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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen

Arvopaperimarkkinat edistidvit yhteiskunnan varallisuuden kasvua ohjaamalla
pddomavirtoja, jakamalla riskejd ja  helpottamalla  yhtididen tarkkailua.'
Arvopaperimarkkinoiden luotettavuutta heikentdvat kaikki toimet, jotka pyrkivit
manipuloimaan markkinoita keinotekoisesti. Tdllaisen toiminnan estdmiseksi tarvitaan
sekd sddntdjd, jotka ohjaavat reilua kaupankdyntid, ettd kieltoja, jotka torjuvat
vadrinkdytoksille altistavia toimintatapoja. Taloudellinen rikollisuus aiheuttaa
huomattavia vahinkoja, jotka ulottuvat paitsi yrityksiin ja niiden Kkilpailijoihin, my0s

laajemmin koko yhteiskuntaamme.

Arvopaperimarkkinoiden tehokas ja luotettava toiminta edellyttdd markkinaosapuolten
vahvaa luottamusta markkinoiden tasapuolisuuteen, eli siihen, ettd kaikilla toimijoilla on
yhtdldiset oikeudet ja mahdollisuudet markkinoilla. Tdma tarkoittaa, ettd sijoittajilla tulee
olla samanlaiset mahdollisuudet saada ja hyodyntdd arvopapereita ja niiden
litkkeeseenlaskijoita koskevaa tietoa. Tasavertaisuus on keskeinen edellytys
markkinoiden ldpindkyvyydelle ja reilulle kilpailulle, mikd puolestaan vahvistaa koko

markkinan luotettavuutta ja houkuttelevuutta sijoittajille.

Rikoslain (39/1889) 51 luvun 8 §:n mukaan arvopaperimarkkinarikoksiin sovelletaan,
mitd oikeushenkilon rangaistusvastuusta sdddetdén. Oikeushenkilon rangaistusvastuu -
josta sdddetddn rikoslain 9 luvussa, ulotettiin talld sddnnokselld koskemaan rikoslaissa
kriminalisoituja arvopaperimarkkinarikoksia rikoslain 51 luvun uudistuksessa
(475/1999) vuonna 1999. Uudistuksen tavoitteena oli korostaa
arvopaperimarkkinarikosten yhteiskunnallista merkitystd sekd vahvistaa luottamusta
arvopaperimarkkinoiden puolueettomuuteen sekd Suomessa, ettd kansainvilisesti.?
Rikoslain 51 luvun 8 §:n sdédnnds onkin tutkimukseni ydin, ja keskeisin tarkastelun
kohteeni. Tassé tutkielmassa kisittelen sisdpiirintiedon vaarinkadyttod timan sadnnoksen

ja listayhtion johdon menettelyn nidkokulmasta. Perehdyn oikeushenkilon vastuuseen ja

" Huovinen 2004, s. 3.
2 HE 254/1998 vp, s. 4-5.



sithen, mikd oikeushenkilon vastuu on ennen kaikkea sisdpiirintiedon hallinnassa ja

vadrinkayttotilanteiden ehkiisemisessa.

Porssiyhtiolld tarkoitetaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 2 luvun 7 §:n mukaan
osakeyhtidlain (624/2006) mukaista julkista osakeyhtiotd ja eurooppayhtidlaissa
(742/2004) tarkoitettua yhtiotd, jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa ja
jonka litkkeeseen laskema osake on kaupankdynnin kohteena sddnnellylla markkinalla.

Porssiyhtio-termiin ~ liittyy ldheisesti listayhtio-termi, joka esiintyy erityisesti
itsesddntelyyn liittyvdssd yhteydessd. Listayhtio-késitteen alkuperd juontaa juurensa
Helsingin pdrssiin ja sen sddntoihin, joissa termid kdytettiin alun perin sen vuoksi, etti
pOrssissd  oli  muitakin  listoja  varsinaisen  porssilistan  lisdksi.  Vanhan
arvopaperimarkkinalain porssiyhtion mééritelma kattoi vain porssilistalla olevat yhtiét.
Nykyisin listayhtiollda voidaan Suomessa tarkoittaa myos yhtiditd, jotka on listattu
monenkeskisissd kaupankdyntijarjestelmissi.’ Ero termien vililld voidaan siis nidhda
siind, ettd pdrssiyhtid viittaa erityisesti porssiin listattuihin yrityksiin, kun taas listayhtio-
termi kattaa laajemmin kaikenlaisille markkinapaikoille listatut yritykset. Keskityn

tutkimuksessa nimenomaan listayhtion tapoihin hallinnoida sisépiitietoa.

Oikeushenkilon rangaistusvastuun edellytysten tdyttyminen on suoraan sidoksissa sen
johdon yksildlliseen toimintaan, kun oikeushenkild ja sen johto samastetaan. Télloin
johdon toiminta voi muodostaa perustan oikeushenkilon rangaistusvastuulle.
Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella rikosoikeuden yleisten oppien avulla niitd
tekijoitd, jotka vaikuttavat arvopaperimarkkinoilla toimivien oikeushenkildiden
rikosoikeudelliseen vastuuseen sisépiirintiedon vadrinkdytossd. On luonnollista aloittaa
sisdpiirintiedon maaritelmalld ja silld, mitd sen vdarinkaytolld tarkoitetaan ja mité siitd

seuraa.

3 Villa ym. 2020, IV3.



1.2 Tutkimuksen tausta

Sisdpiirintietoa ja sen vddrinkayttod koskeva sadntely heritti kiinnostukseni ensimmaéisen
kerran oikeustieteellisten opintojeni aikana suorittamassani harjoittelussa. Tydskentelin
yrityskauppojen parissa organisaatiossa, jossa sisdpiirintiedon hallinta ja siihen liittyvien
sdantdjen noudattaminen olivat keskeisessd asemassa, kun asiakkaina oli esimerkiksi
porssiyhtioti. Harjoitteluni alussa minun tuli osallistua useisiin pakollisiin koulutuksiin,
joissa kaisiteltiin sisépiirintiedon sddntelyd, sithen liittyvid velvollisuuksia ja
vadrinkdytostd seuraavia sanktioita. Ndiden koulutusten kautta sain kdytdnnon tasolla
syvéllisemman ymmaérryksen siitd, kuinka tirkedd organisaation toiminnassa on
varmistaa, ettd sisdpiirintietoa késitelldéin asianmukaisesti ja ettd sen védrinkdytto

estetddn mahdollisimman tehokkaasti.

Harjoittelukokemukseni  herdtti minussa  kiinnostuksen perehtyd tarkemmin
sisdpiirintiedon sadntelyyn ja vadrinkdyttod koskevaan lainsdddédntoon, mika lopulta johti
tdiman tutkimusaiheen valintaan. Tutkimukseni tavoitteena on selvittdd, mikd on
oikeushenkilon rooli sisédpiirintiedon védrinkdyton ehkdisemisessd. Tutkimuksessani
tarkastelen myos, miten sisdpiirintietoon liittyvd lainsddddntd ja valvonta ovat
kehittyneet, sekd arvioin oikeuskdytinnon ja tunnettujen tapausten kautta, miten

oikeushenkilon rangaistusvastuuta sovelletaan kdytdnnossa.

1.3 Tutkimuskysymys

Oikeushenkilon rangaistusvastuun soveltaminen on moniulotteinen prosessi, jossa
johdon rooli on keskeinen. Tasséd tutkimuksessa tarkastellaan erityisesti listayhtididen
johdon vastuuta sisépiirintiedon véérinkdyton yhteydessa ja sitd, miten johdon toiminta
vaikuttaa oikeushenkilon rangaistusvastuuseen. Tutkimuskysymykseni on: "Millainen
rooli listayhtion johdolla on oikeushenkilon rangaistusvastuun soveltamisessa

sisdpiirintiedon vaarinkdyttod koskevissa rikoksissa?".

Sisdpiirisddntelyyn liittyy monia mielenkiintoisia ndkokulmia, mutta tissd tutkielmassa
tutkimuskysymys on rajattu koskemaan ainoastaan rikosoikeudellisesti rangaistavaksi
sdddettyja  sisdpiirintiedon  védrinkdytoksid.  Muut  arvopaperimarkkinoiden
vadrinkdyttomuodot jadvét tutkimuksen ulkopuolelle. Rajaan tutkimukseni koskemaan
Suomen  lainsddddnnon  sddntelyd  sisdpiirintiedosta, vaikka  kaupankdynti

arvopaperimarkkinoilla usein onkin kansainvilistd. Tutkimuksessa ei ole mukana
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oikeusvertailua muihin maihin, eikd ulkomaista oikeuskiytdntdd ole ndin ollen juurikaan

hy6dynnetty tutkielmassa.

Tutkimus on merkityksellinen, koska sisdpiirintiedon vaarinkéyttd voi vakavasti horjuttaa
rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta ja sijoittajien luottamusta. Sisépiirintiedon
vadrinkdyttd on nykyisin jopa kaikkein eniten arvopaperimarkkinoiden puolueettomuutta

ja luotettavuutta vaarantava teko.

Pelkka epdilys arvopaperimarkkinoiden tai sisépiirintiedon vddrinkdytostd riittdd usein
heikentdmédén  luottamusta  arvopaperimarkkinoiden  puolueettomuuteen  sekid
vaikuttamaan negatiivisesti liikkeeseenlaskijaan ja sisédpiirildisiin.* Vaikka yksittdisesta
arvopaperimarkkinarikoksesta koituva taloudellinen vahinko ei olisikaan merkittiva,
rikoksella voi silti olla merkittidva vaikutus markkinoiden yleiseen luotettavuuteen, mika

puolestaan voi heijastua laajasti yhteiskuntaan.’

Huomasin  tutkielma-aihetta  pohtiessani, ettei  tutkimusta  sisdpiirintiedon
vadrinkdytoksistd ole juurikaan, jos lainkaan, tehty oikeushenkilon rangaistusvastuun
niakokulmasta. Koen téllaiselle tutkimukselle olevan tarvetta, silld oikeushenkil6iden,
rooli sisdpiirintiedon  védrinkdytdssd on merkittivd ja usein aliedustettu
oikeustieteellisessd  tutkimuksessa. Yritysten vastuu ja mahdolliset sanktiot
sisdpiirintiedon vddrinkdytostd ovat keskeisid kysymyksid, kun pyritddn varmistamaan
markkinoiden  reiluus ja  luotettavuus.  Ymmartimélld  oikeushenkiléiden
rangaistusvastuun dynamiikkaa voidaan kehittdd entistdi parempia sdédntely- ja
valvontakdytintdjd, jotka ehkdisevit védrinkdytoksid ja edistdvdt markkinoiden

luotettavuutta.

Tutkiessani oikeushenkilon rangaistusvastuuta sisdpiirintiedon vadrinkéyttod koskevissa
rikoksissa, on luonnollisesti tarkedd ottaa huomioon tulkintakdytidnto eli aihetta koskeva
oikeuskéytdntd. Koska oikeuskdytintdd aiheesta on vahin, tarkedni oikeuslédhteend toimii
my0s oikeuskirjallisuus. Oikeushenkilon rangaistusvastuuta on késitelty suomalaisessa
oikeuskirjallisuudessa melko véhin. Yksi syy tille on epédilemaitta se, ettd oikeushenkilon
rangaistusvastuuta koskevia tapauksia on ollut suomalaisissa tuomioistuimissa

suhteellisen vdhdn, ja enemmistd niistdkin liittyy tyGturvallisuuteen tai

4 Stahlberg 2000, s. 731. Ks. myds Sillanpéd 2006, s. 686—687.
S Hiyrynen 2006a, s. 332-333.
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ympéristorikoksiin. Niin rikosoikeudessa kuin kriminologiassakin rikollisuus on
lahtokohtaisesti ymmaérretty individualistisesti, joten aiheen tutkiminen sekid
lainopillisesta ettd empiirisestid nikokulmasta on ollut melko vihistd.® Tastd huolimatta
uskon oikeushenkildn rangaistusvastuun merkityksen ja ehkd myds sen soveltamisalan

laajenevan markkinoiden vilkastuessa jatkuvasti.

Koen sisépiirintiedon véarinkdyttdd koskevan tutkimuksen olevan myds ajankohtainen,
koska markkinoiden monimutkaisuus ja digitaalinen kehitys ovat lisdnneet sekd
vadrinkdytosmahdollisuuksia ettd seurannan vaikeutta. Digitalisaatio, teknologian
kehitys ja sijoitustuotteiden monimuotoisuus ovat luoneet uusia mahdollisuuksia ja
samalla riskejd. Lisdksi sisdpiirintiedon sddntely on muuttunut, erityisesti Euroopan
unionin markkinoiden vairinkayttdd koskevan asetuksen (eng. Market Abuse Regulation,
(EU) 596/2014) myotd, mikad luo uusia tarpeita tehokkaalle valvonnalle. Aiheen ympérilla
tapahtunut kehitys lisdd tutkimuksen tarvetta, ja ndinkin timén kaltaisen tutkimusaiheen

hyvéni haasteena.

14 Tutkimusmetodi ja tutkielman rakenne

Tutkimukseni metodi on oikeusdogmaattinen eli lainopillinen. Oikeusdogmaattinen
tutkimusmetodi keskittyy voimassa olevan oikeuden analysoimiseen ja tulkintaan,
tavoitteenaan ymmartda lain sisdltdd, rakennetta ja soveltamista. Tdman metodin avulla
tutkin  lainsddddnnén, oikeuskdytinnon ja  oikeusoppineiden kannanottojen
vuorovaikutusta sekd lainmuutosten vaikutuksia kaytdntoon. Oikeusdogmaattinen
lahestymistapa perustuu ensisijaisesti vahvasti velvoittaviin oikeusldhteisiin, kuten
lakeihin, asetuksiin ja tuomioihin, mikd mahdollistaa objektiivisen ja systemaattisen
oikeuden ymmartdmisen. Lainopissa tutkitaan oikeussddntdjen sisdltdjd ja jarjestellddn
niitd, kun taas lain soveltamisessa oikeussdéntojen tulkinta kohdistuu tositapahtumiin ja
niiden arvioimiseen. Lainsoveltaja toimii "ratkaisijan" roolissa, kun taas lainopissa ollaan
enemmiin "tarkkailijan" asemassa.” Myds oikeusperiaatteiden tulkinta on olennainen osa
lainopin tehtdvid. Lainoppi arvioi ja sovittaa yhteen erilaisia oikeusperiaatteita, mika

vaatii samalla my0s oikeusnormien tulkintaa.?

