Hannu Joona

Sisépiirintiedon olennaisuus
ja hyotymistarkoitus

1. Johdanto

Arvopaperimarkkinarikoksia koskeva rikoslain 51 luvun 1 §:n mukainen sisdpiirin-
tiedon vadrinkdyttosddnnos sisiltdd seuraavat keskeiset elementit:

1) Sisipiirintieto

2) Hyotymistarkoitus

3) Tiedon hyviksikdyttdaminen
4) Syyksiluettavuus

Kisittelen seuraavassa sisdpiirintiedon vadrinkdyton tunnusmerkistotekijoistd erityi-
sesti hyotymistarkoitusta ja tiedon hyviksikidyttod sekd arvopaperimarkkinalaissa méa-
riteltya sisépiirintiedon olennaisuusvaatimusta. Tarkastelen ndiden kolmen edellytyksen
sisdltod ja suhdetta toisiinsa teoriassa ja kidytinnossd. Mielenkiinnon kohteena on myos
tuomioistuimen ratkaisutoiminta ja syyteharkinta.

2. Yleista sisdpiirintiedosta
2.1. Suojeluobjekti

Sisdpiirintieto on midritelty arvopaperimarkkinalaissa, johon rikoslain 51 luvun 6 py-

”Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan julkisen kaupankdynnin kohteena tai 3 luvun 16 §:ssd
tarkoitetun kaupankédyntimenettelyn kohteena olevaan arvopaperiin liittyvid luonteel-
taan tasmillistd tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut markkinoilla
saatavissa ja joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon.”

Arvopaperimarkkinalain tarkoituksena ja ldhtokohtana on arvopaperimarkkinoiden
toiminnan ja terveen kehityksen kaikinpuolinen turvaaminen. Sisdpiirisdaidntelyssi ei
ole kysymys ensisijaisesti arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden intressien suojelusta,
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vaan markkinoiden sujuvuuden ja puolueettomuuden varmistamisesta.! Sisdpiirisdin-
telyssi on keskeistd markkinoiden nikokulmasta ldhtevi ajattelu, joka suojaa kaikkia
markkinoilla toimivia sijoittajia. Perimmaltidn kyse on perusoikeusjirjestelmén omai-
suudensuojasta.’

Markkinaldhtoinen nikokulma edellyttid, ettd sisdpiirintieto liittyy julkisen kaupan-
kdaynnin kohteena olevaan arvopaperiin. Tiedolta vaaditaan my®os, ettd se ei ole ollut
markkinoiden kéytettavissi julkistamisen tai jonkun muun toimenpiteen kautta. Vield
vaaditaan, etti tieto on merkitykseltdén riittivin huomattava.’

2.2. Midrittelyjen tausta

Sisdpiirintiedon kisitteen ja sen madritelmain taustalla vaikuttavat kansainviliset sopi-
mukset sekd eurooppalainen lainsdddants. USA:ssa sisédpiirikauppoja koskevaa sdian-
telyd on ollut jo 1930-luvulta alkaen. Euroopan neuvoston sisépiirikauppaa koskeva
yleissopimus avattiin allekirjoitettavaksi huhtikuussa 1989 ja se tuli voimaan 1.10.1991.%
Euroopan yhteisdjen neuvoston direktiivi sisdpiirintiedon vidrinkdyton estamisesti
eli sisdpiiridirektiivi annettiin marraskuussa 1989.° Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton 28. tammikuuta 2003 antama direktiivi sisépiirikaupoista ja markkinoiden mani-
pulaatiosta eli markkinoiden viirinkéyttodirektiivi® korvasi vuonna 1989 annetun
neuvoston direktiivin 89/592/ETY. Markkinoiden viarinkdyttodirektiivin nojalla ko-
missio antoi vield kolme erillistd taytdntoonpano- ja midritelmédirektiivid.
Sisdpiirintiedon olennaisuusvaatimus juontuu edelld mainitusta eurooppalaisesta ja
kansainvilisestd lainsddadannostd. 1989 sisipiiridirektiivin ensimmadisessd artiklassa
médritelty sisdpiirintieto edellyttdd tiedon olevan huomattavaa. Samassa artiklassa edel-
lytetddn, ettd tieto on luonteeltaan tarkkaa ja julkistamatonta. 2003 annetuilla markkinoi-
den vadrinkdyttodirektiivilld sekd kolmella komission direktiivilld yhteniistettiin ja
saatettiin sisdpiirisddntely ajan tasalle, vahvistettiin ja varmistettiin arvopaperimark-
kinoiden luotettavuutta ja sijoittajien luottamusta markkinoihin seki laajennettiin vi-
ranomaisen tietojensaantioikeutta ja hallinnollisten seuraamusten kayttoad.

Euroopan Yhteisojen Neuvoston direktiivi sisdpiirikauppoja koskevien sddnnosten ja médridysten yh-
teensovittamisesta (sisé@piiridirektiivi) 89/592/ETY johdanto. Hallituksen esitys Eduskunnalle arvo-
paperimarkkinalaiksi sekd siihen liittyviksi lainsddaddnnoksi HE 157/1988 s. 3-4, Hallituksen esitys
Eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain ja erdiden siihen liittyvien lakien muuttamiseksi HE 137/
2004 s. 7.

Poyhonen Juha: Uusi varallisuusoikeus s. 82.

Euroopan Yhteisojen Neuvoston direktiivi sisdpiirikauppoja koskevien sddnnosten ja médridysten yh-
teensovittamisesta (sisapiiridirektiivi) 89/592/ETY, artikla 1.

Euroopan Neuvoston Yleissopimus sisdpiirin kaupankdynnistd, EST 130.

Euroopan Yhteisdjen Neuvoston direktiivi sisdpiirikauppoja koskevien sddnnosten ja médridysten yh-
teensovittamisesta (sisédpiiridirektiivi) 89/592/ETY.

Euroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiivi sisipiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (mark-
kinoiden vidrinkayttodirektiivi) 2003/6/EY.
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Markkinoiden vadrinkdyttodirektiivin johdosta Suomessa vuonna 2005 uudistunut
arvopaperimarkkinalain sisdpiirintiedon miéritelma asettaa tiedolle erityisen tismél-
lisyysvaatimuksen. Aikaisemmin voimassa olleessa rikoslain 51 luvun 6 §:n 2 mo-
menttiin sisidltyneessi sisdpiirintiedon médritelmissi ei erityistd tiedon tasméllisyys-
vaatimusta ollut sidddetty. Tiedon olennaisuuden arviointi on edellyttinyt kuitenkin
aina arvioitavan kokonaisuuden tiettyd selvépiirteisyyttd. Kaytinnossi tiedon objek-
tiivinen arviointi ja johtop#itdsten tekeminen tiedosta on vaatinut ja vaatii, etti tieto
pitdd voida riittdvisti rajata ja eriyttdd asiaympiristostidn. Tieto voi olla yksittdinen
asia tai laajempi asiakokonaisuus. Esimerkiksi toimintasuunnitelma voi olla sisépiirin-
tietoa.” Sisdpiirintiedon uudistunut tismiéllisyysvaatimuksen siséltivi médritelma ei
siten ole kdytdnnossi juurikaan vaikuttanut késitykseen tiedon tarkasta luonteesta.

Hyotymistarkoitus ja tiedon hyviksikédytto puolestaan juontuvat lihinna kansalli-
sesta lainsdadannostd. Hallituksen esityksessd 254/ 1998% todetaan hyotymistarkoi-
tuksen ilmenevin siten, ettd tiedon johdosta ryhdytdin luovuttamaan tai hankkimaan
arvopapereita, kun tiedetdéin niiden arvon laskevan tai nousevan. Tiedon hyviksikiyt-
tamisen kohdalla puolestaan luetteloidaan hyviksikdyttdmistapoja.

Huolimatta olennaisuusvaatimuksen ja toisaalta hyotymistarkoituksen ja hyviksi-
kayton erilaisista sdddannollisistd ldhtokohdista, tarkastellaan tidssd kaikkia kolmea
edellytystd. Samantyyppiset kysymykset tulevat niiden kohdalla esille.

2.3. Avoimesta sédédntelysti

Olennaisuutta, hyotymistarkoitusta ja tiedon hyviksikdyttod voidaan pitdd talousri-
kossédannostoille tyypillisind avoimina tunnusmerkistotekijoind. Esiintyvissi tilanteissa
el vilttdmattd voida ulkoisesti todeta, onko jokin toiminta laissa kielletty# ja rangaista-
vaa. Kdytidnnossi tulkinta ja ratkaisujen argumentointi korostuvat tapausten késittelyssa.
Avoimet sddnnostot ovat omiaan tuottamaan oikeuskidytinnossi toisistaan poikkeavia
nikemyksid ja ratkaisuja.” Taloudellisten ilmididen ja rikosoikeuden joustava yhteen-
sovittaminen edellyttdd avointen tunnusmerkistotekijoiden konkretisointia yksittdisis-
sd tapauksissa ja perustelujen vakuuttavuutta etenkin tuomioistuinratkaisuissa.'® Avoi-
muuden ei tule johtaa ennakoimattomuuteen ja arvaamattomuuteen oikeuskaytinnos-
sd. Avoimillekin sddnndoksille tulee alla selked merkityksensa.

Rautio Ilkka: Arvopaperimarkkinarikokset s. 1495.

Hallituksen esitys eduskunnalle rikoslain tdydentimiseksi arvopaperimarkkinarikoksia koskevilla
sadnnoksilla HE 254/1998 vp s. 21-22.

9 Salminen Markku: Velallisen rikos s. 54 ja 67.

Kurenmaa, Tero: Sisdpiirintiedon vadrinkédytto s. 76.
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3. Tiedon olennaisuus
3.1. Tiedon vaikutus

Tiedon olennaisuudella tarkoitetaan siti, ettd tiedolla yleensi on vaikutusta arvopaperin
arvoon markkinoilla.!" Olennainen tieto on silloin, jos se on merkityksellinen ja riitti-
v sijoituspéitoksen pohjaksi.'> Komission miiritelmidirektiivin'® mukaan olennai-
suuden arvioinnissa on otettava huomioon se olisiko jirkevi sijoittaja todennidkoisesti
kayttanyt kyseistd tietoa yhtend sijoituspddtoksensi perusteena. Arviointi on tehtidvi
kaiken sijoittajalla tekohetkelld olleen tiedon perusteella. Tiedon olennaisuuskriteerid
harkittaessa tulee kysya olisiko jarkevisti toimiva sijoittaja tekohetkelld pitinyt olen-
naisen hintavaikutuksen mahdollisuutta objektiivisesti arvioiden todellisena ja siten
todenniikoisesti ottanut tiedon huomioon sijoituspiitoksessiian.'

3.2. Jarkevd sijoittaja

Markkinoiden nikokulmasta tapahtuvan objektiivisen arvion tekijiaksi on omaksuttu
kuvitteellinen arvopaperimarkkinoita tunteva jirkevi ja huolellinen henkils.'> Kuvit-
teellisen arvion tekijilld ei tarkoiteta ammattimaista sijoittajaa. Mikali arvion tekijédksi
asetettaisiin alan ammattilainen, objektiivisen arvion tekijan kynnys nousisi liikaa.'®
Objektiivisen arvion tekijdd on myos kutsuttu “keskimédrdiseksi valveutuneeksi si-
joittajaksi”!” sekd bonus pater familias -malliseksi ” asiantuntevaksi sijoittajaksi ”.'8
Mairitelmidirektiivissd puhutaan lyhyesti jarkevisti sijoittajasta. Kuvitteelliseen jirke-
vididn sijoittajaan liitetty ajatus tdssd yhteydessd on se, ettd timédn henkilon tekemé
ratkaisu koskien tiedon olennaisuutta olisi oikea ja yleisesti hyvéksyttivissd oleva.

