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Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja eraiksi sii-
hen liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan muutettaviksi arvopaperimarkkinalakia, Finanssivalvonnasta annettua lakia,
rikoslakia, kaupankdynnisté rahoitusvalineillda annettua lakia, vakuutusyhtidlakia, vakuutusedustuk-
sesta annettua lakia sek& erditd muita lakeja. Esityksen tarkoituksena on toteuttaa tarvittavat toi-
menpiteet markkinoiden vaarinkayttdasetuksen tiettyjen sadnndsten noudattamiseksi sekd panna
taytantoon markkinoiden véarinkayttodirektiivin sddnnokset markkinoiden vaarinkéytostd maaratta-
vistd rikosoikeudellisista seuraamuksista.

Asetus on suoraan sovellettavaa saantelyd, jonka vuoksi nykyisin arvopaperimarkkinalakiin sisalty-
vid sdannoksié on tietyiltd osin kumottava. Tallaisia kumottavia sddnnoksia siséltyy erityisesti arvo-
paperimarkkinalain jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta, markkinoiden vaarinkayttoa ja hallinnollisia
seuraamuksia koskeviin lukuihin.

Tietyistd asetuksen sdannoksista on jatkossakin saddettava kansallisesti, asetuksen sdannokset huo-
mioiden. Tallaisia ovat Finanssivalvonnasta annettuun lakiin ehdotetut Finanssivalvonnan valtuudet
maaraté asetuksen edellyttdmié hallinnollisia toimenpiteité ja seuraamuksia. Seuraamusmaksun
enimmaismaarié korotettaisiin huomattavasti nykyisesta. Oikeushenkil6lle méarattava seuraamus-
maksu saisi olla sisapiirikauppojen ja markkinoiden manipuloinnin osalta enintaan joko 15 prosent-
tia oikeushenkilon tai konsernin vuotuisesta liikevaihdosta tai 15 miljoonaa euroa, sen mukaan
kumpi olisi suurempi. Luonnolliselle henkildlle méarattava seuraamusmaksu saisi olla enintaan 5
miljoonaa euroa. Seuraamusmaksun enimmaismaaré voisi kuitenkin aina olla kolme kertaa suurem-
pi kuin rikkomuksen johdosta saadut voitot tai véltetyt tappiot.

Direktiivin kansallinen voimaan saattaminen edellyttad muutoksia arvopaperimarkkinarikoksia kos-
kevaan rikoslain 51 lukuun. Rikoslaissa ehdotetaan kriminalisoitavan sisapiirintiedon laiton ilmai-
seminen. Laissa kriminalisoitaisiin lisaksi toimeksiantojen peruuttamiseen ja muuttamiseen liittyva
sisapiirintiedon kayttod seka sisapiirintietoon perustuvan neuvon kaytto. Rikoslain rangaistussééan-
nosten soveltamisala ehdotetaan myds laajennettavan direktiivin edellyttamalla tavalla asetuksen
soveltamisalaa vastaavaksi. Lukuun ehdotetaan myos uutta, arvopaperimarkkinoita koskevan tiedot-
tamisrikoksen torke&é tekomuotoa. Ehdotus on kansallinen.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 3 pdivana heindkuuta 2016.
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YLEISPERUSTELUT
1 JOHDANTO

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 16 péivana huhtikuuta 2014 asetuksen (EU) N:o
596/2014 markkinoiden vaarinkaytosta (markkinoiden vaarinkayttdasetus) seka Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja
2004/72/EY kumoamisesta, jaljempéna asetus tai MAR. Asetuksella vahvistetaan sisépiirikauppoja,
sisapiirintiedon laitonta ilmaisemista ja markkinoiden manipulointia koskeva yhtenéinen sééntely-
kehitys seké toimenpiteet markkinoiden vaarinkéyton estdmiseksi.

Asetuksen tavoitteena on vahvistaa kumotun markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 2003/6/EY, jal-
jempana markkinoiden vaarinkayttodirektiivi tai MAD, tdytantdénpanoa. MAD:n voimaantulon
jalkeen tapahtunut lainsdadannon, markkinoiden ja tekniikan kehitys on johtanut huomattaviin muu-
toksiin rahoitusalalla, minka vuoksi kyseinen direktiivi on korvattu uudella asetuksella. Yhdenmu-
kaisemman ja vahvemman saantelykehyksen laatiminen on katsottu tarpeelliseksi, jotta voidaan
séilyttdd markkinoiden luotettavuus, valttaa sadntelyn katvealueiden mahdollinen hyvaksikaytto ja
varmistaa vastuu myos markkinoiden manipulointiyritysten yhteydessd. Tarkoituksena on myos
tarjota markkinaosapuolille enemman oikeusvarmuutta ja yksinkertaisempaa sééntelyd. Markkinoi-
den véarinkayttoa koskevien vaatimusten esittamiselld asetuksessa on haluttu varmistaa, etta vaati-
mukset ovat jasenvaltioissa sellaisenaan sovellettavia ja yhdenmukaisia.

Asetus siséltaa useita taytantdonpanovaltuuksia komissiolle yksityiskohtaisempien teknisten stan-
dardien ja delegoitujen saddosten antamiseksi. Lahes kaikki kyseisista komission alemman tason
sadadoksista annetaan suoraan sitovina asetuksina. Kyseisia komission saadoksié ei kuitenkaan ole
vield hyvéksytty. Komissio on kuitenkin antanut jo yhden taytantéonpanodirektiivin (EU)
2015/2392, Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014 taytantdonpanemises-
ta silté osin kuin on kyse toimivaltaisille viranomaisille mainitun asetuksen tosiasiallisesta tai mah-
dollisesta rikkomisesta tehtévista ilmoituksista.

Asetuksen kanssa rinnakkainen Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 16 péivana huhtikuuta
2014 direktiivin 2014/57/EU markkinoiden vaarinkaytostda maarattavista rikosoikeudellisista seu-
raamuksista (markkinoiden vaarinkayttodirektiivi), jaljempana direktiivi tai MAD II. Direktiivi kat-
taa rikosoikeudelliset sadnnokset asetuksen vakavien markkinoiden véaarinkayttoa koskevien tekojen
osalta.

Asetusta sovelletaan padsaantoisesti 3 paivastd heindkuuta 2016. Asetuksen 39 artiklan 3 kohdan
mukaan jasenvaltioiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet asetuksen 22, 23 ja 30 artiklan, 31
artiklan 1 kohdan sek& 32 ja 34 artiklan noudattamiseksi viimeistadn 3 péivané heindkuuta 2016.
Kyseisissa artikloissa on asetettu jasenvaltioille velvoitteita saatad kansallisesti asetuksen edellyt-
tamalla tavalla viranomaiselle annettavista valvonta- ja tutkintavaltuuksista seké valtuuksista méaa-
rata hallinnollisista seuraamuksia ja toimenpiteité.

Asetus siséltédd useita viittauksia uudistettuun rahoitusvalineiden markkinat direktiiviin 2014/65/EU,
jaljempana MIFID 11 ja EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetukseen (EU) N:o 600/2014, jaljem-
pana MIFIR. MIFID II:n ja MIFIR:n s&anndksia ei tule soveltaa asetuksen tavoin 3 paiva heindkuu-
ta 2016 lukien, vaan vasta 3 paiva tammikuuta 2017. Taman vuoksi asetuksen 39 artiklan 4 kohdan
1 alakohdan mukaan asetuksessa olevia viittauksia direktiiviin 2014/65/EU ja asetukseen (EU) N:o
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600/2014 pidetaan ennen 3 paivaa tammikuuta 2017 viittauksina direktiiviin 2004/39/EY, jaljempa-
na MIFID I, direktiivin 2014/65/EU liitteessa 1V olevan vastaavuustaulukon mukaisesti siltd osin
kuin tdma vastaavuustaulukko siséltaa direktiiviin 2004/39/EY viittaavia sadnnoksid. Kyseista pai-
vamaaraa edeltavan siirtyméaajan on sovellettava MIFID I:n perusteella implementoituja kansallisia
sdénnoksia, jotka sisaltyvat paasoin sijoituspalvelulakiin sekd kaupankéynnista rahoitusvélineilla
annettuun lakiin.

Asetuksen 39 artiklan 4 kohdan 2 alakohdan mukaan tilanteissa, joissa asetuksen sadnnoksissa viita-
taan organisoituihin kaupankéyntijarjestelmiin, pk-yritysten kasvumarkkinoihin, pééastéoikeuksiin
tai niihin perustuviin huutokauppatuotteisiin, nditd sadnnoksia ei sovelleta organisoituihin kaupan-
kayntijarjestelmiin, pk-yritysten kasvumarkkinoihin, paastéoikeuksiin tai niihin perustuviin huuto-
kauppatuotteisiin ennen 3 pdivaa tammikuuta 2017 [Huom. suomenkielisen asetuksen 39 artiklan 4
kohdassa on virheellisesti paivdmaarana 3 paiva heinakuuta 2017].

Komissio on kuitenkin antanut jélkikateen 10 pdiva helmikuuta 2016 direktiiviehdotuksen
(KOM(2016) 56 lopullinen) ja asetusehdotuksen (KOM(2016) 57 lopullinen) MIFID II:n, MIFIR:n
ja MAR:n muuttamiseksi niin, ettd MIFID 1I:n ja MIFIR:n soveltamisen maaraaikoja lykéttéisiin
vuodella myohemmaéksi. Komission kyseiseen asetusehdotukseen sisdltyy myods muutosehdotus
MAR:n 39 artiklan 4 kohdan muuttamiseksi. Kyseisen muutosehdotuksen mukaan asetuksen 39
artiklan 4 tarkoitettuja sadnnoksia olisi sovellettava vasta 3 pdiva tammikuuta 2018.

Eduskuntaa on informoitu asetusehdotuksesta perustuslain 96 §:n 2 momentin perusteella valtio-
neuvoston kirjelmalla (U 59/2011 vp) ja direktiiviehdotuksesta valtioneuvoston kirjelmalla (U
58/2011 vp) seka sitd koskeneella oikeusministerion jatkokirjelméalla (5.12.2013).

2NYKYTILA
2.1 Voimassa oleva lainsaadanto
2.1.1 Arvopaperimarkkinalaki

Asetuksella kumotun markkinoiden vaarinkayttédirektiivin tadytdntoédnpanon yhteydessa vuonna
2004 tuolloin voimassa olleeseen arvopaperimarkkinalakiin (495/1989) sisallytettiin direktiivin
edellyttamat sddnnokset markkinoiden vaarinkaytosta. Arvopaperimarkkinalainsdadannon koko-
naisuudistuksen yhteydessa vuonna 2013 saadettiin uusi arvopaperimarkkinalaki (746/2012). Uu-
dessa laissa lain rakennetta selkeytettiin ja tiettyja markkinoiden vaarinkayttoa koskevia saéannoksia
tdsmennettiin.

Arvopaperimarkkinalaissa (AML) sdadetaan arvopaperien yleiseen liikkeeseen saattamisesta, tie-
donantovelvollisuudesta arvopaperimarkkinoilla, julkisista ostotarjouksista seké arvopaperimarkki-
noiden vaarinkdyton estamisesté ja valvonnasta. AML siséltad yleiset sddnnokset (I osa), esitesdan-
nokset (11 osa), tiedonantovelvollisuutta koskevat sdannokset (111 osa), julkista ostotarjousta ja tar-
jousvelvollisuutta koskevat séannokset (IV osa), markkinoiden vaarinkayttoa koskevat saannokset
(V osa) seké seuraamuksia, muutoksenhakua ja erindisia sadannoksia koskevat saannokset (V1 osa).

Asetuksen kannalta keskeisimmat sdannokset sisaltyvét lain 6 lukuun jatkuvasta tiedonantovelvolli-
suudesta, lain 12 lukuun markkinoiden vaarinkayttoa koskevista yleisista sdannoksista, lain 13 lu-
kuun julkisesta ja yrityskohtaisesta sisépiirirekisteristd, lain 14 lukuun markkinoiden vaarinkéaytt6a
koskevista saannoksista seka lain 15 lukuun hallinnollisista seuraamuksista.
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2.1.2 Laki Finanssivalvonnasta

Laki Finanssivalvonnasta sisaltdd sddannokset muun muassa Finanssivalvonnan tehtavista, valvonta-
valtuuksista, hallinnollisista seuraamuksista seka yhteistydsta ulkomaisten valvontaviranomaisten
kanssa. Finanssivalvonnasta annetun lain sitemmin kumoaman Rahoitustarkastuksesta annetun lain
(587/2003) saannoksia muutettiin MAD:n taytdntéonpanon yhteydessé. Rahoitustarkastukselle séé-
dettiin direktiivin edellyttdmia uusia valvontavaltuuksia markkinoiden vaarinkayttoon liittyvasta
erityisestéd tietojensaantioikeudesta ja kuulemisesta. Liséksi Rahoitustarkastukselle annettiin valtuu-
det mééarata taloudellisia hallinnollisia seuraamuksia (rikemaksu ja seuraamusmaksu) tiettyjen
AML.:n saannosten rikkomisesta.

2.1.3 Rikoslaki

Rikoslain (39/1889) 51 luku sisaltaa saannokset arvopaperimarkkinarikoksista. Rikoslaissa on kri-
minalisoitu vakavimmat arvopaperimarkkinoiden véaarinkaytokset. Luku sisaltad rangaistussaannok-
set sisdpiirintiedon vaarinkaytosta, torkeésta sisapiirintiedon vaarinkaytosta, markkinoiden vaaris-
tdmisestd, torkedstd markkinoiden vaaristamisestd, arvopaperimarkkinoista koskevasta tiedottamis-
rikoksesta seké oikeushenkilon rangaistusvastuusta. Liséksi luku siséltdd maaritelmasaanndksen ja
rangaistussaannosten soveltamisalaa koskevan rajoitussdédnnoksen. Luvun sd&nnoksié tdsmennettiin
joiltain osin MAD:n taytantoonpanon yhteydessa vuonna 2004 ja edelleen arvopaperimarkkinalain-
s&&dannon kokonaisuudistuksen yhteydessa vuonna 2013.

2.2 Euroopan unionin lainsaadanto
2.2.1 Asetuksen keskeinen sisalto
Soveltamisala ja maaritelmat

Asetuksen 1-3 artiklassa sdadetddn asetuksen kohteesta, soveltamisalasta ja maaritelmista. Asetuk-
sen 1 artiklan mukaan asetuksella vahvistetaan sisépiirikauppoja, sisapiirintiedon laitonta ilmaise-
mista ja markkinoiden manipulointia koskeva yhtendinen saantelykehitys seka toimenpiteet mark-
kinoiden vaarinkdyton estamiseksi, jotta voidaan varmistaa unionin rahoitusmarkkinoiden luotetta-
vuus, parantaa sijoittajansuojaa ja lisata luottamusta markkinoihin.

Asetusta sovelletaan 2 artiklan 1 kohdan mukaan rahoitusvélineisiin, jotka on otettu kaupankéynnin
kohteeksi saannellyillda markkinoilla tai joiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi on pyydetty.
Asetusta sovelletaan myos sellaisiin rahoitusvélineisiin, joilla kdydaan kauppaa tai jotka on otettu
kauppa kohteeksi monenkeskisessé kaupankayntijarjestelmassa tai joiden ottamista kaupankaynnin
kohteeksi kyseisessa kaupankayntijarjestelmdssa on pyydetty. Rahoitusvélineet, joilla kéyd&én
kauppaa organisoidussa kaupankéyntijarjestelméssa, kuuluvat myés asetuksen soveltamisalan pii-
riin. Asetusta sovelletaan liséksi sellaisiin rahoitusvalineisiin, jotka eivat kuulu edelld mainittujen 2
artiklan 1 kohdan a, b tai ¢ alakohdan piiriin, jos niiden hinta tai arvo maaraytyy kyseisissé alakoh-
dissa tarkoitetun rahoitusvalineen hinnan tai arvon perusteella tai vaikuttaa siihen. Edelleen asetusta
sovelletaan asetuksen (EU) N:o 1031/2010 mukaiseen paastooikeuksien ja muihin niihin perustuvi-
en huutokauppatuotteiden huutokauppaan sellaisessa huutokauppapaikassa, jolle on annettu saan-
nellyn markkinan toimilupa.
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Asetuksen 2 artiklan 2 kohdassa on puolestaan laajennettu asetuksen markkinoiden manipulointia
koskevien sddnndsten soveltamisala koskemaan myos tiettyjd hyodykkeitd koskevia spot-
sopimuksia, jos niill&4 voidaan vaikuttaa 1 kohdassa tarkoitetun rahoitusvalineen hintaan tai arvoon.
Lis&ksi manipulointia koskevat sdannokset on ulotettu koskemaan tiettyj& rahoitusvalinetyyppeja,
kuten johdannaissopimuksia, jos niilld voidaan vaikuttaa hyddykettd koskevan spot-sopimuksen
hintaan tai arvoon, kun hinta tai arvo maaraytyy kyseisten rahoitusvalineiden hinnan tai arvon pe-
rusteella. Markkinoiden manipulointia koskevia saannoksia sovelletaan myds viitearvoihin liitty-
vaan toimintaan.

Asetusta sovelletaan kaikkiin artiklan 1 ja 2 kohdassa tarkoitettuja rahoitusvalineita koskeviin liike-
toimiin, toimeksiantoihin tai toimintaan riippumatta siitd, toteutetaanko ne kauppapaikalla. Lisaksi
asetuksen mukaisia kieltoja ja vaatimuksia on sovellettava sek& unionissa ettd kolmannessa maassa
toteutettaviin ja toteuttamatta jatettyihin toimiin (2 artiklan 3 ja 4 kohta).

Asetuksen 3 artikla sisaltad asetuksessa kaytetyt maéaritelmat.

Asetuksen 4 artiklassa sédadetdan rahoitusvélineista tehtavistd ilmoituksista ja luetteloista. Saannel-
tyjen markkinoiden yll&pitdjien sek& monenkeskisié tai organisoituja kaupankayntijarjestelmia ylla-
pitavien sijoituspalveluyritysten ja markkinoiden ylléapitdjien on tehtdva viipymaétta toimivaltaiselle
viranomaiselle ilmoitus rahoitusvélineestd, joiden ottamista kaupankaynnin kohteeksi niiden kaup-
papaikassa on pyydetty, jotka on otettu kaupankéynnin kohteeksi tai joilla on kayty kauppaa en-
simmaista kertaa. Samoin ilmoitus on tehtdva, kun rahoitusvélineella ei endd kdyda kauppaa tai sité
ei enéda oteta kaupankaynnin kohteeksi. Kauppapaikan toimivaltaisen viranomaisen toimittaa viipy-
mattd saamansa ilmoitukset arvopaperimarkkinaviranomaiselle, joka julkaisee ne valittomasti verk-
kosivustollaan luettelon muodossa. Luettelossa mainittavista tarkemmista tiedoista sdédetdan ase-
tuksen 4 artiklan 3 kohdassa.

Asetuksen 5 artiklassa rajataan sisapiirikauppoja ja sisapiirintiedon laitonta ilmaisemista koskevan
kiellon sekd markkinoiden manipulointia koskevan kiellon ulkopuolelle takaisinosto-ohjelmien mu-
kainen kaupankaynti liikkeeseenlaskijoiden omilla osakkeilla sekda arvopaperin vakauttamiseksi
toteutettu kaupankaynti arvopapereilla tai liitanndisvalineilld. Asetuksen 6 artiklassa puolestaan
rajataan asetuksen soveltamisalan ulkopuolelle er&at rahapolitiikan, valuuttakurssipolitiikan sek&
julkisen velan hoitoon liittyvat toimet. Asetusta ei mydskaan sovelleta tiettyihin toimiin, jotka to-
teutetaan osana unionin ilmastopolitiikkaa, yhteistd maatalouspolitiikkaa tai yhteista kalastuspoli-
tilkkaa.

Sisapiirintieto

Asetuksen 7 artiklassa madritellaan sisapiirintieto liittyen erilaisiin rahoitusvalineisiin. Sisapiirintie-
dolla tarkoitetaan asetuksessa luonteeltaan tdsmallista ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan
tai valillisesti yhteen tai useampaan liikkeeseenlaskijaan tai rahoitusvélineeseen ja jolla todennédkoi-
sesti olisi huomattava vaikutus kyseisen rahoitusvélineen tai siihen liittyvan rahoitusjohdannaisen
hintaan, jos se julkistettaisiin (7 artiklan 1 kohdan a alakohta). Artikla siséltaa liséksi erityiset hyo-
dykejohdannaisia seka paastdoikeuksia ja niihin perustuvia huutokauppatuotteita koskevat sisapii-
rintiedon madritelmét. Artiklassa maaritellddn myos sisépiirintieto sellaisten henkilGiden osalta,
joiden tehtévéna on rahoitusvélineitd koskevien toimeksiantojen toteuttaminen.

Asetuksen 7 artiklan 2 kohdassa maaritellaan tarkemmin tiedon tdsmallisyys. Tiedon katsotaan ole-
van luonteeltaan tdsmallistd, jos se viittaa ilmenneisiin olosuhteisiin tai sellaisiin olosuhteisiin, joi-
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den voidaan kohtuudella olettaa ilmenevan, taikka toteutuneeseen tapahtumaan tai tapahtumaan,
jonka voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan. Lisdksi edellytetddn, ettd tieto on riittdvan tarkkaa,
jotta sen perusteella voidaan tehdé johtopaatos edelld mainittujen olosuhteiden tai tapahtuman mah-
dollisesta vaikutuksesta rahoitusvélineiden tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten, kyseisiin ra-
hoitusvalineisiin liittyvien hyddykkeitd koskevien spot-sopimusten taikka paastooikeuksiin perustu-
vien huutokauppatuotteiden hintoihin.

Pitkakestoisissa menettelyissa, joilla pyritdan tai jotka johtavat erityisten olosuhteiden ilmenemi-
seen tai erityisen tapahtuman toteutumiseen, tdsmalliseksi tiedoksi voidaan katsoa myds kyseisen
menettelyn sellaiset vélivaiheet, jotka liittyvat kyseisten tulevien olosuhteiden tai tapahtumien il-
menemiseen. Pitkdkestoisen menettelyn vélivaihetta on pidettava sisdpiirintietona, jos se sellaise-
naan tayttaa sisapiirintiedon kriteerit (7 artiklan 2 ja 3 kohta).

Tiedolla, jolla todenndkdisesti olisi huomattava vaikutus hintoihin, tarkoitetaan tietoa, jota jarkevéas-
ti toimiva sijoittaja todennakdisesti kayttaisi yhtena sijoituspaatoksensa perusteena. Paastooikeuksi-
en markkinoiden osalta asiasta on s&adetty erikseen (7 artiklan 4 kohta).

Sisapiirikaupat

Asetuksen 14 artiklan a kohdassa kielletadn henkiload tekemaésté tai yrittdméasta tehda sisépiirikaup-
poja. Liséksi artiklan b kohdassa kielletdan henkil6a suosittelemasta tai houkuttelemasta toista hen-
kiloa tekemaan sisépiirikauppoja.

Sisapiirikaupoilla tarkoitetaan asetuksen 8 artiklan mukaan tilannetta, jossa sisapiirintietoa hallus-
saan pitava henkild kayttaa kyseista tietoa hyvakseen hankkimalla tai luovuttamalla omaan tai kol-
mannen osapuolen lukuun suoraan tai vélillisesti rahoitusvélineitd, joihin kyseinen tieto liittyy. Si-
sépiirikaupaksi katsotaan myds sisépiirintiedon kayttdminen peruuttamalla tai muuttamalla rahoi-
tusvalinettd koskeva toimeksianto, kun toimeksianto annettiin ennen kuin henkil6ll4 oli hallussaan
kyseista rahoitusvélinettd koskeva sisdpiirintieto. Paastéoikeuksien ja muiden niihin perustuvien
huutokauppatuotteiden osalta sisapiirintiedon kayttamiseksi katsotaan myods kyseisen tiedon kayt-
tdminen tehdyn tarjouksen jattdmiseksi, muuttamiseksi tai peruuttamiseksi.

Asetuksen 8 artiklan 3 kohdan mukaan sisépiirikaupaksi katsotaan myos sisapiirikauppojen tekemi-
sen suositteleminen toiselle henkildlle tai toisen henkilon houkuttelu sisépiirikauppojen tekemiseen,
kun suositteleva tai houkutteleva henkil6 tietda tai hanen pitaisi tietdd suosituksen tai houkuttelun
perustuvan sisapiirintietoon.

Sisépiirikauppoja koskevaa 8 artiklaa sovelletaan kaikkiin henkil6ihin, joilla on hallussaan sisapii-
rintietoa siitd syystd, ettd he ovat liikkeeseenlaskijan tai p&astdoikeuksien markkinoilla toimivan
markkinaosapuolen hallinto-, johto-, tai valvontaelimen jésenid, he omistavat osuuden liikkeeseen-
laskijan tai paéstooikeuksien markkinoilla toimivan markkinaosapuolen pddomasta, heilld on paasy
kyseiseen tietoon osana tydn, ammatin tai tehtdvien suorittamista taikka he harjoittavat rikollista
toimintaa. Artiklaa sovelletaan myos kaikkiin henkil6ihin, joilla on hallussaan sisépiirintietoa muis-
sa olosuhteissa, kun henkilo tietdd tai hanen pitdisi tietdd sen olevan sisapiirintietoa. Liséksi jos
henkil6 on oikeushenkild, artikla koskee kansallisen lainsdddannén mukaisesti myos niitd luonnolli-
sia henkil6itd, jotka osallistuvat paatokseen toteuttaa kyseinen hankinta, luovutus tai toimeksiannon
peruuttaminen taikka muuttaminen oikeushenkilon lukuun (8 artiklan 4 ja 5 kohta).
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Lailliset toimintatavat

Asetuksen 9 artiklassa sdddetdan tietyista laillisista toimintatavoista, jolloin pelkéstaén silla perus-
teella, ettd henkil6lla on tai on ollut hallussaan sisépiirintietoa, ei ole katsottava, etta kyseinen hen-
kilo on kéyttanyt kyseista sisapiirintietoa ja siten tehnyt sisapiirikauppoja. Nama lailliset toiminta-
tavat koskevat muun muassa péaatoksentekomenettelyd oikeushenkilon puolesta, rahoitusvélineen
markkinatakaajana tai vastapuolena toimista, toimeksiantojen suorittamista kolmansien osapuolien
puolesta seka julkisen ostotarjouksen tai sulautumisen toteuttamista. Sisapiirintiedon kayttoa sellai-
senaan ei mydskaan ole se seikka, ettd henkilo kdyttdd omaa tietoaan siitd, ettd han on paattanyt
hankkia tai luovuttaa rahoitusvalineitd, kyseisten rahoitusvélineiden hankinta- ja luovutuspaatosté
tehdesséan. Sisapiirikaupan kiellon rikkomisen voidaan silti katsoa tapahtuneen, jos toimivaltainen
viranomainen osoittaa, ettd kyseisiin toimeksiantoihin, liiketoimiin tai toimintaan oli oikeudeton
peruste.

Sisapiirintiedon laiton ilmaiseminen

Asetuksen 14 artiklan ¢ kohdan mukaan sisapiirintiedon hyvaksikayton lisaksi myos sisapiirintie-
don laiton ilmaiseminen on kiellettyd. Sisapiirintiedon laittomalla ilmaisemisella tarkoitetaan ase-
tuksessa tilannetta, jossa sisapiirintietoa hallussaan pitava henkild ilmaisee kyseisen tiedon toiselle
henkil6lle, jollei tamé& ilmaiseminen tapahdu osana tyon, ammatin tai tehtévien tavanomaista suorit-
tamista. Myds suosittelun tai houkuttelun edelleen ilmaiseminen katsotaan sisépiirintiedon laitto-
maksi ilmaiseksi, jos suosittelun tai houkuttelun ilmaiseva henkil0 tietd4 tai hdnen pitéisi tietad sen
perustuneen sisapiirintietoon (10 artikla).

Markkinoiden tunnustelu

Asetuksen 11 artiklassa saddetdadn markkinoiden tunnustelusta (market sounding), jonka aikana ta-
pahtunutta tietojen ilmaisemista ei pideta sisapiirintiedon ilmaisukiellon vastaisena, vaan ilmaisemi-
sen katsotaan tapahtuneen osana henkilén tyon, ammatin tai tehtavien tavanomaista suorittamista.
Markkinoiden tunnustelulla tarkoitetaan asetuksessa ennen liiketoimesta ilmoittamista tapahtuvaa
tietojen vélittdmista yhdelle tai useammalle mahdolliselle sijoittajalle tarkoituksena kartoittaa sijoit-
tajien kiinnostusta mahdolliseen liiketoimeen ja siihen liittyvid ehtoja. Markkinoiden tunnusteluksi
katsotaan myds tietyin edellytyksin tilanne, jossa julkista ostotarjousta tai yhtioon sulautumista
suunnitteleva henkil® ilmaisee sisépiirintietoa osapuolille, joilla on oikeus arvopapereihin.

Tiedon ilmaisevan markkinaosapuolen on ennen tiedon ilmaisemista saatava markkinoiden tunnus-
telun vastaanottavan henkilon suostumus siihen, ettd hanelle saa antaa sisapiirintietoa, seké ilmoitet-
tava kyseiselle henkil6lle sisapiirintietoon liittyvistd kaytto-, neuvonta- ja ilmaisukielloista. Tiedon
ilmaisevan markkinaosapuolen on liséksi pidettdva kirjaa kaikesta markkinoiden tunnustelussa an-
netuista tiedoista, tiedot vastaanottaneen henkilon henkil6llisyydesta seka ilmaisemisen ajankohdas-
ta (11 artiklan 5 kohta).

Komissiolle on lisdksi siirretty valta hyvéksya arvopaperimarkkinaviranomaisen luonnostelemat
tekniset saantelystandardit, jotta voidaan madrittdd asianmukaiset jarjestelyt, menettelyt ja tietojen
kirjaamista koskevat vaatimukset. Komissio hyvaksyy myos tekniset taytantdonpanostandardit, jot-
ta voidaan madritelld markkinoiden tunnustelua koskevat jarjestelmat ja ilmoitusmallit (11 artiklan
9 ja 10 kohta).
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Markkinoiden manipulointi
Asetuksen 15 artiklassa kielletddn markkinoiden manipulointi ja sen yrittdminen.

Markkinoinnin manipuloinnilla tarkoitetaan asetuksen 12 artiklan mukaan ensinnékin sellaista liike-
toimeen ryhmistd, kauppaa koskevan toimeksiannon antamista tai muuta toiminta, joka antaa tai
todenndakdisesti antaisi vaaria tai harhaanjohtavia rahoitusvalineen tarjonnasta, kysynnasta tai hin-
nasta, taikka joka varmistaa tai todennakoisesti varmistaisi, ettd yhden tai useamman rahoitusvali-
neen hinta asettuu epatavalliselle tai keinotekoiselle tasolle. Rahoitusvalineiden lisaksi artiklaa so-
velletaan myos rahoitusvalineeseen liittyvaan hyodyketta koskevaan spot-sopimukseen ja paastooi-
keuksiin perustuvaan huutokauppatuotteeseen (12 artiklan 1 kohdan a alakohta).

Markkinoiden manipulaatiota on myos sellaiseen liiketoimeen ryhtyminen, kauppaa koskevan toi-
meksiannon antaminen tai muu toiminta tai toimintatapa, joka vaikuttaa tai todennékoisesti vaikut-
taisi yhden tai useamman rahoitusvélineen hintaan ja jossa kéaytetddn kuvitteellisia keinoja taikka
muunlaisia vilpillista menettelyé tai jarjestelyd. Markkinoiden manipulaatioksi katsotaan myos tie-
don levittaminen tiedotusvalineessa tai muulla tavoin, joka antaa tai todennékoisesti antaa vaaria tai
harhaanjohtavia signaaleja rahoitusvélineen kysynnéstg, tarjonnasta tai hinnasta taikka varmistaa tai
todennakdisesti varmistaisi hinnan epéatavalliselle tai keinotekoiselle tasolle. Tahén luetaan mukaan
my0s huhujen levittdminen, kun levittdja tiesi tai hanen olisi pitdnyt tietdd tiedon olevan véara tai
harhaanjohtava. Manipulaatiota on myds vadrien tai harhaanjohtavien tietojen toimittaminen tai
véérien tai harhaanjohtavien vastausten antaminen viitearvoon liittyen, kun tiedot toimittanut tai
vastaukset antanut henkil6 tiesi tai hanen olisi pitényt tietda tietojen olevan vaaria tai harhaanjohta-
via, tai muu toiminta, jolla manipuloidaan viitearvon laskentaa (12 artiklan 1 kohdan b, c ja d ala-
kohta).