6 Lahteenmiki ym. 2016, s. 1055.
7 Aarnio 1989, s. 57.
8 Hirvonen 2011, s. 24.



Tutkielmani keskeinen tavoite on ndin ollen voimassa olevan oikeuden systematisointi ja
tulkinta eli oikeussddnnosten sisdllon selvittiminen. Tahallisuus ja tuottamus ovat olleet
keskeisid lainopillisia tutkimuskohteita alusta alkaen.’ Koska tahallisuudella ja
tuottamuksella on merkittdvd rooli arvioitaessa sisépiirintiedon véirinkdyttod sekd
oikeushenkilon rangaistusvastuuta, lainopillinen tutkimus soveltuu hyvin niiden
teemojen késittelyyn. Vaikka lainopilliselle tutkimukselle ei oikeuskirjallisuudessa anneta
erityistd auktoriteettiasemaa, sen merkitys on silti huomattava alan kaikille oikeudellisille
toimijoille. Lainopillinen tutkimus ja siihen liittyvd systematisointi vaikuttavat laajasti

oikeustieteen kentilli ja muokkaavat alan toimijoiden ajattelua ja kisityksii. '

Rikoslainoppi on oikeustieteellisen tutkimuksen perinteisin osa-alue ja edustaa
rikosoikeuden perusluonteen tutkimusta. Lainopillisen tutkimuksen paitehtivdnid on
tulkita ja systematisoida oikeudellisia sddnt6jd, kun taas rikoslainoppi keskittyy
rikosoikeuden sddntdjen, periaatteiden ja keskeisten késitteiden tulkintaan ja
jarjestdmiseen. Tdmédn vuoksi sen tutkimuskohteita ovat muun muassa juuri tahallisuuden
ja tuottamuksen teoriat, rikosoikeudellinen kausaliteetti, yritysoppi, rikosoikeudellinen
osallisuus sekd rikoslain erityisosaan liittyvdt kysymykset. Rikoslainopillisessa
tutkimuksessa paneudutaan lainsdddiantoon, sen esitoihin ja oikeuskdytdntoon, ja
tavoitteena on usein tarjota kdytdnnon soveltajille, kuten tuomioistuimille ja syyttidjille,

perusteltuja tulkintasuosituksia voimassa olevan rikoslainsdddannon osalta.!!

Tutkielma jakautuu neljdén padlukuun, ja ndiden alalukuihin. Ensimmadisessd luvussa
tarkastelen sisdpiirintiedon mééritelmad ja kriteerejd, toisessa luvussa sisépiirintiedon
vadrinkdyttdd, kolmannessa luvussa oikeushenkilon rangaistusvastuuta, ja neljdnnessi

luvussa listayhtididen tapoja hallinnoida sisépiirintietoa.

° Nuotio 2009, s. 1289.
19 Nuotio 2009, s. 1279.
1" Melander 2010, s. 9.



2 MITA SISAPIIRINTIETO ON?

2.1 Sisépiirintiedon méiritelméi

Sisdpiirintiedon madrittely on sisépiirisdéntelyn vilttiméton osa. Médritelmédn avulla
voidaan erottaa markkinoilla vapaasti hyviksikdytettiva tieto ja sisdpiirisddntelyn
rajoitusten alainen tieto toisistaan. Késite voidaan kuitenkin mééritelld eri tavoin, vaikka
kaikilla méaéritelmilld onkin yhteinen tavoite, eli markkinoiden toiminnan turvaaminen.
Kaésitteen madrittelyn tulkinnanvaraisuutta kuvaa jo hyvin se, miten useasti

sisdpiirintiedon madritelma on muuttunut vuosien saatossa.'?

Sisédpiirintiedon madritelmédsddnnot 16ytyvit nykyisin 16.4.2014 annetusta Euroopan
parlamentin ja neuvoston markkinoiden vaarinkdyttoasetuksesta, johon sddntely vuonna
2016 siirrettiin. Arvopaperimarkkinalain 12 luvun 1 §:n mukaan sisépiirintiedosta,
sisdpiirikaupoista,  sisépiirintiedon  laittomasta  ilmaisemisesta, = markkinoiden
manipuloinnista ja niitd koskevista poikkeuksista sekd markkinoiden vairinkdyton
estimisestd ja havaitsemisesta, sisépiiriluetteloista, johtohenkildiden liiketoimista ja
sijoitussuosituksista sdddetddn markkinoiden véirinkdyttdasetuksessa. Nykyisessd
Suomen arvopaperimarkkinalaissa ei siis endéd sdddelld sisdpiirintiedon méaritelmaa. Jo
ennen arvopaperimarkkinaoikeudellista sddntelyd sisdpiirintiedon vadrinkdytosta
sddadettiin osakeyhti6laissa, jolloin sédédntely keskittyi nimenomaisesti osakeyhtion
johtohenkildihin. Markkinaoikeudellista ndkdkulmaa séédntelyssé ei tilldin ollut lainkaan,
kun taas nykyisin ndkdkulma on siirtynyt yrityksen ndkokulmasta markkinoiden

niakokulmaksi.'?

Markkinoiden véérinkdyttoasetuksen (jdljempand “MAR-asetus”) 7 artiklassa
madritellddn sisdpiirintieto EU-tasolla, ja sitd sovelletaan kaikkiin EU-jdsenvaltioihin,
Suomi mukaan lukien. 7 artiklan 1 a) kohdan mukaan sisdpiirintieto on luonteeltaan
tasmillistd ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai vélillisesti yhteen tai
useampaan liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvilineeseen ja jolla,
jos se julkistettaisiin, todennédkoisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten

rahoitusvélineiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan.

12 Annola 2005, s. 208.
B3 1bid, s. 216.



MAR 7 artiklan mééritelmésté voidaan erottaa neljd sisdpiirintiedon osatekijda, joita ovat
tasmallisyys, julkistamattomuus, olennaisuus seké rahoitusvélineliitdnndisyys. Kotiranta
on katsonut sisdpiirintiedon méaritelmin perustuvat neljddn péatekijdédn. Ensimmaiinen
ndistd on vaihdettavuusedellytys, joka tarkoittaa sitd, ettd tiedon on koskettava
arvopaperia, joka on kaupankdynnin kohteena. Toisin sanoen, kyseisen arvopaperin tulee
olla markkinoilla vaihdettavissa, esimerkiksi osakkeiden osalta porssissd noteerattuja.
Toinen padedellytys on tdsméllisyysedellytys, jonka mukaan tiedon on siis oltava
luonteeltaan tdsmallistd. Kolmas péddedellytys on julkistamattomuusedellytys, mika
tarkoittaa, ettd jos tieto on jo julkistettu tai jos se on markkinoiden tiedossa, sitd ei endd
voida pitdd sisépiirintietona. Jo julkistettu tieto ei anna sen haltijalle etulyontiasemaa
markkinoilla. Neljds padedellytys on olennaisuusedellytys, joka tarkoittaa, ettd tiedon on
oltava omiaan vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Olennaisuusedellytys jakautuu kahteen
osaan. Ensinndkin on omiaan -osaedellytys, joka tarkoittaa, ettd tiedon on tyypillisesti
vaikuttava juuri kyseisen arvopaperin arvoon. Olennaisesti-osaedellytys puolestaan
edellyttdd, ettd tiedon vaikutus arvopaperin arvoon on vidhiistd suurempi. Nididen
edellytysten tdyttyessd tieto voi olla sisépiirintietoa, joka on lain mukaan kiellettyd
kéayttda kaupankdynnissd ennen kuin se on julkistettu.'* Knutsin mukaan suomalaisessa
oikeuskirjallisuudessa ei ole yksiselitteistd linjaa sen suhteen, tulisiko mairitelméssi ottaa

huomioon kolme vai nelja osatekijaa."

Arvopaperimarkkinoilla kéytettdvien yleisten arviointikriteerien mukaan ollakseen
sisdpiirintietoa tiedon on oltava sellaista, etté silld on tavallisesti vaikutusta arvopaperin
hintaan tai arvoon. Ei kuitenkaan vaadita, ettd tiedolla olisi todellinen vaikutus.
Sadnnoksen tarkoitus ei ole rangaista sellaisen tiedon hyddyntdmisestd, jolla on vain
vahdinen vaikutus arvopaperin hintaan tai arvoon, vaikka vaikutus olisikin kiistaton.
Vaikutuksen merkittavyyttd ei myoskddn arvioida pelkéstddn sen perusteella, kuinka
paljon arvopaperin arvo tai hinta on muuttunut, vaan muutos on suhteutettava
markkinoiden tavallisiin muutoksiin. Usein jo pieni, muutamankin prosentin &killinen
muutos voidaan katsoa merkittidvaksi.'® Ndin on siitd huolimatta, ettd olennaisuutta ei ole
mahdollista méadritelld etukdteen sen perusteella, minkd prosenttiméérdisen muutoksen

sisdpiirintieto aiheuttaa arvopaperin kurssiin — koska olennaisuusarvio joudutaan

14 Kotiranta 2014, s. 290.
15 Knuts 2011, s. 27.
16 HE 254/1998 vp, s. 35.



tekemddn tapauskohtaisesti ennen julkistamista kéytettdvissd olevien tietojen

perusteella.!’

Ensisijaisella sisdpiirilld viitataan niihin henkil6ihin, jotka ovat saaneet tiedon suoraan
alkuperdisestd ldhteestd, kuten yhtion ylimmaét johtohenkilGt tai tilintarkastajat. Myos
rikollisesti hankittu tieto voi myontdd henkilolle ensisijaisen sisdpiirildisen aseman.
Toissijainen sisépiiri taas koostuu huomattavasti laajemmasta joukosta henkil6ité, jotka
ovat saaneet tietoa ensisijaisilta sisipiirildisiltd tai jonkin vilikdden kautta. Keskeinen ero
ensisijaisen ja toissijaisen sisdpiirin vililld on se, ettd ensisijaisilta sisépiirildisiltd voidaan
odottaa laajempaa selonottovelvollisuutta sen osalta, onko heiddn saamansa tieto

luokiteltavissa sisépiirintiedoksi.'®

Sisdpiirintiedon merkitys arvioidaan aina tapauskohtaisesti ottaen huomioon kunkin
tilanteen erityispiirteet ja olosuhteet.” Sisépiirintietoa voi olla esimerkiksi tieto yhtion
taloudellisesta tilanteesta tai tuloksen merkittdvéstd muutoksesta, yhtion sulautumisesta,
jakautumisesta tai muusta tirkedsta yritysjarjestelystd. Se voi olla myds osakeantiin, osto-
tai lunastustarjoukseen tai muihin osakkeita koskeviin muutoksiin, kuten osakkeiden
yhdistdmiseen tai jakamiseen liittyvdd tietoa.”® Lisdksi sisépiirintietoa voivat olla
luottotappiot, uudet yhteistyoprojektit, tutkimustulokset, uuden tuotteen kehitys,
oikeudelliset prosessit, taloudelliset ongelmat, viranomaispédédtdkset, muutokset yhtion

taloudellisessa asemassa ja muut merkittdvat muutokset organisaation toiminnassa.?'

Sisdpiirintieto voi my0s liittyd usean listayhtion arvopapereihin, esimerkiksi kun yhtio A
tekee sopimuksen yhtididen B ja C kanssa. Télloin tiedon merkitystd on arvioitava
erikseen kunkin yhtion osalta. On mahdollista, ettd sopimustieto on sisdpiirintietoa B:n
osakkeiden osalta, mutta ei yhtid A:n tai C:n osakkeiden osalta, esimerkiksi yhtididen
koon tai toimialojen erojen takia. Myds rahoitusvélineen tyyppi voi vaikuttaa siihen,
katsotaanko tietoa sisdpiirintiedoksi. Esimerkiksi tieto, joka todennédkdisesti vaikuttaisi
merkittdvasti listayhtion osakkeiden hintoihin, ei vélttdméttd vaikuttaisi samalla tavalla

kyseisen yhtion litkkkeeseen laskemien joukkovelkakirjalainojen hintoihin.

17 Villa ym. 2020, IV3.

8 Hiyrynen - Parkkonen 2006, s. 27—28.

Y Villa ym. 2020, IV3.

20 Nasdaq Helsinki Oy:n sisdpiiriohje 2023, s. 10-11.
2l villa ym. 2020, IV3.
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Sisdpiirintietoa koskevat tulkintakysymykset ratkaistaan viime kédessa tapauskohtaisesti
tuomioistuimessa. Sisdpiirintiedon késitettd madrittelevit myods Euroopan unionin
komissio, ESMA (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) ja Euroopan unionin
tuomioistuin. Tulkintatilanteissa kansallinen tuomioistuin voi esittdd kysymyksen

unionin oikeuden tulkinnasta Euroopan unionin tuomioistuimelle.

2.1.1 Tiasmillisyys ja olennaisuus

MAR-asetuksen artiklan 7 mukaan tdsmaélliselld tiedolla tarkoitetaan tietoa, joka koskee
ilmenneitd olosuhteita tai sellaisia olosuhteita, joiden voidaan kohtuudella olettaa
ilmenevin, tai toteutunutta tapahtumaa tai tapahtumaa, jonka voidaan kohtuudella olettaa
toteutuvan, edellyttden, etté tieto on riittdvan tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehda
johtopéétds ndiden olosuhteiden tai tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta hintoihin.
Oikeuskirjallisuudessa esitetddn, ettd sisdpiirintiedon tdsmallisyysvaatimus koostuu
kahdesta osatekijdstd. Molempien edellytysten on tdytyttdvi, jotta tieto voidaan katsoa
riittdvén tdsmalliseksi sisdpiirintiedoksi. Ensimmaéinen osatekijid koskee tiedon sisdltod,
eli on tarkennettava, mitd tieto tarkalleen ottaen kattaa. Toinen osatekijd puolestaan
arvioi, millaisia lisivaatimuksia tdsmaillisyys asettaa tiedolle.”> Tasmaéllisyydelld viitataan
oletettuun merkittdvdin vaikutukseen osakkeen hintaan. Siksi tiedon tulee olla paitsi
tasméllistd ja vield julkistamatonta, myo0s riittdvin merkityksellistd tdyttddkseen

sisdpiirintiedon kriteerit. **

Olennaisuusvaatimuksen tarkastelussa keskeinen elementti on niin sanottu jirkevén
sijoittajan testi. Sen mukaan tieto on olennaista, jos silld on merkittivd vaikutus
rahoitusvilineen hintaan ja jirkevd sijoittaja  kéyttdisi sitd todennékdisesti
sijoituspadtoksensd  pohjana.”®> Nidin  on  vakiintuneesti  katsottu = myds
oikeuskirjallisuudessa.?® Jiarkevd ja huolellinen sijoittaja pohtii sijoituspditoksidin
perusteellisesti ja kiinnittdd huomiota my6s pieniin yksityiskohtiin pdédtostd tehdessdén.
Olennaisuuden  arvioinnissa  liikkeeseenlaskijat ~ usein tarkastelevat tiedon

merkityksellisyyttd vertaamalla sitd muun muassa aiempaan tiedonantokdytdntoonsa,

22 Nasdaq Helsinki Oy:n sisdpiiriohje 2023, s. 10-11.

23 Knuts 2011, s. 32.

2 villa ym. 2020, IV3.