Tallaisen kuvitteellisen tai ajatuksellisen jarkevin ja huolellisen sijoittajahenkilon
tekemin yleisesti hyviksytyn objektiivisen arvion asettaminen olennaisuuden kritee-
riksi toimii teoriassa hyvin. Kysymys olennaisuuden osoittamisesta onkin luonteel-
taan kdytdnnollinen. Miten kuvitteellisen jarkevén sijoittajan ideaalinikemys tiedon
luonteesta on kdytinnossi tuotettavissa.

Hallituksen esitys Eduskunnalle rikoslain tdydentimiseksi arvopaperimarkkinarikoksia koskevilla
saannoksillda HE 254/1998 vp s. 35.

Kurenmaa, Tero: Sisépiirintiedon vidrinkiytto s. 124 ja 126.

Komission direktiivi 2003/124/EY Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY tiytantoon-
panosta sisdpiirintiedon mééritelmén ja julkistamisen sekd markkinoiden manipuloinnin méiritelmén
johdosta, komission miéritelmadirektiivi, 1 artiklan 2 kohta.

Hiyrynen, Janne: Arvopaperimarkkinoiden viérinkdytto s. 250.

Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain ja siihen liittyvien lakien muuttami-
sesta HE 137/2004 vp s. 23 ja 65.

Kurenmaa, Tero: Sisdpiirintiedon viérinkdytto s. 126.

Martikainen, Teppo: Lausunto: “Julkistamattoman seikan vaikutuksesta arvopaperin arvoon” esimer-
kiksis. 17.

Astola, Tiina: Arvopaperimarkkinoiden oikeussddnnot s. 185.
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3.3. Tiedonantovelvollisuudesta

perimarkkinalaki velvoittaa julkisesti noteeratun yhtion julkistamaan tiedot, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Mahdollisena sisdpiirintietona
voidaan lahtokohtaisesti pitdd kaikkia tiedonantovelvollisuuksien piiriin kuuluvia seik-
koja. Julkistettavat tiedot jaetaan sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden piiriin ja jat-
kuvan tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluviksi kategorioiksi.

Sisédpiirintieto ja tiedonantovelvollisuuden alainen tieto eivit ldhtokohtaisesti ole
yhtenevi joukko. Jos tieto ei kuulu sddnnollisen tai jatkuvan tiedonantovelvollisuuden
piiriin ei siitd voida vilittomasti padtelld ettd kyseessd ei olisi sisdpiirintieto. Sisdpiirin-
tieto on tiedonantovelvollisuuden tarkoittamaa tietoa laajempi késite. Tieto voi olla
sisdpiirintietoa, vaikka sitd jostain syysti ei olisi julkaistava tai julkaiseminen olisi
tehtdvi vasta myohemmin. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvia asioita
ovat esimerkiksi yrityskaupat ja julkiset ostotarjoukset.

Helsingin porssin ohjesddnnolld on asetettu yrityskauppoja koskevat kriteerit, joi-
den vallitessa kauppaa on pidettivd merkittdvini ja siten olennaisuuskriteerin tidyt-
tdvind. Ohjesddnnon tarkoittamat niin sanotut 10 %:n kriteerit'® eivit kuitenkaan tarkoi-
ta sitd, ettd kaikki muut yrityskaupat jdisivét olennaisuuden ulkopuolelle. Niissi tilan-
teissa olennaisuutta on tarkasteltava tapauskohtaisesti. Lahtokohtana on tdlloin mark-
kinoita tuntevan jarkevin ja huolellisen sijoittajan nikokulma ja ideaalinikemys.

Yksi tyyppitapaus sisdpiirintiedon védrinkédytostd on julkistamattoman ostotarjous-
tiedon hyviksikédyttiminen kaupankédynnissa. Tdssikin tilanteessa voidaan asettaa tiet-
tyjd kriteereji sille missé vaiheessa tarjouksen suunnittelu on omiaan olennaisesti vai-
kuttamaan arvopaperin arvoon. Ruotsin sisépiirilaissa on asetettu tillaisia kriteereitd.”
Kuitenkaan ostotarjoustilanteessakaan kriteerit eivit ole tyhjentdvid vaan tapauskoh-
taiselle arvioinnille jdi sijaa. Niissd tilanteissa tapauskohtainen arviointi edellyttdd
jélleen markkinoita tuntevan jiarkevén ja huolellisen sijoittajan ideaalinikemysti.

3.4. Arvo ja hinta

Sisdpiirintiedon uuden tarkennetun médritelmédn mukaisesti tiedon pitdd olla omiaan
vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Aikaisemmassa voimassa olleessa méiritelmissi
erotettiin toisistaan arvopaperin arvo ja hinta. Arvon ja hinnan erottelua ei mairitelméassi
tai muualla sddadannossé juurikaan kisitelty. Hallituksen esityksessd eron todettiin liitty-
vin tilanteisiin, joissa lyhyelld aikavililld ei valttamitta tapahdu hintamuutoksia, mut-
ta pidemmilli aikavililld nédin voikin sitten kdyda.?! Olisiko kidytinnossd mahdollista

Helsingin Porssin Ohjesdinto 2002 / Yrityskaupat.

Kurenmaa, Tero: Sisépiirintiedon vairinkdyttd s. 126.