Mainitun artiklan 2 kohdassa on liséksi esimerkkeja toiminnasta, joka katsotaan markkinoiden ma-
nipuloinniksi. Lisaksi liitteessé | méaaritelldan esimerkinomaisesti joitakin valetoimiin tai muiden
vilpillisten menettelyjen tai jarjestelyjen kayttoon liittyvid indikaattoreita seka joitakin vaariin tai
harhaanjohtaviin signaaleihin ja hinnan varmistamiseen liittyvia indikaattoreita. Komissiolle siirre-
taan valta antaa delegoituja sadnnoksia, joilla tarkennetaan ndita edelld mainitussa liitteessd vahvis-
tettuja indikaattoreita (12 artiklan 3 ja 5 kohta).

Hyvaksytyt markkinakaytannot

Asetuksen 13 artiklassa sédadetédan hyvaksytyista markkinakaytannoista. Markkinoiden manipuloin-
tia koskevaa kieltoa ei sovelleta edelld mainittuihin 12 artiklan 1 kohdan a alakohdassa tarkoitettui-
hin toimiin, jos liiketoimeen ryhtyvé, kaupankdyntia koskevan toimeksiannon antava tai muuhun
toimintaan osallistuva henkil6 osoittaa, ettd se on toteutettu oikeutetuin perustein ja 13 artiklan mu-
kaisesti vahvistetun hyvaksytyn markkinakdytannén mukaisesti. Toimivaltainen viranomainen voi
vahvistaa hyvaksytyn markkinakaytdnnon ottaen huomioon tietyt artiklan 2 kohdassa saddetyt pe-
rusteet, kuten sen lisddkd markkinakaytantd merkittdvasti markkinoiden lapindkyvyyttd ja onko
markkinakéaytannolla myonteinen vaikutus markkinoiden likviditeettiin ja tehokkuuteen.

Artiklan 3—7 kohta sisaltda tarkemmat sédanndkset hyvéksytyn markkinakdytdannon vahvistamista
koskevasta menettelystd. Markkinakaytantod, jonka toimivaltainen viranomainen on vahvistanut
hyvéksytyksi markkinakéytannoksi tietyilla markkinoilla, ei voida soveltaa muihin markkinoihin,
elleivat ndiden muiden markkinoiden toimivaltaiset viranomaiset ole hyvaksyneet sitd kyseinen
artiklan nojalla. Komissio hyvéksyy tekniset sdantelystandardit, joilla tdssmennet&é&n perusteet, me-
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nettelyt ja vaatimukset, jotka koskevat hyvaksytyn markkinakaytdnnon vahvistamista seka sen séi-
Iyttamistd, lopettamista tai sen hyvaksymista koskevien ehtojen muutamista koskevat vaatimukset
(13 artiklan 2 ja 7 kohta).

Markkinoiden vaarinkayton estaminen ja havaitseminen

Asetuksen 16 artiklassa sdddetddn markkinoiden vaarinkayton estdmisestd ja havaitsemisesta.
Markkinoiden yllapitajat ja kauppapaikan yllapitdjina toimivat sijoituspalveluyritykset velvoitetaan
ottamaan kéyttéon tehokkaat jarjestelyt, jarjestelmat ja menettelyt, joilla pyritddn estdmaan ja ha-
vaitsemaan sisapiirikauppa, markkinoiden manipulointi sekd naiden yritykset. Toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle on ilmoitettava viipymatta sellaisista toimeksiannoista ja liiketoimista, mukaan lukien
niiden peruuttaminen ja muuttaminen, joissa voi olla kyse sisépiirikaupoista, markkinoiden manipu-
loinnista tai yrityksesta harjoittaa sisapiirikauppaa tai markkinoiden manipulointia.

Myos kaikkien ammattinsa puolesta liiketoimia jérjestavien tai toteutettavien henkildiden on otetta-
va kayttoon tehokkaat jarjestelyt, jarjestelmat ja menettelyt epdilyttavien toimeksiantojen ja liike-
toimien havaitsemiseksi ja niista ilmoittamiseksi. Kyseisen henkilon on ilmoitettava toimivaltaiselle
viranomaiselle viipymatta, jos henkil6lla on perusteltu syy epéillg, etté rahoitusvalinettd koskevassa
toimeksiannossa tai liiketoimessa voisi olla kyse edella mainituista markkinoiden vaarinkaytoksista
tai niiden yrityksista.

Sisapiirintiedon julkistaminen

Asetuksen 17 artiklan 1 kohdassa edellytetaén, etté liikkeeseenlaskija ilmoittaa yleisélle mahdolli-
simman pian sisapiirintiedosta, joka koskee kyseistd liikkeeseenlaskijaa. Liikkeeseenlaskijan on
varmistettava, etté sisdpiirintieto julkistetaan siten, ettd yleisolla on nopea péaésy kyseiseen tietoon ja
ettd tieto voidaan arvioida perusteellisesti, asianmukaisesti ja oikea-aikaisesti yleison keskuudessa
ja soveltuvin osin Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY 21 artiklassa tarkoi-
tetussa virallisesti nimetyssa jarjestelmassa. Sisapiirintiedon julkistamista ei saa yhdistaa liikkee-
seenlaskijan toiminnan markkinointiin. Liikkeeseenlaskijan on sailytettdva verkkosivullaan véhin-
taan 5 vuoden ajan kaikki julkistettavat sisapiirintiedot.

Asetuksen 17 artiklan 2 kohdan ensimmaisessé alakohdassa on omat sisapiirintiedon julkistamis-
vaatimukset péastooikeuksien markkinoilla toimivalle markkinaosapuolelle. P&astdoikeuksien
markkinoilla toimivan markkinaosapuolen edellytetdan julkistettavan tehokkaalla tavalla ja oikea-
aikaisesti sisapiirintieto, joka koskee sen hallussa olevia péaéstooikeuksia, jotka liittyvét sen liike-
toimintaa. Kyseist4 alakohtaa ei kuitenkaan sovelleta sellaiseen markkinaosapuoleen, jonka omis-
tuksessa, maéraysvallassa tai vastuulla olevien laitosten tai ilmailutoimintojen paéstot eivat edelli-
send vuonna ylittaneet tiettyd komission delegoiduilla s&dadoksilld vahvistamia hiilidioksidiekviva-
lentin ja laAmmontuoton alarajaa.

Asetuksen 17 artiklan 4 kohdassa sdadetdan edellytyksistd, joiden taytyttya liikkeeseenlaskija tai
paéstooikeuksien markkinoilla toimiva osapuoli voi omalla vastuullaan lykéata sisépiirintiedon jul-
kistamista yleisolle. Ensinnakin edellytetdan, ettd sisapiirintiedon véliton julkistaminen todennékoi-
sesti vaarantaisi liikkeeseenlaskijan tai paéstooikeuksien markkinoilla toimivan markkinaosapuolen
oikeutetut edut. Liséksi edellytetddn, ettei julkistamisen lykk&aminen todennékaisesti johtaisi ylei-
s0& harhaan ja ettd kyseisen tiedon séilymisen luottamuksellisena pystytdan takaamaan. Vaiheittain
tapahtuvassa pitkakestoisessa menettelyssé tdhan menettelyyn liittyvén sisapiirintiedon julkistamis-
ta voidaan omalla vastuulla lykatd, jollei edelld mainitusta muuta johdu.
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Kun sisépiirintiedon julkistamista on lykatty, liikkeeseenlaskijan tai paastooikeuksien markkinoilla
toimivan osapuolen on ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle tiedon julkistamisen lykkaami-
sesta ja selvitettava véalittomasti tiedon julkistamisen jalkeen kirjallisesti, miten julkistamisen lyk-
kaamiselle sdédetyt ehdot on téytetty. Jasenvaltiot voivat kuitenkin s&ataa, ettd kyseinen selvitys on
toimitettava ainoastaan toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd (17 artiklan 4 kohdan kolmas ala-
kohta).

Asetuksen 17 artiklan 5 kohdassa séédetdén luotto- ja rahoituslaitosten mahdollisuudesta omalla
vastuullaan lyké&té sisapiirintiedon julkistamista, mukaan lukien tieto, joka liittyy tilapaiseen mak-
suvalmiusongelmaan ja erityisesti tarpeeseen saada tilapdista maksuvalmiusapua keskuspankilta tai
hatarahoittajalta, jos sisapiirintiedon julkistaminen saattaisi vaarantaa liikkeeseenlaskijan ja rahoi-
tusjarjestelman rahoitusvakauden, tiedon julkistamisen lykkaaminen on yleisen edun mukaista ja jos
tiedon sédilyminen luottamuksellisena voidaan taata. Lykkaaminen edellyttaa lisdksi, ettd toimival-
tainen viranomainen on antanut hyvaksyntadnsa lykkaamiselle. Toimivaltaisen viranomaisen on
varmistettava, ettei sisépiirintiedon julkistamista lykata pidempaan kuin yleinen etu edellytt&da. Jos
toimivaltainen viranomainen ei anna hyvaksyntaansa lykkaamiselle, liikkeeseenlaskijan vaaditaan
julkistavan tieto valittomasti.

Tieto, jonka julkistamista on lykétty, on julkistettava mahdollisimman pian, jos tiedon luottamuk-
sellisuutta ei enda pystyta takaamaan (17 artiklan 7 kohta).

Kun liikkeeseenlaskija tai péaastdoikeuksien markkinoilla toimiva osapuoli tai niiden puolesta tai
lukuun toimiva henkil6 ilmaisee sisépiirintietoa kolmannelle osapuolelle osana tyon, ammatin tai
tehtdvien tavanomaista suorittamista, sen on julkistettava kyseinen tieto kokonaan ja tehokkaasti;
julkistamisen on tapahduttava samanaikaisesti, jos ilmainen on tarkoituksellista, ja viipymatta jos
ilmaiseminen on tahatonta. Kyseistd kohtaa ei sovelleta, jos tiedon saavaa henkil6a koskee salassa-
pitovelvollisuus (17 artiklan 8 kohta).

Komissiolle on siirretty valta hyvéksya arvopaperimarkkinaviranomaisen luonnostelemat tekniset
taytantdonpanostandardit, joissa méaaritetddn tekniset keinot sisapiirintiedon asianmukaista julkis-
tamista ja sisapiirintiedon lykk&amista varten (17 artiklan 10 kohta).

Sisapiiriluettelot

Asetuksen 18 artiklassa on saannokset velvollisuudesta yllapitaa sisépiiriluetteloita. Liikkeeseenlas-
kijoiden tai niiden puolesta tai lukuun toimivien henkildiden on laadittava luettelo kaikista sellaisis-
ta henkilQistd, joilla on paasy sisdpiirintietoon ja jotka tydskentelevat niille ty6sopimuksen perus-
teella tai muuten suorittavat tehtavid, joiden kautta niilla on pééasy sisapiirintietoon. Jos liikkeeseen-
laskijan puolesta tai lukuun toimiva henkild on ottanut tehtédvékseen sisapiiriluettelon laatimisen ja
ajan tasalle saattamisen, liikkeeseenlaskija on kaikilta osin vastuussa artiklan noudattamisesta. Mai-
nitun artiklan 6 kohdassa saddetaan lisdksi edellytyksistd, joiden taytyttya pk-yritysten kasvumark-
kinoilla kaupank&aynnin kohteeksi otettujen rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskijoiden ei tarvitse
laatia sisdpiiriluetteloa. Kyseinen artiklan 6 kohta tulee sovellettavaksi vasta MIFID Il soveltami-
sesta alkaen.

Artiklan 3 kohdassa luetellaan sisépiiriluettelossa vaadittavat tiedot. Sisapiiriluettelo on saatettava
viipyméttd ajan tasalle sek& toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle mahdollisimman pian ta-
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méan pyynnosta. Sisapiiriluettelo on liséksi séilytettdva véahintddn 5 vuoden ajan sen jalkeen, kun
luettelo on laadittu tai saatettu ajan tasalle.

Komissiolle siirretdan lisaksi valta hyvaksya arvopaperimarkkinaviranomaisen luonnostelemat tek-
niset taytantoonpanostandardit, joilla maaritellaén sisapiiriluettelon tarkka muoto ja tapa saattaa
luettelo ajan tasalle (18 artiklan 1, 5 ja 9 kohta).

Johtohenkildiden liiketoimet

Asetuksen 19 artiklassa sdédetddn johtohenkildiden ja heidan lahipiirinsé liiketoimia koskevasta
julkistamisvelvollisuudesta. Johtotehtdvissa toimivat henkilot seka heidan lahipiiriinsd kuuluvat
henkilot ovat velvollisia ilmoittamaan liikkeeseenlaskijalle tai paastdoikeuksien markkinoilla toimi-
valle osapuolelle ja toimivaltaiselle viranomaiselle kaikki omaan lukuunsa tehdyt liiketoimet, jotka
liittyvat kyseisen liikkeeseenlaskijan osakkeisiin tai vieraan pddoman ehtoisiin vélineisiin tai niihin
liittyviin johdannaisiin tai muihin rahoitusvalineisiin. Paastooikeuksien markkinoilla toimivien osa-
puolten osalta heidan on ilmoitettava omaan lukuunsa tehdyt paastéoikeuksiin, niithin perustuviin
huutokauppatuotteisiin tai niihin liittyviin johdannaisiin liittyvat liiketoimet. limoitukset on tehtdva
viipymatta ja viimeistdan kolme tyGpdivaa litketoimen toteuttamisen jalkeen (19 artiklan 1 kohta).

Liiketoimien julkistamisvelvollisuutta on sovellettava kaikkiin myéhempiin liiketoimiin, kun 5 000
euron kokonaismaéara on saavutettu kalenterivuoden aikana. Tama 5 000 euron raja-arvo lasketaan
laskemalla yhteen nettouttamatta kaikki 1 kohdassa tarkoitetut liiketoimet. Toimivaltainen viran-
omainen voi kuitenkin péattaa nostaa raja-arvon 20 000 euroon (19 artiklan 8 ja 9 kohta).

Liikkeeseenlaskijan tai paastdoikeuksien markkinoilla toimivan markkinaosapuolen on varmistetta-
va, ettd ilmoitetut tiedot julkistetaan viipymatta ja viimeistddn kolmen tyopdivan kuluessa liiketoi-
mesta siten, ettd tietoon voidaan tutustua nopeasti ja syrjimattomasti. VVaihtoehtoisesti kansallisessa
lainsdadénnossa on mahdollista saatad, ettd toimivaltainen viranomainen julkistaa tiedot itse (19
artiklan 3 kohta).

Asetuksen 19 artiklan 11 kohdassa saddetadan 30 kalenteripdivan pituisesta suljetusta ajanjaksosta
ennen liikkeeseenlaskijan osavuosikatsauksen tai vuositilinpdéatoksen julkistamista. Suljetun ajan-
jakson aikana liikkeeseenlaskijan palveluksessa johtotehtdvissd toimiva henkild ei saa toteuttaa
omaan tai kolmannen osapuolen lukuun suoraan tai vélillisesti sellaisia liiketoimia, jotka liittyvat
liilkkeeseenlaskijan osakkeisiin tai vieraan pddoman ehtoisiin valineisiin tai niihin liittyviin johdan-
naisiin tai muihin rahoitusvélineisiin

Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin sallia kaupankdynnin suljetun ajanjakson aikana tapauskohtaisesti
siksi, ettd poikkeukselliset olosuhteet edellyttavat osakkeiden myyntié valittomasti. Liséksi liikkee-
seenlaskija voi sallia kaupankdynnin johtuen kaupankdynnin ominaispiirteistd, kun kyse on sellai-
sista liiketoimista, jotka tehd&&n osana tyontekijoiden omistus- tai saastojarjestelméé taikka osana
johtoaseman edellytyksend olevien osakkeiden tai osakkeensaantioikeuksien hankintaa tai naihin
liittyen. Kyse voi olla myds sellaisista liiketoimista, joissa edunsaajan osuus arvopaperissa ei muutu
(19 artiklan 12 kohta).

Artiklan 13-15 kohtien mukaan komissiolle siirretddn valta antaa delegoituja s&&nnoksid, joissa
tdsmennet&édn olosuhteet, joissa liikkeeseenlaskija voi sallia kaupankdynnin suljetun ajanjakson ai-
kana. Lisaksi komissiolle siirretddn valta antaa delegoituja saannoksid, joilla tdsmennetéan ne liike-
toimintatyypit, jotka johtavat 1 kohdassa tarkoitettuun liiketoimien julkistamisvelvollisuuteen. Ko-
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missio myds hyvaksyy tekniset tdytantdonpanostandardit, jotka koskevat tietojen ilmoittamisen ja
julkistamisen muotoa ja mallia.

Sijoitussuositukset ja tilastot seka tietojen ilmaiseminen tiedotusvélineessa

Asetuksen 20 artiklassa on sadnnokset sijoitussuositusten ja tilastojen tuottamisesta seka levittami-
sestd yleisolle. Sellaisten henkil6iden, jotka tuottavat tai levittavat sijoitussuosituksia tai muuta tie-
toa, jolla suositellaan tai ehdotetaan investointistrategiaa, on pyrittdva kohtuudella varmistamaan
tiedon esittdminen puolueettomasti. Naiden henkildiden on liséksi ilmoitettava tietoon liittyvié ra-
hoitusvélineita koskevat etunsa ja eturistiriitansa. My0s julkisten laitosten edellytetdan levitettdvan
puolueettomasti ja avoimesti sellaisia tilastoja tai ennusteita, joilla voi olla huomattava vaikutus
rahoitusmarkkinoihin.

Asetuksen 21 artiklassa sédadetéan tiedotusvalineitd koskevasta poikkeuksesta. Journalistisia tai tie-
dotusvalineissa tapahtuvan muunlaisen ilmaisun tarkoituksia varten tapahtuvaa tiedon ilmaisemises-
ta ja suositusten antamista arvioitaessa on otettava huomioon lehdistonvapautta ja ilmaisuvapautta
muissa tiedotusvalineissa koskevat sdéédnnét samoin kuin toimittajan ammattia koskevat saannot.
Edelld mainittua ei kuitenkaan sovelleta, jos kyseiset henkilot tai heidan l&hipiirinsa saavat hyotya
tai voittoa kyseisen tiedon ilmaisemisesta tai levittdmisesta taikka jos silla pyritdédn johtamaan
markkinoita harhaan. Sama koskee sijoitussuositusten ja tilastojen lisaksi myos asetuksen 10 artik-
lan mukaista sisépiirintiedon laitonta ilmaisemista seka 12 artiklan 1 kohdan c alakohdan mukaista
markkinoiden manipulointia

Toimivaltaiset viranomaiset sek& arvopaperimarkkinaviranomainen

Jasenvaltioiden on 22 artiklan mukaan nimettdva toimivaltainen hallintoviranomainen asetuksen
soveltamista varten, rajoittamatta kuitenkaan oikeusviranomaisten toimivaltaa. Kyseisen viranomai-
sen on varmistettava, ettd asetuksen sadnnoksia sovelletaan kaikkiin sen alueella toteutettuihin toi-
miin ja niihin ulkomailla toteutettuihin toimiin, jotka liittyvét sen alueella séannellyilla markkinoilla
kaupankaynnin kohteena oleviin taikka kaupankaynnin kohteeksi haettuihin rahoitusvélineisiin tai
rahoitusvélineisiin, jotka on huutokaupattu huutokauppapaikassa tai joilla kdyddan kauppaa sen
alueella toimivassa monenkeskisessé tai organisoidussa kaupankayntijérjestelmassa.

Asetuksen 23 artiklan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaisilla viranomaisilla
on kaikki tehtaviensa hoitamisen edellyttdmét valvonta- ja tutkintavaltuudet. Toimivaltaisille viran-
omaisille on ainakin annettava asetuksen 23 artiklan 2 kohdassa luetellut véhimmaisvaltuudet.

Asetuksen 24-26 artiklat sisaltdvat saannoksia toimivaltaisten viranomaisten keskindisesta yhteis-
tyosta sekd yhteistyosta Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ja kolmansien maiden kanssa.
Toimivaltaisten viranomaisten on 25 artiklan mukaan tehtdva yhteistyota keskendan seka arvopape-
rimarkkinaviranomaisen kanssa, kun se on vélttdmatontd asetuksen soveltamiseksi. Toimivaltaisten
viranomaisten on avustettava muiden jasenvaltioiden toimivaltaisia viranomaisia ja arvopaperi-
markkinaviranomaista. Niiden on vaihdettava tietoja ilman aiheetonta viivastysta seké tehtava yh-
teistyota tutkinta-, valvonta- ja tdytdntdonpanotoimissa. Toimivaltaisen viranomainen voi kieltaytya
toimittamasta pyydettyja tietoja tai tekemastd yhteistyota tutkinnassa ainoastaan 25 artiklan 2 koh-
dassa tarkoitetuissa poikkeuksellisissa olosuhteissa. Kyseisen artiklan 3 kohdassa séédetdan lisaksi
yhteistyOsté energia-alan sdéntelyviranomaisten yhteistyoviraston (ACER) kanssa.
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Jésenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten on liséksi tarvittaessa sovittava kolmansien maiden
valvontaviranomaisten kanssa yhteistyOjarjestelyistd, jotka koskevat tietojenvaihtoa kolmansien
maiden valvontaviranomaisten kanssa sek& asetuksesta johtuvien velvoitteiden taytantdénpanoa
kolmansissa maissa. Tietojenvaihtoa koskevien yhteistyGjérjestelyjen edellytyksend on kuitenkin,
ettd luovutettavien tietojen salassapito taataan véhintaan asetuksen 27 artiklassa tarkoitetulla tavalla.
Komissiolle siirretddn valta hyvaksya arvopaperimarkkinaviranomaisen laatimat luonnokset tekni-
siksi séantelystandardeiksi, joihin siséltyy yhteistyojarjestelya koskeva malliasiakirja (26 artikla).

Asetuksen 27 artiklassa séadetdan asetuksen nojalla saatuja, vaihdettuja ja siirrettyjd koskevasta
salassapitovelvollisuudesta. Asetuksen 28 ja 29 artiklat siséltavéat lisaksi sadnnokset tietosuojasta ja
henkil6tietojen luovuttamisesta kolmansiin maihin. Toimivaltaisten viranomaisten on suoritettava
asetuksessa vahvistetut tehtdvéansa, jotka koskevat henkildtietojen késittelyd, direktiivin 95/46/EY
mukaisesti.

Hallinnolliset seuraamukset ja toimenpiteet

Asetuksen 30 artiklan mukaan jasenvaltioiden on séédettava hallinnollisista seuraamuksista ja muis-
ta hallinnollista toimenpiteista ainakin kyseisen artiklan 1 kohdan ensimmadisen alakohdan a ja b
alakohdassa lueteltujen rikkomisten osalta, rajoittamatta kuitenkaan rikosoikeudellisia seuraamuksia
ja toimivaltaisen viranomaisen valvontavaltuuksia. Jasenvaltiot voivat kuitenkin p&attas, etteivat ne
vahvista hallinnollisia seuraamuksia koskevia séént6ja, jos kyseisiin rikkomisiin sovelletaan jo ri-
kosoikeudellisia seuraamuksia viimeistdén 3 paivana heindkuuta 2016.

Asetuksen 30 artiklan 2 kohdassa on erikseen sdddetty niistd hallinnollisista seuraamuksista ja toi-
menpiteistd, joita toimivaltaisella viranomaisella on vahintdan oltava kansallisen lainsaadannon
mukaan oikeus maarata tai toteuttaa. Kyseisessé kohdassa saddetddn muun muassa hallinnollisista
taloudellisista seuraamuksista, joiden on oltava véahintadan kolme kertaa suuremmat kuin rikkomisen
johdosta saadut voitot tai valtetyt tappiot (h kohta). Lisaksi luonnollisille henkilGille maarattavien
hallinnollisten taloudellisten seuraamusten enimmaéismaaran tulee olla vahintdan 5 miljoonaa euroa
asetuksen 14 ja 15 artiklan rikkomisista, vahintadn 1 miljoona euroa asetuksen 16 ja 17 artiklan
rikkomisista seka 500 000 euroa asetuksen 18-20 artiklan rikkomisista (i kohta).

Oikeushenkildiden taloudellisten seuraamusten enimmaismaaran tulee olla véahintdan 15 miljoonaa
euroa tai 15 prosenttia oikeushenkilon vuotuisesta kokonaisliikevaihdosta viimeisimmaén tilinpaa-
toksen mukaisesti asetuksen 14 ja 15 artiklan rikkomisista, 2,5 miljoonaa euroa tai 2 prosenttia sen
vuotuisesta kokonaisliikevaihdosta asetuksen 16 ja 17 artiklan rikkomista seka 1 miljoona euroa
asetuksen 18-20 artiklan rikkomisista (j kohta).

Jasenvaltiot voivat lisaksi saatad, ettd toimivaltaisella viranomaisella on myds muita valtuuksia ja
ettd toimivaltaisen viranomaisilla on oikeus maarata korkeampia taloudellisia seuraamuksia kuin ne,
joita asetuksessa on ehdotettu vahimmaisseuraamuksina (30 artiklan 3 kohta). Hallinnollisten seu-
raamusten muotoa ja tasoa madritettdessa toimivaltaisten viranomaisten edellytetdén ottavan huo-
mioon véhintd&n 31 artiklassa luetellut merkitykselliset seikat, kuten esimerkiksi rikkomisen vaka-
vuus ja kesto seka rikkomisesta vastuussa olevien henkil6iden vastuun aste.

Jokaista hallinnollista seuraamusta tai toimenpidettd koskeva paatds on myos asetuksen 34 artiklan
mukaan julkaistava toimivaltaisen viranomaisen verkkosivustolla, ellei kyseisen artiklan kolman-
nesta alakohdasta muuta johdu. Liséksi arvopaperimarkkinaviranomaiselle on vuosittain toimitetta-



14(64)

va yhdistetyt tiedot kaikista 30-32 artiklan mukaista toimivaltaisten viranomaisten maaraamista
hallinnollista seuraamuksista ja toimenpiteisté (33 artikla).

Rikkomisesta ilmoittaminen

Asetuksen 32 artiklassa sdédetéan asetuksen séanndsten rikkomisesta ilmoittamisesta. Artiklan mu-
kaan jasenvaltion on varmistettava, ettd toimivaltaiset viranomaiset luovat tehokkaat jarjestelmét,
joilla kannustetaan ilmoittamaan asetuksen tosiasiallisesta tai mahdollisesta rikkomisesta toimival-
taiselle viranomaiselle. Kyseisessa artiklassa on séadetty jarjestelmalle asetettavista vahimmaisvaa-
timuksista. Jasenvaltioiden on lisdksi edellytettavd, ettd tyonantajilla, jotka harjoittavat toimintaa,
jota sdénnelldan rahoituspalveluita koskevalla séantelylld, on kaytossaan asianmukaiset sisaiset me-
nettelyt tyontekijoitaan varten, jotta nd&mé voivat ilmoittaa rikkomisista. Artikla sisaltdd myos mah-
dollisuuden saataa kansallisesti rikkomusepailysta ilmoittavalle henkildlle maksettavista palkkiois-
ta. Kyseisen sd&dnnoksen mukaan henkil6ille, jotka antavat merkityksellisia tietoja asetuksen mah-
dollisesta rikkomisesta, voidaan myontaa taloudellisia kannustimia kansallisen lainsaddannén mu-
kaisesti ja asetuksessa sdadetyin edellytyksin. Komissio hyvéksyy taytantéonpanosdédnnokset, joilla
tdsmennetéan rikkomisesta ilmoittamista koskevat menettelyt.

2.2.2 Komission taytantéonpanodirektiivi

Komissio on antanut taytantdonpanodirektiivin (2015/2392) asetuksen 32 artiklan 1 kohdan taytan-
toonpanemisesta. Direktiivissa annetaan saannot ilmoitusten kasittelysta vastaavista henkiloston
jasenista (3 artikla), rikkomista koskevien ilmoitusten vastaanottamista ja jatkotoimia koskevista
tiedoista (4 artikla), rikkomista koskeviin ilmoituksiin sovellettavista menettelyista (5 artikla), eri-
tyisista viestintakanavista (6 artikla), vastaanotettujen ilmoitusten sailyttdmisesta (7 artikla), menet-
telyista tydsopimusehtoisten henkildiden suojaamiseksi (8 artikla), menettelyista henkil6tietojen
suojaamiseksi (9 artikla), tietojen siirtdmisesta toimivaltaisen viranomaisen sisalla ja sen ulkopuo-
lella (10 artikla), menettelyista ilmoituksen kohteena olevien henkil6iden suojaamiseksi (11 artikla)
seka toimivaltaisten viranomaisten toteuttamasta menettelyjen uudelleentarkastelusta (12 artikla).

2.2.3 Komission delegoidut asetukset ja taytantddnpanoasetukset

Asetus siséltaa useita valtuussaannoksia komissiolle delegoitujen sadanndsten antamiseksi seka tek-
nisten taytantdonpanostandardien hyvaksymiseksi. Kyseisia sdédoksi ei vield ole annettu.

2.2.4 Direktiivin keskeinen sisalto

Direktiivi siséltad vahimmaissaannot rikosoikeudellisille seuraamuksille, jotka méérataan sisapiiri-
kaupoista, sisapiirintiedon laittomasta ilmaisemisesta ja markkinoiden manipuloinnista. Direktiivin
kriminalisointien sisalté madrittyy osin markkinoiden véarinkayttoasetuksen méaritelmien kautta.

Direktiivi siséltdd sdannokset direktiivin kohteesta, soveltamisesta ja méaaritelmisté (1-2 artikla),
sisépiirikaupoista, sisapiirikauppojen suosittamisesta toiselle henkildlle ja toisen henkilén houkutte-
lusta tekemé&én sisépiirikauppoja (3 artikla), sisapiirintiedon laittomasta ilmaisemisesta (4 artikla),
markkinoiden manipuloinnista (5 (artikla), yllyttdmisestd, avunannosta ja yrityksesta (6 artikla),
luonnollisten henkildiden rikosoikeudellisista seuraamuksista (7 artikla), oikeushenkilén vastuusta
(8 artikla), oikeushenkildlle koituvista seuraamuksista (9 artikla), lainkayttovallasta (10 artikla),
koulutuksesta (11 artikla) ja komission kertomuksesta (12 artikla).
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2.3 Nykytilan arviointi
2.3.1Yleista

Asetuksen ja direktiivin tdytantoon panemisen vuoksi on tarpeen tehdd muutoksia voimassa olevaan
arvopaperimarkkinalakiin, lakiin Finanssivalvonnasta, rikoslakiin seké tiettyihin muihin lakeihin.
Asetus edellyttéa, ettd useita kansalliseen lainsaadantoon ja erityisesti arvopaperimarkkinalakiin
nykyisin siséltyvid séannoksia kumotaan. Esimerkiksi arvopaperimarkkinalakiin sisaltyvat séannok-
set jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta ja markkinoiden vaarinkéaytosté on suurilta osin kumotta-
va. Jatkossa kyseiset sdéannokset perustuvat suoraan sovellettavaan asetukseen. Liséksi asetus sisél-
taa useita taytantdonpanovaltuuksia komissiolle yksityiskohtaisempien teknisten standardien ja de-
legoitujen saadodsten antamiseksi. Lahes kaikki kyseisistd komission alemman tason saadoksista
annetaan my0s suoraan sitovina asetuksina.