%5 Annola 2007, s. 863 ja HE 137/2004 vp, s. 22.

26 Ks. esim. Karjalainen ym. 2008, s. 139 ja Hiyrynen 2006a, s. 271.
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aikaisemmin samasta asiasta tehtyihin julkistuksiin, markkinoiden odotuksiin ja
markkinareaktioihin. Tdméa arviointi voi myds pohjautua sithen, mitd yhtié ja sen
kilpailijat ovat samalla toimialalla aiemmin julkisesti viestineet sekd yhtion omaan
tiedonantopolitiikkaan. Kaytdnndssd arvio perustuu usein pitkélti kokemukseen. Kun
sddntelyn tavoitteena on minimoida informaatioasymmetriaa, voi tdmé laskea
olennaisuuskynnysté, jolloin pitkdkestoisissa menettelyissd merkityksellisyyskynnys

ylittyy jo suhteellisen aikaisessa vaiheessa.?’

Hyodykejohdannaisia koskeva sisépiirintieto on MAR-asetuksen 1 b) kohdan mukaan
tietoa, joka on tdsmadllistd ja julkistamatonta ja liittyy suoraan tai epasuorasti yhteen tai
useampaan hyddykejohdannaiseen tai niihin liittyvédn hyddykkeiden spot-sopimukseen.
Tiedolla voisi olla merkittidva vaikutus johdannaisten tai niihin liittyvien spot-sopimusten
hintaan, mikali tieto on sellaista, jonka kohtuudella voi olettaa tulevan julkiseksi tai jota
edellytetddn julkistettavaksi johdannais- tai spot-markkinoiden sidéntdjen tai sopimusten
nojalla. Myos pédstooikeuksien ja niihin perustuvien huutokauppatuotteiden osalta tieto
on tdsmallistd ja julkistamatonta, ja liittyy suoraan tai vilillisesti yhteen tai useampaan
tillaiseen vélineeseen ja jolla, jos se julkistettaisiin, todenndkdisesti olisi huomattava
vaikutus téllaisten vilineiden tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintoihin. Niiden
henkildiden osalta, joiden tehtdvdnd on rahoitusvilineitd koskevien toimeksiantojen
toteuttaminen, sisdpiirintiedolla tarkoitetaan 1 d) kohdan mukaan myds asiakkaan
antamaa ja asiakkaalle toteutettavana olevaa rahoitusvélineisiin liittyvdd toimeksiantoa
koskevaa luonteeltaan tdsmaillistd tietoa, joka liittyy suoraan tai vilillisesti yhteen tai
useampaan litkkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvélineeseen ja jolla,
jos se julkistettaisiin, todennédkoisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten
rahoitusvélineiden, niihin liittyvien hyoddykkeitd koskevien spot-sopimusten tai niihin

liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan.

Tiedon katsotaan asetuksen mukaan olevan tdsmdllistd, jos se viittaa ilmenneisiin
olosuhteisiin tai sellaisiin olosuhteisiin, joiden kohtuudella voidaan olettaa ilmenevén,
tai toteutuneeseen tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella olettaa
toteutuvan, edellyttden ettd se on riittdvén tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehda
johtopdédtds edelld mainittujen olosuhteiden tai edelld mainitun tapahtuman mahdollisesta

vaikutuksesta rahoitusvilineiden tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten, kyseisiin

27 Villa ym. 2020, IV3.
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rahoitusvilineisiin liittyvien hyddykkeitd koskevien spot-sopimusten tai padstooikeuksiin

perustuvien huutokauppatuotteiden hintoihin.

Sisdpiirintiedon tdsmaéllisyyden edellytys voidaan siis katsoa tdyttyvéksi silloin, kun
olosuhteilla tai tapahtumalla on objektiivisesti arvioiden todellinen mahdollisuus ilmeta
tai toteutua.”® Korkein oikeus on tapauksessa KKO 2006:110 linjannut, ettd
sisdpiirintiedon tdsmaéllisyyden vaatimus ei tarkoita sitd, ettd epdvarmat suunnitelmat
suljettaisiin sisépiirintiedon ulkopuolelle.”” Se, ettd liikkeeseenlaskija on varautunut
erilaisiin toimintavaihtoehtoihin, ei tarkoita, ettd nditd vaihtoehtoja koskevat tiedot
jaisivat sisdpiirintiedon ulkopuolelle. Korkein oikeus on korostanut titd my0s

ratkaisussaan KKO 2024:25, jota kasitellddn tarkemmin jdljempéna.

Pitkdkestoisissa menettelyissd, joissa pyritddn tai jotka johtavat erityisten olosuhteiden
ilmenemiseen tai tietyn tapahtuman toteutumiseen, tdsmaéllisend tietona voidaan pitdd
sekd nditd tulevia olosuhteita tai tapahtumaa ettd kyseisen menettelyn vélivaiheita, jotka
liittyvét kyseisten tulevien olosuhteiden ilmenemiseen tai kyseisen tulevan tapahtuman
toteutumiseen. Pitkékestoisen menettelyn vélivaihe katsotaan sisépiirintiedoksi, jos se

sellaisenaan tayttda tdssé artiklassa tarkoitetut sisépiirintiedon kriteerit.

2.1.2  Julkistamattomuus

Sisédpiirintiedon julkistamattomuuden edellytys tarkoittaa, ettd tietoa ei ole julkaistu
MAR-asetuksen mukaisesti. Tieto katsotaan julkiseksi heti, kun se on julkaistu, koska se
vaikuttaa nopeasti arvopaperin hintaan. Talldin tieto lakkaa olemasta sisdpiirintietoa.
Sisdpiirintiedon  julkistaminen tapahtuu  markkinoiden viirinkdyttdasetuksen,
arvopaperimarkkinalain ja markkinapaikan tiedottamissddntdjen mukaisesti, kuten
porssitiedotteiden julkaisemisena ja tiedon esittdmisend yhtion verkkosivuilla.*
Osakemarkkinoiden sujuvan toiminnan ja sisdpiirintiedon vadrinkaytdsten estimiseksi on
suositeltavaa, ettd yhtiot tiedottavat mahdollisimman varhaisessa vaiheessa myds

valmisteluvaiheessa olevista asioista.’!

28 Kotiranta 2024a, s. 11.
229 KKO 2006:110.

30 Villa ym. 2020, IV3.
3IHE 157/1988 vp, . 29.
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Organisaation toimintaa ohjaavat normit vaikuttavat tiedon julkistettuisuuteen ja muihin
tietoa koskeviin toimenpiteisiin. Tiedon julkistettuisuutta arvioitaessa voidaan néin ollen
hyddyntii organisaation toimintaa tiedon kisittelyn osalta.>> MAR-asetuksen 19 artiklan
mukaan johtotehtdvissd toimivat henkilot sekd heidédn ldhipiirinsd ovat velvollisia
ilmoittamaan liikkeeseenlaskijalle tai péaédstooikeuksien markkinoilla toimivalle
osapuolelle sekd toimivaltaiselle viranomaiselle — Suomessa Finanssivalvonnalle -
kaikista omaan lukuunsa tekemistddn liiketoimista, jotka liittyvdt kyseisen
likkkeeseenlaskijan osakkeisiin, vieraan pddoman ehtoisiin vélineisiin, johdannaisiin tai
muihin vastaaviin rahoitusvélineisiin. Lahipiiriin MAR-asetuksen mukaan kuuluvat
puoliso tai vastaava kumppani, huollettavana olevat lapset sekd samassa taloudessa
vahintddn vuoden ajan asuneet sukulaiset. Lisdksi siithen lasketaan oikeushenkil6t, trustit
tai henkiloyhtiot, joissa kyseinen henkild tai hdnen puolisonsa, huollettava lapsensa tai
samassa taloudessa asuva sukulainen toimii johtotehtdvissd, tai jotka ovat hénen
madrdysvallassaan tai perustettu hidnen hyvikseen tai hyodyttiviat hianen taloudellisia

etujaan merkittavasti.

Julkisuuden lisddminen on jo lain sddtdmisestd ldhtien ollut keskeinen keino sijoittajien
luottamuksen vahvistamiseksi arvopaperimarkkinoihin. Taustalla on ajatus siitd, ettd
markkinoita ja niiden sisdpiirildisid koskevan tiedon julkisuus tukee hinnanmuodostuksen
luotettavuutta ja markkinoiden uskottavuutta.”> Kansantalouden suotuisan kehityksen
mahdollistamiseksi yrityksilldi on oltava mahdollisuus hankkia edullista pdiomaa
investointeihin, jotka tukevat niiden kilpailukykyé ja uudistumista. Tamai edellyttdi, etti
sijoittajat luottavat arvopaperimarkkinoiden toimintaan. Sijoittajien tulee voida luottaa,
ettd sijoittamisen riskit pohjautuvat liikkeelle laskeneiden yritysten taloudelliseen
kannattavuuteen, eivitkd markkinoiden rakenteeseen tai sielld toimivien tahojen

epdilyttdviin ja epdeettisiin kdytidntoihin.>

Vaikka ilmoitusvelvollisuus koskee sisépiirildisid, tiedon julkistamisesta vastuu on
kuitenkin yhti6lla.** Ilmoitusvelvollisuuden tavoitteena on siis parantaa ldpindkyvyytté ja
tasapainottaa tiedon saantia sisdpiirildisten sekd muiden markkinaosapuolten kesken.

Tavoitteeseen ei kuitenkaan pddstd pelkdstddn ilmoitusvelvollisuuden noudattamisella,

32 Annola 2005, s. 102.

3 Knuts - Parkkonen 2014, s. 384.
% HE 157/1988 vp, . 3.

35 Knuts - Parkkonen 2014, s. 384.
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vaan ilmoitusten perusteella kerdtyt tiedot on asetettava saataville julkisesti, jotta my0s
kolmannet osapuolet voivat hyodyntdd ilmoitusvelvollisuuden kautta saatavaa tietoa

yhtididen tilanteesta.*

Kéytannossd tiedon julkistamattomuus vain harvoin, jos koskaan, on tekijd, joka
poissulkee tiedon sisdpiirintietoluonteen. Jos tieto olisikin teoriassa markkinoiden
kéaytettdvissd, vaikka sitd ei olisi julkaistu markkinoiden védrinkédyttoasetuksen
mukaisesti, voi syntyd tilanteita, joissa laillisesti hankittu tieto johtaa syytoksiin
sisdpiirintiedon védrinkdytostd, jos litkkeeseenlaskija ei ole itse julkistanut kyseistd
tietoa. Esimerkkind tdllaisesta voisi olla tilanne, jossa sijoittaja tekee sijoituksen nopeasti
saadessaan tiedon merkittivisti padtoksestd, ennen kuin liikkeeseenlaskija ehtii julkistaa

paitoksen ja sen vaikutukset toimintaansa.

Julkisesti saatavilla olevien tietojen yhdistdminen yksityisesti kdytettdvéksi tuotettuun
tietoon ei itsessddn tee ndistd tiedoista sisdpiirintietoa. Esimerkiksi julkisesti saatavilla
oleviin tietoihin perustuvat sijoitusanalyysit tai -tutkimukset eivdt itsessddn ole
sisdpiirintietoa, vaikka tietyissd tilanteissa vastuukysymykset voivat olla monimutkaisia.
Laajalle joukolle levinnyt sisdpiirintieto taas ei lakkaa olemasta sisdpiirintietoa
pelkistddn siitd syystd, ettd tieto on useiden markkinatoimijoiden tiedossa, mikdli tieto on
edelleen vain rajoitetulla — vaikkakin laajalla — piirilld.’” Sddntelyn suurin haaste onkin
madrittdd, mikd tieto on hankittu oikeudenmukaisella tavalla ja mikd taas

epioikeudenmukaisella tavalla. *8

Oikeuskirjallisuuden mukaan julkistamattoman tiedon kaytto tulevaan tai valmisteltavana
olevaan julkiseen ostotarjoukseen liittyen olisi kaikkein tyypillisin esimerkki
sisdpiirintiedon vadrinkdytostd.’* Tulevasta osto- tai lunastustarjouksesta saatua
sisdpiirintieto voidaan pitdd kaikkein merkittdvimpéni tietoja, koska silloin on usein jo
etukdteen tiedossa hinta, joka arvopaperista maksetaan tarjouksen mahdollisesti
toteutuessa. Muissa sisdpiirintietotilanteissa on tavallisesti epdselvempid, kuinka paljon

tieto vaikuttaa arvopaperin arvoon tai hintaan.*

36 Tbid, s. 382.

37 Villa ym. 2020, IV3.

38 Kurenmaa 2003, s. 4.

3 Kotiranta 2014, s. 155.
40 Kurenmaa 2003, s. 137.
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Julkinen ostotarjous tarjoaa merkittdvdn etulyontiaseman tiedon saaville henkildille.
Tallainen tieto tulee usein markkinoiden ulkopuolelta, yleensd yrityksen sisdpuolelta.
Tiedon saaminen julkisesta ostotarjouksesta voi my0s asettaa henkilon sisépiiriin. Asema,
joka antaa pidisyn sellaiseen tietoon, voi olla myds kohdeyhtion ulkopuolella. Julkisen
ostotarjouksen osalta 1dhtokohtana on, ettd henkild, joka saa markkinatietoa, voi siirtyd
ensisijaiseen sisépiiriin, jolloin hinti koskevat sisépiirisddntdjen rajoitukset. Tarjouksen
tehneen yhtion toimihenkil6t, jotka saavat tietoa ostotarjouksesta, eivit saa kéyttda tata
tietoa omaksi hyodykseen hankkiakseen kohdeyhtion osakkeita.*! Sisdpiirintietoa voi
kaytinndssi olla my0s pelkka tieto tulevasta ostotarjouksesta, vaikka lopullista hintaa ei
olisi vield padtetty. Tdmé johtuu siitd, ettd yleensd on tiedossa julkisten ostotarjousten
lahes aina ylittdvén ostotarjousta edeltdvin porssikurssin. My0s tilanne, jossa tiedetdén
ostotarjouksen kohdistuvan jompaankumpaan kahdesta vaihtoehdosta, voi olla
sisdpiirintietoa, vaikka lopullista pdatosti ei olisikaan vield tehty. Tallaisessa tapauksessa
sijoittaja voisi varautua ostamalla molempien yhtididen arvopapereita hyodyntddkseen

saamansa sisdpiirintiedon.*?