Hallituksen esitys Eduskunnalle rikoslain tidydentimiseksi arvopaperimarkkinarikoksia koskevilla
saannoksillda HE 254/1998 vp s. 35.
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kuvitella tilanne, jossa tiedolla olisi vaikutusta vain jompaankumpaan tekijdin. Tie-
dolla voitaneen ajatella olevan markkinoiden kannalta muitakin merkityksii kuin pel-
kistddn hintavaikutus. Esimerkiksi suunniteltaessa fuusiota voinee yhtion taloudelli-
seen tilanteeseen tai muihin asioihin liittyvi tieto vaikuttaa fuusiossa osakkeiden kes-
kindiseen suhteelliseen arvonmuodostukseen ja osakevaihtosuhteeseen vaikka tieto ei
vaikuttaisikaan kyseisen yhtion osakkeilla kédytiavin kaupan kurssiin. Jiarkevi ja huo-
lellinen sijoittaja pitiisi tilanteessa todennikoisesti sijoituspaidtokseensd vaikuttavana
merkitykselliseni tekijianid osakkeen vaihtosuhteeseen vaikuttavaa tietoa. Arvo vaikut-
taakin kisitteend hintaa laajemmalta ja on yksinddn médritelmissd paremmin paikal-
laan kuin hinta ja arvo erikseen. Tapauskohtaista harkintaa tdmin seikan suhteen ei
enidd ole tarpeen tehdd. Tamd muutos voi joissakin tapauksissa mahdollisesti yksin-
kertaistaa lainkéyttotilanteita vihentamalld tulkinta- ja ndyttotarvetta.

3.5. Olennaisuusarviointi kiytdannossa

Lainkidytossd etenkin tuomioistuimen ratkaisutoiminnassa ja syyteharkinnassa
olennaisuuden kriteeriin liittyvéin markkinoita tuntevan jarkevén ja huolellisen sijoit-
tajan ideaalindkemys tulee voida jollakin tavoin kdytdnnon tilanteessa perustella. Useis-
sa tapauksissa konkretisointi on suoraviivaista. Kun olennaisuus voidaan p#itelld ja
johtaa suoraan toisaalla jo madritellyistd kriteereistd, ei ongelmaa synny. Jos esimer-
kiksi tieto on sddnnollisen tai jatkuvan tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluva, on se
my0s vadrinkdyttosadnnoksen siséltdvin olennaisuuden vaatimuksen tayttiavi.

Tilanne voi olla my6s sellainen, ettd tiedon olennaisuutta ei voida suoraan olemas-
sa olevista sddnnoisti johtaa. Itsendistd tapauskohtaista harkintaa edellyttivissa tilan-
teissa pitdisi lainkdyttdjin oman harkintansa nojalla pysty4d osoittamaan kanta, jota
jarkevi ja huolellinen sijoittaja edustaa. Miten tdmin jirkevén sijoittajan nidkemys
sitten tulisi osoittaa ja perustella. Lienee selvid ettei ole olemassa sellaista arvovaltais-
ta tahoa, jolta oikea yleisesti hyviksytty kiistaton vastaus olennaisuuskysymykseen
yksittédistapauksessa voitaisiin saada.

Ratkaisu olennaisuuskysymyksessi esimerkiksi syyteharkinnassa tai tuomioistui-
men pidtoksessd voinee perustua vain jollakin perusteella tapahtuneeseen valintaan.
Ratkaisussa pyritdin osoittamaan, mitki seikat kisilld olevassa tapauksessa parhaiten
ilmentivit ja puoltavat suuntaan tai toiseen tehtyi padtelméd olennaisuudesta. Jos esi-
merkiksi osakkeen kurssin voidaan myohemmin todeta muuttuneen markkinoiden saa-
tua kyseisen tiedon, voidaan tésti tehdd johtopéitos tiedon olennaisuudesta.

Toisaalta olennaisuus ei vaadi minkéanlaista todellisuudessa tapahtunutta vaiku-
tusta vaan ainoastaan vaikutuksen mahdollisuuden. Tam4 ilmenee sanamuodosta “on

omiaan olennaisesti vaikuttamaan”.*> Jos arvopaperin kurssi ei ole lainkaan muuttu-

22 Hallituksen esitys Eduskunnalle rikoslain tiydentimiseksi arvopaperimarkkinarikoksia koskevilla

saannoksillda HE 254/1998 vp s. 35.
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nut markkinoiden saatua kyseisen tiedon, miki seikka voisi olla osoituksena siitd, onko
tieto kuitenkin ollut omiaan olennaisesti vaikuttamaan.

Jos osakekauppoja on tehty erittdin suuri médrd tai erittdin suuresta arvosta, voisi
tuntua luonnolliselta ajatella, ettd tieto tdlloin olisi ollut omiaan olennaisesti vaikutta-
maan arvoon. Voidaanko kuitenkaan siitd, ettd kauppoihin ylipditiddn ryhdyttiin, teh-
di padtelmad olennaisuuden puolesta? Mikili ndin voitaisiin tehdd, olennaisuuskriteerin
itsendinen merkitys seké tarve olennaisuusharkinnalle ylipditddn jdisivdt himaraksi.
Voitaisiin kysy4, onko lainkaan tarvetta olennaisuusharkinnalle. Ratkaiseviksi seikoiksi
vadrinkdytossd jdisi tilloin pelkistddn arvoon mahdollisesti vaikuttavan tiedon ole-
massaolo sijoittajalla ja hinen ryhtymisensd tdlloin kauppoihin.

Mikili suoraa olennaisuuspiitelmid kauppoihin ryhtymisesti ei katsota voitavan
tehda, pitdd pyrkid jollain muulla tavoin perustelemaan kuvitteellisen, jarkevin ja huo-
lellisen sijoittajan ideaalitoiminta tiedon varassa. Olennaisuusvaatimus pohjautuu ja
on lihtoisin direktiivien siséllostd ja sanamuodosta. Olennaisuudella on haluttu si-
vuuttaa merkityksettomét asiat sééntelyn ulkopuolelle. Palaan tihin asiaan kirjoituk-
sen lopussa.