Tietyistd asetuksen sdéannoksista on jatkossakin saddettava kansallisesti, asetuksen sdannokset huo-
mioiden. Tallaisia ovat muun muassa Finanssivalvonnasta annettuun lakiin ehdotetut Finanssival-
vonnan valtuudet maarété asetuksen edellyttdmi& hallinnollisia toimenpiteité ja seuraamuksia.

Direktiivin kansallinen voimaan saattaminen edellyttdd muutoksia arvopaperimarkkinarikoksia kos-
kevaan rikoslain 51 lukuun.

2.3.2 Kansalliset séantelyvaihtoehdot

Asetus siséltdéd muutaman, jossain maarin kansallista lilkkkumavaraa jattavan sdédnnoksen. Téallaista
kansallista harkintaa siséltyy liikkeeseenlaskijoiden johdon ja heidan lahipiirinsé tekemien liiketoi-
mien julkistamiseen. Asetus mahdollistaa sen, ettd kyseiset liiketoimet julkistetaan porssitiedotteilla
joko kunkin liikkeeseenlaskijan tai Finanssivalvonnan toimesta. Finanssivalvonnalle osoitettu jul-
kistamisvelvollisuus edellyttdisi, etta siitd nimenomaisesti saddettéisiin kansallisesti. Esityksessa
ehdotetaan talta osin sovellettavan suoraan asetuksen sisaltamaa lahtokohtaista julkistamismallia,
jonka mukaan kukin liikkeeseenlaskija julkistaa liiketoimia koskevat tiedot.

Liséksi asetus jattaa Finanssivalvonnan paatettavéaksi sen, kuinka suuren euromaaraisen raja-arvon
(5000 euroa tai 20 000 euroa) kalenterivuoden aikana ylittavat liiketoimet kuuluvat ilmoitus- ja jul-
kistamisvelvollisuuden piiriin. Finanssivalvonta ei ole vield téallaista paatosta tehnyt.

Kansallista harkintavaltaa sisaltyy myds sisapiirintiedon julkistamisen lykkaamista koskevaan pro-
sessiin. Kun sisépiirintiedon julkistamista on lykétty, liikkeeseenlaskijan tai paastdoikeuksien
markkinoilla toimivan osapuolen on asetuksen mukaisesti ilmoitettava toimivaltaiselle viranomai-
selle tiedon julkistamisen lykkaamisesta ja selvitettava valittomasti tiedon julkistamisen jélkeen
kirjallisesti, miten julkistamisen lykk&amiselle sdadetyt ehdot on taytetty. Jasenvaltiot voivat kui-
tenkin vaihtoehtoisesti saatéa, ettd kyseinen selvitys on toimitettava ainoastaan toimivaltaisen vi-
ranomaisen pyynnostd. Ehdotuksessa esitetddn saadettdavan kyseisesta kansallisesta optiosta.

Kansallista litkkumavaraa sisaltyy myos hallinnollisten seuraamusten enimmaismaariin, joiden
osalta asetus asettaa ainoastaan vahimmaisvaatimukset. Talt4 osin esityksessé ei ehdoteta kansallis-
ta asetuksen vahimmaisvaatimukset ylittavaa lisdsaantelya.
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Asetus siséltéda kansallisen option myos rikkomuksista ilmoittamista koskevan saanndksen (ns.
whistle-blowing ilmiantojarjestelmd) osalta. Jasenvaltiot voivat saataa, ettd henkil6ille, jotka antavat
merkityksellisia tietoja asetuksen mahdollisesta rikkomisesta, voidaan tietyin edellytyksin myontaa
taloudellisia kannustimia kansallisen lainsaddannon mukaisesti. Asetuksen mukaan edellytyksena
on, ettéd kyseiset tiedot olisivat uusia ja johtaisivat hallinnollisen tai rikosoikeudellisen seuraamuk-
sen taikka muun hallinnollisen toimenpiteen toteuttamiseen asetuksen rikkomisen johdosta. Liséksi
edellytyksena olisi, etta kyseisell4 tietoja antavalla henkil6lla ei olisi jo entuudestaan oikeudellista
tai sopimukseen perustuvaa velvollisuutta ilmoittaa kyseisia tietoja. Esityksessa ei ehdoteta kyseisté
kansallista sadntelya.

2.3.3 Arvopaperimarkkinalaki
Liikkeeseenlaskijan jatkuva tiedonantovelvollisuus

Asetus edellyttad, ettda AML 6 lukuun sisaltyvat sddnnokset liikkeeseenlaskijan jatkuvasta tiedonan-
tovelvollisuudesta kumotaan. MAR 17 artikla ja sen nojalla annetut komission taytantéonpanostan-
dardit sééntelevat jatkossa liikkeeseenlaskijan sisépiirintiedon julkistamisvaatimuksia.

Asetuksen 17 artikla vastaa suurelta osin AML:n nykyisen 6 luvun sdéédnnoksid. Keskeisend erona
nykyisen AML 6 luvun 4 8:44n on, ett& asetus velvoittaa liikkeeseenlaskijan julkistamaan kyseist&
liikkeeseenlaskijaa suoraan koskevan sisapiirintiedon mahdollisimman pian, kun taas lain 4 §:ssé&
julkistamisvelvollisuuden kohteena ovat liikkeeseenlaskijan paatokset seka liikkeeseenlaskijaa ja
sen toimintaa koskevat olennaiset seikat. Asetuksen julkistamisvelvollisuus kohdistuu siten lahto-
kohtaisesti myos esimerkiksi valmisteilla oleviin paatoksiin. Julkistamisvelvollisuuden kohteena
oleva sisapiirintieto on méaéritelty asetuksen 7 artiklassa.

Asetus kuitenkin sallii jatkossakin sisapiirintiedon julkistamisen lykkaamisen asetuksessa saadetty-
jen edellytysten tayttyessd. Kun sisdpiirintiedon julkistamista on lykétty, liikkeeseenlaskijan tai
paastéoikeuksien markkinoilla toimivan osapuolen on ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle
tiedon julkistamisen lykkadmisesta ja selvitettdva valittomasti tiedon julkistamisen jalkeen kirjalli-
sesti, miten julkistamisen lykkaamiselle saddetyt ehdot on taytetty. Jasenvaltiot voivat kuitenkin 17
artiklan 4 kohdan kolmannen alakohdan mukaan vaihtoehtoisesti saétéd, ettd kyseinen selvitys on
toimitettava ainoastaan toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd. Ehdotuksessa esitetddn saadettavan
kyseisestd kansallisesta optiosta. Tiedon julkistamisen lykkdidmisen edellytyksia koskevan selvityk-
sen toimittamista Finanssivalvonnalle ainoastaan Finanssivalvonnan pyynnosta voidaan perustella
liilkkeeseenlaskijoiden hallinnollisen taakan vahentdmiselld. Tiedon julkistamisen lykkdaminen
tulee nykyistd huomattavasti useammin kaytettavaksi ja selvityksen toimittaminen Finanssivalvon-
nalle tiedon julkistamisen lykk&amisen edellytyksistd automaattisesti jokaisen julkistamisen lyk-
k&&misilmoituksen yhteydessa aiheuttaisi tarpeetonta lisatyota listayhtiolle. Ehdotettu kaytanto olisi
my6s yhdenmukainen listayhti6itd koskevan muun tiedonantovelvollisuuden valvonnan kanssa niin,
ettd Finanssivalvonta voisi pyytaa yhtiolté selvitysté aina silloin, kun on tarpeen selvittaa, onko tie-
dottaminen ollut asianmukaista.

Asetus ja komission tekninen taytantdonpanostandardi siséltavat myods nykyista yksityiskohtaisem-
pia sdédnnoksia sisépiirintiedon julkistamisesta, sitd koskevasta lykkaysprosessista seka toimintavel-
voitteista mahdollisissa tietovuototilanteissa.

Aiemmasta sadntelystd poiketen, jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevassa asetuksen 17 artik-
lassa sdannellaan myos paastooikeusmarkkinoilla toimivia markkinaosapuolia koskevasta sisépiirin-
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tiedon julkistamisvelvollisuudesta. Komission delegoidussa asetuksessa vahvistetaan lisaksi kyseis-
ta julkistamisvelvollisuutta koskevan poikkeussdédnnoksen alarajat. Kyseinen velvoite tulee kuiten-
kin sovellettavaksi vasta MIFID I1:n implementoinnin seurauksena.

Markkinoiden vaarinkayttoa koskevat saannokset

Suurin osa voimassa olevan lain V osaan sisaltyvista markkinoiden véarinkayttod koskevista saan-
noksista on kumottava MAR:n tullessa sovellettavaksi 3 paivana heindkuuta 2016 lukien. Markki-
noiden vaarinkayttod koskevista velvollisuuksista sdéddetddn MAR:ssa, jolloin voimassa olevan lain
13—14 luvut on kumottava.. Voimaan jadvat kansalliset sddnnokset ehdotetaan koottavan yhteen
lain 12 lukuun.

Keskeisend muutoksen nykyiseen saantelyyn on, etta asetus laajentaa vaarinkayttosaannosten sovel-
tamisalaa nykyisestd. Asetusta sovelletaan 1 artiklan mukaisesti my6s sellaisiin rahoitusvélineisiin,
joilla kdydaan kauppaa tai jotka on otettu kaupankéynnin kohteeksi monenkeskisessa kaupankaynti-
jarjestelmassa tai joiden ottamista kaupank&ynnin kohteeksi kyseisessé kaupankayntijarjestelmassa
on pyydetty. Tdman lisdksi uutta on se, ettd myds rahoitusvalineet, joilla kdydaan kauppaa organi-
soidussa kaupankayntijérjestelmassa, kuuluvat asetuksen soveltamisalan piiriin. Edelleen asetusta
sovelletaan asetuksen (EU) N:o 1031/2010 mukaiseen paastooikeuksien ja muihin niihin perustuvi-
en huutokauppatuotteiden huutokauppaan sellaisessa huutokauppapaikassa, jolle on annettu saan-
nellyn markkinan toimilupa. Kaksi viimeksi mainittua soveltamisalasaannosté tulevat kuitenkin
sovellettaviksi vasta silloin, kun MIFID Il saatetaan kansallisesti voimaan.

Erona nykyiseen on myos se, ettd asetuksen 2 artiklan 2 kohdassa on laajennettu markkinoiden ma-
nipulointia koskevien saanndsten soveltamisala koskemaan myos sellaisia hyddykkeita koskevia
spot-sopimuksia, jotka eivét ole tukkukaupan energiatuotteita, jos niitd koskevilla toimilla voidaan
vaikuttaa 1 kohdassa tarkoitetun rahoitusvalineen hintaan tai arvoon. Lisaksi manipulointia koske-
vat séannokset on ulotettu koskemaan tiettyja rahoitusvélinetyyppejd, kuten esimekiksi johdannais-
sopimuksia, jos niita koskevilla toimilla voidaan vaikuttaa hyodykettd koskevan spot-sopimuksen
hintaan tai arvoon, kun hinta tai arvo maaraytyy kyseisten rahoitusvalineiden hinnan tai arvon pe-
rusteella. Markkinoiden manipulointia koskevia saannoksia sovelletaan myds viitearvoihin liitty-
vaan toimintaan.

Asetuksen 7 artikla sisaltaa sisépiirintiedon madritelman, joka vastaa paépiirteissadn nykyisen lain
14 luvun 2 §:n sisdpiirintiedon maéritelma&. Asetuksen 3 artiklan 1 kohdan 25 alakohdassa maéri-
telladn johtotehtdvissa toimivat henkil6t ja 26 alakohdassa l&hipiiriin kuuluvat henkilot. Asetuksen
sddnnokset vastaavat p&éosin nykyisin voimassa olevia AML;n séanndksia ilmoitusvelvollisista ja
naiden lahipiirista.

Lain 14 luku on kumottava lukuun ottamatta MIFID liitdnnéista 7 §:44 kaupparaportoinnista seké
siihen osin liittyvad 8 §:44 Finanssivalvonnan méardystenantovaltuudesta. Kumottavaksi ehdotettu-
jen séannosten sijasta sovelletaan jatkossa MAR:n 8-16 artiklan sdé&nndksia markkinoiden véarin-
kéytosta seké niita koskevia 5 artiklan poikkeussdénnoksia. Kaupparaportointia koskeva, MIFID
I:een perustuva nykyinen 7 §, tulee kumottavaksi myohemmin MIFID Il:n tdytant66npanon yhtey-
dessd. Jatkossa kaupparaportointia koskeva velvoite tulee sovellettavaksi suoraan MIFIR:sta.

Asetuksen 14 artiklassa sd&detdan sisapiirikauppoja ja sisépiirintiedon laitonta ilmaisemista koske-
vasta kiellosta. Asetuksen 8 ja 10 artikla sisaltavat sisapiirikauppojen ja sisépiirintiedon laittoman
ilmaisemisen teonkuvaukset. Aiempaan saantelyyn verrattuna uutta on, etta sisapiirikaupoiksi kat-
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sottaisiin nimenomaisesti myos sisépiirintiedon kéyttdminen peruuttamalla tai muuttamalla toimek-
siantoa tai toisen henkilon suositteleminen tekemdan niin. Asetuksen 9 artikla siséltdd kuvauksen
niistd toimintatavoista, jotka katsotaan lahtokohtaisesti laillisiksi siita riippumatta, etta henkil6l1a on
ollut hallussaan sisépiirintietoa. Sddnnokset vastaavat padpiirteissadn aiempaa séantelyd mutta niita
on tietyiltd osin tdydennetty muun muassa oikeushenkildiden kaytdssa olevien ns. kiinanmuurien
luoman suojan seka ostotarjousten osalta. Lisaksi asetuksessa mainitaan l&htokohtaisesti laillisina
toimintatapoina muun muassa ennen sisapiirintiedon hallussapitoa tehdysté toimeksiannosta, sopi-
muksesta tai sadntelystd johtuvan velvoitteen tayttdminen. Asetuksen 11 artikla sisélt4d aiempaan
saantelyyn verrattuna taysin uuden saannoksen markkinoiden tunnustelusta (market sounding).

Markkinoiden manipulaatiosta ja sita koskevista hyvéaksytyista markkinakéytannoisté saadetaan
puolestaan asetuksen 12, 13 ja 15 artiklassa sekd asetuksen liitteessa I. Soveltamisalaa lukuun otta-
matta, sadnnokset vastaavat padasialliselta sisall6ltaan nykyisin voimassa olevaa saantelya.

Asetuksen 5 artikla sisaltad sdéanndkset omien osakkeiden takaisinosto-ohjelmia ja arvopapereiden
vakauttamista koskevasta poikkeuksesta (ns. turvasatamasadnnokset) sisépiirikauppoja ja markki-
noiden manipulointia koskevaan kieltoon. Asetuksen saannokset vastaavat paapiirteissdan komissi-
on kumotun takaisinostoasetuksen sdédnnoksid. Komission teknisessa taytantdénpanostandardissa
annetaan kuitenkin nykyisista sadnnoksista joissain maarin poikkeavia sdéannoksia muun muassa
volyymirajojen, huutokauppamenettelyyn osallistumisen ja OTC-kauppojen osalta.

Asetuksen 16 artiklassa sdadetdan markkinoiden vaarinkayton estamisesta ja havaitsemisesta seka
epailyttavia toimeksiantoja ja liiketoimia koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle. Artiklan 1 kohta koskee markkinoiden yll&pitéjia ja kauppapaikkojen yllapitajiné toi-
mivia sijoituspalveluyrityksid, kun taas artiklan 2 kohta koskee ammattinsa puolesta liiketoimia
jarjestéavia tai toteuttavia henkil6itd. Lain nykyisen 14 luvun 5 8:4&n verrattuna uutta on se, ettd il-
moitusvelvollisuuden kohteena ovat nimenomaisesti myds sellaiset toimeksiannot ja liiketoimet,
joissa voi olla kyse yrityksesté harjoittaa sisépiirikauppaa tai manipuloida markkinoita. Epéilyttavéat
toimeksiannot seké kauppapaikan ulkopuolella tehdyt liiketoimet ja toimeksiannot kuuluvat myds
ilmoitusvelvollisuuden piiriin.

Asetuksen 18 artiklassa saddetdén jatkossa liikkeeseenlaskijoiden tai niiden puolesta tai lukuun toi-
mivien henkiléiden velvollisuudesta laatia ja yllapitaa sisépiiriluetteloita. Asetus vastaa paapiirteil-
tdan nykyisin voimassa olevaa AML:n sdéntelyd mutta asetus ja erityisesti sen nojalla annettava
komission taytantéonpanoasetus siséltdd nykyistd yksityiskohtaisempia saannoksia sisapiiriluette-
loiden sisallostd, muodosta ja niiden yll&pidosta. Lisdksi asetus sadntelee aiemmasta poiketen erik-
seen pk-yritysten kasvumarkkinoilla listattujen liikkeeseenlaskijoiden, kuten myods paastdoikeus-
markkinoilla toimivien markkinaosapuolten ja huutokauppaosapuolten velvollisuutta laatia sisapiiri-
luettelo. Kyseinen artiklan 6 kohta tulee sovellettavaksi vasta MIFID 1l:n nojalla tdytantéonpanon
seurauksena.

Asetuksen 19 artiklan 11 kohdassa séadetéan lisaksi uudesta 30 kalenteripdivan pituisesta suljetusta
ajanjaksosta ennen liikkeeseenlaskijan osavuosikatsauksen tai vuositilinpdatoksen julkistamista.
Suljetun ajanjakson aikana liikkeeseenlaskijan palveluksessa johtotehtévissa toimiva henkil6 ei saa
toteuttaa omaan tai kolmannen osapuolen lukuun suoraan tai valillisesti sellaisia liiketoimia, jotka
liittyvat liikkeeseenlaskijan osakkeisiin tai vieraan pddoman ehtoisiin valineisiin tai niihin liittyviin
johdannaisiin tai muihin rahoitusvélineisiin. Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin tietyissa tilanteissa
sallia kaupankaynnin suljetun ajanjakson aikana tapauskohtaisesti.
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Sijoitussuosituksista ja tilastoista saannelldén asetuksen 20 artiklassa seka tietojen ilmaisemisesta
tai levittdmisestd tiedotusvélineissé asetuksen 21 artiklassa.

Johtohenkil6iden litketoimien ilmoittaminen ja julkistaminen
Asetus

Asetuksen 19 artiklassa sdannellaan johtohenkildiden ja heidan lahipiirin liiketoimien ilmoittami-
sesta ja julkistamisesta. MAR 19 artiklan mukaan johtotehtévissé toimivien seka heidan lahipiiriin-
sé& kuuluvien henkildiden on ilmoitettava liikkeeseenlaskijalle ja toimivaltaiselle viranomaiselle
kaikki heiddn omaan lukuunsa tehdyt kyseisen liikkeeseenlaskijan osakkeisiin tai vieraan padoman
ehtoisiin valineisiin tai niihin liittyviin johdannaisiin tai muihin rahoitusvalineisiin liittyvét liike-
toimet. limoitukset on tehtdva viipymatta ja viimeistaan kolme tyopaivaa liiketoimen toteuttamisen
jalkeen.

MAR 19 artiklan mukaan liikkeeseenlaskijan on varmistettava, etté ilmoitetut tiedot julkistetaan
viipymétta ja viimeistddn kolmen tydpaivéan kuluessa liiketoimesta siten, etta tietoon voidaan tutus-
tua nopeasti ja syrjimattémasti 17 artiklan 10 kohdan a alakohdassa tarkoitettujen teknisten taytan-
toonpanostandardien mukaisesti. Liikkeeseenlaskijan on kéytettava sellaista tiedotusvalinettd, jonka
voidaan kohtuudella luottaa levittdvan tietoja tehokkaasti yleisolle kaikkialla unionissa, ja tapauk-
sen mukaan sen on kaytettava direktiivin 2004/109/EY (ns. avoimuusdirektiivi) 21 artiklassa tarkoi-
tettua virallisesti nimettya jarjestelméaa.

Avoimuusdirektiivin 21 artiklan 1 kohdan mukaan kotijasenvaltion on varmistettava, etté liikkee-
seenlaskija tai henkil®, joka on liikkeeseenlaskijan suostumuksetta hakenut rahoitusvélineen otta-
mista kaupankaynnin kohteeksi sdénnellyilla markkinoilla, julkistaa sd&nnellyt tiedot tavalla, joka
mahdollistaa niiden nopean saannin ketddn syrjimétta, ja asettaa tiedot saataville 2 kohdassa tarkoi-
tettuun virallisesti nimettyyn jéarjestelméan. Direktiivin 21 artiklan 2 kohdan mukaan kotijasenvalti-
on on varmistettava, ettd on olemassa vahintaan yksi virallisesti nimetty jarjestelma sédanneltyjen
tietojen keskitettya sdilyttdmista varten.

MAR 19 artiklan 3 kohdan mukaan kansallisessa lainsdadanndssa voidaan vaihtoehtoisesti saataa,
ettd toimivaltainen viranomainen ulkistaa tiedot.

Nykyinen saantely

Asetuksen kyseiset sdédnnokset vastaavat osin MAD:n 6 artiklan 4 kohdan ja sen perusteella annetun
komission taytantdonpanodirektiivin (2004/72/EY) 6 artiklan sd&nnoksia liikkeeseenlaskijan johto-

henkil6iden liiketoimia koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. Kyseiset direktiivin sédnnokset pantiin
aikanaan taytantoon kumotun arvopaperimarkkinalain 5 lukuun omistuksen julkisuudesta, ilmoitet-

tavista tiedoista seké julkisesta sisépiirirekisterista annettuihin sdannoksiin.

Arvopaperimarkkinalainsdaddnnon kokonaisuudistuksen yhteydessa kyseisia kumottuun lakiin pe-
rustuvia 5 luvun sdénnoksia pééatettiin yha soveltaa siihen asti kunnes Finanssivalvonta olisi perus-
tanut ja ottanut k&yttéon uuden arvopaperimarkkinalain mukaisen julkisen sisépiirirekisterin. Uu-
teen arvopaperimarkkinalakiin sisaltyvan siirtymasadnnoksen mukaan Finanssivalvonnan on ryh-
dyttava tarvittaviin toimenpiteisiin 13 luvun 4 §:ssé tarkoitetun julkisen sisédpiirirekisterin perusta-
miseksi seké perustettava ja otettava se kayttoéon valtiovarainministerion asetuksella sdadettdvana
ajankohtana.
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Uutta arvopaperimarkkinalakia valmisteltaessa ei kuitenkaan vield ollut tiedossa, ettd kumottava
markkinoiden vaarinkayttodirektiivi tullaan korvaamaan uudella suoraan sovellettavalla asetuksella.
Tuolloin ei mydskaan vield ollut tiedossa asetuksen johtohenkildiden ilmoitusvelvollisuutta koske-
van saannoksen sisélto ja sen sisaltamat muutokset suhteessa aiemman direktiivin saannoksiin.

Asetuksen keskeinen muutos suhteessa nykyisin voimassa olevaan saantelyyn on, ettd asetuksen
mukaan tiedot kyseisista liiketoimista on julkistettava liikkeeseenlaskijan toimesta kaytannossa
porssitiedotteella. Edella mainitut avoimuusdirektiivin sdéédnnodkset on saatettu kansallisesti voimaan
AML:n 10 luvun 3 §:ssé. S&4nn0s edellyttédd, ettd porssitiedotteet jaetaan keskeisille tiedotusvali-
neille ja toimitetaan muun muassa tiedotevarastoon, jota yllapitaa porssi. Nykyisen sédéntelyn edel-
Iyttdma liiketoimia koskevien tietojen pitdminen yhtididen kotisivuilla ei ndin enéa jatkossa ole riit-
tavé toimintamalli.

Asetuksen soveltamisesta aiheutuu my6s muita olennaisia muutoksia. IImoitusvelvollisuuden maa-
raaika ensinnékin lyhenee lain nykyisin edellyttdmasta seitsemasta paivasta kolmeentyopaivaan.
Johtohenkildn lahipiirille on myos asetettu johtohenkil6ita vastaava itsendinen ilmoitusvelvollisuus
omista liiketoimistaan. Johtohenkildiden on ilmoitettava lahipiiriinsa kuuluville henkilille kirjalli-
sesti MAR 19 artiklan velvollisuuksista. Liséksi ilmoitusvelvollisuuden kohteena olevien rahoitus-
vélineiden ja liiketoimien joukko laajenee nykyisesta. Kyseinen velvoite koskee myos joukkovelka-
kirjalainojen liikkeeseenlaskijoita sekd muun muassa monenkeskisella kaupankéayntijarjestelméassa
kaupankaynnin kohteena olevia yhtidita (Suomessa ns. First North —yhtigitd). Uutta olisi myos se,
ettd kaikki liiketoimia koskevat ilmoitukset olisi séilytettava kunkin liikkeeseenlaskijan kotisivuilla
viiden vuoden ajan. Nykyisin arvopapereiden omistuksessa tapahtuneita muutoksia koskevat tiedot
on pidettava liikkeeseenlaskijan kotisivuilla ainoastaan 12 kuukauden ajan muutoksesta. Komission
taytantdonpanostandardissa annetaan yksityiskohtaisia séannoksia liiketoimien ilmoittamisesta ja
julkistamisesta.

Vaihtoehtoiset mallit liiketoimien julkistamisessa

MAR mahdollistaa kaksi vaihtoehtoista tapaa johtohenkildiden ja heidan lahipiirinsé liiketoimien
julkistamisessa. Ensimmainen on asetuksen suoraan soveltamiseen perustuva malli, jossa liikkee-
seenlaskija julkistaa kyseiset tiedot. Toisen vaihtoehdon mukaan tietojen julkistaminen tapahtuisi
valvontaviranomaisen toimesta. Tama edellyttéisi nimenomaista kansallista séantelya.

Molemmissa vaihtoehdoissa tietojen julkistamistavan tulee vastata avoimuusdirektiivissa ja sen
nojalla annetussa taytantoonpanodirektiivissd asetettuja edellytyksid. Suomessa tdma tarkoittaisi
liiketoimia koskevien tietojen julkistamista ja jakelua porssitiedotetta vastaavalla tavalla ja tietojen
saatavilla pitoa kansallisessa tiedotevarastossa.

Liikkeeseenlaskijoilla on jo kdytdss&én porssitiedotteiden jakelua ja saatavilla pitoa koskeva jarjes-
tely, joka sopii myds johdon ja lahipiirin liiketoimien julkistamiseen ja tarvittava henkil4sto hoita-

maan siitd aiheutuvat velvoitteet. Vaihtoehdossa, jossa liikkeeseenlaskija julkistaa liiketoimia kos-

kevat tiedot, ei olisi tarvetta investoida uuteen tekniseen jarjestelmaan.

Vaihtoehdossa, jossa johdon ja sen lahipiirin liiketoimien julkistaminen kansallisesti sd&dettéisiin
Finanssivalvonnan tehtévaksi, Finanssivalvonnan tulisi investoida uuteen tekniseen jarjestelmaan ja
julkistamiskanavaan (yhteys tiedotejakelujarjestelmaan), jonka avulla se voisi julkistaa ja jakaa
keskeisille tiedotusvélineille vastaanottamansa liiketoimia koskevat ilmoitukset ja jarjestaa ilmoitet-
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tujen tietojen saatavilla pidon kansallisessa tiedotevarastossa. Investointikustannusten liséksi tdma
sitoisi Finanssivalvonnan henkilresursseja seké jarjestelman rakentamisen aikana etta sen jalkeen
jarjestelman yll&pidossa. Tamén tyyppinen julkistamistehtava poikkeaisi myos luonteeltaan muista
Finanssivalvonnan perusvalvontatehtévista.

Vaihtoehdossa, jossa Finanssivalvonta julkistaisi johdon ja senl&hipiirin liiketoimet, liikkeeseenlas-
kijoille jéisi kuitenkin yha velvoitteita. Liikkeeseenlaskijoiden tulee MAR 19 artiklan 5 kohdan
perusteella kirjallisesti ilmoittaa johtotehtavissé toimiville liiketoimien ilmoittamiseen liittyvista
velvoitteista. Lisaksi liikkeeseenlaskijoiden tulee yll&pitaa luetteloa kaikista johtotehtavissa toimi-
vista henkil6istd seké heidan lahipiiriinsé kuuluvista henkiloista. Taman lisaksi litkkeeseenlaskijoi-
den tulee pitaa julkistetut tiedot verkkosivuillaan viiden vuoden ajan.

Ehdotuksen mukaan vaihtoehto, jossa liikkeeseenlaskija julkistaa johdon ja sen lahipiirin liiketoi-
met, olisi kustannustehokkaampi tapa hoitaa liiketoimien julkistaminen. Finanssivalvonnan niukko-
ja resursseja on myos tarkoituksenmukaisempaa kohdentaa sen varsinaisiin valvontatehtaviin. Ky-
seisessé vaihtoehdossa liikkeeseenlaskijan olisi toisaalta helpompi valvoa ja kontrolloida oman joh-
tonsa ja heidan lahipiirin liiketoimien julkistamisvelvollisuuden oikeellisuutta ja kattavuutta, kuten
myos kaupankayntia liikkeeseenlaskijan rahoitusvalineelld. Kyseinen malli myds vastaisi enemman
nykyista, jo pitkdan markkinoilla kéytossa ollutta kaytantod, jossa yhtiot julkistavat itse liiketoimia
koskevat tiedot kotisivuillaan. Liiketoimia koskevat tiedot olisi jatkossa saatavissa myos yhdesta ja
samasta paikasta eli kaytdnndssa porssin yllapitdmasta tiedotevarastosta. Lisaksi tiedot olisi saata-
villa kunkin liikkeeseenlaskijan kotisivuilla viiden vuoden ajan. Finanssivalvonnan oman valvonta-
tehtdvan tai tietojen luotettavuuden kannalta liiketoimia koskevien tietojen julkistamisella Finanssi-
valvonnan toimesta keskitetysti ei olisi merkitystd. Finanssivalvontaa saa kyseiset samat yhtidille
toimitettavat tiedot joka tapauksessa asetuksen perusteella.

Hallinnolliset seuraamukset

Lain 15 lukuun on tehtdvd MAR:n edellyttdmat muutokset hallinnollisten seuraamusten méaaraami-
seksi. Luvun nykyiseen seuraamusmaksua koskevaan 2 §:4&n lisattdisiin uusi momentti, jossa lue-
teltaisiin ne MAR:in saannokset, joiden rikkomisesta tai laiminlyonnista voitaisiin Finanssivalvon-
nasta annetun lain mukaisesti maaratda MAR:in edellyttdma hallinnollinen seuraamusmaksu.

2.3.4 Laki Finanssivalvonnasta

Tietyista asetuksen saannoksista on jatkossakin saddettdva kansallisesti, asetuksen sddnnokset huo-
mioiden. Asetuksen 39 artiklan 3 kohta edellyttad, ettd jasenvaltiot toteuttavat tarvittavat toimenpi-
teet asetuksen 22, 23 ja 30 artiklan, 31 artiklan 1 kohdan sekd 32 ja 34 artiklan noudattamiseksi
viimeistadn 3 pdivana heindkuuta 2016.

Asetuksen taytantdonpano edellyttad, ettd Finanssivalvonnasta annettuun lakiin lisattéisiin asetuk-
sen 22 artiklan edellyttdmé s&&nnds Finanssivalvonnan toimimisesta MAR:ssa tarkoitettuna toimi-
valtaisena viranomaisena. Finanssivalvonta valvoisi MAR 22 artiklassa méaritellyn soveltamisala-
sdannoksen mukaisesti asetuksen sadnndsten noudattamista sen alueella.

Valvonta- ja tutkintavaltuudet

Asetuksen 23 artiklan 2 kohta edellyttad sdadettdvan kansallisen lainsdddannén mukaisesti vahin-
taan asetuksessa luetelluista valtuuksista. Kyseisen artiklan 1 kohta mahdollistaa lisaksi sen, etté
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valtuuksia voidaan kayttaa kansallisesti eri tavoin. Asetuksen mukaan toimivaltainen viranomainen
voi kayttad valtuuksiaan: a) suoraan; b) yhdessd muiden viranomaisten kanssa tai markkinoilla toi-
mivien yritysten kanssa; ¢) omalla vastuullaan siirtdamalla valtuudet tallaisille viranomaisille tai
markkinoilla toimiville yrityksille tai d) saattamalla asia toimivaltaisten oikeusviranomaisten kasi-
teltdvaksi.