2.1.2.1 Saatavuuskriteeri

Saatavuuskriteeri on sisdpiirintiedon maédritelmén erottamaton osa. On vélttimatonta,
ettei tieto ole kaikkien markkinoilla toimivien tiedossa. Saatavuusarviointi voidaan tiedon
saatavuuden lisdksi liittdd tiedon salaisuusasteeseen, sen levinneisyyteen. Kaikkia
madritelmatapoja yhdistdd se, ettd tiedon haltuunsa saaneet ovat jollain tavalla
etuoikeutetussa asemassa muihin markkinatoimijoihin ndhden.** Saatavuuskriteeri
tarkoittaa sisdpiirintiedon osalta sitd, ettd tieto on rajoitetusti saatavilla vain tietyille
henkiloille, eikd sitd ole julkisesti tai yleisesti saatavilla. Saatavuuskriteeri kdy ilmi

erityisestt MAR-asetuksen artiklasta 7 ja artiklasta 8.

Sisédpiirintiedon saatavuuskriteerin tdyttymisen arviointi voidaan jakaa kahteen
vaiheeseen. Ensinnékin on tarkasteltava tiedon julkistamistapaa ja toiseksi on arvioitava,
kuinka hyvin véitetty sisépiirintieto vastaa julkistettua tietoa. Ensimmaiisessd vaiheessa
keskitytddn siithen, onko tiedon julkistamistapa ollut riittdvin tehokas poistamaan sen

sisdpiirintiedon luonteen. Télloin tarkastellaan sité, voiko kyseiselld tavalla julkistettu tai

41 Annola 2005, s. 158—160.
4 Kurenmaa 2003, s. 137.
43 Annola 2005, s. 209.
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saatavilla oleva tieto yleensd menettéa sisépiirintiedon aseman. Tdma arviointi ei kohdistu
tiedon sisdltoon sindnsé, joten vield tissd vaiheessa ei ole merkitysté, mistd informaatiosta
on kyse. Toisessa vaiheessa puolestaan arvioidaan saatavuuskriteerin ndkokulmasta sité,
oliko juuri kyseinen informaatio julkistettu. Tieto voi olla julkaistu kokonaisuudessaan
tai osittain.** Saatavuuskriteerin tdyttyminen voi toimielimessd julkistamisen myotd
toteutua kaytdnnoOssd yhteison jdseniston tai sen osakkeenomistajien kokouksessa.
Saatavuuskriteerin tdyttymiseen voivat vaikuttaa yhtdédltd mahdollinen kokoukseen
osallistumisen matala kynnys seké toisaalta kokoukseen osallistuvien henkildiden suuri
maird ja henkildiden kuuluminen arvopaperimarkkinoiden nikdkulmasta monenlaisiin

ryhmiin.*

4 Annola 2007, s. 722.
4 Annola 2005, s. 274.
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3 SISAPIIRINTIEDON VAARINKAYTTOA KOSKEVAT RIKOKSET
3.1 Sisépiirintiedon viarinkaytto

Suomessa arvopaperimarkkinarikoksista sdddetddn rikoslain 51 luvussa. Sisépiirintiedon
vadrinkdytostd on kriminalisoitu kolme tekomuotoa: sisdpiirintiedon vadrinkaytto, torkea
sisdpiirintiedon vadrinkaytto ja sisdpiirintiedon ilmaiseminen. Sisdpiirisddntely siirrettiin
vuonna 1999 kéytdnnossd osaksi rikoslakia, jolloin se liitettiin  osaksi

arvopaperimarkkinarikosten kokonaisuutta.*

Arvopaperimarkkinalain soveltumisen ja sisdpiirintiedon kisitteen kannalta keskeistd on
ensin avata arvopaperin mdaéritelmi. Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1§:n mukaan
arvopaperilla tarkoitetaan sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on
saatettu tai saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden samansisdltoisistd oikeuksista
annettujen arvopaperien kanssa. Arvopaperimarkkinalainsddddnnon tarkoituksena on
paitsi yllapitdd yleison luottamusta, myds tarjota sijoittajille riittdvd ja tehokas suoja.?’
Kaupankdynti arvopapereilla puolestaan viittaa prosessiin, jossa osapuolet myyvit ja
ostavat arvopapereita arvopaperimarkkinoilla. Kauppapaikoilla tarkoitetaan jérjestelmia
ja palveluita, joissa useiden osapuolten tekemit osto- ja myyntitarjoukset arvopapereista

kohtaavat.*®

Sisdpiirintiedon vddrinkdyton rangaistavuuden edellytyksend on sen oikeudettomuus.
Listayhtion tavanomaisessa toiminnassa syntyy ja valittyy vdistdmaéttikin informaatiota,
joka tayttdd sisdpiirintiedon tunnusmerkit. Kaytdnnossd oikeudettomuusarviointi
tapahtuu  rikoslain  arvopaperimarkkinarikoksia  koskevassa  luvussa  olevan
rajoitussddnndksen avulla. On térkedd huomata, ettd sisdpiirintiedon vaérinkdyttoon
syyllistyminen ei edellytd tekijéltd erityisti asemaa tai yksittdistd erityispiirrettd, ellei
sisdpiirildisyyttd pidetd sellaisena. Vain sisdpiirildinen voi syyllistyd sisdpiirintiedon

vadrinkdyttod koskevaan rikokseen.*

Viirinkdytosten valvonta on Suomessa jakautunut poliisin ja arvopaperimarkkinoita

valvovan toimivaltaisen viranomaisen eli Finanssivalvonnan vilille. *° Markkinoiden

46 Ks. laki arvopaperimarkkinalain muuttamisesta (476/1999).
47 Huovinen 2004, s. 4.

48 Finanssivalvonta 27.8.2018.

4 Kotiranta 2014, s. 113.

30 Finanssivalvonta 19.5.2022.
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nopea muutos ja toiminnan kansainvidlistyminen luovat erityisid vaatimuksia
valvontaviranomaisen kyvylle reagoida arvopaperimarkkinoiden védrinkdytoksiin
nopeasti, tehokkaasti ja uskottavasti.’! Finanssivalvonta voi my6s tehda tutkintapyynnon
poliisille sisdpiirintietoon liittyvédssd asiassa, jolloin asia siirtyy poliisin esitutkintaan.>
Vuosina 2013-2023 Finanssivalvonta teki yhteensd 54 tutkintapyyntod koskien epéiltyja
arvopaperimarkkinarikoksia, joista kahdeksan pyynt6d tehtiin vuonna 2023. Kaikki
tutkintapyynnoét eivit kuitenkaan johda syyteharkintaan, eikd syyteharkintaan edenneista

tapauksista jokainen piddy tuomioistuinkisittelyyn.>?

Rikoslain 51 luvun 1 §n 1 momentin mukaan, joka tahallaan tai torkeéstd
huolimattomuudesta  kdyttdd rahoitusvélineeseen tai  kryptovaraan liittyvdd
sisdpiirintietoa hyvéksi luovuttamalla tai hankkimalla rahoitusvilineen tai kryptovaran
omaan tai toisen lukuun taikka peruuttamalla rahoitusvélinetti tai kryptovaraa koskevan
toimeksiannon tai muuttamalla sitd taikka neuvomalla suoraan tai vilillisesti toista
rahoitusvilineen tai kryptovaran hankinnassa tai luovutuksessa taikka rahoitusvélinetta
tai kryptovaraa koskevan toimeksiannon peruuttamisessa tai muuttamisessa, on
tuomittava sisdpiirintiedon vadrinkdytostd sakkoon tai vankeuteen enintddn kahdeksi
vuodeksi. Sisdpiirintiedon vadrinkdytostd tuomitaan myds se, joka tahallaan tai torkedsté
huolimattomuudesta kéyttdd hyvédksi 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua neuvoa 1

momentin 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla. Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava.

Sisdpiirintiedon vadrinkdytoksi kutsutaan siis toimintaa, jossa pyritddn hankkimaan
itselle tai toiselle taloudellista hyotyd kidyttdmailld julkisen kaupankdynnin tai muun
ammattimaisesti jirjestetyn kaupankdyntimenettelyn kohteena olevaan arvopaperiin
liittyvad julkistamatonta ja olennaista sisdpiirintietoa hyviksi arvopaperikaupassa.

Rikokseen voi syyllistyd kuka tahansa, joka on saanut sisépiirintietoa haltuunsa.

Se, ettd sisdpiirintiedon vadrinkéytto on sdddetty rangaistavaksi myos silloin, kun kyse on
toisen neuvomisesta arvopaperikaupoissa, osoittaa, ettd lainsddtdja on halunnut
nimenomaisesti midritelld neuvojan rikoksen tekijaksi. Tamdn sddtelyn myo6td vastuu

laajenee osallisuussddnnoksid pidemmalle.5

31 Kurenmaa 2003, s. 300.

52 Nasdaq Helsinki Oy:n sisdpiiriohje 2023, s. 19.
33 Kotiranta 2024b.

3 Kurenmaa 2003, s. 151.
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Jaatisen mukaan perinteisten  osallisuusopillisten  kisitteiden  soveltaminen
suunnitelmallisiin talousrikoksiin on haastavaa. Haasteet eivit kuitenkaan liity niinkd4n
osallisuusoppiin itseensd, vaan pikemminkin siithen, ettd talousrikosten taustalla

vaikuttavien toimijoiden todellisesta roolista on usein vaikea hankkia riittivaa nayttoa.>

Tahallisen ja tuottamuksellisen sisépiirintiedon védrinkdyton erottava tekijd on tekijdn
tietoisuus toimistaan. Tahallisessa sisédpiirintiedon vadrinkaytossd edellytetddn, ettd tekija
on ymmairtdnyt kiyttdvinsa hyvikseen sisdpiirintietoa. Toisin sanoen tekijén on pitinyt
olla tietoinen siitd, ettd tieto liittyy julkisen kaupankdynnin kohteena olevaan
arvopaperiin. Lisdksi hdnen on tullut tietdd, ettei tieto, joka voi olennaisesti vaikuttaa
kyseisen arvopaperin arvoon tai hintaan, ole julkistettu tai muuten saatavilla
markkinoilla.’® Tahallisuuden tdyttyminen ei kuitenkaan edellytd tekijan tienneen
varmuudella tiedon olevan sisépiirintietoa.”” Rikosoikeudessa lahtokohtana on, ettd teon
syyksiluettavuuden edellytyksend on tahallisuus. Jos jokin teko on sdddetty
rangaistavaksi my0s tuottamuksellisena, rikoslaissa on oltava siitd erillinen maininta.
Tuottamuksellisessa sisépiirintiedon vadrinkdytossd on kysymys tekijan torkeésti
huolimattomuudesta sen suhteen, liittyykd tieto julkisen kaupankd@ynnin kohteena
olevaan arvopaperiin, onko tieto julkistettu tai ollut muuten markkinoilla saatavissa, tai
onko se omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon tai hintaan. Jos
tekijd téstd huolimatta ryhtyy toimenpiteisiin, kyse on torkeédstd huolimattomuudesta
tehdystéd sisdpiirintiedon véarinkdytostd. Néin ollen tekijdlld on selonottovelvollisuus

sisdpiirintiedon luonteesta.>®

Niin yksilotasolla, kuin oikeushenkildidenkin toiminnassa tahallisuuden niyttiminen on
usein hankalaa. Perinteisen tahallisuuden ja tuottamuksen arviointi oikeushenkilon
rangaistusvastuun kannalta keskittyy oikeushenkilon johdon toimintaan, eikd se ulotu
alemmilla tasoilla toimiviin yksiloihin. Erityisesti arvopaperimarkkinarikoksissa
tahallisuuden todistaminen voi olla vaikeaa. Sisdpiirintiedon vddrinkdyttdon voidaan

syyllistyd myos tuottamuksellisesti. Kun rikos tapahtuu oikeushenkilon johdossa olevan

33 Jaatinen 2000, s. 89.

56 HE 254/1998 vp, s. 21.

57 Oikeuskdytinnossd vakiintunut, ks. esim. Helsingin HO 20.1.2012 R 11/482.
38 Lappi-Seppéld ym. 2022, s. 65.
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henkildn toimesta, rangaistusvastuun edellytysten arviointi liittyy suoraan johtoon, eikd

se vaadi erikseen oikeushenkilon toiminnan huolimattomuuden todistamista.>®

Suhtautuminen sisépiirintietoon on vuosien varrella muuttunut. Jos yhtiossa johtavassa
asemassa oleva henkild kaytti timén vuosisadan alussa hyvéksi asemansa johdosta
saamaansa julkiasematonta arvopaperin arvoon vaikuttavaa tietoa arvopaperikaupassa, ei
toiminta valttimattd ollut edes yleisesti moitittavaa. Tdllaista toimintaa saatettiin pitdd
hyvina litkemiehen vaistoja. Sata vuotta my6hemmin, maailmassa, jossa nyt elimme, on
tilanne muuttunut radikaalisti ja sisdpiirintiedon v&irinkdyttd on rikoslaissa

rangaistavaksi sdddetty yleisesti haitallinen teko. ¢

3.2 Torkea sisapiirintiedon vairinkiytto

Rikoslain 51 luvun 2 §:ssd sdddetdén luvun ensimmaistd pykdldd ankarammasta teosta,
torkedstd sisdpiirintiedon vadrinkdytostd. Jos tahallisessa sisdpiirintiedon vaarinkdytdssi
tavoitellaan erityisen suurta hyotyd tai huomattavaa henkilokohtaista etua; jos
rikoksentekijd kéyttdd rikoksen tekemisessd hyvéksi erityisen vastuullista asemaansa
arvopaperikeskuksen, selvitysyhteison, sijoituspalvelun tarjoajan, porssin tai
rahoitusvilineen liikkeeseenlaskijan tai tdllaisen yhteison kanssa samaan konserniin
kuuluvan yhteison palveluksessa tai edustajana taikka téllaisen yhteison antamassa
tehtdvissd; jos rikoksentekija kayttda rikoksen tekemisessa hyviksi erityisen vastuullista
asemaansa EU:n kryptovaramarkkina-asetuksessa tarkoitetun kryptovarapalvelun
tarjoajan, liikkeeseenlaskijan, toimiluvallisen liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai
kaupankdynnin kohteeksi ottamista hakevan henkilon tai tdmdn kanssa samaan
konserniin kuuluvan yhteison palveluksessa tai edustajana taikka tdméin antamassa
tehtdvissd tai jos rikos tehdddn erityisen suunnitelmallisesti ja sisdpiirintiedon
vadrinkdytt6 on myds kokonaisuutena arvostellen torked, rikoksentekijd on
tuomittava torkedstd sisdpiirintiedon vadrinkdytostd vankeuteen viahintddn neljdksi

kuukaudeksi ja enintdédn neljaksi vuodeksi.

