittamisesta. Markkinaosapuolille on tietyissd tapauksissa
sallittu ryhtya toimiin, jotka esim. parantavat markkinoiden likviditeettia.
Olennaista téllaisten toimien hyviksymisessd on se, ettd ko. toimet ovat
lapindkyvid, ts. markkinoilla tiedossa. Direktiivissd annetaan mm. mééra-
yksid siitd, miten toimien hyvaksyttivyyttd arvioitaessa viranomaisten on
meneteltidvid.”? Hyodykejohdannaisten osalta direktiivissd on tarkennettu
markkinoiden véarinkayttodirektiivin sisépiirintiedon maéritelmai. Hyody-
kejohdannaisten osalta sisépiirintietoa on sellainen johdannaiseen liittyva
tieto, joka tavanmukaisesti tai eri sddddsten nojalla annetaan hyddykejoh-
dannaismarkkinoilla toimiville henkildille. Direktiivi ei edellytd tiedolla
olevan hintavaikutusta pdinvastoin kuin muita arvopapereita koskevalla
sisdpiirintiedolla edellytetddn.” Suomen arvopaperimarkkinalaissa ei hy6-
dykejohdannaisten osalta ole tehty poikkeusta sisdpiiritiedon suhteen, vaan
se on madritelty samalla tavoin kuin muissakin arvopapereissa’™.

70 HE 137/2004 5. 22, AML 5 luku.

"' HE 137/2004 s. 23-26.

72 Komission kolmas direktiivi 2004/72/EY, johdantolause seki artiklat 2 ja 3.
73 Komission kolmas direktiivi 2004/72/EY, artikla 4.

™ AML 5:1.

22



TALOUDELLISEN HYODYN MENETTAMISESTA ARVOPAPERIMARKKINARIKOKSISSA

Markkinoiden vadrinkayttodirektiivin ja sen nojalla annettujen komission
direktiivien jalkeen sdddetty keskeinen arvopaperimarkkinoilla tapahtuvaa
tiedottamista koskeva direktiivi on avoimuusdirektiivi’®, joka koskee ar-
vopapereiden liikkeeseenlaskijoiden sdanndllistd tiedonantovelvollisuutta
seka liputusvelvollisuutta. Aikaisempiin EU-sdédoksiin ndhden merkittidvin
muutos oli se, ettd liitkkeeseenlaskijat velvoitettiin puolivuotiskatsauksen
lisdksi antamaan tilikauden kolmelta ja yhdeksaltd kuukaudelta osavuotinen
johdon selvitys™. Avoimuusdirektiivi edustaa vihimmaisharmonisointia,
joten kansallisessa lainsdadanndssd annettiin mahdollisuus sdatdad tata
tiukemmista vaatimuksista, jolloin liikkeeseenlaskijoiden, jotka jo kan-
sallisen lainsddddnndn nojalla julkaisivat neljannesvuosikatsauksia, ei
tarvitse erikseen tehdd osavuotisia johdon selvityksid’’. Kansallisen lain-
sdddannon tiukempien maardysten soveltamisalaa on kuitenkin rajoitettu
ns. kotijidsenvaltiosddnnoksilld. Direktiivin mukaan liikkeeseenlaskijan
kotijasenvaltiota tiukempia toisen jasenvaltion méérayksid sidnndllisesta tai
jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta ei voida soveltaa siind tapauksessa,
ettd arvopapereita noteerataan tdssi toisessa jdsenvaltiossa sijaitsevalla
markkinapaikalla. Sddnnoksen tarkoituksena on edesauttaa poistamaan
esteitd arvopaperien ottamiseksi kaupankdynnin kohteiksi toisissa jdsen-
valtioissa’. Avoimuusdirektiivissd edellytetddn, ettd jasenvaltiot sanktioivat
omassa kansallisessa lainsdddédnndssdédn vihintddn hallinnollisilla seuraa-
muksilla direktiivin sddnnosten vastaisen menettelyn. Seuraamusten on
oltava tehokkaita, oikeasuhtaisia ja varoittavia.”

EU-tasolla tapahtuva arvopaperimarkkinoiden sddntely on siis edelleen
pitkélti vahimmaisharmonisointia, joka mahdollistaa jisenvaltioille myds
tiukemman sdéntelyn kuin EU:n tasolla sdddetyissd direktiiveissa edelly-
tetdéin. Maksimiharmonisointia, josta poikkeavia sdannoksid jasenvaltiot
eivit voi antaa, on sovellettu arvopaperimarkkinoiden sidintelyssé lahinna
listalleottoesitteessd julkaistaviin tietoihin. Jisenvaltiot eivét voi méérita,

73 Avoimuusdirektiivi 2004/109/EY.

76 Osavuotinen johdon selvitys on direktiivin madriysten mukaan suppeampi kuin puoli-
vuotiskatsaus, jossa on julkaistava mm. lyhennetyt tilinpditdsasiakirjat, kun taas osavuo-
tisessa johdon selvityksessd yksinkertaistaen riittdvad on selvitys ajanjakson merkittdvista
tapahtumista ja liiketoimista ja niiden vaikutuksesta liikkeeseenlaskijan taloudelliseen
asemaan seké yleiskuvaus liikkeeseenlaskijan taloudellisesta asemasta ja kehityksesta.
Avoimuusdirektiivi 2004/109/EY artiklat 5 ja 6.

"7 Avoimuusdirektiivi 2004/109/EY johdantolause kohta 16 ja 3 artikla. Suomessa oli jo
aikaisemmin voimassa osavuosikatsausta koskeva AML:n 2:5, joka edellytti osavuosikat-
sauksessa julkaistavan tarkempia tietoja kuin avoimuusdirektiivin johdon osavuotisessa
selvityksessa.

8 Avoimuusdirektiivi 2004/109/EY johdantolause kohta 7 ja 3 artikla.

7 Avoimuusdirektiivi 2004/109/EY 28 artikla.
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ettd arvopaperin liikkkeeseenlaskija antaa arvopapereiden liikkeeseenlaskun
yhteydessd enempéi tietoja kuin direktiivissd edellytetddn®. Rikoslain
sddntojé ei sen sijaan ole suoraan harmonisoitu. Jasenvaltioille on jitetty
varsin laaja harkintavalta sen suhteen, millé tavoin erilaisten rikosoikeu-
dellisten tai muiden sanktioiden toteuttaminen tapahtuu. Markkinoiden
vaarinkayttodirektiivi, esitedirektiivi ja avoimuusdirektiivi velvoittavat
jdsenvaltioita ainoastaan sdatiméaan tehokkaat, oikeasuhtaiset ja varoittavat
sanktiot direktiivin tarkoituksen toteuttamiseksi. EU-tasolla on kuitenkin
mahdollista yhdenmukaistaa hallinnollisia sanktioita, mitdi mm. markki-
noiden vaérinkayttddirektiivinkin kansallinen implementointi on Suomessa
aiheuttanut. Taméan direktiivin johdosta Rahoitustarkastukselle sdddettiin
toimivalta madrdta itsendisesti tai esittdd markkinaoikeudelle maaratti-
vaksi tietyissd tilanteissa hallinnollisia maksuseuraamuksia markkinoilla
toimiville osapuolille®!.

Suomessa EU-tason sdédntely on implementoitu ottamalla tarvittavat
madrdykset arvopaperimarkkinalakiin, jossa on myos toisaalta delegoitu
sdddosvaltaa alemmalle tasolle; toisaalta kansallisille viranomaisille ja
toisaalta my6s EU:n komissiolle. Rikoslain normit kytkeytyvét arvopape-
rimarkkinalakiin siten, ettd rikoslaissa on kuvattu rangaistava menettely
mutta viitattu mééritelmien osalta arvopaperimarkkinalakiin®?. Niin ollen
rikoslain 51 luvun tunnusmerkistojen sisélto tulee pitkélti arvopaperimark-
kinalaista, jonka muuttuessa myos rangaistavan kayttdytymisen ala muuttuu.
On kuitenkin huomattava, ettd rikoslain 51 luvussa esiintyy myds sellaisia
tunnusmerkistotekijditd, joita arvopaperimarkkinalaki ei tunne (esim. hyoty-
mistarkoitus kurssin vadristimisessd). Kun arvopaperimarkkinalaki pitkalti
pohjautuu EU-sdddoksiin, on EU-tason sdéntelylld kuitenkin huomattava
tulkintavaikutus® arvioitaessa sité, onko tietty menettely rikosoikeudellisesti
rangaistavaa vai ei. Tdlloin on lainsoveltajan kiinnitettdva erityistd huomiota
sithen, edustaako EU-séédntely maksimiharmonisointia vai onko kyseessé
vihimmaisharmonisointia edustava EU-sddannds. Esimerkiksi tilanteessa,
jossa toisessa EU-jdsenvaltiossa kotipaikkaansa pitdvé porssiyhtid, jonka
osakkeet on noteerattu myos Helsingin pdrssissé, ei késitykseni mukaan

80 HE 38/2005 s. 21.

81 Laki rahoitustarkastuksesta 24b—26a § antavat rahoitustarkastukselle mahdollisuuden
madritd rikemaksun, julkisen huomautuksen, julkisen varoituksen tai esittdd ankaramman
seuraamusmaksun madrdamistd, josta paéttdd markkinaoikeus. Julkinen huomautus ja
julkinen varoitus kuuluivat Ratan toimivaltuuksiin jo ennen markkinoiden véérinkéyt-
todirektiividkin. Ks. HE 137/2004 s. 40—41. — Hallinnollisia sanktioita ja niihin liittyvid
ongelmia kisittelen myohemmin tédssé artikkelissa.

82" Arvopaperimarkkinalain lisiksi rikoslaissa on viittauksia my6s optiokauppalakiin.

8 Eurooppaoikeuden vaikutuksesta kansallisen rikoslain soveltamisessa yleensi ja sen
tulkintavaikutuksesta ks. Nuotio 2007 s. 394-397.
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voi syyllistya tiedottamisrikokseen Suomen rikoslain nojalla®, jos tie-
dottaminen tayttdd yhtion kotijasenvaltion asettamat avoimuusdirektiivin
mukaiset vaatimukset.

3.2 Arvopaperimarkkinoita koskevan lainsdidannon
rikkomisen seuraamukset

3.2.1 Sanktioiden lajit

Arvopaperimarkkinoita koskevan lainsddddnnon rikkomisesta seuraavat
sanktiot voidaan jakaa hallinnollisiin ja rikosoikeudellisiin sanktioihin.
Liséksi itsesddntelynormien kuten Helsingin arvopaperipdrssin sddntojen
nojalla erilaiset yhteis6jen omat kurinpitomenettelyt voivat olla mah-
dollisia. Néissd kurinpitomenettelyissd madréttdvit sanktiot voivat olla
julkisoikeudellisiin hallinnollisiin tai rikosoikeudellisiin seuraamuksiin
verrattuna varsin ankaria®.

Rikoslain arvopaperimarkkinakriminalisoinnit on sijoitettu RL 51 lukuun,
jossa madratdin rangaistavaksi sisdpiirintiedon vaédrinkédyttd (RL 51:1) ja
kurssin védristiminen (RL 51:3) tavallisine ja torkeine tekomuotoineen
sekd arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos (RL51:5). Néiden
normien vastaisesta menettelystd voi my0ds oikeushenkilén rangaistusvastuu
tulla kyseeseen (RL 51:8). Rikoslain rangaistusasteikot vaihtelevat sakko-
rangaistuksesta enintddn neljan vuoden pituisiin vankeusrangaistuksiin.
Arvopaperimarkkina- ja optiokauppalaeissa on omia rangaistussaannoksia,
jotka ovat padasiallisesti luonteeltaan hallinnollisten méérdysten rikkomi-
sen varalta sdddettyja tehostekriminalisointeja. Kuitenkin my6s tiedonan-
tovelvollisuuden laiminlydnnin kriminalisoinnista on optiokauppalaissa
erityissadnnos®®, joka kuitenkin viistyy, mikéli teko tulee ankarammin

8 Suomen rikoslain soveltamisala mésrdytyy RL 1 luvun mukaisesti. Suomen rikoslain
soveltaminen on pitkélti kytkoksissd 1ahinné tekopaikkaan tai tekijén ja teon kohteen kan-
sallisuuteen, sen sijaan esim. yhtion muodollinen kotipaikka ei ole valttdmattd yksinddn
ratkaiseva tekiji. Siten ulkomaalaisen yhtion toimet Suomen arvopaperimarkkinoilla voivat
tulla arvioitavaksi Suomen rikoslain nojalla.

85 Esimerkiksi Helsingin arvopaperiporssin sidntdjen tai hyvien arvopaperikauppatapojen
vastaisesta menettelystd porssin kurinpitolautakunta voi méarétd varoituksen tai kurinpi-
tomaksun, jonka mdird on véhintdén 10 000 euroa ja enintddn 500 000 euroa. Kurinpi-
tolautakunta voi my0s tehdi esityksen porssille arvopaperin poistamiseksi porssilistalta.
Arvopaperip6rssin sddnnot, voimassa 15.2.2007 lukien, kohta 4.2. Kurinpitomenettely.

86 Optiokauppalaki 5:4 (johdannaismarkkinarikkomus), joka velvoittaa ao. johdannaismark-
kinoilla toimivat osapuolet ilmoittamaan poikkeuksellisista tai olennaisista rajoituksista
sahkon tai maakaasun tuotannossa, siirrossa tai kulutuksessa.
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rangaistavaksi jonkin muun normin perusteella. Ndiden kahden erityislain
rangaistusasteikot vaihtelevat sakkorangaistuksista enintdan vuoden pitui-
siin vankeusrangaistuksiin.

Hallinnollisista seuraamuksista on maaratty Rahoitustarkastuksesta
annetussa laissa. Lain 24b §:ssd sdddetty rikemaksu, jonka méérad Ra-
hoitustarkastus, on ldhinna luonteeltaan laissa asetettujen hallinnollisten
madrdysten tehostesanktio. Myds sijoitusrahaston omien sddntdjen vas-
taisesta menettelystd voidaan madriti lain 24b §:n mukaan rikemaksu.
Rikemaksun suuruus on oikeushenkildlle vahintddn 500 ja enintddn 10
000 euroa, kun taas yksityishenkilon kohdalla rikemaksu on véhintdin
50 ja enintdén 1 000 euroa. Rahoitustarkastus voi madritd myds julkisen
huomautuksen tai vakavamman julkisen varoituksen. Seuraamusmaksun,
josta on sdddetty lain 26a §:ssd, midrdd markkinaoikeus rahoitustarkas-
tuksen esityksestd. Se ei ole luonteeltaan itsendinen seuraamus, vaan se
voidaan maarétd rahoitustarkastuksen lain 25 §:n nojalla antaman julki-
sen varoituksen ohella. Seuraamusmaksu on tarkoitettu tilanteisiin, jotka
ovat rikoslaissa sdddettyjd kriminalisointeja lievempid tapauksia tai joita
ei tarkoituksenmukaisuussyistd ole tarpeen késitelld rikosprosessissa®’.
Seuraamusmaksun suuruus on oikeushenkildlle vahintidén 500 ja enintdén
200 000 euroa, kun taas yksityishenkilolle madréttiva maksu on vahintdén
100 ja enintdén 10 000 euroa.

3.2.2 Rikoslain kriminalisoinnit

Sisdpiirintiedon vairinkiytto (RL 51:1) ja
torkea sisdpiirintiedon viairinkaytto (RL 51:2)
Sisédpiirintiedon vadrinkayttona (RL 51:1) rangaistaan teosta, jossa talo-
udellisen hyddyn hankkimistarkoituksessa kdytetdén hyvéksi julkisilla
markkinoilla noteerattuun arvopaperiin liittyvii sisdpiirintietoa joko kay-
malla arvopaperilla itse omaan tai toisen lukuun kauppaa tai neuvomalla
jotakuta toista henkil6a téllaisen arvopaperin kaupassa. Rangaistavuuden
edellytyksend on tahallisuus tai torked huolimattomuus. Myds yritysasteelle
jaanyt tahallinen teko on sdéddetty rangaistavaksi.

Sisdpiirintiedon vadrinkdyttod voidaan luonnehtia rangaistussdannok-
seksi, jolla pyritdén estdméédn hydtyminen epdsymmetrisen informaation

87 Hayrynen 2006 s. 364. — Muista seuraamuksista todettakoon se, etti luvanvaraisen toi-
minnan ollessa kyseessd voi myds toimiluvan peruuttaminen tulla kyseeseen kuten esim.
arvopaperipOrssiltd, vilittdjaltd tai selvitysyhteisoltd. Rahoitustarkastus voi kieltdd myds
tiettyd henkil6d toimimasta valvonnan kohteena olevan oikeushenkildn johtotehtédvissa.
My®6s arvopaperipdrssin sddnndissd on sdddetty mahdollisuudesta poistaa porssiosake
tietyissé tapauksissa kokonaan listalta.
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avulla, ts. kaupankéynti arvopapereilla niissé tilanteissa, joissa yhdelld
markkinaosapuolella on muita osapuolia enemmaén arvopaperiin liittyvaa
julkistamatonta tietoa.

Normaalitapauksessa sisdpiirintiedon vaarinkdyton tunnusmerkiston
tdyttyminen edellyttd siis vahintdin kolmen elementin tiyttymisté: osto- tai
myyntitoimeksiantoa, sisdpiirintietoa ja hyotymistarkoitusta, joka ilmenee
tunnusmerkistossé kahdella eri tapaa (“hankkiakseen itselleen tai toiselle
taloudellista hyotya” seka “kayttdd --- sisépiirintietoa hyviksi”).

Sisdpiirintietoa on AML 5:1:n mukaan arvopaperiin liittyvda luonteel-
taan tdsmaéllistd tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut
markkinoilla saatavilla ja joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sa-
notun arvopaperin arvoon. Sisdpiirintiedon madritelmii on tdsmennetty
komission méadritelmadirektiivin 1 artiklassa®®.

Tapauksessa KKO 2006:110, joka on nykyisinkin voimassaolevan
lainsddddnndn kannalta relevantti prejudikaatti, on myos otettu kantaa
sisépiirintiedolta edellytettidviin vaatimuksiin. KKO:n mukaan tiedon tés-
maéllisyyden kannalta olennaista on, ett tieto koskee joitakin yksiloitévissa
olevia tosiasioita tai olosuhteita, joiden ilmenemiseen tai toteutumiseen
on objektiivisesti arvioituna tosiasiallinen mahdollisuus. Tiedon on lisdksi
oltava riittdvén tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehdd johtopddtos
olosuhteiden tai tapahtumien mahdollisesta vaikutuksesta arvopapereiden
arvoihin.® Tiedon julkistamattomuuden kannalta olennaista on se, missé
madrin markkinoilla jo oleva tieto vastaa viitettyd sisdpiirintietoa. KKO:n

88 Komission miiritelméidirektiivin 2003/124/EY 1 artiklan mukaan “tiedon kat-
sotaan olevan tdsmallisti, jos se viittaa ilmenneisiin olosuhteisiin tai olosuhteisiin,
joiden voidaan kohtuudella olettaa ilmenevén, tai toteutuneeseen tapahtumaan tai
tapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan, ja jos se on riittdvan
tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehdé johtopéétds edelld mainittujen olosuh-
teiden tai edelld mainitun tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvéli-
neiden tai kyseisiin rahoitusvalineisiin liittyvien johdannaissopimusten hintaan.”
Edelleen tiedon hintavaikutuksella tarkoitetaan “tietoa, jota jarkevisti toimiva
sijoittaja todenndkoisesti kdyttdisi yhtend sijoituspdédtoksensé perusteena”.

89 KKO2006:110 kohdat 17 ja 18. Sisépiirintiedolta edellytettivas tismallisyyttd arvioita-
essa KKO:n ratkaisussa on viitattu esitdihin (HE 137/2004 s. 60). Kyseinen HE 137/2004
s. 60 puolestaan perustuu téltd osin komission mééritelméidirektiivin (2003/124/EY) 1.
artiklan 1 kohtaan. Tapauksessa on kuitenkin ollut kyse tapahtumista, jotka ovat tapahtuneet
ennen komission médritelmédirektiivin voimaansaattamista ja joihin on sovellettu tuolloin
voimassa olleita rikossddnnoksid. Tdllaista menettelyd, jossa vanhaa sddnnosti tulkitaan
uuden lainsddddnndn esitdiden perusteella, voidaan pitdd legaliteettiperiaatteen kannalta
ongelmallisena. KKO:n perusteluista kdy ilmi, ettei lain materiaalisessa sisidllossd ole
tosiasiallisesti tapahtunut tdltd osin muutoksia, mistd johtuen menettely on tdssé tapauk-
sessa perusteltavissa. Ratkaisu heijastaa ndhddkseni tietylld tapaa my0s yleiselld tasolla
EU-oikeuden tulkintavaikutusta kansallisen rikoslain soveltamisessa, jolloin ei valttdmatta
viitata suoraan eurooppalaiseen oikeusnormiin, mutta tulkinnassa paddytddn kuitenkin
tosiasiallisesti ottamaan huomioon EU-oikeuden sidénndkset.
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mukaan ’jos sellainen osa sisédpiirintiedoksi katsottavasta tiedosta, joka
todennikoisesti vaikuttaisi markkinoilla tehtiviin sijoituspadtoksiin, jaa
julkistamatta tai ei muutoin ole markkinoilla saatavissa, ei tieto ole jul-
kistettu tai muutoin ollut saatavissa mainittujen lainkohtien tarkoittamalla
tavalla”.”® Sisdpiirintiedolta edellytettivistid arvovaikutuksesta KKO kiinnitti
huomiota lain esit6issd’! olleeseen lausumaan, jonka mukaan muutoksen
olennaisuus on suhteutettava markkinoiden tyypillisiin muutoksiin, jol-
loin usein jo muutaman prosentin dkillinen muutos on olennainen. Tassi
tapauksessa KKO totesi, ettd mikali sisdpiirintiedon muodostanut Sampo
Oyj:n suunnittelema 40 %:n osuuden hankinta Pohjola Oyj:n osakekannasta
olisi toteutunut, olisi Pohjola Oyj:n osakekurssi todenndkdisesti noussut
huomattavasti. Téllaisissa kaupoissa osakkeesta nimittdin maksetaan usein
ylihintaa eli preemiota. Siten jo pelkkéa kaupan valmistelua koskevan tiedon
on tidytynyt olla omiaan vaikuttamaan arvopaperin arvoon.’?> Korkeimman
oikeuden ratkaisusta on paiteltdvissa, ettd kun suunniteltu lopputulos (=
osakkeiden hankinta) toteutuessaan olisi todenndkdisesti vaikuttanut huo-
mattavasti arvopaperin arvoon, on tité suunnitelmaa koskeva tieto omiaan
vaikuttamaan arvopaperin arvoon, jolloin tiedon arvovaikutus tdyttyy,
vaikkei suunnitelma ikini toteutuisikaan.

Korkein oikeus on ratkaisussaan KKO 2006:110 analysoinut myos
hyo6tymistarkoituselementtid. Tapauksessa nimittdin véitettiin, ettd vas-
taajana olleelta L:1td puuttui hyotymistarkoitus, silld hédn olisi ilman si-
sdpiirintietoakin hankkinut syytteessa tarkoitettuja osakkeita. KKO jattaa
ratkaisussaan tdimén seikan vaille merkitysti todeten, ettd on perusteltua
katsoa sisdpiirintiedon lisinneen ndiden osakkeiden kiinnostavuutta sijoi-
tuskohteena sisdpiirintiedon arvovaikutuksen vuoksi. Néin ollen L oli siis
toiminut hyotymistarkoituksessa.”

Hyotymistarkoituksen rajalliseen merkitykseen arvopaperimarkkinari-
kosten tunnusmerkistdjen ja erityisesti kurssin vadristimisen soveltamisalaa
rajaavana tekijani on kiinnittinyt huomiota myds Knuts. Hinen mukaansa
on ldhes mahdotonta viittda, ettd tekijaltd varsinkaan tahallisissa teoissa
puuttui objektiivisesti arvioiden hyotymistarkoitus tekohetkelld, koska
arvopaperimarkkinoiden luonteeseen kuuluu ldhtokohtaisestikin voiton-
tavoittelu. Kun arvopaperimarkkinoiden toimijat yrittivat saada voittoa
niilld toimillaan, joita he markkinoilla tekevit, on kaikilla markkinoilla

% KKO 2006:110 kohta 22.

%1 HE 254/1998 s. 35

92 KKO 2006:110 kohdat 30-33.
93 KKO 2006:110 kohta 36.
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tehdyilld toimilla hy6tymistarkoitus.® Sisépiirildisen kohdalla hy6tymis-
tarkoitus toimii rangaistavuuden alaa supistavana tekijand ldhinnd niissa
tilanteissa, joissa sisépiirildinen tekee transaktion toiseen suuntaan mita
jarkevésti ajatteleva sijoittaja yleensa tekisi. Tédllainen tilanne voi olla
kyseessé esim. silloin, kun sisdpiirildinen, jolla on tietoa osakkeen arvoa
kohottavasta seikasta, myy osakkeensa ennen tiedon julkaisua. Motiivina
tillaiseen toimintaan voi olla esim. sisépiirildisen akuutti likviditeettitarve,
joka ei mahdollista jddda odottamaan tiedon julkaisua ja tiedon kohotta-
vaa vaikutusta kurssiin. Hayrysen mukaan hydtymistarkoitus voi toimia
rangaistusvastuuta rajaavana tekijani silloinkin, jos sekd myyjalla etti
ostajalla on sama sisdpiiritieto®. Hyotymistarkoitusta ei ole my0dskédin
silloin, jos arvopaperin kauppa perustuu esim. johdannaissopimukseen,
jossa kaupan kohteena olevien arvopapereiden mééra ja hinta ovat jo etu-
kiteen madrittyjd ennen kuin toinen osapuoli sai sisépiirintietoa — tilldin
on kuitenkin kiinnitettdvd huomiota etukéteen annetun sitoumuksen tosi-
asialliseen laatuun®. Hydtymistarkoituksen puuttumiselle on tosiasiassa
annettava merkitystd rangaistusvastuuta rajaavana tekijdna vain tietyissé
poikkeustilanteissa.

Torkedn sisdpiirintiedon vadrinkdyton kriteerit liittyvét rikoksella tavoi-
tellun taloudellisen hyddyn mééraan, tekijan vastuulliseen asemaan, teon
suunnitelmallisuuteen sekd teon kokonaisarvosteluun. Torked sisépiirin-
tiedon vadrinkaytto edellyttdd luonnollisesti my0s tahallisuutta. Torkeén
tekomuodon tdyttyminen ei sen sijaan edellytad tiukempia kriteerejd hyoty-
mistarkoitukselta tai sisépiirintiedon luonteelta. Ei liene kuitenkaan pois-
saattaa yksittdistapauksessa liittyé sellaisia elementtejd, jotka johtavat sithen,
ettd kokonaisarvioinnin kannalta tekoa kasitellddn tavallisena eikd torkedna
rikoksena jonkin kvalifiointiperusteen tiyttymisestd huolimatta.

9 Knuts 2004 s. 584—585. My®s Hiyrysen mukaan arvopaperikaupassa on lihes aina kyse
hy6tymistarkoituksesta. Hiyrynen 2006 s. 145. — Kurssimanipulaatiotilanteissa hyotymis-
tarkoitus voisi puuttua 1dhinnd tilanteissa, joissa on levitetty vdédrda tai harhaanjohtavaa
tietoa puhtaassa vahingoittamistarkoituksessa. Knuts 2004 s. 585.

% Héyrynen 2006 s. 148-149.

% Hiyrynen 2006 s. 149—152. Ks. my6s Joona 2007 s. 134—138. — Joona néyttiisi kiyt-
tdvén turvasatama-kdsitettd (Joona s. 135) mm. Héyrysestd (Hayrynen 2006 s. 168—171),
Kurenmaasta (Kurenmaa 2003 s. 175-185) ja RL 51:7:sta poikkeavalla laajentavalla
tavalla. Joona ndyttdd soveltavan turvasatamaoppia sellaisiinkin tilanteisiin, joihin sité ei
ole markkinoiden véérinkéyttddirektiivin ja komission takaisinostoasetuksen (Komission
asetus 22.12.2003 (EY) N:0 2273/2003) perusteella tarkoitettu.
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Kurssin véiiristiminen (RL 51:3) ja torkea kurssin viédristiminen
(RL 51:4)

Kurssin viaristimisen (RL 51:3) tunnusmerkisté muodostuu ndenndisesti
kahdesta elementistd, hyotymistarkoituksesta ja kurssin vadristimisesta
(’vadristdd --- kurssia”). Tunnusmerkistd on kuitenkin monimutkaisempi
kuin ensisilmaykselld ndyttda, silld kurssin vééristimisen sisdltd madray-
tyy AML 5:12:n perusteella. AML 5:12:ssa on luettelo poikkeuksineen
siitd, millaisilla toimilla tarkoitetaan kurssin vaaristimistd. Lisdksi AML
5:13:ssa on osin RL 51:7:44 vastaava rajoitussdédnnds tilanteista, joita ei
kuitenkaan ole pidettdava kiellettyind. AML 5:12:n luettelo kurssin véa-
ristimista tarkoittavista toimenpiteistd voidaan tiivistda siten, ettd kurssin
vadristimisend pidetddn arvopaperia koskevan vairin tai harhaanjohtavan
tiedon levittdmistd seka sellaisia litketoimia (osto- ja myyntitoimeksiantoja
jne.), joilla aiheutetaan arvopaperin kurssin asettuminen keinotekoiselle,
normaalista poikkeavalle tasolle tai jotka antavat vdéraa tietoa mm. arvo-
paperiin kohdistuvasta kysynnésta, tarjonnasta tai hinnasta. Siten vaikka
RL 51:3 muistuttaakin seuraustunnusmerkkia®’ (vadristaa --- kurssia), tun-
nusmerkiston tdyttyminen ei kuitenkaan edellytd AML 5:12:n perusteella
sitd, ettd joku markkinaosapuoli tulisi tosiasiassa johdetuksi harhaan, miké
aiheuttaisi kurssin véadristymisen®®. Kurssin véaristdmistd voidaankin siten
pitdé tekorikoksena, jossa rangaistavaa on tietty menettely sellaisenaan eikd
seurauksen tosiasiallista tdyttymistd edellytetd. Kurssin viiristiminen on
sisdpiirintiedon vadrinkdytosta ja tiedottamisrikoksesta poiketen rangais-
tavaa ainoastaan tahallisena®. Kurssin véddristimisen tekijdjoukko on avoin
kuten sisdpiirintiedon vaarinkaytonkin. Yritysasteelle jadnyttd tekoa ei ole
sisdpiirintiedon vadrinkdytosti poiketen sdddetty rangaistavaksi, koska teko
tayttyy jo silloin, kun tekijd ryhtyy tdytdntdonpanotoimeen sddnnoksen
edellyttamalla tavalla'®.

Kurssin védristdmistd voidaan luonnehtia tunnusmerkistoksi, jolla pyritdén
estimiin hyotymistarkoituksessa tapahtuneiden vairien ja harhaanjohtavien
tietojen levittiminen markkinoille, jotta arvopaperien hinnanmuodostus
perustuisi oikeisiin tietoihin'"', Kurssin véiristiminen poikkeaa kuitenkin

97 Esimerkiksi RL 21:1:n tappo, jonka tiyttyminen edellyttia tahallista hengen riistimisti
toiselta ihmiseltd, on formuloitu muotoon “Joka tappaa toisen...”

% Knuts 2004 s. 567—570.

% Knuts on katsonut, ettd kurssin vddristimisessd tahallisuutta tulee arvioida olosuh-
detahallisuuden kautta kaikkien tunnusmerkiston osatekijoiden kohdalla. Knuts 2004 s.
578-583.

190 Hiyrynen 2006 s. 222.

101 yrt, Hayrynen 2006 s. 193. My6s Knuts kiinnittdi huomiota siihen, etti sdénnoksen
takana on tarve suojella markkinaosapuolia harhaanjohtavalta informaatiolta. Knuts 2004
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RL 51 luvun muista tunnusmerkistoistd sikéli, ettd kurssin vaaristiminen
ei rajoitu pelkéstddn tiedon levittdmiseen, vaan silld pyritddn estimédin
laajemmaltikin ne toimet, joilla vaikutetaan epéasiallisesti arvopapereiden
hinnanmuodostukseen. Siten kurssin vaaristiminen voi tulla kyseeseen myds
mm. harhaanjohtavilla osto- tai myyntitoimeksiannoilla tai muilla toimilla,
joilla arvopaperin hintaa vdaristetddn. Kun sisdpiirintiedon vaarinkaytossa
rangaistavaa on epdsymmetrisen informaation hyvéksikayttiminen, voi-
daan kurssin vadristimisen néhdi sijoittuvan ajallisesti varhaisempaan
vaiheeseen. Kurssin vééristimisen kriminalisoinnilla on tarkoitus estdd
tilanteet, joissa ainakin osa markkinoista toimii virheellisten tietojen perus-
teella. Keskeinen keino kurssimanipulaation estimiseksi onkin luotettavan
informaation saattaminen markkinoille ripeésti'®. ”Markkinat” on téssé
yhteydessd ymmarrettdva laajasti ulottuen koskemaan paitsi markkinoilla
kauppaa kiyvid osapuolia, myds niitd tahoja, jotka voivat tehda paatoksia
arvopaperien hintatason perusteella, kuten markkinaosapuolten velkojat
tai listayhtididen luotonantajat. Hiyrynen nékeekin kurssin vairistimisen
suojeluobjektina arvopaperin aidon kysynnén ja tarjonnan turvaamisen
sekd markkinoiden hinnanmuodostuksen luotettavuuden.'®

Kurssin vééristimisen tekotavat ovat varsin avoimia. Tdiméd on luon-
nollista, silld kurssin vddristimiseen voidaan pyrkid monilla eri tavoilla
monissa eri yhteyksissd. Se voi ilmeté esim. arvopaperin kurssin keinote-
koisena hetkellisend nostamisena tai laskemisena tai myds keinotekoisena,
pidempiaikaisena ylldpitdmisend tai tukemisena tietylld tasolla. Kurssin
védristdmistd helpottaa, mikili sen kohteena on epélikvidi arvopaperi ja
tekijalld on kdytettavissddn huomattavia resursseja.'* Kurssin vadristimi-
sen tunnusmerkistd on sen avoimuuden vuoksi ongelmallinen. Tdmi on
aiheuttanut myos kansainvélisti keskustelua siitd, miten kurssimanipulaatio
tulisi oikeastaan maaritella'®.

AML:n 5:12.2:n kohdissa 1-3 kuvatut kurssin véiaristimisen tekotavat ovat
luonteeltaan sellaisia harhaanjohtavia liiketoimia, kuten osto- ja myyntitar-
jouksia sekd ndenndiskauppoja, jotka antavat toisille markkinaosapuolille
vadrad informaatiota arvopaperien likviditeetistd tai hinnasta. Kyseiset
toimet saattavat myds tosiasiassa aiheuttaa sen, ettd kurssi védristyy, mutta
kurssin tosiasiallinen vddristyminen ei ole tunnusmerkiston tayttymisen

5. 568.
102 Ks. KM 1989:36 s. 282.

103 Hayrynen 2006 s. 193.

194 Hayrynen 2006 s. 200.

105 Avgouleas 2005 s. 104—116.
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edellytys'®. Ulkoisesti ndiméd markkinaosapuolia harhaanjohtavat toimet
eivit valttimatti eroa normaalista kaupankdynnistd, vaan ne eroavat lahinna
toimien taustalla olevien motiivien perusteella sallituista menettelytavoista.
Toimenpiteiden taustalla olevat todelliset olosuhteet salataan tai ne esitetdan
harhaanjohtavassa muodossa markkinoille.!”’

Kurssin vidristiminen muuten kuin véédrdé tai harhaanjohtavaa infor-
maatiota levittdimalld voi tapahtua hyvin monilla eri tavoilla, joita kuvaavat
mm. seuraavat esimerkit: Kurssien likviditeettiin liittyvistd manipuloin-
nista voi olla kyse silloin, kun méaaradvissd asemassa oleva taho vaikuttaa
arvopaperin kysyntiin tai tarjontaan. Likviditeetin lisddntyminen voi
lisdta kiinnostavuutta arvopaperiin sijoituskohteena ja siten vaikuttaa sen
hintatasoon. Tiettynd ajankohtana (esim. juuri ennen kaupankayntipdivin
padttymistd) tehdyt manipulatiiviset toimenpiteet voivat vaikuttaa mm.
johdannaissopimusten tai eri indeksien arvoon niiden arvonlaskuhetkella.
Johdannaissopimuksiin liittyvin vipuvaikutuksen vuoksi johdannaisen
kohteena olevan arvopaperin hinnan manipulointi johtaa suhteellisesti
erityisen suuriin voittoihin johdannaismarkkinoilla. Varainsiirtoveron
valttimiseksi voidaan sisdisilld kaupoilla tai ’ylimééraiset osake-erdt” os-
tamalla kurssitasoa manipuloida sellaiselle tasolle, joka mahdollistaa tietyn
porssin ulkopuolella sovitun arvopaperikaupan toteuttamisen normaalisti
porssissi, jolloin véltetddn porssin ulkopuolella tapahtuvasta arvopaperi-
kaupasta seuraava varainsiirtoveron maksuvelvollisuus. Viimeksi mainittuja
tapauksia on aikaisemmin esiintynyt myos Suomessa.!'%®

Kurssin vaaristimisen AML 5:12.2:n 4-kohdassa mééritellylla tekotavalla,
joka koskee vaaran tai harhaanjohtavan tiedon levittamista tai julkaisemis-
ta, voidaan pyrkid saamaan tietojen kohteena olevan arvopaperin kurssi
muuttumaan sellaiseen suuntaan, joka hyodyttdéd tiedonlevittdjan intres-
sejd. Tiedon levittdmiselld voi olla myds kurssitasoa ylldpitava vaikutus.
Arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai muun tiedottamisvelvollisen ollessa
kyseessi kurssin vidristiminen voi tapahtua paitsi aktiivisen vadrin tiedon
levittdmiselld myos aktiiviseen erehdyttdmiseen rinnastettavalla salaamisella
niissé tapauksissa, jolloin tiedottaminen siihen liittyvan harkitun salaamisen

106 K nuts 2004 s. 567-570.

197 Hiyrynen 2006 s. 202. — Tekotapojen moninaisuus johtaa siihen, etti myds rangaistavan
kayttdytymisen alan maarittavit lainsddnnokset (tdssd tapauksessa lahinnd AML 5:12) on
hankala kirjoittaa legaliteettiperiaatteen edellyttdmélla tarkkuudella. AML 5:12.2:n 1-3-
kohdissa on kielletty liiketoimien liséiksi ”muut toimet” ja “muu vilpillinen toimintatapa”.
Namad avoimet tunnusmerkistdtekijit korostavat vastaavasti hydtymistarkoituksen ja eri-
tyisesti harhaanjohtavuuden merkitystd rangaistavuuden alaa madrittdvind tekijoind.

108 1 aajemmin kurssimanipulaation tekotavoista ks. Avgouleas 2005 s. 118—154 ja Hiyrynen
2006 s. 200-211. Ks. myos KM 1989:36 s. 268-275.
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johdosta on harhaanjohtavaa tai totuudenvastaista. Sinillddn pelkka tietojen
salaaminen ilman, ettd samanaikaisesti tiedotetaan harhaanjohtavasti, ei
sen sijaan tdytd kurssin véadristamisen tunnusmerkistod. '

Arvopaperin liikkeeseenlaskija, kuten pdrssiyhtio voi haluta pitd4 oman
osakkeensa hintatason korkealla ja vakaana varmistaakseen tulevaisuudessa
tapahtuvan osakeannin menestyksen. Erityisesti valtaus- ja yrityskaup-
patilanteissa, joissa ostaja kdyttdd omia osakkeitaan maksuvélineend, on
erittdin merkityksellistd, mihin kurssiin ne noteerataan. Toteutuneesta
systemaattisesta arvopaperin liikkeeseenlaskijan harjoittamasta kurssi-
manipulaatiosta voidaan mainita esimerkkind Ruotsin Fermenta-tapaus,
jossa kasvuyhtion johdossa ollut pddomistaja vilitti virheellisia tulostie-
toja ja ennusteita markkinoille tarkoituksenaan yrityksen kasvattaminen
yritysostoin, jotka maksettiin yhtion omilla osakkeilla.!'° Vaarinkdytokset
ovat mahdollisia my06s yhtion johdon osakeperusteisiin kannustinjirjes-
telmiin liittyen silloin kun ne ovat riippuvaisia yhtion osakkeen tai muun
arvopaperin kurssikehityksestd. Johdon kannustinjirjestelmét voivat olla
riippuvaisia tietyn kurssitason saavuttamisesta tai esim. osakeoptioiden
myoOntdmisajankohta voi vaikuttaa tiedottamiseen. Optioita tai osakkeita
voidaan myds myyda sen jalkeen kun yhtion osakkeen kurssi on saatu
keinotekoisesti korkealle tasolle.'"!

Hyotymistarkoituksen merkitys rangaistusvastuuta rajaavana tekijana
on varsin rajoitettu erityisesti silloin, jos henkilo on tahallaan pyrkinyt
vadristimddn arvopaperin kurssia. Arvopaperimarkkinoiden toimintaan
sisddnrakennetun hyotymisfunktion johdosta tietty henkild ryhtyessdin
kurssia vaaristdviin toimenpiteisiin toimii hyotymistarkoituksessa. Ran-
gaistavuuden kannalta voidaan pitdd my0s riittdvand sitd, ettd kurssin
vadristiminen hyotymistarkoituksessa on ollut ainoastaan osasyynd me-
nettelyyn.'? Hy6tymistarkoitus voi ilmeté paitsi manipulaation kohteena
olleiden arvopapereiden ostoina tai myynteind, myos osakkeilla mak-
settavan yrityskaupan yhteydessd vaihtosuhteen midrittelyssd tai yhtion
rahoitusjdrjestelyissa!!>.