Asetuksen 23 artiklan 2 kohdan a alakohdan mukaan viranomaisilla on oltava kansallisen lainsaa-
danndn mukaisesti valtuus saada tutustua mihin tahansa asiakirjaan ja tietoon sen muodosta riippu-
matta ja saada tai ottaa jaljennos siitd. Kyseinen valtuus siséltyy jo nykyisin lain 24 §:aén.

Asetuksen 23 artiklan 2 kohdan b alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus vaatia tai
pyytaa tietoja kaikilta henkildilta, myos niiltd, jotka osallistuvat toimeksiantojen lahettdmiseen tai
asianomaisten liiketoimien toteuttamiseen, seké& heidan paamiehiltaan, ja tarvittaessa kutsua tallai-
nen henkil6 kuultavaksi tietojen saamiseksi. Kyseinen oikeus saada tietoja saédnnoksessa tarkoite-
tuilta kaikilta henkil@ilta siséltyy jo lain nykyiseen 21 8:4an. Pykalan 2 momentissa tietojen saami-
selle on kuitenkin asetettu edellytys, etta tietojen tulee liittyd yksiloityyn liiketoimeen ja olla val-
vonnan kannalta valttdmattomia. Artiklassa tarkoitettu oikeus kutsua henkild kuultavaksi sisaltyy
puolestaan nykyisen lain 22 8:44n. Asetuksen ei voida katsoa edellyttavén sitd, etta kyseisilla henki-
16il14 olisi velvollisuus saapua viranomaisen kuultavaksi.

Asetuksen 23 artiklan 2 kohdan ¢ alakohdan mukaan viranomaisella on oltava hyddykejohdannais-
ten osalta valtuus pyytda vakiomuotoisia tietoja niihin liittyvilla spot-markkinoilla toimivilta mark-
kinaosapuolilta, saada raportteja liiketoimista ja padsta suoraan kaupankavijoiden jarjestelmiin. Ky-
seinen s&annods edellyttaa, ettd lain 21 8:4an lisatdan kyseinen valtuus.

Asetuksen 23 artiklan 2 kohdan d alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus suorittaa pai-
kalla tehtavié tarkastuksia ja tutkimuksia muissa kuin luonnollisten henkildiden yksityisasunnoissa.
Kyseinen valtuus siséltyy jo nykyisen lain 24 8:&an.

Asetuksen 23 artiklan 2 kohdan e alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus, ellei toisesta
alakohdasta muuta johdu, paasta luonnollisten henkil6iden ja oikeushenkildiden tiloihin asiakirjojen
ja missé tahansa muodossa olevien tietojen takavarikoimiseksi, jos voidaan perustellusti epaillg, etté
tarkastuksen tai tutkinnan aiheeseen liittyvilla asiakirjoilla tai tiedoilla voi olla merkitysta todistet-
taessa sisépiirikauppoja tai markkinoiden manipulointia, joilla rikotaan asetusta. Asetuksen 23 artik-
lan 2 kohdan toisen alakohdan mukaan edelld e alakohdassa tarkoitettua valtuutta saadaan kuitenkin
kayttaa vasta sen jélkeen, kun tiloihin paésyé varten on saatu oikeusviranomaiselta ennakkolupa,
mikali kansallisessa lainsdadannossa sita edellytetdan. Finanssivalvonnalle ei ole saadetty laissa
nimenomaista oikeutta takavarikointiin. Lain 24 §:n 3 momentin mukaan Finanssivalvonnalla on
kuitenkin jo nykyisin oikeus saada 19, 21 ja 23 §:ssé tarkoitetuilta henkil6ilté ja yrityksilta tarkas-
tettavakseen asiakirjat ja tallenteet, jotka sisdltdvat mainitussa pykéaldssé tarkoitettuja tietoja. Lain
19 §:n 3 momentin ja 21 §:n 2 momentin nojalla Finanssivalvonnan tietojensaantioikeus kohdistuu
jo nykyisin yksiloityjen valvonta- ja liiketoimien osalta kaikkiin niihin henkil6ihin, joilla voidaan
perustellusta syysté olettaa olevan valvonnan kannalta valttdmatonta tai tarpeellista tietoa. Finanssi-
valvonnan nykyisten tutkintavaltuuksien riittavyytta tullaan talta osin arvioimaan myéhemmin eril-
lisessa jatkovalmistelussa.

Finanssivalvonnalla on myds oikeus saattaa asioita rikostutkinnan kohteeksi artiklan f alakohdan
mukaisesti ilman, etta siit4 laissa nimenomaisesti sdédetdan. Finanssivalvonnalla on myds velvolli-
suus lain 3 ¢ 8:n mukaisesti ilmoittaa viipymatta viranomaisille, jos se havaitsee tai epéilee, ettd
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finanssipalveluja tai finanssijarjestelméaa kaytetéan tai aiotaan kéayttaa talousrikollisuuden tarkoituk-
siin.

Asetuksen 23 artiklan 2 kohdan g alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus pyytéé sijoi-
tuspalveluyritysten, luottolaitosten tai rahoituslaitosten hallussa olevia tallenteita puhelinkeskuste-
luista, sahkoisesta viestinnasta tai tietoliikennetietoja. Lain 24 §:44n siséltyy jo nykyisin kyseiset
valtuudet.

Asetuksen 23 artiklan 2 kohdan h alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus vaatia kan-
sallisen lainsdadannon sallimissa puitteissa televiestintaoperaattorin hallussa olevia tietoliikennetie-
toja, jos voidaan perustellusti epailld 14 artiklan a tai b alakohdan tai 15 artiklan rikkomista ja jos
néilla tiedoilla saattaa olla merkitysta tutkittaessa téllaista rikkomista. Vastaava tutkintasdannas,
joka viranomaisen kayttoon on asetuksen mukaisesti vahintdan annettava, sisaltyy useisiin muihin-
kin EU:n rahoituspalveluita koskeviin direktiiveihin ja asetuksiin. Suomessa perustuslain 10 §:n
yksityiselamén suojaa ja luottamuksellisen viestin salaisuutta koskevien saanndsten vuoksi Finans-
sivalvonnalle ei ole kyseista valtuutta aiemmin annettu. Suomessa oikeus saada televalvontatietoja
on pakkokeinolaissa saadetyin edellytyksin ainoastaan poliisilla, joka voi torkeissa sisapiirintiedon
vaarinkayttoepailyissé tai markkinoiden vaéristamisepailyissé saada tuomioistuimelta luvan televal-
vontatietoihin. Kéytdnndssé kyseista valtuutta voidaan kéyttaa nykyisin vain siten, etta poliisi kayn-
nistaa asiassa esitutkinnan ja pyytaa luvan tuomioistuimelta televalvontatietojen saamiseksi. Ny-
kyisten pakkokeinovaltuuksien riittavyytta tullaan talta osin arvioimaan mydhemmin erillisessa
jatkovalmistelussa.

Asetuksen 23 artiklan 2 kohdan i alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus vaatia omai-
suuden jaadyttamista tai takavarikoimista taikka molempia. Kuten jo edella e alakohtaa koskevan
sdédnnoksen yhteydessa esitettiin, Finanssivalvonnalle ei ole sdédetty laissa nimenomaista oikeutta
tehda tai vaatia takavarikointia. Tdman vuoksi esityksesséd ehdotetaan asetuksen 1 alakohdan mukai-
sesti, ettd Finanssivalvonnalla olisi oikeus hakea karédjaoikeudelta seuraamusmaksun, rikemaksun
tai uhkasakon maksamisen turvaamiseksi omaisuutta asetettavaksi takavarikkoon, josta saddetaan
oikeudenkaymiskaaren 7 luvussa.

Asetuksen 23 artiklan 2 kohdan j alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus keskeyttda
kaupankaynti asetuksen soveltamisalaan kuuluvilla rahoitusvélineilla. Kyseinen valtuus sisaltyy jo
nykyisin kaupank&aynnisté rahoitusvalineilld annetun lain 2 luvun 31 8:&4n ja 4 luvun 7 §:4an.

Asetuksen 23 artiklan 2 kohdan k alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus vaatia sellai-
sen k&ytannon tilapaista lopettamista, jonka toimivaltainen viranomainen katsoo olevan ristiriidassa
asetuksen kanssa. Kyseinen valtuus siséltyy jo osin Finanssivalvonnasta annetun lain 33 §:aén.
AML:n 17 luvun 2 §:84n ehdotetaan kuitenkin lisattdvan séannos Finanssivalvonnan valtuudesta
antaa kielto- ja oikaisupééatos asetuksen vastaisen toiminnan osalta. Ehdotettu uusi sdédnngs on tar-
peen siksi, ettd Finanssivalvonnasta annetun lain 33 8§ soveltuu vain Kyseisessa sdéannoksessa tarkoi-
tettuihin Finanssivalvonnan valvottaviin ja muihin finanssimarkkinoilla toimiviin henkil@ihin.

Asetuksen 23 artiklan 2 kohdan | alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus asettaa véliai-
kainen ammattitoimintakielto. Lain nykyinen 27 ja 28 8 sisaltavat jo nykyisin valtuudet rajoittaa
toimiluvan mukaista toimintaa seka johdon toimintaa. Lain 71 §:44n ehdotetaan kuitenkin lisattavén
sdannos, jonka mukaan Finanssivalvonnalla olisi pykéldssé tarkoitettu oikeus luovuttaa tietoja syyt-
tajaviranomaiselle myos liiketoimintakiellosta annetun lain (1059/1985) mukaisen liiketoimintakiel-
lon méaaradmiseksi.
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Asetuksen 23 artiklan 2 kohdan m alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus toteuttaa
kaikki tarvittavat toimenpiteet sen varmistamiseksi, ettd yleisolle on tiedotettu asianmukaisesti,
muun muassa oikaisemalla ilmaistu v&ara tai harhaanjohtava tieto esimerkiksi vaatimalla liikkee-
seenlaskijaa tai toista henkil6d, joka on julkaissut tai levittanyt vaaria tai harhaanjohtavia tietoja,
julkaisemaan oikaisu. Kyseinen valtuus sisaltyy jo osin lain nykyiseen 33 8:44n. AML:n 17 luvun 2
8:44n ehdotetaan kuitenkin lisattdvan sadnnos Finanssivalvonnan valtuudesta antaa kielto- ja oi-
kaisupaatos asetuksen vastaisen toiminnan osalta. Ehdotettu uusi s&é&dnnds on tarpeen siksi, etta Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 33 § soveltuu vain kyseisessa sddnnoksessa tarkoitettuihin Finanssi-
valvonnan valvottaviin ja muihin finanssimarkkinoilla toimiviin henkil6ihin.

Asetuksen 23 artiklan 4 kohdan mukaan henkilon, joka saattaa toimivaltaisen viranomaisen saata-
ville tietoja tdman asetuksen mukaisesti, ei katsota rikkovan mitéén tietojen ilmaisemista koskevaa
rajoitusta, joka on asetettu sopimuksella taikka lailla, asetuksella tai hallinnollisella maaréykselld,
eikd ilmoituksen tekevad henkil6d aseteta mink&énlaiseen vastuuvelvollisuuteen ilmoituksen osalta.
Kyseinen sdannos ehdotetaan lisattavan AML:n12 lukuun.

Viranomaisyhteistyo, tietosuoja ja eréaat muut sdannokset

Asetuksen 16 artiklan 4 kohdassa sdédetadn toimivaltaisen viranomaisen velvollisuudesta toimittaa
markkinaosapuolten sille ilmoittamat tiedot epailyttavista toimeksiannoista ja liiketoimista valitto-
masti kyseessé olevien kauppapaikkojen toimivaltaisille viranomaisille. Asetuksen 24 ja 25 artiklas-
sa séadetaan toimivaltaisten viranomaisten yhteistyosta arvopaperimarkkinaviranomaisen kanssa,
yhteistyovelvollisuudesta seka yhteistydstd kolmansien maiden kanssa. Kyseisten velvollisuuksien
soveltaminen ei asetuksen 39 artiklan 3 kohdan mukaan edellytd kansallista saantelya. Lain nykyi-
nen 51 8 markkinoiden vaarinkayttoon liittyvasta erityisesta yhteistyosta ehdotetaan asetuksen so-
veltamisen vuoksi kumottavan. Asetuksen 27-29 artiklaa salassapitovelvollisuudesta, tietosuojasta
seké henkildtietojen luovuttamisesta kolmansille maille, sovelletaan my6s suoraan. Vastaavasti ase-
tuksen 33 artiklan séanndksia tietojenvaihdosta arvopaperimarkkinaviranomaisen kanssa sovelle-
taan suoraan, eik artiklan sd&nnokset edellyta kansallista sdantelyé. Lain nykyisin voimassa olevat
sdannokset eivat talta osin ole ristiriidassa asetuksen kyseisten velvoitteiden osalta, eivétka estéa
niiden noudattamista.

Hallinnolliset seuraamukset ja muut toimenpiteet

Hallinnollisia seuraamuksia koskeva asetuksen séantely on kumottuun MAD:iin verrattuna suurelta
osin uutta. Asetuksen 30 artiklan mukaan jasenvaltioiden on saadettava hallinnollisista seuraamuk-
sista ja muista hallinnollista toimenpiteistd ainakin kyseisen artiklan 1 kohdan ensimméisen alakoh-
dan a ja b alakohdassa lueteltujen rikkomisten osalta, rajoittamatta kuitenkaan rikosoikeudellisia
seuraamuksia ja toimivaltaisen viranomaisen valvontavaltuuksia. Jasenvaltiot voivat kuitenkin paat-
t44, etteivat ne vahvista hallinnollisia seuraamuksia koskevia saantdja, jos kyseisiin rikkomisiin
sovelletaan jo rikosoikeudellisia seuraamuksia viimeistdén 3 péivana heindkuuta 2016.

Esityksessa ei ehdoteta séddettdvan sellaisista asetuksen 30 artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa
tarkoitetuista rikosoikeudellisista seuraamuksista, jotka korvaisivat MAR:ssa saddetyn velvoitteen
s&atad hallinnollisia seuraamuksia koskevia sdéntoja.

Asetuksen 30 artiklan 1 b kohta ei edellytd muutoksia nykyiseen lakiin, silla Finanssivalvonnalla on
jo nykyisin riittavat valtuudet puuttua artiklassa tarkoitettuihin tilanteisiin lain uhkasakkoa koske-
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vassa 33 a 8:ssd séadetyin edellytyksin. Kyseisen pykalan 3 momentissa on myds jo huomioitu itse-
kriminointisuojan edellyttdmat rajoitukset uhkasakon asettamiselle.

Asetuksen 30 artiklan 2 kohta siséltad luettelon niista hallinnollisista seuraamuksista ja toimenpi-
teistd, jotka toimivaltaisella viranomaisella on vahintaan oltava valtuudet maarété tai toteuttaa.
Saannoksen a alakohta ei edellyté kansallista sadntelyd, silla kyseinen valtuus sisaltyy jo nykyisin
lain 33 §:44n toimeenpanokiellosta ja oikaisukehotuksesta. Sddnndksen b alakohta rikkomisen joh-
dosta saatujen voittojen tai valtettyjen tappioiden luovuttamisesta ei myoskaan edellytd kansallista
saantelya. Vaikka lakiin ei sisallykaan nimenomaista sadnnosta hyotykonfiskaatiosta, menettelylla
saavutettu hyoty voidaan ottaa huomioon seuraamusmaksun méaraamisen kokonaisarvioinnissa lain
nykyisen 41 §:n ja ehdotetun 41 a 8:n mukaisesti. S&4nnoksen c alakohdan valtuus julkisesta varoi-
tuksesta sisaltyy jo lain nykyiseen 39 8:4an. Sdannoksen d alakohdan valtuus sijoituspalveluyrityk-
sen toimiluvan peruuttamisesta ja keskeyttdmisesté siséltyy lain 26 ja 27 8:iin. Sdadnnoksen e ala-
kohdassa tarkoitetun valiaikaisen kieltomé&aréyksen sijoituspalveluyrityksen johtotehtavissé toimi-
miselle voidaan katsoa siséltyvan jo lain nykyisen 28 8:n 1 momenttiin. Kielto toimia 28 §:n 1 mo-
mentissa tarkoitetuissa johtotehtévissé voidaan méaéaraté henkildlle 1 momentissa sédadetyin edelly-
tyksin. Toimimisen vastoin asetuksen 30 artiklan 1 kohdan a alakohdassa tarkoitettuja sadnnoksia
voidaan katsoa tayttdvan 1 momentin 1 ja 2 kohdassa saadetyt edellytykset.

Saannoksen f alakohta edellyttdd valtuutta méarata pysyva kielto sijoituspalveluyrityksen johtoteh-
tavissa toimimiselle rikottaessa toistuvasti asetuksen 14 tai 15 artiklan saannoksia sisapiirikaupois-
ta, sisdpiirintiedon laittomasta ilmaisemisesta tai markkinoiden manipulointia koskevasta kiellosta.
Kyseinen valtuus ehdotetaan lisattdvén lain 28 §:n uudeksi 5 momentiksi. Sddnnoksen g alakohta
edellyttad valtuutta méaarata maaraaikainen kaupankayntikielto omaan lukuun sille, joka rikkoo ase
tuksen 30 artiklan 1 kohdan alakohdassa tarkoitettuja asetuksen sdédnnoksia. Lain 3 lukuun ehdote-
taan tdman vuoksi uutta 37 [b] 8:44 méaréaikaisesta kaupankayntikiellosta.

Asetuksen 30 artiklan 2 kohdan h-j alakohdassa on saadetty niista hallinnollisista taloudellisista
enimmaisseuraamuksista, jotka toimivaltaisella viranomaisella on vahintdéan oltava kansallisen lain-
s&adannon mukaan oikeus maarat4 tai toteuttaa. Asetuksen mukaisesti Finanssivalvonnalle ehdote-
taan valtuutta maaréata taloudellisia hallinnollisia seuraamuksia asetuksen tiettyjen saanndsten rik-
komisesta. Seuraamusmaksun ehdotetut enimmaismaarat on porrastettu asetuksen edellyttaméll&
tavalla teosta riippuen ja ne vastaavat asetuksessa saddettyd. Kansallisesti ei ehdoteta saddettavan
asetusta korkeammista hallinnollisten seuraamusmaksujen enimmaismaarista. Seuraamusmaksun
tekokohtaiset enimmaismaarat voitaisiin kuitenkin asetuksen edellyttamalla tavalla ylittad niissa
tilanteissa, joissa rikkomuksella saavutettu madritettdvissé oleva hyoty tai valtetty tappio olisi ky-
seisid enimmaismaarid suurempi. Naissa tilanteissa seuraamusmaksun enimmaismaaré voisi olla
kolme kertaa suurempi kuin rikkomisella saatu hyoty.

Asetuksen 31 artikla siséltad sdannokset valvontavaltuuksien ké&ytosta ja seuraamusten maaraami-
sestd. Artiklan 1 kohta ei edellytd tehtdvan muutoksia , silla lain 41 § sisdltad jo nykyisin asetuksen
sdédnnoksia vastaavat seikat, jotka on otettava huomioon seuraamusmaksua maaratessa. Artiklan 2
kohta on suoraan sovellettavaa, eika edellytd kansallista taytant6onpanoa.

Asetuksen 34 artiklassa sd&detaan hallinnollisia seuraamuksia ja muita hallinnollisia toimenpiteita
koskevan paatosten julkaisemisesta. Kyseinen sadnngs ei edellytd muutoksia kansalliseen saénte-
lyyn, silld lain 43 8:n sadnnokset hallinnollisen seuraamuksen ja muun paatoksen julkistamisesta
vastaavat jo nykyisin asetuksen kyseisen artiklan saannoksia.
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Rikkomuksista ilmoittaminen

Asetuksen 32 artiklassa sdédetadn asetuksen séannosten rikkomisesta ilmoittamisesta. S&&nnoksen 1
kohta kohdistuu toimivaltaisiin viranomaisiin, joiden on luotava tehokkaat jarjestelmét asetuksen
tosiasiallisesta tai mahdollisesta rikkomisesta ilmoittamiseksi toimivaltaiselle viranomaiselle. Artik-
lan 2 kohdan mukaan kyseisiin jarjestelmiin on sisallyttdva vahintdan a-c alakohdissa tarkoitetut
seikat erityismenettelyista ilmoitusten vastaanottamisessa ja niiden jatkokasittelyssa, asianmukai-
sesta tyontekijoiden suojelusta sek& henkil6tietojen suojelusta. Asetuksen kyseiset saannokset eivéat
edellyta valittémia muutoksia kansalliseen saéntelyyn, silla Finanssivalvonnasta annetun lain 71 a
8:n sadnnokset rikkomuksista ilmoittamisesta Finanssivalvonnalle vastaavat jo nykyisin asetuksen
kyseisia saannoksid. Komissio on lisaksi antanut taytantdonpanodirektiivin (2015/2392) asetuksen
kyseisen 32 artiklan 1 kohdan taytdntéonpanemisesta. Direktiivissd annetaan tdsmentdvia sdannok-
sid asetuksessa tarkoitetuista menettelyistd, ilmoittamista ja ilmoituksiin liittyvia jatkotoimia koske-
vista jarjestelyistd seka tydsopimussuhteisten henkildiden ja henkil6tietojen suojaamisesta. Komis-
sion taytantoonpanodirektiivin taytdntdonpano siirretddn esityksen antamisen jélkeiseen jatkoval-
misteluun, jonka yhteydessa tullaan my6s tarkemmin arvioimaan Finanssivalvonnasta annetun lain
71 a 8:n muutostarve.

Asetuksen 32 artiklan 3 kohdan mukaan jasenvaltioiden on edellytettava, etta tyonantajilla, jotka
harjoittavat toimintaa, jota séannelld&n rahoituspalveluita koskevalla saantelylld, on kaytossaan
asianmukaiset sisaiset menettelyt tydntekijoitadn varten, jotta ndma voivat ilmoittaa asetuksen rik-
komisesta. Useiden muiden finanssimarkkinoita koskevien EU-s&&d0dsten taytantoonpanon seurauk-
sena finanssimarkkinoilla toimivilla yhti6illa on jo kéytossé laajalti yhtididen sisdisia vaarinkay-
tosepéilyja koskevia ilmiantokanavia. Tallaisia yhtiéiden omalle henkildstolle tarkoitettuja yhtion
sisaisia ilmiantojarjestelmia on jo kaytdssa pakottaviin EU-saannoksiin perustuen sijoituspalvelu-
yrityksilla ja luottolaitoksilla seka vireill& olevien lakiehdotusten tultua voimaan myos rahastoyhti-
oilla ja arvopaperikeskuksella. Asetuksen mukaisesti vastaava saannds on sisallytettava arvopape-
rimarkkinalakiin seka myds vakuutusyhtitlakiin ja vakuutusedustuksesta annettuun lakiin, koska
niissa on pantu kansallisesti taytdnt6on EU:n rahoituspalveluita koskevia séannoksia. Asetuksen 32
artiklan 3 kohdassa tarkoitettuna asianmukaisena menettelyné voidaan pitéé edella mainittuja toimi-
joita koskevissa laeissa jo aiemmin muiden rahoituspalveluita koskevien EU sdénndsten perusteella
voimaan saatettuja sdannoksié vastaavia menettelyita.

Asetuksen 32 artiklan 4 kohta siséltad mahdollisuuden s&&tad kansallisesti rikkomuksista ilmoitta-
mista koskevan séannoksen osalta. Sdannoksen mukaan henkildille, jotka antavat merkityksellisia
tietoja asetuksen mahdollisesta rikkomisesta, voidaan tietyin asetuksessa sdédetyin edellytyksin
myontaa taloudellisia kannustimia kansallisen lainséadannon mukaisesti. Esityksessa ei ehdoteta
taltd osin kansallisia sadnnoksia.

2.3.5 Rikoslaki

Direktiivin kansallinen voimaan saattaminen edellyttdd muutoksia arvopaperimarkkinarikoksia kos-
kevaan rikoslain 51 lukuun. Direktiivin kansallinen taytantoonpano edellyttdd muutoksia ensinnékin
silt4 osin, ettd rikoslaissa kriminalisoitaisiin myos sisapiirintiedon laiton ilmaiseminen. Nykyisin
kyseinen menettely kuuluu ainoastaan hallinnollisten seuraamussaannosten soveltamisalaan. Liséksi
direktiivin implementointi edellyttaa tiettyja laajennuksia sisépiirintiedon véarinkayttod koskeviin
tekotapoihin. Laissa kriminalisoitaisiin toimeksiantojen peruuttamiseen ja muuttamiseen liittyva
sisapiirintiedon kayttod seka sisapiirintietoon perustuvan neuvon kaytto. Rikoslain rangaistusséan-
ndsten soveltamisala ehdotetaan myos laajennettavan direktiivin edellyttdmaélla tavalla asetuksen
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soveltamisalaa vastaavaksi. Lisaksi luvun madritelma- ja rajoitussadnnoksid ehdotetaan tdsmennet-
tavan direktiivin mukaisesti. Lukuun ehdotetaan myds uutta, arvopaperimarkkinoita koskevan tie-
dottamisrikoksen torke&a tekomuotoa. Ehdotus on kansallinen.

Direktiivin 6 artiklan mukainen yllyttdminen ja avunanto on jo nykyisin saddetty rangaistavaksi
rikoslain 5 luvun 5 ja 6 §:ssé seké yritysta koskeva tekotapa sisépiirintiedon vaarinkayton osalta
rikoslain 51 luvun nykyisissé 1-2 8:ssé. Markkinoiden manipulointia koskeva yritys ehdotetaan
séédettavan rangaistavaksi rikoslain 51 luvun 3-4 §:ssé.

Direktiivin 7 artiklassa edellytetyt vankeusrangaistusten enimmaiskestot ehdotetaan sdédettavan
direktiivin vahimmadisvaatimuksen mukaisina.

Direktiivin 8 ja 9 artikla ei edellytd muutoksia kansalliseen lainsaadantoon. Rikoslain 51 luvun ar-
vopaperimarkkinarikoksiin sovelletaan jo nykyisin oikeushenkilon rangaistusvastuuta. Oikeushen-
kilon rangaistusvastuusta sdédetaan rikoslain 9 luvussa.

Direktiivin 10 artiklan lainkdyttdvaltaa koskevat sadnnokset eivat myoskaan edellytd muutoksia
kansalliseen lainsdadantéon. Direktiivin 10 artiklan 1 kohdan a alakohdan osalta lainkayttovallasta
séédetéan jo nykyisin rikoslain 1 luvun 1 ja 10 8:ssd, 10 artiklan1 kohdan b alakohdan osalta 1 lu-
vun 6 §:ssd sekd 10 artiklan 2 kohdan a alakohdan osalta lain 10 luvun 6 §:n 3 momentin 1 kohdas-
sa. Mainitun kohdan mukaan Suomen kansalaiseen rinnastetaan henkil®, joka rikoksen tekohetkella
asui tai oikeudenkéynnin alkaessa asuu pysyvasti Suomessa. Tasté tullaan ilmoittamaan komissiolle
taytantdonpanotoimista ilmoittamisen yhteydessa.

Artiklan 11 edellyttdmaa koulutusta viranomaisille annetaan tavanomaisten koulutusjarjestelmien
puitteissa.

3 ESITYKSEN TAVOITTEET JA KESKEISET EHDOTUKSET

3.1 Tavoitteet

Esityksen tavoitteena on toteuttaa kansallisessa lainsaddanngssa tarvittavat toimenpiteet markkinoi-
den véaarinkayttoasetuksen tiettyjen saannosten noudattamiseksi sekd panna rikoslaissa taytantoon
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin edellyttdmét muutokset markkinoiden vaarink&ytostd maarat-
tavistd rikosoikeudellisista seuraamuksista. Tavoitteena on vahvistaa markkinoiden véaarinkayttoa
koskevaa yhtendistd saantelykokonaisuutta, jotta voidaan parantaa sijoittajansuojaa ja lisata luotta-
musta markkinoihin.

3.2 Keskeiset ehdotukset

3.2.1 Arvopaperimarkkinalaki

Keskeinen osa arvopaperimarkkinalain 6 ja 12-14 luvun saannoksista ehdotetaan kumottavan.

Lain 12 lukuun ehdotetaan lisattavan saannos, jonka mukaan liikkeeseenlaskijan olisi toimitettava
markkinoiden véaarinkayttoasetuksen 17 artiklan 4 kohdan 3 alakohdassa tarkoitettu selvitys tiedon
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julkistamisen lykkaamisen edellytyksistd Finanssivalvonnalle sen pyynnosté. Lain 12 lukuun ehdo-
tetaan liséksi liikkeeseenlaskijoita koskevaa rikkomusten ilmoittamista koskevaa sadnngsta.

Lain 15 lukuun hallinnollisista seuraamuksista ehdotetaan asetuksen edellyttdmid muutoksia seu-
raamusmaksun madradmisestd. Luvun 2 8:ssé ehdotetaan lueteltavan ne asetuksen sadnnokset, joi-
den laiminlyonnista tai rikkomisesta Finanssivalvonta voisi maératé Finanssivalvonnasta annetussa
laissa tarkoitetun seuraamusmaksun.

3.2.2 Laki Finanssivalvonnasta

Lakiin ehdotetaan saannostd, jonka mukaan Finanssivalvonta toimisi asetuksessa tarkoitettuna toi-
mivaltaisena viranomaisena. Finanssivalvonnan valvonta- ja tutkintavaltuuksia endotetaan tarkistet-
tavan asetuksen mukaisesti. Lakiin ehdotetaan Finanssivalvonnalle markkinoiden vaarinkayttoon
liittyvaa erityisté tietojensaantioikeutta, jonka mukaan se saisi vakiomuotoisia tietoja hyddykejoh-
dannaisiin liittyvilla spot-markkinoilla toimivilta markkinaosapuolilta, raportteja liiketoimista seka
padsisi suoraan kaupankavijoiden jérjestelmiin.

Lakiin endotetaan myos oikeutta pysyvasti kieltdd henkilda toimimasta sijoituspalvelulaissa tarkoi-
tetussa sijoituspalveluyrityksessa johtoon kuuluvassa tehtavéssa, jos tdma on toistuvasti rikkonut
markkinoiden véarinkayttoasetuksen 14 tai 15 artiklan sddnnoksia. Liséksi Finanssivalvonnalle eh-
dotetaan oikeutta turvaamistoimen hakemiseen kérdjéoikeudelta seuraamusmaksun, rikemaksun tai
uhkasakon maksamisen turvaamiseksi.

Ehdotuksen mukaan Finanssivalvonta voisi myos méarata madraaikaisen kaupankayntikiellon. Sen
mukaan Finanssivalvonta voisi maaréaajaksi, enintaan viideksi vuodeksi, kieltaa luonnollista henki-
164 kdymasta kauppaa rahoitusvélineilld omaan tai maaréysvaltayhteisonsé lukuun, jos tdma laimin-
Iy tai rikkoo markkinoiden vaarinkayttoasetuksen tiettyja saannoksia.

Hallinnollista seuraamusmaksua koskevia sdédnnoksia ehdotetaan muutettavan asetuksen edellytta-
maéll& tavalla. Seuraamusmaksun koskiessa asetuksen sisapiirikauppoja, sisapiirintiedon laitonta
ilmaisemista tai markkinoiden manipulointia koskevia kieltoja, seuraamusmaksu voisi olla ehdotuk-
sen mukaan oikeushenkil6lle sen mukaan, kumpi on suurempi, enintdan joko 15 prosenttia oikeus-
henkilon tekoa tai laiminlyontia edeltdvan vuoden liikevaihdosta tai enintdan 15 miljoonaa euroa.
Luonnolliselle henkil6lle maarattdva seuraamusmaksu saisi olla enintdén viisi miljoonaa euroa.