Sddnnoksen ensimmdinen ankaroittamisperuste liittyy rikoksella haetun hyddyn tai
henkilokohtaisen edun miirdan. Lakia sdddettdessd huomioitiin, ettd arvopaperikaupassa

kédytetddn usein suuria padomia, minkd vuoksi vadrinkdytoksilld saatava hyoty voi olla

3 Nieminen 2001, s. 245.
% Annola 1990, s. 1.
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merkittdva. Téstd syystd rikoksella tavoitellun hyddyn suuruutta tulisi arvioida paitsi
rahallisena arvona my0s suhteutettuna kurssimuutoksiin. Mitd suuremman
kurssimuutoksen sisdpiirintiedon julkistaminen on aiheuttanut, sitd todenndkoisempéd
on, ettd sisdpiirintiedon vadrinkayttdjd on tavoitellut teollaan suurta hyotyé, olettaen, etti
hén on ennakolta arvioinut muutoksen suuruuden. Tdma seikka tulee ottaa huomioon
harkittaessa, onko sisédpiirintiedon vidrinkdytolld pyritty erityisen suuren hyddyn

saamiseen. ©!

Toinen sddnnoksessd mainittu  ankaroittamisperuste  korostaa  sisépiirintiedon
vadrinkdyton erityisen moitittavaa luonteenpiirrettd, kun Kkyseessd on erityisen
vastuullisessa asemassa toimivat henkil6t. 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa on esitetty
tyhjentédvd luettelo niistd tahoista, joiden palveluksessa tai edustajina toimivilla
henkil6illd voi olla ankarampi rangaistussdaannostd. Mukaan luetaan arvopaperikeskus,
selvitysyhteisd, sijoituspalvelujen tarjoaja sekd pdrssi, mutta myds rahoitusvélineen
likkkeeseenlaskija ja sen konserniin kuuluvat yhteisét. On kuitenkin huomattava, ettei
riitd, ettd henkild on kyseisen yhteison palveluksessa tai tehtavéssi; hdnen on myos oltava
erityisessd vastuullisessa asemassa, jollaisessa yleensd ovat yhteison johtoon kuuluvat
henkil6t. Sdanndstd voidaan soveltaa myods muihin tehtdvissd toimiviin henkil6ihin, jos
heilli on esimerkiksi laajat oikeudet sisdpiirintietoihin tai merkittdvd toimivalta
itsendisten paitosten tekemiseen. Lisdksi edellytetdén, ettd heididn erityisen vastuullista

asemaansa on hyodynnetty rikoksen toteuttamisessa.®

Kolmas ankaroittamisperuste liittyy erityiseen suunnitelmallisuuteen, joka voi nikya
esimerkiksi laajasti etukdteen tehdyissé valmisteluissa, kuten rahoituksen jarjestdmisessi
tai yhteistyokumppaneiden hankinnassa rikoksen toteuttamiseksi. Suunnitelmallisuus voi
ilmetd myds toimina, joilla pyritddn estimdin kiinnijidminen, kuten taloudellisina tai
yhtidoikeudellisina harhautuksina. Néiden kolmen ankaroittamisperusteen lisdksi
sisdpiirintiedon vaarinkdyton tulee olla myds kokonaisuutena arvostellen torked. Jos
tunnusmerkistotekijat tayttyvat, rikoksentekijd on tuomittava torkedstd sisdpiirintiedon
vadrinkdytostd vankeuteen vahintdin neljaksi kuukaudeksi ja enintddn neljéksi vuodeksi.

My6s téllaisen rikoksen yritys on rangaistava.®

¢l HE 254/1998 vp, s. 23-24.
2 Pirhonen 2022.
63 HE 254/1998 vp, s. 26.
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33 Sisédpiirintiedon ilmaiseminen

Rikoslain 51 luvun 2a §:ssd sdddetddn sisdpiirintiedon védrinkdyton kolmannesta
kriminalisoidusta tekomuodosta, sisdpiirintiedon ilmaisemisesta. Sen mukaan, joka
oikeudettomasti vélittdd, luovuttaa tai ilmaisee toiselle sisépiirintiedon tai 1 §:n 1
momentin 2 kohdassa tarkoitetun neuvon, on tuomittava sisépiirintiedon ilmaisemisesta
sakkoon tai vankeuteen enintddn kahdeksi vuodeksi. Sisépiirintiedon ilmaiseminen
kriminalisoitiin  3.7.2016 voimaan tulleessa lainmuutoksessa, jossa aikaisempi
hallinnollinen sanktiointi tdydennettiin rikosoikeudellisilla normeilla markkinoiden
vadrinkdyttodirektiivin mukaisesti. Tavoitteena on ehkéista tilanteita, jotka voivat johtaa
sisdpiirintiedon vadrinkdyttdon, rajoittamalla sisépiirintietoa hallussaan pitévien
henkildiden piirid. Tdma rajaus helpottaa myds mahdollisten vaédrinkdytosten tutkimista.
Rangaistussddnnds ei kuitenkaan koske pelkéstddn sisdpiiriluetteloihin merkittyja

henkil6itd, vaan ulottuu kaikkiin, joilla on hallussaan sisdpiirintietoa.®

Sisépiirintiedon laittomalla ilmaisemisella tarkoitetaan tilannetta, jossa henkild, jolla on
hallussaan sisépiirintietoa, jakaa kyseisen tiedon toiselle ilman, ettd se liittyy
tavanomaisiin ty0-, ammatti- tai tehtdvévelvoitteisiin. Rangaistussdédnnoksen piiriin
kuuluvat paitsi suullinen ilmaiseminen, myds tilanteet, joissa sisdpiirintietoa siséltiva
asiakirja luovutetaan tai siirretddn eteenpdin.® Sisdpiirintiedon ilmaiseminen on siis
lahtokohtaisesti kiellettyd, mutta sallittua silloin, kun se on osa tiedon ilmaisijan tyon,
ammatin tai tehtdvien normaalia hoitamista. Sisdpiirintietoa saa tilldin jakaa vain sen
verran kuin on vélttimatontd omien tydtehtdvien suorittamiseksi. Esimerkki tdllaisesta

tilanteesta voisi olla yrityskauppoja hoitavan juristin tyotehtavét.

Oikeuskirjallisuudessa  on  arvioitu, milloin  tieto  yrityskaupasta  tdyttad
tdsmallisyyskriteerin tilanteissa, joissa yritykset neuvottelevat kahden kesken. Yleensd
alustavat keskustelut, kuten osapuolten ensimmadinen yhteydenotto tai tapaaminen eivit
ole sisdpiirintietoa. Sen sijaan, kun neuvottelut etenevét esimerkiksi yrityksen
tarkempaan esittelyyn, due diligence -tarkastuksiin tai kauppaehdoista neuvottelemiseen,

hankkeen on katsottu saavuttavan sisépiirintiedon tason.

64 Lappi-Seppéld ym. 2022, s. 1770.
5 HE 65/2016 vp, s. 46.
66 Hiyrynen 2009, s. 133 ja Knuts 2011, s. 53.

22



Jos asianajotoimiston asiakasyritys on kdymaéssd luottamuksellisia neuvotteluja toisen
yhtidn ostamisesta, on tieto yrityskaupasta sisdpiirintietoa, silld se voi vaikuttaa
merkittavasti osakekurssiin, kun asia tulee julkiseksi. Yrityskaupassa avustavan juristin
tehtdvdnd tiimeineen on valmistella yrityskauppaan liittyvid asiakirjoja, suorittaa due
diligence -tarkastus ja olla mukana varmistamassa kaupan lainmukaisuus. Jotta juristi
voisi hoitaa ndmi tyotehtdvdt, hédnen tdytyy olla tietoinen toteutettavasta
yritysjarjestelystd yksityiskohtineen. Merkittdvd suunnitteilla oleva yrityskauppa on
tyypillisesti sisépiirintiedoksi katsottava arvopaperiin liittyvé tieto. Téssd tapauksessa
sisdpiirintiedon vilittdminen juristille on sallittua, koska se on vilttimédtontd hinen
tyOtehtdviensd suorittamiseksi ja osa tiedon ilmaisijan tyon, ammatin tai tehtdvien

normaalia hoitamista.

MAR-asetuksen 14 artiklassa on sisdpiirikauppoja ja sisdpiirintiedon laitonta
ilmaisemista koskeva kielto. Artiklan mukaan henkilé ei saa tehdd tai yrittdd tehda
sisdpiirikauppoja; suositella, ettd toinen henkild tekee sisépiirikauppoja, tai houkutella
toista henkilod tekeméédn sisdpiirikauppoja; tai ilmaista sisédpiirintietoa laittomasti.
Asetuksen 11 artiklan mukaan sisédpiirintiedon ilmaisemisen tunnusmerkisto ei tdyty, kun
markkinoita tunnustellaan. Téllaista markkinoiden tunnustelua voi olla esimerkiksi
potentiaalisten sijoittajien kiinnostuksen arviointi tai selvittely liittyen sithen, missd
laajuudessa mahdollinen osakeanti olisi tarkoituksenmukaista jarjestdd. Markkinoiden
tunnustelu jad kuitenkin rikoslain sisépiirintiedon véérinkdyttod ja ilmaisemista
koskevien sddnnosten soveltamisalan ulkopuolelle, ja ndin ollen se on rajattu myds tdimén

tutkimuksen ulkopuolelle.

3.4 Omien osakkeiden hankinta

Osakeyhtidlain 15 luvun 1 §:n mukaan yhti6lld on rajoitettu oikeus kdydd kauppaa omilla
osakkeillaan. Omien osakkeiden hankintaa voidaankin pitdé erdénlaisena sisdpiirintiedon
vadrinkdyton erityismuotona. Tdméa on heréttinyt kysymyksid siitd, voiko yhtio tai sen
puolesta toimineet henkil6t joutua vastuuseen sisépiirintiedon védrinkdytostd omia
osakkeita ostaessaan. Kun yritys ostaa omia osakkeitaan, se kdytdnnossd jakaa varoja
osakkeenomistajille. Toimilla on usein havaittu olevan vaikutusta osakkeen hintaan ja sen
kurssikehitykseen, koska takaisinostot antavat markkinoille signaalia yrityksen johdon
nidkemyksestd osakkeen arvosta. Ulospdin markkinoille annettava signaali on

positiivinen, koska uskotaan, ettd johdolla on tarkempi késitys osakkeen todellisesta
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arvosta. Johto siis péattdd ostaa osakkeita, koska arvioi niiden markkinahinnan olevan

alhaisempi kuin niiden todellinen arvo.

Kun yrityksen johto saa valtuutuksen toteuttaa omien osakkeiden takaisinostoja, timi
voidaan néhda erddnlaisena optiona. Option arvo perustuu sithen, kuinka paljon johdon
késitys osakkeen "todellisesta hinnasta" eroaa markkinahinnasta ja siihen liittyvésti
vaihtelusta. On selvdi, ettd johdon nidkemys osakkeen "todellisesta hinnasta", johon
omien osakkeiden hankinta perustuu, ei saa perustua sisdpiirintietoon. Yhtion on
varmistettava, ettd kaupankdynti omillakin osakkeilla toteutetaan tavalla, joka yllapitaa
arvopaperimarkkinoiden uskottavuutta ja markkinoiden toimintaan kohdistuvaa

luottamusta.®’

Oikeushenkilon rangaistusvastuuta voidaan soveltaa omien osakkeiden kaupankdynnissi,
jos yhtid on tehnyt kaupat kiyttden etuoikeutettua tietoa, jota ei ole muiden
markkinatoimijoiden saatavilla. Kyse on tdlloin nimenomaan tilanteesta, jossa yhtion
koko johto on saattanut olla osallisena teossa ja jossa yhtid on hydtynyt teosta.
Sisdpiirisddntelyn suoja kohdistuu ensisijaisesti luottamukseen arvopaperimarkkinoita
kohtaan, eiki itse liikkeeseenlaskijan tai tiedon suojeluun. Jos sééntely perustuisi tiedon
suojelemiseen, se voisi johtaa tilanteeseen, jossa informaation varallisuusoikeudellinen

luonne antaisi yhti6lle oikeuden hy6dyntad omaa sisépiirintictoaan.®®

3.5 Sisédpiirin vairinkiyttod koskeva oikeuskiytianto

Sisdpiirintiedon vadrinkdyttod koskeneet oikeustapaukset ovat Suomessa yhé suhteellisen
harvinaisia. Vasta vuonna 2006 korkein oikeus antoi ensimmdisen sisdpiirintiedon
vadrinkdyttod osakekaupoissa koskevan ennakkopditoksen. Padtoksessda KKO 2006:110
Sampo-konsernin entinen péddjohtaja tuomittiin  sisépiirintiedon vadrinkdytostad
sakkorangaistukseen. Tuomittu pédjohtaja oli vuonna 1999 ostanut vakuutusyhtiod
Pohjolan osakkeita kaksi kertaa ldhipiirilleen, ensin tyttdrensd nimiin 600 kpl ja sitten
saman verran madrdysvallassaan olevan yhtion nimiin. Sampo-konsernin pddjohtajalla oli
luonnollisesti tyonsé puolesta ollut tieto Sammon kdynnissé olleesta hankkeesta yhdistida

toiminta Pohjolan henkivakuutustoimintoihin ja saada méérdysvalta vakuutusyhtiossa.

67 Kurenmaa 2003, s. 255.
%8 Thid.
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Hovioikeus hylkési syytteen ja katsoi, ettd tieto oli jo julkista. Hovioikeuden mukaan
markkinoilla oli yleisesti saatavilla tieto siitd, ettd Sampo tavoitteli mairdysvaltaa
Pohjolassa. Korkeimmassa oikeudessa tuli arvioitavaksi, tayttiko pédédjohtajan hallussa
ollut tieto sisdpiirintiedon miéritelmén, ja oliko tieto julkistettu tai markkinoilla saatavilla
esimerkiksi Sammon porssitiedotteen, julkaistun lehtihaastattelun tai markkinoilla jo
olleiden tietojen kautta. Korkein oikeus totesi, ettd pdrssitiedotteessa ei mainittu Suomi-
yhtion omistamista Pohjolan osakkeista eikd viitattu Pohjolaan kohdistuvaan
rakennejérjestelyyn. Niin ollen merkittdvad osaa pidjohtajan hallussa olleesta tiedosta ei
ollut julkistettu. Tieto olisi voinut vaikuttaa Pohjolan osakkeiden arvon nousuun
erityisesti, jos olisi tiedetty Sammon tavoittelevan Pohjolaan liittyvaa yritysjarjestelya.
Tapauksen aikaan voimassa olleen rikoslain 51 luvun 6 §:n 2 momenttia koskevien
esitdiden mukaan my®0s lyhytaikainen arvopaperin arvoon tai hintaan kohdistuva vaikutus

olisi riittava.”