Torkeédn kurssin vadristimisen kvalifiointikriteereind ovat laajamittainen
taloudellinen vahinko tai se, ettd kurssin véaristiminen on ollut omiaan
huomattavasti heikentimiin luottamusta arvopaperimarkkinoiden toi-
mintaan. Lisdksi edellytetddn kokonaistorkeysarvostelua. Laajamittaisella

19 Hiyrynen 2006 s. 211-215, HE 254/1998 s. 29.

10 KM 1989:36 5. 271, 273-275.

11 vt Haapaniemi 2006 s. 41-42 ja 50.

12 Knuts 2004 s. 583-584, Hiyrynen 2006 s. 218-219.
3 Hayrynen 2006 s. 217-218.
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taloudellisella vahingolla tarkoitetaan manipulaatiosta vilittomaésti johtuvaa
kurssimuutoksiin sidottua tappiota, joka kohdistuu arvopaperin omistajiin
joukkona ja on liséksi kokonaisuudessaankin merkittdvd. Luottamuksen
heikkenemiseen liittyvalla kriteerilld puolestaan tarkoitetaan sité, ettd kysy-
myksessd olevalla teolla on yleensé luottamusta huomattavasti heikentévi
vaikutus. Sitd voidaan arvioida mm. silti kannalta, miten teko vaikuttaisi
arvopaperisadstdjien halukkuuteen jatkaa sijoittamista. Myos pitkdaikainen
totuudenvastainen ja harhaanjohtava tiedottaminen siihen liittyvine arvo-
paperikauppoineen voi tekona tayttda kvalifiointikriteerin.!'*

Arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos (RL 51:5)
Arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos (RL 51:5) méérittelee kaksi
erilaista kiellettyd menettelytapaa: totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien
tietojen antamisen ja toisaalta sellaisen tiedon julkaisematta jittdmisen,
jonka arvopaperimarkkinalaki velvoittaa antamaan. Totuudenvastais-
ten tai harhaanjohtavien tietojen antaminen voi tapahtua arvopaperien
ammattimaisen markkinoinnin tai hankkimisen (RL 51:5 1 kohta) seka
tiedottamisvelvollisuuden tayttdmisen yhteydessd (RL 51:5 2 kohta), kun
taas tietojen antamatta jéttdminen itsendisend tekotapana liittyy pelkéstédin
tiedottamisvelvollisuuteen (RL 51:5 2 kohta). Tiedottamisvelvollisuuden
laiminlyontiin liittyviltd tai totuudenvastaisilta tai harhaanjohtavilta tie-
doilta edellytetdin lisdksi, ettd ne ovat omiaan vaikuttamaan arvopaperin
arvoon. Tekijépiiri on periaatteessa avoin, mutta sddnndksen sanamuoto
kuitenkin rajoittaa tekijit niihin, jotka ammattimaisesti markkinoivat tai
hankkivat arvopapereita ja arvopaperin liikkeeseenlaskijan palveluksessa tai
toimielimissé oleviin henkildihin, joilla on orgaani- tai palvelussuhteensa
vuoksi tiedottamisvelvollisuus liikkeeseenlaskijan puolesta. Kéytannossé
rikostunnusmerkistd koskee siis tiettyja markkinoilla ammattimaisesti toi-
mivia henkilditi. Tiedottamisrikos tdyttyy paitsi tahallisena, myds torkedsta
huolimattomuudesta tehtyna.

Tiedottamisrikoksella kuten kurssin véaristdmistd koskevalla krimi-
nalisoinnillakin pyritdén estimiin epdsymmetrisen informaatiotilanteen
syntyminen markkinoille.'”> Kun tiedottamisrikosta koskeva sédédntely
koskee tosiasiassa rajattua, ammattimaista henkildpiirié, joille on arvopa-
perimarkkinalaissa ja sen nojalla annetuissa sddnndksissé asetettu melko
yksityiskohtaisia toimimisvelvoitteita eri tilanteissa, on rangaistavuuden
rajan asettaminen torkeddn huolimattomuuteen perusteltua. Tiedottamisri-
koksen 2-kohdan tekotavassa on kyse abstraktista vaarantamisrikoksesta,

14 HE 254/1998 s. 29-30.
15 Hayrynen 2006 s. 233.
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jossa rangaistavuus on yleisesti sidottu siihen, oliko menettely omiaan
aiheuttamaan vaaraa suojeluobjektille, ts. sijoittajien tasavertaiselle tiedon-
saannille sekd arvopaperien hinnanmuodostuksen luotettavuudelle''.
Aktiiviseen tietojenantoon liittyvadn tekotapaan sisdltyy kaksi eri ele-
menttid, joilla rangaistavuuden alaa on mééritelty, eli totuudenvastaisuus ja
harhaanjohtavuus. Totuudenvastaisilla tiedoilla tarkoitetaan védria tietoja,
joiden todenperiisyys voidaan objektiivisin kriteerein tarkistaa. Vaara tieto
voi liittya liikkeeseenlaskijaan, arvopaperiin tai sen markkinointiin. Harhaan-
johtava tieto voi sindlldén olla totuudenmukainen, mutta puutteellisuutensa
tai esittdmistapansa takia se antaa vastaanottajalle virheellisen kdsityksen.
Se voi ilmetd esim. epdolennaisten seikkojen korostamisena, olennaisten
seikkojen salaamisena tai jos annettu lausuma moniselitteisyytensd vuoksi
on omiaan johtamaan harhaan. Arvopaperien markkinoinnissa annettu esite
voi kokonaisuudessaankin antaa harhaanjohtavan vaikutelman ilman, etta
se sisdltdisi yksittdisiid virheellisié tietoja. Harhaanjohtavuuden arvioinnin
yhteydessa voidaan kiinnittdd huomiota myds tiedon ldhteeseen: sijoittajat
luottavat erityisesti litkkeeseenlaskijan ylimmén johdon antaman tiedon
asianmukaisuuteen ja luotettavuuteen, joten ylimmén johdon antamien tie-
tojen kohdalla harhaanjohtavuuskriteeri tiyttynee helpommin kuin muista
lahteisté perdisin olevan tiedon kohdalla. Harhaanjohtavuutta arvioitaessa
kiinnitetddnkin enemman huomiota tiedon vastaanottajan eli sijoituspaatosta
tekevin henkilon subjektiiviseen ndkokulmaan. '’
Tiedonantovelvollisuuden laiminlydnnin kriminalisointi perustuu siihen,
ettd arvopaperimarkkinalaissa, erityisesti sen 2 luvussa on sddnndksia siité,
mité tietoja arvopaperin liikkeeseenlaskijan on toiminnastaan annettava
markkinoille. Tietojenantovelvollisuus voidaan jakaa AML:n 2 luvussa laa-
jemmin sdddeltyyn sdénndlliseen tiedonantovelvollisuuteen, jonka mukaan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on mm. julkistettava tilinpdédtoksensa ja
osavuosikatsauksensa ja AML 2:7:n mukaiseen jatkuvaan tiedonantovel-
vollisuuteen, jonka mukaan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava
kaikki sellaiset paédtokset ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Laiminlydntikriminalisointi
tulee itsendisend tekotapana yleensé kyseeseen nimenomaan jatkuvan tie-
donantovelvollisuuden laiminlyontini. Mikili sédnndnmukaisen tiedonan-
tovelvollisuuden nojalla julkistetaan porssitiedote, jossa jatetddn kuitenkin
ilmoittamatta arvovaikutuksen tayttiavia tietoja, voi tdssa tilanteessa tulla

116 Hayrynen 2006 s. 233-234.
7 Hayrynen 2006 s. 241-243.
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sovellettavaksi totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen aktiivista
antamista koskeva kriminalisointi, jos salaaminen on harkittua''s.

Tiedottamisrikoksen 2-kohdan tekotapaan, joka koskee nimenomaan
rangaistavaa menettelyd tiedottamisvelvollisuuden yhteydessd, on asetettu
1-kohdasta poiketen lisdedellytykseksi vaatimus tiedon arvovaikutuksesta.
Tdma ”on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon”
-edellytys on yhteneviinen sisépiirintiedolta edellytettdvan arvovaikutuk-
sen kanssa. Kysymys on tiedon merkittdvyydesta sijoittajan ndkdkulmasta
arvioituna — kayttéisiko jarkevisti toimiva sijoittaja todennékdisesti tietoa
yhtend sijoituspddtoksensd perusteena. Yksittdisen julkaisematta jatetyn
seikan ei vélttdmattd yksinddn tarvitse ylittdd olennaisuuskynnystd, vaan
olennaisuuskynnys voi ylittyd muiden, sindllddn vihiisten yksittdisten
seikkojen muodostaman yhteisvaikutuksen vuoksi.!'"’

Tiedottamisrikoksesta ei ole sdddetty erillistd torkedd tekomuotoa.
Tiedottamisrikos on sinéllddn jo ankarammin rangaistu kuin RL 30:1:n
markkinointirikos, jonka mukaan rangaistavaa on erilaisten hyodykkeiden
ammattimaisessa markkinoinnissa kohderyhmén kannalta merkityksel-
listen totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien antaminen ja jonka mak-
simirangaistus on 1 vuosi vankeutta. Esitoissd tdtd tiedottamisrikoksen
ankarampaa rangaistustasoa suhteessa markkinointirikokseen on perusteltu
silld, ettd muusta markkinoinnista eroavana alueena arvopaperimarkkinat
ovat alttiimpia niihin kohdistuvalle epaluottamukselle kuin markkinointi
yleensd, ja epdluottamus voi aiheuttaa vakavia seurausvaikutuksia myos
arvopaperimarkkinoiden ulkopuolella. Esimerkiksi laiminlyonti julkistaa
seikka, joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon
(AML 2:7), voi merkittivisti heikentdd markkinoita kohtaan tunnettavaa
luottamusta. Luonteeltaan vakavimpina tiedottamisrikoksina voidaan pitia
edelld mainitun luottamusta heikentidvien tekojen lisdksi my0s niitd, joissa
rikokseen liittyy tietoinen pyrkimys huomattavan hyddyn tai henkilokoh-
taisen edun hankkimiseen. Talloin on kuitenkin otettava huomioon se, etti
teko saattaa tulla arvioitavaksi myds kurssin vaéristimisend tai torkedni
kurssin védristimisend.'?

18 yrt, HE 254/1998 s. 29, jonka mukaan kurssin vidristimisessi my6s tietojen harkittu
salaaminen voi tiyttdd totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisen edelly-
tykset. Ks. myds Hayrynen 2006 s. 241.

19 Hayrynen 2006 s. 269-273.
120 HE 254/1998 s. 33.
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3.2.3 Erityislaeissa olevat kriminalisoinnit

Arvopaperimarkkinalain rangaistussidnnokset
Arvopaperimarkkinalain 8 luvussa on sdddetty ne arvopaperimarkkinalain
soveltamisalaan kuuluvat menettelyt, joiden rikkomisesta seuraa rangaistus.
AML 8:1 on luonteeltaan viittaussadnnos rikoslakiin koskien sisépiirintiedon
vadrinkdyttdd, kurssin vadristimisté ja tiedottamisrikosta. Samoin AML
8:4 on viittaussddnnos rikoslakiin (RL 38:1) salassapitovelvollisuuden
rikkomisesta.

Luvattoman arvopaperikaupankiynnin jarjestimisestd on rangaistussain-
nos AML 8:2:ssa. Arvopaperiporssitoiminta sekd muun julkisen kaupan-
kdynnin jarjestiminen arvopapereilla edellyttidvit valtiovarainministerion
lupaa, ja silld on myos tietyissd tilanteissa valta maératd kaupankéynti
keskeytettaviksi. Valtiovarainministerion lupien ja midrdysten vastaisen
toiminnan lisdksi rangaistavaa on myos menettely, jossa arvopaperiporssi
tai muu luonnollinen tai oikeushenkild ryhtyy porssilistalla jarjestiméén
julkista kaupankdyntid arvopapereilla vastoin arvopaperin litkkeeseenlaski-
jan hakemusta tai ottaa kaupankdynnin kohteeksi arvopaperin, joka ei tayta
arvopaperimarkkinalaissa ja sen nojalla annetuissa madrayksissa saddettyja
edellytyksid kaupankdynnin kohteeksi ottamiselle. Arvopaperikauppojen
selvitys, jossa hoidetaan arvopaperi- ja rahaliikenne ostajan ja myyjin
vililld, edellyttdd myds valtiovarainministerion toimilupaa. AML 8:2a §:
ssd on sdddetty rangaistavaksi téllaisen selvitystoiminnan harjoittaminen
ilman sellaista lupaa. AML 8:2:n ja AML 8:2a:n rikkominen edellyttavit
tahallisuutta tai torkedd huolimattomuutta, ja niistd voidaan tuomita sakkoon
tai enintddn yhden vuoden pituiseen vankeusrangaistukseen.

Arvopaperimarkkinarikkomus (AML 8:3) koskee nykyéén kaupankéyn-
timenettelyn, siis porssi- tai muun julkisen kaupankdynnin jarjestimisen,
markkinointia antamalla totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja tai
toimimalla muuten sopimattomalla tavalla. Arvopaperimarkkinarikkomus
eroaa RL 51:5:ssa tarkoitetusta tiedottamisrikoksesta siten, ettd tiedottamis-
rikoksessa védrét tai harhaanjohtavat tiedot liittyvét itse arvopaperiin, kun
arvopaperimarkkinarikkomuksessa tiedot koskevat kaupankdyntimenettelya.
Arvopaperimarkkinarikkomuksesta voi seurata sakkorangaistus, ja se on
rangaistavaa tahallisesti tai huolimattomuudesta tehtyna.

Arvopaperimarkkinalain omat rangaistussdannokset eivit ole siis luonteel-
taan sellaisia tekoja, joissa jouduttaisiin kdytdnndssi pohtimaan rajanvetoa
rikoslain 51 luvun sddnndsten soveltamiseen. Arvopaperimarkkinalaissa
rangaistavaksi sdddetyt teot eivit ole rikoslaissa sdédettyjen tekojen lie-
vempid tekomuotoja, vaan tunnusmerkistojd (erityisesti AML 8:2 ja 8:2a)
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voidaan pitdd pikemminkin hallinnollisten miardysten tehostekriminali-
sointeina. Arvopaperimarkkinarikkomukseen (AML 8.3) puolestaan liittyy
kuluttajansuojan nidkokulma.

Optiokauppalain rangaistussiinnokset

Optiokauppalain 5 luvun 3-5 §:ssé on rangaistussdédnnokset optiokaup-
palain vastaisista menettelyistd. Optiokauppalain 5:3.2:ssa on viittaukset
kurssin védéristimistd ja sisdpiirintiedon vaarinkayttod koskeviin rikoslain
sdannoksiin ja optiokauppalain 5:5:ssa on puolestaan viitattu rikoslakiin
salassapitovelvollisuuden rikkomisen osalta.

Optioporssitoiminta ja optiokauppojen selvitystoiminta edellyttavat
my0s valtiovarainministerion lupaa. Johdannaismarkkinarikoksena (Op-
tiokauppaLl 5:3.1) on rangaistu menettely, jossa optioyhteisdn toimintaa
harjoitetaan ilman lupaa tai silloin, kun kaupankiynti on ministerion tai
rahoitustarkastuksen mééraykselld keskeytetty. Rangaistavuus edellyttda
tahallisuutta tai torkedd huolimattomuutta. Rangaistusasteikko on sakkoa
tai enintddn yksi vuosi vankeutta.

Johdannaismarkkinarikkomus (OptioL 5:4) koskee sdhko- ja maakaa-
sujohdannaisiin liittyvén ilmoitusvelvollisuuden laiminlyontid. Sahko- ja
maakaasujohdannaiset ovat hyodykejohdannaisia, jolloin kaupankdynnin
kohteena ovat ndiden hyddykkeiden toimitussopimukset. Ndiden sopimus-
ten arvoon vaikuttavat olennaisesti tiedot itse hyodykkeiden tuotantoon,
siirtoon ja kulutukseen liittyvistd muutoksista. Tastd syystd ndiden hyo-
dykejohdannaismarkkinoiden osapuolilla, joita ovat séhkon ja maakaasun
tuottajat ja kdyttdjit, on velvollisuus ilmoittaa muille markkinaosapuolille
olennaisista rajoituksista ndiden raaka-aineiden tuotannossa, siirrossa ja
kulutuksessa (OptioL. 3:11). Téllaiset muutokset, jotka tiytyy ilmoittaa
toisille markkinaosapuolille, voivat olla esimerkiksi suuren tuotantoyksikon
tehon pudotukset tai suuren kulutusyksikon kuten paperitehtaan pyséytys.
Ilmoitusvelvollisuudella pyritddn estimadn sellaisen tilanteen syntyminen,
ettd jollakin markkinaosapuolella olisi sisépiirintietoa toisiin osapuoliin
ndhden."?! Johdannaismarkkinarikkomus on rangaistava tahallisena tai
torkedsti huolimattomuudesta tehtyni ja rangaistukseksi voidaan tuomita
sakkoa.

2Lyt HE 52/1997 s. 9—10. — HE 52/1997:n mukaan sihk66n perustuvien johdannaissopi-
musten osalta sisépiirintiedon vaarinkayton kielto on ongelmallinen, koska nditd sopimuksia
koskeva sisdpiirintieto ei ole vield tdismentynyt eikd ole edes selvid se, voidaanko sisépii-
rintietoa kdyttdd ndilld markkinoilla hyvaksi. HE 52/1997 s. 5. — Toisaalta HE:ssa puhutaan
mm. siitd, ettd sisdpiirintiedon vadrinkdyton mahdollistavat tapaukset, joissa kohde-etuuden
hintaan liittyvé tieto ei ole kaikkien osapuolten kiytettdvissd. HE 52/1997 s. 6. — Sindlldén
AML 10:1.1:n nojalla sisdpiirintiedon vadrinkdyttd ja kurssin védristiminen voivat tulla
kyseeseen myds optiokauppalaissa sdddettyjen johdannaisten kaupankadynnissa.
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Johdannaismarkkinarikkomus muistuttaa muodoltaan RL 51:5:n tiedotta-
misrikosta. Johdannaismarkkinarikkomus on kuitenkin erillisena rikoksena
tarpeen siitd syystd, ettd arvopaperimarkkinalain jatkuvaa tiedottamis-
velvollisuutta koskevat sdannokset eivit sovellu AML 10:1.1:n mukaan
optiokauppalain mukaisiin johdannaisiin.'?? Johdannaismarkkinarikkomus
voi ndhdékseni tuottaa tekijdlleen tai muulle henkil6lle samanlaista rikos-
hyotyd kuin RL 51:5:n tiedottamisrikos.

3.2.4 Hallinnolliset sanktiot

Rikemaksu

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 24b §:n mukaan Rahoitustarkastus voi
madritd oikeushenkildlle 500—10 000 euron ja luonnolliselle henkil6lle
50—1 000 euron rikemaksun tiettyjen laissa asetettujen velvoitteiden tai
myds sijoitusrahaston ollessa kyseessd, sen omien sdidntdjen vastaisesta
varojen sijoittamisesta. Rikkeet, joiden johdosta maksu voidaan maarata,
on lueteltu laissa tyhjentdvéasti. Ne koskevat mm. ilmoitusvelvollisuuden
laiminly6ntid arvopaperinvélittédjan (AML 4:7) tai sisépiirildisen tekemisti
kaupoista (AML 5:4-5, sijoitusrahastolaki 99 §), sisépiirirekisterin yllapita-
misen laiminlyontid (AML 5:7—11, sijoitusrahastolaki 100 §), arvopaperin
liikkkeeseenlaskijaa koskevan vuosikoosteen julkistamisen laiminlyontid
(AML 2:10c¢) sek sijoitusrahastolain 11 luvussa tai rahaston omissa sdén-
noissd médrittyjen sijoituskohteita koskevien rajoitusten rikkomista. Nama
rikkeet ovat luonteeltaan sellaisia, ettei niiden ja nykyisten kriminalisoin-

122 Sen sijaan AML:n 2:1, jonka mukaan arvopapereiden markkinoinnissa ei saa antaa
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja tai kdyttdd hyvén tavan vastaista menettely,
soveltuu myds optiokauppalain mukaisiin johdannaisiin. Optiokauppalain mukaisiin johdan-
naisiin soveltuu siten my6s RL 51:5:n 1- kohta. Voidaan kysy4, voisiko tdmi sddnnos tulla
sovellettavaksi OptioL 5:4:n nojalla (jonka mukaan johdannaisrikkomus ei tule kyseeseen,
jos teosta on muualla laissa sdddetty ankarampi rangaistus) myos sdhko- ja maakaasujoh-
dannaisiin, joilla kiyvét kauppaa ammattimaiset ostajat ja myyjdt. Ndiden johdannaisten
on hankala ndhdé olevan erityisten markkinointitoimenpiteiden kohteena lukuun ottamatta
ehka sitd mahdollisuutta, ettd totuudenvastaiset ja harhaanjohtavat tiedot saattaisivat kos-
kea sitd, onko esim. johdannaissopimuksen kohteena oleva sahkd ns. ”ekosidhkoa”, josta
voitaisiin perid muuta sdahk6éd korkeampi hinta.

Ottaen huomioon erityisesti pohjoismaisen sahkoporssin laajuuden ja sihkomarkkinoi-
den merkityksen koko kansantalouden kannalta voidaan kysyd, onko johdannaismarkki-
narikkomuksen rangaistusasteikko oikeassa suhteessa arvopaperimarkkinoita koskevaan
tiedottamisrikokseen. On huomioitava, ettd tiedottamisrikokset koskevat kuitenkin 1dht6-
kohtaisesti yksittdistd porssiyhtiotd, jonka osakevaihto voi olla varsin suppea, kun taas esim.
sihkon tuotantoa koskevilla muutoksilla on varsin suoraan vaikutus koko pohjoismaisiin
sdhkomarkkinoihin. Téssé tyGssé ei kuitenkaan ole mahdollisuutta paneutua tarkemmin
hyddykejohdannaismarkkinoiden toimintaan, joten jdtén ottamatta kantaa rangaistustasojen
oikeasuhtaisuuteen.

39



Kaarlo Hakamies

tisddnnosten vilinen rajanveto tuota ongelmia. Ennen 1.7.2005 voimaan
tullutta lain muutosta ndmai teot olivat rikosoikeudellisesti rangaistavia
arvopaperimarkkina- ja sijoitusrahastorikkomuksena.'*

Julkinen huomautus

Rahoitustarkastuksen maarddma julkinen huomautus (Ratal 25 §) voidaan
antaa tilanteissa, joissa Ratan valvonnan piirissd oleva tai muu markki-
noilla toimiva oikeushenkild menettelee rahoitusmarkkinoita koskevien
sddnnosten ja madrdysten vastaisesti. Valvottavan ollessa kyseessd myos
toimiluvan vastaisesta menettelystd voi seurata julkinen huomautus.'*
Ratal:n 25.2 §:n mukaan myo6s markkinoilla toimivalle luonnolliselle
henkilélle, esim. meklarille voidaan antaa julkinen huomautus samoilla
perusteilla kuin oikeushenkildlle. Rajanvetoa RL 51 luvun soveltamisalaan
joudutaan kdyméan niissd tilanteissa, joissa henkildlle annetaan julkinen
huomautus sellaisen menettelyn perusteella, joka kylla rikkoo mm. AML:n
markkinoiden vaarinkdyttod koskevia tai tietojen julkaisemista koskevia
sddannoksid'?® mutta ei tdytd RL 51 luvun tunnusmerkist6d. Hallituksen
esityksen mukaan ratkaisevaa rajanvedossa hallinnollisten ja rikosoikeudel-
listen seuraamusten soveltamisalan méérittelyssé on se, etti hallinnolliset

' HE 137/2004 s. 79-80. TaVM 4/2005:ssa esitettiin, ettd Rata julkaisisi ohjeellisen
taulukon rikemaksun soveltamisesta. Tdllainen taulukko onkin julkaistu internetissé, ks.
http://www.rahoitustarkastus.fi/Fin/Saantely/Sanktiot/Rikemaksu/rikemaksut.htm, viittaus-
péivd 19.9.2007.

124 RataL:n 25.1 § koskee nimenomaan oikeushenkil6itd, silld Rahoitustarkastuksen
valvottavia ovat oikeushenkildt — pankit, pankkiiriliikkeet jne. Julkisen huomautuksen
edellytyksend on oikeushenkilén tahallinen tai huolimaton menettely. Tdmé oikeushenkilon
tahallisuutta koskeva sddntelytekniikka poikkeaa rikosoikeudellisesta tahallisuusarvioinnista,
jossa tahallisuus koskee luonnollisia henkil6itd. RL 9 luvussa, jossa on sdéddetty oikeus-
henkilon rangaistusvastuun edellytyksisti, oikeushenkild ei ole tekijd. Oikeushenkilon
rangaistusvastuu rakentuu sen varaan, ettd oikeushenkilon johdossa toiminut henkil on
osallisena rikoksen tekemiseen, sallinut rikoksen tekemisen tai oikeushenkilon toiminnassa
ei ole noudatettu vaadittavaa huolellisuutta ja varovaisuutta rikoksen ehkdisemiseksi (RL
9:2). RataL:n esitoissd ei ole otettu kantaa siihen, onko julkista huomautusta ja varoitusta
annettaessa arvioitava tahallisuuskysymyksid rikoslain periaatteista poikkeavalla tavalla.

125 RatalL:n 25.3 §:n mukaan julkinen huomautus voidaan antaa myds muulle henkildlle, joka
laiminly? tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51 luvussa sééddetylld tavalla arvopaperimarkki-
nalain tai sen nojalla annettuja markkinoiden vaarinkaytt6d, julkisen kaupankdynnin tai sitd
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupankdynnin kohteena olevan
tai sen kohteeksi haetun arvopaperin arvoon vaikuttavien tietojen julkistamista, arvopape-
rien tarjoamiseen tai julkisen kaupankdynnin tai sitd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa vastaavan kaupankédynnin kohteeksi ottamiseen liittyvad tiedonantovelvollisuutta,
julkisia ostotarjouksia tai tarjousvelvollisuutta koskevia sddnndksié tai Euroopan yhteisdjen
komission Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY taytintoonpanosta
antamia asetuksia. Luonnolliselle henkil6lle julkinen huomautus voidaan antaa, jos timéa
menettelee hintd henkilokohtaisesti velvoittavien sdfinndsten tai madrdysten vastaisesti.
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seuraamukset eivit edellytd hyotymistarkoitusta kuten kurssin vairisté-
minen ja sisépiirintiedon vairinkdytto ja toisaalta rikoslain sddnndsten
soveltaminen edellyttdé tahallisuutta tai torkedd huolimattomuutta, kun
taas hallinnollisissa sanktioissa nditd tahallisuuteen tai huolimattomuuden
asteeseen liittyvid vaatimuksia ei ole.'?

Rahoitustarkastus on antanut julkisen huomautuksen sisdpiirintiedon
lainvastaisesta kdytosta 18.1.2008'*’. Tapauksessa Aspo Oyj:n hallituksen
jisen A antoi 26.6.2007 toimeksiannon ostaa sijoitusyhtidlleen 5 000 kpl
Aspo Oyj:n osakkeita n. puoli tuntia sen jidlkeen, kun hallitus oli tehnyt
paitoksen ostaa markkinahintaan yhtion omia osakkeita enintdén 400 000
kpl ja ennen kuin tieto tdstd padtoksestd oli julkaistu markkinoilla; tiedon
julkaiseminen tapahtui n. kaksi tuntia hallituksen kokouksen péittymisen
jalkeen. Rahoitustarkastus katsoi, ettei silld seikalla ollut merkitysti arvioi-
taessa A:n huolimattomuutta, ettd han oli kysynyt yhtion sisipiirivastaavalta
ennen kauppaa mahdollisesta esteellisyydestddn, koska A:lla itsellddn oli
sisdpiirintietoa. Sisdpiirivastaava ei ilmeisesti ollut tietoinen hallituksen
péaatoksestd. Rahoitustarkastus katsoi, ettd kyse oli huolimattomuudesta.'?8
— Oma kysymyksensd on se, mikd Rahoitustarkastuksen hallinnollisen
paétoksen oikeusvoimavaikutus on mahdollisen konfiskaatioprosessin kan-
nalta: Kun paitoksessé on todettu, ettd henkild on kéyttanyt sisépiirintietoa,
voinee olla mahdollista, ettd syyttdja nostaa konfiskaatiokanteen. Téll6in
nousee esiin kuitenkin kysymys siitd, onko tahallisuus tai huolimattomuus
tunnusmerkiston osa vai ei'® ja toisaalta se seikka, onko titd kysymysta
arvioitava samalla tavoin rikosprosessissa ja hallinnollisessa menettelyssa.
Mikaili huolimattomuutta arvioidaan samalla tavoin, nousee oikeusvoima-
vaikutus korostetusti esille.

Rahoitustarkastus on antanut julkisen huomautuksen myds tiedonan-
tovelvollisuuden laiminlyonnistd, kun Elektrobit Oyj laiminl6i tiedottaa
markkinoille padtoksestddn vetdytyd erdén puhelintyypin kumppanoidun

126 HE 137/2004 s. 80-81. Knuts on kiinnittinyt huomiota siihen, etti hyGtymistarkoituk-
sen merkitys hallinnollisten sanktioiden ja rikoslain soveltamisalaa maérittdvéna tekijana
on kdytdnndssd vdhidinen, jolloin olennaista on tahallisuuden arviointi. Knuts 2004 s.
583-584.

127 Ratan paités 18.1.2008 Dnro 1/445/2008. Ratkaisuun ei ole haettu muutosta markki-
naoikeudesta.

128 Julkaistun ratkaisun perusteella Ratan nikemys siitd, etti teko tapahtui huolimatto-
muudesta, voi olla kritiikille altis ainakin siiné tapauksessa, jos tarkoituksena on se, ettéd
hallinnollisissa sanktioissa huolimattomuutta, torkedd huolimattomuutta ja tahallisuutta
arvioidaan yhteismitallisesti rikosoikeudellisen jérjestelmén kanssa.

129 Rautio on katsonut, ettd konfiskaatiovaateen hyviksymisen edellytykseni on seki
subjektiivinen ettd objektiivinen syyksiluettavuus (Rautio 2006 s. 153—154).
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valmistuksen liiketoimintamallista.'*° Tiedottaminen viivastyi yli kahden
kuukauden ajan. Tiedon julkistamispéivan padtoskurssi oli 12,4 % alhai-
sempi kuin edellisen pdivin pédédtdskurssi. Rahoitustarkastus piti yhtion
menettelyd “vahintddnkin huolimattomana” ja katsoi, ettd padtoksesta olisi
pitdnyt ilmoittaa erilliselld porssitiedotteella.!®!

Julkinen varoitus

Rahoitustarkastus voi madritd Ratal. 26 §:n nojalla julkisen varoituksen
niissé tilanteissa, joissa julkista huomautusta ei ole pidettivé riittdvani
sanktiona. Julkisen huomautuksen ja julkisen varoituksen soveltamisala on
muuten samanlainen. Rahoitustarkastus on 3.3.2008 antanut paétoksen'®,
jossa porssiyhtio Cencorp Oyj:lle annettiin julkinen varoitus tiedonantovel-
vollisuuden laiminlyonnisti. Kyseisessd tapauksessa yhtio antoi perusteet-
tomasti liian positiivisia tulevaisuudenndkymid ja myos yhtion tilinpaatos
ei antanut oikeaa ja riittdvad kuvaa yhtion toiminnan tuloksesta ja talou-
dellisesta asemasta. Pdatoksen mukaan yhtio antoi jatkuvasti ja toistuvasti
huolimattomuudesta perusteettomia arvioita tulevaisuudennidkymistéén,
viivytteli perustellun tiedon antamista eikd my6skédén sen kahden vuoden
tilinpdétokset antaneet oikeaa ja riittdvad kuvaa yhtion tilanteesta vuosien
2005 ja 2006 konsernitilinpditdsten olennaisten virheiden johdosta, jolloin
yhtion menettely katsottiin niin moitittavaksi, ettei julkista huomautusta
ollut pidettava riittdvinad seuraamuksena. Yhtio oli kirjannut perusteetta
n. 1,3-1,65 meur laskennallista verosaamista, mikd maiard veroveloilla
vihennettynd vastasi vuonna 2005 n. 24 % ja vuonna 2006 51 % yhtion
omasta pddomasta. Rahoitustarkastus kuitenkin katsoi, ettei asia antanut
kokonaisuutena harkiten aihetta ankarampiin toimenpiteisiin.'** — My0s
tdman pédatdksen vaikutus mahdollisen rikosprosessin kannalta voi olla
mielenkiintoinen. Rahoitustarkastuksen paatoksessd kuvattu menettely
saattaisi tulla arvioitavaksi'** RL 30:9:n kirjanpitorikoksena tai mahdolli-
sesti myds torkednd kirjanpitorikoksena (RL 30:9a) summien suuruuden
vuoksi'**. Rahoitustarkastuksella ei kuitenkaan sinéllddn ole toimivaltaa

130 Ratan piitos 21.9.2007 Dnro 8/230/2007.

131 Ratan piitds 21.9.2007 Dnro 8/230/2007 s. 1, 5, 8.

132 Ratan piitos 3.3.2008 Dnro 4/445/2008.

133 Ratan paitos 3.3.2008 Dnro 4/445/2008 s. 1-3, 12—14.

134 piitoksesti ei kuitenkaan kiy tarkemmin ilmi yhtion toiminnan laajuutta ja taseasemaa
kuvaavat luvut, joten pelkdstiddn padtoksen perusteella rikostunnusmerkiston tayttymisté
on vaikea arvioida.

135 Torkedn kirjanpitorikoksen tunnusmerkiston tiyttymisesti ks. KKO 2008:32, jossa 120
000 mk:n summien katsottiin koskevan torkedssa kirjanpitorikoksessa tarkoitettuja suuria
summia (erityisesti perustelujen kohdat 6-8)
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madrdtd sanktioita menettelystéd, joka tayttdd RL 30:9:n kriteerit, joten
oikeusvoimavaikutusta ei tdssd suhteessa ratkaisulla voi olla, vaan silla
voi olla merkitysté ldhinna todisteena. Oikeusvoimavaikutusta ei ndhdik-
seni ole silldkddn perusteella, ettd ratkaisussa on otettu kantaa ainoastaan
oikeushenkilon vastuuseen, joka ei RL 30:9:n kirjanpitorikoksessa voi
edes teoriassa tulla kyseeseen, kun rangaistusvastuuta ei RL 30:13:ssa ole
ulotettu koskemaan oikeushenkildité. Siten vaikka paitoksessd on todettu
oikeushenkilon toimineen “huolimattomasti”!*¢, voinee rikosvastuu yhtion
johdossa toimineita luonnollisia henkil6itd kohtaan kuitenkin tulla tarkas-
teltavaksi tuomioistuimessa myds tahallisen rikoksen osalta.

Seuraamusmaksu

Markkinaoikeus voi Ratal. 26a §:n perusteella madrata Rahoitustarkastuksen
esityksesti seuraamusmaksun, joka on julkisen huomautuksen oheisseuraa-
mus. Seuraamusmaksua ei voida maarati teosta, joka on rangaistavaa RL
51 luvun nojalla. Teot, joista seuraamusmaksu voidaan maariti, poikke-
avat kuitenkin Ratal:n 25 ja 26 §:n soveltamisaloista. Seuraamusmaksun
madrddmisen edellytykset poikkeavat lisdksi jonkin verran oikeushenkilon
ja luonnollisen henkilon kohdalla toisistaan. Lyhyesti voidaan todeta, etti
seuraamusmaksu voidaan madratd mm. AML:n markkinointi- ja tiedonanto-
velvollisuuksien seka sisdpiirintiedon vaarinkayttoa ja kurssin vaaristimista
koskevien sadnndsten rikkomisesta.!’” Seuraamusmaksun madrdamisen

136 Ratan piitos 3.3.2008 Dnro 4/445/2008 s. 14.

137 Seuraamusmaksun madriddmisestd todetaan Ratal:n 26a §:ssi. Sen mukaan mikili
valvottava ja muu rahoitusmarkkinoilla toimiva oikeushenkild, joka tahallaan tai huoli-
mattomuudesta

Dlaiminly6 tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51 luvussa tai arvopaperimarkkinalain 8
luvussa sdddetylld tavalla arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 b §:44, 2 tai 6 luvun sdannoksia
tai niiden nojalla annettuja sddnnoksid arvopaperien markkinoinnista, litkkkeeseenlaskusta,
tarjoamisesta tai tiedonantovelvollisuudesta, taikka julkisista ostotarjouksista tai tarjous-
velvollisuudesta,

Ylaiminly0 tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51 luvussa sdédetyllé tavalla arvopaperimark-
kinalain 5 luvun 2 tai 12 §:n sddnnoksid taikka 15 §:n nojalla annettuja sdédnnoksié,

9 laiminly6 tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51 luvussa sdddetylld tavalla Euroopan
yhteisdjen komission Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY téytéin-
toonpanosta antamia asetuksia, voidaan mééritd maksamaan julkisen varoituksen ohella
seuraamusmaksu, jos menettely tai laiminlyonti on jatkuvaa, toistuvaa tai suunnitelmal-
lista taikka muuten niin moitittavaa, ettei varoitusta yksin ole pidettdva riittdvand, eikd
teko tai laiminlydnti kokonaisuutena arvioiden anna aihetta ankarampiin toimenpiteisiin.
Seuraamusmaksu voidaan méaritd maksettavaksi myos muulle henkildlle, joka laiminly6
tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51 luvussa sédéddetylld tavalla 1 momentissa tarkoitettuja
arvopaperimarkkinalain tai sen nojalla annettuja sisdpiirintietoja, kurssin vaéristimista tai
julkisen kaupankdynnin kohteena olevan tai sen kohteeksi haetun arvopaperin arvoon vai-
kuttavien tietojen julkistamista taikka arvopaperien tarjoamiseen ja julkisen kaupankdynnin
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edellytyksend on lisdksi oikeushenkilon osalta, ettd menettely on ollut
jatkuvaa, toistuvaa tai suunnitelmallista tai muuten niin moitittavaa, ettei
pelkka varoitus ole riittivéd seuraamus. Myos luonnollisen henkilon osalta
seuraamusta maarattidessd on otettava huomioon menettelyn laatu, laajuus
ja suunnitelmallisuus seké teolla tavoiteltu hydty ja aiheutettu vahinko.
Esitdissd seuraamusmaksun madrddmisen edellytyksid oikeushenkil6l-
le on kuvattu tavoilla, jotka viittaavat oikeushenkilon rikosoikeudellisen
rangaistusvastuun edellytyksiin. Seuraamusmaksua oikeushenkildlle
madrittdessd tulisi kiinnittdd huomiota mm. siihen, onko teko tehty oi-
keushenkilon puolesta tai hyviksi ja onko tekijé toiminut oikeushenkilon
johdossa. Péadsddntoisesti seuraamusmaksu on tarkoitus maaratd vain
oikeushenkildille, maksun méaddrddmisen luonnollisille henkil6ille on
tarkoitus olla poikkeuksellista. Seuraamusmaksun ja rikosoikeudellisten
sanktioiden vélinen suhde ratkeaa HE 137/2004:n mukaan samalla tavoin
kuin julkisen huomautuksen ja rikosoikeudellisten seuraamusten vilinen
suhde: Erot ilmenevit 1dhinna tahallisuuden asteessa sekd kurssin védrista-
misen ja sisdpiirintiedon vairinkdyton kohdalla myos hydtymistarkoituksen
ilmenemisend. Seuraamusmaksua ei voida méériti, jos asia on vireilld
esitutkinnassa, syyteharkinnassa tai tuomioistuimessa rikosasiana.'**

3.2.5 Hallinnollisten sanktioiden ja rikosoikeudellisten sanktioiden
suhteesta

Héyrynen on antanut seuraamusmaksun ja rikosoikeudellisten sanktioiden
vilisen suhteen arvioinnissa merkitystd kokonaisarvioinnille, jossa otetaan
huomioon teon haitallisuus mm. markkinoiden luotettavuutta kohtaan ja
tekijdn syyllisyyden aste seké yleisen ja yksityisen edun vaatimukset.
Suhteellisuusperiaatteen mukaisesti hallinnolliset seuraamukset tulevat
kyseeseen silloin, kun rikkomusta on pidettivd vidhdisend. Esimerkiksi
tiedonantovelvollisuuksien laiminlyontitilanteissa hallinnollinen seuraamus
voi Hayrysen mukaan olla mahdollinen silloin, kun tarkoituksenmukaisuus-
syistd seuraamus on soveliaampi antaa oikeushenkildlle kuin yksittiisille
luonnollisille henkildille kuten hallituksen jdsenille ndiden toiminnan
vahdisen moitittavuuden vuoksi. Sisdpiirintiedon vidrinkayttdtilanteissa

tai sitd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupankéynnin kohteeksi
ottamiseen liittyvad tiedonantovelvollisuutta, julkisia ostotarjouksia tai tarjousvelvollisuutta
koskevia sddnnoksié tai Euroopan yhteisdjen komission Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/71/EY tdytintoonpanosta antamia asetuksia.