Seuraamusmaksun koskiessa markkinoiden vaarinkayton estamista tai havaitsemista koskevien ase-
tuksen sé&&nndsten rikkomista taikka sisapiirintiedon julkistamista koskevien saanndsten rikkomista,
seuraamusmaksu voisi olla oikeushenkil6lle sen mukaan, kumpi on suurempi, enintdén joko kaksi
prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlyontid edeltdvan vuoden liikevaihdosta tai enintdan 2 500
000 euroa. Luonnolliselle henkil6lle maarattava seuraamusmaksu saisi olla enintdédn miljoonaa eu-
roa.

Seuraamusmaksun koskiessa sisépiiriluetteloita, johtohenkildiden liiketoimia tai sijoitussuosituksia
koskevien asetusten sadnngdsten rikkomista, seuraamusmaksu saisi olla oikeushenkil6lle enint&an
miljoona euroa ja luonnolliselle henkil6lle enintddn 500 000 euroa.

Edelld tarkoitetuista seuraamusmaksujen enimmaismaarista riippumatta, seuraamusmaksu saisi eh-
dotuksen mukaan kuitenkin olla enintddn kolme kertaa suurempi kuin teolla tai laiminlyoénnill& saa-
tu hyoty, jos hyoty olisi maéritettavissa.
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3.2.3 Rikoslaki

Rikoslain 51 lukuun arvopaperimarkkinarikoksista endotetaan lisattavan direktiivin edellyttamalla
tavalla uusi rangaistussdannds sisapiirintiedon ilmaisemisesta. Lisaksi sisapiirintiedon vaarinkayttoa
koskeviin tekotapoihin ehdotetaan tiettyjé direktiivin mukaisia laajennuksia kriminalisoimalla toi-
meksiantojen peruuttamiseen ja muuttamiseen liittyva sisépiirintiedon kéyttd seka sisapiirintietoon
perustuvan neuvon kayttd. Sisapiirintiedon vaarinkéayttod ja markkinoiden vaaristamista koskevaan
rangaistussaannokseen nykyisin sisaltyva edellytys taloudellisesta hydtymistarkoituksesta ehdote-
taan poistettavan. Rikoslain rangaistussaanndsten soveltamisala endotetaan myds laajennettavan
direktiivin edellyttamalla tavalla asetuksen soveltamisalaa vastaavaksi. Lisaksi luvun maaritelmé- ja
rajoitussadnnoksia ehdotetaan tdsmennettavan direktiivin mukaisesti. Lukuun ehdotetaan mygs uut-
ta, arvopaperimarkkinoita koskevan tiedottamisrikoksen torkedd tekomuotoa. Ehdotus on kansalli-
nen.

3.2.4 Vakuutusyhtiolaki

Lakiin endotetaan lisattavan pykald markkinoiden vaarinkayttdasetuksen epéillyista rikkomuksista
ilmoittamiseksi yhtion sisdisesti. Ehdotuksen mukaan vakuutusyhtiolla on oltava menettely, jota
noudattamalla sen palveluksessa olevat voivat ilmoittaa yhtion sisalla riippumattoman kanavan
kautta markkinoiden vaarinkayttdasetuksen epéillysta rikkomisesta.

3.2.5 Laki vakuutusedustuksesta

Lakiin endotetaan lisattavan vakuutusyhtitlakiin endotettua pykalda vastaava pykala markkinoiden
vaarinkayttéasetuksen epaillyista rikkomuksista ilmoittamiseksi yhtion sisaisesti.

4 Esityksen vaikutukset

4.1 Taloudelliset vaikutukset

4.1.1 Valtiontaloudelliset vaikutukset

Esitetyilla sdannoksilld ei ole vaikutuksia julkiseen talouteen.

4.1.2 Vaikutukset toimialalle ja sijoittajiin

Esitetyt uudistukset koskevat rahoitusmarkkinoita ja -markkinatoimijoita, joten esityksella ei arvi-
oida olevan merkittavia vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden ulkopuolelle. Esityksen tavoitteena on
edistad sijoittajansuojaa lisaédmalla arvopaperimarkkinoiden lapinékyvyytta ja tasapuolisia toimin-

tamahdollisuuksia.

Esityksell4 arvioidaan olevan valittémié ja vélillisié taloudellisia vaikutuksia listayhtioihin, sijoi-
tuspalveluyrityksiin, vakuutusyhti6ihin, sijoittajiin ja kotitalouksiin.

Listayhtigita ja niiden johtoa koskeva sééntely olisi aiempaa yksityiskohtaisempaa. Listayhtidille
arvioidaan aiheutuvan kustannuksia toimintaa koskevien uusien vaatimusten tayttamisesta. Ehdote-
tut sadnnokset ovat kuitenkin omiaan lisaédmaan markkinainformaation symmetrisyytta, arvopaperi-
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en hinnanmuodostuksen tehokkuutta ja luotettavuutta seké arvopaperisijoitusten turvallisuutta ja
nain lisadmaan kiinnostusta arvopaperisijoituksiin. Sijoitustoiminnan lisdé&ntyminen auttaa pddomaa
tarvitsevia yrityksia niiden kustannustehokkaassa pddoman hankinnassa.

Vastuu séanndsten rikkomisesta ankaroituisi merkittavasti. Ankarammat taloudelliset seuraamukset
ovat myds omiaan ennaltaehkéiseméan véarinkaytoksia, jolla on markkinoiden luotettavuuden kas-
vun myota myonteisié taloudellisia vaikutuksia eri markkinaosapuolille.

Saantelylla tosiasiassa saavutettavat kustannushyddyt eri markkinaosapuolille ovat kuitenkin riip-
puvaisia sddnnosten tehokkaasta valvonnasta ja niiden k&ytannon toimeenpanosta. Markkinoiden
tehokkuutta ja luotettavuutta lisaavilld saannoksilla sekd ankarammilla seuraamussaannoksilla ei
yksistddn voida saavuttaa tavoiteltuja hyotyja ilman, ettd séanndsten noudattamisvarmuutta kyetééan
samalla edistamaén sd&nndsten noudattamisen tehokkaalla valvonnalla.

Ehdotuksessa esitetddn asetuksen sallimalla tavalla saddettavan sisépiirintiedon julkistamista koske-
van selvityksen toimittamisesta Finanssivalvonnalle ainoastaan sen pyynnosté. Tiedon julkistamisen
lykkaamisen edellytyksia koskevan selvityksen toimittamista Finanssivalvonnalle ainoastaan Fi-
nanssivalvonnan pyynnosta voidaan perustella liikkeeseenlaskijoiden hallinnollisen taakan véhen-
tamisella. Tiedon julkistamisen lykk&&dminen tulee nykyistd huomattavasti useammin kaytettavaksi
ja selvityksen toimittaminen Finanssivalvonnalle tiedon julkistamisen lykk&amisen edellytyksistéa
automaattisesti jokaisen julkistamisen lykk&aamisilmoituksen yhteydessa aiheuttaisi tarpeetonta lisa-
tyota listayhtitlle. Tiedon julkistamista koskevan lykkaysprosessin nykyista sdédnnénmukaisempi
kaytto lisaisi jonkin verran listayhtididen hallinnollisia kustannuksia

Liikkeeseenlaskijoiden johdon ja naiden l&hipiirin liiketoimien julkistamisvelvollisuus aiheuttaisi
liikkeeseenlaskijoille jonkin verran lisdkustannuksia nykyiseen verrattuna. MAR mahdollistaa kaksi
vaihtoehtoista tapaa johtohenkil6iden ja heidan lahipiirinsa liiketoimien julkistamisessa. Ehdotuk-
sen mukaan vaihtoehto, jossa liikkeeseenlaskija julkistaa johdon ja lahipiirin litketoimet Finanssi-
valvonnan sijasta, olisi kustannustehokkaampi tapa hoitaa liiketoimien julkistaminen. Ehdotettu
malli vastaisi enemman nykyistd, jo pitkadn markkinoilla k&yt0ssa ollutta kaytant6d, jossa yhtiot
julkistavat itse liiketoimia koskevat tiedot kotisivuillaan. Ehdotettu malli lisdé jossain méaarin liik-
keeseenlaskijoiden kustannuksia liiketoimien julkistamisessa asetuksen edellyttamalla tavalla. Mi-
kéli kyseinen velvollisuus asetettaisiin Finanssivalvonnalle, tulisi sen investoida uuteen tekniseen
jarjestelmaan ja julkistamiskanavaan (yhteys tiedotejakelujérjestelméan). Investointikustannusten
lisaksi uusi jarjestely sitoisi myds Finanssivalvonnan henkildresursseja seké jarjestelman rakenta-
misen aikana etté sen jalkeisessé jarjestelman yllapidossa, kuten myds todennékdisesti ilmoitusten
tekoon liittyvissd neuvontatehtdvissa. Finanssivalvonnan niukkoja resursseja on tarkoituksenmukai-
sempaa kohdentaa varsinaisiin valvontatehtaviin, kuin sen perustehtavistd luonteeltaan poikkeavaan
tietojen julkistamistehtaviin.

Liikkeeseenlaskijoiden ja niiden puolesta tai lukuun toimivien henkil6iden velvollisuus laatia ja
yllapitaa sisapiiriluetteloita tulee jonkin verran lisédmaan toimijoiden kustannuksia nykyista yksi-
tyiskohtaisemman saantelyn vuoksi.

Liikkeeseenlaskijoille ja vakuutusyhtitille endotettu menettely, jota noudattamalla sen palvelukses-
sa olevat voivat ilmoittaa yhtion sisalla riippumattoman kanavan kautta markkinoiden vaarinkaytto-
asetuksen epéillysta rikkomisesta (ns. whistle-blow—ilmiantojarjestelméa) tulee myos jonkin verran
lisddmaan liikkeeseenlaskijoiden ja vakuutusyhtididen kuluja jarjestelmén perustamiseksi ja yll&pi-
tamiseksi.
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Epéilyttavien litketoimien raportointivelvollisuuden laajeneminen myos toimeksiantoja koskevaksi
tullee jonkin verran lisédmaan sijoituspalveluyritysten kustannuksia.

4.2 VVaikutukset viranomaisten toimintaan

Asetuksen aiempaa yksityiskohtaisempien saannésten valvonta ja Finanssivalvonnan toimivallan
piiriin kuuluviin hallinnollisiin seuraamuksiin ja niiden méaéaraédmiseen esitettdvat muutokset seka
rikkomusten ilmoittamiseksi tarvittavien jarjestelmien kayttoonotto lisdévat valvonnan tyémaaraa.
Tama tarkoittaa tarvittavan asiantuntemuksen lisd&dmista ja siten valvontatoimen kustannusten kas-
vua. Tama edellyttaa henkiloston lisdysta Finanssivalvonnassa. Valvontaviranomaisten kansainvali-
seen yhteistyohon kuuluvista tiedonantovelvollisuuksista aiheutuu myds jonkin verran lisékustan-
nuksia.

4.3 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Esitykselld arvioidaan olevan myonteisia vaikutuksia arvopaperimarkkinoille. Esitykselld edistetadan
arvopaperimarkkinoiden lapindkyvyytta, tehokkuutta ja luottamusta. Markkinoiden ollessa entisté
toimivammat ja luotettavammat suomalaiset arvopaperimarkkinat ja Euroopan talousalue nayttay-
tyy sijoittajille houkuttelevampana sijoituskohteena, ja taté kautta uusia sijoitusvaroja voi ohjautua
kyseisille markkinoille. Yhteiskunnallisten kokonaishyotyjen saavuttaminen edellyttaa kuitenkin
s&&nnosten noudattamisen valvonnan riittavaa resurssointia. Arvopaperimarkkinoiden valvonta- ja
seuraamusjarjestelman legitimiteettid ja sitd kohtaan tunnettua luottamusta ei kyetéd saavuttamaan ja
yllapitdmaan ilman riittdvaksi koettua kiinnijadmisriskia ja sanktiovarmuutta.

5 Asian valmistelu
5.1 Valmisteluvaiheet ja -aineisto

Esitys on valmisteltu virkatyona valtiovarainministeriossa. Oikeusministeridlle, sosiaali- ja terve-
ysministeridlle ja Finanssivalvonnalle on varattu mahdollisuus kommentoida esitysluonnosta.

5.2 Lausunnot ja niiden huomioon ottaminen

Esitysluonnoksesta pyydettiin lausunnot oikeusministeriolta, sosiaali- ja terveysministeriolta, sisé-
ministeriolta, tyoé- ja elinkeinoministeriélta, Poliisihallitukselta, Verohallinnolta, Korkeimmalta
oikeudelta, Korkeimmalta hallinto-oikeudelta, Helsingin hovioikeudelta, Helsingin kérajdoikeudel-
ta, Valtakunnansyyttajanvirastolta, Helsingin syyttéjavirastolta, Helsingin poliisilaitokselta, Kes-
kusrikospoliisilta, markkinaoikeudelta, tietosuojavaltuutetulta, Suomen Pankilta, Finanssivalvonnal-
ta, Energiavirastolta, Kilpailu- ja kuluttajavirastolta, NASDAQ OMX Helsinki Oy:ltd, Finanssialan
Keskusliitolta, FINE vakuutus- ja rahoitusneuvonnalta, OP Osuuskunnalta, Elinkeinoeldmén kes-
kusliitolta, Keskuskauppakamarilta, Arvopaperimarkkinayhdistykselt4, Energiateollisuus ry:Itg,
Euroclear Finland Oy:1t4, Suomen tilintarkastajat ry:1td, Kuluttajaliitto-Konsumfoérbundet ry:lta,
Osakesaastgjien Keskusliitto ry:Ita, Porssisaatioltd, Suomen Asianajajaliitolta, Suomen pédédomasi-
joitusyhdistys ry:lt4, Perheyritysten liitolta, Helsingin yliopiston oikeustieteelliselté tiedekunnalta,
Aalto yliopiston kauppakorkeakoululta, S-pankilta, STTK:Ita, Suomen Ammattiliittojen Keskusjéar-
jestd SAK ry:Ita, Suomen Journalistiliitolta, Suomen vakuutusmeklariliitto ry:Ita, Transparency
International Suomi ry:1ta, TyOeldkevakuuttajat TELA ry:1td ja Viestinnan Keskusliitto ry:Ita.
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Lausuntoaika oli poikkeuksellisesti vain kolme viikkoa. Suositusta lyhyempaé lausuntoaikaa perus-
tellaan sill4, ettd lausunto oli jo ennen virallista lausuntokierrosta oikeusministerion, sosiaali- ja
terveysministerion sekd Finanssivalvonnan lausuttavana. Lisaksi esitykseen siséltyvia rikoslain
muutosehdotuksia on valmisteltu yhteistydssa oikeusministerion kanssa. Esityksessa on lisaksi kyse
padosin suoraan sovellettavan asetuksen taytantdonpanon edellyttamista toimenpiteistd, joihin ei
sisally harkinnanvaraista kansallista saantelya. Esityksen taustalla oleva asetus ja direktiivi on myos
annettu ja julkistettu jo kevaalla 2014. Suositusta lyhyempi lausuntoaika on liséksi valttaméaton ot-
taen huomioon ehdotettujen lakimuutosten voimaantulon tarkeyden ennen asetuksen soveltamisen
alkamista.

5.3 Hallituksen esityksen antamisen jalkeinen jatkovalmistelu

Esityksen Eduskunnalle antamisen jalkeen tullaan valmistelemaan erillinen esitys tarvittavista toi-
menpiteistda MAR:n tiettyjen sdédnndsten sekéd komission taytantdonpanodirektiivin (EU) 2015/2392
noudattamiseksi.

Kyseisessa jatkovalmistelussa tehdaan edellda mainitun komission taytantoonpanodirektiivin kansal-
liseksi voimaan saattamiseksi tarvittavat sdddosehdotukset. Direktiivissé annetaan tdsmentévia
sédannoksida MAR:n 32 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuista menettelyista seka henkil6iden ja henkil6-
tietojen suojaamisesta. Kyse on ldhinna teknisluonteisesta komission taytantoonpanodirektiivin
toimeenpanoa koskevasta asiasta, joka voidaan panna osin tdytantdon valtioneuvoston tai ministeri-
on asetuksella. Direktiivin taytantdonpano edellyttaa kuitenkin muutoksia myods Finanssivalvonnas-
ta annetun lain nykyiseen 71 a §:44n. Kyseisessé rikkomuksista ilmoittamista koskevassa saannok-
sessa sdadetddn Finanssivalvonnan yllapitamaésté jarjestelmastd, jonka kautta se voi vastaanottaa
ilmoituksia finanssimarkkinoita koskeviin saannoksiin liittyvisté vaarinkaytosepailyista.

Jatkovalmistelussa tullaan liséksi arvioimaan tarvetta saataa tarkemmin tietyista MAR:n edellytta-
mista tutkinta- ja valvontavaltuuksista. Tallaisia ovat ainakin MAR:n 23 artiklan 2 kohdan e jam
alakohdassa tarkoitettu valtuus paasta henkiloiden tiloihin asiakirjojen ja tietojen takavarikoimiseksi
seka h alakohdassa tarkoitettu valtuus vaatia kansallisen lainsdaddannon sallimissa puitteissa tele-
viestintaoperaattorin hallussa olevia tietoliikennetietoja.

6 Muita esitykseen vaikuttavia seikkoja

Asetus sisaltadd useita viittauksia uudistettuun rahoitusvalineiden markkinat direktiiviin 2014/65/EU
(MIFID I1) ja EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetukseen (EU) N:o 600/2014 (MIFIR). Komis-
sio on antanut 10 paiva helmikuuta 2016 ehdotukset MIFID I1:n, MIFIR:n ja MAR:n muuttamiseksi
niin, ettd MIFID Il:n ja MIFIR:n soveltamisen maaraaikoja lykéttaisiin yhdelld vuodella. Komission
asetusehdotukseen (COM(2016) 57 final) sisaltyy myds muutosehdotus MAR:n 39 artiklan 4 koh-
dan muuttamiseksi. Kyseisen muutosehdotuksen mukaan asetuksen 39 artiklan 4 tarkoitettuja saan-
noksia olisi sovellettava vasta 3 pdiva tammikuuta 2018. MIFID Il:n ja MIFIR:n sd&nnoksia ei ndin
ehdotuksen mukaan tule soveltaa asetuksen tavoin 3 pdaiva heindkuuta 2016 lukien, vaan vasta 3
paiva tammikuuta 2018. Tdman vuoksi asetuksen 39 artiklan 4 kohdan 1 alakohdan mukaan asetuk-
sessa olevia viittauksia direktiiviin 2014/65/EU ja asetukseen (EU) N:o 600/2014 pidettdisiin ennen
3 paivad tammikuuta 2018 viittauksina direktiiviin 2004/39/EY, jaljempé&nd MIFID I, direktiivin
2014/65/EU liitteessa IV olevan vastaavuustaulukon mukaisesti silta osin kuin tdmé vastaavuustau-
lukko sisaltaa direktiiviin 2004/39/EY viittaavia séannoksid. Kyseistd pdivamaarad edeltdvan siir-
tymaajan on siten sovellettava MIFID I:n perusteella implementoituja kansallisia sdadnnoksié, jotka
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sisaltyvat paasoin sijoituspalvelulakiin sekd kaupankaynnistd rahoitusvalineilld annettuun lakiin.
Edelleen asetuksen 39 artiklan 4 kohdan 2 alakohdan mukaan tilanteissa, joissa asetuksen saannok-
sissa viitataan organisoituihin kaupankayntijarjestelmiin, pk-yritysten kasvumarkkinoihin, péésto-
oikeuksiin tai niihin perustuviin huutokauppatuotteisiin, néit4 sdannoksia ei sovelleta organisoitui-
hin kaupankayntijarjestelmiin, pk-yritysten kasvumarkkinoihin, paastdoikeuksiin tai niihin perustu-
viin huutokauppatuotteisiin ennen 3 paivaa tammikuuta 2018

Eduskunnassa on parhaillaan ké&sittelyssé sijoitusrahastolain muutos (hallituksen esitys laeiksi sijoi-
tusrahastolain ja Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta (HE 3/2016 vp)), jossa ehdotetaan
muutoksia myos téssa esityksessa ehdotettaviin muutoksiin Finanssivalvonnasta annetun lain tietty-
jen séannosten osalta.

Valtiovarainministeri6 asetti 19 paivana joulukuuta 2014 tyéryhman, jonka tehtavéna oli muun mu-
assa laatia esitys neljannen rahanpesudirektiivin (EU) 2015/849 ja maksajan tiedot -asetuksen (EU)
2015/847 sekd FATF:n rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmista koskevien suositusten
panemiseksi taytantdon, arvioida rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen valvontarakenne ja seu-
raamusjarjestelmé seké tarvittavat viranomaisresurssit. Tyoryhmassa ovat olleet edustettuina valtio-
varainministerion lisaksi ulkoasiainministerio, oikeusministerio, sisaministerid, tyo- ja elinkeinomi-
nisterid, Finanssivalvonta ja keskusrikospoliisin rahanpesun selvittelykeskus seké tyéryhman kut-
sumina pysyvina asiantuntijoina aluehallintovirasto ja Poliisihallitus. Tyéryhman muistio (Rahan-
pesulainsaadannon kokonaisuudistus, Valtiovarainministerion julkaisuja - 41/2015) julkaistiin mar-
raskuussa 2015. Muistion mukaan tyéryhmé ehdottaa Finanssivalvonnasta annetun lain 41 8:44
muutettavaksi siten, ettd Finanssivalvonta méaaraisi seuraamusmaksun aina euromaaraisesta rajasta
riippumatta. Nykyisen 41 §:n mukaan Finanssivalvonta maaraa seuraamusmaksun, jos se on suu-
ruudeltaan enintddn miljoona euroa. Muussa tapauksessa seuraamusmaksun maaraa Finanssival-
vonnan esityksestad markkinaoikeus. Direktiivin taytantdonpanoaika on viimeistdin 26 paivané ke-
sékuuta 2017. Asetusta sovelletaan 26 pdivasta kesdkuuta 2017 alkaen.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT
1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Arvopaperimarkkinalaki

1 luku Yleiset sddnnokset

5 8. Pyké&lan 1 momentin 3 kohdassa ehdotetaan viitattavan markkinoiden véaarinkéyttdasetukseen,
joka korvaa kohdassa viitatun markkinoiden véarinkayttodirektiivin. Momentin 8 kohta ehdotetaan
kumottavan. Kyseisessa kohdassa tarkoitettu komission takaisinostoasetus perustui aiemmin voi-
massa olleeseen markkinoiden vaarinkayttodirektiiviin.

6 luku Jatkuva tiedonantovelvollisuus

Lain 6 luku liikkeeseenlaskijan jatkuvasta tiedonantovelvollisuutta ehdotetaan kumottavan kokonai-
suudessaan. MAR 17 artikla ja sen nojalla annetut komission taytantéonpanostandardit sdantelevat
jatkossa liikkeeseenlaskijoiden sisapiirintiedon julkistamisvaatimuksia.

10 luku Saanneltyjen tietojen julkistaminen ja saatavilla pito

Luvun 2 8:8&n, 5 8:n Imomenttiin ja 7 §:n 1 momenttiin sisaltyvét viittaukset AML:n 6 lukuun eh-
dotetaan poistettavan, koska lain 6 luku ehdotetaan kumottavan. Luvun 2 §:4an ehdotetaan lisétta-
van viittaus markkinoiden vaarinkayttoasetuksen 17 artiklan 1 kohdassa sd&dettyihin tietoihin.

11 luku Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus
5 8. Yksissa tuumin toimivat henkil6t

Pykalan 2 momentin 3 kohtaan sisaltyva viittaus ehdotetaan muutettavan niin, etta siind viitattaisiin
AML:n 12 luvun 4 §:n s&annosten sijasta MAR:n lahipiirid koskevaan méaritelméséannokseen.

12 luku Yleiset saannokset

Suurin osa voimassa olevan lain V osaan sisaltyvista markkinoiden vaarinkayttod koskevista saan-
noksista ehdotetaan kumottavan MAR:n tullessa sovellettavaksi 3 pdivana heindkuuta 2016 lukien.
Markkinoiden vaarinkayttoa koskevista velvollisuuksista séaddetddan MAR:ssa, jolloin voimassa ole-
van lain 6 ja 13—14 luvut kumoutuvat. Voimaan jaavéat kansalliset saédnndkset ehdotetaan kootta-
van 12 lukuun.

1 8. Markkinoiden vaarinkayttdasetus. Saannos olisi uusi. Ehdotetun informatiivisen viittaussaan-
noksen mukaan sisapiirintiedosta, sisapiirikaupoista, sisapiirintiedon laittomasta ilmaisemisesta,
markkinoiden manipuloinnista ja niit4 koskevista poikkeuksista seké julkistamisvaatimuksista s&é-
detadn markkinoiden vaarinkayttoasetuksessa.

2 8. Selvitys tiedon julkistamisen lykkéaamisen edellytyksista. Lukuun ehdotetaan lisattavan MAR 17
artiklan 4 kohdan 3 alakohdassa tarkoitettu saannds siitd, etta selvitys tiedon julkistamisen lykk&a-
misen edellytyksista tulisi toimittaa Finanssivalvonnalle ainoastaan sen pyynnosté.
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3 8. Kaupparaportointi. Ehdotettu pyk&la kaupparaportoinnista vastaa nykyisen lain 14 luvun 7
8:44. Kyseinen kaupparaportointia koskeva s&énnos tulee kumottavaksi MIFID 11 implementoinnin
yhteydessd, silla kaupparaportointia koskevat sdédnnokset siséltyvat suoraan sovellettavaan asetuk-
seen (MIFIR).

4 8. Rikkomuksista ilmoittaminen. Pykald olisi uusi ja se perustuu MAR 32 artiklan 3 kohtaan.
Saannoksen mukaan liikkeeseenlaskijalla olisi oltava menettely, jota noudattamalla liikkeeseenlas-
kijan palveluksessa olevat voivat ilmoittaa liikkeeseenlaskijan sisalla riippumattoman kanavan kaut-
ta finanssimarkkinoita koskevien sdéédnndsten ja maaraysten epaillysta rikkomisesta. Pykéldn 1 mo-
mentissa olisivat sddnnokset ilmoitusmenettelyn siséllostd, 2 momentissa séannokset ilmoitusta
koskevien tietojen séilyttamisestd ja 3 momentissa sddnnokset rekisterdidyn tarkastusoikeudesta.

Saannos vastaisi sisalloltdan useiden muiden finanssimarkkinoita koskevien EU-saaddsten taytan-
tdonpanon seurauksena eri lakeihin jo sisaltyvid s&é&nnoksia yhtididen siséisia vaarinkaytosepailyja
koskevista ilmiantokanavista. Vaikka asetuksen artikla kohdistuu vain asetuksen sadnndsten vastai-
siin epéiltyihin rikkomuksiin, ehdotettu saédnnds mahdollistaisi epéiltyjen rikkomusten raportoinnin
laajemminkin, silla se koskisi yleisesti finanssimarkkinoita koskevia sadannoksia. Rikkomusten ra-
portointimahdollisuutta ei ole tarkoituksenmukaista rajoittaa ainoastaan asetuksen sadnnoksia kos-
keviin epailtyihin rikkomuksiin. Ehdotus vastaisi taltakin osin jo aiemmin esimerkiksi luottolaitos-
toiminnasta annetun lain 7 luvun 6 §:4&n tehtyé sadnnosta. Finanssimarkkinoita koskevia sadnnok-
sid ovat kaikki ne kansalliset lait, asetukset ja maaraykset seka EU-asetukset, joiden noudattamisen
valvonta on séé&detty Finanssivalvonnan tehtévaksi.

IImoitukset tulisi voida tehda erityisen riippumattoman kanavan kautta. Ilmoitusten vastaanottajata-
hoina voisi siten olla epéilysta ja ilmoituksen kohteena olevasta henkildsta riippuen esimerkiksi
esimies, sisdinen tarkastus, sdéanndsten noudattamisen valvontatoiminnosta vastaava henkild, la-
kiasiainosasto, toimiva johto tai hallituksen tarkastusvaliokunta. VVastaanottajia voisi olla asioiden
riippumattoman tutkinnan ja jarjestelman joustavuuden varmistamiseksi vaihtoehtoisesti useampia.
Saannoksessa ei yksiloitaisi tai rajoitettaisi ilmoitusten teossa kaytettavia raportointikanavia. Jarjes-
telmén toimivuus edellyttad, ettd menettelytavoista on selkedt ohjeet ja etté jarjestelma on helposti
kaytettava. Liikkeeseenlaskijan ohjeissa voidaan kasitellda muun muassa ilmoittajan ja ilmoituksen
kohteena olevan henkilon oikeuksia ja velvollisuuksia, ilmoitusten sisaltod, ilmoitusten késittelyssa
ja tutkinnassa noudatettavia menettelyja ja mahdollisia muita toimenpiteita. Liikkeeseenlaskijan on
my0s varmistettava rikkomusepdilyista ilmoittavien henkildiden suojelu ja taattava se, ettd he eivat
ilmoitusten vuoksi joudu syrjinnan tai muun epaasiallisen toiminnan kohteeksi. Rikkomuksista il-
moittamista koskevan vastaavan saannoksen sisélt6d on perusteltu yksityiskohtaisemmin hallituk-
sen esityksessé eduskunnalle laiksi luottolaitostoiminnaksi ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE
39/2014 vp s. 56-58).

5 8. Vastuun rajoitus tietojen antamisesta Finanssivalvonnalle. Lukuun ehdotetaan uutta pykalaa
vastuun rajoittamisesta. S4&4nnos perustuu asetuksen 23 artiklan 4 kohtaan. Saannoksell4 ei ole tar-
koitus sulkea pois vastuuta vaarien tietojen tahallisesta ilmoittamisesta viranomaiselle. Vastuun
rajoitus kohdistuu vain tietojen ilmaisemista koskeviin salassapitorajoituksiin tilanteissa, joissa Fi-
nanssivalvonnalle annetaan tietoja MAR:n mukaisesti.

6 8. Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuus. Lukuun ehdotetaan Finanssivalvonnan maarayk-
senantovaltuutta koskevaa pykélaa. Pykéala vastaisi sisalloltdaan vain osin nykyisen lain 14 luvun 8
8:44. Ehdotetun pykalén soveltamisala olisi kuitenkin suoraan sovellettavan asetuksen ja sen nojalla
annettavien komission taytantoonpanoasetusten vuoksi nykyisté rajatumpi. Pykala koskisi Finanssi-
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valvonnan maarayksenantovaltuutta vain luvun kaupparaportointia koskevan 3 8:n ja rikkomuksista
ilmoittamista koskevan 4 8:n tiettyjen momenttien osalta.

15 luku Hallinnolliset seuraamukset

1 8. Rikemaksu. Pykéalan 2 momentti ehdotetaan kumottavan, koska kumotun AML:n 5 luvun séan-
noksia ei endd MAR:in soveltamisen vuoksi sovelleta. Kyseisia sadnnoksié vastaavien MAR:in 19
artiklan johtohenkil6iden liiketoimia koskevien sadnndsten rikkominen ehdotetaan sen sijaan ulotet-
tavan MAR:in edellyttamall& tavalla 2 8:n seuraamusmaksua koskevan uuden sdanndksen sovelta-
misalaan. Pykaldn 3 momenttia ehdotetaan muutettavan niin, etta siind viitattaisiin vain kyseisen
pykalan 1 momenttiin, koska 2 momentti ehdotetaan kumottavan.

2 8. Seuraamusmaksu. Lain 15 luvun 2 8:43n ehdotetaan tehtdvan MAR:n edellyttdmét muutokset
hallinnollisten seuraamusten maaraamiseksi. Pykéldn 1 momentin 3 kohdasta ehdotetaan poistetta-
van viittaus lain kumottavaksi ehdotettuihin 6 luvun jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskeviin
séannoksiin. Lisdksi momentin 5 kohtaa ehdotetaan muutettavan kokonaisuudessaan niin, etta siina
viitattaisiin lain kumottavien 13 ja 14 luvun sd&nndsten sijaan ainoastaan lain 12 luvun 4 §:n saan-
noksiin rikkomuksista ilmoittamisesta. Ehdotus kyseisen rikkomuksista ilmoittamista koskevan
sdédnnoksen saattamisesta seuraamusmaksusaannoksen soveltamisalaan vastaisi jo aiemmin muiden
finanssimarkkinoita koskevien EU-saddosten taytantdonpanossa séadettyja kansallisia sdéannoksia.