Korkein oikeus katsoi, ettd syytetyn asema konsernin péddjohtajana sekd hdnen
oikeustieteellinen koulutuksensa huomioiden hénen kokemuksensa ja taustansa
perusteella hénelld olisi ollut perusteltu syy epdilld hallussaan olevan tiedon olevan
olennaisesti julkistamatonta ja mahdollisesti laissa madriteltya sisépiirintietoa. Taté tukee
my0s se, ettd padjohtajan tekemat osakekaupat ajoittuivat juuri sithen ajankohtaan, jolloin
Sammon ja Pohjolan viliset rakennejirjestelysuunnitelmat olivat kriittisessd vaiheessa.
Korkein oikeus katsoi, ettd paddjohtajan henkilokohtaiset osakeostot, joiden kummankin

arvo oli yli 25 000 euroa, eivit olleet merkitykseltdan vihéaisid.

Korkein oikeus katsoi myos, ettd huomioiden péddjohtajan asema ja rakennejérjestelyjen
merkittdvyys pankki- ja vakuutusalan kannalta pédjohtajan olisi tullut erityisen
huolellisesti varmistaa, ettei hinen osakekaupoissaan ollut riskid syyllistyd
sisdpiirintiedon vadrinkdyttoon. Piddjohtaja ei tdyttdnyt huolellisuusvelvollisuuttaan, ja
hdnen menettelynsa arvioitiin torkedn huolimattomaksi. Néin ollen korkein oikeus katsoi,
ettd hdn kaytti sijoituskohteena osakkeita, joiden arvonmuutoksiin liittyvistd tekijoistd
hénelld oli sisépiirintieto, ja ettd hin siten torkedstd huolimattomuudesta syyllistyi

sisdpiirintiedon vadrinkayttoon. 7!

8 KKO 2006:110.
" HE 254/1998 vp, s. 35.
T KKO 2006:110.
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Arvopaperimarkkinoiden toimintaymparistd on muuttunut huomattavasti korkeimman
oikeuden ennakkoratkaisun KKO 2006:110 antamisen jdlkeen. Kuluneen vuoden aikana
on annettu sisdpiirintiedon vadrinkdyttéd koskeva uusi korkeimman oikeuden ratkaisu
KKO 2024:25, jossa kisiteltiin sisdpiirintiedon vadrinkdyttéd eri ndkokulmista ja
arvioitiin teon tunnusmerkiston tulkintaa. Edelld esitelty ennakkoratkaisu ja timéa tuorein
ennakkoratkaisu eroavat merkittivésti toisistaan korkeimman oikeuden kisittelemien

oikeustosiseikkojen ja tapahtumakulkujen osalta.”

Tapauksessa KKO 2024:25 A toimi yhtion B Oyj:n toimitusjohtajana. Yhtié B Oyj sai
merkittavan tilauksen yritykseltd X, mistéd ilmoitettiin porssitiedotteella. Toimitusjohtaja
A oli tietoinen neuvottelujen vaiheista ja osti neuvottelujen aikana B Oyj:n arvopapereita
merkittdvalld summalla. Porssitiedotteen julkaisun jdlkeen yhtion osakekurssi nousi noin
50 % ja sdilyi tdménkin jdlkeen korkeammalla tasolla. Kérdjdoikeus antoi tapauksesta
tuomion 2.12.2019 ja katsoi A:n syyllistyneen sisdpiirintiedon vaarinkdyttoon, koska A
oli tiennyt tilauksen todenndkoisestd saamisesta. Kérdjdoikeus kuitenkin totesi, ettd
tilauksella ei ollut merkittavaa vaikutusta yhtion markkina-arvoon siten, ettid osakkeiden
hankinnalla tavoiteltu tai saatu voitto olisi ollut poikkeuksellisen suuri. Hovioikeus
hylkési syytteen kokonaan ja perusteli pdatostddn silld, ettd kyseiset tilaukset kuuluivat
yhtién tavanomaiseen liiketoimintaan, eikd niilld ollut vaikutusta yhtion vuoden 2014
taloudellisiin ennusteisiin. Tilaustietojen ei katsottu olevan olennaisia yhtion osakkeen
arvoon ndhden. Hovioikeus katsoi myds, ettei neuvotteluvaiheessa oleva tieto ollut

tarpeeksi tdsmaéllistd tai varmaa osakekurssin muutoksen ennustamiseksi.

Korkein oikeus tarkasteli asiaa EU-tuomioistuimen oikeuskdytdnnon kautta. EU-
tuomioistuin on tulkinnut sisédpiirintiedon késitettd usein sen tarkoituksen perusteella ja
todennut, ettd sisdpiirintiedoksi luokitellaan tieto, jonka perusteella haltija voisi hyotya
muiden sijoittajien kustannuksella. Tapahtumien todenndkdisyydestd EU-tuomioistuin
totesi Gelt/-tapauksessa (C-19/11), ettd tapahtumat voidaan katsoa sisépiirintiedon piiriin
kuuluviksi, jos niilld on todellinen mahdollisuus toteutua. Tédsmaéllisyyden osalta EU-
tuomioistuin puolestaan lausui Lafonta-tapauksessa (C-628/13), ettd tieto on riittdvin
konkreettista, jos sen avulla voidaan arvioida sen vaikutusta rahoitusvilineen hintaan.

Taten epamadriiset tai yleisluontoiset tiedot, joiden vaikutusta hintaan ei voi arvioida,

72 Kotiranta 2024a, s. 2.
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jaavat madritelmin ulkopuolelle. Tiedon vaikutus osakekurssiin julkaisun jilkeen voi
tarjota ndyttod, mutta lopullinen arviointi perustuu tiedon sisiltéon ja sen mahdolliseen

vaikutuspotentiaaliin.

Korkeimman oikeuden mukaan sisdpiirintiedoksi voidaan katsoa myds tieto, joka ei anna
varmoja johtopditoksid tapahtuman toteutumisesta. Sisépiirintiedon mééritelma tayttyy,
jos tapahtumalla on todellinen mahdollisuus toteutua. Korkein oikeus katsoi liséksi, ettad
A oli toimitusjohtajana saanut tarkkaa tietoa neuvottelujen etenemisestd ja hankkeen
mahdollisuudesta toteutua. Korkein oikeus katsoi, ettd vaikka tilaus oli osa yhtion
tavanomaista liiketoimintaa, sen merkittdva koko suhteessa yhtion litkevaihtoon saattoi
vaikuttaa osakekurssiin. Korkein oikeus tarkasteli tiedon merkittivyyttd my0s
osakekurssin muutoksen kautta. Ennen tiedotteen julkaisua osakekurssi oli 0,61 euroa, ja
se nousi tiedotepdivina ja sitd seuraavana paivani 0,71 euroon. Vaikka kurssin nousu oli

tyypillinen yhtion tiedotteiden yhteydessi, se osoitti tiedon vaikutuksen osakekurssiin.

Tahallisuutta arvioidessaan korkein oikeus katsoi, ettd vaikka A oli keskustellut asiasta
yhtion lakimiehen kanssa ja yhtiossa oli tultu siithen tulokseen, ettei kyseinen hanke ollut
sisdpiirintietoa, ndma seikat eivit vapauttaneet hintd vastuusta. Korkein oikeus korosti,
ettd arvopaperimarkkinoilla toimiva on itse vastuussa siitd, ettei kaupankdynnille ole
sisdpiirintiedosta johtuvaa estettd. Se, ettd A ei ollut myynyt osakkeitaan ennen
yrityskauppaa, ei vaikuttanut arvioon lieventdvéni tekijdnd. Korkein oikeus totesi teon
torkeyttd arvioidessaan, ettd arvopaperimarkkinoilla litkkuvat usein suuret pddomat, mika
voi tehdd sisdpiirintiedon hyodyntdmisestd erityisen tuottoisaa. Tédssd tapauksessa
osakeostot olivat huomattavan suuria ja tehtiin lyhyelld aikavililld, ja kun otetaan
huomioon A:n vastuu toimitusjohtajana, korkein oikeus katsoi, ettd A oli syyllistynyt

torkedén sisdpiirintiedon vaarinkayttoon.”

Korkeimman oikeuden péétos kisitteli sisépiirintiedon madritelmdd rikosoikeuden
nidkokulmasta. Ratkaisussa rajoitetaan yritysjohdon mahdollisuuksia kéyttdd
keskenerdisten neuvottelujen tai hankkeiden tietoja osakekaupoissa, silld jopa epdvarma
tieto voi tdyttdd sisdpiirintiedon vaatimukset. Tdma rajoitus tukee sddntelyn paddmaaria,
mutta samalla se saattaa merkittdvasti estdd yritysjohdon osakeostoja. Koska yrityksilld

on usein meneillddn useita neuvotteluja ja projekteja, joiden onnistuminen voi vaikuttaa

3 KKO 2024:25.
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osakekurssiin, tdmd voi tuoda mukanaan haasteita. Korkein oikeus tarkentaa
ennakkopédtoksessddn, ettd sisdpiirintiedon tdsmaéllisyys ei tarkoita sitd, ettd tiedon
pohjalta pitiisi voida tehda tdysin varmoja johtopédétoksid tapahtuman toteutumisesta tai
ajankohdasta. Jos tiedon tdsmdllisyydelle asetettaisiin korkean todennédkoisyyden
vaatimus, se johtaisi siihen, ettd sisdpiirintiedon haltijat olisivat etulyOntiasemassa

verrattuna muihin markkinoilla toimiviin tahoihin.

Helsingin hovioikeuden 20.1.2012 antamassa tuomiossa R 11/482 syyttdja vaati tuomiota
torkedsti sisdpiirintiedon kaytostd ja osuuskunnan maksettavaksi tuomitun yhteisdsakon
korottamista. Hovioikeus katsoi, ettd rikoslain 9 luvun 2 §:ssd sdddetyt oikeushenkilon
rangaistusvastuun edellytykset tiyttyvit. Tapauksessa oli kyse tilanteesta, jossa yhtion
hallituksen jdsenet saivat tietoa merkittdvéstd yritysjdrjestelyhankkeesta ja pééttivit
myOhemmin samana pdivdnd ostaa saamansa tiedon perusteella osakkeita.
Hovioikeudessa arvioitiin, oliko kyseessa sisdpiirintiedon hyvaksikdytto ja oliko toiminta

tahallista tai torkedd huolimattomuutta osoittavaa.

Hovioikeus totesi, ettd torked sisdpiirintiedon vadrinkaytto edellyttdd tahallisuutta, eli
tekijdn on tdytynyt tietdd tai pitdd todenndkdisend, ettd kéytetty tieto oli sisdpiirintietoa.
Vaikka osakkeiden hankinta liittyi yhtion pitkén aikavilin strategiaan, hallituksen jésenet
eivit olleet selvittdneet tarkemmin, oliko kdytdssd oleva tieto sisdpiiriluonteista. Tiedon
merkitys ja sen vaikutus osakehankintaan arvioitiin kuitenkin monimutkaiseksi ja
epidvarmaksi. Hovioikeus katsoi, ettei vastaajien toimintaa voitu pitdd tahallisena
rikkomuksena, mutta arvioi kuitenkin heiddn menettelynsd torkedn huolimattomaksi.
Arviossa otettiin huomioon vastaajien asema ja kokemus arvopaperimarkkinoilla seki
heididn tietiméttomyytensd sisédpiirintiedon mahdollisesta merkityksestd. Vastaajien
katsottiin olleen tietoisia yritysjdrjestelyn merkittdvyydestd, mutta he laiminldivit
tarpeellisen huolellisuuden selvittddkseen tiedon sisdpiiriluonteen ennen osakkeiden
hankintaa. Niin ollen hovioikeus piétyi siihen, ettd vastaajien toiminta oli torkedn
huolimatonta, mutta ei tahallista sisdpiirintiedon véérinkayttod. Koska vastaajat eivit
olleet syyllistyneet tahalliseen tekoon, kirdjdoikeuden tuomitseman 50 000 euron

suuruisen yhteisésakon korottamiselle ei hovioikeuden mukaan ollut perusteita.”

74 Helsingin HO 20.1.2012 R 11/482.
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4 OIKEUSHENKILON RANGAISTUSVASTUU

4.1 Sédintelyn juuret

Rikosoikeuden kehityksen edetessd ja toisaalta my0s talouseldmén kasvaessa on tullut
tarpeelliseksi ulottaa rikosoikeudellinen vastuu koskemaan my0s oikeushenkilitd,
vaikka ne eivit voikaan olla rikosten tekijoitd sanan varsinaisessa merkityksessi.
Oikeushenkilon rangaistusvastuussa on siis kyse poikkeuksesta sithen periaatteeseen,
jonka mukaan rikoksesta laissa sdddetty rangaistus tuomitaan padsdéntoisesti rikoksen
tekijdlle.” OikeushenkilGitd ovat esimerkiksi yhtiét, yhdistykset, kunnat sekd sdatiot.
Rikosoikeudellisen vastuun ndkokulmasta olennaisia ovat oikeushenkil6t, jotka lain

esitdiden mukaan voivat toimia itsendisesti ja joilla on omat oikeudet ja velvollisuudet.”’

Perinteinen rikosoikeudellinen vastuu pohjautuu siithen, ettd yksild toimii itsendisend ja
riippumattomana toimijana. Backmanin nikemyksen mukaan yksilé on kuitenkin monin
tavoin sidoksissa organisaatioon, eikd yhteison toimintaa voida pelkistdd yksiloiden
toiminnaksi. Hanen mielestdédn yksild6 on osa laajempaa, moraalisesti vastuullisena
pidettyd kokonaisuutta, ja jos yhteisossd vallitsee rikoslain normeista piittaamaton

ilmapiiri, yksilon on mukauduttava siihen.”

Oikeushenkilon rangaistusvastuuta koskeva sédntely on Suomessa vield verrattain uutta,
silld se otettiin kdyttoon rikoslain kokonaisuudistuksen toisen vaiheen yhteydessé vasta
vuonna 1995, kun lain 9 luku tuli voimaan. Oikeushenkilon rangaistusvastuu ulotettiin
kattamaan rikoslaissa kriminalisoidut arvopaperimarkkinarikokset rikoslain 51 luvun
uudistuksessa vuonna 1999. Arvopaperimarkkinarikoksia voidaankin pitdéd rikoksina,

joiden ehkadisemiseksi rikoslain 9. luku oikeastaan otettiin kayttoon.”