138 HE 137/2004 s. 81- 82.
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voitaisiin merkitystd antaa saadun hyddyn ja kaupan suuruuden lisdksi
myos kdytetyn tiedon olennaisuudelle.!*

Héayrysen analyysié siitd, ettd hallinnollisten seuraamusten ja erityisesti
seuraamusmaksun seké rikosoikeudellisten sanktioiden vélinen valinta tu-
lisi tehdd silléd perusteella, onko tekoa kokonaisuutena arvioiden pidettavé
niin vihiisend, ettei rikosprosessiin ole aihetta, voidaan pitéé perusteltuna.
Kun RL 51 luvun mukaisista teoista ei ole sdddetty lievaa tekomuotoa, joka
saattaisi mahdollistaa mm. summaarisen rangaistusmairidysmenettelyn
kayttdmisen, on hallinnollisten seuraamusten kiyttimiselle myds muita
perusteita kuin markkinoiden vairinkédyttodirektiivin asettamat velvoitteet.
Nykyisten hallinnollisten sanktioiden sddntelytekniikkaa voidaan kuitenkin
pitdd epdonnistuneena. Rahoitustarkastuksesta annetun lain kirjoitustavan
vuoksi hallinnollisten sanktioiden suhde rikosoikeusjarjestelmaén ja rikos-
oikeuden piirissd noudatettuun késitteistoon on epamaérdinen ja sekava.
Tama korostuu erityisesti seuraamusmaksun kohdalla. On varsin hankala
hahmottaa tilanteita, joissa huolimattoman oikeushenkilén” toiminta voisi
olla ”suunnitelmallista” tai jolloin tahallisen oikeushenkilén” pitkékes-
toista toimintaa ei ainakin tutkittaisi poliisin toimesta esim. RL 51:5:n
tiedottamisrikoksena. Ottaen huomioon sen, ettd arvopaperimarkkinoilla
tapahtuvat vaarinkdytokset siirtyvit poliisiviranomaisten tutkittaviksi ja
siten pois hallinnollisten sanktioiden piiristd siind vaiheessa, kun ”syytd
epailld rikosta” -kynnys ylittyy, on vaarana hallinnollisen seuraamusmaksun
jdaminen kdytannossa vaille merkitystd'4®. Kaytinnossa rajanveto tulisikin
tehdd Hayrysen mainitsemalla tavalla kokonaisarvioinnin pohjalta eika
ei kuitenkaan ole helppoa, sillé siind kéytettavit kriteerit (mm. teon merkitys
markkinoiden luotettavuudelle) ovat erittdin avoimia ja tulkinnanvaraisia.
Rahoitustarkastuksen edelld selostetun kolmen paitoksen nojalla on vield
liian aikaista tehdé johtopdétoksid siitd, millaiseksi hallinnollisten sank-
tioiden ja rikosprosessin kdynnistdmisen suhde muodostuu. Ratkaisujen
perusteella on olemassa kuitenkin mahdollisuus, ettid kynnys seuraamus-
maksun médradmiseen tai rikosprosessin kiynnistimiseen asettuu jatkossa

139 Hiyrynen 2006 s. 367-369. — Hallinnolliset sanktiot voivat tulla kyseeseen my®s niissi
AML 10:1a:n mukaisissa johdannaisissa, joihin ei sovelleta viittaussddnndsten puuttuessa
RL 51-luvun sddnnoksid (vrt. AML 10:1) mutta kylldkin esimerkiksi joitakin AML:n
tiedonantovelvollisuutta, kurssin vadristdmisté tai sisdpiirintiedon véarinkayttod koskevia
sdadnnoksid.

140 Myss Hiyrynen on kiinnittinyt huomiota siihen, ettd kiytannossi harvinaiseksi voivat
jadda ne tilanteet, joissa menettely ei tiytd tai sen ei ole syytd epdilld tdyttdvin RL:n tun-
nusmerkist6jd, mutta tekoa on pidettdva niin moitittavana, ettei pelkkié julkista varoitusta
voida pitédé riittdvand seuraamuksena. Hiyrynen 2006 s. 366.
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hyvin korkealle'*!. Ndhddkseni tdlléin voidaan perustellusti kysyé, tayt-
tyykd télldin markkinoiden vadrinkéyttodirektiivin 14 artiklassa asetettu
vaatimus “tehokkaista, oikeasuhtaisista ja varoittavista” toimenpiteista
kaytdnnossa.

3.2.6 Rikoslain 51 luvun kriminalisointien keskindisistd suhteista

Rikoslain 51 luvun rikosten keskindisid suhteita voidaan havainnollistaa
seuraavalla esimerkilld: Porssiyhtio pdattad hankkia lisdd varoja jirjesté-
malld yleisdannin, jonka yhteydessd julkaistavassa porssitiedotteessa ja
antiesitteessd annetaan tahallisesti liian positiivisia tietoja toteutuneesta
tuloksesta ja tulevaisuudennidkymistd, mika aiheuttaa sen, ettd yhtion
osakekurssi nousee ja annissa osakkeet merkitddn ennakkoon ilmoitetun
merkintidhinnan vaihteluvilin yldrajalla. Kysymys kuuluu: mitkd RL 51 luvun
normit soveltuvat tilanteeseen ja onko joidenkin normien vililla sellainen
lainkonkurrenssisuhde, joka syrjéyttdad jonkin normin soveltamisen?
Lahtokohtaisesti tilanteeseen voisivat soveltua kaikki RL 51 luvun ri-
kossdédnnokset. Kun teossa annetaan totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia
tietoja, jotka ovat omiaan vaikuttamaan arvopaperin arvoon, voidaan tekoa
arvioida RL 51:5:n tiedottamisrikoksena. Kun totuudenvastaisia ja harhaan-
johtavia tietoja annetaan siind yhteydessa, kun yhti6 hankkii itselleen lisaa
pddomaa, voidaan teon perustellusti katsoa tapahtuneen hyotymistarkoituk-
sessa, jolloin myds RL 51:3:n kurssin véaristiminen voi tulla kyseeseen.
Ja kun yhtion johto on ollut tietoinen siiti, ettd julkisuuteen annetut tiedot
eivit vastaa todellisuutta, on heillé ollut sisépiirintietoa, jota on kéytetty
hyviksi arvopapereiden luovuttamisessa yhtion laskiessa liikkeelle uusia
osakkeita, joten myos RL 51:1:n sisdpiirintiedon vaadrinkayttd saattaa tayttya.
Ongelmattomana voitaneen pitdd sisdpiirintiedon védrinkdyton suhdetta
kurssin vaaristimiseen ja tiedottamisrikokseen: sisdpiirintiedon vadrinkayt-
to edellyttdd kdytdnndssé jonkinlaista toteutunutta arvopaperikauppaa tai
sen yritystd, kun taas kurssin vééristiminen ja tiedottamisrikos tayttyvét
jo aikaisemmin, vaikkakin kurssin vaéristimisen hydtymistarkoitus usein
ilmeneekin jonkinlaisen arvopaperikaupan muodossa. Siten yll4 olevassa
esimerkissd tekijdn menettelyi tulee arvioida yksin teoin tehtyna” vihin-
tddn kahden tunnusmerkiston kautta. Ongelmallista kuvatussa tilanteessa
on erityisesti kurssin vééristimisen ja tiedottamisrikoksen suhde: ovatko

141 Myés mm. Isossa-Britanniassa kynnys viedd arvopaperimarkkinoilla tapahtuvia vii-
rinkdytoksid rikosprosessiin on noussut. Ison-Britannian jérjestelmé poikkeaa Suomesta
kuitenkin siten, ettd hallinnollisissa seuraamuksissa ei ole méaritty rahaméaéraisté yldrajaa.
Avgouleas 2005 s. 310-312, 375-378, 383-387.
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ko. normit silld tavoin padllekkaisid, ettd tekoa ei tarvitse arvioida erikseen
tiedottamisrikoksena, mikéli kurssin vadristiminen tayttyy? Kysymysti
on lyhyesti késitelty HE 254/1998:ssa, jonka mukaan tietyissd tilanteissa
kurssin vdaristaimistd koskevan RL 51:3:n soveltuessa voi olla tarpeetonta
arvostella tekoa RL 51:5:n tiedottamisrikoksena'#?, Kuten kuvatusta esi-
merkistd ilmenee, voi teko tapahtua organisaation piirissd, jolloin tekoon
osallisten tekijikumppaneiden ja avunantajien osallisuusasemien erot
voivat aiheuttaa sellaisia tilanteita, joissa voi olla perusteltua padtyd myos
sithen ndkokantaan, etteivit kurssin vadristiminen ja tiedottamisrikos ole
lainkonkurrenssissa keskendan.'#?

Olennaista tdimén tutkimuksen kannalta on se, ettd kun arvioidaan talo-
udellisen hyddyn menettémisté tietyn arvopaperimarkkinarikoksen, kuten
esim. tiedottamisrikoksen perusteella, on ymmarrettdva, ettd RL 51 luvun
rikokset voivat tietyissd tilanteissa mennd paillekkdin. Hyddyn menet-
tdmistd koskevien oppien on télldin oltava sellaisia, ettd ne muodostavat
johdonmukaisen kokonaisuuden, joka ottaa huomioon paitsi yksittdisen
rikosnimikkeen “ydinalueen”, myds ne kohdat, joissa toimitaan tunnus-
merkistdjen leikkauskohdissa.

4 HYODYN KONFISKOINNISTA YLEISESTI
RIKOSOIKEUDESSA

4.1 Lainsdadiannon kehitys Suomessa seki konfiskaatiota
koskeva kansainvilinen kehitys

Taloudellisen hyodyn konfiskoimista koskevat sddnnokset tulivat ensim-
maistd kertaa voimaan Suomen rikoslaissa 1.7.1921, jolloin RL:n 2:16:
ssa sdddettiin rikoksen tuottaman hyddyn menettimisestd joko tekijdlta
itseltdén tai siltd, jonka hyviksi rikoksentekija toimi. Hyddyn konfis-
kointi oli pakollista ja saadun hyddyn méaari oli tuomioistuimen vapaasti
harkittavissa ottaen huomioon koko rikollisen toiminnan laajuus. Hyodyn

142 HE 254/1998 s. 33.

183 Kysymys kurssin vidristimisen ja tiedottamisrikoksen lainkonkurrenssista aktualisoitui
1.6.1999, jolloin astui voimaan arvopaperimarkkinarikoksia koskeva RL 51 luku. Aikai-
semmin AML 8:2:n nojalla arvopaperimarkkinarikoksena rangaistu kurssimanipulaatio
koski vain arvopaperinvalittdjid, joten kdytinndssa tiedottamisesta vastanneet henkildt eivit
voineet syyllistyd kurssimanipulaatioon. — Tdssd tydssi ei ole mahdollisuutta analysoida
syvillisemmin kurssin védristdmisen ja tiedottamisrikoksen mahdollista lainkonkurrens-
sia.
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menettdmistd koskevien sddnndsten puuttuminen koettiin lakia sdddettdessa
”tuntuvana aukkona”, koska tuolloin voimassa ollut rikoslaki ei muuten
kyennyt estiméddn riittdvan tehokkaasti rikoksentekijad hyotymasté talou-
dellisesti teostaan. Rikoksella hyotymistd oli yritetty aikaisemmin torjua
madrddmalla rikoksista vililld ”aivan suunnattoman suuret sakot”, mutta
koska rikoksen tuottama taloudellinen hyoty saattoi nousta niin suureksi,
ettd se ylitti korkeimmatkin kéytettivissd olevat sakot, ei tdimikdan keino
aina auttanut. Lisdksi sakko oli luonteeltaan rangaistus, joka tuli maarata
kaikki teon olosuhteet huomioiden eikd pelkdstddn hyotya tai aiheutettua
vahinkoa arvioiden. Tuolloin voimassa olleen rikoslain mukaan vapauteen
kohdistuvan rangaistuksen ohella ei voitu midritd sakkorangaistusta,
joten “hépeillinen voitto” juuri torkeimmissé rikoksissa jdi usein “aivan
koskemattomana rikosten tekijdin haltuun”. Edelleen jo tuolloin havait-
tiin, ettd rikoksen tekijdna saattoi usein olla osakeyhtion toimitusjohtaja,
jonka tekemadstd rikoksesta kertynyt hyoty jdi yhtion hyvéksi.'** Talou-
dellisen hyddyn konfiskoimisen taustalla yli 85 vuotta sitten vaikuttaneet
kriminaalipoliittiset ndkemykset ovat nykyddnkin varsin relevantteja myos
arvopaperimarkkinarikosten yhteydessa.

Kansainvilisen yhteistydn kohteena rikoksen tuottaman hyddyn menet-
tdminen on ollut erityisesti huumausaine- ja rahanpesurikoksissa. YK:n
huumausaineyleissopimuksen'* mukaan sopimusvaltiot ’paéttivit vieda
laittomaan huumausainekauppaan sekaantuneilta henkil6ilta heidén rikol-
lisesta toiminnastaan saamansa hyddyn ja siten poistaa sellaisen toiminnan
paiasiallisen yllykkeen”. Myos Euroopan Neuvoston konfiskaatiosopimuk-
sen'* solmimisen taustalla on ollut pyrkimys torjua vakavaa kansainvélista
rikollisuutta tehostamalla rikoksen tuottaman hyddyn menettimistd. Seka
YK:n huumausaineyleissopimuksessa ettd EN:n rahanpesusopimuksessa
on méiiritelméat rikoksen tuottamasta hyddysti, jotka poikkeavat jossain
maérin Suomen RL 10:2:n soveltamiskdytinndstd siten, ettei ndissd so-
pimuksissa ole erikseen mainittu rikoksella aikaansaadun sddstén olevan
sellaista hyotyd, joka voisi olla menettimisseuraamuksen kohteena.'*’

% HE 36/1920 s. 2 — My®ds Ailio kiyttdd vield v. 1964 ilmaisua “hipeillinen hydty”,
mika kuvaa hyvin hydtykonfiskaatioon liittyvdd vahvaa moraalista latausta (Ailio 1964b
s. 329).

145 Wienin yleissopimus 20.12.1988 (SopS 44/1994)

146 Rikoksen tuottaman hyddyn rahanpesua, etsintii, takavarikkoa ja menetetyksi tuomit-
semista koskeva yleissopimus, Strasbourg 8.11.1990 (SopS 53/1994).

147 YK :n yleissopimuksen 1 artiklan mukaan rikoksen “tuotto” tarkoittaa kaikkea “omaisuut-
ta”, joka on saatu suoraan tai vilillisesti huumausaine- tai rahanpesurikoksella. ”Omaisuus”
on puolestaan madritelty kaikenlaiseksi aineelliseksi tai aineettomaksi varallisuudeksi. EN:
n rahanpesusopimuksen 1 artiklan mukaan “rikoksen tuottama hydty” tarkoittaa rikoksen
tuottamaa aineellista etuutta. Se voi olla mitd tahansa omaisuutta, joka on puolestaan maa-
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Suomessa omaksuttu nikemys myds rikoksella saavutetun sddston kelpaa-
misesta konfiskaation kohteeksi ei ole kuitenkaan kansainvélisesti ottaen
ainutlaatuinen; esimerkiksi myds Englannissa siist6 voi olla menettimis-
seuraamuksen kohteena.'*

Myo6hemmasté hyddyn konfiskointiin liittyvésté kansainvélisestd kehityk-
sestd voidaan todeta vuonna 2004 Suomessa voimaan astuneen YK:n yleis-
sopimuksen kansainvalisestd jarjestdytyneestd rikollisuudesta'®. Yleissopimus
velvoitti sithen liittyneet valtiot mm. kriminalisoimaan jarjestiytyneeseen
rikollisryhméédn kuulumisen ja rahanpesun. EU:n neuvosto on tehnyt
vuonna 2001 puitepddtoksen'® mm. rikoksen tuottaman hyédyn menete-
tyksi tuomitsemisesta, jonka mukaan jasenvaltioiden on mm. ryhdyttidva
tarpeellisiin toimiin rikoksen tuottamaa hyGtyé vastaavan arvon konfiskoi-
miseksi niissd tapauksissa, joissa rikoksen tuottamaa suoraa hydtya ei ole
tavoitettu ja takavarikoitu. Edelleen EU:n neuvosto on tehnyt vuonna 2005
uuden puitepddtoksen'' konfiskaatiota koskien, jolla on tarkoitus puuttua
erityisesti jirjestidytyneeseen rikollisuuteen.

Rikoslain 2:16 séilyi muuttumattomana vuoteen 2002 asti, jolloin astui
voimaan uudistettu RL:n 10 luku, johon koottiin aikaisemmin hajallaan
olleet menettdmisseuraamuksia koskevat normit. Merkittdvimmét talou-
dellisen hyddyn menettimistd koskevat muutokset olivat vahingonkor-
vauksen ja taloudellisen hyddyn menettimisen vélisen suhteen tarkempi
sddntely sekd kokonaan uusi, RL 10:3:ssa sdddetty ns. laajennettu hyodyn
menettiminen. Nykyisin voimassa olevat RL 10:2:n hyddyn menettimista
koskevat perusperiaatteet vastaavat melko tarkoin aikaisempia RL 2:16:
n madrayksii.!»

ritelty samalla tavoin kuin YK:n yleissopimuksessa. — Vililliselld omaisuudella tarkoitetaan
rikoksella saadun hyddyn tilalle tullutta surrogaattia.

148 Rautio 2006 s. 158, Millington — Sutherland Williams 2003 s. 221-224.
149 New Yorkin yleissopimus 15.11.2000 (SopS 20/2004).

159 Neuvoston puitepditds 2001/500/YOS rahanpesusta, rikoksentekovilineiden
ja rikoksen tuottaman hyddyn tunnistamisesta, jéljittimisestd, jaddyttimisesta tai
takavarikoimisesta ja menetetyksi tuomitsemisesta A:26.6.2001.

151 Neuvoston puitepéitds 2005/212/YOS rikoksen tuottaman hyddyn ja rikoksella
saadun omaisuuden seka rikoksentekovidlineiden menetetyksi tuomitsemisesta A:
24.2.2005.

152 HE 80/2000 s. 4; Viljanen 2002 s. 6-11.
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4.2 Konfiskaatioseuraamusten luonteesta: rangaistus vai
turvaamistoimi?

Kysymys menettimisseuraamusten oikeudellisesta luonteesta — onko
menettdmisseuraamusta pidettdvd rangaistuksena vai turvaamistoimena
— on ollut erityisesti vanhemmassa oikeustieteellisesséd kirjallisuudessa
mielenkiinnon kohteena. Ailio on viitoskirjassaan kisitellyt kysymysta
monipuolisesti pddtyen pitimain menettimisseuraamuksia padsidintoisesti
turvaamistoimina. Jotkin Ailion nikemyksensa tueksi esittimét argumentit
ovat nykyadnkin relevantteja ja painavia, kun taas joidenkin argumenttien
oikeudellinen merkitys on nykyain kyseenalainen. Menettimisseuraamuksen
luonnetta turvaamistoimena puoltaa nykyédnkin mm. se, etti konfiskointi
voi kohdistua muihinkin henkil6ihin kuin rikoksen tekijéén. Rikoksen te-
kija puolestaan voi joutua menettimaéin esim. rikoksella saamansa hyodyn
silloinkin, kun hin on rangaistusvastuusta vapaa alaikdisyyden tai syynta-
keettomuuden vuoksi. Ailion esittimistd argumenteista sen sijaan ei voida
pitdd relevanttina sitd ndkemystd, jonka mukaan rangaistuksen kirsiminen
on rikoksen sovittamista. Ailion mukaan menettdmisseuraamuksen erottaa
rangaistuksesta erityisesti menettdmisseuraamuksen preventiivinen luonne
eikd silla ole tarkoitus aiheuttaa karsimysta sen kohteeksi joutuneelle, vaikka
silld voikin olla my®os kédrsimysta tuottava vaikutus.!** Kun nykyisin myds
varsinaista rangaistusta perustellaan sen tulevaisuuteen suuntautuvalla
yleis- ettd erityispreventiiviselld vaikutuksella, voidaan toisaalta kysya,
onko konfiskaatioseuraamuksella ja varsinaisella rangaistuksella sittenkdén
merkittivad ajatuksellista eroa.

Rautio toteaa, ettei konfiskaation oikeudellisen luonteen pohdiskelu
ylipddtansa ole kovinkaan hedelméllistd. Raution mukaan konfiskaatio on
luonteeltaan preventiivinen turvaamistoimi. Rangaistuksesta sen erottaa
lahinni se, ettd konfiskaatioseuraamuksilla pyritdén estiméén rikoksente-
kijan fyysisid mahdollisuuksia tehdi uusia rikoksia, kun taas rangaistuksen
yleispreventiiviselld vaikutuksella pyritddn vaikuttamaan potentiaalisen
rikoksentekijin tahdontoimintaan. Toisaalta myds menettimisseuraamuk-
sella on yleispreventiivinen ja rangaistuksella erityspreventiivinen vaikutus,
mutta niitd ei varsinaisesti legitimoida néilld perusteilla.'>*

Menettimisseuraamusten oikeudellisen luonteen ymmartamiselld
on ndhdidkseni merkitystd siind mielessd, ettd mikdli ne ymmaérretddn
rangaistuksiksi eikd turvaamistoimiksi, on lainsoveltajan harkintavalta
esimerkiksi menetettdviksi tuomittavan hyddyn miiridn arvioimisessa

153 Ailio 1964a s. 13-53
154 Rautio 2006 s. 12
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suurempi. Lainsoveltaja voisi tdlloin tuomita sopivan suuruisen menetté-
misseuraamuksen laissa madrityt kriteerit huomioon ottaen samalla tavoin
kuin rangaistuksen midrddmisessd toimitaan. Talldin seuraamusharkin-
nassa ei tarvitsisi kiinnittdd niin paljon huomiota siithen, muodostuuko
menettimisseuraamuksesta varsinaisen sakko- tai vankeusrangaistuksen
ohella lisdrangaistus rikoksen tekijille. Mikili taas menettimisseuraamus
ymmarretddn turvaamistoimeksi, on lainsoveltajan pyrittdva ainakin ajatuk-
sellisesti estimédn se, ettei menettimisseuraamusta kiytetd rangaistuksena,
vaan konfiskaatiolla on pyrittdvé pelkistddn rikoksen tuottaman hyddyn
tai muun laissa médritellyn konfiskoitavan omaisuuden saamiseen valtion
haltuun. Rikoksen tekijille méiédrdtidn sitten rangaistus erikseen RL 6
luvussa maaratyilld perusteilla.

Menettdmisseuraamuksia koskevassa hallituksen esityksessad on otettu
selkedsti kantaa konfiskaatiosddnnosten oikeudelliseen luonteeseen ja to-
dettu niiden olevan turvaamistoimia eikd niitd tule kédyttda rangaistuksen
luonteisena seuraamuksena'>. Kédsitykseni mukaan timé turvaamistoi-
miluonne korostaa siti, ettd rikoksen tuottamaa hydtyd konfiskoitaessa
ndytetty hyodyn maara toimii ldhtokohtaisesti sekd yli- ettd alarajana sille,
minkd suuruisena menettdmisseuraamus tulee mééritd. Rikoslain 10:10:ssd
mainituilla kohtuullisuuskriteereilld lainsoveltajalla on sitten tarvittaessa
mahdollisuus alittaa se hyddyn méédri, joka rikosprosessissa on niytetty
rikoksesta aiheutuneen. Sen sijaan RL 10:2.2:ssa oleva lausuma siiti, ettd
rikoksesta saadun hyddyn maaré voidaan arvioida ottaen huomioon rikok-
sen laatu ja toiminnan laajuus sekd muut olosuhteet, on tarkoitukseltaan
selvistikin prosessiekonominen. Arviointi tulee kyseeseen vain silloin, kun
asiasta saatava ndyttd on kunkin tapauksen erityisolosuhteet huomioiden
liian vaikeasti hankittavissa eikéd arvioinnissa sinillddn tule ottaa kantaa
rikoksen paheksuttavuuteen. Sddnnds on laadultaan samanlainen kuin OK
17:6, jonka mukaan tuomioistuin voi tarvittaessa arvioida vahingonkor-
vauksen méadrén.'%

4.3 Konfiskaatioseuraamuksen miiraimisen edellytyksisti ja
tavoitteista

Menettdmisseuraamuksen tuomitsemisen edellytyksend voi olla RL
10:1:n mukaan miki tahansa laissa mairatty rikos. Rikoksen tuottaman

155 HE 80/2000 s. 15.

156 Rautio on suhtautunut torjuvasti ajatukseen, etti tuomioistuin arvioisi hyddyn suurem-
maksi kuin mité syyttéjd on vaatinut. Rautio 2006 s. 136—140.
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hy6dyn menettiminen puolestaan edellyttda sitd, ettd rikos on tuottanut
taloudellista hyotyd, joka voi olla esim. rikoksella anastettua omaisuutta
tai rikoksen tekemisesté saatu palkkio. Myos saavutettu kustannussdasto
mukaan lukien investoinnin viivistymisen aiheuttama korkohydty voi olla
rikoksen tuottamaa hydtyéd esim. ymparistorikoksissa, joissa elinkeinon-
harjoittaja on laiminlyonyt tarpeelliset ympéristonsuojelutoimet. Rikoksen
ja hyddyn vililld edellytetddn syy-yhteyttd, jotta hyGty voitaisiin méaérata
menetettaviksi.'’

Oikeustieteessd on koettu ongelmaksi se, miten rikoksella saavutetun
taloudellisen hyddyn syy-yhteyttd varsinaiseen rikokseen tulisi arvioida.
Tamai kysymys heijastuu my0s rikoksella saadun hyodyn méérin laskemisen
lahtokohtien arviointiin. Pekka Viljanen on esittdnyt ndkemyksen, jonka
mukaan rikoshyotyna tulisi tuomita menetetyksi se lisdhyoty, joka on saatu
silld, ettd on valittu rikollinen vaihtoehto laillisen sijasta',

Oikeustaloustieteessi rikosoikeudellisen seuraamusjarjestelman nihdéan
toimivan kannustimena lain noudattamiseen. Keskeinen ajatus on, ettd miti
korkeammaksi rikoksesta seuraava rangaistus tulee suhteessa rikoksesta
saatuun hyotyyn, sitd vihemman rikoksia tehddan. Mikaéli rikoksesta seuraava
hy6ty on suurempi kuin siitd maksettava hinta (eli rangaistus ja/tai muu
seuraamus), rationaalinen rikoksentekijé syyllistyy rikokseen. Kokonaan
toinen asia sitten on, missd maéirin rikoksen tekeminen on rationaalisen
pohdinnan tulos. Esimerkiksi vékivaltarikoksissa rikosta ei monestikaan
tehda rationaalisen harkinnan tuloksena.'’

Arvopaperimarkkinarikoksissa niiden luonteen vuoksi rikoksen tekijoiksi
valikoituu usein ihmisié, jotka osaavat arvioida paitsi yleisid sijoitustoi-
mintaan liittyvid riskejd myds rikoksen tekemiselld saavutettavia hyotyja
suhteessa kiinnijaamisriskiin ja mahdollisiin rikoksen seuraamuksiin. Siten
arvopaperimarkkinarikoksissa voi monia muita rikoksia helpommin perus-
tellusti hyvéksya sen ldhtokohdan, etté rikoksen tekeminen on rationaalisen
pohdinnan tulos. Néin ollen jos laittomien toimintojen nettotuotto nousee
suuremmaksi kuin laillisten vaihtoehtojen nettotuotto, henkild pédtyy
rikoksentekijaksi. Harkitessaan rikoksen tekemistd henkil6 on valintatilan-
teessa, jossa hén arvioi keskendin rikoksella saavutettavaa tuottoa suhteessa
kiinnijaamisriskiin ja rangaistuksen taloudelliseen arvoon.'®

157 Rautio 2006 s. 152—164.
158 Viljanen 1989 s. 527-528.

159 Mttd — Pihlajamiki 2003 s. 49-51. Avgouleas (Avgouleas 2005) on teoksessaan ki-
sitellyt laajasti hydtyjen ja sanktioiden sekd muiden negatiivisten seuraamusten suhdetta
arvopaperimarkkinoiden véarinkdyton kannalta.

160 Mastta — Pihlajamiki 2003 s. 63-64.
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Valintaa siitd, kannattaako rikoksen tekeminen vai ei, on kuvattu Gary
S. Beckerin 1968 esittiman yhtdlon avulla:

EU =pUY-H)+(1-p)U(Y), jossa
EU = odotettu hyoty
p = kiinnijddmistodennékoisyys
f = rangaistuksen taloudellinen arvo ja
Y = rikoksella saavutettava tuotto'®!

Tilannetta voidaan selventia esimerkilla, jossa oikeushenkilon puolesta
toimivat henkil6t harkitsevat, kannattaako sellaisen rikoksen tekeminen,
jossa on korkea kiinnijddmisriski. Oikeushenkilon rangaistusvastuu
toteutetaan yhteisdsakolla, joka on RL 9:5:n mukaan enintddn 850 000
euroa. Yhtdlon mukaan esimerkiksi kiinnijadmisriskin'®? ollessa 99 %,
rikoksen tekeminen on kannattavaa, jos siitd saatava hyoty ylittda 841
500 euroa. — Esimerkki osoittaa, ettd ennakoitaessa erittdin korkeaa
kiinnijadmisriskid, jossa maédratddn maksimirangaistus, tosiasiallinen
preventiivinen vaikutus rakentuu pitkélti henkilokohtaisen rangaistus-
vastuun ja hydtykonfiskaation varaan. Esimerkkilaskelmassa ei oteta
huomioon sitd, etti rikokseen syyllistyneille luonnollisille henkil6ille
saattaa my0s seurata erillinen rangaistus. Esimerkki ei mydskdin ota
huomioon niitd muita tosiasiallisia seuraamuksia, joita rikoksesta saattaa
aiheutua, kuten mahdollisen negatiivisen julkisuuden liiketoiminnalle
aiheuttamia haittoja. Toisaalta ndiden muiden tosiasiallisten seuraamusten
merkitykseen on syytd suhtautua varauksellisesti, silld esim. negatiivinen
julkisuus voi olla hyvin lyhytaikaista eika silld valttdmatta ole mitdan
mitattavaa vaikutusta esimerkiksi yrityksen liikevaihtoon.

Esimerkki toisaalta korostaa myds sitd, millainen merkitys rikoksen
tuottaman hyodyn menettimissddnnoksilld on sellaisissa rikoksissa,
jotka ovat omiaan tuottamaan suuria taloudellisia voittoja. Arvopape-
rimarkkinarikoksissa pelkilld rikoksesta seuraavalla rangaistuksella ei
valttdmatta ole riittdvai yleispreventiivisti vaikutusta, kun oikeushenkilon
rangaistusvastuun ylédraja on 850 000 euroa ja luonnollisille henkildille
arvopaperimarkkinarikoksista on oikeuskéytanngssa tuomittu Suomessa
enintddn ehdollinen vankeusrangaistus. Vertailun vuoksi todettakoon,
ettd lokakuussa 2006 Outokumpu Oyj myi porssilistauksen yhteydesséi
80 % tytaryhtionsd Outokumpu Technology Oyj:n osakekannasta saaden
myynnistd n. 450 000 000 euroa ja myyntivoiton ollessa n. 330 000 000
euroa'®®. Tdma tuo mielestédni varsin hyvin esiin arvopaperimarkkinoilla

161 Becker 1968 s. 203-204. Becker mallintaa artikkelissaan myos laajemmin optimaalisia

toimintatapoja laittoman toiminnan ehkéisemiseksi. Maattd — Pihlajaméaki 2003 s. 64.

162 Kiinnijaamisriskilld tarkoitetaan sitd todennikdisyyttd, joka johtaa rikoksen paljastu-

misen, esitutkinnan ja syyteharkinnan jalkeen langettavaan tuomioon.

163 Outokumpu Oyj:n lehdistétiedotteet: Outokumpu Oyj:n osavuosikatsaus 23.10.2006,

Outokumpu Technology Oyj:n osakemyynti ja listautuminen 25.9.2006. www.outokumpu.
com, viittauspdivd 19.12.2006.
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liikkkuvien pddomien suuruuden suhteessa rikosoikeudellisiin rangais-
tuksiin. Namé pddomat ovat niin suuria, ettei oikeushenkilon rangais-
tusvastuulla ole rationaalisen rikoksentekijan kannalta kovinkaan suurta
merkitystd rikoksentekopédtosta tehtdessa.

Kuten aikaisemmin on todettu, rikoksen tuottamaan hyotyyn kohdistuva
konfiskaatio ymmaérretddn turvaamistoimeksi, joka pidetdén erillddn varsi-
naisesta rangaistuksesta ja jolla ei aiheuteta rikoksen tekijélle ylimaardista
taloudellista menetystd. Kun rikoksentekotilanne ndhdéén valintatilanteena,
jossa potentiaalinen rikoksentekija puntaroi rikoksen hyotyjé ja haittoja
suhteessa kiinnijaamisriskiin, voidaan hyotykonfiskaatio ndhda tidssa
tilanteessa elementtini, joka poistaa potentiaaliselta rikoksentekijéltd hyo-
tymismotiivin. Hy6tykonfiskaation tarkoituksena on saattaa potentiaalinen
rikoksentekijé valintatilanteessa sithen asemaan, ettd hin joutuu tosiasi-
assa pohtimaan erityisesti rangaistuksen haitallista merkitystd. Hyddyn
menettiminen voidaan néhdé keinona, jolla lainsddtija pyrkii tekeméédn
rikoksen padttamistilanteessa lain noudattamisen ja sen rikkomisen kes-
kenddn indifferenteiksi'®* vaihtoehdoiksi. Varsinainen rangaistus sitten on
se elementti, joka valintatilanteessa ohjaa potentiaalisen rikoksentekijan
noudattamaan lakia. Hy6dyn menettdminen toimii preventiivisessi tar-
koituksessa, koska potentiaalinen rikoksentekija ei pddse punnitsemaan,
kannattaako hdnen ottaa kiinnijddmisriskin vuoksi epdvarma rangaistus
ja varma rikoshyoty, vaan rikoksen tekijan on aina arvioitava myos sita,
ettd mahdollisessa kiinnijddmistilanteessa rikos ei mydskddn muodostu
taloudellisesti kannattavaksi.

Elinkeinoeldmén rikoksissa hydtykonfiskaation merkitys yleispreventii-
visend tekijand voi olla merkittdva. Hyotykonfiskaatiolla estetddn se, ettei
rikollisella tavalla toimiva yritys saa kilpailuetua muihin yrityksiin verrat-
tuna. Mikali hyotykonfiskaation mahdollisuutta ei olisi, saattaisi vaarana
olla se, ettd muut yritykset joutuvat seuraamaan rikollisen menettelytavan
valinnutta yritystd turvatakseen oman toimintansa. Lakia rikkova yritys
voi vahvistua lakia seuraavien yritysten kustannuksella ilman konfiskaatio-
mahdollisuutta.'®> Arvopaperimarkkinoilla tilannetta voidaan kuvata niin,
ettd ilman hyotykonfiskaatiomahdollisuutta yrityksille voi tulla kiusaus

164 Tlmaisua “indifferentti” kiytetdéin kansantaloustieteessi vakiintuneesti kuvaamaan
tilanteita, joissa esim. kuluttaja saa tarpeensa tyydytettyéd yhtd hyvin valitsemalla tuotteen
A tuotteen B sijasta tai pdinvastoin. Kuluttajalle ei siis ole merkitystd, kumman tuotteen
hin ostaa, jolloin hidn on indifferentti ndiden kahden vaihtoehdon vililld. Varian 1996 s.
34.

165 Maittd — Rautio 1999 s. 114.
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antaa itsestddn liian positiivinen kuva sijoituskohteena niiden kerdtessa
ensimarkkinoilta pddomia.

Valintatilanne-ajattelutapa palautuu aina yksittdiseen rikostunnusmer-
kistoon. Kunkin rikoksen tunnusmerkistotekijoistd kdy ilmi se kielletty
menettely, joka mdardé valintatilanteen arvioimisajankohdan. Taloudelli-
sen hyodyn arvioimista koskevassa oikeustieteellisessd keskustelussa on
pohdittu sitd, milloin menettévéksi on tuomittava ns. bruttohy6ty ja milloin
nettohy6ty'*. Kysymys on kulminoitunut erityisesti tapausten KKO 1999:89
ja KKO 2004:73 johdosta. Nuutila kritisoi KKO:n 1999:89 ratkaisua siité
syystd, ettd tapauksessa KKO tuomitsi kokonaan valtiolle vastaajan hal-
lusta 16ydetyt rahat 69 900 mk, jotka olivat kdtkettyina keittion hellan alla
olevaan halkopinoon muovipussissa, eiki asiassa vahennetty mahdollisia
huumausaineiden hankintaan tai valmistamiseen liittyneitd kuluja. Nuutilan
mukaan KKO:n ratkaisu merkitsisi, ettd hydtykonfiskaatiota méaarattaessa
joudutaan arvioimaan “mala in se” -rikokset eli sellaisenaan pahat teot
”mala prohibita” -tyyppisistd, moraalisesti varittomisti rikoksista. Tallaisia
”mala in se” -rikoksia ovat Nuutilan mukaan mm. huumausainerikokset
kun taas ”mala prohibita” -rikoksia ovat esim. luvaton elinkeinon harjoit-
taminen.'¢” Esitetystd kritiikistd huolimatta KKO on jatkanut ratkaisussa
1999:89 omaksuttua linjaa myds tapauksessa KKO 2004:73, jossa kyseessa
oli ladkerikos. Hyodyn menettdmisestd tilanteessa, jossa on ollut kyse pit-
kaaikaisesta huumeiden myynnisti, jossa uusien huume-erien rahoittaminen
on tapahtunut edellisten huume-erien myynnilld, on KKO ottanut kantaa
ratkaisussaan KKO 2007:1'%,

Mikali rikoshyddyn menettdmisen arvioinnissa otetaan lahtokohdaksi se
valintatilanne, jossa potentiaalinen rikoksentekijd on ennen jotain tiettya
rikostunnusmerkiston tiyttivaa tekoa, on edelld kuvattu keskustelu “mala
in se” ja mala prohibita” -rikoksista seké brutto- ja nettoperiaatteen so-
veltamisesta osin tarpeetonta.

Esimerkiksi RL 50:1:n mukaisessa huumausainerikoksessa on erikseen
madritty rangaistavaksi yhtdaltd pelkkd huumausaineen hallussapito ja
toisaalta sen myyminen. Esimerkiksi voidaan ottaa tilanne, jossa hen-
kilo A, joka ei itse kdytd huumausaineita, on hankkinut 100 grammaa

166 Nuutila 1999 s. 6772 , Rautio 2006 s. 158-160, ks. myds HE 80/2000 s. 21.
167 Nuutila 1999 s. 70-71. Vrt. myds Rautio 2006 s. 158—160.

168 Ratkaisussa KKO 2007:1 hydtyd maarittdessd huumausaineiden myyntihintojen
yhteismddrdstd ei vdhennetty niiden ostohintoja. Kun aikaisempien huumausaine-erien
hankinnasta saatuja varoja oli kdytetty uusien huumausaine-erien ostoon, menettamis-
seuraamuksen kertautumisen estdmiseksi arvioitiin huumausainerikosta kokonaisuutena,
jolloin kokonaishyddyn médréksi arvioitiin pienempi summa kuin yksittdisten myyntien
yhteisarvo oli.
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amfetamiinia tietylld rahasummalla. Timéd menettely tdyttdd jo huu-
mausainerikoksen tunnusmerkiston. Henkild ei mydskién voi laillisesti
millddn tavoin hyodyntdd ko. huumausainetta. Télldin hin voi valita,
tyytyykd hén vain jatkossakin pitimdén ko. huumausainetta hallussaan
esimerkiksi vaatekaapin ylahyllylld jannittdvénd muistona, jossa se el
aiheuta kenellekéén terveysvaaraa, vai myyko hén sen eteenpdin, jolloin
hén saisi paitsi sijoittamansa rahasumman takaisin my6s mahdollista
myyntivoittoa lisdten siten aikaisempaan tilanteeseen verrattuna huumaus-
aineista ihmisten terveydelle aiheutuvaa vaaraa. A:n myynnistd saama
taloudellinen hyoty on se, ettd hinen hallussaan ollut laiton omaisuus eli
huumausaine muuttuu ainakin ulkoisesti laillisen nékoiseksi kéteiseksi
rahaksi, joka rahamaiéré sisdltda paitsi myyntivoiton myds huumausai-
neen hankintahinnan; ts. huumausaineeseen sitoutunut pddoma vapautuu
likvidiin muotoon ja lisdksi tulee vield myyntivoittoa.

Kysymys siitd, millainen itse asiassa on se valintatilanne, jossa vertailua
laittoman ja laillisen vaihtoehdon vélilld tehdddn, médrdytyy kunkin ri-
kostunnusmerkiston mukaan. Jokainen rikostunnusmerkistd maéérittelee
ne teot, joissa suojeluobjektia loukataan tai vaarannetaan. Kysymysti ei
siis tule mielesténi arvioida motivaatiotilanteen jatkumisen kautta, jolloin
voitaisiin padtya siihen, ettd esim. huumausainerikoksissa sallittaisiin va-
hentdd huumausaineen ostohinta myyntihinnasta, koska huumausaineiden
hankkimisen alkuperdisend tarkoituksenakin oli niiden myynti edelleen
kayttéjille.'®

5 ARVOPAPERIMARKKINARIKOKSISSA
MENETETTAVA HYOTY

5.1 Rikoksen ja hyodyn vilisesta kausaalisuudesta erityisesti
arvopaperimarkkinarikoksissa

Rikoslain 10:2:n mukaan ”Rikoksen tuottama taloudellinen hy&ty on tuo-
mittava valtiolle menetetyksi.” Rikoksen ja hyddyn vélilld on siis oltava
kausaalisuhde, mutta aina ei ole kuitenkaan ongelmatonta se, milloin

169 Valintatilanteen tuoman lisdhydty-ajattelutavan hyStykonfiskaatiotilanteissa kehittinyt
Viljanen on kuitenkin kritisoinut KKO:n tapaa tuomita menetettdvaksi kaikki huumausai-
neen myynnistd saadut varat vihentdmatta ostohintaa. Jos rikoksentekijé tavoittelee tietyn
suuruista hyotyd, hin ei voi jittdd huomioimatta rikoksen tekemisesti aiheutuvia kustan-
nuksia. Viljasen argumentoinnista lddke- ja huumausainerikoksissa tuomittavan hyodyn
menettdmisestd ks. Viljanen 2007 s. 90-92, 107-122.
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rikoksen ja tietyn taloudellisen edun vélilld on sellainen kausaalisuhde,
ettd etu voidaan tuomita rikoshyStynd menetetyksi valtiolle.