Pykal&an ehdotetaan lisattdvan uusi 3 momentti, jossa lueteltaisiin ne MAR:in sdédnndkset, joiden
rikkomisesta tai laiminlydnnista voitaisiin Finanssivalvonnasta annetun lain mukaisesti maarata
MAR:in edellyttama hallinnollinen seuraamus. Pykalaan lisattaisiin uusi 4 momentti, joka p&aosin
vastaisi pykalan nykyista 3 momenttia. Momenttiin ehdotetaan kuitenkin lisattavan viittaukset
markkinoiden véaarinkayttoasetuksen perusteella annettuihin komission asetusten saannoksiin.

16 luku Vahingonkorvaus

1 8. Korvausvastuun peruste. Pykéladn ehdotetaan lisattdvan viittaus markkinoiden véarinkayttoase-
tukseen ja sen nojalla annettujen Euroopan komission asetusten ja paatdsten vastaiseen menettelyyn
korvausvastuun perusteena. Saannos on kansallinen ja vastaa jo aiemmin luottolaitostoiminnasta
annetun lain ja sijoituspalvelulain vahingonkorvaussaannoksiin tehtyja muutoksia EU-saannosten
vastaisen menettelyn lisdédmisestd korvausvastuun perusteeksi.

3 8. Vastuu epailyttavia arvopaperikauppoja koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. Pykala ehdote-
taan kumottavan lain 12 lukuun lisattdvaksi ehdotetun uuden vastuun rajoitussaannosta koskevan 5
8:n vuoksi. Kyseinen rajoitussdédnnos perustuu asetuksen 23 artiklan 4 kohtaan.

17 luku Valvontavaltuudet

2 8. Kielto- ja oikaisupaatos. Pykélaan ehdotetaan uutta 2 momenttia, jossa saadettaisiin Finanssi-
valvonnan oikeudesta puuttua kielto- ja oikaisupaatoksella markkinoiden véaarinkayttdasetuksen
vastaiseen menettelyyn. S&annds perustuu asetuksen 23 artiklan 2 kohdan alakohtiin k ja m.

18 luku Muutoksenhaku ja rangaistukset

2 8. Sisapiirintiedon vaarinkaytto, sisapiirintiedon ilmaiseminen, markkinoiden manipulointi ja
arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos. Pykalan otsikkoa, rikosnimikkeitd ja sanamuotoja
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ehdotetaan tarkistettavaksi rikoslain kyseisiin rangaistussaannoksiin tehtavéksi endotettujen muu-
tosten vuoksi. Liséksi pykélaan ehdotetaan lisattavan viittaus rikoslain 51 luvun uuteen 2 a 8:n ran-
gaistussaannokseen sisdpiirintiedon ilmaisemisesta ja uuteen 5 a §:n rangaistussadnnokseen torkeés-
t4 arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta.

3 8. Salassapitovelvollisuuden rikkominen. Pykal&d&n ehdotetaan lisattavan viittaus lain rikkomuk-
sista ilmoittamista koskevaan sddnndkseen, joka pitaa sisalladn salassapitovelvollisuuden. Saannds
on kansallinen ja vastaa jo aiemmin muun muassa luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin lisattyja
sdénnoksia salassapitovelvollisuuden rikkomisesta.

1.2 Laki Finanssivalvonnasta
4 luku Hallinnolliset seuraamukset

21 8. Markkinoiden vaarinkayttoon liittyva erityinen tietojensaantioikeus. Pykélaan ehdotetaan uut-
ta 3 momenttia, jonka mukaan Finanssivalvonnalla on salassapitosadnndsten estaméttéd oikeus saada
vakiomuotoisia tietoja hyddykejohdannaisiin liittyvill& spot-markkinoilla toimivilta markkinaosa-
puolilta seké raportteja liiketoimista ja padsta suoraan kaupankavijoiden jarjestelmiin. S&anndés pe-
rustuu MAR:n 23 artiklan 2 kohdan c alakohtaan.

25 a 8. Rangaistus vaaran tiedon antamisesta. Lukuun ehdotetaan uutta informatiivista viittauspy-
kélaa rikoslain rangaistussadannokseen vaaran todistuksen antamisesta viranomaiselle.

25 b 8. Poliisin antama virka-apu. Lukuun ehdotetaan uutta informatiivista viittauspykalaa poliisi-
lain s&&nnoksen poliisin antamasta virka-avusta.

28 8. Johdon toiminnan rajoittaminen. Pykalaan ehdotetaan uutta 5 momenttia, jossa saadettaisiin
asetuksen 30 artiklan 2 kohdan f alakohdan mukaisesta pysyvasta toimintakiellosta sijoituspalvelu-
yrityksen johtotehtavissé toimimiselle. Edellytyksend pysyvalle toimintakiellolle olisi markkinoiden
vaarinkayttdasetuksen 14 tai 15 artiklassa tarkoitetun sisépiirikauppoja, sisapiirintiedon laitonta
ilmaisemista tai markkinoiden manipulointia koskevan kiellon toistuva rikkominen. Kielto voitai-
siin asetuksen mukaisesti maarata myos muulle rikkomuksesta vastuulliselle henkilélle kuin sijoi-
tuspalveluyrityksen palveluksessa johtotehtavissa toimivalle henkil6lle.

35 a 8. Turvaamistoimen hakeminen. Lukuun ehdotetaan uutta 35 a 8:44. Ehdotus perustuu asetuk-
sen 23 artiklan 2 kohdan i alakohtaan, jonka mukaan viranomaisella on oltava valtuus vaatia omai-
suuden jaadyttdmista tai takavarikoimista taikka molempia. Pykaldan mukaan Finanssivalvonnalla
olisi oikeus hakea kardjaoikeudelta seuraamusmaksun, rikemaksun tai uhkasakon maksamisen tur-
vaamiseksi omaisuutta asetettavaksi takavarikkoon, josta saadetdan oikeudenk&ymiskaaren 7 luvus-
sa. Ehdotuksen mukaan Finanssivalvontaa ei kuitenkaan méaraté asettamaan ulosottokaaren
(705/2007) 8 luvun 2 8:ssa tarkoitettua vakuutta.

37 [b] 8. Maaraaikainen kaupankayntikielto. Lukuun ehdotetaan uutta 37 [b] §:44 maardaikaisesta
kaupankéayntikiellosta. Ehdotuksen mukaan Finanssivalvonta voisi méaraajaksi, enintadéan viideksi
vuodeksi, kieltdd luonnollista henkil6a kdymasta kauppaa rahoitusvélineilld omaan tai maardysval-
tayhteisonsa lukuun, jos tdma laiminlyo tai rikkoo markkinoiden véaarinkéyttéasetuksen 14-15 artik-
lan, 16 artiklan 1-2 kohdan, 17 artiklan 1, 2, 4, 5 tai 8 kohdan, 18 artiklan 1-6 kohdan, 19 artiklan 1-
3 kohdan, 5-7 kohdan tai 11 kohdan taikka 20 artiklan 1 kohdan sd&nnoksia. Ehdotus perustuu ase-
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tuksen 30 artiklan 2 kohdan g alakohtaan. Kyseinen kaupankayntikielto voitaisiin maarata sellaisel-
le luonnolliselle henkil6lle, joka on vastuussa kyseisesta laiminlyonnisté tai rikkomuksesta.

41 a 8. Seuraamusmaksun enimmaismaara eradissa tapauksissa. Pykaldan ehdotetaan lisattavan uu-
det 5-8 momentit, joihin tehdddn MAR:n 30 artiklan edellyttdmat muutokset asetuksen tiettyjen ar-
tiklojen sisaltdmien sdénnosten rikkomisesta ja niistd madarattavista seuraamusmaksun enimmais-
madristé.

6 luku. Ulkomaisten valvottavien ja niiden Suomessa olevien sivuliikkeiden valvonta ja yhteistyo
ulkomaan valvontaviranomaisten kanssa sekd EU-asetusten valvonta. Luvun otsikkoa ehdotetaan
muutettavan niin, etta siihen lisattaisiin myds maininta EU-asetusten valvonnasta. Muutoksen jél-
keen luvun sisélto vastaisi paremmin luvun otsikkoa.

50 [h] 8. Toiminta markkinoiden vaarinkayttoasetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomai-
sena. Ehdotetun uuden pykalan mukaan Finanssivalvonta toimisi markkinoiden vaarinkayttoasetuk-
sen 22 artiklassa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena. Finanssivalvonta valvoisi MAR 22
artiklassa méaaritellyn soveltamisalasaannoksen mukaisesti asetuksen sdéédnndsten noudattamista sen
alueella.

51 8. Markkinoiden vaarinkayttoon liittyva erityinen yhteistyd. Pykala endotetaan kumottavan, kos-
ka asetuksen 24-29 artiklat siséltdvét suoraan sovellettavat saannokset viranomaisten vélisesta yh-
teistyosté ja tietojenvaihdosta markkinoiden vaarinkayttoon liittyen.

71 8. Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja. Pyké&ldn 1 momentin 2 kohtaa ehdotetaan muutettavan
niin, ettd Finanssivalvonnalla olisi pykélassa tarkoitettu oikeus luovuttaa tietoja syyttajaviranomai-
selle myos liiketoimintakiellosta annetun lain (1059/1985) mukaisen liiketoimintakiellon maaraami-
seksi. Pykélaan ei ehdoteta tehtdavan muita muutoksia, silla markkinoiden vaarinkayttéon liittyvasta
tietojenvaihdosta séadetdan erikseen suoraan sovellettavan markkinoiden véarinkéyttdasetuksen 24-
29 artiklassa. Pykalan nykyiset saannokset eivat ole ristiriidassa asetuksen saanndsten kanssa.

1.3 Rikoslaki
51 luku Arvopaperimarkkinarikokset

1 8. Sis&piirintiedon vaarinkayttd. Luvun 1 8:a4 sisapiirintiedon vaérinkéytosta ehdotetaan muutet-
tavan niin, ettd se kattaa direktiivin 1-3 artiklan sadannokset sisapiirintiedon vaarinkayton sovelta-
misalan, maéaritelmien sekd tekomuotojen osalta. Direktiivin 3 artiklan 1 kohdan mukaan sisépiirin-
tiedon véarinkayttta vastavavat tekotavat olisi kriminalisoitava ainakin vakavissa tapauksissa ja
silloin, kun ne tehd&an tahallisesti. Rangaistusséannoksen syyksiluettavuuden edellytysté tahalli-
suudesta tai torkedstd huolimattomuudesta ei ehdoteta muutettavan. Sisapiirintiedon vaarinkaytto on
pahimpia uhkia arvopaperimarkkinoiden toimivuudelle. Sisépiirintiedon vaérink&yttoa voidaan
myos pitéé yhtend vaikeimmin selvitettdvand ja toteen néytettavana rikoksena. Jalkikateen ei usein
ole mahdollista selvittdd, oliko tekija tietoinen siitd, ettd kysymyksessa oleva tieto oli sisapiirintie-
toa. Arvopaperimarkkinarikoksia aiemmin uudistettaessa (HE 254/1998 vp) jo katsottiin, ettd ran-
gaistavuuden aina edellyttdessa tahallisuuden osoittamista, monet markkinoiden luotettavuutta hei-
kentdvét teot jaisivat tosiasiallisesti vaille rangaistusuhkaa. Rangaistusséédnnoksen tahallisuusedelly-
tys voisi se my0s tarpeettomasti ehkaista epailtyjen tapausten kasittelemista rikosoikeudellisessa
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prosessissa, hallinnollisessa prosessissa vaadittavan alemman syyksiluettavuuden vaatimuksen
vuoksi.

Ehdotuksessa ei edelld mainituista syista pidetd tarkoituksenmukaisena lievent&a nykyista rangais-
tussaanndsta niin, etté sisapiirintiedon vaarinkaytto olisi jatkossa rangaistavaa vain tahallisesti teh-
tynd. Sisapiirintiedon vaarinkaytdsséa huolimattomuusarviointi kohdistuu siihen, onko tieto sisapii-
rintietoa. Teko olisi jatkossakin rangaistava myaos silloin, kun henkild on ollut torkedn huolimaton
hallussaan olevan tiedon sisépiirintiedon luonteesta. Erityisesti yhtididen sisapiiriin kuuluvilta ja
markkinoilla ammattimaisesti toimivilta henkil6ilta, joilla tyypillisesti on hallussaan sisapiirintietoa
direktiivin 3 artiklan 3 kohdassa tarkoitetun asemansa, tehtdvéansa tai omistuksensa perusteella, voi-
daan edellyttaa korkeaa huolellisuutta ja selonottovelvollisuutta hallussaan olevien tietojen mahdol-
lisesta sisépiirintiedon luonteesta. Direktiivin 3 artiklan 3 kohta on my®s tulkittavissa siten, etta
artiklan a-d kohdassa tarkoitettujen sisapiirildisten osalta tietoisuus sisapiirintiedon luonteesta on
presumoitu.

Pyké&lan 1 momentista ehdotetaan poistettavan sddnndksen nykyinen korotettua tahallisuusvaatimus-
ta ilmentava edellytys taloudellisen hyddyn hankkimistarkoituksesta. Edellytys on kansallinen, eika
se perustu direktiiviin. Kyseistd hyotymistarkoitusta voidaan pitéa tarpeettomana siksi, etté rahoi-
tusvélineiden kaupassa ja erityisesti sisépiirintiedon vaarinkayttssa voidaan aina katsoa olevan kyse
tarkoituksesta hankkia taloudellista hyotyd. Hyotymistarkoitukselle ei jaa itsendista merkitysta ran-
gaistusvastuun tayttymista arvioitaessa, mikali tekijan katsotaan tahallaan tai torkedsta huolimatto-
muudesta kdyttaneen sisapiirintietoa hyvéksi. Kyseisté korotettua tahallisuusvaatimusta voidaan
mya0s pitaa ristiriitaisena tunnusmerkistossa edellytetyn térkedéd huolimattomuutta koskevan syyksi-
luettavuuden vaatimuksen kanssa. Erilliselle hydtymistarkoituksen edellytykselle ei mydskaan ole
endd tarvetta lain nykyisen systematiikan vuoksi. Luvun 7 §:n rajoitussaannoksessé on erikseen
madritelty ne asetukseen perustuvat lailliset toimintatavat, joihin luvun rangaistussdédnnoksié ei so-
velleta.

Pykalan 1 momentista ehdotetaan lisdksi poistettavan viittaukset saannellylla markkinalla kaupan-
kaynnin kohteena olevaan rahoitusvalineeseen, koska sadnnoksen soveltamisalasta endotetaan saé-
dettdvan luvun uudessa 6 a §:ssa.

Pykaldn 1 momenttiin tekotapoja koskevia sadnnoksia ehdotetaan taydennettavan liséamaélla niihin
direktiivin 3 artiklan 4 ja 6 kohdan edellyttdamalla tavalla sisapiirintiedon kaytto peruuttamalla tai
muuttamalla toimeksiantoa seké toisen neuvominen toimeksiannon peruuttamisessa tai muuttami-
sessa.

Pyké&lan 2 momenttia ehdotetaan muutettavan niin, etté siiné saddettaisiin direktiivin 3 artiklan 7
kohdan mukaisesti sisépiirintiedon vaarinkaytosta tilanteessa, jossa henkild kayttaisi hyvaksi 1
momentin 2 kohdassa tarkoitettua neuvoa 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla. Rangaista-
vaa olisi siten uuden 2 momentin mukaan sisépiirintiedon kéytto rahoitusvalineen hankinnassa tai
luovutuksessa taikka rahoitusvélinetta koskevan toimeksiannon peruuttamisessa tai muuttamisessa,
jos se tapahtuisi toisen antaman neuvon perusteella. Pykalan nykyinen 2 momentti sisaltaa sisapii-
rintiedon kéyttoa koskevan soveltamisalasdannoksen Suomessa monenkeskisessa kaupankayntijar-
jestelmdssa kaupankaynnin kohteena olevan rahoitusvalineen osalta. Ehdotuksen mukaan lukuun
lisattaisiin uusi 6 a 8, jossa séadettéisiin jatkossa sisapiirintiedon vaarinkéyton soveltamisesta eri
rahoitusvalineisiin. Pykalan nykyinen 3 momentti siséltda sddnnoksen, jonka mukaan 1 momentissa
séédettya sovelletaan myds rahoitusvélineeseen, jonka arvo maaraytyy 1 momentissa tarkoitetun
rahoitusvélineen perusteella. Kyseinen nykyisen 3 momentin mukainen sd&nnas siirrettaisiin myos
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ehdotettuun 6 a §:dan. Pykalan nykyinen 4 momentti tahallisen rikoksen yrityksen rangaistavuudes-
ta ehdotetaan siirrettdvan uudeksi 3 momentiksi.

2 a 8. Sisapiirintiedon ilmaiseminen. Lukuun ehdotetaan lisattavan uusi rangaistussaannos sisapii-
rintiedon ilmaisemisesta. Rangaistussaannds perustuu direktiivin 4 artiklaan. Nykyisin sisapiirintie-
don ilmaiseminen on kielletty arvopaperimarkkinalain 14 luvun 2 8:n 2 momentissa ja kiellon rik-
komisesta voidaan maaréta 15 luvun 2 8:n mukaisesti seuraamusmaksu. Ehdotuksen 1 momentissa
kriminalisoitaisiin seka sisépiirintiedon etté sithen perustuvan neuvon oikeudeton ilmaiseminen.
Ehdotuksen mukaan teon syyksiluettavuudelta edellytettéisiin tahallisuutta. Tahallisuus kattaisi
myaos ilmaistun tiedon sisapiirintiedon luonnetta koskevan arvion ja ilmaistun neuvon osalta sen
perustumisen sisépiirintietoon.

Rangaistussdannoksessa tarkoitettu oikeudeton ilmaiseminen viittaisi siihen, etté teolle ei ole laillis-
ta ja hyvaksyttdvaa perustetta. Lukuun ehdotetun rajoitussadnnosté koskevan 7 8:n 3 momentin mu-
kaan sisépiirintiedon ilmaisemista tulisi pitaa laillisena ja hyvéksyttavana, mikéli ilmaiseminen ta-
pahtuisi osana tyon, ammatin tai tehtévien tavanomaista suorittamista tai jos ilmaisemista voitaisiin
pitaa asetuksen (EU) N:o 596/2014 11 artiklan 1-8 kohdan mukaisena markkinoiden tunnusteluna.
Kyseistd markkinoiden tunnustelua koskevia séannoksié lukuun ottamatta, sisapiirintiedon laillista
ilmaisemista osana tyon, ammatin tai tehtdvien tavanomaista suorittamista ei ole sdannelty kyseises-
sé asetuksessa. Sisapiirintiedon laillisen ja laittoman ilmaisemisen rajanveto jaa siten merkittavilta
osin muun oikeudellisen sdantelyn, kuten esimerkiksi yhtio- ja tyélainsadadanndn, seka oikeuskay-
tannon ratkaistavaksi.

3 8. Markkinoiden manipulointi. Rangaistussadnnoksen nimikettd markkinoiden véaristamisesta
ehdotetaan muutettavan markkinoiden manipuloinniksi. Ehdotettu sanamuoto vastaa direktiivissa ja
asetuksessa kéytettyd sanamuotoa. Rangaistussaannoksesséa ei nykyisen sddnnoksen tavoin ehdoteta
saadettavan markkinoiden manipulointia osoittavista tekotavoista. Luvun ehdotetussa 6 §:ssa sen
sijaan madriteltdisiin markkinoiden manipulointi viittaamalla asetuksen 12 artiklan 1 kohdassa maa-
riteltyihin tekotapoihin. Sd&nndksen soveltamisessa ja tulkinnassa voisi liséksi ottaa huomioon
MAR:n 12 artiklan 1 kohdan tekotapoja esimerkinomaisesti tdsmentavét asetuksen 12 artiklan 2-3
kohdan sdannokset. Asetuksen 12 artiklan 5 kohdan mukaisesti komissio antaa liséksi tarkentavia
delegoituja sd&nnoksia asetuksen liitteessa | vahvistetuista indikaattoreista.

Ehdotettu vastaa jo aiemmin omaksuttua systematiikkaa, jossa markkinoiden véaristamisen osalta
viitataan AML.:n saannoksiin. Luvun sdannoksisséa kaytettyja kéasitteitd ja maaritelmia on tarkoitettu
tulkittavaksi vastaavalla tavalla kuin AML:ssa. Ehdotettua ratkaisua voidaan pité4 tulkintaongelmia
vahentdvéna ja selkedmpéna kuin ratkaisua, jossa tunnusmerkistdssa méaariteltaisiin direktiivin 5
artiklan mukaisesti ja samalla asetuksesta joiltain osin poikkeavasti manipulatiiviset tekotavat. Ran-
gaistussaannoksen tahallisuusvaatimus kattaisi niin sanotun peittdmisperiaatteen mukaisesti myos
asetuksessa méaritellyt teonkuvaukset.

Rangaistussdannoksestd ehdotetaan sisépiirintiedon véaarinkaytt6d koskevan rangaistussadnnoksen
tavoin poistettavan nykyinen korotettua tahallisuusvaatimusta ilmentéavéa edellytys taloudellisen
hyddyn hankkimistarkoituksesta. Edellytys on kansallinen, eiké se perustu direktiiviin. Kyseista
hyotymistarkoitusta voidaan pité4 tarpeettomana siksi, ettd markkinoiden tahallisessa manipuloin-
nissa voidaan kaytannossa aina katsoa olevan kyse tarkoituksesta hankkia taloudellista hyotya. Eril-
liselle hyotymistarkoituksen edellytykselle ei myodskaan sisapiirintiedon vaarinkayttoa koskevan
sdédnnoksen tavoin ole endé tarvetta lain nykyisen systematiikan vuoksi. Luvun 7 §:n rajoitussaan-
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noksessa on erikseen méaritelty ne asetukseen perustuvat lailliset toimintatavat, joihin luvun ran-
gaistussdannoksié ei sovelleta.

NyKkyisen rangaistussddnnoksen 1 ja 2 momenttiin sisaltyvat sddnnokset rangaistussddnnoksen so-
veltamisalaan kuuluvista rahoitusvalineistd ehdotetaan siirrettavan ehdotettuun uuteen 6 a §:aén.

Pykalédan ehdotetaan uutta 2 momenttia yrityksen rangaistavuudesta. Ehdotus perustuu direktiivin 6
artiklan 2 kohtaan.

4 8. Torkea markkinoiden manipulointi. Pykalan otsikkoa ja pykélaa ehdotetaan muutettavan 3 §:44
vastaavalla tavalla niin, ettd markkinoiden vaaristaminen korvataan markkinoiden manipulaatioksi.
Pykal&dan ehdotetaan uutta 2 momenttia yrityksen rangaistavuudesta. Ehdotus perustuu direktiivin 6
artiklan 2 kohtaan.

5 a 8. Torkea arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos. Arvopaperimarkkinoita koskevan
tiedottamisrikoksen ilmenemismuodot voivat vaihdella siten, ettd vakavimmissa tapauksissa nykyis-
ta perusasteikkoa ei voida pitéa riittdvana. Vakavimpien ilmenemismuotojen eriyttdmiseksi ehdote-
taan lukuun otettavaksi myos tiedottamisrikoksen torkedd tekomuotoa koskeva saannés. Ehdotus on
kansallinen. Toisin kuin sisépiirintiedon vaarinkaytto, tiedottamisrikos kohdistuu tyypillisesti laa-
jaan joukkoon sijoittajia ja yhtion osakkeenomistajia. Markkinoiden manipuloinnin tavoin yhtion
osakkeen arvo ei rikoksen vuoksi vastaa sen oikeaa arvoa. Tiedottamisrikokset voivat ndin aiheuttaa
laajamittaista valitonta taloudellista vahinkoa usealle eri taholle. Taman lisaksi tiedottamisrikokset
ovat omiaan vahentdmaéan markkinoita kohtaan tunnettua luottamusta ja myds heikentdmaan mark-
kinoiden tehokkuutta ja kansainvélisté kilpailukykya. Tiedottamisrikokset voivat vakavasti vaikut-
taa sijoittajien, mukaan lukien kotitalouksien, halukkuuteen sijoittaa ja saastaa varojaan arvopape-
rimarkkinoilla. Torkeimmat teot ja niist4 seuraava epéluottamus voivat aiheuttaa vakavia seuraus-
vaikutuksia myds arvopaperimarkkinoiden ulkopuolella. Arvopaperimarkkinoita koskevan tiedot-
tamisrikoksen moitittavuutta ei myosk&én voida pitad vahdisempéana kuin sisapiirintiedon véarin-
kayton, markkinoiden manipuloinnin tai muiden talousrikosten moitittavuutta.

Markkinoiden manipulointia koskevan térkean tekomuodon soveltaminen vakavimpiin tiedottamis-
rikoksiin on myos voinut olla tarpeettoman vaikeaa. Liséksi tiedottamisrikos voi tayttyd myos saan-
noksessa tarkoitetun tiedonantovelvollisuuden laiminlyonnin johdosta. On huomattava, etta useassa
tapauksessa olennaista on juuri tiedonantovelvollisuuden oikea-aikainen tayttaminen. Tiedonanto-
velvollisuuden rikkominen voi ilmetd myos puutteellisena tiedottamisena. Yhtion osakeannin yh-
teydessé voidaan esimerkiksi jattaa tahallaan antamatta yhtion osakkeen arvoon olennaisesti liittyva
tieto, jonka vuoksi yleiso merkitsee yhtion osakkeita puutteellisen ja vaaran informaation perusteel-
la. Menettely voi aiheuttaa mittavia vahinkoja laajalle sijoittajajoukolle ja loukata vakavalla ja piit-
taamattomalla tavalla arvopaperimarkkinoiden luotettavuutta. Kyseinen laiminlyonti ei taytd mark-
kinoiden manipulointia koskevan rangaistussadnnoksen edellyttdmaa aktiivista vaaréan tai harhaan-
johtavaan késitykseen johtavaa tietojen levittamista. Arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamis-
rikoksesta on myds annettu Korkeimman oikeuden tuomioita, joissa vankeusrangaistusta on kaytet-
ty. Teoilla tavoitellut ja saadut taloudelliset hyodyt ovat olleet huomattavan suuria. Tuomioihin on
liittynyt useiden miljoonien eurojen menettdmisseuraamuksia. Ehdotetun kvalifioidun tekomuodon
ankaroittamisperusteet vastaavat sisapiirintiedon véaarinkayton ja markkinoiden manipuloinnin kva-
lifioitujen tekomuotojen ankaroittamisperusteita. Rikoksen tulisi lisaksi olla myds kokonaisuutena
arvostellen torkea.
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6 8 Méaaritelmat. Luvun nykyinen 6 § mééritelmista ehdotetaan muutettavan kokonaisuudessaan.
Pykaladn 1 momentin 1-14 kohdassa ehdotetaan maériteltdvan luvussa kaytetyt madritelmat. Osa
maéaritelmisté vastaa ainakin osin pykalan nykyisia maaritelmia mutta suurin osa on uusia. Pykélén
1 momentin 2 kohdan méaéritelmé& rahoitusvalineesta siséltyy sijoituspalvelulain 1 luvun 10 §:&an.
Kyseisté sijoituspalvelulain pykalaa tullaan my6hemmin muuttamaan MIFID 11 direktiivin imple-
mentoinnin vuoksi, jolloin rahoitusvélineen mééritelma laajenee, pitden siséllaan myods paastooi-
keudet ja muut niihin perustuvat huutokauppatuotteet. Maaritelmapykalaén ei ehdoteta lisattavéan
organisoitua kaupankayntijarjestelmaé ja paastooikeutta koskevia méaritelmid, koska MIFID 11 di-
rektiivié ei viela ole saatettu kansallisesti voimaan, eika direktiivin kyseisia sadnnoksié ole vielé
noudatettava.

Sisapiirintiedon maaritelman ja markkinoiden manipuloinnin maaritelman osalta ehdotetaan viitat-
tavan nykyista arvopaperimarkkinalain séanndksiin viittaamista vastaavin tavoin suoraan asetuksen
tiettyihin artikloihin. Nykyisen mééritelmapykélan soveltamisalasdannds arvopaperista ja rahoitus-
valineestd, jota on haettu otettavaksi kaupankéynnin kohteeksi saénnellylla markkinalla tai Suomes-
sa monenkeskisesséd kaupankayntijarjestelmassa ehdotetaan siirrettdvan uuteen 6 a 8:4an. Maaritel-
maéasaannoksen nykyisen 6 momentin mukaan luvun sdéannoksia rahoitusvélineen luovuttamisesta ja
hankkimisesta sovelletaan myds johdannaissopimusten tekemiseen. Liséksi nykyisen 6 momentin
mukaan luvun 1 ja 2 8:44 sovelletaan johdannaissopimukseen siité riippumatta, onko sovittu joh-
dannaissopimuksen kohde-etuuden luovutuksesta vai suorituksen korvaavasta hyvityksesta. Kysei-
sen momentin sadnnokset ovat lahinna selventévia ja niita voidaan pitaa tarpeettomina.

6 a 8. Soveltamisala. Lukuun ehdotetaan uutta 6 a 8:&a luvun 1-4 §:n rangaistussdanndsten sovelta-
misalasta. Sadnnods perustuu direktiivin 1 artiklan 2, 4 ja 5 kohtaan. Pykél&n ehdotettu 1 momentti
vastaa asiallisesti nykyisten rangaistussaannosten soveltamisalaa. Nykyisten rangaistussaannosten
edellytys monenkeskisen kaupankayntijarjestelman liittymisestd Suomeen on direktiivin vastaisena
poistettu. Saannosten kansainvalinen soveltamisala ratkeaa rikoslain kansainvélista soveltamisalaa
koskevien yleisten sddnndsten perusteella. Pykélén ehdotettu 2 momentti vastaa myds nykyisten
rangaistussaannosten ja niissa viitattujen arvopaperimarkkinalain 14 luvun 2 ja 3 8:n sadnnoksia.
Ehdotettu 3 momentti markkinoiden manipulointia koskevien rangaistusséanndsten soveltamisalasta
olisi uusi. Pykalaan ehdotetaan 4 momenttia rangaistussddnnosten soveltamisesta sdanndksessé tar-
koitettuja rahoitusvalineitd koskeviin toimiin riippumatta niiden toteutuksesta kauppapaikalla.
Saannos olisi myos uusi ja perustuu direktiivin 1 artiklan 5 kohtaan.

Pykal&an ei ehdoteta lisattavan direktiivin 1 artiklan 2 kohdan ¢ alakohdan mukaista soveltamisala-
sdénnosta organisoidussa kaupankayntijarjestelmassa kaupankéynnin kohteena olevista rahoitusvéa-
lineistd, koska MIFID II direktiivia ei vielé ole saatettu kansallisesti voimaan, eik& direktiivin ky-
seisid sddnnoksia ole vield noudatettava. Vastaavasta syysta pykalaan ei endoteta sdéédnndsta direktii-
vin 1 artiklan 2 kohdan toisen alakohdan soveltamisalasdaannosta liittyen komission asetuksen (EU)
N:0 1031/2010 mukaiseen paastooikeuksien tai muiden niihin perustuvien huutokauppatuotteiden
huutokauppaan.

7 8. Rajoitussadnnos. NyKyista rajoitussadnnosta koskevaa pykélaa ehdotetaan muutettavan niin,
ettd siind saadettdisiin direktiivin mukaisesti asetukseen perustuvista poikkeussaannoksista. Ehdote-
tun pykalan 1 momentti perustuu direktiivin 1 artiklan 3 kohtaan. Ehdotetun 1 momentin 1 ja 2 koh-
ta vastaavat asiallisesti nykyisen rajoitussdannoksen sisaltéd. Momentin ehdotettu 3 kohta on uusi.
Pykalan ehdotettu 2 momentti olisi uusi ja se perustuu direktiivin 3 artiklan 8 kohtaan. Pykalan eh-
dotettu 3 momentti olisi myds uusi ja se perustuu direktiivin 4 artiklan 2 kohtaan. Pykélan ehdotettu
4 momentti olisi samoin uusi ja se perustuu direktiivin 5 artiklan 2 kohdan a alakohtaan. Ehdotetut
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2-4 momentit vastaavat sisallollisesti padosin nykyisen arvopaperimarkkinalain 14 luvun 2 ja 4
8:s54 saddettyja poikkeussaannoksia.