3.6. Lainkdytostd

Olennaisuuskriteerin arviointi niissd tilanteissa, joissa se ei ole suoraan toisaalta joh-
dettavissa, edellyttidd lainkadyttdjéltd, etenkin tuomioistuimelta avointa, laajaa ja sel-
keidd tapauskohtaista perustelua ratkaisun tueksi. Ilman laajoja perusteluja ei ylipdi-
tadn ole ndhtédvissd jarkevin ja huolellisen sijoittajan ideaaliarvioinnin perusteita. Laa-
jojen ja kattavien perustelujen kanssakaan ideaalisijoittajan yleisesti hyviksyttavia
ideaalitoimintamallia ei voitane ratkaisulla tuottaa. Ylipddtddn ei voida ajatella, ettid
tilanteessa olisi vain yksi oikea ratkaisu. T@lloin kuitenkin ratkaisu voi ilmentédd tuo-
marin nikemysti ja linjaa suojeluobjektin mahdollisesta loukkauksesta, sen merkityk-
sesti ja méiristi seki suojan tarpeesta.”* Olosuhdesidonnaisesti, avoimesti ja kattavasti
perustellun ratkaisun myoti namé seikat on mahdollista saattaa ylemmén tuomioistui-
men harkittavaksi ja yhteiskunnallisen keskustelun kohteeksi.

Tuomarin tulisi olla nikemyksilleen avoin ja vilpiton tuomiota kirjoittaessaan.?*
Olennaisuusmairitelmén oikeuskaytinto ei ole selkiytynyt ja vakaa vaan jarjestidytyma-
ton ja varmasti ristiriitainenkin. Olennaisuuden tapauskohtainen konkretisointi ja maé-
ritteleminen on siksi tirkedd.”> Tuomiosta tulisi niky# miten olennaisuuden oikeudel-
linen kentté ratkaisussa on ajateltu ja jérjestetty. Miksi, miten ja kuinka merkittavisti
suojeluobjektia toimenpiteelld on tietyssi tapauksessa loukattu tai sitten ei ja minkalaista
suojaa sijoittajan omaisuudelle olosuhteet huomioon ottaen tilanteessa on perusteltua
antaa.

23
24
25

Huovila - Lahti - Ojala: Rikostuomion perusteleminen, s. 237 — 240.
Huovila, Mika: Periaatteet ja perustelut, peukalosiénto 6, s. 413.
Hiyrynen, Janne: Arvopaperimarkkinoiden viérinkdytto s. 262 ja 271.
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4. Hyotymistarkoitus ja kdyttdminen hyviksi

4.1. Yleistid

Rikoslain 51 Iuvun 1 § sisdltdd sisdpiirintiedon védrinkdyttosadnnoksen:

Joka hankkiakseen itselle tai toiselle taloudellista hyotyi tahallaan tai torkedstd huolimat-
tomuudesta kdyttdd julkisen kaupankdynnin kohteena olevaan arvopaperiin liittyvid
sisdpiirintietoa hyviksi

1) luovuttamalla tai hankkimalla sellaisen arvopaperin omaan tai toisen lukuun, tai

2) neuvomalla suoraan tai vélillisesti toista sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa,
on tuomittava sisdpiirintiedon vairinkdytostd sakkoon tai vankeuteen enintién kahdek-
si vuodeksi.

Sisdpiirintiedon vadrinkdytdstd tuomitaan myos henkilo, joka ...

Yksi vadrinkdyton rangaistavuuden edellytys on, etti tekijidn voidaan néyttid tarkoit-
taneen hyotyd taloudellisesti kdyttimastidn tiedosta. Jos hyotymistarkoitusta ei ole
ollut, ei kyseessi ole rikos. Silld seikalla tuottiko tiedon kdyttdminen loppujen lopuksi
todella hyotyi vai ei, ei ole teon toteutumisen kannalta merkitystd. Taloudellisen hyo-
tymisen lisidksi sanamuoto sisdltidd tiedon kdyttdmisen hyviksi. Hyotymistarkoitus ja
kayttaminen hyviksi, hyotyminen ja hyviksi, ovat siind mairin ldhelld toisiaan, ettd
nididen termien erottelua ei ole tarvetta enempii kasitella.

4.2. Tarkoituksen ja kdyttdmisen yhteys

Lain sanamuodon mukaan tiedon hyviksikadyttdmisen tulee tapahtua hyotymistarkoi-
tuksessa. Kédyttdmisen ja tarkoituksen vililld vallitsee yhteys. Yhteyden olemassaoloa
voidaan tutkia kahden vaihtoehtoisen tapahtumakulun keskiniiselld vertailulla ja
arvioinnilla. Kausaliteetin poissulkemiseksi voidaan kysyi olisiko seurausta aiheutu-
nut siitd huolimatta ettd tiettyd tapahtumakulkua ei olisi tapahtunut. Sisépiirintiedon
kdyton osalta voidaan kysya olisiko henkilo toiminut samalla tavalla (hankkinut tai
luovuttanut arvopaperin) vaikka hinelld ei olisi ollut sisédpiirintietoa hallussaan. Mika-
li Ioytyy syiti, joihin vedoten voidaan todeta, ettd henkild olisi joka tapauksessa toimi-
nut samalla tavalla, ei toiminnan ylipddtddn voida todeta johtuneen hallussa olleesta
sisdpiirintiedosta eikd tarkoituksesta hyotyi tiedolla. Tdmédn yhteyden puuttuminen
osoittaa arvopaperien hankkimisen tai luovuttamisen tapahtuneen jostakin muusta syysti
kuin hallussa olleesta arvopaperin arvoon vaikuttavasta tiedosta, vaikka toiminnasta
olisikin todellisuudessa saatu hyotyd. Tamén kaltaisia muita syitd sisdltdvid tilanteita
ovat jiljempini kisitellyt turvasatamatapaukset. Kriminalisoitu hyvéksikédyttiminen
hyotymistarkoituksessa on néissd tapauksissa poissuljettu.
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4.3. Turvasatamatilanteet

Turvasatamatilanteissa kaupankiynti on sallittua huolimatta ndenngisesti vadrinkiy-
ton tunnusmerkistonmukaisuudesta.” Turvasatamatilanteet voidaan jakaa ja ryhmi-
telld eri tavoin.