Ailion varsin laajan mééritelmén mukaan rikoksen tuottamana hyotyni
on pidettava sitd hyotyd, joka tosiasiallisesti on saatu rikoksella” ja jonka
’rikos on vilittomasti tuottanut”.'” Ailio perustaa nikemyksensd Hon-
kasaloon, joka on 1940-luvun lopulla késitellyt rikoksen ja rikoshyddyn
vilistd kausaalisuhdetta edelld mainittua Ailionkin kiyttamad mééritelmaa
yksityiskohtaisemmin.

Honkasalon mukaan mikéli rikoshyddyn muodostavat tallella olevat esi-
neet, kohdistuu menettdmisseuraamus ensisijaisesti nithin. Mikéli esineet on
muutettu rahaksi, menettdmisen kohteeksi muodostuu omaisuusesineiden
arvo. Silloin jos esine on muuttunut toiseksi esineeksi, ei rikoshyotyni
tuomita menetetyksi tdtd uutta esinettd, koska uuden esineen ja rikoksen
vilinen kausaaliyhteys on liian etdinen. T4ll6in menetetyksi tuomitaan se
hinta, jonka hyddyn saaja esineestd sai luovuttaessaan esineen edelleen,
vaikka se olisikin esineen kdypdé arvoa suurempi hinta.!”! Kuitenkin mikéli
omaisuuden arvo on kohonnut sellaisen toiminnan johdosta, jota ei voida
pitdd rikollisena, ei toiminnasta aiheutuvien kustannusten vdhentdmiseen
tulisi olla estettd. Télloin kausaalisuhde omaisuuden arvon kohoamisen
ja rikoksen vililld on jilleen liian kaukainen. Toisaalta kausaalisuhde
hyodynsaajan ja rikoksen vililld ei ole liian etdinen silloin, kun rikokseen
osallinen tuomitaan yhteisvastuullisesti muiden osallisten kanssa menetta-
méién se hyoty rikoksesta, johon he ovat osallisia, vaikka kunkin yksittdisen
henkil6n saama hyoty olisikin tatd alempi.'’

Rikoksen tuottaman hyddyn ja rikoksella aiheutetun vahingon vélilla ei
sen sijaan tarvitse valttimétta olla minkainlaista kausaalisuhdetta keskendén.
Tyypillisid tilanteita, joissa tdllainen kausaalisuhde puuttuu teon ja vahingon
vililtd on rikoksentekijélle maksettavan palkkion tai virkamiehelle annetun

170 Ajlio 1964a s. 130.

71 Honkasalo 1948 s. 117-118. — Vrt. kuitenkin Honkasalon esimerkki mt. s. 131-132,
jossa C osallistuttuaan 30 000 mk:n arvoisen jalokiven anastusrikokseen ja myytyddn
jalokiven edelleen 15 000 mk:n hinnasta tuomitaan menettimdin rikoksen tuottamana
hy6tynéd 30 000 mk. Honkasalon ndkemys on siis vastaajalle epidedullinen, kun myynnisté
saatu ylihinta tuomitaan menetetyksi mutta vastaavasti alihintaa ei huomioida, vaan silloin
tuomitaan menetetyksi esineen kéypi arvo.

'72 Honkasalo 1948 s. 118-119ja 130. Vrt. myds Ailio 1964as. 134-136. - Vrt. HE 80/2000
s. 21, jonka mukaan rikoksen tuottamana hyotyné on tuomittava menetetyksi myos sellai-
nen tuotto, joka on vaikeuksitta selvitettdvissd, kuten pankkitililld olevan rahan korkotulo
tai valuuttakurssin muuttumisesta johtuva hyédyn arvon nousu. Periaatteellinen muutos
suhtautumisessa vilillisen tuoton konfiskointiin, joka perustuu lainmuutoksen yhteydessa
laadittuihin esitdihin eiké varsinaisen sdadostekstin muutokseen on saanut oikeustieteel-
lisessa keskustelussa my0s kritiikkid osakseen. Ks. kidydystd keskustelusta Rautio 2006 s.
163 alaviitteineen.
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lahjuksen konfiskointi.!”® Sindlldén itse syy-yhteyden arvioinnissa ei ole
merkittdvid eroja rikosoikeuden ja vahingonkorvausoikeuden vilill4.!7

Syy-yhteyden méérittely on havaittu erityisen ongelmalliseksi kysymyk-
seksi arvopaperimarkkinoita koskevassa vahingonkorvausoikeudellisessa
tutkimuksessa. Sitd vastoin tuottamuskysymyksid on Rudanko pitdnyt
ongelmattomampina, silld korvausvastuu perustuu usein AML:n kriminali-
soinnein sanktioitujen sddntojen rikkomiseen. Vahingonkorvauskysymykset
tulevat kyseeseen ldhinnd arvopaperin liikkeeseenlaskijan, vilittdjdn tai
muun vastaavan toimijan seké sijoittajan vilisessd oikeussuhteessa; sen
sijaan sijoittajien keskindisissd oikeussuhteissa vahingonkorvauskysymys-
ten esiin nouseminen on hyvin poikkeuksellista. Arvopaperimarkkinoihin
liittyva erityispiirre muihin vahingonkorvaustapauksiin on markkinariskiin
kuuluvien tappioiden ja korvattavien vahinkojen erottamisongelma. Ar-
vopaperimarkkinoilla kurssikehitys on riippuvainen useista epdvarmoista
ja jopa irrationaalisista tekijoistd, joiden vaikutusmekanismeja voi olla
mahdoton selvittid. Talldin jonkin yksittdisen tekijdn osuutta on usein han-
kala pelkistéa lukuisien vaikutusmekanismien yhteisestd kokonaisuudesta.
Rudangon mukaan syy-yhteysedellytyksen sovittamiseksi arvopaperimark-
kinoiden olosuhteisiin perinteisen vahingonkorvausoikeuden kategorioille
joudutaankin antamaan aivan uudenlainen sisalto.!”

173 Honkasalo 1948 s. 125—126. Pohjoismaisessa kirjallisuudessa on tosin esitetty kantoja,
joiden mukaan palkkion tuomitseminen menetetyksi edellyttiisi, ettd se on annettu tai luvattu
antaa ennen rikoksen tekemisté. Rautio 2006 s. 161 alaviite 58. Rautio viittaa Matningsdaliin
(Matningsdal 1987 s. 180), jonka mukaan Tanskassa ja Ruotsissa on hyviksytty palkkion
konfiskointi rikoksen tuottamana hy6tyna.

174 Rikosoikeudellisesta syy-yhteydesti ks. mm. Nuutila 1996 s. 196-222 ja Jareborg 2001
s. 149-164. Syy-yhteyden arvioinnista vahingonkorvausoikeudessa ks. Hemmo 2005 s.
109-142. Rikosoikeudessa rangaistusvastuuta rajoittavana seikkana tulee yleensd kyseeseen
tahallisuus, kun taas vahingonkorvausoikeudessa korvausvastuuta rajoittavana tekijana ovat
adekvaattisuus- eli ennakoitavuusvaatimus sekd normin suojatarkoitus. Konfiskaatioseu-
raamusten kannalta vastuun rajautumisen madrittely voi olla kdytdnnossd vaikeaa, koska
konfiskaatioseuraamuksen méardédminen ei ole sidottu syyksiluettavuuteen. Esimerkiksi
henkild, joka on saanut rikoksesta vilittomasti hyotyd, menettdd saamansa hyddyn vaikkei
rikoksentekijin ja hyodynsaajan vélilld ole mitddn yhteisymmarrystd tai ettd hén olisi edes
tietoinen saamansa hyddyn rikollisesta alkuperésti. Tietoisuus rikollisesta alkuperistd
saattaa johtaa itsendisen kdtkemis- tai rahanpesurikoksen tdyttymiseen. Ks. RL 10:1-3, 6
ja 8 sekd Honkasalo 1948 s. 129.

175 Rudanko 1998 s. 369371 ja 379-380. — Kun talousrikosjutuissa tahallisuuden toteenniyt-
tdminen nousee usein kiistan kohteeksi, Rudangon kanta siitd, etteivit tuottamuskysymykset
ole arvopaperimarkkinoihin liittyvissd vahingonkorvausjutuissa ongelmallisia, on hieman
yllattava. Myos Ratan kurinpitopditokset 18.1.2008 (Dnro 1/445/2008) ja 3.3.2008 (Dnro
4/445/2008), joissa on katsottu tekojen tapahtuneen huolimattomuudesta, viittaavat siihen,
ettei huolimattomuuden arviointi kdytdnndssd tapahdu kovin ongelmattomasti. Korva on
katsonut, ettd kidytdnnossd tuottamuksen tdyttymiseen riittdd se, ettd liikkeeseenlaskija on
menetellyt esim. AML 2:7:n vastaisesti jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta tayttdessdin, vaikka
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Syy-yhteyskysymysté arvopaperimarkkinoilla voidaan tarkastella vahin-
koriskin kasvamisen ndkokulmasta. Talldin kysytddn, mikd osa menettelysti
kuuluu sellaiseen markkinariskiin, joka ei sindnsd itsessddn ole vastuun
peruste, mutta jonka kasvattaminen voi johtaa vastuuseen. Kysymys va-
hinkoriskin kasvamisesta ei vahingonkorvausoikeudellisessa mielessd ole
kuitenkaan ongelmallinen silloin, kun tiedonantovelvollisuuksia on rikottu,
jolloin arvopaperimarkkinoilla on tiedonantohdirid. Talldin ei ole kyseessd
normaaliin ”perusriskiin”, kuten yhtién omistuspohjan muutoksiin liittyva
seikka.'”

Arvopaperiin liittyvdan tiedonantohdiriodn perustuvan vahingonkorvaus-
vastuun erityisongelmana on Rudangon mukaan informaatioluottamuksen
merkitys kausaliteetin osana. Tilloin on kysymys siitd, edellytetdanko
korvausvastuun tiyttymisen kannalta sitd, ettd sijoittaja on tehnyt tosiasi-
allisesti padtoksensd virheelliseen informaatioon luottaen. Kéytdnnossi
téllaista luottamusta on usein vaikea tai jopa mahdoton osoittaa, ja toisaalta
yksittdistapauksessa olosuhteet saattavat viitata sithen suuntaan, etti si-
joittaja olisi tehnyt samanlaisen sijoituspaitoksen oikeasta informaatiosta
tietoisenakin. Kysymys on tilléin ns. "would have purchased anyway”
-argumentista.'”’

Yhdysvalloissa kehitetyn markkinavilppiteorian (Fraud-on-the-Market-
Theory) mukaan sijoittajan ei ole tarvinnut oikeudenkdynnissd niyttdd
toteen luottamuksen informaatioon olleen sijoituspédédtdksen perustana ja
siten vahingonkorvauksen edellytyksend. Teoriassa informaatioluottamus
korvataan olettamuksella, jonka mukaan sijoittajat luottavat markkinoi-
den oikeaan hinnanmuodostuskykyyn. Tdtd voidaan perustella silla, ettd
erdiden taloustieteellisten teorioiden'”® mukaan avoimilla, kehittyneilld
ja tehokkailla markkinoilla markkinahinnat heijastavat kaikkea saatavilla

tuottamuksen arviointi onkin pidettdva erillddn teon tai laiminlyénnin oikeudenvastaisuuden
arvioinnista. Korva 2004 s. 443.

176 Rudanko 1998 s. 369-370.

177 Rudanko 1998 s. 371-372. — Arvopaperimarkkinoihin liittyvissi rikoksissa “would have
purchased anyway”-tyyppinen argumentti voi késitykseni mukaan saada merkitystd 1dhinnd
sellaisissa petokseen rinnastettavissa tapauksissa, joissa kurssin vddristimisen avulla omia
osakkeita kdytetddn vaihdon vélineend yrityskaupassa, jossa ostajana on porssiyhtio ja
ostettavana on listaamaton yritys, jolloin myyjé on yksiloitdvissd. Mikili kurssitasoltaan
vidristettyjd osakkeita saaneet henkil6t ilmoittavat, ettei vaéristdmiselld ollut merkitysté
transaktion kannalta, ei petosrikos voi tulla kyseeseen. Kurssin véddristiminen sen sijaan
voi tdyttyd tastd huolimatta itsendisend rikoksena.

178 Tehokkaiden padomamarkkinoiden teoria (efficient capital market hypothesis, ECMH)
ja investointikdyttdytymisen markkinamalli (market model for investment behaviour). — Ar-
vopaperimarkkinoita koskevista taloustieteellisistd teorioista laajemmin ja mm. ECMH:
ta kohtaan muiden taloustieteellisten teorioiden kannattajien taholta esitetystd kritiikistd
ks. Avgouleas 2005 s. 45-63. Knuts on todennut ECMH:ta kohtaan esitetysté kritiikista,
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olevaa informaatiota eiki sijoittaja tarvitse padtoksensa tueksi muuta tie-
toa kuin tiedon hairiottomasta kurssikehityksestd. Talloin on ylipddtansa
tarpeetonta kysya, luottiko sijoittaja virheelliseen informaatioon tai tiesikd
hin edes siitd. Sijoittajan ei voida missddn vaiheessa olettaa hyviksyneen
muuta kuin oikean hinnanmuodostuksen markkinoilla, jolloin sijoittajan
luottamus kohdistuu markkinoiden toimintaan. Tdlld perusteella ”would
have purchased anyway” -argumentilla ei olisi merkitystd vahingonkor-
vausoikeudellisissa tapauksissa. Korvausvastuun kannalta olennaista on,
ettd vahingonkérsiji pystyy nidyttimaan virheellisen tiedon olevan hinta-
vaikutteista markkinoilla.'”

Jotta vahingonkorvaus voisi Rudangon mukaan tiyttda roolinsa arvo-
paperimarkkinoilla, tulee kausaliteettiopissa painottaa riskin lisddntymis-,
suojantarkoitus- ja erityisesti luottamuselementtejd. Kun sddnnosten tarkoi-
tuksena on markkinoiden luotettavuuden ja sijoittajansuojan yllapitdminen,
normien rikkominen vaarantaa ndiden tarkoitusten toteutumista. Sijoittajat
toimivat markkinoilla silld edellytykselld, ettd normeista ilmenevié oikeu-
denmukaisuussdintdjd noudatetaan. Luottamuselementti tuleekin ymmartaa
sijoittajien kollektiivisen intressin eikd yksittdisen sijoittajan ndkokulmasta.'®
Myds Korva on katsonut, ettd informaatiohdiridtilanteessa syy-yhteyden
tdyttymiseen informaation ja vahingon vililld on riittdvaa se, ettd sijoittaja
toimii markkinoilla luottaen siihen, ettd arvopaperin liikkeeseenlaskija tayttaa
asetetut velvollisuudet ja ettd informaatiohéiriolld on vaikutus arvopaperin
kurssikehitykseen. Edelleen Korvan mukaan nayttokynnysta ei tule asettaa
liian korkeaksi vahingonkérsijan ndyttomahdollisuuksiin ndhden.'®!

Syyttdjan nadyttotaakka arvopaperimarkkinarikoksissa niyttdd olevan
ainakin teoriassa samankaltainen kuin markkinavilppiteorian mukaisen
vahingonkérsijdn ndyttdtaakka vahingonkorvauksen edellytysten taytty-
misestd'®2. Kun arvopaperimarkkinarikokset eivit edellyté tiedon vaikut-

ettd kun toisten teorioiden kannattajien lahtokohdat ovat erilaiset, ovat myds lopputulokset
erilaiset: ”Tva sinsemellan ojamférbara helheter jamfors.” Knuts 2007 s. 51 —55.

17 Rudanko 1998 s. 377-379, Samuelsson 1991 s. 188-189 ja 313-314. — Markkina-
vilppiteorian omaksumista myds Isoon-Britanniaan on esittdnyt Avgouleas perustellen
sen hyodyllisyyttd mm. markkinoiden véérinkdyttdd ehkiisevdn vaikutuksensa vuoksi.
(Avgouleas 2005 s. 477-492. ) Markkinavilppiteorian ja sijoittajalta edellytetyn ndyton
suhteen ei kehitys Yhdysvalloissakaan ole ollut suoraviivaista kuten Avgouleas (Avgouleas
2005 s. 477-483) ja Knuts (Knuts 2007 s. 42—-67) osoittavat.

180 Rudanko 1998 s. 372, Samuelsson 1991 s. 188189 ja 313-314.

181 Korva 2004 s. 450. Laajemmin vahingon médrittimiseltd edellytettivistd syy-yhteydesti
ks. Korva 2004 s. 444-450.

182 Toisin kuitenkin Korkka 2007 s. 36-37, joka on katsonut AML 9:2:n syy-yhteyden
olevan “kevyempi” kuin RL 10 luvun edellyttimi syy-yhteys. Korkan mukaan jos arvo-
paperimarkkinoilla omaksutaan vahingonkorvausjutuissa markkinavilppiteorian mukainen
syy-yhteysajattelu ja sitd vastaava nédyttdtaakka, joka on alhaisempi kuin muuten vahingon-
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tavan tosiasiallisesti kurssiin, vaan riittdvaa on se, ettd tieto ”on omiaan”
vaikuttamaan kurssiin, tulee syyttdjan kyetid osoittamaan, ettd tieto on
luonteeltaan sellaista, jonka jarkeva sijoittaja ottaisi huomioon sijoituspai-
tostd tehdessdan'®. Siten rikosjutun késittelyn yhteydessé késitelladn hyvin
pitkélti samanlaisia syyksiluettavuutta koskevia kausaalisuuskysymyksid
kuin vahingonkorvausjutun yhteydessa késitellddan vahingonkorvausvastuun
syntyperusteen osalta. Toisaalta vaikka rangaistavan kdyttiytymisen ja
vahingonkorvauksen perustana olevat kausaalikysymykset olisivat konk-
reettisessa yksittdistapauksessakin hyvin samankaltaisia, rikoksen tuottama
hyoty ja vahingonkorvaus eivit valttimattd ole méiéran osalta vastaavuus-
suhteessa toisiinsa. Rikoshyddyn ja vahingonkorvauksen méairien arviointi
poikkeavat usein toisistaan yksinkertaisesti siitd syystd, ettd sijoittajat
toimivat virheellisen informaation varassa niin kauan kuin oikeaa tietoa ei
ole julkistettu. Télloin markkinoilla toimii siis vilpittoméssa mielessi olevia
sijoittajia, jotka saavat perusteettomasti hyotya jonkin henkilon rikollisen
menettelyn johdosta, ja niité sijoittajia, jotka vastaavasti kdrsivit vahinkoa.
Kaikki vahinkoa kérsineet sijoittajat eivét ole sisdpiirildisen tai kursseja
manipuloineen toimijan vastapuolena arvopaperikaupoissa.

Rudangon ja Korvan mukaan sijoittajan kérsiméa vahinkoa on informaa-
tiohdirio- ja sisdpiirikauppatilanteissa ns. ”oikean” ja hiiridvaikutteisen
hintatason vilinen erotus. Ongelmallista on tdll6in héirion vaikutuksen
pelkistiminen erilaisista markkinoilla esiintyvistd vaikutusmekanismeista
seka toisaalta se, mikd on oikea ajankohta vahingon méérittimiselle. Va-
hingon konkretisoituminen eli se, milloin vahinkoa voidaan pitéa riittdvilld
perusteilla lopullisena vahinkona, on vaikeaa arvioida arvopaperimarkki-
noilla, joilla kurssit muuttuvat jatkuvasti. Rudanko katsoo, ettd korvauksen
kannalta ratkaisevan ajankohdan miérittelyssé ldhtokohdaksi voidaan ottaa
vaatimuksen esittimispdivin markkinakurssi. Toisaalta huomiota voidaan
kiinnittdd myos siihen, ryhtyikd vahingonkérsijd toimiin vahinkonsa
minimoimiseksi reagoimalla kurssimuutoksiin. Tdtd vahingonkirsijan
toimintavelvollisuutta on korostanut Korva, jonka nikemyksen mukaan
kun kaikilla on yleinen velvollisuus minimoida vahinkoja, ei sijoittajakaan

korvausjutuissa edellytetty syy-yhteysvaatimus, ei rikosoikeudessa kuitenkaan voi ilman
nimenomaisen sddnndksen tukea arvopaperimarkkinarikoksissa poiketa rikosoikeudessa
yleisesti sovellettavista kriteereistd. — Kuitenkin Korkan ndkemys on tdssd suhteessa kri-
tiikille altis siitd syystd, ettd syy-yhteysongelmat aktualisoituvat arvopaperimarkkinoilla
juuri markkinoiden “’kasvottomuuden” johdosta; tietylld arvopaperikaupalla ei ole useinkaan
selkedd vastapuolta, jolloin on hankalaa arvioida tietyn menettelyn syy-yhteyttd jonkun
yksittdisen henkil6n kdrsiméan tappioon. Sité vastoin “kasvottomuusongelmaa” ei ole siind
tilanteessa, kun arvioidaan tekijdn oman menettelyn tuottamaa hy6tyé hénelle itselleen.

183 Ks. Komission madritelmadirektiivi (2003/124/EY) 1 art. 2 kohta. Syyttijaltd vaadittu
ndyttd voi tosin kdytdnnossd vaihdella tapauksesta riippuen huomattavasti.
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saa jadda toimettomana odottamaan tappion muodostumista.'®* Vahingon
madrin eli arvopaperin arvon osalta Rudanko kiinnittdd huomiota siihen,
ettd tehokkailla markkinoilla arvopaperin kurssikehitys on paras mittari va-
hingon méaridn madrittdmiseen. Toisaalta vahingon méirdn tismentdmiseen
voidaan kéyttdd portfolioteoriaa, jossa kdytetddn my0s hyvéksi vertailua
arvopaperin hintakehityksen ja yleisen markkinakehityksen vélilld.'ss
Arvopaperimarkkinarikosten ja erityisesti kurssin vééristimisen osalta
Knuts on todennut, ettei ns. “oikean kurssin” méiirittely ole mahdollista
tilanteessa, jossa kurssi on vadristynyt markkinoiden manipulaation vuoksi.
Arvopaperilla on nimittdin vain yksi faktinen kurssi tietylla hetkell4, joka
muodostuu markkinoilla kulloinkin olevan kysynnén ja tarjonnan kautta.
T&lloin on mahdotonta médrittda se taso, jolla ”oikea kurssi” olisi. '8
Arvopaperimarkkinarikoksissa menetettdviksi tuomittavan hyodyn
selvittimiseksi on kehitetty eri markkinavalvontaviranomaisten toimesta
erilaisia matemaattisia malleja. Ndiden mallien kehitystyd on tapahtunut
pitkalti Yhdysvalloissa, joten niiden taustaldhtokohtien ymmaértdminen
edellyttdd myos yhdysvaltalaisen sddntely-ympériston tuntemista.

5.2 Hyodyn menettimisessi kehitetyt ekonometriset mallit

USA:ssa arvopaperimarkkinalakien vastaisesta menettelysta koitunut hyo-
ty voidaan maaratd menetetyksi (disgorgement order) sekd luonteeltaan
hallinnollisissa ettd rikosprosesseissa ratkaistavien juttujen yhteydessa.
Menetettdviksi madrattdvan hyodyn rahaméérin ja lainvastaisen teon valilla
taytyy olla kausaaliyhteys, silld menettdmisseuraamus rajoittuu ainoastaan
sithen méardan'?’, jonka vastaaja on saanut hy6tynd menettelystaan.'®®

184 Rudanko 1998 s. 380-381, 383, 387. Vahingon minimoinnin osalta Rudanko toteaa, etti
mahdollisen vahingon laskuperusteena kdytetddn sitd tapahtumakehitystd, jossa vahinko
jéd pienimmaéksi. Suurempaan vahinkoon johtava tapahtumainkulku huomioidaan silloin,
kun vahinkojen minimoimiseen téhtddvassd huolellisessa etukidteisharkinnassa on ollut
riittdvét perusteet jittdd noudattamatta toista vaihtoehtoa, joka myéhemmin osoittautuu
pienempiin vahinkoon johtavaksi. Rudanko 1998 s. 380-381. Korva 2004 s. 447.

185 Rudanko 1998 s. 207208 ja 383-386

186 Knuts 2004 s. 567. — Knuts esittid nikemyksensd kurssimanipulaatiotapauksissa, mutta
Knutsin nékokohdat voidaan ymmaértdd koskevan myds muita tilanteita, joissa arvopaperin
kurssi on informaatioh&irién vuoksi poikennut siitd, mit se olisi ilman informaatioh&iri6ta.
187 Suomalaisesta jirjestelmisti poiketen menetettivd médri sisiltid paitsi hyotyni saadun
padoman, myds sille laskettavan kohtuullisen koron. Sarbanes-Oxley Report s. 3.

188 Sarbanes-Oxley Report s. 2—3. Menettimisseuraamuksesta (disgorgement order) on
sdadnnoksid useissa arvopaperimarkkinoita sdételevissd laeissa, joissa madritellddin mm.
missé tilanteissa menettdmisseuraamus voidaan méaritd ja mihin menetetyiksi maarattyja
varoja saa kayttdd sekd menettimisseuraamukseen liittyvistd prosessuaalisista kysymyk-
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Tuomioistuimet eivit ole edellyttineet rahoitusmarkkinoita valvovaa
viranomaista (Security Exchange Commission, SEC) méérittelemaan tark-
kaa summaa vastaajan saamasta hyodysti, vaan SEC:114 on todistustaakka
siitd, ettd se pystyy osoittamaan jirkevén (“reasonable”) arvion voitoista,
jotka ovat aiheutuneet vastaajan laittomasta teosta. Kun SEC on téyttanyt
tdman vaatimuksen, vastaajalla on todistustaakka osoittaa, ettd menetettavin
summan tulisi olla alhaisempi. Vastaajilta itseltddn voidaan siis edellyttda
laskelmia tai muuta selvitysta siitd, mitd hyotyéd he ovat hankkineet paitsi
ennen varsinaista rikosprosessia myds siiné vaiheessa, kun SEC vasta pyrkii
madrittelemiin saadun hyddyn mairda. Niin kauan kuin vaadittava hyoty
on jarkevd, vastaajalla sdilyy riski siitd aiheutuvasta epdvarmuudesta, etta
summaa ei ole tarkoin maaratty. Mikéli hyoty méiratidn menetetyksi ja
se saadaan perittyd vastaajalta, SEC voi myohemmin palauttaa tuomitun
hyddyn vahinkoa kérsineille sijoittajille. Tastad syystd oikeuskdytdnnossi
on toisinaan pidetty titd menettimisseuraamusta (disgorgement order)
luonteeltaan restitutiivisena vahingonkorvauksena, mika on kuitenkin vir-
heellinen késitys. Vahingonkorvauksella pyritdén korvaamaan sijoittajien
vahingot, jotka voivat olla erityisesti petostyyppisissa teoissa suuremmat kuin
saatu hyo6ty, kun taas tima menettimisseuraamus on tarkoitettu ainoastaan
rikoksentekijan saaman hyddyn poisottamiseen. Menettimisseuraamuksen
tarkoituksena on yllépitéa sijoittajien luottamusta arvopaperimarkkinoita ja
niiden lapindkyvyytti kohtaan sekd ehkdisti tulevia rikkomuksia tekemélla
véadrinkaytokset kannattamattomiksi.'®

Disgorgement order -tyyppinen menettimisseuraamus voi koskea kai-
kentyyppisti hyotyd, joka arvopaperimarkkinalakien rikkomisella saadaan.
Siten sisdpiirikaupoissa kurssierona saadun hyddyn liséksi menettdmis-
vaatimuksen kohteena on ollut esim. Tyco-tapauksessa'®® myos kaikki
johdon saamat palkat petollisen menettelyn alkamisesta ldahtien, johdon
saamat luotot siltd osin kuin niité ei ollut maksettu vield takaisin yhtidlle

sistd. Ks. esim. Securites Act 1933 Sec. 8A, 20; Securites Exchange Act 1934 Sec. 20A,
21, 21B, 21C; Investment Company Act 1940 Sec. 9; Investment Advisers Act 1940 Sec.
203; Sarbanes-Oxley Act 2002 Sec. 308.

189 Sarbanes-Oxley Report s. 3-4, 19-20. Yhdysvalloissa my6s yksityisten ajamilla va-
hingonkorvauskanteilla on merkittidva rooli sijoittajien suojan toteuttamisessa, silld viran-
omaisten rajalliset resurssit mahdollistavat puuttumisen ainoastaan vakavimpiin tapauksiin.
Sarbanes-Oxley Report s. 20.

190 pgrssiyhtié Tycon pidjohtaja Dennis Kozlowski ja muuta johtoa syyllistyivit petokseen
(fraud) osakkeenomistajia kohtaan kéyttdmalla yhtion varoja vaérin, kun Tyco mm. rahoitti
miljoonilla dollareilla heidén ylellistd eldmédntapaansa. Johto hankki omaan kéyttoonsa
yhtidn varoilla mm. loistojahteja, taidetta sekd kalliita huoneistoja. Sarbanes-Oxley Report
s. 8-9.
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sekd johdon yhtioltd saamien alihintaisten luottojen ja markkinakorkojen
vélinen korkoero.'"!

Sisdpiirikaupoissa tuomioistuimet tavallisesti méadarittelevit laittoman
hyddyn ottamalla huomioon kurssieron osakekaupan tekohetken ja sen
hetken vililld, kun kohtuullinen aika tiedon julkaisusta on kulunut. Pro-
sessissa saattaa nousta sitten argumentoinnin kohteeksi se, mika kulloinkin
kasiteltavassd yksittiisessd tapauksessa on “kohtuullinen aika tiedon jul-
kaisusta”, joka huomioidaan menettdmisseuraamusta laskettaessa. Yleisesti
ottaen my0skadn rikoksen valmistelusta aiheutuneita kustannuksia ei ole
hyviksytty vahennyskelpoisiksi, vaikka myds toisenlaisia tapauksia esiintyy
oikeuskaytdnnossa.'*?

Rikoksella saadun hyddyn ja mahdollisen muun hyddyn erottaminen
voi usein olla ongelmallista. Tastd syysta oikeuskdytdnndssd on esiintynyt
tapauksia, joissa tuomioistuimet ovat katsoneet, ettd rikoksen tuottamana
hyo6tynd voidaan tuomita menetetyksi kaikki se hyoty, jonka vastaaja on
hankkinut sind aikana kun héin on rikkonut lakia. Toisissa tapauksissa on
toisaalta vaadittu tiukempaa kausaalisuhdetta rikoksen ja hyodyn vélilla,
hyodyn pitda olla rikollisesta menettelystd aiheutunutta. '

Yhdysvaltain lainsdddédnndssd'™* on sisdpiirintiedon vadrinkdyttoon
liittyva erityissddnnds hyddyn laskemisesta. Sddnndksen mukaan hankittu
voitto tai viltetty tappio on myynti- tai ostohinnan ja sen arvon vilinen

91 Sarbanes-Oxley Report s. 8-9. Tyco-tapaus on poikinut laajan joukon oikeudenkiynteja,
jotka ovat osin edelleen kesken. SEC:n lisiiksi ovat sijoittajat nostaneet ryhmékanteita yhtioté
vastaan. SEC sopi yhtiotd vastaan ajamansa kanteen, jonka lopputuloksena Tyco maksoi
50 miljoonaa USD sakkoa sekd 1 USD:n symbolisen menettimisseuraamuksen. Suuri osa
sijoittajien ajamista ryhmékanteista on myos sovittu, yhtio sitoutui maksamaan n. 3 miljardia
dollaria sijoittajille sekd osuuden yhtion tulevaisuudessa saamista vahingonkorvauksista, joita
entiseltd johdolta peritdédn. Yhtiolld on edelleen vireilld kanteita johtoa vastaan samoin kuin
SEC:lI4. (SEC Litigation release No. 19657 / April 17, 2006 — http://www.sec.gov/litigation/
litreleases/2006/1r19657 htm; Tycon lehdistdtiedote 15.5.2007 — http://www.tyco.com/livesite/
Page/Tyco/Who+We+Are/Press+Center/Press+Releases+Details/??&DCRID=1952138796;
Tyco Trial: Jurist Legal News & Research -uutispalvelu, University of Pittsburgh, School
of Law — http://jurist.law.pitt.edu/currentawareness/tyco.php ) — kaikkien ndiden internet-
linkkien viittauspdivd 27.9.2007.

192 Sarbanes-Oxley Report s. 18. — Raportti on laadittu sen selvittimiseksi, miten menet-
tdmisseuraamuksia (disgorgement order) ja hallinnollisia sanktioita (civil penalties) on
sovellettu 8.4.1997 ja 30.7.2002 vilisend aikana. Kaiken kaikkiaan tapauksia, joissa me-
nettdmisseuraamus tai hallinnollinen sanktio oli maarétty, oli 2 613 kappaletta. Raportissa
otettiin tarkemman tarkastelun kohteeksi satunnaisotannalla 168 tapausta. Sarbanes-Oxley
Report Appendix A s. 1-2.

193 Sarbanes-Oxley Report s. 24. Raportin mukaan SEC pyrkii aktiivisesti laajentamaan
menettdmisseuraamuksen kdyttdalaa mm. siithen suuntaan, ettd rikoksen aikana ansaitut
palkat madratddn menetetyiksi. Téllainen tilanne aktualisoitui esim. Tyco-tapauksessa.
Sarbanes-Oxley Report s. 8-9, 24.

194 Security Exchange Act Sec. 21A(f).
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erotus, joka arvopaperilla oli kohtuullisen ajan kuluttua ei-julkisen tiedon
julkaisemisesta'®. Kuitenkin timan metodin ongelmana on se, jos arvopa-
peria ei lainkaan myydé tai se myydédéin vasta pitkén ajan kuluttua tiedon
julkaisemisen jélkeen, jolloin yhteys saadun hyddyn ja tiedon julkaisemisen
vililld hividd. Tamén ongelman poistamiseksi on kehitetty ns. potential
deterministic disgorgement -malli, jossa hyodyn maara on tiedon julkaise-
misen jélkeisen hinnan ja sisépiirildisen ennen tiedon julkaisua kdyttdimén
painotetun osto- tai myyntikeskihinnan vélinen ero.!'?

Kuitenkin my®s potential deterministic disgorgement -malliin liittyy kay-
tdnndn ongelmia: Mikdli sijoitus on tehty pitkd aika ennen sisépiirintiedon
julkaisemista, arvopaperin arvoon ovat voineet vaikuttaa huomattavassa
maérin my6s muut seikat kuin sisdpiirintieto. SEC on kehittéinyt ndiden
muiden seikkojen eliminoimiseksi mallin, jossa verrataan sisipiirikaupan
kohteena olleen arvopaperin hintakehitystd vertailuindeksin tuottoon.
Kyseisessd potential econometric disgorgement -mallissa mairitelldin
sisdpiirintiedon vadrinkdyton kohteena olleelle arvopaperille relevantti
vertailuryhma4, josta muodostetun indeksin muutosta verrataan kaupan-
kdynnin kohteena olevan osakkeen hintakehitykseen.'"’

Potential economic disgorgement -malli on kdytdnndssa esimerkki “event
studies”-tyyppisestd tutkimusmetodista, joka on prof. Faman Yhdysvalloissa
1969 kehittdma tapa tarkastella tietyn tapahtuman vaikutusta arvopaperin
arvoon.'”® Kaytannossi potential economic disgorgement -mallin sovelta-
minen yksittdistapaukseen on monivaiheinen tehtdvi. Mallia sovellettaessa
madritellddn mm. onko sisépiirintieto ollut arvopaperin hintakehityksen
kannalta merkitsevaa, ts. onko sisépiirintiedon hyvaksikaytolla saatu tuottoa
tavanomaiseen kurssikehitykseen verrattuna. Méérittely tapahtuu useimmiten
vertaamalla keskenéén arvopaperin kurssikehitysti 20 pdivan ajanjaksolta
sisdpiirintiedon julkaisuaikana'®, 120 pdivdn ajanjaksolta ennen tiedon
julkaisuun liittyvaa sisépiirintiedon ajanjaksoa sekd samoilta ajanjaksoilta

195 Alkuperiiskielelld Security Exchange Act Sec. 21A(f) kuuluu: For purposes of this
section, “profit gained” or “loss avoided” is the difference between the purchase or sale
price of the security and the value of that security as measured by the trading price of the
security a reasonable period after public dissemination of the nonpublic information.

196 Minenna s. 11.

197 Minenna s. 11. Vrt. my6s Rudangon nikemys, jonka mukaan portfolioteorian kehittdmii
tyovilineitd voidaan kéyttdd vahingon suuruuden médrittdimiseen. Portfolioteoria kéyttaa
myds hyvikseen tietoa markkinoiden yleisen kurssikehityksen ja yksittdisen osakkeen
kurssikehityksen vilisestd suhteesta. Rudanko 1998 s. 207-208 ja 383-384.

198 Avgouleas 2005 s. 53-54, alaviite 175.”Event studies” -metodin kiyttokelpoisuudesta
sijoittajan kdrsimén vahingon médrittdmisestd ks. Avgouleas 2005 s. 492-494.

199 Ajanjakso on siis 10 paivii ennen sisipiirintiedon julkaisua ja 10 pdivéd sisipiirintiedon
julkaisun jdlkeen. Ks. Minenna s. 16—17.
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relevantin vertailuindeksin kehitystd sen selvittimiseksi, onko viitetylla
sisépiirintiedolla hankittu epdnormaalia tuottoa. Varsinainen sisdpiirintie-
don tuottama taloudellinen hyoty voidaan laskea sitten kertomalla edelld
mainitulla tavalla laskettu yksittdisen arvopaperin suhteellinen epanormaali
tuotto sisépiirin kaupan kohteena olleiden arvopapereiden maéralla.>

Minennan mukaan edelld esitettyd SEC:n kdyttimai mallia ei voida
soveltaa sellaisenaan markkinoille, joilla noteerattuihin osakkeisiin liit-
tyy epdlikvidiyttd ja kausittaista vaihtelua. Ongelmallista on myds se, jos
markkinoilla on paljon yhtiditd, jotka ovat olleet vasta lyhyen aikaa notee-
rattuina porssilistalla.?’! Téstd syystd SEC:n kdyttimad mallia on Italiassa
edelleen kehitetty pidentdmalld mm. sisépiirintiedon julkaisemista edelti-
vin vertailuajanjakson pituutta 120 paivastd 600 paivaan seka kayttdmalla
vertailuindekseind Italian porssin yleisindeksid sekid relevantteja Italian
ja Euroopan toimialaindeksejd.?’> Tama4 ei kuitenkaan Minennan mukaan
poista malliin liittyvié tiettyja rakenteellisia heikkouksia. Peruskysymys on
se, voidaanko ja kuinka paljon arvopaperin tulevaa kurssikehitysté arvioida
historiallisen kurssikehityksen perusteella. Lyhyen aikaa noteerattujen
yhtididen kohdalla ongelmallista on se, ettd mallin kiyttdminen edellyttda
mm. riittdvén pitkd4 historiallista kurssikehitysti. Toisaalta kauan notee-
rattujen yhtididen kurssikehitykseen voi sisdltya sellaisia kertaluontoisia
muutoksia, joiden vaikutus tdytyy yrittdd eliminoida pois. Ongelmallista
voi olla myds relevantin vertailuindeksin méaarittely.?*

Minenna ja Italian rahoitusmarkkinoita valvova viranomainen CONSOB
ovat kehittédneet kokonaan uuden mallin hyddyn laskemiseksi kdyttden
hyviksi todennikdisyyslaskennan metodeja. Timan potential probabi-
listic disgorgement -mallin perusldhtokohdat poikkeavat aikaisemmista
malleista siten, ettd siind pyritddn madrittelemiin sisdpiirintiedon arvoa
kullekin sisdpiirildiselle erikseen. Mallissa mééritellddn sisépiirildisen

200 Minenna s. 12—17. Minennan artikkelissa on esitetty mallin soveltamisessa kiytettivit
yksityiskohtaiset laskentakaavat.

201 Minenna s. 17. Minennan mukaan timi tilanne kuvaa Italian arvopaperimarkkinoita.
Vastaavia ongelmia on esiintynyt ja esiintyy edelleen myds Suomen arvopaperimarkkinoil-
la.

202 Minenna s. 17-19.

203 Laajemmin malliin liittyvistd ongelmista Minenna s. 19-20. — Relevantin vertailuin-
deksin médrittely on noussut ongelmaksi myos Suomessa erityisesti ns. TJ Group Oyj:n
oikeudenkdynnissd Helsingin HO:n tuomio 5.7.2007 (R06/790) s. 171. Vertailuindekseissé
(esim. toimialaindeksi) yhden yksittdisen yhtién painoarvo voi nousta sen suhteellisen
suuren markkina-arvon vuoksi hallitsevaksi, jolloin vertailuindeksi kuvaa pikemminkin
yksittiisen yhtion kuin tietyn toimialan kurssikehitysta.
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“kaupankayntistrategia”?"* silld perusteella, miten hédn kévi arvopapereilla
kauppaa sen jilkeen kun hén sai haltuunsa sisdpiirintietoa mutta ennen
kuin tieto julkaistiin. Eri sisdpiirildisilld voi olla erilainen “’strategia” ja
sisépiirintiedolla erilainen arvo riippuen mm. siitd, miten ldhelld tiedon
julkaisuajankohtaa he ovat saaneet kiyttoonsa sisépiirintietoa. Malli siis
madrittelee rikoksella saadun hyddyn erilaiseksi riippuen siitd, onko ky-
seessd esim. sellainen litkkeeseenlaskijan palveluksessa oleva henkild, jolla
on suora padsy olennaiseen sisdpiirintietoon, tai satunnainen ulkopuolinen
vihjeensaaja. Mallissa sisépiirildisen tekemien kauppojen hintakehityksestd
paitelldaan vaihteluvéli, mika arvopaperilla olisi ollut, mikéli sisdpiirintie-
toa ei olisi ollut lainkaan olemassa. Konkreettinen sisdpiirildisen saama
hy6ty on tdmén arvioidun hintakehityksen ja toteutuneen hintakehityksen

vilinen erotus.?”
DISGORGﬁEMiNTi %

PRICE

DISGORGEMENT

PRICE

oA e

TIME TIME

Kuvaldihde: Minenna s. 24-25.