1.4 Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla
1 luku Soveltamisala ja maaritelmat

4 8. Pykélan 1 momenttiin ehdotetaan lisattdvan uusi 6 kohta, jossa maériteltaisiin markkinoiden
vadrinkayttoasetus.

2 luku Porssitoiminta

18 8. Porssin valvontatehtava. Pykaléd&n ehdotetaan lisattavan uusi 3 momentti, jossa informatiivi-
sesti viitattaisiin markkinoiden vaarinkayton estamisesta ja havaitsemisesta sdédettdvan markkinoi-
den véarinkayttoasetuksen 16 artiklan 1 kohdassa. Asetuksessa viitataan MIFID I1:n 31 ja 54 artik-
lan mukaisiin jarjestelmiin ja menettelyihin, jotka markkinoiden ja kauppapaikan yllapitajien on
otettava kayttoon sisapiirikauppojen ja markkinoiden manipuloinnin estdémiseksi ja havaitsemiseksi.
Kyseiset MIFID Il:n siséltdmat velvoitteet tulevat kuitenkin sovellettaviksi vasta myéhemmin MI-
FID I1:n sd&nndsten tultua saatettua kansallisesti voimaan. Kyseisten sdé&dnnosten voimaantuloon asti
sovelletaan MIFID I:n vastaavia saannoksia. Tasta syysta ehdotuksessa ei vield ehdoteta kumotta-
van pykéalan 1 momenttiin sisaltyvaé viittausta rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin taytan-
tdonpanoasetukseen.

25 8. Rahoitusvélineen ottaminen kaupankéynnin kohteeksi sdannellylle markkinalle. Pykalan 5
momenttiin ehdotetaan tehtdavéan informatiivinen viittaus markkinoiden véaarinkayttoasetuksessa saa-
dettyyn velvollisuuteen ilmoittaa toimivaltaiselle viranomaiselle rahoitusvalineestd, jonka ottamista
kaupankaynnin kohteeksi niiden kauppapaikassa on pyydetty tai joka on otettu kaupankaynnin koh-
teeksi taikka jolla on kayty kauppaa ensimmaista kertaa. Lisaksi pykélassa edelleen viitattaisiin
voimassa olevan rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin taytantddnpanoasetuksen mukaan ilmoi-
tettaviin tietoihin.

26 8. Kaupankaynnin lopettaminen. Pyké&ldn 3 momenttiin ehdotetaan tehtavan informatiivinen viit-
taus markkinoiden véarinkayttoasetuksessa sdédettyyn velvollisuuteen ilmoittaa toimivaltaiselle
viranomaiselle rahoitusvalineesta silloin, kun silla ei enda kayda kauppaa tai sité ei enaa oteta kau-
pankaynnin kohteeksi.

4 luku Monenkeskinen kaupankayntijarjestelma

4 8. Rahoitusvélineen ottaminen kaupankaynnin kohteeksi. Pykél&dan ehdotetaan lisattdvéan uusi 5
momentti, joka siséltdd informatiivisen viittauksen markkinoiden vaarinkéayttéasetukseen. Asetuk-
sessa sdédetddn monenkeskisen kaupankéynnin jarjestajan velvollisuudesta tehda ilmoitus toimival-
taiselle viranomaiselle rahoitusvélineestd, jonka ottamista kaupankaynnin kohteeksi niiden kauppa-
paikassa on pyydetty tai joka on otettu kaupankéynnin kohteeksi taikka jolla on kayty kauppaa en-
simmaista kertaa.

7 8. Kaupankaynnin keskeyttdminen ja lopettaminen. Pykéaldn 2 momenttia ehdotetaan muutettavan
niin, etta siihen lisatdan informatiivinen viittaus markkinoiden vaarinkayttdasetukseen, jossa liséksi
sdadetddn monenkeskisen kaupankaynnin jarjestdjan velvollisuudesta tehda ilmoitus toimivaltaiselle
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viranomaiselle silloin, kun rahoitusvalineelle ei enda kayda kauppaa tai sité ei enad oteta kaupan-
k&ynnin kohteeksi.

9 §. Kaupankaynnin jarjestajan valvontatehtavat. Pykalaan ehdotetaan lisattdvan uusi 3 momentti,
jossa informatiivisesti viitattaisiin markkinoiden vaarinkéytén estdmisesté ja havaitsemisesta saa-
dettavan MAR:n 16 artiklan 1 kohdassa. Asetuksessa viitataan MIFID Il:n 31 ja 54 artiklan mukai-
siin jarjestelmiin ja menettelyihin, jotka markkinoiden ja kauppapaikan yll&pitdjien on otettava
kayttoon sisapiirikauppojen ja markkinoiden manipuloinnin estamiseksi ja havaitsemiseksi. Kysei-
set MIFID II:n sisdltamat velvoitteet tulevat kuitenkin sovellettaviksi vasta myéhemmin MIFID I1:n
sdannosten tultua saatettua kansallisesti voimaan. Kyseisten sdédnndsten voimaantuloon asti sovelle-
taan MIFID I:n vastaavia saannoksia.

1.5 Vakuutusyhtiolaki
6 luku
Vakuutusyhtion johto, hallintojarjestelmat ja varojen sijoittaminen

17 a 8. Rikkomuksista ilmoittaminen. Lakiin ehdotetaan lisattavaksi pykald rikkomuksista ilmoitta-
misesta. Saannos perustuu markkinoiden vaarinkéyttdasetuksen 32 artiklan 3 kohtaan. Artiklan mu-
kaan jasenvaltioiden on edellytettavé, ettd tyonantajilla, jotka harjoittavat toimintaa, jota saannel-
I44n rahoituspalveluita koskevalla saantelylld, on kaytdssaan asianmukaiset sisaiset menettelyt tyon-
tekijoitaan varten, jotta ndma voivat ilmoittaa kyseisen asetuksen rikkomisesta. Asetuksen 39 artik-
lan 3 kohdan mukaan jasenvaltioiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet muun muassa 32 artik-
lan noudattamiseksi viimeistédan 3 pdivané heindkuuta 2016.

Ehdotettu pykal& vastaa padosin luottolaitostoiminnasta annetun lain 7 luvun 6 §:84, jota sovelletaan
luottolaitosten ohella sijoituspalveluyrityksiin. Luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten siséisen
ilmoituskanavan on kuitenkin oltava kaytossé kaikkia finanssimarkkinoita koskevien sdédnndsten ja
maaraysten epéiltyja rikkomuksia ilmoittamista varten. Vastaava saannds sisaltyy myos parhaillaan
eduskunnan kaésittelyssé olevaan sijoitusrahastolain muutokseen (hallituksen esitys laeiksi sijoitus-
rahastolain ja Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta (HE 3/2016 vp)).

Ehdotuksen mukaan asetuksen 32 artiklassa tarkoitettuna asianmukaisena menettelyné voidaan pi-
taa edella mainituissa laeissa jo aiemmin muiden rahoituspalveluita koskevien EU-s&énndsten pe-
rusteella voimaan saatettuja sddnnoksia vastaavia menettelyita.

Ehdotetun pykéldn 1 momentin mukaan vakuutusyhtiolld on oltava menettely, jota noudattamalla
sen palveluksessa olevat voivat ilmoittaa yhtion sisélla riippumattoman kanavan kautta markkinoi-
den véarinkayttoasetuksen epaillysté rikkomisesta. limoitusmenettelyn tulee siséltda asianmukaiset
ja riittavéat toimenpiteet, joilla suojataan ilmoituksen tekijaé ja turvataan ilmoituksen tekijéan ja il-
moituksen kohteena olevan henkiltietojen suoja noudattaen henkil6tietolakia (523/1999). IImoi-
tusmenettelyn tulee liséksi siséltad ohjeet, joilla turvataan luottamuksellisuuden sailyminen suhtees-
sa ilmoituksen tekijaan, jollei rikkomuksen selvittdmiseksi tai muuten viranomaisen oikeudesta tie-
tojen saamiseen laissa toisin saddeté.

S&annos velvoittaisi ilmoituskanavan olemaan avoin ainoastaan vakuutusyhtion palveluksessa ole-
valle henkil6stolle, mutta vakuutusyhtio voisi tarjota sen myds muiden tahojen, kuten esimerkiksi
vakuutusyhtion ulkoisten sidosryhmien kayttoon. Iimoitukset tulisi voida tehda erityisen riippumat-
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toman kanavan kautta. llmoitusten vastaanottajatahoina voisi siten olla epéilysta ja ilmoituksen koh-
teena olevasta henkil6sté riippuen esimerkiksi esimies, sisdinen tarkastus, sddnndsten noudattami-
sen valvontatoiminnosta vastaava henkild, lakiasiainosasto, toimiva johto tai hallituksen tarkastus-
valiokunta. Vastaanottajia voisi olla asioiden riippumattoman tutkinnan ja jarjestelméan joustavuu-
den varmistamiseksi vaihtoehtoisesti useampia. Sdannoksessa ei yksiloitaisi tai rajoitettaisi ilmoi-
tusten teossa kaytettavia raportointikanavia.

Jarjestelman toimivuus edellyttad, ettd menettelytavoista on selkeét ohjeet ja etta jarjestelma on
helposti kédytettdva. Vakuutusyhtion ohjeissa voidaan késitelld muun muassa ilmoittajan ja ilmoi-
tuksen kohteena olevan henkildn oikeuksia ja velvollisuuksia, ilmoitusten siséltod, ilmoitusten ka-
sittelyssé ja tutkinnassa noudatettavia menettelyja ja mahdollisia muita toimenpiteitd. Vakuutusyh-
tion on myos varmistettava rikkomusepailyistd ilmoittavien henkildiden suojelu ja taattava se, etta
he eivat ilmoitusten vuoksi joudu syrjinnan tai muun epaasiallisen toiminnan kohteeksi. Tyodnteki-
joiden asianmukaiseen suojeluun kostotoimilta, syrjinnélta ja muun tyyppiselta epdoikeudenmukai-
selta kohtelulta voisivat tulla sovellettavaksi tydsopimuslain saannokset.

Saannoksen tarkoitus on, ettd ilmoituksen tekijan ja sen kohteena olevan henkilon henkil6tiedot
ovat salassa pidettévid. Saannos ei edellyttéisi, ettd ilmoitus on voitava tehdé nimettémasti. Paasy
ilmoituksen tekijan ja ilmoituksen kohteena olevan henkildn henkil6llisyytta seka ilmoituksen sisél-
t64 koskeviin tietoihin olisi rajattava niihin henkil6ihin, joille kyseinen tieto on valttdmatonté asian
selvittdmiseksi. Vakuutusyhtiota ja sen toiminnassa mukana olevia henkilditd koskevan salassapito-
velvollisuuden estamattd, tietojen ilmaiseminen voisi olla mahdollista myds esimerkiksi asian myo-
hemmassé viranomaistutkinnassa ja oikeuskasittelyn yhteydessa.

Jarjestelméan yllapito asettaisi vakuutusyhtiolle velvollisuuden noudattaa henkil6tietojen kasittelyssa
myos henkil6tietolakia (523/1999). Vakuutusyhti6 olisi henkil6tietolaissa tarkoitettu rekisterinpita-
ja. Rekisteriin talletettaisiin vakuutusyhtion palveluksessa olevien tai muiden henkiléiden ilmoitta-
mia tietoja epaillyista rikkomuksista liittyen markkinoiden vaarinkéyttéasetusta koskeviin saannok-
siin. Kyseisia tietoja voitaisiin kayttaa vakuutusyhtion suorittamiin siséisiin selvityksiin mahdolli-
sista vaadrinkaytoksista. Tarvittaessa kyseisia tietoja voitaisiin hyodyntdd myoés luovuttamalla niité
viranomaisille, kuten Finanssivalvonnalle tai poliisille, niiden laissa sdédettyjen tehtévien hoitami-
seksi. HenkilGtietolain mukaisesti rekisteriin talletettaisiin vain vaarinkaytosepailyjen selvittdmisek-
si tarpeellista tietoa. Tietojen oikeellisuus olisi pyrittdva varmistamaan tietoja kaytettaessa.

IiImoituksen tekijalla ei tarvitsisi olla erityista nayttoa rikkomusepéilyn tueksi, vaan perusteltu epai-
ly riittéisi. Sen sijaan vahingoittamistarkoituksessa tehtyihin selkeésti perusteettomiin ilmoituksiin
tyonantaja voisi puuttua esimerkiksi tyoturvallisuuslain 18 §:n ja 28 §:n tarkoittamana héirintan ja
epaasiallisena kohteluna tyopaikalla. Aéritapauksissa sovellettavaksi voisi tulla myds esimerkiksi
rikoslain 24 luvun 9 8:n sadnnds kunnianloukkauksesta. Tallaisissa tapauksissa raportoijan henkilol-
lisyys voitaisiin myos tarvittaessa selvittad, jos vakuutusyhtiélld on kdytdssé anonyymi ilmoitusjar-
jestelma.

S&annoksessa ei asetettaisi tyonantajalle erityisté velvollisuutta raportoida epaillyista tai havaituista
saantorikkomuksista toimivaltaiselle valvontaviranomaiselle. Finanssivalvonnan valvottavilla voi
kuitenkin olla muista lain sé&@nndéksista johtuvia velvollisuuksia kyseisten rikkomusten raportoimi-
seksi Finanssivalvonnalle.

Ehdotetun 2 momentin mukaan vakuutusyhtién on séilytettdva 1 momentissa tarkoitettua ilmoitusta
koskevat tarpeelliset tiedot. Tiedot on poistettava viiden vuoden kuluttua ilmoituksen tekemisesta,
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jollei tietojen edelleen sdilyttdaminen ole tarpeen rikostutkinnan, vireilld olevan oikeudenkaynnin,
viranomaistutkinnan taikka ilmoituksen tekijéan tai ilmoituksen kohteena olevan henkilon oikeuksi-
en turvaamiseksi. Tietojen edelleen séilyttdmisen tarpeellisuus on tutkittava viimeistdan kolmen
vuoden kuluttua edellisesté tarkistamisesta. Tarkistamisesta on tehtavéa merkinta. VVaariksi tai tar-
peettomiksi osoittautuneet tiedot olisi kuitenkin henkil6tietolain mukaisesti poistettava rekisterista
mahdollisimman nopeasti. Ehdotettu saannds olisi samankaltainen, kuin rahanpesun ja terrorismin
rahoittamisen estdmisesta ja selvittdmisestd annetun lain 23 §:n 4 momentti tietojen séilyttdmisesta.
Ehdotetun 3 momentin mukaan 1 momentissa tarkoitetun ilmoituksen kohteena olevalla rekiste-
roidylla ei ole tarkastusoikeutta 1 ja 2 momentissa tarkoitettuihin tietoihin. Tietosuojavaltuutettu voi
rekisterdidyn pyynnosta tarkastaa tietojen lainmukaisuuden. Tarkastusoikeus voisi henkil6tietolain
27 §:ssd tarkoitetulla tavalla haitata rikosten ehkdisemista tai selvittdmisté. Rekisterdidyn tarkastus-
oikeus voisi kuitenkin liséksi haitata rikosoikeudellisiin rangaistuksiin rinnastettavien finanssi-
markkinoita koskevien vaarinkaytosten ehkaisemista tai selvittamista. Tasta syysta pelkkaa henkilo-
tietolain 27 §:ss& méariteltyd yleista tarkastusoikeuden rajoitusta ei voida pitaa riittavana.

21 8. Finanssivalvonnan méarayksenantovaltuudet. Pykéalaan ehdotetaan lisattavaksi uusi 6 kohta,
jonka mukaan Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maarayksia 17 a 8:ssa tarkoitettujen ilmoitusten
tekemisestd ja niiden kasittelysta vakuutusyhtitssa.

1.6. Laki vakuutusedustuksesta
7 luku
Muu valvonta ja vahingonkorvausvastuu

36 8. Rikkomuksista ilmoittaminen. Lakiin ehdotetaan lisattavan pykala rikkomuksista ilmoittami-
sesta. Pykala vastaa sisalloltaan, mité edelld on todettu vakuutusyhtiélain 6 luvun uuden 17 a 8:n ja
21 §:n uuden 6 kohdan osalta.

Vakuutusedustusta harjoittavien oikeushenkildiden osalta huomiota on kiinnitettava lisaksi niiden
toimialan erityispiirteisiin. Pykélassa tarkoitettu velvollisuus luoda ilmoitusjarjestelma on liitetty
markkinoiden véarinkayttoasetuksen piiriin kuuluviin toimintoihin, erityisesti asetuksen sovelta-
misalaan kuuluvilla rahoitusvalineilla tapahtuvaan kaupankayntiin, jossa voi olla kyse sisapiirikau-
poista, sisapiiritiedon laittomasta ilmaisemisesta tai markkinoiden manipuloinnista. Jos vakuutus-
edustajan toimintaan ei liity markkinoiden véaarinkayttdasetuksessa saadettyja toimintoja, Vakuu-
tusedustusta harjoittavalla oikeushenkil6ll& ei ole velvollisuutta luoda ilmoitusjarjestelméa.

2 Voimaantulo
Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisimman pian sen jalkeen kun ne on hyvaksytty ja

vahvistettu. Asetuksen ja direktiivin edellyttdméat kansalliset sddnnokset ja maaraykset on saatettava
voimaan viimeistdén 3 péivana heindkuuta 2016.
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3 Suhde perustuslakiin ja saatamisjarjestys
Finanssivalvonnan toimivaltuudet

Lakiehdotuksiin sisaltyvét Finanssivalvonnalle annettavat toimi- ja seuraamusvaltuudet eivét ole
sisall6ltaan tai luonteeltaan merkittavésti uudentyyppisid. Finanssivalvonnan ja sitd edeltdvan Ra-
hoitustarkastuksen toimivaltuudet on saadetty perustuslakivaliokunnan myotavaikutuksella (esimer-
kiksi PeVL 67/2002 vp, PeVL 4/2005 vp ja PeVL 28/2008 vp).

Esityksen 2. lakiehdotuksen 28 §:n 5 momentin mukaan Finanssivalvonnalla on oikeus pysyvaésti
kieltadd henkilda toimimasta sijoituspalvelulaissa tarkoitetussa sijoituspalveluyrityksessé johtoon
kuuluvassa tehtavassa, jos tdama on toistuvasti rikkonut asetuksen 14 tai 15 artiklassa tarkoitettuja
saannoksia tai kieltoja sisapiirikaupoista, sisépiirintiedon laittomasta ilmaisemisesta tai markkinoi-
den manipuloinnista.

Ehdotettu toimivaltuus vastaa Finanssivalvonnalla jo nykyisin lain 28 8:n 3 ja 4 momentissa olevia
valtuuksia mééarata pysyva toimintakielto. Kielto voi koskea vain laissa nimenomaisesti méaaritel-
lyissa sijoituspalveluyritysten johtotehtévissa toimimista ja se voidaan maarata vain momentissa
tarkoitettujen sdanndsten toistuvasta rikkomisesta.

Esityksen 2. lakiehdotuksen 37 [b] 8:n mukaan Finanssivalvonta voi méérdajaksi, enintaan viideksi
vuodeksi, kieltdé luonnollista henkilta kdymaésta kauppaa rahoitusvalineillda omaan tai maaraysval-
tayhtionsa lukuun, jos tdmé laiminly tai rikkoo markkinoiden vaarinkayttdasetuksen 14-15 artik-
lan, 16 artiklan 1-2 kohdan, 17 artiklan 1, 2, 4, 5 tai 8 kohdan, 18 artiklan 1-6 kohdan, 19 artiklan 1-
3 kohdan, 5-7 kohdan tai 11 kohdan taikka 20 artiklan 1 kohdan sdannoksid. Ehdotettu toimivaltuus
on uusi.

Ehdotetut toimivaltuudet ovat merkityksellisid perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaisen elinkeinon
ja ammatin harjoittamisen vapauden kannalta. Perustusvaliokunta ei ole pitanyt tallaisia valtuuksia
valtiosadnnon kannalta ongelmallisina (esimerkiksi PeVL 28/2008 vp ja PeVL 67/2002 vp).
Esityksen 2. lakiehdotuksen 37 [b] 8:n mukainen Finanssivalvonnalle ehdotettu uusi valtuus kau-
pankayntikiellon méardédmiseksi on ajallisesti rajattu. Kielto voi my6s koskea vain sijoituspalvelu-
lain 1 luvun 10 8:ss& méaritellyilld rahoitusvélineill& tapahtuvaa kaupankéyntid. Liséksi kielto voi
koskea vain henkilon omaan tai maaraysvaltayhteison lukuun kéytavaa kauppaa. Kielto voidaan
maaraté vain sadnnoksessa tasmallisesti yksildityjen tekojen ja laiminlydntien osalta. Kyseisiin te-
koihin ja laiminlyonteihin voivat syyllistyé vain ne henkil6t, joita kyseiset MAR:n velvollisuudet
koskevat. Kyseisista sddnnoksista ainoastaan MAR:n 14 ja 15 artiklan séanndkset sisépiirikaupois-
ta, sisdpiirintiedon laittomasta ilmaisemisesta sekd markkinoiden manipuloinnista kohdistuvat lah-
tokohtaisesti kaikkiin finanssimarkkinoilla toimiviin luonnollisiin henkil6ihin. Kéytannossa kyseis-
ten sadnndsten ja kieltojen vastaiseen menettelyyn voivat tyypillisemmin syyllistyd kuitenkin vain
ne henkildt, joilla asemansa tai tehtdviensa vuoksi on hallussaan sisapiirintietoa tai jotka osallistuvat
aktiivisemmin sd&nnoksessa tarkoitetuilla rahoitusvalineilld tapahtuvaan kaupankéyntiin. Kyseisten
MAR 14 ja 15 artiklassa séédettyjen kieltojen vastaista menettelyd voidaan myos pitdd moitittavim-
pina markkinoiden vaarinkéaytoksina. Asetus myos edellyttaa, ettd kyseinen kielto voidaan méérata
kaikille niille henkilGille, jotka ovat vastuussa asetuksen 14 ja 15 artiklassa tarkoitettujen sdannos-
ten rikkomisesta. Maaraaikaista kaupankayntikieltoa ei toisaalta voida pitdd mydskaan yksilon pe-
rusoikeuksiin voimakkaammin puuttuvana toimenpiteend, kuin laissa jo nykyisin olevia Finanssi-
valvonnan valtuuksia maarata pysyva toimintakielto sijoituspalveluyrityksen johtotehtévissa toimi-
miselle.
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Ehdotettujen sé&nndsten tarkoitus on suojata markkinoilla toimivien sijoittajien ja muiden markki-
naosapuolten etua sek& varallisuusoikeudellisia perusoikeuksia. Sddnngdsten tarkoitus on samalla
suojata yleistd luottamusta arvopaperimarkkinoiden tehokkaaseen ja puolueettomaan toimintaan.
Saannosten suojelutarkoitus on nain merkityksellista myods perustuslain 15 8:n 1 momentin mukai-
sen omaisuudensuojan turvaamisen kannalta. Ehdotettujen sdédnndsten perusoikeusrajoitusten hy-
vaksyttavyytta voidaan perustella myos suomalaisten arvopaperimarkkinoiden toimivuuden tur-
vaamiseen liittyvilla yhteiskunnallisilla syilla.

Perustuslain 18 §:ssé tarkoitetun perusoikeuden rajoitukselle on siten laissa hyvéksyttévat perusteet

Hallinnollisen seuraamuksen yleisisté perusteista on sédadettéva perustuslain 2 8:n 3 momentin edel-
Iyttamaéll& tavalla lailla, koska sen maaradmiseen sisaltyy julkisen vallan k&yttoad. Sanktiomuotoisten
hallinnollisten seuraamusten maksuvelvollisuuden ja suuruuden perusteista seka maksuvelvollisen
oikeusturvasta samoin kuin taytdntoonpanon perusteista tulee saataa lailla (esimerkiksi PeVL
55/2005 vp ja PeVL 32/2005 vp). Lakiehdotuksiin sisédltyvat saannokset hallinnollisesta seuraa-
musmaksusta vastaavat my0s luonteeltaan ja sisalloltdén voimassa olevaan lainsaadantéon jo sisél-
tyvia saannoksia, jotka on séédetty perustuslakivaliokunnan myétavaikutuksella (esimerkiksi PeVL
55/2005 vp ja 32/2005 vp, PeVVL 17/2012 vp).

Hallitus katsoo, etté ehdotetut lait voidaan ké&sitella tavallisessa lainsaatamisjarjestyksessa.

Edella esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvaksyttaviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset
1. Laki arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 1 luvun 5 §:n 1 momentin 8 kohta, 6 luku, 13 ja 14
luku, 15 luvun 1 §:n 2 momentti ja 16 luvun 3 §

muutetaan 1 luvun 5 §8:n 1 momentin 3 kohta, 10 luvun 2 §, 5 8:n 1 momentti ja 7 8:n 1 momentti,
11 luvun 5 §:n 2 momentin 3 kohta, 12 luku, 15 luvun 1 8:n 3 momentti ja 2 8:n 1 momentti, 16
luvun 1§ ja 18 luvun2ja3 §

sellaisina kuin niistd ovat X 8 laissa XxXx/xxxx, seka

lisataan 15 luvun 2 §:84n uusi 3 ja 4 momentti, 17 luvun 2 §:44n uusi 2 momentti sellaisena kuin se
on laissa XXXX/XXXX,

seuraavasti:

58§

Tassa laissa tarkoitetaan:

3) markkinoiden vaarinkayttdasetuksella Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o
596/2014, markkinoiden véarinkéaytdsta (markkinoiden vaarinkayttdasetus) seké Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja
2004/72/EY kumoamisesta;

10 luku Saanneltyjen tietojen julkistaminen ja saatavilla pito

28

Saannellyt tiedot

Saannellyilla tiedoilla tarkoitetaan téssa laissa liikkeeseenlaskijan julkistettaviksi 7-9 ja 11 luvussa
géédettyja tietoja sekda markkinoiden vaarinkéyttoasetuksen 17 artiklan 1 kohdassa saadettyja tieto-
ja.

58

Saanneltyjen tietojen saatavilla pito internetsivuilla

Liikkeeseenlaskijan on pidettava 7-9 ja 11 luvussa tarkoitetut sadnnellyt tiedot seka tieto liikkee-

seenlaskijan 7 luvun 3 8:n 3 momentissa ja 3 a §:n 3 momentissa tarkoitetusta kotivaltiovalinnasta
yleison saatavilla internetsivuillaan vahintadn viiden vuoden ajan.

78
Finanssivalvonnan ilmoitukset ja toimenpiteet rikkomusten johdosta Euroopan talousalueella

Finanssivalvonnan on ilmoitettava asianomaiselle toimivaltaiselle viranomaiselle ja Euroopan arvo-
paperimarkkinaviranomaiselle, jos Finanssivalvonta havaitsee vastaanottavan ETA-valtion toimi-
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valtaisena viranomaisena, ettd osakkeiden tai muiden rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskija, omistaja
tai haltija tai se, joka on velvollinen ilmoittamaan omistus- ja &aniosuutensa 9 luvun mukaisesti,
rikkoo 7-10 luvun s&&nnoksié tai sen nojalla annettuja saannoksia tai maarayksia tai 7-10 lukua
koskevia Euroopan unionin saadoksia.

11 luku Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus
58

Yksissa tuumin toimivat henkil6t

3) osakkeenomistaja ja haneen markkinoiden vaarinkayttdasetuksen 3 artiklan 1 kohdan 26 alakoh-
dan a-c luetelmakohdassa tarkoitetussa suhteessa olevat.

V OSA MARKKINOIDEN VAARINKAYTTO

12 luku
Y leiset sddnnokset

18
Markkinoiden vaarinkayttdasetus

Sisépiirintiedosta, sisapiirikaupoista, sisapiirintiedon laittomasta ilmaisemisesta, markkinoiden ma-
nipuloinnista ja niitd koskevista poikkeuksista seké julkistamisvaatimuksista saddetdaan markkinoi-
den vaarinkayttdasetuksessa.

28
Selvitys tiedon julkistamisen lykkéaamisen edellytyksista

Liikkeeseenlaskijan on toimitettava Finanssivalvonnalle sen pyynnostd markkinoiden vaarinkaytto-
asetuksen 17 artiklan 4 kohdan 3 alakohdassa tarkoitettu selvitys tiedon julkistamisen lykk&&misen
edellytyksista.

38
Kaupparaportointi

Suomalaisen sijoituspalvelun tarjoajan ja ulkomaisen sijoituspalvelun tarjoajan Suomessa sijaitse-
van sivuliikkeen on raportoitava Finanssivalvonnalle kaikki s&&nnellylla markkinalla tai Suomessa
monenkeskisesséd kaupankayntijarjestelmasséd kaupankaynnin kohteina olevilla rahoitusvalineilla

seka rahoitusvalineilld, joiden arvo riippuu tallaisesta rahoitusvélineestd, toteuttamansa liiketoimet
viipymattd ja viimeistddn seuraavana pankkipaivana riippumatta siitd, missa liiketoimi toteutettiin.



51(64)

Mitd 1 momentissa séadetaan, ei koske suomalaisen sijoituspalvelun tarjoajan ulkomailla sijaitsevan
sivuliikkeen toteuttamia liiketoimia.

Liiketoimet voi raportoida Finanssivalvonnalle:
1) sijoituspalvelun tarjoaja;
2) sijoituspalvelun tarjoajan puolesta toimiva kolmas taho;

3) sijoituspalvelun tarjoajan sijasta porssi tai monenkeskisen kaupankaynnin jarjestdja tai niita
muussa ETA-valtiossa vastaava kaupankaynnin jarjestajd, jonka jarjestaméssa kaupankaynnissa
litketoimi toteutettiin; tai

4) sijoituspalvelun tarjoajan sijasta muu kauppojen tdsmaytys- tai ilmoitusjérjestelmén yllapitaja,
jonka Finanssivalvonta on erikseen hyvaksynyt.

Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin taytdntdonpanoasetuksessa saddetaan tarkemmin rapor-
toitavista litketoimista, raportin tietosisallosta ja raportointijarjestelmille asetettavista vaatimuksista
seka edellytyksistd, joilla Finanssivalvonnan on hyvéksyttava 3 momentin 4 kohdassa tarkoitetun
jarjestelman yll&pitdja.

Edelld 1 momentissa tarkoitetun sijoituspalvelun tarjoajan, joka vélittdd 1 momentissa tarkoitettua
rahoitusvélinettd koskevan toimeksiannon muulle sijoituspalvelun tarjoajalle toteuttamista varten,
on raportoitava Finanssivalvonnalle viipymatta ja viimeistaan seuraavana pankkipaivana tieto liike-
toimen toteutumisesta ja siitd, kenen lukuun liiketoimi on tehty, jollei liiketoimen toteuttanut sijoi-
tuspalvelun tarjoaja ole raportoinut néita tietoja asianmukaisesti. Tdssa momentissa saddettyyn ra-
portointivelvollisuuteen sovelletaan, mitd 2 ja 3 momentissa saadetaan.

Finanssivalvonnan velvollisuudesta toimittaa raportointitietoja edelleen ETA-valtioiden toimivaltai-
sille viranomaisille sd&detéén rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin tdytantdénpanoasetuksessa.

48
Rikkomuksista ilmoittaminen

Liikkeeseenlaskijalla on oltava menettely, jota noudattamalla liikkeeseenlaskijan palveluksessa ole-
vat voivat ilmoittaa liikkeeseenlaskijan sisélla riippumattoman kanavan kautta finanssimarkkinoita
koskevien sadnndsten ja maaraysten epaillysta rikkomisesta. limoitusmenettelyn tulee sisélta4 toi-
menpiteet, joilla suojataan ilmoituksen tekijaa ja turvataan ilmoituksen tekijan ja ilmoituksen koh-
teena olevan henkil6tietojen suoja noudattaen henkil6tietolakia (523/1999). limoitusmenettelyn
tulee lisdksi sisaltdé ohjeet, joilla turvataan luottamuksellisuuden sailyminen suhteessa ilmoituksen
tekijaan, jollei rikkomuksen selvittdmiseksi tai muuten viranomaisen oikeudesta tietojen saamiseen
laissa toisin sdédeté.