Jos kaupankidynti perustuu sopimukseen, lakiin tai muuhun velvoittavaan madrayk-
oli olemassa ennen sisépiirintiedon synty4. T#ll6in on olemassa ulkopuolinen syy kau-
pankidyntiin. Yksittdistapauksissa voi syntyéd tulkintavaikeuksia siitd onko syy riittéi-
vin selked ja yksiselitteinen arvopaperikaupan tekemisen peruste. Tdméa on nidyttoky-
symys.

Turvasatamatilanne voi liittyd myos arvopaperikauppaa kidyvidn henkiloon liitty-
viin seikkoihin. Tyypillinen tilanne on viite siitd, ettd pdidtos arvopaperikaupasta on
tehty ennen sisdpiirintiedon syntyi ja kauppa on toteutettu siten kuin paitos edellytti.
Tissd tilanteessa tunnusmerkistonmukaisuus on vain ndenniistéd, koska arvopaperi-
kaupan tekeminen on ainoastaan aikaisemmin tapahtuneen paitoksen tdytintoonpa-
noa. Tietoa ei kiytetd arvopaperikaupassa eikd tunnusmerkisto siten tdyty. Samoin
viite siitd, ettd henkilo oletti tiedon olevan julkisesti saatavilla tai julkistettua, perus-
tuu henkilokohtaisiin seikkoihin. Jilkimmdisend mainittu tapaus on tunnusmerkis-
toerehdyksen tyyppinen ja vastuuvapaus ainakin tahallisesta teosta voisi perustua suo-
raan lainsddnnokseen eiki varsinaista turvasatama-ajattelua sinénsé tarvittaisi.

Kaikissa turvasatamatilanteissa tunnusmerkiston edellyttimi syy-yhteys sisépiirin-
tiedon ja arvopaperikaupan toteuttamisen vililtd puuttuu eiké tekoa voida siten pitdd
rikoksena. Yhteyden puuttuminen on osoitus siitd, ettei kaupassa tai muussa toimen-
piteessi ole hyviksikidytetty sisédpiirintietoa tarkoituksena hankkia hyotyi itselle tai
toiselle.

4.4. Muut tilanteet

Mikdili tiedon hyviksikdyttamisen ja hyotymistarkoituksen poissuljentaa siten kuin
edelld kisitellyissi turvasatamatilanteissa on tarkoitettu ei voida tehdd, jai jéljelle ky-
symys siitd, onko kaikissa muissa tilanteissa sitten todettava tietoa hyviksikdytetyn
hyotymistarkoituksessa. Kidytdnnossd hyviksikdyton ja hyotymistarkoituksen osoituk-
sena voitaisiin pitdd juuri sitd, ettd henkilolld on ollut hallussaan sisdpiirintietoa ja hén
on ryhtynyt kiyméidn kauppaa arvopapereilla. Tunnusmerkiston mukainen toiminta
olisi télloin osoituksena tunnusmerkiston mukaisesta tarkoituksesta. Tétd voitaisiin
pitia talousrikoksille ominaisena tahallisuusarvioinnin objektivoitumisena. Toisaalta
tdlloin voidaan kysyé hyviksikdyttimisen ja hyotymistarkoituksen olettamisen oikeu-
tusta ja tunnusmerkistotekijoiden itsendistd sisidltod hieman samoilla tavoin kuin

26 Karjalainen, Jarkko — Parkkonen, Jarmo: Arvopaperimarkkinalaki 2003 s. 357.
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olennaisuuskriteerin kohdalla edelld. Voidaanko hyviksikdyttiminen ja hyotymis-
tarkoitus presumoida kaupankdynnill4 ja todeta esimerkiksi syytetyn oikeudessa esit-
tama hyotymistarkoituksen kiistiva viite irrelevantiksi? Niin ei ainakaan tuomioistuin-
kiytinnossi ole aina menetelty.?” Kyse on hy6tymistarkoituksen ja hyviksikiyttimisen
toteenndyttoongelmasta. Mikili kaupankédyntid itsessddn ei pidetd ndyttond, tiytyy
hyotymistarkoitus ja kidyttaminen hyviksi perustella jotenkin muuten.

4.5. Tiedon vaikutuksen suunta

Hallituksen esityksessi tiedon vaatimusedellytyksiin on lisétty vain tiedon tdsmalli-
syys sekd viitattu arvopaperin hinnan ja arvon sijasta vain arvoon. Hallituksen esityk-
sen perusteluissa todetaan, ettei tiedon tdsmaillisyydeltd lihtokohtaisesti edellyteti
mahdollisen hintavaikutuksen suunnan ennakoitavuutta.”® Edelleen hallituksen esi-
tyksessd todetaan, ettd ennakoitavuus voidaan kuitenkin huomioida arvioitaessa siti,
miten jarkevi sijoittaja olisi kdyttianyt kyseisti tietoa.

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd toiminnan tulee olla tiedon vaikutussuunnan
mukaista. Tiedolla pitisi siis olla ainakin oletettu suunta.® Mikdli tiedon vaikutus on
ilmeisen selvisti esimerkiksi kurssia nostava ja henkil6 timén tiedon vallitessa myy
osakkeita, voidaan tésti padtelld ettei kauppaa ole tehty lain tarkoittamalla tavalla tie-
toa hyviksikdyttden ja hyotymistarkoituksessa. Téllainen toiminta ei olisi jarkevin ja
huolellisen ja sijoittajan ideaalitoiminnan mukaista. Arvopaperiin negatiivisesti vai-
kuttava tieto ei siten estiisi arvopaperin hankintaa ja pdinvastoin.*

Lainsdadéannollisesi tiedon hintavaikutuksen suunta ei ole merkityksellinen. Kiy-
tannossi kuitenkin jarkevin sijoittajan ideaalitoiminnan kautta suuntavaikutus on kes-
keinen hyotymistarkoituksen arvioinnissa.

4.6. Hyotymisldhtokohta kdytannossi

Sisdpiirintiedon véaarinkdyton tunnusmerkisto edellyttdd hyotymistarkoituksessa tapah-
tunutta tiedon hyviksikayttod. Selkeit tilanteet, joissa tiedon hintavaikutuksen suunta
on ilmeinen, eivit ole kovinkaan ongelmallisia. Positiivisen tai negatiivisen tulosva-
roituksen suunnan mukaisesti toimiminen on selked osoitus tiedon hyviksikdytostd ja
hyotymistarkoituksesta.