Vasemmanpuoleisessa kuvassa nikyy sisépiirildisen saama hydty, joka on
suurempi kuin oikealla olevan vihjeensaajan.

Hyddyn laskennan kannalta merkityksellisid ajanjaksoja ovat siis ne
ajanjaksot, jolloin sisépiirildinen ostaa osakkeita (Minennan mukaan tyypil-
lisesti 5—15 pidivdd ennen tiedon julkaisua) ja markkinoiden likviditeetista
riippuen yleensd 1-2 pdivad tiedon julkaisun jélkeen, jolloin kurssi ehtii

204 »K aupankiyntistrategialla” tarkoitetaan tissi yhteydessi sitd, ettd sisépiirildinen madrit-
téd arvopaperiin liittyvit toimensa sind ajanjaksona, kun hén kéy sisépiirikauppaa. Ndiden
sisdpiirikauppojen perusteella mairitelldén sitten se hintavili, jonka sisépiirildinen arvioi
arvopaperilla olevan tiedon julkaisemisajankohdan jalkeen, mikali tietoa ei lainkaan olisi
ollut olemassa. Minenna s. 21-23.

205 Minenna s. 19-25. — Menetettivia hyotyé tulee siind tapauksessa, ettd sisipiirildinen
tekee transaktion sind aikana, kun toteutunut hintakehitys ei sisélly siihen arvioituun hinta-
kehitykseen, joka arvopaperilla olisi ollut ilman sisépiirintietoa. Arvioidun hintakehityksen
vaihteluvili laajenee, mitd pidempi aika kuluu sisdpiirintiedon julkaisemisesta.
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reagoida muutokseen?’. Markkinoille on tyypillistd, ettd ne “’ylireagoivat”
usein uuteen tietoon, jolloin hinta tasaantuu vasta jonkin ajan kuluttua
tiedon julkaisusta.?’’

Potential probabilistic disgorgement -mallin kanssa samankaltainen,
joskin huomattavasti yksinkertaistettu ajattelumalli, jossa pyritddn elimi-
noimaan muiden seikkojen kuin sisdpiirintiedon vaikutus osakekurssiin,
on menettely, jossa hydty lasketaan vélittomaésti tiedon julkistamista edel-
tdneen arvopaperin kurssin ja tiedon julkistamisen jidlkeen vakiintuneen
kurssitason tai realisointihinnan erotuksena.?*®

Italiassa kehitetyn potential probabilistic disgorgement -mallin merkittava
poikkeaminen aikaisemmista malleista on sikéli mielenkiintoista, etté Italia
EU-jdsenmaana on implementoinut omaan kansalliseen lainsdéddantoonsa
arvopaperimarkkinoita koskevat direktiivit. 2%

Potential probabilistic disgorgement -mallia voidaan kritisoida monel-
takin kannalta. Se ldhtee olettamuksesta, ettd sisdpiiriliinen on rationaa-
linen sijoittaja, joka pyrkii optimoimaan oman hydtynsa ja jolla on myds
tosiasialliset mahdollisuudet tahdn hyddyn maksimoimiseen?'’. Kuitenkaan
sisdpiirildinen ei voi valttdmatta valita optimaalista kaupankédyntiajankohtaa
resurssien puutteen vuoksi tai muusta syysta®!!. Sisépiirildiselld voi kulua
jonkin aikaa esim. arvopapereiden hankintaan tarvittavan rahoituksen jér-
jestdmiseen tai hin ei vélttdmatti halua kdydé kauppaa esim. kaksi viikkoa
ennen osavuosikatsauksen julkistamista vilttddkseen epdilyksenalaiseksi
joutumista. Tosiasiassa siis kaupankdyntiajankohta, joka vaikuttaa sitten
hy6dyn méairin laskentaperusteisiin, voi mééraytya muilla perusteilla kuin
maksimaalisen rahaméaardisen myyntivoiton tavoittelemisen nakokulmasta.
Talloin malli ei mittaa tiedon arvoa sisdpiirildiselle oikein.

206 Minenna s. 21, 25-26. Tiedon julkaisun jilkeinen ajanjakso voi siis likviditeetistd riip-
puen olla myds pitempi kuin 1-2 péivai. Kuitenkin mikali sisépiirildinen tekee vastakkaisen
transaktion (esim. myy osakkeensa kurssiin positiivisesti vaikuttaneen sisépiirintiedon
julkaisun jilkeen), laskennan kannalta relevanttia on vain ajanjakso tiedon julkaisusta
myyntiin saakka. Minenna s. 21 alaviitteineen (erit. alaviitteet 29-30).

207 Avgouleas 2005 s. 498 alaviite 248.

208 Kurenmaa 2003 s. 269. — Tétd mallia on sovellettu HHO:n ratkaisemassa Nordic Alu-
minium -tapauksessa.

209 v:n 1989 sisapiiridirektiivin implementoinnista Italiassa ks. Solimena 1994 s. 79-89.
Uudemmasta sdédntelytilanteesta Italiassa ks. Alexander 2007 s. 69—71 ja 103—104.

210 Tamg edellyttdd mm. sitd, ettd sisépiirildinen ei ole vaikuttavassa asemassa arvopaperin
hintakehityksen suhteen vaan hén joutuu sopeutumaan osakemarkkinoiden hintatasoon.
Muussa tapauksessa kyseessi voisi olla kurssin védristiminen. Minenna s. 21 alaviitteineen
(erityisesti alav. 31).

211 yrt, Minenna s. 22, jonka mukaan “The more precise the information the trader pos-
sesses the more likely he will choose an time period which will allow him to implement
an optimal trading strategy.”

68



TALOUDELLISEN HYODYN MENETTAMISESTA ARVOPAPERIMARKKINARIKOKSISSA

Jossain maarin ongelmallisena mallin kannalta voidaan pitda myos sitd,
ettd se ei kykene ottamaan huomioon tiedon tismentymisti ajan kuluessa.
Malli lahtee siitd oletuksesta, ettd mitd aikaisemmin kauppaa tehdéén, sita
parempi informaatio sisédpiirildiselld on ja sitd suuremman hyddyn hin
hankkii?!?. Kuitenkin voidaan ajatella tilanne, jossa sisépiirildinen antaa
jatkuvan osto- tai myyntitoimeksiannon jo ennen kuin hédnelld on sisdpii-
rintietoa eikd ajattelemattomuuttaan lopeta kaupankdyntia heti, kun hanelld
on sellaista tietoa, joka voidaan luokitella jo sisdpiirintiedoksi (esim. tieto
valmisteilla olevasta yritysjérjestelystd). Toisaalta myohemmin toista kautta
vihjeensaaja saa varman tiedon (esim. yritysjirjestelyn toteutumisesta),
mistd syystd tima ryhtyy kdymain kauppaa arvopaperilla. Hyoty lasketaan
télloin eri tavoin. Tdma ei vélttdmattd ole ongelma silloin, jos télld mallilla
lasketun rikoksen tuottaman hyodyn maira kyetddn rangaistusta maarattaessi
pitdiméin erilldfn muistakin teon moitittavuutta osoittavista seikoista kuten
tahallisuudesta. Kuitenkin esim. torkeédssa sisdpiirintiedon vaarinkdytossa
taloudellisen hyodyn méaara toimii yhtend kvalifiointiperusteena ja se otetaan
yleensd muutenkin huomioon yhteni seikkana rangaistusarvioinnissa, joten
kaytdnndssdkin mallin soveltaminen tuottaa myds muita kuin varsinaisen
hy6dyn méaérén arviointiin liittyvid ongelmia.

Potential probabilistic disgorgement -malli jittdd my0s tietylld tapaa
ottamatta huomioon sisdpiirintiedon arvon itsessddn, kun se mairittelee
saadun hyodyn sisdpiirildisen ennen tiedon julkaisua tekemien kauppojen
perusteella arvioidun normaalin hintakehityksen ja tiedon julkaisemisen
jalkeen toteutuneen hintakehityksen erotuksena?'’, vaikka mallilla pyri-
tddnkin laskemaan nimenomaan sisédpiirintiedon arvoa sisdpiirildiselle.
Esimerkiksi tilanteessa, jossa sisédpiirildinen ja myShemmin myos vih-
jeensaaja myyvit osakkeensa tietoisena yhtion vélittomasti uhkaavasta
konkurssi- tai maksukyvyttomyystilasta, josta markkinoilla ei ollut lainkaan
tietoa?'4, on osakkeen arvo tiedon julkistamisen jélkeen ldhelld nollaa.
Kun hyddyn menettimisen perusteena kéytetddn kunkin sisdpiirildisen
kohdalla erikseen arvioitua hintakehitysté, joka perustuu ennen tiedon
julkaisua kunkin sisépiirildisen omiin sisdpiirikauppoihin, ei menetelma
ole rationaalinen silloin, kun osakkeen tiedetdén jo ennalta olevan tiedon
julkaisun jéilkeen kdytdnnossd arvoton. Téllaisessa tapauksessa on kyse
“pelastakoon rahansa ken voi” -tilanteesta, jossa oikeudenmukaisuuteen
liittyvidt ndkokohdat huomioon ottaen ei voida pitdd hyviksyttivina siti,

212 Minenna s. 2224, 26.
213 Minenna s. 23.

214 Konkurssi ei voi porssiyhtiossi kiytannossi koskaan tulla toimivalle johdolle yllityk-
send, joten esimerkkitapauksessa yhtion johto syyllistynee myds tiedottamisrikokseen.
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ettd lakia rikkovat sisdpiirildiset pddsevit irtautumaan osakkeesta ennen
muita lakia noudattavia sisépiirildisia.

5.3 Hyodyn menettiminen arvopaperimarkkinarikoksissa
Ruotsissa

Ruotsissa tuli voimaan 1.7.2005 laki markkinoiden véérinkéytosta (lagen
om marknadsmissbruk, 2005:377%"), joka perustuu EU:n markkinoiden
vadrinkdyttodirektiiviin. Ruotsissa oli ollut kuitenkin myds aikaisem-
min arvopaperimarkkinoilla tapahtuvia vdarinkdytoksid kriminalisoivaa
lainsdadantod, joten tdlld uudella lailla saatettiin voimaan ldahinni uusin
eurooppalainen kehitys. Laissa on rangaistussddnndkset mm. sisdpiirin
kaupankéynnistd, sisépiirintiedon levittdmisestd sekd kurssimanipulaatiosta.
Edelleen lain 15 §:ssd on menettimisseuraamusta koskevat sdannokset,
joiden mukaan laissa tarkoitettujen rikosten tuottama hydty on tuomittava
menetetyksi valtiolle, ellei se ole ilmeisen kohtuutonta.*'®

Ruotsin arvopaperimarkkinoita koskevan lainsdddédnnon valmistelussa
otettiin 1980—-1990-lukujen taitteessa huomioon Euroopan integraatio
pitkélti samalla tavalla kuin Suomessakin: oma kansallinen lainsdadanto
sopeutettiin vastaamaan EY:n sdddoksii, erityisesti EY:n sisdpiiridirek-
tiivid.?!” Ruotsissa tuli 1.2.1991%"® voimaan sisépiirikauppoja koskeva
insiderlag (1990:1342), jonka 4 §:ssd oli kielletty sisdpiirikaupankdynti, 21
§:ssd oli midritty rangaistusseuraamukset 4 §:n rikkomisesta ja 23 §:ssd
oli menettimisseuraamussidinnokset. Laki poikkeaa esim. suomalaisesta
sisdpiirin kaupankiyntikiellosta sddntelytekniikaltaan sikili, ettd lain 4
§:ssd madritellddn aluksi tekijépiirid ja tiedon merkityksellisyyttd kurs-
simuodostuksen kannalta ja sen jilkeen todetaan, ettei arvopaperilla saa
kayda kauppaa ennen kuin tieto on tullut julkiseksi. Lain 7 §:ssd on sidddetty
poikkeukset, jolloin kauppaa kuitenkin saa kdyda, kuten esim. kaupan pe-
rustuminen pakottavaan lainsddnndkseen tai ennalta asetettuun optioon?'?.
Lahtokohtana on siis sisdpiirildisen totaalinen kaupankayntikielto, josta on
sdddetty laissa vain tietyt poikkeukset.

215 1 ain 2005:377 virallinen nimi on "lag om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument”.

216 Samuelsson 2005 s. 33 ja 318. Ruotsin lainsiddantohistoriasta Samuelsson 2005 s.
37-62 ja Prop. 1990/91:42 s. 30-38.

217 Prop. 1990/91:42 s. 35-38.
218 Samuelsson 2005 s. 45.

219 Ndmid 7 §:ssd madrityt poikkeukset pyrittiin Suomessa sdéddsteknisesti hoitamaan
asettamalla rangaistavuuden edellytykseksi hy6tymistarkoitus.
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Insiderlag ei madrannyt erikseen kurssimanipulaatiota rangaistavaksi,
vaikka arvopaperimarkkinoiden sdédntelyd 1980-luvun lopulla pohtinut
komitea padtyikin titd esittiméédn. Syyna tdhén oli toisaalta se, ettd tuossa
vaiheessa todettiin lakiin olevan vaikea kirjoittaa riittdvin tarkkarajaista
kriminalisointisddnnosté. Toisaalta Ruotsin lainsédédédnndssé oli jo aikai-
semmin olemassa rikoskaaren (Brottsbalken, BrB) 9 luvun 9 §:n petollista
toimintaa koskeva svindleri-sddnnds, joka yleiselld tasolla kriminalisoi
sellaisten harhaanjohtavien tietojen levittdmisen, joiden tarkoituksena on
vaikuttaa hyodykkeen, mm. arvopaperin hintaan.””* Kurssimanipulaatio
kiellettiin erikseen 1.1.1997 voimaan tulleella rahoitusvélineiden kaup-
paa koskevan lain muutoksella??!. Sdannos oli toissijainen suhteessa BrB:
n petosta ja petollista toimintaa koskevaan svindleri-sddnndkseen eikd
sen perusteella voitu maaraté rikoksen tuottamaa hyotyd menetettaviksi.
Syyna siihen, ettei hyddyn menettdminen tullut kurssimanipulaation seu-
raamuksena tuossa vaiheessa kyseeseen, oli se, ettd kurssimanipulaation
motiivina voi olla niin erilaisia syitd, jolloin siitd saatu hyoty voi olla
vaikeasti mitattavissa.?*?

Sisdpiirikauppaa ja kurssimanipulaatiota koskevat sidnndkset yhdistettiin
samaan lakiin 1.1.2001, jolloin tuli voimaan insiderstrafflagen (2000:1086).
Tuossa yhteydessa ei kuitenkaan vield ulotettu menettimisseuraamuksia
koskemaan kurssimanipulaatiota, vaikka tdti esitettiinkin. Menettdmisseu-
raamukset laajenivat koskemaan kurssimanipulaatiota 1.7.2005, jolloin astui
voimaan markkinoiden véarinkdyttod koskeva laki. Samassa yhteydessa
menettimisseuraamusten tuomitsematta jéttdmisen edellytyksié kiristettiin
vastaamaan rikoslain yleistd linjaa. HyOty voitiin jatkossa enda jattda maa-
radmattd menetetyiksi vain niissi tapauksissa, joissa menettimisseuraamus
olisi ilmeisen kohtuutonta (uppenbart oskiligt) aikaisemman pelkén”
kohtuuttomuuden sijaan.??

Menettdmisseuraamuksen ei ole Ruotsissakaan tarkoitus muodostaa
kahdenkertaista rangaistusta. Siten menettimisseuraamukseen tuomitse-

220 Prop. 1990/91:42 s. 74-75.

221 Lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. 1.1.1997 voimaan astuneen
muutoksen SFS-numero 1996:1019.

222 Samuelsson 2005 s. 56; Prop. 2004/05:142 s. 73.

2 Samuelsson 2005 s. 33, 58-62, 318, 325-327; Prop. 2004/05:142 s. 73. — Ruotsin me-
nettimisseuraamuksia koskevaa lainsdddant6d, mm. BrB:n 36 lukua, uudistettiin 1.7.2005
voimaan tulleella lainsddddnnolld (SFS 2005:283). Télloin mm. BrB:n 36:1:n mukaan
menettimisseuraamus voidaan jattdd tuomitsematta, jos se on ilmeisen kohtuutonta. Me-
nettimisseuraamusten uudistamisen taustalla vaikuttivat mm. EN:n konfiskaatiosopimus
sekd EU:n puitepditokset rahanpesusta ja rikoksella saadun hyddyn menettdmisesté, mitka
sdddokset osaltaan aiheuttivat tarpeen tehostaa menettdmisseuraamuksia. Prop. 2004/05:135
s. 69, 71.
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minen samalla kun vastaajalle maariataan vahingonkorvausvelvollisuus asi-
anomistajaa kohtaan voi muodostua kohtuuttomaksi. Yleensé arvioitaessa
sitd, onko menettimisseuraamuksen maarddminen ilmeisen kohtuutonta,
voidaan kiinnittdd huomiota samoihin seikkoihin kuin rangaistuksen tuomit-
sematta jattdmisen yhteydessd. Télloin merkitysti voidaan antaa esimerkiksi
erittdin vaikealle sairaudelle. Sitd vastoin se seikka, ettd hyodynsaaja on
menettimisseuraamuksen tuomitsemishetkelld tiysin varaton, ei ole peruste
jattdad menettdmisseuraamusta tuomitsematta.’** Kohtuullistamissaannoksen
soveltamisedellytyksien tayttymistd aikaisemman lievemman lain aikana
kuvaavat seuraavat tapaukset:

Ruotsin korkeimman oikeuden (HD) ratkaisemassa tapauksessa Transat-
lantic (NJA 1994 s. 404 / NJA 1994:73 10.6.1994) hallituksen puheen-
johtaja C, joka oli aikaisemmin toiminut yhtion toimitusjohtajana, hankki
14.6.1988 vilillisesti Transmark Rederi (TR) AB:n kautta omistamansa
yhtion S AB:n omistukseen Transatlanticin osakkeita 80 000 kpl 4 100
kr. Samanaikaisesti hdn kuitenkin kdvi neuvotteluja yhteistoiminnasta
erddn toisen yhtion kanssa, joka halusi lopulta 11.8.1988 tehdé julkisen
ostotarjouksen Transatlantic AB:n osakkeista 4 120 kr. C:n osakeoston
vaikuttimena oli ainakin osittain aikaisemmin tehdyt sopimukset, joiden
mukaan C:114 oli etuosto-oikeus kaupan kohteena olleeseen 80 000 kpl:n
osake-erddn ja pyrkimys C:n médrdysvallan turvaamiseen Transatlantic
AB:ssa, eikd niinkddn tarkoitus tehdd osakekaupoilla voittoa. S AB:n
osakekanta oli sittemmin myyty pois TR AB:lta yhtiolle, joka ei ollut
C:n kontrollissa. Kauppaan oli kuitenkin liittynyt ehto, ettd mikili S AB
joutuu mydhemmin korvaamaan rikoksella saatua hyotyd, jad maard TR
AB:n vahingoksi. Syyttdjd vaati mm. C:td ja S AB:td yhteisvastuullisesti
menettiméin rikoksella saadun 1,6 miljoonan kruunun hyédyn; maara
oli laskettu tarjoushinnan 120 kruunua ja osakkeiden hankintahinnan
100 kruunua erotuksena. HD katsoi, ettd C:té ei tullut tuomita yhteis-
vastuullisesti menettdmain hyotya valtiolle, vaan menettdmisseuraamus
tulee kohdistaa yksinomaan S AB:hen. Edelleen HD katsoi, ettei ole
kohtuutonta maaritd S AB:lle vaadittua 1,6 miljoonan kruunun menet-
tdmisseuraamusta.’?

224 Samuelsson 2005 s. 326-327.

225 NJA 1994 s. 404 / (NJA 1994:73), Samuelsson 2005 s. 68—74. — Tapauksessa vastaajat
eivit sindnsd olleet tuoneet mitdan muuta erityistd perustetta hyddyn menettdmistd koskevan
kohtuuttomuusviéitteensd tueksi. Asiassa oli ratkaistavana myos kysymys siitd, onko kauppa
tapahtunut laissa tarkoitetulla tavalla arvopaperimarkkinoilla, milti osin kyseessé on dénes-
tysratkaisu 3—2. Jutussa analysoitiin lisdksi mm. térkedn tekomuodon tiyttymisedellytyksié.
Kaérdjdoikeus oli tuominnut C:n ehdolliseen vankeuteen torkeéstd arvopaperimarkkinalain
rikkomisesta, kun taas HD katsoi, ettei teko kuitenkaan téyté torkean tekomuodon kriteereitd,
mistd syystd syyte C:td kohtaan hyléttiin vanhentuneena. Hovioikeus oli hylannyt syytteen
katsoen, ettd teko on ollut merkityksetdn yleison arvopaperimarkkinoita kohtaan tunteman
luottamuksen kannalta osakekaupan erikoisluonteen johdosta.
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Sitd vastoin menettdimisseuraamusta ei tuomittu tapauksessa Export
AB Norden (Go6tan hovioikeus B 320/90, 3.5.1991), jossa yhtion hal-
lituksen puheenjohtaja D antoi 1.9.1987 toimeksiannon myydéa 50 000
kpl henkilokohtaisesti ja 105 000 kpl henkilokohtaisen yhtionsé kautta
omistamistaan Export AB Nordenin osakkeista. Yhtion hallitus kutsuttiin
22.9.1987 koolle kokoukseen, joka pidettiin 1.10.1987. Kokouskutsussa
kerrottiin kokouksessa késiteltivin mm. yhtion osavuosikatsausta. An-
nettu osakkeiden myyntimadrays toteutui siten, ettd 23.9.1987 myytiin
edelld mainitut 105 000 osaketta ja 1.10.1987 edelld mainitut 50 000
osaketta. Kokouksessa késiteltdva materiaali lahetettiin hallituksen ja-
senille 25.9.1987. Osavuosikatsaus julkaistiin 12.10.1987, mistd ilmeni
tuloksen heikkeneminen per 31.8.1987 ja se, ettd koko vuoden tulos
tulisi puolittumaan, mistd syystd kurssi laski. Syyttdjd vaati myyntivoiton
menettdmistd valtiolle 23.9.1987 myydyistd osakkeista.

Kérajioikeus totesi, ettd D:n olisi saatuaan kokouskutsu pitényt pi-
kimmiten selvittdd, millaisen osavuosikatsauksen odotetaan olevan
sekd ottaa selvéa siitd, oliko osakkeet jo myyty. D oli siten rikkonut
huolimattomuudestaan arvopaperimarkkinalain sddnndksid, koska ei
ollut peruuttanut myyntitoimeksiantoaan. Kardjdoikeus tuomitsi D:
n 50 pidividsakkoon mutta hylkdsi kuitenkin konfiskaatiovaatimuksen.
Hovioikeudessa késittelyn kohteena oli ainoastaan konfiskaatiovaatimus,
jonka my6s HO hylkési todeten sen olevan kohtuuton ottaen huomioon,
ettd myynti tapahtui jo seuraavana péivéni sen jélkeen kun kokouskutsu
oli ldhetetty hallituksen jdsenille, ja toisaalta sen vuoksi, ettd itse koko-
usmateriaali ldhetettiin vasta 25.9.1987.2%¢

Ruotsissa rikoksen katsotaan tuottavan taloudellista hy6tya (utbyte av brott),
jos rikoksentekija (tai joku muu sellainen, jolta hy6ty voidaan tuomita
menetettidviksi) on rikoksen perusteella pddssyt parempaan taloudelli-
seen asemaan kuin tilanne olisi ollut, mikéli rikosta ei olisi tapahtunut.
Esimerkiksi sisépiiririkoksen tuottamaa hyotyé on tyypillisesti osto- tai
myyntihetken ja tiedon julkaisupdivin vilinen kurssierotus. Tapauksissa,
joissa tiedon julkistaminen on tapahtunut ldhelld porssin sulkemisaikaa
eikd kurssi siten ole ehtinyt reagoida, voidaan hyodyn méardd arvioida
seuraavan paivédn kurssin perusteella. Vaikka kurssin muuttumiseen vai-
kuttaisivat myds muut syyt kuin sisépiirintieto, erityisesti tilanteissa, joissa
sisdpiirintiedon julkaiseminen viivdstyy, (kuten markkinoiden yleinen
muuttuminen jonkin poliittisen padtdksen johdosta), ei télld ole merkitysta
menettimisseuraamuksen tuomitsemisen ja tuomittavan méérian laskemisen
kannalta. Lahtokohtaisesti koko kurssimuutos on tuomittava menetetyksi,
silld sisdpiirildiselld ei olisi ollut mahdollisuutta péésté osalliseksi arvo-

226 Samuelsson 2005 s. 66—68. Tapausselosteesta kiy lisiksi ilmi, ettéd D oli aikaisemmin
kevailld 1987 sairastunut aivoverenvuotoon.
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paperin kurssimuutoksesta, mikéli hidn olisi noudattanut lakia.??” Liséksi
menetetyksi mééritdin rikoshyodylle kertynyt tuotto. Sen sijaan mikali
rikoshy6dyn arvo on laskenut, ei titd lueta rikoksentekijille hyviksi.??

Ruotsissa rikoksen tuottamasta hyddysta ei lahtokohtaisesti vihenneti
myyntivoitosta aiheutuneita veroja. Tdma johtuu siité, ettéd rikoksella saatu
hyo6ty ei ole verotettavaa tuloa. Kuitenkin Pinkerton-tapauksessa karajdoi-
keus, jonka tuomio jdi téltd osin lainvoimaiseksi, hyvéksyi myyntivoittoveron
vihentdmisen mm. silld perusteella, ettd maksettujen verojen takaisinsaa-
minen valtiolta voisi olla jossain méérin epdvarmaa. Samassa ratkaisussa
hyviksyttiin rikoksen tuottamasta hyodystid vihennyskelpoiseksi myds
kaupankéyntikulut kuten viélityspalkkiot. Periaatteellisena ldhtokohtana
hy6dyn menettdmisesséd on ns. nettometodi, jossa sallitaan sellaisten kus-
tannusten vahennys, jotka eivit ole hyvin tavan vastaisia. Usein kuitenkin
kaytdnndssa tyydytddn vihentimiin kustannukset pyoristyksenomaisesti
menettdmisseuraamuksen kohtuullista méaérad arvioitaessa.?”’

Edellda mainitut periaatteet on kehitetty jo 1980-luvulla ja niitd on oikeus-
kiytannossi sovellettu 1980—-1990-luvuilla aikana, jolloin sisdpiirintiedon
vadrinkayttdsddnnos kielsi tiettyjd laissa mainittuja poikkeustapauksia
lukuun ottamatta kaiken kaupankdynnin sellaisella arvopaperilla, jota

227 Svean hovioikeuden ratkaisemassa Pinkerton-tapauksessa (B 1461-01, 20.6.2002) henkil6
DH hankki ditinsd MN:n lukuun 15.2.1999 Pinkertonin osakkeita saatuaan haltuunsa yhtiota
koskevaa sisépiirintietoa. DH myi osakkeet 19.2.1999 saaden 5 000 euron myyntivoiton.
Sisépiirintieto julkaistiin 22.2.1999 eli DH siis myi osakkeet ennen kuin tieto oli tullut julki-
seksi. Tukholman kédrdjéoikeuden tuomiossa, joka jai DH:n ja MN:n menettdmisvaatimuksen
osalta lainvoimaiseksi, katsottiin, ettei myyntivoitolla ollut yhteyttd rikokseen, mistd syysta
syyttdjain menettimisvaatimus hyldttiin. Ratkaisua on kritisoitu oikeuskirjallisuudessa,
sillda myyntivoittoa ei olisi syntynyt, mikili lakia olisi noudatettu ja DH ei olisi kdynyt
osakkeilla siten kauppaa. Liséksi arvopaperimarkkinoiden toimintatavat huomioon ottaen
on syytd olettaa, ettd saatu myyntivoitto oli yhteydessi sisdpiirintietoon, silld Pinkertonin
osakkeen kysyntd kasvoi merkittdvisti ennen sisdpiirintiedon julkaisemista. Vaikka MN
olisikin tehnyt vield suuremman myyntivoiton odottaessaan tiedon julkaisemista, voidaan
silti jo tdssd vaiheessa hankittu myyntivoitto kytked rikokseen. — Tapauksessa sisépiirin-
tiedon vadrinkdytosti ja kurssimanipulaatiosta oli syytettynd kaikkiaan 28 henkil64, joista
osa hankki osakkeita vield 19.2.1999, mikd on osaltaan vaikuttanut osakkeen kysyntdan.
Samuelsson 2005 s. 89108 (erityisesti s. 91, 104, 106-107) ja 322-323.

228 Prop. 1990/91:42 s. 104—106; Samuelsson 2005 s. 320-321. — HyStynd on menetetty
tuomittavaksi tiedon julkaisupdivan pdatoskurssin ja osto- tai myyntihetken vélinen kurs-
sierotus tapauksissa Clock, Elekta ja Ahusglass (kirijioikeuden tuomioita, jotka jdivit
lainvoimaisiksi). Sitd vastoin tapauksissa Atle ja Pinkerton tdstd poikettiin (Atlen tapaus on
Svean hovioikeuden ratkaisema, Pinkerton jii tdltd osin kirdjdoikeuden tuomion varaan).
Ks. rikoksen tuottaman hyddyn laskenta-ajankohdasta silloin, kun ennen positiivisesti
kurssiin vaikuttavan tiedon julkaisemista ostettuja osakkeita ei myyda kurssin kohoamisen
jilkeen ennen oikeudenkdyntid tapausta Pinkerton (Gunilla KN:n osalta). Ruotsalaista
oikeuskdytdntdd on laajasti selostanut Samuelsson 2005 s. 63—117.

229 Samuelsson 2005 s. 327. Tapausten Ahusglass ja Pinkerton selostukset: Samuelsson
2005 s. 8485 ja 89—115, erityisesti s. 85 ja 104.
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koskevaa sisépiirintietoa henkil61la oli. Huolimatta siité, ettd markkinoiden
vadrinkdyttdd koskevan lain 2 §:ssé sisépiirintiedon vadrinkdytonkielto on
kirjoitettu teknisesti aikaisemmasta laista hieman poikkeavalla tavalla, ei
hyddyn menettdmistd koskevissa laskentatavoissa ole tapahtunut muutoksia.
Syyna tdhédn on se, ettd sisédpiirintiedon hallussapidon katsotaan edelleen
merkitsevin kiytdnnossa kieltoa kdydad arvopaperikauppaa niin kauan kuin
tietoa ei ole julkistettu.”** Ruotsissa oli markkinoiden vaarinkayttodirektii-
vin kansallisen implementoinnin yhteydessa esilld myos vaihtoehto, jonka
mukaan rangaistavan kayttdytymisen alan rajoittamiskeinona kaytettdisiin
direktiivin mallin mukaisesti hy6tymistarkoitusta, mutta tdta ratkaisua ei
kuitenkaan omaksuttu. Ruotsissa siis pitdydyttiin vanhassa jarjestelméassa,
jonka mukaan padsddntoisesti kaikki sisépiirildisen kaupankdynti on kiel-
letty niin kauan kuin tietoa ei ole julkaistu, vaikka syynd kaupankiyntiin
olisikin ollut jokin muu seikka kuin sisépiirintieto.?"

Ruotsissa ei ole julkaistuja ratkaisuja*?, joissa kurssimanipulaatiosta olisi
tuomittu rikoshytyd menetetyksi, silld julkaistu oikeuskaytdnto on vanhan
lain ajalta, jolloin kurssimanipulaatiosta ei ollut mahdollista tuomita menet-
tamisseuraamusta*. Menettdmisseuraamuksen madaradamismahdollisuutta
oli jo aikaisemminkin pidetty asiallisesti perusteltuna. Kurssimanipulaation
taustalla voi olla kuitenkin niin monia erilaisia tarkoitusperid, ettd hyddyn
mittaamiseen liittyvét ongelmat voivat tistd syysté olla ylivoimaisen vaikeita.

29 Vrt. Prop. 1990/91:42 5. 105 ja Samuelsson 2005 s. 217-224 ja 320-325. — Markkinoi-
den viirinkdyttdd koskevan lain 2 §:n mukaan *“ Den som fér insiderinformation och som
for egen eller nagon annans rakning, genom handel pa vardepappersmarknaden, forvirvar
eller avyttrar sddana finansiella instrument som informationen rér doms for insiderbrott till
fangelse 1 hogst tvd ar. Detsamma skall gilla den som fér insiderinformation och som med
rad eller pa annat sddant sétt foranleder nagon annan att forvérva eller avyttra finansiella
instrument som informationen ror genom handel péa vardepappersmarknaden.” Lain 5 §:ssé
on kuitenkin poikkeukset siitd, milloin sisépiirintiedon vadrinkaytto ei tule kyseeseen.

21 prop. 2004/05:142 5. 58-59; Samuelsson 2005 s. 216-217. Syyni tdmén vanhan sidn-
telymallin ylldpitdmiseen oli tehokkuusargumentti sekd se, ettd lakitekstistd muodostui
siten selkedmpi. Edelleenkiin ei siten tarvitse osoittaa, ettd tehty kauppa on tehty tarkoi-
tuksessa kayttdd sisdpiirintietoa hyvéksi. Hyotymistarkoituksen tayttymisestd Suomessa
ks. KKO 2006:110 kohdat 35-36. KKO:n mukaan kun henkil6ll4 oli sisdpiirintietoa, on
tdmin perusteltua katsoa lisinneen kiinnostusta Kyseisiin osakkeisiin sijoituskohteena,
joten hydtymistarkoitus tayttyy. Asian kannalta ei ole relevanttia, olisiko henkild sijoittanut
osakkeisiin ilman tétd tietoakin varojaan.

232 Julkaistuja ratkaisuja on haettu Lagrummet.se-tictokannasta.

233 Kurssimanipulaatiota koskeva menettimisseuraamus tuli mahdolliseksi vasta 1.7.2005
voimaan tulleen lainmuutoksen yhteydessd. Myoskaén svindleri-rikosnimikkeen nojalla, joka
voi my0s tulla sovellettavaksi kurssin vddristimiseen, ei ole julkaistussa oikeuskdytdnnossa
vaadittu tai tuomittu menettdmisseuraamuksia. Ks. NJA 1992 s. 691 (NJA 1992:112) ja
Hovritten for Vistra Sverige B 664-95,27.6.1997 (RH 1997:82). Aikaisemman kurssima-
nipulaatiosddnnoksen perusteella julkaistusta oikeuskédytdnnostd ks. Samuelsson 2005 s.
86-89 ja 111-117 sekd Svea hovritt B 7398-03, 17.12.2004 (RH 2005:14).
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Siten hyddyn menettdmistd koskevaa lainsdddantod ei aikaisemmin ollut
saddetty. Rikoshyodyn mittaamisongelmiin ei markkinoiden védrinkayttod
koskevan lain sddtimisenkddn yhteydessi otettu muuten kantaa kuin etta
esim. omana rikosnimikkeeniin rangaistavassa tilanteessa, jossa sisdpii-
rintietoa levitetddn, voi itse tieto olla kaupankdynnin kohteena.?**

5.4 Arvopaperimarkkinarikoksissa tuomittu hyoty Suomen
oikeuskaytinnossa

Kasittelen suomalaista oikeuskaytidntoa ensiksi kurssin vaaristimistapauk-
sissa ja sitten tiedottamisrikosta ja sisdpiirintiedon vaarinkayttod koskevien
tapausten osalta.

Suomalaisessa arvopaperimarkkinarikoksia koskevassa oikeuskaytin-
nodssd on kurssin vidristdmistilanteissa vaadittu hyotyd menetettdvaksi
neljdssd tapauksessa: Kolmessa niistd tapauksista oli yhteistd se, ettd
kaupan kohteena oli huomattava osuus porssiyhtion osakekannasta, jolloin
osakkeesta maksetaan tyypilliseen tapaan normaalissa porssikaupankayn-
nissd muodostuneen hintatason ylittdva hinta. Vaikka kyseessa olivat siis
arvopaperiporssin ulkopuolella syntyneet sopimuskaupat®®, ne kuiten-
kin haluttiin tehdi arvopaperipdrssissd varainsiirtoveron vilttdmiseksi.
Néissé tapauksissa sovittu osakekohtainen kauppahinta oli normaalissa
porssikaupankdynnissd muodostunutta hintatasoa korkeampi, ja tuolloin

2% Prop. 2004/05:142 s. 73; Samuelsson 2005 s. 323. — Kurssimanipulaation motivaatio-
tilanteiden monimuotoisuutta kuvastaa esim. Aktie-SM-tapaus (Uppsalan kirdjaoikeus B
505-03, 3.4.2003), jossa ns. nettisijoittajakilpailuun, jossa osallistujat “kdyvéat kauppaa”
kuvitteellisella osakesalkulla pyrkien kasvattamaan sité tietyn ajanjakson aikana voittajan
ollessa salkkunsa arvoa eniten kasvattanut henkild ja padpalkinnon ollessa sijoitussalkun
arvo rahana. Kilpailuun osallistunut kilpailija osti itselleen todellisilta markkinoilta myds
oikeita osakkeita antaen sen jalkeen niitd koskevia myynti- ja ostotoimeksiantoja. Annetut
myyntitoimeksiannot tapahtuivat niin korkeaan ja vastaavasti ostotoimeksiannot niin alhaiseen
hintaan, ettei todellisilla markkinoilla syntynyt kauppoja. Kuitenkin ndiden toimenpiteiden
avulla kilpailuun osallistunut henkild pystyi kasvattamaan oman kilpailusijoitussalkkunsa
arvoa. Kérdjdoikeus katsoi, ettd toimeksiantojen tarkoituksena oli yksinomaan parantaa
vastaajan asemaa kyseisessd osakesijoittajakilpailussa. Kuitenkin koska toimeksiannot
tapahtuivat arvopaperimarkkinoilla, harhaanjohdettiin markkinoita ndiden varsin epéalikvi-
dien arvopapereiden kurssikehityksestd ja kaupankdyntimaéristéi. Teko arvioitiin kuitenkin
kokonaisuus huomioon ottaen vihdiseksi, joten vastaaja tuomittiin 80:aan paivdsakkoon.

235 Tampereen Puhelin Oyj:n osakkeen kurssin vidristimisti koskeneessa HHO:n tuomiossa
nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) kysymys ei ollut kdrdjdoikeuden hieman vaikeaselkoisen
tulkinnan mukaan suoranaisesta sopimuskaupasta, vaan sisdisestd kaupasta, joka on tekni-
sesti toteutettu sopimuskauppana (Helsingin K&4O:n tuomio nro 02/11962 s. 32). HHO ei
arvioinut kurssin védristamista kirdjaoikeuden tuomiosta poikkeavalla tavalla (ks. HHO:
n em. tuomio s. 13—14).
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voimassa olleiden pdrssin sddntdjen mukaan kaupat piti tehdd porssissd
madrdytyneeseen hintaan. Tastd syystd porssikursseja vedétettiin asiassa
mukana olleiden vélittdjien tekemien pienten osakekauppojen avulla ylos-
péin siten, ettd saavutettiin kurssitaso, jolla itse porssin ulkopuolella tehty
sopimuskauppa voitiin toteuttaa.>*

Elektrotel Oy

Helsingin hovioikeuden Elektrotel-tuomiossa®’ oli kyse laajasta 1980—1990-
lukujen taitteen ns. “kasinokuplaan” liittyvésti tapauksesta, jossa meklari-
listalla noteeratun Elektrotel Oy:n osakkeisiin liittyen tehtiin varsin erilaisia
rikoksia®*®. Hovioikeus piti varsin lyhyin perusteluin voimassa Helsingin
raastuvanoikeuden tuomion®?, joten tapahtumien arviointi on kaytannossa
tehtdva kyseisen alioikeustuomion perusteella. Tapausta kasitellddn tassi
yhteydessé sen laajuuden vuoksi vain varsin rajoitetuilta osin.

Jutussa tuomittiin ensinnédkin erddn pankkiiriliikkeen toimitusjohtaja
arvopaperimarkkinarikoksesta?®’, koska timéa oli 27.11.1989-8.5.1990
tehnyt Elektrotel Oy:n osakkeilla sisdisid kauppoja tarkoituksenaan vaikut-
taa Elektrotel Oy:n osakkeiden hintatasoon. Osakkeilla kéytiin jatkuvasti
pientd kauppaa osakekurssin pitdmiseksi 100 mk:n tasossa. Elektrotel
Oy:n osakkeita oli kdytetty nimittdin erdiden arvopaperikauppaa luotolla
kdyneiden sijoitusyhtididen luottojen vakuutena, jolloin Elektrotel Oy:
n kurssitasolla oli sijoitusyhtididen rahoittajien kannalta merkitysti. Ra-
hoituskriisissd olleen Elektrotel Oy:n oli lisdksi tarkoitus pyrkid kevaalla
1990 OTC-listalle ja jérjestdd osakeanti. Kurssitaso piti pitdd 100 mk:
n tasolla myds siitd syysti, ettd jo kevaélld 1989 syntynyt n. 10 mmk:n

236 Haapanen 2007 s. 37, HHO:n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R 02/4230) K4O:n tuomio
s. 18, jonka mukaan kyseisessd tapauksessa ostaja ja myyjé eivit olleet tapauksessa ennen
kauppaa tietoisia toisistaan tai sopineet osakkeen hintaa.