Arvopaperimarkkinarikoksia koskeva sidéntely voidaan ndhdd melko ankarana
arvopaperimarkkinoilla toimiville oikeushenkildille. Sédédntelyn ankaruudelle 16ytyy
kuitenkin perusteita: ensinndkin Suomessa arvopaperimarkkinoiden pienuus tarkoittaa,
ettd jopa pienilld hdiri6illd voi olla merkittivd vaikutus markkinoiden toimintaan.

Toiseksi markkinoiden kasvun ja niiden yhteiskunnallisen merkityksen lisdéntymisen

S HE 95/1993 vp, s. 1.

76 Tapani — Tolvanen 2016, s. 8.

"THE 95/1993 vp, s. 1 ja 27.

78 Backman 1986, s. 8-9.

7 Nieminen 2001, s. 234. Ks. myos Nuotio 1995, s. 951.
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myotd asiallisen toimivuuden takaaminen on noussut aiempaa tirkedmpaédn rooliin.*
Sisdpiirintietoa tyypillisesti syntyy yhteisdjen piirissd, ja siksi sisépiirisdéntely suurilta
osin kohdistuu yhteisdjen toiminnan tai niiden piirissd toimivien henkildiden toiminnan

sddntelyyn.®!

Oikeushenkilén rangaistusvastuuta koskeva séddntely on siis verrattaen tuoretta, ja
aiemmin rikosoikeudellisia rangaistuksia oli voitu tuomita vain luonnollisille henkiléille,
ja oikeushenkilon rangaistusvastuuta kantoivat yksilot yhteisojen sijaan. Aiheesta alettiin
kuitenkin keskustella jo 1970-luvulla, joten pddtds oli pitkdn kehitysvaiheen tulos.
Vuonna 1973 annettu ensimmdinen komiteamietintd johti lopulta siithen, ettd
oikeushenkildiden rangaistusvastuu kirjattiin lakiin 22 vuotta myShemmin. Ennen lain
voimaantuloa  oikeushenkilot eivdt kuitenkaan olleet tdysin  vapautettuja
rikosoikeudellisesta vastuusta, silld esimerkiksi rikoksiin liittyvét vahingonkorvaukset ja
menettimisseuraamukset olivat mahdollisia.®? Tapahtuneen rikoksen seurauksena

yritykselld saattoi myds olla riski menettdd toimilupansa kyseiselld alalla.®

Oikeushenkilon rangaistusvastuu on itsendinen rikosoikeudellinen vastuun muoto, jolla
on omat erityiset vastuuperusteensa.®® Oikeushenkilon rangaistusvastuussa itse
oikeushenkilod ei pidetd rikoksen tekijdnd, vaan se tuomitaan sen perusteella, ettd joku
luonnollinen henkilé on tehnyt rikoksen oikeushenkilon toiminnassa.® Oikeushenkilot
eiviat tee rikoksia tai voi toimia ilman luonnollista henkil6d. Oikeushenkilon
rangaistusvastuun perustana on ajatus siitd, ettd oikeushenkild ei ole verrattavissa
luonnolliseen henkiloon. Oikeushenkilé on henkildiden tai pddomien muodostama
yhteenliittyma4, jolla voi olla omia oikeuksia ja johon voidaan kohdistaa velvoitteita. Joka
tapauksessa oikeushenkilén puolesta toimii aina luonnollinen henkild.®® Selked
oikeushenkilon luonnollisesta henkildsti erottava tekijd on se, ettei oikeushenkil6lld ole

itsendistd tahtoa, jota rikoksen tekeminen edellyttii. ® Oikeushenkild on juridinen

80 Nieminen 2001, s. 234.

81 Annola 2005, s. 274.

82 Lihteenmiki ym. 2016, s. 1057.

83 KM: 1976:72 s. 149.

84 Korkka 2019, s. 314.

8 Matikkala 2021, s. 343.

86 Jaatinen 2000, s. 22.

87 Kotiranta 2021, s. 306-307. Ks. myds Laitinen-Alvesalo 1994, s. 150, jonka mukaan tillainen
muodollinen erillisyys ei endd vaikuta tarkoituksenmukaiselta tai perustellulta.
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luomus, joka itsessdin ei voi toimia tavalla, joka ansaitsisi kiitosta tai moitetta.®® Ajatus
siitd, ettd oikeushenkild voisi joutua vastuuseen teosta, johon sen ei katsota olevan
kykeneva eikd siksi mydskéddn syyllinen, on herdttdnyt Suomessa runsaasti kritiikkié.
Kriitikoiden mukaan oikeushenkilon rangaistusvastuu saattoi johtaa tilanteeseen, jossa
rangaistusvastuuta voitaisiin toteuttaa ilman selvdd syyllisyyden ndyttéd. Témi on
luonnollisesti heréttdnyt huolta ja on edelleen nédhty rikosoikeudellisesti erittdin
ongelmallisena.’* Vastuun kohdentamiseen liittyvdt ongelmat mainittiin myos

argumenttina oikeushenkilon rangaistusvastuun kayttoonottoa vastaan.”

Yritykset ovat kasvaneet kooltaan ja niiden organisaatiorakenteet ovat muuttuneet
aiempaa monimutkaisemmiksi. Suurissa organisaatioissa esiintyvit rikokset voivat johtua
monen henkilon rikosoikeudellisesti kyseenalaisesta kiyttdytymisestd. Vaikka ndmi
henkil6t voitaisiin yksiloidéd ja heille méératd rangaistuksia, kokonaiskuva saattaa silti
jaada puutteelliseksi. Yksittdisten henkildiden rankaiseminen ei vilttdmattd vaikuta
yrityksen toimintaan tai sen toimintakulttuuriin merkittdvisti.”! Lakia valmistellessa
katsottiin, ettei lainvastainen toiminta ole samastettavissa johtoasemassa olevien
henkildiden pédidtdksentekoon ja toteuttamiseen, vaan se oli monen henkilén toiminnan
vuorovaikutuksen summa. Lain esitdissd todetaan, ettd yksiloihin kohdistetut
rangaistukset eivét ole suhteutettavissa rikoksiin, jotka tapahtuvat yhteis6jen toiminnassa.
Yksiloille asetetuilla seuraamuksilla ei katsottu olleen riittdvdd vaikutusta yhteisdjen
toiminnan ohjaamiseen. Oikeushenkilon rangaistusvastuulla pyrittiin  suuntaamaan
yhteiskunnan moite suoraan sithen tahoon, jonka toiminta on merkittdvin tekija

epitoivotun tilanteen synnyssi. *>

Rikosoikeudellisen vastuun yksildllinen kohdentuminen ei aina oikeudenmukaisesti
tavoita yhteisGorganisaation eri tasoja. Yhtion sisdisilld toimenpiteilld on saatettu
jarjestdd vastuun kantaminen niin, ettd se siirretdén sellaiselle organisaatiotasolle, jolla ei
todellisuudessa ole ollut kdytdnnon keinoja estdd lainvastaista toimintaa. Epdselvit
vastuusuhteet ovat lisdksi johtaneet tilanteisiin, joissa yhtiossé ei ole voitu saattaa ketddn

rikosoikeudelliseen vastuuseen, vaikka rangaistava teko on voitu selkeésti todentaa.

88 Matikkala 2021, s. 344.
8 Pirjatanniemi 2008, s. 656.
90 K oskinen 2008, s. 187.
91 Matikkala 2021, s. 341.
2 HE 95/1993 vp, s. 3-4.
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Yhtididen = monimutkaistuminen, laajeneminen ja  padtoksentekojérjestelmien
kehittyminen ovat myds korostaneet oikeushenkilon rangaistusvastuun tarpeellisuutta.
Perusteltaessa sen kiyttoonottoa onkin tuotu esille yhteisomuotoisten toimintojen suuri
yhteiskunnallinen merkitys. Koska erilaiset taloudelliset organisaatiot muodostavat
keskeisen osan elinkeinoeldmén  toimintaperiaatteista ja  sddnndistd, on
yhteiskuntamoraalin kannalta olennaista estdd vaédrinkdytoksid niiden toiminnassa.
Elinkeinoeldmén toimijoiden luottamuksen merkitys voidaan rinnastaa valtiokoneiston
toimintaan, ja yhteisdissé tapahtuvilla talousrikoksilla on vastaavanlainen luottamusta
heikentédvé vaikutus elinkeinoeldmédin kuin lahjonnalla ja korruptiolla on valtiokoneiston

toimintaan.”?

4.2 Rangaistusvastuun edellytykset

Myo6s oikeushenkilditd voidaan siis tuomita tuomioistuimissa rangaistuksiin.
Konkreettisesti oikeushenkilon rangaistusvastuu toteutuu oikeushenkildlle tuomittavan
yhteisosakon muodossa. Rikoslain 9 luvun 2 §:n 1 momentin mukaan oikeushenkil
tuomitaan yhteisosakkoon, jos sen lakisdéteiseen toimielimeen tai muuhun johtoon
kuuluva taikka oikeushenkilssd tosiasiallista pddtosvaltaa kadyttdvd on ollut osallinen
rikokseen tai sallinut rikoksen tekemisen taikka jos sen toiminnassa ei ole noudatettu

vaadittavaa huolellisuutta ja varovaisuutta rikoksen ehkdisemiseksi.

Oikeushenkilon syyllistyessd rikokseen on rangaistuksena syyttdjan vaatimuksesta
yhteisosakko, jos se on rikoslaissa sdddetty rikoksen seuraamukseksi. Yhteisosakon
suuruus voi rikoslain 9 luvun 5 §:n mukaan olla alimmillaan 850 euroa ja ylimmilld4n
850 000 euroa. Yleinen edellytys oikeushenkilon rangaistusvastuulle rikoslain 9 luvun 1
§:n mukaan on, ettd oikeushenkilon toiminnassa on tehty rikos. Rikos, joka on tehty
oikeushenkilon toiminnassa edellyttdd 9 luvun 3 §:n mukaan rikoksentekijélti tietynlaista
suhdetta oikeushenkiloon tai tietynlaista asemaa organisaatiossa.”* Rikosedellytys kuvaa
sitd yhteyttd, joka vaaditaan oikeushenkilon ja rikoksen vililld, jotta teko voidaan
rikosoikeudellisesti liittdd oikeushenkilon toimintaan. Kriteerit, joiden perusteella
oikeushenkilon toiminnassa tapahtuneeseen rikokseen voidaan kohdistaa moite

oikeushenkilod kohtaan, tunnetaan tdssd mallissa moite-edellytyksind. Moite-

93 Backman 1986, s. 8-9.
%4 Korkka-Knuts ym. 2020, s. 370.
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edellytyksiin sisdltyvit jdljempédnd tdssd tutkielmassa késiteltdvit samastamisvastuu ja
organisaatiohuolimattomuus.” Yleisesti moitittavuus liittyy syyllisyyteen, joka oikeuttaa
rikosoikeudellisen arvostelun — eli tekiji on toiminut joko tahallisesti tai huolimattomasti.
Oikeushenkilon toiminnan rangaistavuus edellyttdd, ettd silld olisi ollut mahdollisuus

toimia toisin tahallisen tai huolimattoman toiminnan sijaan.’

Rikoslain 9 luvun 2 §:n 2 momentin mukaan yhteisosakkoon tuomitaan, vaikkei
rikoksentekijad saada selville tai muusta syystd tuomita rangaistukseen. Kyse on talldin
anonyymistd syyllisyydestd, jota myos késitellddn jdljempdnd tdssd tutkielmassa.
Yhteisosakkoon ei  sddnnoksen  mukaan  kuitenkaan  tuomita  sellaisen
asianomistajarikoksen johdosta, jota asianomistaja ei ilmoita syytteeseen pantavaksi, ellei

erittdin tirked yleinen etu vaadi syytteen nostamista.

4.3 Yhteisosakko konkreettisena seurauksena

Rikoslain 9 luvun 1 §:n mukaan yhteiso, sddti6é tai muu oikeushenkild, jonka toiminnassa
on tehty rikos, on syyttdjdn vaatimuksesta tuomittava rikoksen johdosta yhteisésakkoon,
jos se on tdssd laissa sdddetty rikoksen seuraamukseksi. Yhteisésakon madrdédmisen
yleisend edellytyksend on rikoslain siis se, ettd rikos on tapahtunut oikeushenkilon
toiminnassa. Oikeushenkild voidaan tuomita yhteisdsakkoon niistd rikoslain alaisista
rikoksista, joista on erikseen sdddetty oikeushenkilon rangaistusvastuu. Rikoslain
erityisen osan jokaisessa luvussa on erillinen sddnnds, joka madrittdd, soveltuuko
oikeushenkildén rangaistusvastuu kyseisen luvun tunnusmerkistoon.”” Tilld hetkelld
oikeushenkilon rangaistusvastuu kattaa noin 140 rikoslajia, kun aiemmin rikoslajeja oli
vain 16.”® Se ei kuitenkaan tarkoita, etti oikeushenkilén rangaistusvastuuta koskevat
sadnnokset tulisivat kdytdnnon eldmdssd sovellettavaksi kovinkaan usein. Suurin osa
kirdjadoikeuksissa kasitellyista yhteisosakkotapauksista on koskenut

tyoturvallisuusrikosta, joka listtiin rikoslain 9 luvun soveltamisalaan vuonna 2003.%

% Tbid, s. 368.

% Korkka 2019, s. 330 ja 334.

97 Korkka-Knuts ym. 2020, s. 370.

%8 Kotiranta 2021, s. 302 ja Tapani 2020, s. 10.

% QOikeushenkilon rangaistusvastuu ulotettiin koskemaan rikoslaissa sdédettyd tydturvallisuusrikosta 47
luvun 9 §:114 (61/2003).