Kiaytdnnosséd esiintyy kuitenkin tilanteita, joissa tiedon vaikutuksesta kurssike-
hitykseen voidaan esittdd perustellusti hyvinkin vastakkaisia nakemyksid. Esimerkik-

27
28

Helsingin kirdjdoikeuden tuomio R03/338.

Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain ja erdiden siihen liittyvien lakien muut-
tamisesta HE/137/2004 vp s. 64 ja 65.

Nuutila, Ari-Matti: Arvopaperimarkkinarikokset s. 5.

Kurenmaa, Tero: Sisdpiirintiedon viirinkiytto s. 208.

29
30
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si yhtiossé tapahtuneiden henkilosto- ja organisaatiomuutosten vaikutuksesta yhtion
osakkeen arvon kehitykseen voivat markkina-asiantuntijat esittd4 toisistaan poikkea-
via vastakkaissuuntaisia arvioita. N#issi tulkinnanvaraisissa tilanteissa nousee keskei-
selle sijalle tunnusmerkiston asettamat edellytykset hyviksikdytostd hyotymistarkoi-
tuksessa.

Voidaanko tilanteessa, jossa henkilo ndenndisesti toimii tiedon vaikutuksen suun-
nan vastaisesti, valttimatta tehdé sellainen johtopiitos, ettd tiedon hyviksikdyttdmista
hyotymistarkoituksessa ei olisi ja vadrinkdyton suojeluobjektia ei loukattaisi. Tiedon
vaikutuksen vastaisesti toimivalla henkil6ll4 on useimmiten jokin erityinen syy toimi-
miselleen kuten esimerkiksi dkillinen vilttimiton rahantarve. Tillainen syy on koros-
tetun henkilokohtainen eiké sen selvittdminen ole vaikeaa. Tdssé tilanteessa henkilon
toiminta ei ylipaétéddn liity tietoon.

Mikili sijoittajan motiivi tiedon vaikutussuunnan vastaisessa tilanteessa on tiedon
hyviksikdyttiminen hyotymistarkoituksessa, arvioi sijoittaja tilloin vaikutussuunnan
yleisesti otaksutun vastaiseksi. Onko tissé tilanteessa vidrinkidyton suojeluobjektia
loukattu. Vaikka henkilo on toiminut yleisesti ajatellen hyviksikidyton ja hyotymistar-
koituksen vastaisesti voitaneen olettaa markkinoilta 16ytyvin muitakin tilanteen sa-
malla tavoin arvioineita sijoittajia. Tdlloin suojeluobjektia on loukattu.

Ajatellaan tilannetta, jossa kaksi toisistaan riippumatonta jiarkevii ja huolellista si-
joittajaa tekevit saman sisépiirintiedon nojalla vastakkaiset arvovaikutusarviot seki
vastakkaiset sijoituspditokset. Molemmat kiyttivit hyvikseen samaa hallussaan ole-
vaa sisdpiirintietoa ja uskovat saavansa toiminnastaan hyotyé. Lain sanamuoto ja hal-
lituksen esitys eivit aseta vaatimusta tiedon suunnan mukaiselle toiminnalle. Hallituk-
sen esityksen perusteluissa pdinvastoin todetaan, ettei edellytetd tiedon vaikutuksen
suunnan ennakoitavuutta. Molemmat jarkevit tahot voivat siis samanaikaisesti syyl-
listya sisdpiirintiedon vadrinkayttoon.

Ratkaisevaa yksittdisen sijoittajan toiminnalle on hinen henkilokohtainen arvionsa
mahdollisesta kurssinoususta tai laskusta. Kun kurssimuutoksen odotus tiedon perus-
teella on olemassa mutta sen suunnan arviointi on vaikeaa, on selvii, ettd markkinoil-
la esiintyy useita erilaisia nikemyksid jarkevistd sijoitustoiminnasta. Téll6in voi olla
erittidin vaikeaa osoittaa hyviksikdyttamisen ja hyotymistarkoituksen osoittavia seik-
koja, mikili itse kauppoihin ryhtymisti ei pideta sellaisena. Onko hydtymistarkoituksella
ja hyviksikdyttamiselld ylipaatadn itsendisti sisdltod vai onko kyse ainoastaan tiedon
kayttimisesti.

4.7. Lainkadytosta

Lainkayttdjille asetettavat edellytykset hyotymistarkoituksen ja hyviksikédyton kri-
teerien arvioinnissa ovat vastaavat kuin edelld kohdassa 3.6 kisitellyn olennaisuuskri-
teerin arvioinnin tilanteessa. Molempien kriteerien taustalla vaikuttaa jarkevin ja huo-
lellisen ideaalisijoittajan ajattelumalli tilanteissa, joissa kriteerit eivét ole suoraan toi-
saalta johdettavissa (esimerkiksi turvasatamat). Kdytinnossd tuomarin ja muunkin lain-
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kayttoviranomaisen vain laajat, kattavat ja selkeit tapauskohtaiset perustelut voivat
ilmentdd hinen nikemystdin suojeluobjektin loukkauksesta ja suojan tarpeesta ki-
siteltdvissi tilanteessa.’!

Tuomioistuimen ratkaisu ei kuitenkaan luo yleisesti hyviksyttyi ideaalisijoittajaa.*
Syyttdjaviranomaisenkaan ratkaisussa ideaalisijoittaja ei aineistoa rikastuja, vaan rat-
kaisu perustuu yksittdisen tapauksen erityispiirteiden ja niiden vaikutusten selvittami-
seen ja analysointiin.** Laajasti, kattavasti ja tekijinsd nikemyksille vilpittomasti ja
avoimesti perusteltu ratkaisu yksittdistapauksessa on asiassa keskeinen. Talloin rat-
kaisu mahdollistaa ylemmin tuomioistuimen hedelméillisen asian kisittelyn, yhteis-
kunnallisen keskustelun ongelmasta ja oikeudellisen kentin jdrjestymisen kysymyk-
sessi.