237 HHO:n tuomio nro 3880/8.9.1994 (Dnro R 93/2387).

238 Syyksiluetut rikosnimikkeet koskivat mm. torkedd petosta, torkedd kavallusta, kirjan-
pitorikosta, veropetosta ja luottamuksellisen yritystiedon védrinkdyttod. Lisdksi syytteitd
hylattiin mm. velallisen rikoksesta ja arvopaperimarkkinarikoksesta. Jutun yhteydessd myos
maadréttiin tuolloin varsin harvinaisia liiketoimintakieltoja. Ks. Helsingin RO:n n rikosasian
poytikirja ja paitds (tuomio) 18.10.1993 R 91/8745.

239 Helsingin RO:n rikosasian poytikirja ja pditos (tuomio) 18.10.1993 R 91/8745.

240 Kurssin vidristiminen omana rikosnimikkeenin ei ollut vield tuolloin voimassa, vaan
se tuli rangaistavaksi arvopaperimarkkinarikoksena.
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”joukkovelkakirjakupla™* yritettiin purkaa.?*> My6s pankkiiriliikkeen
toimitusjohtajalle toimeksiannon antanut henkild tuomittiin avunannosta
arvopaperimarkkinarikokseen?* 24

Tapauksessa tuomittiin edelleen Elektrotel Oy:n johtoryhmén jasenend
taloudellisesta asemasta vastannut ekonomi jatketusta luottamuksellisen
yritystiedon vadrinkdytostda**, koska tdma oli 13.2.-15.3.1990 vilisend
aikana Oy Icod Ab:n kautta myynyt yhteensd 5 000 kpl Elektrotel Oy:n
osakkeita yhteensd 499 000 mk:n arvosta tietoisena niistd taloudellisista
vaikeuksista, jotka johtivat Elektrotel Oy:n konkurssiin 20.6.1990. Oy
Icod Ab tuomittiin menettiméin rikoksella saatuna hydtynd 399 200
mk, johon madrdin raastuvanoikeus paityi arvion perusteella. Tuomion
suppean kirjoitustavan johdosta siitd ei ilmene perusteita, mitd seikkoja
raastuvanoikeus otti maaraa arvioidessaan huomioon.?

241 Kyseinen “joukkovelkakirjakupla” syntyi, kun PSP-Rahoitus Oy:lle pantatut joukko-
velkakirjat tosiasiassa myytiin, mutta rahoittajille annettiin vairia tietoa, ettd ko. joukko-
velkakirjat olisivat edelleen pantinantajan salkussa. Helsingin RO:n rikosasian poytékirja
ja padtds (tuomio) 18.10.1993 R 91/8745 s. 22-25.

242 Helsingin RO:n rikosasian poytikirja ja paitds (tuomio) 18.10.1993 R 91/8745 s. 1-7,
10.

243 Helsingin RO:n rikosasian poytikirja ja pddtés (tuomio) 18.10.1993 R 91/8745 s.
8-12.

244 pankkiiriliikkeen toimitusjohtaja tuomittiin lisiksi menettiméin valtiolle rikoksella
saatu hyoty 1 450 mk. Tdma hy6ty ei kuitenkaan ollut perdisin edelld kuvatusta kurssin
vadristimisestd, vaan toiseksi teoksi katsotusta arvopaperimarkkinarikoksesta ja siithen
liittyvéstid osakkeiden myynnistd, misti ei syyteoikeuden vanhentumisen johdosta lausuttu
muuta kuin ettd vastaajan myontdmisen perusteella ko. rikoksella saatu hyoty tuomittiin
valtiolle menetetyksi. Tuomion suppean kirjoitustavan johdosta siitéd ei kuitenkaan ilmene
se konkreettinen teko, joka oli tuottanut hyotyd. Helsingin RO:n rikosasian poytikirja ja
paétos (tuomio) 18.10.1993 R 91/8745 s. 7. Tekoaikana voimassa ollut arvopaperimarkkina-
rikos vanheni kahdessa vuodessa, kun taas menettdmisseuraamuksella oli RL 8:7:n nojalla
itsendinen viiden vuoden vanhenemisaika, joten menettdmisseuraamus voitiin maarita itse
rikoksen vanhenemisesta huolimatta.

245 Nykyisin kyseisti rikosnimikettd vastaa sisépiirintiedon vaarinkiytto.

246 Helsingin RO:n rikosasian poytikirja ja pddtds (tuomio) 18.10.1993 R 91/8745 s.
49-52. — Mielenkiintoinen yksityiskohta asiassa on se, ettd Oy Icod Ab:lta osakkeet osta-
nutta, sittemmin konkurssiin mennytta yhtiotd (Oy Camisado Ab) rahoittanut pankki vaati
rikosprosessin yhteydessd vahingonkorvauksena vastaajalta ja Oy Icod Ab:lta Elektrotel
Oy:n osakkeista kauppahintana maksettua summaa, 499 000 mk:aa. Raastuvanoikeus
hylkési vaatimuksen katsoen, ettei pankki ollut asiassa viliton vahingonkarsiji vaan osak-
keet ostanut yhtio ja toisaalta ettei vahingon méairdd myoskédén ollut néytetty. (Helsingin
RO:n rikosasian pdytikirja ja paétos (tuomio) 18.10.1993 R 91/8745 s. 131-133.) Siten
samaa asiaa koskeneen vahingonkorvausvaatimuksen esittdminen ei estinyt rikoshyodyn
tuomitsemista valtiolle. Vaikka pankin nostama vahingonkorvausvaatimus hyléttiinkin, olisi
Oy Camisado Ab:n konkurssipesilld ollut kuitenkin mahdollisuus edelleen ajaa rikokseen
perustuvaa vahingonkorvauskannetta Oy Icod Ab:ta vastaan eri prosessissa.
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Myo6s yhtion johtoryhmén jdsenend ja talouspédillikkdnd toiminut yo-
merkonomi tuomittiin luottamuksellisen yritystiedon vaérinkaytosté, koska
tdma oli myynyt 19.3.1990 henkilokohtaisesti ja pddosin omistamansa
Alfatuotto Oy:n omistamia Elektrotel Oy:n osakkeita yhteensa 4 900 kpl.
Myyntien yhteisarvo oli yhteensd 294 000 mk. My0s talouspdillikolla
myyntejd tehdessddn oli tiedossaan ne taloudelliset vaikeudet, jotka johtivat
Elektrotel Oy:n konkurssiin 20.6.1990. Alfatuotto Oy tuomittiin menettdméaan
valtiolle rikoksen tuottamana taloudellisena hyotyna 156 000 mk ja talous-
paillikkd henkilokohtaisesti 40 000 mk, mihin méiriin raastuvanoikeus
paityi arvion perusteella. Mydskddn tiltd osin tuomiosta eivit ilmene ne
seikat, miten arvioon pdadyttiin.?*’

Cultor Oy

Cultor Oy:n kurssimanipulaatiotapauksessa oli kysymys siitd, ettd Spontel
Oy halusi myydd huomattavan omistusosuuden Cultor Oy:n osakekannasta
eréille eldkevakuutusyhtidlle, joka edellytti osakekaupan tapahtuvan pors-
sissd. Ostajan ilmoittama enimmadiskauppahinta ylitti n. 10 %:1la osakkeen
porssikurssin, misti syystd myyjaa edustanut valittdja nosti pienilla ja no-
peilla, muutaman minuutin siséédn tehdyilld kaupoilla osakkeen hinnan sille
tasolle, jonka ostaja oli vield valmis maksamaan osakkeista. Jalkiporssissd
sitten tehtiin varsinainen suuri osakekauppa Spontelin ja eldkevakuutusyhtion
vililla. Alioikeus hylkési syytteen ja muut vaatimukset. Hovioikeudessa
syyttdja vaati vélitysliikettd korvaamaan valtiolle rikoksella saatuna hyo-
tynd 684 000 mk. Tuomiosta ei ilmene, milld perusteella syyttdja oli ko.
madrdan paatynyt. Hovioikeus tuomitsi vastaajan kurssimanipulaatiosta,
joka tuolloin oli rangaistavaa arvopaperimarkkinarikoksen nimikkeelld,
sekd menettimaan rikoksella saatuna hy6tyna henkilokohtaisesti saamansa
vilityspalkkion médrén, joksi hovioikeus arvioi 30 000 mk.>*8

Tampereen Puhelin Oyj

Tampereen Puhelin Oyj:n osakkeen kurssin véaristimisti ja siihen liitty-
neessd sisdpiirintiedon vadrinkdyttdd koskeneessa tapauksessa syyttdja vaati
rikoksen tuottamana taloudellisena hyotynd menetettaviksi vilitysliikkeen
sekd myyjaltd ettd ostajalta saamia vilityspalkkioita, viltetyn varainsiir-

247 Helsingin RO:n rikosasian pdytikirja ja paitds (tuomio) 18.10.1993 R 91/8745 s. 52-55.
Oy Camisado Ab oli myds tédssé tilanteessa osakekauppojen vastapuolena, mistd syystd
rahoittajapankki esitti Alfatuottoa ja talouspdillikkod vastaan 234 000 mk:n vahingon-
korvausvaatimuksen. Vaatimus hyléttiin samoilla perusteilla kuin Oy Icod Ab:n myymien
osakkeiden kohdalla. (Helsingin RO:n rikosasian poytékirja ja pddtds (tuomio) 18.10.1993
R 91/8745 s. 134-135.)

248 HHO:n tuomio nro 3808/9.9.1993 (R92/969) s. 1-4.
79



Kaarlo Hakamies

toveron mairdd sekd vilitysliikkeen kurssin vdaristimisen yhteydessd
omaan salkkuunsa ostamista ja myohemmin myydyisti osakkeista saatua
myyntivoittoa.>*

Kaérdjaoikeus katsoi, ettd vilityspalkkion osalta on rikoksen tuottama-
na hy6tyné tuomittava menetetyksi se médri, joka ylitti ostajan kaupasta
normaalisti maksaman vilityspalkkion madrdn. Taltd osin kérdjdoikeus
tuomitsi hyotyd menetettiviksi 246 610 euroa, kun syyttdjd oli vaatinut
koko ostajan maksamaa vilityspalkkiota 352 300 euroa®’. Varainsiirtoveron
osalta kérdjdoikeus lausui, etti ostaja oli edellyttinyt, ettd kaupat tehdddn
porssin vilitykselld ilman varainsiirtoveroa. Vuonna 1998 voimassa ollei-
den porssin sddntdjen mukaan jarjestely olisi ollut mahdollista toteuttaa
my®os laillisin keinoin ilman varainsiirtoverovelvollisuutta. Kardjédoikeus
katsoi, ettd vélittdjien rikollisen menettelyn johdosta ei ostajalle synny
verovelvollisuutta. Koska ostajalla ei ole verovelvollisuutta, ei mydskiin
vilitysliike voi olla verosta vastuussa. Siten kardjdoikeus hylkasi taltd
osin menettdmisvaatimuksen. Sisdpiirintiedon vadrinkdyttoon liittyvaa
osakkeiden myyntivoittoa koskien kérdjdoikeus lausui, ettd rikoksen tuot-
tamana hyo6tynd on menetettiva valtiolle 56 365 euroa, joka muodostuu
vilitysliikkeen omaan salkkuunsa hankkimien osakkeiden osto- ja myyn-
tihintojen erotuksesta®'.

Hovioikeudessa oli syyttéjan valituksen johdosta rikoshyddyn osalta kysy-
mys ainoastaan siitd, ovatko kaikki vélityspalkkiot 449 197 euroa tuomittava
menetetyksi. Hovioikeus totesi, etti sekd myynti- ettd ostotoimeksiannot ovat
sindlldén olleet laillisia ja ettd vilitysliikkeelld olisi sindnsd oikeus saada
palkkio laillisesti tekeméstian tydstd. Kuitenkin henkil6 X oli vilitysliikkeen
puolesta toteuttanut toimeksiannot menettelemalla rikollisesti, joten myyjan
ja ostajien maksamat vélityspalkkiot yhteensd 449 197 euroa kokonaisuu-

249 Helsingin kirdjdoikeuden tuomio 02/11962 s. 7-8.

230 Kirajdoikeus on laskenut menetettivin médrin salaiseksi julistetuista asiakirjoista, joten
asiassa ei selvid tarkemmin ne perusteet, joilla menetettyyn madrdan paistiin. Helsingin
K40:n tuomio nro 02/11962 s. 8 ja 41.

1 vilitysliike osti 18.11.1999 valmisteilla olevasta sopimuskaupasta tietoisena 50 000
kpl osakkeita hintaan 7,00 euroa osake ja myi 19.11.1999 niistd sopimuskaupan toteutta-
misen yhteydessd 46.971 kpl hintaan 8,20 euroa. Menetetyksi tuomittu rikoshyoty perustuu
tdhén erotukseen (46 971 x 1,20 = 56 365,20 euroa). Loput osakkeet (3 029 kpl) myytiin
25.11.1999 markkinoille 7,0454 euron keskihinnalla, tistd kertynyttd myyntivoittoa (n. 137,5
euroa) syyttijd ei vaatinut menetettiviksi. Syyttdjd oli kylldkin vaatinut menetettdvéksi
myyntivoittoina yhteensd 86.035 euroa, mutta myyntivoitto koostui tuomitusta 56 365
eurosta sekd 10.11.—-18.11.1999 salkkuun hankittujen 23 000 osakkeen osalta kertyneesta
myyntivoitosta (29.670 eur), jolta osin vastaajia ei kuitenkaan tuomittu sisépiirintiedon
védrinkdytostd. Kardjaoikeuden tuomion mukaan kurssin véadristimisestd on kertynyt hyotya
myds vilitysliikkeen asiakkaina olleille sivullisille henkilGille, jolta osin syyttédja ei ollut
esittinyt menettdmisvaatimusta. Helsingin kdrdjdoikeuden tuomio 02/11962 s. 2—8, 42.
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dessaan olivat rikoksen tuottamaa hydtyd, joka madrdttiin menetetyksi.
Asiassa ei ollut hovioikeuden mukaan my6skdén perusteita kohtuullistaa
menettdmisseuraamusta.’*

YIT-Yhtymi Oyj
YIT-Yhtymaén kurssin vidristimisessi oli kysymys siitd, ettd Rautaruukki-
ryhmé myi sopimuskaupalla Sampo-ryhmaille 3 104 000 kpl YIT:n osak-
keita 14,20 euron hinnalla. Vilittdjana jarjestelyssd toimi Leonia. Syytteen
mukaan sekd myyjé ja ostaja ettd vilittdja olivat sopineet kurssin manipu-
loinnista etukiteen siten, ettd 14,20 euroa halvemmat osakkeet (yhteensi
4 400 kpl) ostetaan nopeassa tahdissa pois markkinoilta. Kardjaoikeus
hylkdsi myyjda kohtaan ajetun syytteen, mutta tuomitsi vélittdjdn ja ostajan
edustajan sakkorangaistukseen®?. Syyttdjd vaati sekd Rautaruukki-ryhmén
ettd Sampo-ryhmén velvoittamista korvaamaan valtiolle rikoksella saatu
hyoty eli viltetty varainsiirtovero 4 193 100 mk véhennettynai eri valittdjille
maksetuilla vilityspalkkioilla. Edelleen Leonialta vaadittiin vélityspalkki-
ona 5 000 mk.>** Eri osapuolet kiistivit menettimisvaatimukset mm. silld
perusteella, ettd varainsiirtoverosta on vastuussa ostaja ja etti toisaalta
verottaja voi perid viltetyn veron myohemmin.?> Kérdjdoikeus totesi, ettd
rikoshydty on arvioitava rikosprosessissa verotusmenettelysta riippumatta
ja ettd menettdmisseuraamuksen méadrddminen koko verohyddyn osalta ei
ole kohtuutonta. Ndin ollen ostajat eli Sampo-ryhmian kuuluvat vakuu-
tusyhtiot tuomittiin menettiméén valtiolle koko 4 193 100 mk. Yhtioita ei
madritty solidaariseen vastuuseen, vaan karéjaoikeus laski erikseen kunkin
yhtion saaman hy6dyn osakkeiden jakautumisen perusteella. Myds Leonia
tuomittiin menettdméain saatu vilityspalkkio 5 000 mk.?*® Hovioikeus ei
muuttanut kirdjdoikeuden tuomiota menettdmisseuraamuksen osalta hy-
viksyen kirdjdoikeuden perustelut sellaisenaan.?’

Helsingin porssin sddntdjen muuttumisen johdosta vuodesta 2002 1dh-
tien kuvatun kaltaiset ns. blokkikaupat on voitu toteuttaa porssissd ilman

252 yvaikka HHO Kkatsoi, ettei menettimisseuraamusta ole syyti kohtuullistaa, johti me-
nettimisseuraamuksen madrddminen osaltaan siihen, ettei pankkiiriliikettd tuomittu yh-
teisgsakkoon. HHO Kkatsoi, ettd “’yhteisdsakon tuomitseminen menettimisseuraamuksen
ohella muodostaisi tdssé tapauksessa poikkeuksellisen ankaran kokonaisuuden”. HHO:n
tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) s. 1, 14-15.

253 Hovioikeudessa my&s myyjid edustanut henkild tuomittiin avunannosta kurssin véris-
tdmiseen. Helsingin kérdjdoikeuden tuomio 02/7385, HHO:n tuomio nro 1797/31.5.2005
(R02/2654).

254 Helsingin kirdjaoikeuden tuomio 02/7385 s. 1-4.
255 Helsingin kirdjdoikeuden tuomio 02/7385 s. 7-8.
256 Helsingin kirdjdoikeuden tuomio 02/7385 s. 17-18.
257 HHO:n tuomio nro 1797/31.5.2005 (R02/2654) s. 6.
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varainsiirtoverovelvollisuutta siten, ettei kurssia viaristaviin toimenpiteisiin
tarvitse ryhtyd.?*® Téstd syystd edelld mainitut oikeustapaukset jddnevit
kokonaan historiaan ja kurssin vaaristdmistd koskevat kysymykset voivat
aktualisoitua jatkossa esim. tapauksissa, joissa arvopapereita kidytetdin
kauppahinnan maksuvélineind yrityskaupoissa tai joissa porssiyhtié haluaa
pitdd kurssitason vakaana ja korkealla varmistaakseen tulevaisuudessa
tapahtuvan osakeannin menestyksen®.

Rahoitustarkastuksen mallit sisépiiri- ja tiedottamisrikostapauksissa

Arvopaperimarkkinoihin kohdistuvan tiedottamisrikoksen perusteella
ei ole tiettdvisti esitetty hyotykonfiskaatiovaatimusta muuta kuin ns. TJ
Group Oyj:n jutussa, jossa oli kysymys myds torkedstd sisdpiirintiedon
vadrinkaytostd?®, Kaytdnnossd tuomioistuinten arvioitavana ei ole ollut
sitd tilannetta, jossa hyotyd olisi vaadittu menetettdviksi yksinomaan
arvopapereita koskevan tiedottamisrikoksen perusteella?'. Ns. Kansalli-
santi-tapauksessa, jossa sovellettavana oli pelkéstddn vanhan RL 2 luvun
hyotykonfiskaatiota koskevat sddnnokset, olisi tuomioistuin voinut viran

258 Helsingin kirdjaoikeuden tuomio 02/11962 s. 33. — Korkein hallinto-oikeus on rat-
kaisussaan 2002:58 ottanut kantaa listautumisannin yhteydessd jarjestetyn osakemyynnin
varainsiirtoverovelvollisuuteen. KHO katsoi, ettei ko. tilanteessa synny velvollisuutta
suorittaa varainsiirtoveroa (KHO 2002:58). My0s tdmé ratkaisu osaltaan johtaa siihen,
etteivit varainsiirtoveron vilttdmiskysymykset nouse endd merkittdvédn rooliin julkisesti
noteerattujen arvopapereiden kaupoissa.

2% Ks. KM 1989: 36'5.270-271, 273. — Suomessa ei ole tiettévisti lainvoimaisia tuomioi-
ta, joissa olisi ollut kyse tdimén kaltaisesta kurssin véaristamisestd. Ns. Jippii Group Oyj:
n porssirikosoikeudenkédynnissd (Helsingin KAO R06/3894) syyttdjd katsoi, ettd yhtion
johto on vadristdnyt osakkeen kurssia hankkiakseen hyotyad yrityskaupoissa ja rahoituk-
sen jdrjestdmisessd. Syyttdjd esitti myOs yrityskauppojen johdosta yhtioon kohdistuvan
menettdmisseuraamusvaatimuksen, jonka yhtio kiisti. Helsingin kdrdjdoikeus hylkisi ei-
lainvoimaisella tuomiollaan nro 07/9915 (Dnro R06/3894) 31.10.2007 syytteen. Taméin
artikkelin kirjoittaja on toiminut alioikeusvaiheessa toisena syyttdjand ko. jutussa, joten
objektivisuuteen liittyvien seikkojen johdosta en kisittele tapausta tissd enempéi.

260 gyyte nostettiin kahdella eri haastehakemuksella, joista ensimmiinen kisitteli arvo-
paperimarkkinoita koskevia tiedottamisrikoksia sekd avunantoja niihin ja toinen térkeda
sisdpiirintiedon vadrinkdyttod sekd avunantoa sithen. Molemmissa haastehakemuksissa
esitettiin padasiallisesti samat menettdmisseuraamusvaatimukset (torkedssa sisdpiirintiedon
vadrinkdytossa oli henkilokohtaisen menettdmisvaatimuksen kohteena yksi henkilo lisdd).
Syyttdjan ensimmadisessd haastehakemuksessa mm. todetaan vastaajien saaneen osakean-
nilla ja -myynneilld tietyn rahasumman seké kuvataan ndiden antamat totuudenvastaiset ja
harhaanjohtavat tiedot. Syyttdjan nikemyksen mukaan siis tiedottamisrikoksen perusteella
voi syntyd itsendisesti sellaista taloudellista hyotyé, joka voidaan méérata menetettaviksi.
VKSV:n haastehakemukset R 05/3 (25.1.2005) ja R 05/20 (10.6.2005).

261 K. tiedottamisrikoksia koskevat ratkaisut, joissa hydtyvaatimusta ei ole esitetty: HHO:
n tuomio nro 27/5.1.2007 (R05/2503); Helsingin kérdjdoikeuden ei lainvoimainen tuomio
nro 10393/15.11.2006 (R06/1122); HHO:n tuomio nro 3480/10.12.1999 (R98/935). Nama
ratkaisut koskivat tulosvaroituksen viivastymista.
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puolesta méaritd hyodyn menetettdvaksi ilman syyttdjan vaatimustakin?®2,
Useimmiten hydtyvaatimuksia onkin esitetty sisépiirintiedon vadrinkayttoa
koskevissa tapauksissa.

Rahoitustarkastus on erdissi arvopaperimarkkinarikostapauksissa ottanut
tutkintapyyntdd tehdesséén tai muuten esitutkintavaiheessa kantaa, miten
rikoshyoty voidaan sisépiirintiedon véirinkdyttotapauksissa laskea®.
Rahoitustarkastus on esittidnyt seuraavat vaihtoehdot:

1) Hyodyn laskennassa ei huomioida yleistd tai toimialan indeksin
muutosta, vaan rikoksen tuottamana hydtyné pidetdén kaupanteko-
kurssin ja tiedotteen julkaisupdivin padtoskurssin vilistd erotusta.?®
Tilanteessa, jossa sisdpiirildisen hallussa kaupantekohetkelld ollut
sisdpiirintieto on tullut aluksi julkistetuksi vain osittain useilla eri
aikoihin julkaistuilla erillisilld porssitiedotteilla, on hyotyna pidettava
kaupantekohetken ja sen pdivén paatoskurssin vélistd kurssierotusta,
kun kaikki sisdpiirildisen hallussa ollut tieto on julkaistu.?®

2) Hyddyn arvioinnissa pyritdédn huomioimaan tiedon julkistamisen
vaatima vaikutusaika arvopaperin arvoon, jolloin rikoksen tuottama-
na hyotyni pidetddn kaupantekopdivin ja tiedon julkistamispaivad
seuraavan paivin padtoskurssin erotusta.?*

3) Hyddyn laskennassa huomioidaan osakkeiden kaupantekopiivin ja
tiedotteen julkaisupdivén vilisen ajanjakson yleisindeksin tai toimi-
alaindeksin kehitys, jolloin osakkeen arvonmuutoksesta eliminoidaan
pois yleisen kurssikehityksen eli yleisindeksin tai toimialaindeksin
vaikutusosuus.?’

262 K ansallisanti-tapauksessa (HHO:n tuomio nro 1722/21.6.2001 (R00/2678)) syyttiji
ei esittdnyt menettimisvaatimusta; asiassa oli vireilld my®6s siviiliprosessina kdyty vahin-
gonkorvausjuttu. My6skddn ns. Novera-tapauksessa (HHO:n tuomio nro 2505/9.5.1996
(R94/333)) ei syyttdjd esittinyt menettimisvaatimusta.

263 Rahoitustarkastus on tehnyt menettimisseuraamuksen laskemisesta lausuntoja ainakin
ns. Jippii Group Oyj:n tapauksessa (Rahoitustarkastuksen tutkintapyynnon liite 14, pdivatty
7.4.2003 (KRP:n esitutkintapdytékirjan 2400/R/276/03 liitesivut 399-409) seké Rahoitustar-
kastuksen lausunto 27.11.2006 (KRP:n esitutkintapdytakirjan 2400/R/276/03 Li3 liitesivut
27-31), ns. Benefon Oyj:n sisdpiiritapauksessa (Rahoitustarkastuksen lausunto 9.2.2006)
sekd ns. TJ Group Oyj:n tapauksessa (Rahoitustarkastuksen lausunto 22.12.2004).

264 Ratan tutkintapyynnén liite 14, piivitty 7.4.2003 s. 11 (KRP 2400/R/276/03 s. 409),
ns. Jippii Group Oyj:n juttu.

265 Ratan lausunto 9.2.2006 s. 4, ns. Benefon Oyj:n sisépiirijuttu.

266 Ratan lausunto 27.11.2006 s. 2 (KRP:n esitutkintapoytikirjan 2400/R/276/03 Li3
liitesivut 27-31), ns. Jippii Group Oyj:n juttu.

267 Ratan tutkintapyynnén liite 14, paivitty 7.4.2003 s. 11 (KRP 2400/R/276/03 s. 409),
ns. Jippii Group Oyj:n juttu.
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4) Hyodyn laskennassa ei huomioida osakkeen kaupantekokurssin ja
tiedotteen julkaisua edeltivédn ajan ko. osakkeen kurssikehitysta,
vaan rikoksen tuottamana hyotynd pidetdédn tiedotteen julkaisua
edeltdvan kurssin ja tiedotteen julkaisupdivan paatoskurssin valista
erotusta.?®®

5) Hyo6dyn laskennassa pyritddn arvioimaan sitd hintaa, jonka ulkopuo-
linen henkil6 (arvopaperin ostaja tai myyjé) olisi todenndkdisesti
osakkeesta kaupantekohetkelld maksanut tai mihin hintaan hén olisi
sen myynyt, mikéli hianelld olisi ollut kiytettavissddn vastaavat tiedot
kuin sisépiirildiselld.?®®

Sisépiiritapauksissa menetettivin hyodyn maérad koskevista periaatteista
ei ole Suomessa kehittynyt yhtenéistd oikeuskédytintod. Tuomioistuinten
ratkaisuissa on sovellettu vaihtelevasti edelld kuvattuja Rahoitustarkas-
tuksen esittimié laskentatapoja ja toisaalta hydty on voitu lopulta tuomita
menetetyksi sellaista laskentamallia kdyttden, joka ei ole suoraan mikdén
Rahoitustarkastuksen ylld esittdmistd malleista, vaan siind voi olla osia
useammasta mallista. Tuomioistuinten soveltamiskdytdnnostd on todettava,
ettd Helsingin hovioikeus on tdhdn mennessd tuominnut hyotyd menetet-
tiaviaksi kolmessa arvopaperimarkkinarikosjutussa, joista kaksi on lainvoi-
maisia. HHO:n ratkaisuissa on paéddytty kaikissa erilaiseen menettelytapaan
hy6dyn mééran arvioinnissa. Helsingin kérdjaoikeuden linja nayttaa tassa
suhteessa olevan yhtendisempi, tosin monet tapaukset eivit ole vield tita
kirjoitettaessa lainvoimaisia.

Tampereen Puhelin Oyj

Helsingin hovioikeuden ratkaisemassa Tampereen Puhelin Oyj:n kurssin-
védristaimistapauksessa pankkiiriliikkeen tyontekijéat hankkivat myds pank-
kiiriliikkeen omaan salkkuun TPO:n osakkeita syyllistyen sisépiirintiedon
vadrinkdyttoon. Rikoksen tuottamana hyotyna tuomittiin menetettdviksi
osakkeiden hankintahinnan (7,0 eur/kpl) ja kurssimanipulaation jilkeen
tapahtuneesta myynnistd (8,2 eur/kpl) saatu hyoty?’®. Laskentamalli siis
vastaa edelld kuvattua Rahoitustarkastuksen laskentamallia nro 1.

268 Ratan tutkintapyynnén liite 14, pivitty 7.4.2003 s. 11 (KRP 2400/R/276/03 s. 409),
ns. Jippii Group Oyj:n juttu.
269 Ratan lausunto 22.12.2004 s. 9, ns. TJ Group Oyj:n juttu.

270 Ks. HHO:n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230) s. 15 ja Helsingin kérdjaoikeuden
tuomio 02/11962 s. 2—8, 42. Tapauksen faktoja on késitelty kurssin védristimistd koskevien
tapausten yhteydessa.
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Conventum Oyj
Samaa laskentamallia kéytettiin Helsingin kérdjdoikeuden ei-lainvoimai-
sessa ratkaisussa ns. Pohjola—Conventum-sisépiirijutussa, jossa vastaaja
tietoisena liiketoimintojen yhdistdmiseen tdhtiddvistd neuvotteluista osti
29.3.-11.5.2001 Conventum Oyj:n osakkeita hallitsemiensa sijoitusyhti-
6iden lukuun 219.280 euron®”! hinnalla. Pohjola ja Conventum tiedottivat
13.6.2001 yhtididen liiketoimintojen yhdistdmisesté vaihtotarjouksen avulla
siten, ettd 11,75 Conventumin osakkeella sai yhden Pohjolan B-sarjan
osakkeen. Menettavan hyodyn méaara laskettiin kdyttden perustana Pohjo-
lan B-osakkeen padtoskurssia 13.6.2001272. Vastaajana olleet yhtiot eivét
kardjdoikeudessa sindllddn kiistdneet esitettyd hyodyn laskemistapaa. Sen
sijaan osa sijoitusyhtidisti oli yritysjarjestelyjen myoti sulautunut uudeksi
yhtioksi, milld perusteella menettdmisseuraamuksen kohdistuminen tdhin
uuteen yhtioon kiistettiin. Kéardjaoikeus hyvéksyi syyttdjian laskentatavan
ja katsoi, ettd yhteisdsakko- ja menettimisseuraamus voivat kohdistua
fuusioiden johdosta uuteen oikeushenkil66n.?”

Helsingin HO ei muuttanut menettdmisseuraamuksen osalta tuomiota.
Asiassa on haettu valituslupaa KKO:sta.

274

Benefon Oyj

Myd6s ns. Benefonin sisdpiirijutussa Helsingin kdrdjaoikeuden ei-lain-
voimaisessa ratkaisussa rikoksen tuottamana taloudellisena hy6tyna tuo-
mittiin menetetyksi vastaajan eri osakemyyntien ja tiedon julkaisupdivin
padtoskurssin vélinen erotus.?’”” Tapaus poikkeaa sikéli aikaisemmista
tapauksista, ettd vastaajalla oli tuomion mukaan yrityssaneerauksessa
olleen porssiyhtion velkojana tietoa useista yhtion kannalta negatiivisista
seikoista, jotka syyttdjdn mukaan kukin yksindén olivat sisépiirintietoa.
Osa ndistd sisépiirintiedoksi katsotuista tiedoista julkistettiin kaikkiaan

27! Kaikkiaan osakkeita hankittiin sijoitusyhtididen lukuun sanotulla ajanjaksolla 207 900
kpl 255 580 euron hankintahinnasta; kuitenkin téstd méaéristd 30 000 kpl koski sellaisia
osakkeita, jossa kauppa tehtiin vastaajan omistamien sijoitusyhtididen vélilla. Téata 30 000
kpl:n sisdistd kauppaa ei otettu huomioon menettdmisvaatimusta esitettdessd, vaan vaatimus
laskettiin 177 900 osakkeen hankintahinnasta 219 280 euroa. Helsingin kérdjédoikeuden
tuomio 06/9763 18.10.2006 (R06/1266) s. 1-2 ja 21.

272 Pohjolan osakkeen pédatoskurssi oli 13.6.2001 23,75 euroa. 23,75/ 11,75 = 2,02 euroa,
mité pidettiin teonkuvauksessa Conventumin osakkeen rahaméairdisend hintana. Hy6dyn
maérd laskettiin siten: 177 900 osaketta x 2,02 = 359 358 euroa, josta vihennetdén han-
kintahinta 219.280 euroa, jolloin rikoksen tuottamana hyotynd on erotus 140.078 euroa.
Helsingin kdrdjédoikeuden tuomio 06/9763 18.10.2006 (R06/1266) s. 1-2 ja 23

273 Helsingin kirijdoikeuden tuomio 06/9763 18.10.2006 (R06/1266) s. 4 ja 22-23.
274 HHO:n tuomio nro 4337/31.12.2007 (R06/3500).
275 Helsingin kirdjdoikeuden tuomio 06/461 19.2.2007 (R06/7237) s. 51.
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kolmena eri ajankohtana (13.11.2003-9.2.2004), mutta osa tiedoista ei
tullut missddn vaiheessa julkisuuteen. Syyttdja vaati hyotyd menetettavaksi
sen mukaisesti, kun pééosa tiedoista oli julkistettu joko 26.1.2004 (kurssi
0,29 euroa) tai 9.2.2004 (kurssi 0,30 euroa), jolloin viimeinen syytteessi
mainittu tiedote julkistettiin. Yhtion kurssikehitys vaihteli tapauksessa kési-
teltynd aikana 7.11.2003-9.2.2004 huomattavasti*’® laskien myds 9.2.2004
tiedotteen julkaisua seuraavina piivind siten, ettd 9.—12.2.2004 vilisena
aikana kurssi laski 0,30 eurosta 0,22 euroon. Myohemmin kevéélla kurssi
liikkui 0,20—0,30 euron tuntumassa. Kéirdjdoikeus katsoi, ettd rikoksen
tuottamaa hyotyd on nimenomaan osakkeiden myyntipéivien ja 9.2.2004
vilisen pdivin vilinen erotus. Kyseinen péiva valikoitui nimenomaan silld
perusteella, ettd vastaajan hallussa ollut tieto vasta tuolloin tuli riittavéssi
madrin markkinoiden tietoon, minka jdlkeen vastaajakin olisi vasta saa-
nut myyda osakkeet joutumatta rikosoikeudellisen arvioinnin kohteeksi.
Rikoshyddystéd ei viahennetty vélityspalkkioita ja muita myyntikuluja,
koska kyseiset myynnit olivat rikollisia tekoja.?”” Sen sijaan 9.2.2004
jélkeen tapahtuneelle kurssikehitykselle ei annettu merkitystd. Télt4 osin
syyttdjakddn ei tosin esittdnyt vaatimuksia, vaikka syytteen mukaan aivan
kaikkea vastaajalla ollutta sisdpiirintietoa ei tuolloin 9.2.2004 julkaistu
ja vaikka tuomion mukaan myds 9.2.2004 tiedotteen johdosta kurssi oli
laskenut seuraavina paivina.

Nedecon — Endero Oyj ja Kyro Oyj

Rahoitustarkastuksen mallin nro 1 mukainen menettdmisvaatimus on esitetty
myos ns. Nedecon — Endero Oyj:n?’® ja Kyro Oyj:n*” tapauksissa, joissa
sisépiirintietoa koskevat syytteet hyléttiin ndyttiméattominé. Ratkaisut ovat
lainvoimaisia.

Nordic Aluminium Oyj
Helsingin hovioikeuden 21.12.2006 antamassa lainvoimaisessa tuomiossa*
Nordic Aluminium Oyj:n osakkeilla tehdyissa sisépiirikaupoissa hyodyn

276 Kurssi vaihteli n. 0,42 euron ja 0,29 euron vililld. Helsingin kirdjioikeuden tuomio
06/461 19.2.2007 (R06/7237) s. 51 ja tuomion liite A (kurssikdyrd).

277 Helsingin kérijioikeuden tuomio 06/461 19.2.2007 (R06/7237) s. 51-52. — Kirdjéoi-
keus siis hyviksyi syyttdjin toissijaisen vaatimuksen menettimisseuraamuksen maérésta.
Ensisijaisesti syyttdjd vaati hyotyd menetettdviksi 26.1.2004 tiedon perusteella, jolloin
menetettdvan hyodyn miérd olisi ollut korkeampi. On huomattava on, etti kérdjaoikeuden
ratkaisu on annettu Helsingin HO:n 21.12.2006 antaman tuomion jilkeen.

278 Helsingin kirijdoikeuden tuomio nro 07/3001 23.3.2007 (R05/11225).
279 Helsingin kirijidoikeuden tuomio nro 07/3834 16.5.2007 (R06/6707).
280 HHO:n tuomio nro 3938/21.12.2006 (R04/2332).
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maard on arvioitu edelld olevista tapauksista poikkeavalla tavalla. Tapauk-
sessa kahta vastaajaa syytettiin siitd, ettd he olivat tietoisena merkittavasti
yrityskaupasta ostaneet yhtion osakkeita ennen yrityskaupan julkaisua.
Vastaaja X, joka oli tulossa Nordic Aluminium Oyj:n hallituksen puheen-
johtajaksi, osti 2.3.1999 yhteensé 15 000 kpl osakkeita hintaan 5 eur/kpl.
Vastaaja'Y oli yhtion johtoryhmén jdsen ja hdn hankki 14.4.1999 yhteensi
1 600 kpl osakkeita hintaan 5,5 eur/kpl. Yhtio tiedotti 15.4.1999 klo 15.30
porssitiedotteella yrityskaupasta. Yhtion paédtoskurssit kehittyivit siten, ettd
14.4. osakkeen paatoskurssi oli 5,5 euroa, 15.4. tiedotteen julkaisupdivana
6 euroa ja seuraavana paivdna (16.4.) 6,34 euroa. Seuraavina péiviné hinta
hieman laski n. 6,2 euroon, mutta sen jialkeen nousutrendi jatkui kurssin
vililla sahatessa varsin voimakkaastikin. Kesdkuun alkupuolella kurssi
tasaantui yli 7 euron tasolle; osakkeen paiatoskurssi 7.6.1999 oli 7,2 euroa.
Syyttdja katsoi tiedotteen antamisen jilkeen kurssin muuttuneen nousu-
suuntaiseksi, mistd syystd syyttdjd vaati hyotynd menetettdviksi osakkeiden
ostohinnan ja 7.6.1999 vallinneen kurssitason 7,2 euroa vélistd erotusta.
Vastaaja X katsoi oikeaksi menettimisseuraamuksen maaraksi omalla
kohdallaan enintdin 60 senttid/osake. VastaajaY katsoi oikeaksi maaraksi
puolestaan 50 senttid osake. Kérdjdoikeus hyvéksyi syyttdjan vaatimuk-
sen todeten yhtion kurssikehityksen olleen muusta metalliteollisuudesta
poikkeavaa kyseiselld ajanjaksolla tuomiten X:n menettimééan rikoksen
tuottamana hy6tyné 33 000 euroa ja Y:n 2 720 euroa.?®! Hovioikeus vertasi
rikoshyodyn médrdd arvioidessaan tiedotteen julkaisemista edeltineen
péivin (14.4.1999) paétoskurssia kurssiin tiedotteen julkaisemisen jilkeen.
Julkaisuajankohdan jilkeisen vertailukurssin valinnassa kiinnitettiin huo-
miota osakkeen vaihdon ja arvon kehittymiseen. Hovioikeus totesi, ettd
16.4.1999 vaihto oli yli viisinkertainen edellisiin péiviin verrattuina ja sen
jélkeisind pdivind kaupankdyntimadrit laskivat porssitiedotteen julkaisua
edeltdville tasolle samoin kuin kurssikehitys tasaantui. Néin ollen hovioi-

281 Helsingin kirijdoikeuden tuomio nro 04/5335 7.6.2004 (R03/6460) s. 2—6, 21-22; HHO:
n tuomio nro 3938/21.12.2006 (R04/2332) s. 8. — Osakkeen kurssikehityksesti ks. myds
Arvopaperi-lehden internet-porssipalvelussa tehty haku osakkeen kurssikdyrdsta (http:/
porssi.arvopaperi.fi/details/details.aspx?id=FISHNOA1YV, viittauspaiva 19.10.2007).

Hy6ty on laskettu X:n osalta siten, ettd kurssiero 2,20 eur x 15 000 kpl = 33 000 eur ja
Y:n osalta kurssiero 1,7 eur x 1 600 kpl =2 720 euroa.

Vastaaja Y:n sekd kérdjé- ettd hovioikeudessa esittdma vaatimus hyodyn arvioimiseksi 50
senttid osakkeelta vastaa sitd eroa, joka hdnen tekemiensd osakeostojen ja tiedotteen julkai-
supdivén padtdskurssin vélilld oli. Vastaajan valituksesta hovioikeuteen ilmenee kuitenkin,
ettd vastaaja katsoi kyseisen 50 sentin kurssinousun tapahtuneen tiedotteen julkaisemisen
jélkeisend pdivdna vastaten siten vaikutusta, joka tiedotteen julkaisemisella oli osakkeen
hintaan. Hovioikeudelle tekemissdén valituksessa myds vastaaja X vaati hyotya laskettavaksi
samalla tavoin kuin Y. HHO:n tuomio nro 3938/21.12.2006 (R04/2332) s. 2-3.