Liikkeeseenlaskijan on sdilytettdvd 1 momentissa tarkoitettua ilmoitusta koskevat tarpeelliset tiedot.
Tiedot on poistettava viiden vuoden kuluttua ilmoituksen tekemisestd, jollei tietojen edelleen sailyt-
tdminen ole tarpeen rikostutkinnan, vireill& olevan oikeudenk&ynnin, viranomaistutkinnan taikka
ilmoituksen tekijan tai ilmoituksen kohteena olevan henkildn oikeuksien turvaamiseksi. Tietojen
edelleen sailyttdmisen tarpeellisuus on tutkittava viimeistaan kolmen vuoden kuluttua edellisesté
tarkistamisesta. Tarkistamisesta on tehtdva merkinté.
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Edelld 1 momentissa tarkoitetun ilmoituksen kohteena olevalla rekisterdidylla ei ole tarkastusoike-
utta 1 ja 2 momentissa tarkoitettuihin tietoihin. Tietosuojavaltuutettu voi rekisterdidyn pyynnosté
tarkastaa tietojen lainmukaisuuden.

58
Vastuun rajoitus tietojen antamisesta Finanssivalvonnalle

Henkild, joka asettaa Finanssivalvonnan saataville tietoja markkinoiden véarinkayttdasetuksen mu-
kaisesti, ei riko sopimukseen, lakiin, asetukseen tai méaraykseen perustuvaa tietojen ilmaisemista
koskevaa rajoitusta, , eika ilmoituksen tekevaa henkiloé aseteta vastuuvelvollisuuteen ilmoituksen
osalta.

68
Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méaarayksia rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin taytan-
tobnpanoasetuksen sallimissa rajoissa 3 8:n 1 momentissa tarkoitetun kaupparaportin tietosiséllosta
sek& tehokkaan valvonnan turvaamiseksi 3 8:n 5 momentissa tarkoitetun kaupparaportin tietosisél-
I0sta. Lisdksi Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méarayksia 3 §:ssé tarkoitetun kaupparaportin
toimitustavasta ja esitysmuodosta sekd 4 §:n1 momentissa tarkoitettujen ilmoitusten tekemisesta ja
niiden kasittelysta liikkeeseenlaskijassa.

15 luku
Hallinnolliset seuraamukset

18
Rikemaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 38 8:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja séannoksia ovat ta-
maéan pykalan 1 momentissa saddetyn lisdksi 1 momentin 1-4 kohdassa tarkoitettuja sadnnoksia kos-
kevat tarkemmat sddnnokset ja méaraykset.

28
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1 momentissa tarkoitettuja saannoksid, joiden laiminlyon-
nisté tai rikkomisesta maaratdén seuraamusmaksu, ovat:

3) 7 luvun 7 ja 16 8:n seka 10 luvun 3 8:n 1 momentin ja 4 8:n sadnnokset tietojen julkistamisesta
sekd 8 luvun 6 b §:n s&annos joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta;
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Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksid ovat timén pykalan
1 ja 2 momentissa saddetyn lisdksi seuraavien markkinoiden véarinkayttoasetuksen sadnnosten rik-
kominen tai laiminlyonti:

1) 14 ja 15 artiklan sadnnos sisapiirikauppoja ja sisapiirintiedon laitonta ilmaisemista sek& markki-
noiden manipulointia koskevasta kiellosta;

2) 16 artiklan 1-2 kohdan ja 17 artiklan1-2, 4-5 ja 8 kohdan s&&nnds markkinoiden véaarinkéyton
estamisesta ja havaitsemisesta seka sisapiirintiedon julkistamisesta;

3) 18 artiklan 1-6 kohdan, 19 artiklan 1-3, 6-7 ja 11 kohdan seka 20 artiklan 1 kohdan s&&nnds sisé
piiriluetteloista, johtohenkildiden liiketoimista sekdé sijoitussuosituksista ja tilastoista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1 momentissa tarkoitettuja sadnnoksid, joiden laiminlydn-
nista tai rikkomisesta maarataan seuraamusmaksu, ovat lisdksi tdmén pykalan 1-3 momentissa tar-
koitettuja saannoksia koskevat tarkemmat sdannokset ja madraykset seka esitedirektiivin, avoi-
muusdirektiivin ja markkinoiden véarinkayttoasetuksen perusteella annettujen komission asetusten
ja paatosten sddnnokset.

16 luku
Vahingonkorvaus

18
Korvausvastuun peruste

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaa toiselle vahinkoa tdman lain, sen nojalla annettujen
sédénnosten tai maaraysten, markkinoiden véarinkayttoasetuksen taikka markkinoiden vaarinkaytto-
asetuksen, avoimuusdirektiivin tai esitedirektiivin nojalla annettujen Euroopan komission asetusten
tai paatosten vastaisella menettelylld, on velvollinen korvaamaan aiheuttamansa vahingon.

17 luku
Valvontavaltuudet

28
Kielto- ja oikaisupaatos

Finanssivalvonta voi kielt&a sitd, joka toimii markkinoiden véarinkayttoasetuksen vastaisesti, jat-
kamasta tai uudistamista markkinoiden vaarinkayttdasetuksen vastaista menettelyad. Finanssivalvon-
ta voi samalla velvoittaa menettelyn muutettavaksi tai oikaistavaksi, jos sitd on pidettava tarpeelli-
sena sijoittajien oikean ja riittavan tiedon saamiseksi.

18 luku
Muutoksenhaku ja rangaistukset

28
Sisapiirintiedon vaarinkaytto, sisapiirintiedon ilmaiseminen, markkinoiden manipulointi ja arvopa-
perimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos

Rangaistus tahallisesta tai torkeédstd huolimattomuudesta tapahtuvasta sisdpiirintiedon vaarinkaytos-
t& saédetdan rikoslain 51 luvun 1 ja 2 8:ssa.
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Rangaistus sisapiirintiedon ilmaisemisesta sdédet&én rikoslain 51 luvun 2 a §:ssé.
Rangaistus markkinoiden manipuloinnista sdédetéén rikoslain 51 luvun 3 ja 4 §:ssé.

Rangaistus arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta sdédetéén rikoslain 51 luvun 5
jab5a8§:ssé.

38
Salassapitovelvollisuuden rikkominen

Rangaistus 12 luvun 4 8:ssé ja 11 luvun 29 §:ssd séédetyn salassapitovelvollisuuden rikkomisesta
tuomitaan rikoslain 38 luvun 1 tai 2 8:n mukaan, jollei teosta muualla laissa saddetd ankarampaa
rangaistusta.

Tamé laki tulee voimaan paivana kuuta 20 .

Tekoon ja laiminlydntiin, joka on tehty ennen tdman lain voimaantuloa, sovelletaan tdman lain
voimaan tullessa voimassa olleita saannoksia.
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2. Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/20008) 51 §,

muutetaan 6 luvun otsikko, 71 8:n 1 momentin 2 kohta

sellaisina kuin niista ovat X 8 laissa xxXx/xxxx, sek&

lisataén 21 §:4an uusi 3 momentti, uusi 25 a § ja 25 b §, 28 8:&an uusi 5 momentti, uusi 35 a § ja 37
b 8, 41 a 8:44n uusi 5-8 momentti ja uusi 50 [h] 8 seuraavasti:

218

Markkinoiden vaarinkayttoon liittyva erityinen tietojensaantioikeus

Finanssivalvonnalla on salassapitosadnndsten estdmattd oikeus saada vakiomuotoisia tietoja hyddy-
kejohdannaisiin liittyvilla spot-markkinoilla toimivilta markkinaosapuolilta, raportteja liiketoimista
seka paasta suoraan kaupankavijoiden jarjestelmiin.

25a §
Rangaistus vaaran tiedon antamisesta

Rangaistuksesta véaaran todistuksen antamisesta viranomaiselle sd&detaan rikoslain (39/1889) 16
luvun 8 §:ssd.

25b 8
Poliisin antama virka-apu

Poliisin velvollisuudesta antaa virka-apua sédadetadn poliisilain (872/2011) 9 luvun 1 8:ssé&.

288

Johdon toiminnan rajoittaminen

Finanssivalvonta voi pysyvasti kieltda henkildad toimimasta sijoituspalvelulaissa tarkoitetussa sijoi-
tuspalveluyrityksessé johtoon kuuluvassa tehtdvassa, jos tdméa on toistuvasti rikkonut markkinoiden
vaarinkayttdasetuksen 14 tai 15 artiklan saannoksia.

35a8§
Turvaamistoimen hakeminen

Finanssivalvonnalla on oikeus hakea karédjéoikeudelta seuraamusmaksun, rikemaksun tai uhkasakon
maksamisen turvaamiseksi omaisuutta asetettavaksi takavarikkoon, josta séédetddn oikeudenkay-
miskaaren 7 luvussa. Finanssivalvontaa ei kuitenkaan maarata asettamaan ulosottokaaren
(705/2007) 8 luvun 2 8:ssa tarkoitettua vakuutta.

37[b] 8
Maaraaikainen kaupankayntikielto

Finanssivalvonta voi méé&raajaksi, enintadn viideksi vuodeksi, kieltd& luonnollista henkil6d kaymaés-
t4 kauppaa rahoitusvalineilld omaan tai maaraysvaltayhteisénsa lukuun, jos tdma laiminlyo6 tai rik-

koo markkinoiden véaarinkayttéasetuksen 14-15 artiklan sdé&dnnoksia sisapiirikaupoista, sisapiirintie-
don laitonta ilmaisemista koskevasta kiellosta tai markkinoiden manipulointia koskevasta kiellosta,
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16 artiklan 1-2 kohdan saannoksia markkinoiden vaarinkayton estamisesta ja havaitsemisesta, 17
artiklan 1, 2, 4, 5 tai 8 kohdan séannoksié sisapiirintiedon julkistamisesta, 18 artiklan 1-6 kohdan
saannoksia sisépiiriluetteloista, 19 artiklan 1-3 kohdan, 5-7 kohdan tai 11 kohdan saiannoksia johto-
henkil6iden liiketoimista taikka 20 artiklan 1 kohdan sd&nndksié sijoitussuosituksista.

41a8§
Seuraamusmaksun enimmaismaara eraissa tapauksissa

Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 momentin 1 kohdassa tarkoi-
tettujen sadnnosten rikkomista, oikeushenkil6lle maarattava seuraamusmaksu saa olla, sen mukaan,
kumpi on suurempi, enintddn joko 15 prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlyontid edeltavan
vuoden liikevaihdosta tai enintddn 15 miljoonaa euroa, seké luonnolliselle henkilélle méaarattava
seuraamusmaksu enintéan viisi miljoonaa euroa.

Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §8:n 3 momentin 2 kohdassa tarkoi-
tettujen saannosten rikkomista, oikeushenkildlle maarattava seuraamusmaksu saa olla, sen mukaan,
kumpi on suurempi, enintddn joko kaksi prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlyontia edeltavan
vuoden liikevaihdosta tai enintdén 2 500 000 euroa, seka luonnolliselle henkildlle méarattava seu-
raamusmaksu enintddn miljoonaa euroa.

Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 3 momentin 3 kohdassa tarkoi-
tettujen saannosten rikkomista, oikeushenkildlle maarattava seuraamusmaksu saa olla enintdén mil-
joona euroa ja luonnolliselle henkil6lle méarattava seuraamusmaksu enintd&dn 500 000 euroa.

Edelld 5-7 momentissa sdédetyn estamétta seuraamusmaksu saa kuitenkin olla enintdén kolme ker-
taa suurempi kuin teolla tai laiminlydnnilla saatu hyoéty, jos hydty on maéritettavissa.

6 luku
Ulkomaisten valvottavien ja niiden Suomessa olevien sivuliikkeiden valvonta ja yhteistyo ul-
komaan valvontaviranomaisten kanssa seka EU-asetusten valvonta

50[h] &
Toiminta markkinoiden vaarinkayttdasetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii markkinoiden vaarinkayttdasetuksen 22 artiklassa tarkoitettuna toimivaltai-
sena viranomaisena.

718
Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja

Sen liséksi, mitd viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetussa laissa (621/1999) saddetaan, Fi-
nanssivalvonnalla on oikeus luovuttaa salassapitosddnndsten estamatta tietoja:

2) Suomen tai muun ETA-valtion syyttdja- ja esitutkintaviranomaiselle rikoksen estamiseksi ja sel-
vittdmiseksi seké liiketoimintakiellosta annetun lain (1059/1985) mukaisen liiketoimintakiellon
méaaraamiseksi.

Tamé laki tulee voimaan paivana kuuta 20 .
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3. Laki rikoslain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan rikoslain 51 luvun (39/1889) 1 8§,38,48,68ja7§,
sellaisina kuin niista ovat 8 laissa Xxx/xxxx, seka

lisatdan uusi 2 a §, uusi 5 a §, uusi 6 a §, seuraavasti:

51 luku
Arvopaperimarkkinarikoksista

18
Sisapiirintiedon vaarinkaytto

Joka tahallaan

tai torkeéstd huolimattomuudesta kayttaa rahoitusvélineeseen liittyvaa sisapiirintietoa

hyvaksi

1) luovuttamalla tai hankkimalla rahoitusvalineen omaan

tai toisen lukuun tai taikka peruuttamalla tai muuttamalla toimeksiantoa tai

2) neuvomalla suoraan tai valillisesti toista rahoitusvalineen

hankinnassa tai luovutuksessa taikka toimeksiannon peruuttamisessa tai muuttamisessa, taikka
on tuomittava sisdpiirintiedon véaarinkaytosta sakkoon tai vankeuteen enintaan kahdeksi vuodeksi.

Sisapiirintiedon vaarinkaytosta tuomitaan myos henkild, joka kayttad hyvéksi 1 momentin 2 koh-
dassa tarkoitettua neuvoa 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla.

Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava.

2a8
Sisapiirintiedon ilmaiseminen

Joka oikeudettomasti ilmaisee sisapiirintiedon tai 1 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetun neuvon,
on tuomittava sisdpiirintiedon ilmaisemisesta sakkoon tai vankeuteen enintain kahdeksi vuodeksi.

38
Markkinoiden manipulointi

Joka manipuloi markkinoita,
on tuomittava markkinoiden manipuloinnista sakkoon tai vankeuteen
enintédan kahdeksi vuodeksi.

Yritys on rangaistava.

48
Torke& markkinoiden manipulointi

Jos markkinoiden manipuloinnissa
1) aiheutetaan laajamittaista taloudellista vahinkoa tai
2) rikos on omiaan huomattavasti heikentdmaan luottamusta arvopaperimarkkinoiden
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toimintaan

ja markkinoiden manipulointi on myds kokonaisuutena arvostellen

torked, rikoksentekija on tuomittava torkeasta markkinoiden manipuloinnista
vankeuteen véhintaan neljéksi kuukaudeksi ja enintddn neljaksi

vuodeksi.

Yritys on rangaistava.

5a8
Torked arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos

Jos arvopaperimarkkinoita koskevassa tiedottamisrikoksessa

1) aiheutetaan laajamittaista taloudellista vahinkoa,

2) tavoitellaan erityisen suurta hyotya tai

3) rikos on omiaan huomattavasti heikentdmaén luottamusta arvopaperimarkkinoiden

toimintaan

ja arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos on myods kokonaisuutena arvostellen

torked, rikoksentekija on tuomittava torkedsta arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikok-
sesta vankeuteen vahintaan neljaksi kuukaudeksi ja enintédén neljaksi vuodeksi.

68
Maaritelmat

Tassa luvussa tarkoitetaan

1) Arvopaperilla sellaista arvopaperia, johon sovelletaan arvopaperimarkkinalakia;

2) Rahoitusvalineelld sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 10 §:ssé tarkoitettua rahoitusvélinetta;
3) Siséapiirintiedolla asetuksen (EU) N:0 596/2014 7 artiklan 1-4 kohdassa tarkoitettua tietoa.

4) Markkinoiden manipuloinnilla asetuksen (EU) N:o 596/2014 12 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja
toimintoja;

5) Saannellylla markkinalla kaupankaynnista rahoitusvalineilld annetun lain (748/2012) 1 luvun 2
8:n 1 momentin 6 kohdassa tarkoitettua saanneltya markkinaa;

6) Monenkeskisella kaupankéyntijarjestelmalla kaupankéynnista rahoitusvalineilla annetun lain 1
luvun 2 8:n 1 momentin 7 kohdassa tarkoitettua monenkeskista kaupankayntijarjestelmaa;

7) Hyddyketta koskevalla spot-sopimuksella asetuksen (EU) N:o 596/2014 3 artiklan 1 kohdan 15
alakohdassa madriteltya hyodyketta koskevaa spot-sopimusta;

8) Takaisinosto-ohjelmalla osakeyhtidlain (624/2006) 15 luvun mukaista kaupankayntia omilla
osakkeilla;

9) Viitearvolla asetuksen (EU) N:0 596/2014 3 artiklan 1 kohdan 29 alakohdassa maariteltyé vii-
tearvoa;

10) Hyvéksytylla markkinakaytannolla markkinakaytant6d, jonka jasenvaltion toimivaltainen viran-
omainen hyvéksyy asetuksen (EU) N:0 596/2014 13 artiklan mukaisesti;

11) Vakauttamisella asetuksen (EU) N:o 596/2014 3 artiklan 2 kohdan d alakohdassa maariteltya
vakauttamista;

12) Kauppapaikalla kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetun lain (748/2012) 1 luvun 2 8:n 1
momentin 6 kohdassa tarkoitettua sdéanneltyd markkinaa ja 7 kohdassa tarkoitettua monenkeskisté
kaupankayntijarjestelmaé;

13) Tukkutason energiatuotteella Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
1227/2011 2 artiklan 4 kohdassa méaériteltya tukkutason energiatuotetta;
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14) Liikkeeseenlaskijalla asetuksen (EU) N:0 596/2014 3 artiklan 1 kohdan 21 alakohdassa méari-
teltya litkkeeseenlaskijaa.

6a8
Soveltamisala

Taman luvun 1-4 §:n sddnnoksié sovelletaan rahoitusvélineisiin

1) jotka on otettu kaupank&ynnin kohteeksi sdannellyill& markkinoilla tai joiden ottamista kaupan-
kéynnin kohteeksi on haettu;

2) joilla kaydaan kauppaa monenkeskisessé kaupankayntijarjestelmassd, jotka on otettu kaupan-
kéynnin kohteeksi tai joiden ottamista kaupankéynnin kohteeksi on haettu.

Taman luvun 1-4 §:n s&@annoksié sovelletaan myds muihin kuin 1 momentissa tarkoitettuihin rahoi-
tusvélineisiin, joiden arvo méaraytyy 1 momentissa tarkoitetun rahoitusvélineen perusteella tai jotka
vaikuttavat 1 momentissa tarkoitetun rahoitusvélineen arvoon.

Taman luvun 3 ja 4 8:n sd&nnoksia sovelletaan myods

1) hyodyketta koskeviin spot-sopimuksiin, jotka eivét ole tukkutason energiatuotteita, kun niita
koskeva toimi vaikuttaa tai todennékdisesti vaikuttaa 1 — 2 momentissa tarkoitetun rahoitusvélineen
arvoon;

2) rahoitusvélineisiin, joita koskeva toimi vaikuttaa tai todennékdisesti vaikuttaa hyédyketta koske-
van spot-sopimuksen arvoon tdman arvon ollessa sidoksissa rahoitusvalineen arvoon;

3) viitearvoja koskevan toimintaan.

Taman luvun 1-4 §:n sdannoksié sovelletaan edelld 1- 3 momentissa tarkoitettuja rahoitusvalineita
koskeviin liiketoimiin, toimeksiantoihin ja toimintaan siita riippumatta, toteutetaanko kyseinen lii-
ketoimi, toimeksianto tai toiminta kauppapaikalla.

78
Rajoitussaannos

Taman luvun 1-4 §:n sddnnoksié ei sovelleta:

1) kaupankéyntiin omilla osakkeilla takaisinosto-ohjelmien mukaisesti, kun téllainen kaupankaynti
tapahtuu asetuksen (EU) N:0 596/2014 5 artiklan 1, 2 ja 3 kohdan mukaisesti;

2) kaupankayntiin asetuksen (EU) N:o 596/2014 3 artiklan 2 kohdan a ja b alakohdassa tarkoitetuil-
la arvopapereilla tai liitanndisvélineilla arvopapereiden vakauttamiseksi, kun téllainen kaupankéynti
tapahtuu mainitun asetuksen 5 artiklan 4 ja 5 kohdan mukaisesti;

3) liiketoimiin, toimeksiantoihin tai toimintaan rahapolitiikan tai julkisen velan hoitamista koskevan
politiikan toteuttamiseksi asetuksen (EU) N:o 596/2014 6 artiklan 1 kohdan mukaisesti, liiketoi-
miin, toimeksiantoihin tai toimintaan, joka toteutetaan mainitun asetuksen 6 artiklan 2 kohdan mu-
kaisesti, toimiin, jotka toteutetaan osana unionin ilmastopolitiikkaa mainitun asetuksen 6 artiklan 3
kohdan mukaisesti, tai toimiin, jotka toteutetaan osana unionin yhteista maatalouspolitiikkaa tai
unionin yhteista kalastuspolitiikkaa mainitun asetuksen 6 artiklan 4 kohdan mukaisesti.

Luvun 1 ja 2 8:n sdannoksié sovellettaessa pelkéstdan sen perusteella, ettd henkil6lla on tai on ollut
hallussaan sisépiirintietoa, ei ole katsottava, etta henkilé on kayttanyt kyseista tietoa, mikéali toimin-
taa voidaan pitaa asetuksen (EU) N:o 596/2014 9 artiklan mukaisena laillisen toimintana.
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Luvun 2 a §:n s&annosta ei sovelleta, mikali sisépiirintiedon ilmaiseminen tapahtuu osana tyon,
ammatin tai tehtdvien tavanomaista suorittamista tai jos ilmaisemista voidaan pit&é asetuksen (EU)
N:0 596/2014 11 artiklan 1-8 kohdan mukaisena markkinoiden tunnusteluna.

Luvun 3 ja 4 §:n sddnnoksié ei sovelleta toimintaan, jota voidaan pita4 asetuksen (EU) N:o
596/2014 13 artiklan mukaisena laillisena toimintana ja joka on hyvéksyttyjen markkinakaytantojen
mukaista kyseisella kauppapaikalla.

Rikoslain voimaantulosdannos

Tamé laki tulee voimaan paivana kuuta 2016.
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4. Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan kaupankaynnista rahoitusvalineilld annetun lain (748/2012) 2 luvun 25 8:n 5 momentti,
26 §:n 3 momentti ja 4 luvun 7 8:n 2 momentti, seka

lisatddn 1 luvun 4 8:n 1 momenttiin uusi 6 kohta, 2 luvun 18 8:&an uusi 3 momentti, 4 luvun 4
8:48n uusi 5 momentti ja 9 §:44n uusi 3 momentti seuraavasti:

1 luku Soveltamisala ja maaritelmat

48
Euroopan unionin lainsaadanto

Téssa laissa tarkoitetaan:

6) markkinoiden vaarinkayttdasetuksella Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o
596/2014, markkinoiden véarinkaytosta (markkinoiden vaarinkayttoasetus) seka Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja
2004/72/EY kumoamisesta.

2 luku Porssitoiminta

188

Pdrssin valvontatehtava

Markkinoiden vaarinkayton estamisesta ja havaitsemisesta saadetadan markkinoiden vaarinkaytto-
asetuksen 16 artiklan 1 kohdassa.

258

Rahoitusvalineen ottaminen kaupankaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle

Pdrssin velvollisuudesta tehda ilmoitus Finanssivalvonnalle rahoitusvélineestd, jonka ottamista
kaupankaynnin kohteeksi niiden kauppapaikassa on pyydetty tai joka on otettu kaupankaynnin koh-
teeksi taikka jolla on kayty kauppaa ensimmaisté kertaa, sdadetdan markkinoiden vaarinkayttdase-
tuksen 4 artiklassa. Jos kaupank&ynnin kohteeksi otetaan osake, joka ei ole kaupankdynnin kohteena
muulla sadnnellylla markkinalla, porssin on samalla ilmoitettava Finanssivalvonnalle rahoitusvéli-
neiden markkinat -direktiivin tdytdntoonpanoasetuksen 33 artiklan 3 kohdassa edellytetyt arviot
kyseisestd osakkeesta.

26 8§

Kaupankaynnin lopettaminen

Pdrssin on julkistettava valittémasti paatds kaupankaynnin lopettamisesta rahoitusvélineelld. Pors-
sin velvollisuudesta tehd& ilmoitus Finanssivalvonnalle silloin, kun rahoitusvalineella ei endé kayda
kauppaa tai sitd ei enda oteta kaupank&ynnin kohteeksi, sdadetdan markkinoiden vaarinkayttdase-
tuksen 4 artiklassa.
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4 luku Monenkeskinen kaupankayntijarjestelma

48

Rahoitusvalineen ottaminen kaupankaynnin kohteeksi

Monenkeskisen kaupankaynnin jarjestajan velvollisuudesta tehda ilmoitus Finanssivalvonnalle ra-
hoitusvalineestd, jonka ottamista kaupankaynnin kohteeksi niiden kauppapaikassa on pyydetty tai
joka on otettu kaupankaynnin kohteeksi taikka jolla on kayty kauppaa ensimmaisté kertaa, saade-
taan markkinoiden vaarinkayttdasetuksen 4 artiklassa.

78

Kaupankaynnin keskeyttaminen ja lopettaminen

Monenkeskisen kaupankdynnin jarjestdjan on julkistettava valittomasti paatds kaupankaynnin kes-
keyttdmisesta tai lopettamisesta rahoitusvalineelld. Liséksi kaupankéynnin jarjestajan on ilmoitet-
tava kaupankaynnin keskeyttdmisesté ja lopettamisesta Finanssivalvonnalle. Monenkeskisen kau-
pankaynnin jérjestajan velvollisuudesta tehda ilmoitus Finanssivalvonnalle silloin, kun rahoitusva-
lineell4 ei en&da kdyda kauppaa tai sitd ei endé oteta kaupankaynnin kohteeksi, saddetdan liséksi
markkinoiden vaarinkayttoasetuksen 4 artiklassa.

98§
Kaupankaynnin jarjestajan valvontatehtavét

Markkinoiden véaarinkdyton estamisesta ja havaitsemisesta saddetddn markkinoiden vaarinkaytto-
asetuksen 16 artiklan 1 kohdassa.

Tama laki tulee voimaan pdaivand kuuta 2016.
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5. Laki vakuutusyhtitlain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti
lisataan vakuutusyhtitlain (521/2008) 6 lukuun uusi 17 a seké 21 §:aan, sellaisena kuin se on laissa
303/2015, uusi 6 kohta seuraavasti:

6 luku

17a8§
Rikkomuksista ilmoittaminen

Vakuutusyhtiolla on oltava menettely, jota noudattamalla sen palveluksessa olevat voivat ilmoittaa
yhtion sisélla riippumattoman kanavan kautta markkinoiden vaéarinkaytosta (markkinoiden vaarin-
kayttoasetus) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktii-
vien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014 epéillysta rikkomisesta. limoitusmenettelyn tulee sisaltaa
asianmukaiset ja riittavat toimenpiteet, joilla suojataan ilmoituksen tekijaé ja turvataan ilmoituksen
tekijan ja ilmoituksen kohteena olevan henkil6tietojen suoja noudattaen henkil6tietolakia
(523/1999). lImoitusmenettelyn tulee liséksi siséltéa ohjeet, joilla turvataan luottamuksellisuuden
séilyminen suhteessa ilmoituksen tekijaan, jollei rikkomuksen selvittdmiseksi tai muuten viran-
omaisen oikeudesta tietojen saamiseen laissa toisin sdédeta.

Vakuutusyhtion on sdilytettdva 1 momentissa tarkoitettua ilmoitusta koskevat tarpeelliset tiedot.
Tiedot on poistettava viiden vuoden kuluttua ilmoituksen tekemisesta, jollei tietojen edelleen sailyt-
taminen ole tarpeen rikostutkinnan, vireill& olevan oikeudenk&ynnin, viranomaistutkinnan taikka
ilmoituksen tekijan tai ilmoituksen kohteena olevan henkilon oikeuksien turvaamiseksi. Tietojen
edelleen sailyttdmisen tarpeellisuus on tutkittava viimeistadn kolmen vuoden kuluttua edellisesta
tarkistamisesta. Tarkistamisesta on tehtdva merkinté.

Edelld 1 momentissa tarkoitetun ilmoituksen kohteena olevalla rekisterdidylla ei ole tarkastusoike-
utta 1 ja 2 momentissa tarkoitettuihin tietoihin. Tietosuojavaltuutettu voi rekisterdidyn pyynnosta
tarkastaa tietojen lainmukaisuuden.

218§
Finanssivalvonnan méérayksenantovaltuudet

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia mééarayksia:

6) edelld 17 a §:ssa tarkoitettujen ilmoitusten tekemisestd ja niiden kasittelystd vakuutusyhtiossé.

Tama laki tulee voimaan pdivana kuuta 20 .
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6. Laki vakuutusedustuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti
lisataan vakuutusedustuksesta annettuun lakiin (570/2005), siité lailla 897/2008 kumotun 36 §:n
tilalle, 7 lukuun 37 8:n edelle uusi 36 § seuraavasti:

7 luku
Muu valvonta ja vahingonkorvausvastuu

36 8
Rikkomuksista ilmoittaminen

Vakuutusedustusta harjoittavalla oikeushenkil6ll& on oltava menettely, jota noudattamalla sen pal-
veluksessa olevat voivat ilmoittaa oikeushenkilon siséllé riippumattoman kanavan kautta markki-
noiden vaarinkaytosta (markkinoiden vaarinkayttdasetus) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY ku-
moamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014 epdillysté
rikkomisesta. IImoitusmenettelyn tulee sisaltdd asianmukaiset ja riittdvat toimenpiteet, joilla suoja-
taan ilmoituksen tekijaa ja turvataan ilmoituksen tekijan ja ilmoituksen kohteena olevan henkilGtie-
tojen suoja noudattaen henkil6tietolakia (523/1999). IImoitusmenettelyn tulee lisaksi sisaltad ohjeet,
joilla turvataan luottamuksellisuuden séilyminen suhteessa ilmoituksen tekijaén, jollei rikkomuksen
selvittdmiseksi tai muuten viranomaisen oikeudesta tietojen saamiseen laissa toisin saddeta.

Vakuutusedustusta harjoittavan oikeushenkilon on séilytettdvé 1 momentissa tarkoitettua ilmoitusta
koskevat tarpeelliset tiedot. Tiedot on poistettava viiden vuoden kuluttua ilmoituksen tekemisesta,
jollei tietojen edelleen sdilyttdminen ole tarpeen rikostutkinnan, vireill& olevan oikeudenkaynnin,
viranomaistutkinnan taikka ilmoituksen tekijan tai ilmoituksen kohteena olevan henkilén oikeuksi-
en turvaamiseksi. Tietojen edelleen séilyttdmisen tarpeellisuus on tutkittava viimeistdan kolmen
vuoden kuluttua edellisestd tarkistamisesta. Tarkistamisesta on tehtdva merkinta.

Edelld 1 momentissa tarkoitetun ilmoituksen kohteena olevalla rekisterdidylla ei ole tarkastusoike-
utta 1 ja 2 momentissa tarkoitettuihin tietoihin. Tietosuojavaltuutettu voi rekisterdidyn pyynnosta
tarkastaa tietojen lainmukaisuuden.

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maarayksia 1 momentissa tarkoitettujen ilmoitusten tekemi-
sestd ja niiden kasittelysta vakuutusedustusta harjoittavassa oikeushenkil6ssé.

Tama laki tulee voimaan pdivanad kuuta 20 .