5. Yhteenveto

Rikosoikeuden systematiikka sisdltidd vaatimuksen kaikkien vastuun edellytysten yhta-
aikaisesta kisilld olosta asiassa, jotta sitd voisiin pitdd rikoksena, josta voidaan tuomi-
ta rangaistus.** Vastuun edellytysten sisdltimien miiritelmien keskeinen sisilto ja tar-
koitus ovat ratkaisevassa asemassa. Edelld kisitellyn perusteella olennaisuuden sekd
hyotymistarkoituksen ja hyviksikdyton varsinaista itsendistd sisdltod voidaan pitdd
ongelmallisena.

Olennaisuuskriteerilld sekid hyotymistarkoituksen ja tiedon hyviksikédyton kritee-
reilld on pyritty rajaamaan sdidntelyn ulkopuolelle vihiisyydessdin merkityksettoméit
asiat. Samalla sallitun ja kielletyn vilinen rajanveto on kuitenkin edellyttinyt jarkevin
jahuolellisen sijoittajan ideaalimallin konstruoimista. Edelld kisitellyn perusteella myos
ideaalisijoittajan toimintaa voidaan pitdd ongelmallisena.

Jokaisessa sisdpiirintiedon védrinkdyttojutussa esiintyvit omanlaisensa tosiasiat ja
olosuhteet. Ajatuksellinen ideaalisijoittaja ei titd ympéristod rikastuta.® Jutun seikko-
jen ja olosuhteiden arviointi ja jasentely seki kisitys normin sopivuudesta tapaukseen
on kulloisenkin lainkédyttdjdn senhetkinen henkilokohtainen nikemys ja kannanotto.

Ajatuksellisen ideaalisijoittajan tai ideaalisijoittamisen avulla tapahtuvan sallitun
jakielletyn vilisen rajanvedon sijasta voitaisiin keskittyé suojeluobjektin loukkaukseen.
Miksi, miten ja kuinka merkittdvisti suojeluobjektia kyseiselld toimenpiteelld on mah-

31 Huovila — Lahti — Ojala: Rikostuomion perusteleminen s. 237 — 240.

32 Helsingin kirijioikeus 25.3.2003 R 03 /338 ja Helsingin hovioikeus 13.5.2004. Objektiivinen arvio
olennaisuudesta saa sisiltonsd tapauksen erityispiirteiden ja vaikutusten arvioinnin kautta. Ideaali-
sijoittaja-ajattelu ei rikastuta aineistoa.

3 Apulaisvaltakunnansyyttdjin péitos 24.2.2005, Dnro 334/21/04.

3 Hallituksen esitys Eduskunnalle rikosoikeuden yleisii oppeja koskevan lainsiidinnon uudistamiseksi

HE 44/2002 vp s. 9.

Hiyrynen, Janne: Arvopaperimarkkinoiden vidrinkaytto s. 339. Tapauskohtaisen suojeluobjektin kan-

nalta tapahtuvan arvioinnin merkitys tulee esille Hiyrysen analysoidessa KKO:n kannanottoja ns.

Kansallisantitapauksessa.
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dollisesti loukattu? Minkélaista suojaa sijoittajan omaisuudelle olosuhteet huomioon
ottaen tilanteessa on perusteltua antaa? Vihiisyydessidn merkityksettomait loukkaukset
tulisi pyrkid osoittamaan vastaamalla niihin kysymyksiin. Ideaalisijoittajalle ei ole
tarvetta.

Voidaan my®os ajatella, ettd mainituista kriteereistd olennaisuus, hydtymistarkoitus
ja hyviksikdyttaminen kokonaan luovuttaisiin. Ratkaiseviksi seikoiksi jdisivit talloin
vain arvoon mahdollisesti vaikuttavan tiedon hallussa olo sijoittajalla ja kauppoihin
ryhtyminen. T4lloin tiedon mahdollista vaikutusta arvoon ja hyodyn hankkimista tai
tiedon hyviksikidyttod ei olisi tarvetta punnita ideaalisijoittajan ideaalitoiminnan avul-
la. Kaikki arvovaikutukset seki tiedon varassa tehdyt kaupat laajasti tulisivat kysee-
seen.

Talloin sallitun ja kielletyn vélinen rajanveto selkiytyisi mutta rikoksiksi katsottavien
tapausten madrd voisi lisdéintyd. Toisaalta yhden valvovan viranomaisen, Suomessa
RATA, hallinnollisten menettelyjen médra voisi tilloin vastaavasti myos kasvaa. Hal-
linnollisten seuraamusten kdyton lisddmisti késittelyn yhtendisyyden ja tapausten mii-
rin nikokulmasta onkin oikeuskirjallisuudessa esitetty.** Samalla merkityksettomien
asioiden arviointi keskittyisi yhdelle erityisviranomaiselle, mikd puolestaan edistiisi
yhdenvertaisuutta. Merkityksettomét tapaukset eivit johtaisi rikosprosessiin. Talld het-
kelld ideaalisijoittajan ideaalitoimintaa ja sallitun ja kielletyn vilistd rajaa voivat harkita
periaatteessa kaikki syyttdji- ja tuomariviranomaiset kukin yksin omalla tahollaan yk-
sittdisten juttujen myotd. RATA:n hallinnollisten menettelyjen alaa on muutoinkin
laajennettu markkinoiden vidrinkdyttodirektiivin antamisen yhteydessi. Samalla sdidn-
nollisen ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden sisdltod sekd turvasatamatilanteita voisi
saannoksin entistd tarkemmin ja laaja-alaisemmin mairitelld.

36 Hayrynen, Janne: Arvopaperimarkkinoiden vidrinkiytto 8.2 Hallinnolliset seuraamukset alkaen s. 364.
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