87



Kaarlo Hakamies

keus padtyi vertaamaan 16.4. paatoskurssia (6,34 eur) 14.4. paatoskurssiin
(5,5 eur) tuomiten kummankin vastaajan maksamaan rikoshyotyna 0,84
euroa osakkeelta.?®? Ratkaisu muistuttaa Rahoitustarkastuksen mallia nro
2; tosin tdssd tapauksessa tiedotteen edeltaviksi kurssitasoksi on otettu
edellisen péivin (14.4.) paatoskurssi eikd vélittomésti ennen tiedotteen
julkaisua 15.4. vallinnut kurssi.

TJ Group Oyj

Helsingin hovioikeuden ratkaisemassa ns. TJ Group -tapauksessa**® sekd
vastaajat ettd syyttdjd ovat saaneet tisséd vaiheessa osittain valitusluvan KKO:
Ita. Hovioikeus paityi arvioimaan vastaajien rikoksesta saamaksi hyodyksi
erotuksen osakkeiden myyntihinnan ja sen hinnan vilill4, jonka osakkeiden
ostajat olisivat olleet valmiita maksamaan merkintdhetkelld, mikali heilla
olisi ollut kdytettdvissddn myyjien kanssa yhtéldiset tiedot yhtion tuloksesta,
taloudellisesta asemasta ja tulevaisuudennakymistd.?®* Tapauksessa syyttdja
vaati rangaistusta mm. yhtion hallituksen puheenjohtajalle, toimitusjohtajalle
ja talousjohtajalle, koska ndmé olivat mm. antaneet totuudenvastaisia ja
harhaanjohtavia tietoja 26.1.2000 julkaistussa porssitiedotteessa ja 2.2.2000
julkaistussa listalleottoesitteessd, jonka yhteydessa oli vilitilinpddtds per
31.12.1999%5, TJ Group Oyj oli listattu jo aikaisemmin Helsingin porssiin
ja se jarjesti helmikuussa 2000 yhdistetyn osakeannin ja myynnin, jolla
yhtion pddomistajat myivét osan omistamistaan osakkeista yleisolle samalla
kun myos itse yhtio kerési yleisoltd rahoitusta. Anti ajoittui ajankohtaan,
jolloin yhtion osakkeen arvo oli nopean nousun ja sen jdlkeen tapahtuneen
laskun vilissi korkeimmillaan. Kurssi oli noussut jyrkéisti marraskuun 1999
alusta, jolloin se oli 3 euroa. Porssitiedotteen 26.1.2000 julkaisupdivana
kurssi oli n. 13 euroa, listalleottoesitteen julkaisupdivdnd 2.2.2000 noin
14 euroa, merkintdaikana 7.—11.2.2000 kurssi oli vaihdellut 18,76-25,14

283

282 HHO:n tuomio nro 3938/21.12.2006 (R04/2332) 5. 8. — Hovioikeus perusteli ratkaisuaan
Kurenmaan viitdskirjaan viitaten (Kurenmaa 2003 s. 267-272). Kurenmaa toteaa muiden
tietojen kuin sisépiirintiedon vaikutuksen eliminoinnin olevan mahdollista yksinkertaisim-
millaan siten, ettd kdytetddn valittomasti tiedon julkistamista edeltinyttéd kurssia ja verrataan
sitd arvopaperin kurssiin tiedotteen jdlkeen. Tdssi tapauksessa tiedote julkaistiin 15.4.1999
klo 15.30, mutta hovioikeus kéytti edellisen pdivan paitdskurssia laskennan perusteena.
Tuomioista ei ilmene, miten osakekurssi ehti kehittyd 15.4. ennen porssitiedotteen iltapéi-
villa tapahtunutta julkaisemista.

283 HHO:n tuomio nro 2315/5.7.2007 (R06/790). Helsingin kérédjioikeus oli pidosin hy-
lannyt syytteet.

284 HHO:n tuomio nro 2315/5.7.2007 (R06/790) s. 175.

285 Helsingin kirijaoikeuden tuomio nro 06/903 26.1.2006 (R05/652) s. 1-8. — Talousjohtaja
oli avunantajana syytteessé vain listalleottoesitteen yhteydessa julkaistun osavuosikatsauksen
virheellisisté tiedoista.
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euron vililld ollen korkeimmillaan merkinndn aloituspaivand 7.2.2000.
Tédman jélkeen yhtion kurssi kdédntyi laskuun ja yhtio julkaisi ensimmaéisen
tulosvaroituksen 26.4.2000. Julkaisua edeltdviand pdivané osakekurssi oli
8,18 euroa ja julkaisun jilkeen 27.4.2000 kurssi oli 6,48 euroa. Toisen
tulosvaroituksen aikana 24.8.2000 kurssi oli endd 3,78 euroa.?%

Syyttdja vaati tiedottamisrikoksen ja sisépiirintiedon vidarinkayton tuot-
tamana hyotynd menetettiviksi sekd yhtiolté etté erdiltd henkilovastaajilta
anti-/myyntihinnan (17,6 euroa) ja sen hinnan (3,93 euroa) vilistd erotusta,
jonka merkitsijat todenndkdisesti kyseisistd osakkeista olisivat maksaneet,
mikali heilld olisi ollut kdytossdén vastaavat tiedot yhtion taloudellisesta
tilanteesta ja tulevaisuudenndkymistd kuin yhtion johdolla. Laskentatapa
perustui Rahoitustarkastuksen lausuntoon, jossa ldhtokohtana oli yhtion
osakekurssin kehitys osakeannin ja 24.8.2000 julkaistun tulosvaroituk-
sen vélisend aikana, mitd sitten oikaistiin Helsingin pdrssin TJ Groupia
koskevan toimialaindeksin avulla. Siten pyrittiin eliminoimaan yleisen
markkinatilanteen muutos yhtion kurssikehityksestd.?®” Vastaajat kiistivit
menettimisseuraamusvaatimuksen mm. todeten, ettei véitetty virheellinen
informaatio ollut syy-yhteydessa kurssilaskuun ja ettei Rahoitustarkastuksen
lausunnossa kaytetty vertailuindeksi sovellu TJ Groupin osakkeen arvon
tarkasteluun, sillé siind on sivuutettu internet-yhtididen globaali kurssien
romahtaminen.??

Hovioikeuden menettdmisvaatimusta koskevat perustelut ovat poikke-
uksellisen laajat?®’. Lahtokohtana hy6dyn menettdmisessé oli, ettd osak-
keiden myyntihinnasta vihennetdin se méérd, jonka osakkeiden ostajat
todenndkoisesti olisivat osakkeista merkintdhetkelld maksaneet, mikali
heilld olisi ollut kéytettdvissiddn oikeat tiedot taloudellisesta asemasta ja
tulevaisuudennikymistd. Edelleen hovioikeus katsoi syyttdjdn kannasta
poiketen, ettd TJ Groupin on katsottava jo 26.4.2000 tiedottaneen alkuvuo-

286 HHO:n tuomio nro 2315/5.7.2007 (R06/790) s. 174.

287 YK SV:n haastehakemukset R05/3 (25.1.2005) ja R05/20 (10.6.2005); Rahoitustarkas-
tuksen lausunto 22.12.2004 s. 3, 6-9. — Hyddyn menettdmisvaatimus koski kutakin henkildd
sekd yhtiotd erikseen; yhteisvastuullisia menettdmisvaatimuksia syyttdja ei esittényt.

TJ Groupin osakkeen paétoskurssi oli 24.8.2000 3,78 euroa, jota Rahoitustarkastuksen

lausunnossa oikaistiin tietoliikenne- ja elektroniikkatoimialaindeksin muutoksella 3,88 %,
jolloin oikaistuksi arvoksi saatiin 3,93 euroa. Ongelmallista timén indeksin kdyttdmisessd
oli se, ettd siind oli Nokian osakkeella huomattava painoarvo.
288 HHO:n tuomio nro 2315/5.7.2007 (R06/790) s. 27, 30. — Ensisijainen menettimisvaa-
timuksen kiistoperuste oli se, ettd menettdmisvaatimus on lakiin perustumaton, koska RL
2:16:n vakiintuneen tulkinnan mukaan pelkkd vahingonkorvauksen mahdollisuus estié
rikoshyddyn tuomitsemisen.

289 Menettimisvaatimusta koskevaa ratkaisua on perusteltu 11 sivua, ks. HHO:n tuomio
nro 2315/5.7.2007 (R06/790) s. 165-176.
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den tuloksensa tappiollisuudesta siind méérin riittdvéasti, ettd sijoittajien
olisi tullut ottaa huomioon osakekurssin laskeva suuntaus, joten hovioikeus
vertasi antihintaa ja tulosvaroituksen antamispéivan 26.4.2000 kurssia
toisiinsa. Menettimisseuraamuksen méérin arvioinnista hovioikeus totesi,
ettei vastaanotetun todistelun perusteella yhtendistd kasitysta TJ Groupin
osakkeen arvosta vuonna 2000 ole 16ydettdvissa ja ettei arvoa voi perustaa
Rahoitustarkastuksen kiyttimaan toimialaindeksiin, vaan osakkeen arvo
on médritettdva samalla toimialalla toimivien ns. verrokkiyhtiéiden eli TJ
Groupin koti- ja ulkomaisten kilpailijoiden avulla. Ndiden verrokkiyhtidi-
den kurssilasku oli yhtd voimakas vuonna 2000 kuin TJ Groupinkin. Tdma
yleinen kurssilasku on otettava huomioon rikoshyddyn méarai arvioitaessa.
Kuitenkin yhtion tuloksella, josta yhtié antoi virheellisté tietoa, on ollut
jarkevén sijoittajan kannalta merkitysta sijoituspdatosta harkittaessa. Siten
hovioikeus arvioi, ettd antihinnan 17,6 euroa ja 26.4.2000 paitdskurssin
6,65 euroa erotuksesta (10,95 euroa) n. 20 prosenttia on seurausta tulosta,
taloudellista asemaa ja tulevaisuudennikymii koskevista totuudenvastaisista
ja harhaanjohtavista tiedoista. Hovioikeus katsoi oikeaksi menettdmis-
seuraamuksen maériksi osakkeita myyneiden luonnollisten henkildiden
osalta 2,2 euroa osakkeelta. Kohtuullistamisperusteita ei luonnollisten
henkil6iden kohdalla rikosten vakavuus huomioon ottaen ollut. Sen sijaan
yhtitd ei tuomittu menettiméadn rikoksella saatua hyotya, koska se olisi
vaikuttanut yhtion muihin yli 15 000:een osakkeenomistajaan vaarantaen
yhtion toiminnan jatkumisen.?”® HO:n ratkaisu muistuttaa periaatteellisilta
lahtokohdiltaan tdssé tapauksessa Rahoitustarkastuksen mallia nro 5.

Talentum Oyj

Talentum Oyj:n osakkeita koskeneessa tapauksessa syyttéja vaati rangaistusta
silld perusteella, ettd vastaaja oli 3.5.1999 ostanut Talentum Oyj:n osakkeita
500 kpl kurssiin 12,7 euroa tietoisena yhteisyrityksen perustamishankkeesta,
josta julkistettiin porssitiedote 23.6.1999. Vastaaja myi osakkeet 7.12.1999
osana isompaa erdd kurssiin 19,00 euroa, jolloin rikoksen tuottamana
hy6tyné vaadittiin osto- ja myyntihinnan vilistd erotusta eli yhteensa
3 150 euroa®'. Syyttija totesi lisdksi, ettei hyodysta tule vihentdd vélitys-
palkkioita ja myyntivoittoveroja. Vastaaja kiisti menettdmisvaitteen ja mm.
vaati, ettd myyntivoittoverot ja vilityspalkkiot on viahennettdvd saadusta
hyddysta pitden siten oikeana madrand n. 2 146 euroa.”* Asiassa on mie-

299 HHO:n tuomio nro 2315/5.7.2007 (R06/790) s. 169—170, 172—176.

291 Hyéty on laskettu kaavalla 19,0 — 12,7 = 6,3 eur ja timi osakekohtainen hydty 6,3eur
x 500 kpl =3 150 eur.

292 Helsingin kirdjdoikeuden tuomio 03/3219 s. 1, 4, 13-14.
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lenkiintoista se, ettd pddosa menetettdvaksi vaaditusta hyddystd perustui
kurssinousuun, joka tapahtui useita kuukausia tiedotteen julkaisemisen
jéilkeen. Talentum Oyj:n kurssi nimittdin vaihteli pddosan vuotta 1999 n.
12—16 euron haarukassa, kun taas marras—joulukuussa kurssi alkoi jyrkésti
nousta paityen vuoden loppuun mennessé n. 24 euron tasolle?. Vastaaja
sindlldn siis hyviksyi menettdmisvaatimuksen mééraltddn siltd osin, kun
siind vaadittiin tuomittavaksi sellaisen kurssinousun mukanaan tuomaa
hyotyd, joka ei ollut sidoksissa tiedon julkaisemiseen. Kérdjdoikeuden
ja hovioikeuden hylattyd syytteen kokonaisuudessaan ei tuomioistuimen
kannanottoa edelld mainitusta hyodyn laskentatavasta ole olemassa®*.
Téassd tapauksessa kdytetty laskentatapa ei puolestaan muistuta mitdén
edelld kuvattuja Rahoitustarkastuksen kdyttdmid malleja.?®

Siljola ja Leskinen

My®és sisdpiirintiedon vadrinkayttdon liittyy tapauksia, joissa hydtyvaati-
musta ei ole esitetty. Helsingin kdrdjdoikeuden ratkaisemassa ns. Siljolan
tapauksessa WSOY:n péédjohtajana sekd Rautakirja Oyj:n hallituksen ja-
senend toiminut henkild osti ennen positiivisten tulostietojen sekd erddn
yrityskaupan julkaisemista ko. yhtiéiden osakkeita. Huolimatta positiivi-
sista tulostiedoista yhtididen osakekurssit laskivat tietojen julkaisemisen
jélkeen. Téstd huolimatta kirdjéoikeus tuomitsi vastaajan sisépiirintiedon
vadrinkdytoistd, koska tunnusmerkiston mukainen hyotymistarkoitus ei
edellytd konkreettisen taloudellisen hyddyn toteutumista.?*® Hy6dyn menet-

293 Talentum Oyj:n vuosikertomus v:lta 1999 s. 36-37 (http://www.talentum.fi/fi/sijoitta-
jille/yritys_ja_markkinat/tulosjulkistukset/vuosikertomukset/vsk1999fin.pdf, viittauspéivéa
18.10.2007. Tiedotteen julkaisupdivand 23.6.1999 kurssi sekd nousi etti laski, kurssikehitys
oli 16 eur => 16,2 eur => 14,9 eur. Helsingin kérdjdoikeuden tuomio 03/3219 s. 4.

2% HHO:n tuomio nro 1738/13.5.2004 (R03/1382), Helsingin kirdjioikeuden tuomio
03/3219.

295 Niistd ongelmista, jotka aiheutuvat, kun rikoksella saatu hyGty on hankittu pidemmén
ajan kuluessa on kisitellyt Matningsdal, jonka mukaan oikeuden tulee téllaisissa tilanteissa
arvioida, mikd hydty on itse asiassa rikoksen tuottamaa ja miké aiheutuu muista, rikokseen
liittyméattomistd seikoista. (Matningsdal 1987 s. 184-185)

% Helsingin kérjaoikeuden tuomio nro 14795/30.6.2000 (R00/869) s. 1-3,6-7,9, 15-16.
— Osakkeen kurssimuutosten merkitysté sisépiirinjuttuja koskevassa oikeuskaytdnndssi on
analysoinut Parkkari artikkelissaan (Parkkari 2007), jossa on kuitenkin kisitelty suomalais-
ta oikeuskdytdntdd hajanaisesti. Parkkarin mukaan konkreettiselle kurssimuutokselle on
annettava sitd suurempi merkitys, mitd lyhyemmastd aikavilista sisépiirikaupan ja tiedon
julkiseksi tulon vililld on (Parkkari 2007 s. 228-229). Toisaalta professori Martikainen on
lausunnossaan ”Julkistamattoman seikan olennaisesta vaikutuksesta arvopaperin arvoon”
9.11.1999 (Martikainen, Teppo: ”Julkistamattoman seikan olennaisesta vaikutuksesta ar-
vopaperin arvoon”, asiantuntijalausunto 9.11.1999 Helsingin kirdjdoikeuden tapauksessa
R00/869) todennut, ettd keskeinen kriteeri yrityksen tulosta koskevan informaation mer-
kitystd arvioitaessa on voittouutisen sisdltdman ylldtyksen maérd, mutta myos sellainen
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tdmisvaatimusta ei esitetty myoskdan KKO:n ratkaisussa 2006:110, jossa
Sampo-konsernin pidjohtaja oli ostanut toisen vakuutusyhtion (Pohjola)
osakkeita omiin nimiinsé sen jilkeen kun Sampo oli pdéttinyt esittdd neu-
vottelutarjouksen eréélle toiselle vakuutusyhtiélle (Suomi-yhtid) Pohjolan
osakkeiden ostamiseksi. Tapauksessa padjohtaja osti 28.5.1999 alaikdisen
tyttdrensd nimiin 600 kpl Pohjolan B-osaketta 44,80 euron kappalehintaan
sekd 7.6.1999 mairdysvallassaan olleen yhtion nimiin 600 kpl 42,75-42,80
euron kappalehintaan hankintojen yhteisarvon ollessa 26 880 euroa ja 25 670
euroa.”” Neuvottelutarjousta koskenut tieto ei sellaisenaan tullut koskaan
julkiseksi?*®. Sen sijaan 13.10.1999 julkaistiin porssitiedote, jonka mukaan
Sampo osti toiselta vakuutusyhtioltd (Skandia) timadn omistamat Pohjolan
osakkeet. Pohjolan B-osakkeen kurssi nousi tuolloin n. 48 euroon. Pohjo-
lan omistuksesta oli muitakin kiinnostuneita, silld 21.12.1999 OP-ryhmi
ja Ilmarinen ostivat Suomi-yhtidltd timén omistamat Pohjolan osakkeet,
jolloin Pohjolan B-osakkeen kurssi oli n. 56 euroa. Vuoden 2000 puolella
kurssi jatkoi edelleen®” nousuaan ollen maaliskuussa jo n. 70 euroa.*®

5.5 Optio-oikeudet

Erilaiset optio-oikeudet voivat olla samalla tavoin arvopaperimarkkinari-
koksen kohteena kuten osakkeetkin. Optio-oikeuksien arvoon vaikuttavat
kuitenkin osakkeiden arvoon vaikuttavien seikkojen, kuten tulostietojen
lisdksi myos muut seikat, kuten option perusarvoon vaikuttavat tekijét (esim.
merkintdhinta) ja aika-arvoon vaikuttavat tekijét, kuten option jéljelld oleva
voimassaoloaika, riskiton korkotaso seké sen osakkeen hinnan vaihtelu eli
volatiliteetti, jonka hankintaan tai myyntiin optio oikeuttaa. Néiden teki-
joiden muuttuminen saattaa vaikuttaa eri tavalla option arvoon riippuen

voittouutinen, joka on tdsmélleen markkinoiden keskiméérdisen voittoennusteen mukainen
voi olla markkinoille tirked, silld uutisen julkistaminen vdhentd4 voittojen kiyttidytymiseen
liittyvad epdvarmuutta. (Martikainen 1999 s. 13—14, Helsingin kérdjdoikeuden tuomio nro
14795/30.6.2000 (R00/869) s. 14)

27 600 kpl:eesta 200 kpl ostettiin 42,75 euron hintaan ja 400 kpl 42,80 euron hintaan.
298 Ks. KKO 2006: 110 perustelujen kohta 28, jonka mukaan pagjohtajalla ollut tieto poikkesi
olennaisesti markkinoilla litkkuneista huhuista, joten tieto oli julkistamatonta. Hovioikeus
oli hyldnnyt syytteen katsoen julkisuudessa olleiden tietojen (mm. Kaleva-yhtion toimitus-
johtajan haastattelu) perusteella tiedon olleen jo julkista.

299 Pohjolan kurssi ei noussut tasaisesti koko ajan, vaan esim. tammikuussa 2000 se oli 55
euroa, kun se marras—joulukuussa oli ollut vélilld jo n. 65 euroa.

39 Helsingin kirijéoikeuden tuomio nro 6937/11.7.2003 (R03/1412) s. 2; Esitutkintapdyti-
kirja 6070/R/114125/00 liitesivu 61 (Pohjolan B-osakkeen kurssikehitys 1.3.1999—15.3.2000).
(KKO:n arkisto).
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siitd, onko kyseessd osto- vai myyntioptio. Esimerkiksi kohde-etuutena
olevan osakkeen arvon nousu laskee myyntioption hintaa, mutta nostaa
vastaavasti osto-option hintaa. Toisaalta joidenkin tekijéoiden muuttumi-
nen vaikuttaa samalla tavoin seké osto- ettd myyntioptioihin. Esimerkiksi
volatiliteetin kasvu johtaa option arvon nousuun, kun taas option voimas-
saoloajan lyheneminen laskee option arvoa.*! Optioiden arvon méaarityk-
sessé kdytetddn yleisimmin ns. Black — Scholesin mallia, jossa osto-option
arvo laskukaavassa huomioidaan mm. kohde-etuuden (usein osakkeen)
hinta, lunastushinta, riskiton korko, erddntymisaika ja kohde-etuuden
volatiliteetti.**> Rikoshyddyn menettdmisen kannalta optiot muodostuvat
tavallisia osakkeita hankalammiksi, mikdli hyddyn maardd laskettaessa
omaksutaan laskentamalli, jossa pyritdén eliminoimaan muiden seikkojen
kuin sisédpiirintiedon vaikutus arvopaperin arvoon. Optioiden ja muiden
johdannaisten tapauksessa on tillaista laskentamallia kdytettdessd lihes
aina pyrittdva eliminoimaan aika-arvoon liittyvit tekijét pois arvopaperin
hinnasta. Eliminointia ei tuolloinkaan ndhdékseni kuitenkaan tarvitse tehda
niissé tilanteissa, joissa sisépiirintiedon vaikutus on niin huomattava, ettei
optiolla tai muulla johdannaisella olisi sen julkitulon johdosta endi arvoa.
Mikéli optio-oikeuksien kohdalla pdddytddn soveltamaan Ruotsin mallin
mukaista kiytintoa, aika-arvon liittyvien tekijoiden eliminointia ei tarvitse
tehdd — aika-arvoon liittyvit tekijdt ovat sisdpiirildisen kustannuksia, kun
tdma ei poikkeustapauksia lukuunottamatta voi kdyda kauppaa optioilla
silloin, kun hénelld on sisdpiirintietoa.

Suomessa optio-oikeuksilla tapahtunut sisépiirintiedon véarinkaytto on
ollut esilld tuomioistuimessa kerran. Syyttéja esitti ns. Jippii Group Oyj:n ju-
tussa yhtion johdon optiokauppoja koskien hyddyn menettdmisvaatimuksen.
Syyte ja siten myos menettdmisvaatimus hylattiin kdrdjdoikeudessa.’*

301 Helaniemi et al. 2003 s. 46-51.

392 Helaniemi et al. 2003 s. 51-52. Eurooppalaisen osakkeen osto-optiolle sovellettu Black
— Scholesin mallin kaava on esitetty Helaniemi et al. 2003 s. 52. Tassé kaavassa edellytetddn
mm. todennikdisyysarviointia siité riskisté, ettd optiolla ei ole lainkaan arvoa tai ettd silld
on varmasti arvoa. — Tietokoneiden avulla Black — Scholesin mallin kéyttiminen optioiden
teoreettisten arvojen laskemiseen ei ole erityisen vaikeaa. Eri parametrien vaikutuksen
simulointi on laskettavissa, jos malli on ohjelmoitu esim. taulukkolaskentaohjelmaan.
(Helaniemi et al. 2003 s. 52). Rikosoikeudenkéynnissd mallin kdyttdmisessé voi olla on-
gelmallista itse taustaparametrien médrittely, jolloin my6s option arvo muuttuu.

393 Helsingin kirijaoikeuden tuomio nro 07/9915 31.10.2007 (R06/3894). Allekirjoittaneen
oltua alioikeusvaiheessa toisena syyttdjand asiassa en kdsittele titdkdan menettimisvaati-
musta tdssé yhteydessd tarkemmin.
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5.6 Johtopaitoksia

Edellé esitellyisti oikeustapauksista ilmenee, ettd samankin tuomioistuimen
sisdlla (Helsingin hovioikeus) hyddyn menettdmistd voidaan arvioida sisé-
piirintiedon véarinkédyttoon liittyvissd tapauksissa hyvin erilaisilla tavoilla
ilman, etti tapauksen taustalla olisi sellaisia olosuhteita, jotka perustelisivat
erilaisen ratkaisukdytdnnon. Erot ilmenevit selvisti erityisesti verrattaes-
sa Tampereen Puhelin Oyj:n kurssimanipulaatiotapauksen®** yhteydessé
tuomitun sisépiiririkoksen sekd uudemman Pohjola—Conventum Oyj:n
sisdpiiritapauksen®” tuottaman hyodyn menettimistd Nordic Aluminium
Oyj:n osakkeilla tehtyyn sisépiiririkokseen*. TJ Group Oyj:n tapaukses-
sa’” hovioikeus perusteli laajasti valitsemaansa laskentamallia ja tapaus
poikkeaa olosuhteiltaan kahdesta muusta tapauksesta siind suhteessa, ettia
kurssimuutos teon ja tiedon julkaisun viélilld oli huomattavan suuri.
Tuomioistuinten ratkaisukdytantoa arvioitaessa on valttdméttd kiinnitetta-
va huomiota sithen, millainen prosessuaalinen asetelma tuomioistuimella on
ollut ratkaisua tehtidessd edesséin, vaikkakaan tuomioistuinten ei ole katsottu
olevan sidottuja rikoshyodyn mééraa arvioitaessa osapuolten esittdmiin las-
kelmiin ja selvityksiin rikoshyodyn maérasta**®. Edelld mainituissa HHO:n
ratkaisemissa tapauksissa syyttéjét ovat esittineet menettdmisvaatimuksia,
joissa laskentamallit ovat poikenneet toisistaan®”’. Siten myds prosessiin
kohteeksi ovat nousseet erilaiset seikat, joten on varsin luonnollista, etta
itse ratkaisutkin poikkeavat toisistaan. Syyttdjien vaatimukset puolestaan
tukeutuvat usein Rahoitustarkastuksen virkamiesten oikeudessa antamiin
suullisiin todistajanlausuntoihin tai kirjallisiin lausuntoihin, joissa tyydytédn
monesti esittelemdin erilaisia laskentatapoja ottamatta kantaa siithen, onko
jotakin yksittéistd laskentatapaa pidettévi toista parempana. Tdmé saattaa
johtua siitd, ettei Rahoitustarkastuksen varsinaiseen toimenkuvaan kuulu
rikoshyotyd koskeva tuomiovallan kéyttd vaan markkinavalvontaviran-
omaisena toimiminen. Rahoitustarkastuksen esittimaét laskentavaihtoehdot

304 HHO:n tuomio nro 1798/31.5.2005 (R02/4230).
305 HHO:n tuomio nro 4337/31.12.2007 (R06/3500).
306 HHO:n tuomio nro 3938/21.12.2006 (R04/2332).
397 HHO:n tuomio nro 2315/5.7.2007 (R06/790).

3% Haapanen 2007 s. 58. — Haapanen perustaa nikemyksensi mm. Alkion, Honkasalon
ja Viljasen ndkemyksiin. Ks. uuden lain aikaisesta nikemyksestd Rautio, jonka mukaan
tuomioistuin ei voi tuomita enempéd kuin kantaja on vaatinut (Rautio 2006 s. 140).

399 Toisaalta syyttdjien kiytinndssd my6s siind suhteessa, vaaditaanko ylipaatinsa rikos-
hy6tyd menetettaviksi on jossain mdérin eroja (vrt. esim. Talentum- ja Leskinen-tapaus).
Leskisen tapauksessa on tosin huomattava, ettd esitetty neuvottelutarjous ei johtanut
tulokseen eikd tullut siten sellaisenaan julki, vaan Sampo hankki omistukseensa Pohjolan
osakkeita muualta kuin Suomi-yhtiolta.
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pohjautuvat melko suoraan SEC:n esittdmiin (potential deterministic disgor-
gement ja potential econometric disgorgement) seka Italiassa kehitettyihin
(potential probabilistic disgorgement) malleihin, joskin erityisesti viimeksi
mainittua on yksinkertaistettu®'®, Toisaalta myoskddn vastaajien esittima
oikeustieteellinen konfiskaatiota koskeva argumentointi ei ole koskenut
niinkddn hyddyn maérin arvioimista kuin muita konfiskaatioon liittyvid
juridisia kysymyksid?'".

Vaikka arvopaperimarkkinarikoksia koskevat kriminalisoinnit samoin
kuin rikoshyddyn konfiskoimista koskevat sdidnnokset ovat olleet kansainvé-
lisen harmonisoinnin kohteena, rikoshyddyn konfiskoinnista ei ole syntynyt
selkedd yhteniistd kansainvilistd arviointitapaa. Kansallisilla tulkinnoilla
ndyttdisi edelleen olevan merkittidva rooli huolimatta siitd, ettd ongelmat
ovat samanlaiset maasta riippumatta. Suomalainen oikeuskaytinto osoittaa,
ettd nditd Rahoitustarkastuksen kayttdmid alun perin ulkomailla kehitettyja
malleja on arvioitava kriittisesti. Ratkaisutoiminnassa on analysoitava kuta-
kin rikostunnusmerkistdd samanaikaisesti hyddyn menettdmisti koskevien
yleisten periaatteiden kanssa. Arvopaperimarkkinarikoksilla voi olla yhtymé-
kohtia my6s muihin rikoksiin, kuten petostyyppisiin kriminalisointeihin?'.
Siten rikoshyddyn menettdmistd arvopaperimarkkinarikoksissa koskevien
periaatteiden ei ole ndhdédkseni perusteltua poiketa muista rikoksista.

310 yksinkertaistaminen ilmenee siten, etti Rahoitustarkastuksen mukaan hyéty voidaan
laskea vertaamalla arvopaperin kurssia valittomasti ennen tiedon julkaisua siihen kurssiin,
joka arvopaperilla oli tiedon julkaisun jalkeen. Ks. Rahoitustarkastuksen tutkintapyynnon
liite 14, paivétty 7.4.2003 s. 11 (Jippii Group Oyj:td koskeva tutkintapyynto; KRP:n esi-
tutkintapdytékirja 2400/R/276/03 liitesivu 409).

311 Lausunnot ovat koskeneet mm. hydtykonfiskaation ja vahingonkorvauksen vilistd
suhdetta (Prof. Pekka Viljasen lausunto TJ Group Oyj:n jutussa 15.8.2005) sekd sité, voiko
tiedottamisrikoksella saada aikaan sellaista hyotyé, joka voi olla menettimisvaatimuksen
kohteena (OTT, dosentti Jussi Tapanin lausunto TJ Group Oyj:n jutussa 22.8.2005). Ks.
myos prof. Matti Sillanpéddn lausunto 5.12.2006 TJ Group Oyj:n tiedottamisrikosta ja
sisdpiirintiedon vadrinkdyttod koskevan jutun hovioikeusvaiheessa (R06/790). Lausunto
koski kysymystd siitd, miten arvopaperimarkkinalain ja rikoslain lausetta “on omiaan
olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon” tulisi tulkita ja mikd merkitys
sille tulisi antaa arvioitaessa tiedottamisrikoksen tunnusmerkiston téyttymistd (Prof. Matti
Sillanpéén lausunto 5.12.2006 s. 1). TJ Group Oyj:n jutussa vastaajien puolelta esitettiin
my0s taloustieteellistd todistelua menettdmisvaatimuksen méaréan liittyen. Tuolloin kuultiin
mm. rahoituksen professori Vesa Puttosta todistelutarkoituksessa, joka on lausunut mm.
Helsingin porssin Tietoliikenne- ja elektroniikka-toimialaindeksiin vaikuttaneiden yhtididen
painoarvoista, miten [T-konsultointiyritysten arvonmaaritys v. 2000 tapahtui sekd siit4,
olisiko TJ Group Oyj:n osakkeet menneet kaupaksi kevailld 2000 sijoittajille 17,60 euron
antihinnalla huolimatta siitd, ettd sijoittajat olisivat olleet tietoisia yhtion tappiollisuudesta.
(HHO:n tuomio nro 2315/5.7.2007 (R06/790) s. 171-172.)

312 Varainsiirtoveron vélttdmiseksi tehdyt kurssimanipulaatiot saattaisivat tulla nykyéin
arvioiduksi myds veropetoksena; toisaalta vddrien tietojen antamisella osakeannin yhtey-
dessd on hyvin samantyyppinen teko markkinointirikoksen ja petoksen kanssa.
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6 HYODYN MENETTAMISTA KOSKEVA
RATKAISUEHDOTUS

6.1 Ehdotuksen taustaksi

Tavoissa laskea rikoksen tuottama taloudellinen hyoty esiintyy suurta
vaihtelua myo6s muissa kuin arvopaperimarkkinarikoksissa. Se, ettd las-
kentamallit vaihtelevat tapauksittain jopa saman rikostyypin sisélld ei
ole pelkéstiin arvopaperimarkkinarikoksiin liittyva ominaisuus. Tilanne
on selvistikin epidtyydyttdva. Viljasen mukaan ideaaliselta rikoshyddyn
laskentatavalta voidaan edellyttéd, ettd se on kriminaalipoliittisesti tar-
koituksenmukainen seké toisaalta luonnollisen katsantokannan mukainen.
Ns. lisdhyodtyperiaate, jossa hyotya tarkastellaan vertailemalla laillista ja
laitonta vaihtoehtoa keskenién, saattaisi tarjota mahdollisuuden yhtenéiseen
hyodyn laskentatapaan rikostyypisté riippumatta.’!* Haapasen mukaan myds
arvopaperimarkkinarikoksissa voidaan ottaa ldhtdkohdaksi tdimé periaa-
te.3!* Analysoin seuraavaksi, mité lisdhyGtyperiaatteen soveltaminen RL 51
luvussa tarkoitettujen arvopaperimarkkinarikosten yhteydessa merkitsisi.
Kysymys on siitd, mitkd ovat ne valintatilanteet, joissa rikoksentekijan
pitdd tehdd enemmin tai vihemman tietoinen ratkaisu, toimiiko hén lain
edellyttimalla tavalla vai ei.

Arvopaperimarkkinarikosten kriminalisointisddnndkset on muotoiltu
siten, ettd rikosten tunnusmerkistd voi téyttyéd ilman, ettd ne aiheuttavat
mitddn konkreettista taloudellista hyotyd. Esimerkiksi tiedottamisrikos,
joka on luonteeltaan abstrakti vaarantamisrikos?'’, tdyttyy jo silld, ettd
tiedottamisvelvollinen antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja,
jotka ovat omiaan vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Taloudellinen hyoty
voi tiedottamisrikoksessa tulla kyseeseen esim. silloin, kun tdimén esiteon”
jalkeen tehdddn vield muita toimia, jotka johtavat rikoksentekijan kannalta
parempaan taloudelliseen asemaan. Mikéli tdllaisena “esiteon” jdlkeisend
toimena on arvopaperikauppa tai niiden liikkeeseenlasku, voidaan tapausta
arvioida my®ds sisdpiirintiedon vaarinkdyttona, jossa sisdpiirintiedon muo-
dostaa esiteko” eli kurssin kannalta merkityksellisten totuudenvastaisten
ja harhaanjohtavien tietojen antaminen markkinoille, silld markkinoilla ei
varmuudella ole tiedossaan tietojen totuudenvastaisuus ja harhaanjohtavuus
— muuten ne eivat olisi kurssin kannalta merkityksellisid eivatkd myodskéaan
harhaanjohtavia.

313 Viljanen 2007 s. 122-123.
314 Haapanen 2007 s. 54.
315 Ks. OTT Jussi Tapanin lausunto 22.8.2005 s. 15.
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Sama ajattelutapa soveltuu myds kurssin vééristamiseen. Tietyin edelly-
tyksin kurssia védristdvien toimenpiteiden tekeminen tayttda jo itsessddn
tunnusmerkiston eikd rangaistavuus edellyti konkretisoitunutta taloudellista
hyotyd. Kuitenkin mikali henkil6 levittdd arvopaperin arvoon vaikuttavia
totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja tai saa esim. valeoikeustoimen
tyyppisilld ostotoimeksiannoilla arvopaperin arvon nousemaan ja sen
jalkeen ryhtyy kdyméiin arvopaperikauppaa, voidaan tapausta arvioida
sisdpiirintiedon vadrinkayttond eikd pelkistddn kurssin véidristimisend.
Markkinoilla ei ole tiedossaan, ettd ostotoimeksiannot ovat valeoikeustoi-
mia, joten kyseessd on luonteeltaan tdsmaéllinen, julkistamaton ja arvopa-
perin arvoon vaikuttava tieto. Ruotsissa tdmai ajattelutapa ilmenee sikéli
selkedmmin, ettd sielld on laissa erikseen todettu, ettd sisépiirintietoa voi
olla my®s tekijidn oma rikollinen toiminta’'®. Tdma johtaa siihen, etté silloin
kun taloudellista hyotya hankitaan arvopaperikaupan (tai osakeannissa
niiden liikkeellelaskun) avulla, voidaan samoja ratkaisuperiaatteita kéyt-
tdd niin kurssin véaristimisen, tiedottamisrikoksen kuin sisdpiirintiedon
védrinkdytonkin tuottaman hyddyn arvioinnissa, vaikka esim. syytteessd
ei olisikaan erikseen vaadittu rangaistusta seka sisépiirintiedon viarinkay-
tostd ja tiedottamisrikoksesta vaan pelkidstiddn viimeksi mainitusta teosta.'’
Kysymys on tdlloin pitkélti syytteen kirjoittamistekniikasta, jossa samaan
teonkuvaukseen on voitu liittdd rikosnimikkeen mukaisen konkreettisen
tunnusmerkiston valttdmattd edellyttimien elementtien lisdksi myds niitd
elementtejd, joilla voi olla merkitystd esim. rangaistuksen mittaamisen
kannalta. Tilannetta voidaan selventdd seuraavalla esimerkilld: Kun yhtio
esim. osakeannin yhteydessd antaa totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia
tietoja tavalla, joka tiyttdd tiedottamisrikoksen tunnusmerkistén, on teon
rangaistavuuden arvioinnin kannalta tirkedd myds tuoda esiin se, kuinka
laajasta osakeannista (eli markkinoilta kerdttyjen varojen méérdstd) on
tapauksessa kyse.

On luonnollisesti mahdollista, ettd arvopaperimarkkinarikoksissa koi-
tunut taloudellinen hyoty ei vélttimaéttd johdu arvopaperimarkkinoilla
saadusta myyntivoitosta tai viltetystd myyntitappiosta. Néihin tilanteisiin
ei useinkaan liity samanlaisia ongelmia hyodyn laskentatavan kannalta
kuin arvopaperimarkkinakauppoihin liittyy, vaan niihin voidaan soveltaa
aikaisemminkin muun tyyppisissd rikoksissa omaksuttuja periaatteita.
Sisdpiirintiedon vidrinkdyttd, jossa kriminalisointi ulottuu mm. toisen

316 Lagen om marknadsmissbruk 2 § 3 mom.

317 Kurssin védristimisessd kytkents arvopaperimarkkinoilla tapahtuvaan kauppaan esiintyy
todenndkdisesti useammin kuin tiedottamisrikoksessa, silld kurssin védristimisen yhtend
tunnusmerkistdedellytyksend on hydtymistarkoitus, joka on helpoimmin nidytettdvissd
konkreettisesti tapahtuneella arvopaperikaupalla tai sitd koskevalla toimeksiannolla.
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neuvomiseen sisdpiirikaupassa, voi tuottaa taloudellista hyotya esim. siten,
ettd sisdpiirildinen saa palkkion siiti, ettd tima ilmaisi sisépiirintiedon toi-
selle, arvopaperilla kauppaa kiyvalle henkildlle. Tallainen palkkio voidaan
tuomita rikoksen tuottamana taloudellisena hydtynd menetetyksi. Sama
pitee myds kurssin védristimiseen, jossa suomalaisessa oikeuskéytéin-
nossd on tuomittukin vilitysliike menettdmdin vilityspalkkionsa kurssin
vadristdmiseen liittyvistid kaupoista. Tiedottamisrikoksessa, jossa yhteni
tekotapana on oikea-aikaisen tiedottamisen laiminlyonti, voi laiminly6nnin
syyné olla mm. puutteelliset resurssit yrityksen raportointijirjestelmissd
tai sijoittajaviestinnissa. Erityisesti pienille porssiyhtioille tiedonantovel-
vollisuuksien noudattaminen voi muodostua taloudelliseksi rasitteeksi?'®.
Sddstosyistd porssitiedottaminen ja muu sijoittajaviestintd voi olla jaettu
useille eri tahoille, kuten esim. talous- ja hallintojohtajille, joilla ei kui-
tenkaan valttamétté ole tosiasiallisia mahdollisuuksia perehtyé asiaan riit-
tdvassd madrin. Mikéli pdrssiyhtio ei ole suunnannut riittdvasti resursseja
sijoittajaviestinndn asianmukaiseen hoitamiseen tai raportointijirjestel-
mien ylldpitdmiseen, on teoriassa mahdollista esittdd menettimisvaatimus
syntyneestd sddstostd samalla tavoin kuin esim. ympdristorikoksissa tai
kirjanpitovelvollisuuden rikkomistilanteissa voidaan tehdd*"”. Kaytinnossa
tillaisia menettdmisvaatimuksia ei ole esitetty**, mihin voivat olla syynd
vaikeudet saavutetun sddston laskemisessa. Tdllaisissa tapauksissa voikin
olla hyvin perusteltua tyytyd RL 10:2.2:n nojalla arvioimaan saavutettu
sddstd esim. sijoittajasuhteista vastaavan henkilon palkkakulun tai muun
vastaavan seikan perusteella.

318 K. Kariola 2004 s. 101, jossa kiytetty esimerkkind Saunatec Oy:ti.

319 Rikoshyddyn laskentatavoista ympiristorikostapauksissa ks. Laittoman taloudellisen
hyddyn laskeminen ja valtiolle menettdminen erdissd ymparistorikostapauksissa, Suomen
ympdristokeskuksen julkaisu, Helsinki 1997. Kirjanpitovelvollisuuden laiminlydnnisti on
rikoksen tuottamana hydtynd mahdollista tuomita menetettdviksi sééstetyt tilitoimiston
palkkiot, ks. RHO tuomio nro 579/23.6.2004 (R04/328) ja THO tuomio nro 2549/31.10.2005
(RO5/513).

320 Tiedottamisvelvollisuuden laiminlydnti puutteellisten raportointijérjestelmien vuoksi
on noussut esiin ainakin ns. Stonesoft-tapauksessa (Helsingin kérdjdoikeuden tuomio nro
10393/15.11.2006 (R06/1122), ei-lainvoimainen), jossa syyttéjd ei esittdnyt menettimisvaa-
timusta. Yhtion johtoa samoin kuin oikeushenkil6é kohtaan esitetyt rangaistusvaatimukset
hyléttiin.
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6.2 Ehdotus arvopaperimarkkinarikoksissa hyodyn
menettimisessa sovellettavaksi malliksi

Rikoslain 51:1:ssa rangaistava sisépiirintiedon vadrinkéytto, jossa tekota-
pana on arvopaperin hankkiminen tai luovuttaminen, sisiltia jo itsessdin
edellytyksen arvopaperin vastikkeellisesta siirrosta kahden tai useamman
osapuolen vililld, mistd kertyy taloudellista hyotya sisépiirildiselle. Rikos-
tunnusmerkiston ja sen tuottaman taloudellisen hyddyn arvioinnin kannalta
olennainen kysymys on se, tekeeko henkilé sen jilkeen kun hin on saanut
sisdpiirintietoa arvopaperikaupan vaiko ei. Sisépiiririkoksen tehneen hen-
kilon valintatilanne kohdistuu siis sithen hypoteettiseen tapaukseen, etti
arvopaperikauppaa ei olisi tehty. Perustelen tatd seuraavasti: Henkil6t eivit
useinkaan pysty itse padttdmain siitd, saavatko he ylipddtansa kayttoonsa
sellaista tietoa, joka on luokiteltavissa sisapiirintiedoksi ja jos saavat, milloin
he sité saavat. He saavat tété tietoa orgaaniasemansa, palvelussuhteensa
tai muun toimeksiannon perusteella — tieto tulee heille ikdén kuin tyo- tai
muiden tehtdvien hoitamisen kannalta valttimattoména sivutuotteena. Toi-
saalta tdllaiset henkilot (sisépiirildiset) voivat joko vahingossa tai tahallaan
paljastaa sisdpiirintiedon ulkopuolisellekin, joka ei siis valttimattd ole
lainkaan tarkoituksellisesti hankkinut sisdpiirintietoa vaan voi olla saanut
sen enemmankin sattumalta. Sindnsa voidaan toki konstruoida tapauksia,
joissa sisépiirintietoa on hankittu nimenomaan siind tarkoituksessa, etti
silld hankitaan taloudellista hyotyd arvopaperikaupoissa. Kyseessd voi
olla esimerkiksi yritysvakoilutilanne tai sitten yrityksen sisdltd henkilo,
jolla ei normaalisti olisi oikeutta tai pdédsyé sisdpiirintietoon, hankkii sita.
Pelkka tiedon hankkiminen ei kuitenkaan ole sisdpiirintiedon vaarinkayt-
tond rangaistavaa. Olennaista rikostunnusmerkiston tdyttymisen ja hyodyn
arvioinnin kannalta on se, mité henkil6 tekee sen jdlkeen kun hidn on saanut
haltuunsa sisépiirintietoa. On otettava huomioon vield, ettd sisdpiirildisen
passiivisuus ei ole rangaistava teko, vaikka sisdpiirildinen esim. peruisi-
kin mielessddn jo paittiménsa kaupan saatuaan sisdpiirintietoa*!. Kuten
edelld on todettu, myds kurssin vairistimiseen seka tiedottamisrikokseen
voidaan soveltaa samoja periaatteita, mikéli ndissd esiintyy konkreettista
taloudellista hy6tyi, joka on saatu arvopaperikaupalla®?.

321 Kysymys on siis puhtaasti ajatustasolla tapahtuvasta mielenmuutoksesta; mikéli hen-
kilo on jo antanut esim. ostotoimeksiannon, jonka jidlkeen hin saa kurssiin negatiivisesti
vaikuttavaa tietoa, mistd syystd hdn peruu toimeksiannon, voi teko tulla arvioitavaksi
sisdpiirintiedon vadrinkdyttona.

322 Kurssin vadristimisessa valintatilanne kohdistuu ensiksi kysymykseen siitd, levittaiko
henkil6 vairii tietoja, ryhtyykd kurssia manipuloiviin harhaanjohtaviin osto-/myyntitoimiin
tai muihin vastaaviin toimenpiteisiin. Samoin tiedottamisrikoksessa valintatilanne kohdistuu
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Vaikka sisdpiirintiedon vadrinkaytossa on rangaistavuuden edellytykseksi
asetettu hyotymistarkoitus, valintatilanne kohdistuu silti kysymykseen siiti,
kayko sisdpiirildinen kauppaa vai ei**. Sen jilkeen kun henkil6 on saanut
sisdpiirintietoa, ei valintatilanne voi kohdistua muihin tunnusmerkiston
mukaan rangaistusvastuuta objektiivisesti rajaaviin tekijoihin eli kdytin-
nosséd hydtymistarkoitukseen. Hyotymistarkoitus esiintyy rangaistavuuden
edellytyksend lukuisissa rikostunnusmerkistoissd. Hyotymistarkoituksen
tdyttymistd on arvioitu oikeuskdytdnnossd vakiintuneesti objektiivisin
kriteerein. Kurenmaa onkin todennut, ettei sisdpiirintiedon vaarinkayttota-
pauksissa ole kdytdnnossd mahdollista nidyttdd hyStymistarkoitusta toteen
millddn muulla keinolla kuin silld, ettd henkil6 on tietoisena sisdpiirintie-
dosta ryhtynyt kidymééan arvopaperikauppaa’**. Oikeuskdytdnnossd tdma
ndkemys ndyttdd saaneen hyviksynnin, silli KKO:n ratkaisun 2006:110
mukaan sill4 seikalla, ettd henkil6 olisi muutenkin tehnyt arvopaperikaupan
sijoittamalla vapautuvia varojaan juuri kyseisen yhtion osakkeisiin, ei ole
merkitystd asian arvioinnin kannalta’®. T4td nakemysta voidaan pitdd perus-
teltuna, silld jalkikdteen on varsin helppo keksia erilaisia selityksid, miksi
arvopapereilla kéytiin kauppaa juuri tuolloin: arvopapereiden myynnista
saadut rahat on voitu kayttda velkojen maksuun, uuteen asuntoon tai autoon
tai muihin vastaaviin tarkoituksiin. Rikostunnusmerkiston tiyttymisen
arvioinnin kannalta on kuitenkin yhdentekevéé, mihin sisdpiirildinen on
jélkikateen kayttinyt arvopapereiden myynnisti saadut rahat, mikali paatos
arvopaperikaupasta on tehty sen jilkeen kun henkildlle tuli sisdpiirintie-
toa. Halutessaan valttda rikosepdilyt voi sisdpiirildinen tehda turvallisesti
arvopaperikauppaa mm. hankintaohjelmien avulla, joissa erotetaan riitté-

ensiksi sithen, antaako henkild virheellisii tietoja tai laiminly6ko julkaista sellaisen tiedon,
jonka arvopaperimarkkinalaki velvoittaa antamaan. Mikali ndillé rikoksilla aiotaan saavuttaa
taloudellista hy6tyé arvopaperikaupassa, on tehtéva vield em. toimenpiteiden liséksi valinta
siitd, kdyko hdn arvopaperikauppaa vai ei. Valintatilanne sen suhteen, kdykd henkild arvo-
paperikauppaa vai ei, tapahtuu usein tosiasiallisesti samaan aikaan kuin valinta varsinaisen
rikoksen tekemisen tai tekemattd jattdmisen vililld. Kurssia védristiavien toimenpiteiden tai
tiedottamisrikoksen motiivina voi nimenomaan olla se, ettd niitd hyviksi kdyttden halutaan
saavuttaa taloudellista hyotya.

323 Sisddn rakennettuna olettamana on, ettd kauppaa kdydiin positiiviseen suuntaan.
Luonnollisesti itselle vahingollisten kauppojen tekeminen sisépiirildisena ei ole kiellettyd
eli esim. arvopapereiden myyminen ennen niiden arvoon positiivisesti vaikuttavien tietojen
julkaisemista.

324 Kurenmaa 2003 s. 202.

325 KKO 2006:110 perustelujen kohta 36. — Tdmi niikokanta on hyviksytty myos Helsingin
kérdjaoikeuden ei lainvoimaisessa tuomiossa nro 461/19.2.2007 (R06/7237) (s. 42), jonka
mukaan hydtymistarkoitusta tulee arvioida olosuhteiden ja tapahtumainkulun mukaan.
Rangaistava tiedon hyvéksikiytto ei tarvitse olla ainoa syy arvopaperin hankkimisella tai
luovuttamiselle, vaan hyvéksikéyttd myds osamotiivina on riittavaa.
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van pitkédn aikavilin pddhén toisistaan paatds arvopaperikaupasta ja sen
varsinainen toteuttaminen®?, Ndiden ohjelmien avulla pitkdaikainen ja
suunnitelmallinen arvopaperisijoittaminen on mahdollista myos sellaiselle
henkildlle, joka sddnndllisesti saa haltuunsa sisdpiirintietoa. Lyhytaikaisten
rahoitustarpeiden kattamiseksi rahoitusmarkkinoilla on tarjolla myds muita
instrumentteja kuin arvopapereiden myynti.

Mikdéli sisdpiirintiedon vadrinkdyton tunnusmerkistdjd tulkitaan tilla
tavalla, ettei sisdpiirildinen tosiasiassa saa kdyda arvopaperikauppaa ennen
sisépiirintiedon julkaisemista tai sisépiirintiedon muodostavan hankkeen
muuta padttymistd, voidaan hyddyn laskemisessa ndhdidkseni kayttda
samoja periaatteita kuin Ruotsissa on noudatettu. 7d/lGin rikoksen tuot-
tamaa taloudellista hyétyd on tiedon julkaisupdivin ja arvopapereiden
kaupankdyntipdivin pddtoskurssien erotus. Mikdli tieto on julkaistu ldhelld
kaupankdynnin pddttymistd tai sen jdilkeen, voidaan hydty laskea kéyttden
apuna seuraavan pdivdin pddtéskurssia. Sitd pidempdd kurssivaihtelua ei
ole lahtdkohtaisesti syytd ottaa huomioon, silld sisdpiirildiselld on oikeus
pééstd markkinoille heti tiedon julkaisun jdlkeen eikd hinen tarvitse odot-
taa sitd, ettd hitainkin sijoittaja saa julkaistun tiedon perusteella aikaiseksi
tehdd pddtoksen arvopapereiden ostosta tai myynnistd®?’. Tosin mikali
markkinat ’ylireagoivat” tietoon, on vastaajan intressit huomioiden perus-
teltua pyrkid minimoimaan tdmén “ylireagoinnin” vaikutus alentamalla
vastaavasti hydtykonfiskaation médardé. Vastaavasti yleistd kurssikehitysta
kaupankdyntipdivin ja tiedon julkaisupdivin vilisend ajankohtana ei oteta
huomioon, silld kaupankiyntikiellon vuoksi sisdpiirildinen ei pdése osalli-
seksi markkinoiden yleisestd kurssikehityksestd*?. Tdtd voidaan perustella

326 Sisapiirildisen hankintaohjelmista ks. Hayrynen 2006 s. 159—162. Ohjelmien ei vilttiméttd
tarvitse koskea pelkéstdéin osakkeiden hankintaa vaan sellaisten laatiminen arvopapereiden
myymiseksikin on mahdollista.

327 T4ll4 perusteella voidaan toki viittdi, ettd rikoksen tuottamana hy6tynd tulisi tuomita
menetetyksi sen kurssin mukaan, joka arvopaperilla vallitsi heti tiedon julkaisemisen
jélkeen. On kuitenkin kiytanndssd mahdotonta sanoa, miki vaikutus arvopaperin kurssiin
olisi ollut, jos heti tiedon julkaisemisen jilkeen markkinoilla olisi kaupankdynnin koh-
teena ollut muiden arvopaperierien liséksi vield sisdpiirildisenkin myymét tai hankkimat
arvopaperit, joiden mahdollinen rajahintakin olisi todennikoéisesti poikennut siitd hinnasta,
milld sisdpiirikauppa tehtiin. On mahdollista, ettei sisédpiirildisen arvopaperikauppa olisi
ainakaan kokonaisuudessaan toteutunut samana paivéand, kun tieto julkaistiin. Siten hy6dyn
laskemisessa on selkeinté kéyttad pdivin padatoskursseja vertailukohtana.

328 Nihdikseni yleinen kurssikehitys voidaan ottaa huomioon ainoastaan siini tilanteessa,
ettd omaisuudenhoitajalla tms. henkil6114 on toimeksiannon nojalla velvollisuus sijoittaa
tietyt rahavarat tiettyné ajankohtana esim. Suomen osakemarkkinoille parhaaksi katsomal-
laan tavalla. Mikéli omaisuudenhoitajalla on sisépiirintietoa ja hén télld perusteella ostaa
tietyn yhtion osakkeita, ei rikoksen tuottamana hydtynd vilttiméttd tule tuomita mene-
tetyksi tiedon julkaisupdivdn ja kaupankdyntipdivan kurssierotusta, vaan silloin voidaan
verrata yhtion osakkeen kehitystd Suomen osakemarkkinoiden yleisindeksin kehitykseen.
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oikeudenmukaisuus- ja yhdenvertaisuusargumenteilla: Rikoksentekijan
kanssa samalla osastolla tydskentelevd samaa sisépiirintietoa hallussaan
pitdva kollega saattaa esim. kérsid huomattavan tappion pelkistddn siitd
syystd, ettd hian noudatti lakia eikd myynyt osakkeitaan huolimatta siiti, ettd
markkinoiden yleinen kurssikehitys oli voimakkaassa laskussa, koska talla
oli sisdpiirintiedoksi luokiteltavaa, mutta markkinoiden yleinen kurssikehitys
huomioiden merkitykseltdén rajallista tietoa hallussaan. Téllainen tilanne voi
liittyd esimerkiksi ylikuumentuneiden markkinoiden aiheuttamien kuplien
puhkeamiseen. Lakia rikkovaa sisépiirildista ei pidd saattaa taloudellisesti
parempaan asemaan kuin lakia noudattavaa sisépiiriléista.

Myos riskinjakondkokohdat puoltavat sité, ettei edes poikkeuksellisia
yleisen kurssitason muutoksia oteta huomioon rikoshyddyn méaéraa las-
kettaessa. Arvopaperimarkkinalain 2:7:n mukaan liikeeseenlaskijan on
julkistettava sisépiirintieto mahdollisimman nopeasti. Sen lykkddminen on
mahdollista tapauksissa, joissa julkistamatta jattiminen ei johda yleisda
harhaan ja liikkeellelaskija pystyy takaamaan tiedon luottamuksellisena
sdilymisen. Edelleen jos tieto kuitenkin sattuu levidmaédan sivullisille, se
on julkistettava viipymadtti niissékin tilanteissa, jossa tiedon levidminen
sivullisille on tahatonta.*” Tiedonantovelvollisuuden ldhtokohtana on se,
ettd tieto on julkistettava mahdollisimman pian. Sisdpiirildisilld on siten
usein itsellddn sisdpiirintieto julkaisemalla tosiasiallinen mahdollisuus
vihentda yleiseen kurssikehitykseen liittyvaa riskii tilanteissa, joihin voi
liittya sisdpiirintiedon véaarinkayttoa**’. Lisdksi on otettava huomioon se
seikka, ettd markkinat toimivat virheellisen tiedon varassa niin pitkdén
kuin oikeaa tietoa ei ole julkistettu. Teon vaikutus ei rajoitu ainoastaan
sithen hetkeen, kun virheellisti tietoa julkaistiin tai oikea tieto jétettiin
julkaisematta.**!

Omaisuudenhoitajan valintatilanne on ollut rajallinen, silld hdnen on tehtévi toisaalta
sijoituspddtds, mutta se kohdistuu ainoastaan rajoitettuun joukkoon arvopapereita, jolloin
vertailu on tehtévi laittoman vaihtoehdon (sisépiirintiedon kohteena ollut osake) ja laillisen
vaihtoehdon (muut Suomen markkinoilla julkisen kaupankdynnin kohteena olleet osakkeet)
vililla.

329 Kyseinen AML 2:7 perustuu markkinoiden vidrinkiyttdd koskevan direktiivin 6 artik-
laan.

330 Sisapiiriliset toimivat usein yhtion johtotehtivissi, joten tiedon julkaiseminen yhtién
omana porssitiedotteena voi olla mahdollista. Valttdmatti tahdn ei kuitenkaan ole halukkuutta,
silld esim. negatiivisen porssitiedotteen julkaiseminen pian sen jalkeen kun yhtion johto on
myynyt osakkeita voi herattd epiilyjé sisdpiirintiedon vadrinkdytostd. Kiinnijddmisriskin
minimoimiseksi tiedotteen julkaisemista voidaan lykati, jolloin on helpompi véittdd, ettei
sisdpiirintietoa ollut yhtién johdolla vield osakkeiden myyntihetkella.

331 Voidaan tietenkin kysy4, missi kulkee raja sen arvioinnissa, onko esimerkiksi osa-
keantiesitteessd ollut virhe vdhdinen kirjoitusvirhe vai tarkoituksellinen védrdn tiedon
antaminen, josta seuraa rikosvastuu ja menettdmisseuraamus. Liikkeeseenlaskija voi itse
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Tilanteissa, joissa sisdpiirintieto ei tule missidin vaiheessa julkiseksi, on
hyddyn méaira arvioitava erikseen asiantuntijatodistelun avulla. Kéytinndssa
tillainen osakkeen arvoa tiettyjen hypoteettisten olosuhteiden vallitessa
koskeva todistelu jdd kuitenkin varsin epaméardiseksi®*2.

6.3 Kohtuullistaminen

Rikoslain 10:10 mahdollistaa, ettd rikoshyodyn médrda voidaan kohtuul-
listaa mm. silld perusteella, ettd menettimisseuraamuksen tuomitseminen
olisi kohtuutonta ottaen huomioon rikoksen laatu sekd muut olosuhteet.
Kohtuullistaminen tapahtuu joko alentamalla menetetyksi tuomittavan
hyodyn méaaraa tai jattdimailla se kokonaan méadradmatti. Voidaan tietenkin
kysyd, voidaanko arvopaperimarkkinarikoksissa rikoshyddyn mééraa koh-
tuullistaa silld perusteella, ettd toinen osapuoli olisi tehnyt joka tapauksessa
arvopaperikaupan riippumatta oikeasta tiedosta tms. seikoista. Tapauksessa
on siten arvioitava sitd, onko ”would have purchased anyway” -argumentti
kuitenkin relevantti rikoshyddyn kohtuullistamisen kannalta, jos silld ei
ole merkitystd varsinaisen rikoksen syyksilukemisen eikd menettdmisseu-
raamuksen periaatteellisen médrddmisen kannalta.

Petosrikosten osalta Tapani on kiinnittinyt huomiota siihen, ettd tuo-
mioistuimen on ylivoimaista pyrkia selvittimaan, mitd syytetty on todella
miettinyt ja mieltidnyt tekohetkelld, ja samat ongelmat koskevat myds uh-
rin padtdksentekoa.*** Tapanin petosrikoksia koskeva johtopditos on, ettd
rikosoikeusjdrjestelma tarjoaa suojaa vasta siind tilanteessa, kun ihmiset
ovat noudattaneet tiettyd huolellisuutta ja tarkkaavaisuutta taloudellisten
asioiden hoidossa. Uhreilla on oma vastuunsa informaation hankinnassa
ja prosessoinnissa ja vastaavasti on arvioitava, millaista informaatiota
tekijad on vilittdnyt uhrin padtoksentekoa varten ja millaisia perusteltuja
odotuksia uhrilla itsellddn on ollut. Tapani antaa merkitystd myds uhrin
mahdollisuuksille tehdé erilaisia selvitystoimenpiteitd. Mikéli ndiden
selvitysten perusteella syntyy konkreettinen epdily tiedon paikkansapi-
tavyydestd, epdilylle voidaan antaa rikosoikeudellista merkitysta silloin,
kun potentiaalinen uhri pitdé todennikdisend informaation virheellisyytta,

vaikuttaa tdhdn arviointiin siten, ettd virheen havaitsemisen jilkeen tieto oikaistaan vi-
littdmasti, jolloin epdilyt mahdollisesta rikollisesta menettelystd ainakin oikaistun tiedon
osalta todennikoisesti hdlvenevit.

332 Vrt. Knuts 2004 s. 507, Samuelsson 1991 s. 314-317. Oikeuskiytidnnésti esim. TJ
Group -tapausta koskeva HHO:n tuomio nro 2315/5.7.2007 (R06/790) s. 171-173.

333 Tapani 2004 s. 137.
103



Kaarlo Hakamies

puutteellisuutta tai harhaanjohtavuutta.** Tapanin argumentaatiota arvi-
oitaessa on vield huomioitava se, ettd Tapanin tutkimuksessa tilannetta
tarkastellaan niin, etti rikoksen uhrina on yritys, ei niinkddn yksityinen
henkil6**°. Arvopaperimarkkinoita késitellyt Samuelsson on todennut, ettei
”would have purchased” -argumentille tule antaa vastuun perustetta arvioi-
taessa merkitystd, sillé sijoittajat luottavat markkinoiden toimintatapoihin
janiiden hinnanmuodostuskykyyn sellaisenaan eika yksittdisten sijoittajien
mielipiteilld ole merkitystd. Jotkut sijoittajat eivit kykene eivitkd jotkut
edes halua hankkia tarkempaa tietoa sijoituskohteista.**
Arvopaperimarkkinoilla yksittdisen sijoittajan tosiasialliset mah-
dol-lisuudet tehdd erilaisia selvitystoimenpiteitd ovat rajalliset siindkin
tapauksessa, ettd sijoittaja ylipdéténsé olisi halukas niitd tekemédén ja
niihin perehtymain. Sijoittajan tarkein yksittdinen tietoldhde arvopaperin
liikkkeellelaskijasta muodostuu timén itsensi julkaisemista listalleottoesit-
teistd sekd porssitiedotteista. Piensijoittajalla ei ole useinkaan tosiasiassa
muuta mahdollisuutta kuin luottaa yhtioltd saamaansa informaatioon, jonka
oikeellisuuden kontrolloimiseksi yhti6 itse on usein hankkinut tilintar-
kastus- ja muita asiantuntijoita, jotka voivat olla yhtidstd riippumattomia.
Toisaalta kohtuullistamisperusteita arvioitaessa on otettava huomioon
se, ettd rikostunnusmerkistdjen tdyttyminen edellyttdd tahallisuutta tai
torkedd huolimattomuutta. Kynnyksen alle jd4 vield tavallinen tuottamus.
Kysymys ei ole siis vdhiisistd lain sddnnosten rikkomisista. Siten would
have purchased anyway” -argumentille ei ndhdékseni tulisi padsiddntdisesti
antaa merkitystd edes rikoshyodyn kohtuullistamiskriteerind. Kuitenkin
poikkeuksellisissa tapauksissa silld voi olla merkitysti kohtuullistamisen
tai jopa koko menettdmisseuraamuksen periaatteellisen médrddmisen
kannalta. Téllainen tilanne voidaan konstruoida silloin, kun rikoshyoty
on muodostunut yrityskauppatilanteessa, jossa porssiyhtido on kayttanyt
maksuvilineind omia osakkeitaan, joiden arvo on virheellinen markkinoilla
olevien védrien tietojen tms. seikkojen johdosta, ostaessaan ei-noteeratun,
omistajapiiriltddn rajatun joukon omistaman yhtion tai sen liiketoiminnot.
Kysymys on téillin petokseen rinnastettavasta tilanteesta, jossa rikoshyddyn
tuottavan erehdyttimisen kohteena ei olekaan kasvottomat markkinat vaan
rajattu henkilopiiri. Mikéli erehdytetty henkil6piiri jdlkikédteen asioiden
todellisesta laidasta tietoisena ilmoittaa, ettei védrilld tiedoilla tms. osak-
keen kurssia vééristineilld seikoilla ole ollut merkitystd yritysjérjestelyn

334 Tapani 2004 s. 195-196.

335 Tapani asettaa tutkimuskysymyksensi seuraavasti: Millaiset normatiiviset kriteerit
maédrittavit sallitun ja kielletyn vélisté rajaa yritysten vélisessa litketoiminnassa? (Tapani
2004 s.9.)

36 Samuelsson 1991 s. 309-310, 313-314.
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toteuttamisen kannalta, voitaneen katsoa, ettei rikos ole tuottanut lainkaan
taloudellista hyotya tai jos se on joltakin osin tuottanut hydtyé, niin sen
madrdd voitaneen kohtuullistaa.

Tekijan tahallisuuden tai tuottamuksen asteen merkitys voi nousta
esille my6s kohtuullistamiskysymyksené. Tahallisuuden ja tuottamuksen
merkitystd rikoshyddyn menettimisen kannalta tiedottamisrikoksessa on
pohtinut Tapani. [Imaisulle “’rikoksen tuottama taloudellinen hy&ty” on siind
suhteessa ongelmallinen, ettei itse lain sddnnokseen siséilly madritteita siitd,
kuinka pitkille kausaaliketju voi ulottua. Tapani on pyrkinyt kehittelemain
normatiivisia mittapuita sille, milloin rikoksen tuottamaa hyotya ei ole tar-
koituksenmukaista tuomita menetetyksi. Tapanin kdyttdimien mittapuiden
mukaan tiedottamisrikoksessa rajanveto hyddyn menettdmisessi voisi kulkea
siind, tehtiinko teko tahallisesti vai torkedstd huolimattomuudesta. Olen-
nainen kysymys tdssi arvioinnissa on siind, tavoitteleeko henkilo tietoisesti
taloudellista hyotya vai ei.’¥” Tapanin ndkemysta siitéd, ettd rikoshyodyn
menettiminen voidaan kytked tahallisuuteen tai tuottamukseen voidaan
kritisoida, silld menettimisseuraamus kytketddn tilldin syyksiluettavuu-
teen. Kuitenkin jo mm. Honkasalo on katsonut, ettd rikoshyoty voidaan
tuomita menetetyksi tiysin sivulliseltakin henkil6ltd, jolla ei ole mitédén
tietoa saamansa hyodyn rikollisesta alkuperasta®*®. Nykyadnkin RL 10:1
mahdollistaa menettdmisseuraamuksen kohdistumisen mm. alle 15-vuo-
tiaaseen tai syyntakeettomaan henkilon. Siten menettdmisseuraamuksen
madrddmatta jattdminen taysi-ikdiselle, syyntakeiselle rikoksentekijélle
itselleen tai esim. timén edustamalle oikeushenkil6lle pelkdstdén silld pe-
rusteella, ettd teko on tehty torkedstd huolimattomuudesta eiké tahallisena,
ei ole ndhdikseni perusteltua. Suomalaisessa arvopaperimarkkinarikoksia
koskevassa oikeuskdytdnnossd kysymys tahallisuuden tai torkedn huoli-
mattomuuden vaikutuksesta menettdmisseuraamuksen miirdamiseen ei
ole noussut ainakaan tuomioihin kirjoitettuna esiin eikd menettdmisseu-
raamuksia ole silld perusteella kohtuullistettu*.

Arvopaperimarkkinarikoksissa menetettdvin hyddyn mééra saattaa
nousta yksittiistapauksessa huomattavan suureksi, vaikka suomalaisessa
oikeuskiytdnndssd useimmiten menetettidviksi vaadittu hyty onkin jaényt
muutamiin tuhansiin euroihin. Talldin voi nousta esiin kysymys siité, tu-

337 Tapani 2005 s. 13-16.

338 Honkasalo 1948 s. 129.

339 Aikaisemmin selostetuissa Pohjola-Conventumin (kérdjdoikeus), Nordic Aluminiumin
sekd Tampereen Puhelimen (kirdjédoikeus) tapauksissa tahallisuuden puuttumiselle ei
annettu merkitystd menettdimisseuraamusta médrattdessd. Myoskddn ympéristd- ja luon-
nonvararikoksissa tahallisuus- tai tuottamusarvioinnille ei ole yleenséd annettu merkitysta
menettimisseuraamusta médrattaessa.
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lisiko nditd huomattavan suuria menettimisseuraamuksia kohtuullistaa jo
pelkastién niiden rahallisen arvon vuoksi. Néissé tapauksissa on ndhdikseni
kuitenkin huomattava se seikka, ettd rikoshyodyn menettamisellé pyritdén
vain ottamaan laittomasti saatu etu pois rikoksentekijalta tai sivulliselta,
joka on hyotynyt rikoksesta. Poikkeuksellisen korkea rikoshyoty syntyy
sellaisesta rikoksesta, joka on itsessddan poikkeuksellinen; siithen liittyy
joko suuri taloudellinen intressi (esim. osakeanti) tai sitten markkinat ovat
arvopaperin hintaa muodostaessaan olleet poikkeuksellisen merkittdvin
virheellisen tiedon varassa. Ndmai seikat ovat tekijilld rikosta tehdessdén
tiedossaan, joten hén pystyy myos ennakoimaan rikollisesta menettelysta
aiheutuvat seuraukset.

6.4 Vahinkoa Kiirsineiden sijoittajien asema

Oma kysymyksensé on, otetaanko menettimisseuraamusta maérittaessd ja
mahdollisessa kohtuullistamisarvioinnissa huomioon vahingonkérsineen
sijoittajan asema. Kysymys on siitd, voidaanko menettdmisseuraamus-
sddnnoksid kayttdd vilineind sijoittajansuojan parantamiseksi. Rikoslain
10:11 mukaan vahingon kirsijdlld on oikeus nostaa kanne valtiota vastaan,
mikili menettdmisseuraamus koskee sellaista omaisuutta, joka voitaisiin
tuomita asianomistajalle vahingonkorvauksena tai edunpalautuksena
maksettavaksi. Sijoittajan asema arvopaperimarkkinarikoksia koskevissa
varsinaisissa rikosprosesseissa on Suomessa heikko. KKO:n ratkaisussa
2000:82 todettiin, ettd arvopaperimarkkinarikokset kohdistuvat luonteeltaan
laajaan, maarittelemattomaén joukkoon ja rikosnormeilla pyritddn suojaa-
maan ensisijaisesti markkinoiden toimivuutta ja luotettavuutta. Rikostun-
nusmerkisto tiyttyy jo sddnnoksessd viitattujen maardysten rikkomisella
eikd tunnusmerkisto edellyti, etté teosta olisi aiheutunut jollekin vahinkoa
tai vahingon vaaraa. Néin ollen KKO katsoi, ettei osakkeita merkinneilld
sijoittajilla ollut asianomistaja-asemaa tiedottamisrikosta koskeneessa ns.
Kansallisanti-prosessissa.

Suomessa on oikeuskdytdnnossd esiintynyt em. KKO:n ratkaisun jil-
keen yksi sisdpiirintiedon véaarinkdyttoa koskenut tapaus¥, jossa kaupan
vastapuolet (3 henkild) selvitettiin ja joista vastapuolista yksi esitti
vahingonkorvausvaatimuksen rikosoikeudenkiynnissi. Kyseisessd tapa-
uksessa kirdjdoikeus katsoi lainvoimaiseksi jddneelld ratkaisullaan, ettid
henkildilld ei kuitenkaan ole asianomistaja-asemaa eikd siten myoskédn

340 Helsingin kirdjioikeuden tuomio nro 6342/20.6.2005 (R04/10852).
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oikeutta esittdd vahingonkorvausvaatimusta rikosprosessissa viitaten em.
ratkaisuun KKO 2000:82.%*!

KKO:n ratkaisua ovat kritisoineet mm. Hayrynen ja Kurenmaa, jotka
ovat kiinnittdneet huomiota siihen, ettd vaikka arvopaperimarkkinarikoksilla
suojellaan yhteisollisid oikeushyvid, on niilld selkedsti ymmaérrettdvén myos
yksil6llisid, sijoittajansuojaan liittyvid oikeushyvid. Sijoittajilla tulee olla
kaytettdvissddn riittdvan tehokkaat jalkikdteiset oikeussuojakeinot, joilla
he voivat puolustaa varallisuusetujaan.’*

Vaikka KKO:n ratkaisu onkin prosessiekonomisesti rationaalinen, on
Héayrysen ja Kurenmaan kritiikki perusteltua. Lainsdddidntomme tuntee
lukuisia rangaistussddnnoksid, joiden suojeluobjektina on yhteisollisid
oikeushyvid, mutta joissa myds yksityinen henkild voi pddstd asianomis-
taja-asemaan. Tyypillinen tillainen esimerkki on liikenneturvallisuuden
vaarantaminen, jossa rikos voi tdyttyd jo pelkéstidin ylinopeutta ajamalla,
mutta jossa onnettomuuden sattuessa asianomistajana ovat onnettomuuden
muut osapuolet. Ratkaisevaa merkitystd ei ndhdékseni tule antaa sille, ettd
litkkenneturvallisuuden vaarantamisen tunnusmerkisto edellyttié abstraktia
vaaraa toisen turvallisuudelle, kun tiedottamisrikoksessa ja sisdpiirintiedon
vadrinkdytdssédkin on omaksuttu abstraktin vaaran (omiaan olennaisesti
vaikuttamaan arvopaperin arvoon) logiikka, johon on sisdén rakennettu
sijoittajien intressejd vaarantavan tilanteen vaatimus.*** Asianomistajan
aseman maédrittely ndyttéisi olevan samanlainen ongelma kuin syy-yhteyden
arviointi arvopaperimarkkinarikoksissa; kysymys on siitd, mitd kriteereja
asetetaan vahinkojen vilittomyydelle, jotta korvausvastuu tayttyy ja toi-
saalta asianomistaja-asema syntyy.

Nahtaviksi jdd, voivatko sijoittajat jatkossa saada suojaa intresseilleen
siten, ettd syyttdjd esittdd menettdmisvaatimuksen rikosprosessissa ja mikali
menettdmisseuraamus tuomitaan, sijoittajat kohdistavat jalkikateen kanteen-
sa RL 10:11:nnojalla valtiota vastaan*. Téllaisen menettelyn hyviaksyminen

341 Lappalaisen mukaan oikeus saada vahingonkorvausvaatimus tutkittavaksi rikosjutun
yhteydessé ei edellytd asianomistajan asemaa. Asianomistajan késitteestd ks. Lappalainen
1986 s. 17-21 ja vahinkoa kérsineen oikeudesta esittdd korvausvaatimus ks. Lappalainen
1986 s. 134-143.

342 Kurenmaa — Hiyrynen 2006 s. 144—145.

343 yrt. Lappalainen, jonka mukaan asianomistajaksi on vakiintuneesti katsottu vaaranta-
misrikoksissa valittomasti vaarannetun oikeushyvén haltija. Lappalainen 1986 s. 18.

3% Sijoittajansuojan kannalta heikkoutena voidaan pitii sitd, ettei mydskéan uusi ryhmi-
kannelaki (444/2007) sen 1 §:n mukaan tule sovellettavaksi arvopaperin liikkeeseenlaskijan
tai julkisen ostotarjouksen tekijan menettelyd koskevassa riita-asiassa. Laki ei myoskéan
tule sovellettavaksi RL 10:11:n mukaisessa kanteessa valtiota vastaan, miké voi aiheuttaa
valtiolle huomattavia kustannuksia tilanteessa, jossa suuri joukko henkil6itd samaan rikos-
asiaan perustuen vaatii kanneteitse vahingonkorvausta tai edunpalautusta.
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johtaisi my0s siihen, ettd osakeantiin tai muuhun vastaavaan jirjestelyyn
osallistuneet sijoittajat saisivat intressinsi turvattua niissa tilanteissa, joissa
rikoksella saatu hyoty on tullut arvopaperin liikkeeseenlaskijan kayttoon.
Mikali RL 10:11:n mukaisen menettelyn ei katsota olevan arvopaperi-
markkinarikoksissa mahdollinen sijoittajansuojan toteuttamisessa, tulisi
mielesténi harkita, olisiko lakia muutettava siten, ettd sijoittajien puolesta
vahingonkorvausvaatimusta rikosprosessissa maérattiisiin ajamaan uskottu
mies. Kysymys olisi hieman samankaltaisesta uskotun miehen méarayksesti
kuin OYL:n mukaisissa vihemmistdosakkaiden lunastusriidoissa on kysees-
sd*’. Asianomistajan kannalta nimenomaan arvopaperimarkkinarikoksissa
prosessiekonomia puoltaa asian késittelyd vain yhdessa oikeuskasittelyssa,
josta ei aiheudu asianomistajalle kuluriskid. Syyttdjan mahdollisuudet ajaa
riitaista vahingonkorvausvaatimusta ovat rajalliset.

6.5 Lopuksi

Knuts on todennut oikeusvarmuuden olevan olennainen osa yleison arvo-
paperimarkkinoita kohtaan tunteman luottamuksen kannalta.>*¢ Helsingin
HO:n ratkaisut osoittavat, ettei arvopaperimarkkinarikoksissa menettimis-
seuraamuksen osalta tilanne ole ollut tyydyttivi; erilaisia ratkaisumalleja,
jotka johtavat toisistaan hyvinkin poikkeaviin lopputuloksiin on sovellettu
ilman, ettd erilaiselle soveltamiskédytdnnolle nayttdisi olevan asiallisia pe-
rusteita. Tilannetta ei voida pitdd arvopaperimarkkinoilla toimivan henkilén
oikeusturvan kannalta tyydyttdvand; hdnen on kyettivd kohtuullisessa
maérin ennakoimaan tekonsa seuraukset. Ennakoitavuus on rikosoikeus-
jarjestelmén keskeinen periaate riippumatta siitd, ovatko sanktioiden tasot
sitten lievempié tai ankarampia. Sanktioiden taso on puolestaan poliittisen
péaétoksenteon ja sen antamien raamien sisélld toimivien tuomioistuinten
ratkaisujen tulos.

Helsingin HO:n hajanainen oikeuskéytint on puolestaan tulos siité,
ettd esitetyt menettimisseuraamusvaatimukset ovat poikenneet perustana
kiaytettyjen laskentamallien osalta toisistaan. Yhteniistd oikeuskaytdntod
ei synny, mikéli prosessin osapuolet — syyttéjit ja asianajajat — eivit tarjoa
tuomioistuimelle mahdollisuutta argumentoida kaikista asiassa mahdolli-
sesti relevanteista seikoista. Arvopaperimarkkinarikosten menettdmisseu-

345 Uskottu mies voidaan OYL 18:5:n mukaan méiriti valvomaan vihemmistdosakkeiden
lunastusta koskevassa valimiesmenettelyssa vahemmistoosakkeenomistajien etua. Uskotulla
miehelld on mm. oikeus ja velvollisuus esittdé vilimiesmenettelyssd vihemmistdosakkeen-
omistajien puolesta niiden asiaa tukevia seikkoja ja ndyttoa.

346 Knuts 2007 s. 64-65.
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raamuksia koskevan oikeuskdytdnnon osalta myds Rahoitustarkastuksen
rooli on ollut kdytdnndssd merkittdvd. Vasta sen jilkeen voidaan myds
tuomioistuimilta vaatia ja odottaa johdonmukaista ratkaisukdytantéd, kun
Rahoitustarkastus ja varsinaisen oikeudenkdynnin hoitavat syyttijéviran-
omaiset esittdvit johdonmukaisia vaatimuksia.
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FORFEITURE OF THE PROCEEDS OF SECURITY
MARKETS OFFENCES

This paper deals with forfeiture of the proceeds of security markets of-
fences in the context of the Finnish Penal Code. Especially, the purpose
of the paper is to discuss the several methods which have been developed
to calculate the proceeds of crime. Finally, the paper proposes one of the
methods to be applied to the Finnish legal praxis.

According to the Finnish Penal Code, the proceeds of crime shall be
ordered forfeit to the State (chapter 10 sec. 2). The possibility to confiscate
proceeds of crime could be seen to be even more significant in security
markets offences*’ compared to other crimes. In practice, punishments in
security markets offences have been fines or conditional imprisonments.
The maximum corporate fine amounts to EUR 850,000. On the other hand,
the proceeds gained by a security markets offence can easily exceed the
maximum corporate fine. In most of the cases, it is challenging to calculate
the economic value of the proceeds of security markets offences.

Security markets regulation has a very strong international dimension.
The EU has aimed to develop common security markets by integration
of regulation. The EU has also aimed to integrate regulation concerning
forfeiture of the proceeds of crime. Within the EU countries, however,
seem to be several practices to define forfeiture of the proceeds of security
markets offences.

Several methods have been developed to define and calculate the proceeds
of security markets offences. In USA the Security Exchange Commission
(SEC) has developed two econometric models (potential deterministic
disgorgement and potential econometric disgorgement) which have been
applied in USA. Also Italy has developed its own econometric model
(potential probabilistic disgorgement). Sweden, however, is using a non-
econometric method, which compares two alternatives: legal and illegal
action. In the “Swedish model” the proceeds of crime are defined to be the
difference between legal and illegal action.

In Finland, there is no single method applied in the court praxis. The
paper proposes that Finland should widely use the Swedish model in defin-
ing and calculating the proceeds of securities markets offences.

347 Abuse of insider information (chap. 51 sec. 1), Market price distortion (chap. 51 sec.
3), Security markets information offence (chap. 51 sec. 5)
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