33



Kurenmaa kuvaa yhteisdsakkoa mahdollisuutena ohjata oikeushenkil6d ottamaan

vakavasti viranomaisen antamat huomautukset. 1%

Yhteisosakon suuruus mééritelldén oikeushenkilon laiminlyonnin vakavuuden, laajuuden
ja johdon osallisuuden sekd yrityksen taloudellisen tilanteen mukaan. Arvioitaessa
laiminly6nnin ja johdon roolin merkitystd, otetaan huomioon rikoksen tyyppi, sen
vakavuus, toiminnan laajuus ja tekijin asema yrityksessd. Lisdksi tarkastellaan,
osoittaako velvollisuuksien rikkominen piittaamattomuutta lain séannoksistd tai
viranomaisten maérdyksistd. Rikoslain esitdiden mukaan piittaamattomuus viittaa
oikeushenkilon sisdlld vallitsevaan asenteeseen, jossa ei oteta vakavasti
oikeusjdrjestyksen asettamia vaatimuksia eikd viranomaisten yksittiistapauksissa
antamia madrdyksid tai ohjeita. Taloudellista asemaa arvioitaessa puolestaan otetaan
huomioon oikeushenkilon koko, vakavaraisuus, taloudellinen tulos sekd muut tekijét,

jotka ovat olennaisia oikeushenkilon talouden arvioimiseksi.!!

Yhteisosakon yldrajaa on pohdittu lainvalmisteluaineistossa. Yhteisosakon tavoitteena on
ilmaista yhteiskunnan paheksuntaa ja vaikuttaa riittdvdn vahvasti estddkseen
lainvastaisuuksia oikeushenkilon toiminnassa. Yhteisosakon tarkoituksena ei ole
merkittdvisti puuttua oikeushenkilon toimintaan silloin, kun se on laillista ja
hyvéksyttivad. Kiytdnnossd yhteisosakon madraamiselld voi kuitenkin olla negatiivisia
vaikutuksia oikeushenkilon toimintamahdollisuuksiin, mikd liittyy sen rooliin
paheksunnan ilmentédjédnd. Yhteisosakon kayttd keinona oikeushenkilon toiminnan
lopettamiseen ei vastaisi seuraamuksen varsinaista tarkoitusta. Rikoslakiprojektin
ehdotuksessa tdmé periaate tuotiin esille sddnnoksessd, joka esti yhteisosakon
madradmisen niin suureksi, ettd se vaarantaisi oikeushenkilon mahdollisuudet jatkaa

laillista toimintaansa. '°2

Yhteisosakon tuomitseminen on pakollista edellytysten tiyttyessd, mutta rikoslain 9
luvun 4 § nojalla se on my0s mahdollista jattdd tuomitsematta. Rikoslain 9 luvun 7 §:ssi
sdddetddn syyttdjan oikeudesta jattdd tekeméttd vaatimus oikeushenkilon tuomitsemisesta
yhteisosakkoon. Oikeushenkild voidaan jéttdad tuomitsematta, kun laiminlyonti tai johdon

osuus on vihdinen, rikos on vihdinen tai rangaistus kohtuuton. Rikosoikeudellisten

100 Kyrenmaa 2003, s. 255.
191 HE 95/1993 vp, s. 56.
192 Thid, s. 21.
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perusperiaatteiden mukaan rangaistuksen tulee olla ankaruudeltaan oikeudenmukaisesti

suhteutettu rikoksen laatuun, sen aiheuttamaan vahinkoon ja vaarallisuuteen, tekijan

Sakkorangaistusten kohdalla otetaan usein huomioon myds tuomitun maksukyky.'*

Kohtuuttomuutta arvioitacssa huomioon on ensinnikin otettava sanktiokumulaatio, eli
oikeushenkildlle rikoksesta aiheutuneet muut seuraukset. '™ Kohtuuttomuuden arviointi
sanktiokumulaation perusteella vaikuttaa olevan kuitenkin melko ankaraa. Oljyvahinkoa
6ljynjalostamolla koskevassa tapauksessa KKO 2008:33 seki rikosta, ettd yhtion, Neste
Oil Oyj:n, laiminlyontejé ja niiden seurauksia pidettiin vakavina. Alemmat oikeusasteet
katsoivat, ettd yhteisdsakkoon tuomitsemisen perusteet olivat olemassa, mutta yhtion
toiminta ei osoittanut erityistd huolimattomuutta, erityistd taloudellista hyotya ei ollut
syntynyt, ja lisdksi yhti0 oli ryhtynyt toimiin estddkseen vahinkojen sattumisen
tulevaisuudessa. Yhtion ilmoitettiin kdyttdneen noin 4 miljoonaa euroa vahinkojen
korjaamiseen, korvausten maksamiseen sekd uusiin ympdristoteknisiin investointeihin.
Téastd huolimatta korkein oikeus katsoi, ettd yhtion toiminnassa oli tapahtunut
laiminlyontejd ja tuomitsi yhtion 500 000 euron yhteisdsakkoon. 4 miljoonan euron
korjauskustannukset eiviat korkeimman oikeuden pddtoksen mukaan olleet kovin
merkittdvid kustannuksia kyseiselle yhtidlle, sen vuosittainen liikevaihto huomioon
ottaen.'” Tastd voidaankin tehdd johtopddtds, ettei yhtion jalkikdteen toiminnassaan
tekemille ehkéiseville toimille anneta juurikaan painoarvoa kohtuuttomuusarvioinnissa,
tai ainakin niille annettu merkitys on rajallinen. Ndin vaikuttaisi olevan ainakin, jos toimet
olisi ollut mahdollista suorittaa jo ennen vahingon syntymistd. Pirjatanniemen
oikeustapauskommentaarin mukaan téssd ratkaisussa on nihtivissd rikosoikeudelle
tyypillinen mustavalkoisuus: teko voidaan luokitella joko rikokseksi tai ei-rikokseksi, ja
tekijé joko syylliseksi tai syyttomaksi. Hinen mukaansa rikosoikeus ei kuitenkaan kykene

syventymaén hienovaraisempiin pohdintoihin.'%

Toiseksi kohtuuttomuusperuste voi tulla kyseeseen, jos oikeushenkild on ryhtynyt toimiin
estddkseen uusia rikoksia, lievittddkseen rikoksen seurauksia tai selvittddkseen

laiminlyontid ja rikosta. Kolmanneksi rangaistuksen médrdaminen oikeushenkildlle voi

103 HE 95/1993 vp, s. 39.

104 Matikkala 2021, s. 352.

105 KKO 2008:33.

106 Pirjatanniemi 2008, s. 665.
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olla kohtuutonta, jos sen johtoon kuuluva henkild saa rikoksesta jo henkilokohtaisen
rangaistuksen. Tami korostuu tilanteissa, joissa kyseessd on pieni oikeushenkild ja
rangaistava henkilo omistaa siitd suuren osuuden tai kantaa merkittavaa henkilokohtaista
vastuuta oikeushenkilon velvoitteista. Suuren omistusosuuden ja henkildkohtaisen
vastuun tapauksissa tekijidn ja oikeushenkilon vélinen yhteys voi olla niin tiivis, ettid
oikeushenkilon rankaiseminen voisi johtaa sithen, ettd tekijdad ikddn kuin rangaistaisiin

kahdesti, miti on pyritty vilttiméiin kohtuussyisti.'?’

Tapauksessa KKO 2002:39 pienosakeyhtion toimitusjohtaja A sai yhdeksidn kuukauden
ehdollisen vankeusrangaistuksen tahallisesta ympariston turmelemisesta. Vaikka A ei itse
omistanut yhtion osakkeita, jotka kuuluivat hdnen vanhemmilleen, eika ollut ndytta siité,
ettd hin olisi vastannut yhtion velvoitteista, korkein oikeus katsoi, ettd yhtion
paitoksenteon ja taloudellisen tilanteen perusteella yhteisdsakko kohdistuisi tosiasiassa
merkittaviasti  Athan.  Korkeimman  oikeuden  mukaan  yhteisosakon  ja
vankeusrangaistuksen méédrddminen samalle henkil6lle olisi ristiriidassa yhteisdsakon
tuomitsemisen pdidtavoitteen kanssa, joten kokonaisharkinnassa yhteisdsakon
tuomitsemista vastaan puhuvat perusteet olivat ratkaisevassa asemassa. Néin ollen
yhteisdsakkoa koskeva vaatimus hyldttiin. Nyt voimassa olevan rikoslain 9 luvun 4 §:n
perusteella olisi luultavasti pdddytty samaan lopputulokseen. Yksi oikeuden jdsen olisi
kuitenkin tuominnut yhtion 10 000 markan yhteisdsakkoon, koska A:lle ei ollut méaratty
varallisuuteen  kohdistuvaa rangaistusta ehdollisen vankeuden lisdksi, eikd

varallisuusseuraamus yhtiélle olisi ollut kohtuuton.'*®

Arvopaperimarkkinoiden véérinkdyttd voi johtaa rikosoikeudellisten seuraamusten
lisdksi myds hallinnollisiin seuraamuksiin. Hallinnolliset seuraamukset tarjoavat
mahdollisuuden puuttua tekoihin, jotka eivit ole rikosoikeudellisesti rangaistavia, mutta
jotka eivit silti ole hyviksyttivii markkinakdytintdjd.'” Hallinnollisia seuraamuksia
sovelletaan tapauksissa, joissa rikosoikeudellinen késittely olisi liiallista ottaen huomioon
rikosoikeuden viimesijaisuusperiaate, jonka mukaan rangaistuksia kdytetddn vain
viimeisend keinona. Kuitenkin myods vihemmain vakavat teot tulee saattaa seuraamusten

piiriin, silld niiden tdysin sivuuttaminen voisi heikentdd arvopaperimarkkinoiden

107 Matikkala 2021, s. 352.
108 K KO 2002:39.
19 Hayrynen 2006a, s. 346.
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luottamusta. ''° Korkka-Knutsin mukaan muodollisten sanktioiden uhka voi sellaisenaan
vihentdd yksilon halua syyllistyd vadrinkdytoksiin, silld sanktioiden pelotevaikutus voi
ehkdistd rikkomuksia. Tama vaikutus voi olla erityisen merkittdvé silloin, kun henkil6 ei
ole sisdistinyt moraalisia tai eettisid arvoja, jotka itsessdén estdisivét lainvastaisen tai
epéeettisen kiyttdytymisen. Niissé tilanteissa ulkoisesti asetetut sanktiot, kuten sakot tai
muut oikeudelliset seuraamukset, saattavat toimia tehokkaana esteené lain rikkomiselle

tai vilpilliselle toiminnalle, koska pelko rangaistuksesta ohjaa toimintaa.'!!

4.4 Organisaatiohuolimattomuus

Rikoslain 9 luvun 2§:n 1 momentin mukaan oikeushenkil6 tuomitaan yhteisdsakkoon, jos
sen toiminnassa ei ole noudatettu vaadittavaa huolellisuutta ja varovaisuutta rikoksen
ehkiisemiseksi. Organisaatiohuolimattomuuden tapauksessa oikeushenkilon
rangaistusvastuu siis syntyy, jos oikeushenkild ei ole noudattanut riittdvaa varovaisuutta
rikoksen estdmiseksi, ja tdmd huolimattomuus on osaltaan mahdollistanut rikoksen
tapahtumisen. Korkka on oikeuskirjallisuudessa kiteyttdnyt asian siten, ettd syyttdjan
tulee todistaa, mikd huolellisuusvelvoite on organisaatiossa jadnyt tdyttamattd, mitd
huolellisuusvelvoitteen asianmukainen noudattaminen olisi vaatinut ja miten laiminlyonti
on osaltaan edistiinyt rikoksen tapahtumista.!'?> Lains4itiji on esitdissdin painottanut,
ettd huolellisuusvelvoitteen laiminlyonnilli on oltava selked yhteys tapahtuneeseen
rikokseen. Véhintdinkin on oltava mydtavaikuttava syy-yhteys, joka on mahdollistanut
rikoksen toteuttamisen. ''* Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettid rikosoikeudellinen
vastuu poistuu, kun on ldhes varmaa, ettd rikosoikeudellisesti merkittdvé seuraus olisi
kuitenkin syntynyt, vaikka vaadittu teko, joka kuitenkin laiminly&tiin, olisi toteutettu.''

Laiminly6nnin edellytetddn siis merkittivasti lisénneen rikoksen toteutumisen riskid.''

Organisaatiohuolimattomuuteen kytkeytyy oikeuskirjallisuudesta tuttu
siviilioikeudellinen termi ”isdnnidnvastuu”, jonka perusteella oikeushenkild on vastuussa

tyontekijdnsd toiminnan seurauksena tapahtuneesta rikoksesta. Isdnndnvastuu perustuu

110 Knuts - Kanervo 2024, IV3.

1 Korkka-Knuts 2021, s. 1171.

112 Korkka 2019, s. 317-318.

3 HE 95/1993 vp, s. 16. Ks. myos Nuotio 1998, s. 274, jonka mukaan syy-yhteysoppi muodostaa
olennaisen perustan objektiivisen rikostunnusmerkiston tiyttymisen arvioinnille.

114 Tapani ym. 2019, s. 173.

115 Jaatinen 2000, s. 98.
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vahingonkorvauslain (412/1974) 3 luvun 1 §:44n, jossa sdddetddin tyOnantajan
velvollisuudesta korvata vahinko, jonka tyontekijd virheellddn tai laiminlyonnilldén
tyOssd aiheuttaa. Vahingonkorvausoikeudellinen ajattelutapa on relevantti myds

rikosoikeudellisen vastuun kohdentamisen nakokulmasta oikeushenkildiden sisalld. '

Vahingonkorvauslain esitdissd isdnninvastuuta perustellaan silld faktalla, ettd vahinko
liittyy toimintaan tai tyohon, jota suoritetaan toisen lukuun eikd ainakaan yksinomaan
omaksi eduksi. Varotoimista huolimatta vahinkojen syntyminen on mahdollista, eikd
vahinkovaarasta huolimatta tyontekijdlldi ole mahdollisuutta yleensd kieltdytya
tyOtehtivéstd. Néin ollen hdnen saattamistaan tdysiméaaraisesti korvausvelvolliseksi ei ole
pidettiva oikeudenmukaisena.'!” Jotta isinndnvastuu soveltuu tilanteeseen, edellytetdén,
ettd tyontekijaa ei ole perehdytetty tehtivédin sen edellyttimassi laajuudessa tai ettd tyon
valvontavastuu on laiminly6ty. Isdnnénvastuu terminé tulisi kuitenkin sikéli pitda erilldin
organisaatiohuolimattomuudesta, ettd se ei perustu suoraan oikeushenkilon tyontekijan
tai muun edustajan rikokseen, vaan lisdksi on osoitettava, ettei oikeushenkilon
toiminnassa ole noudatettu riittivéad huolellisuutta.!'® Lahti on kuvannut oikeushenkilon
rangaistusvastuuta erityisend vastuuna, joka muistuttaa vahingonkorvausoikeudellista
isdnndnvastuuta tai konfiskaatiovastuuta, mutta jossa oikeushenkild vastaa sen

organisaatioon kuuluvien luonnollisten henkildiden toimista ja laiminly6nneista.'"?

Korkka on jakanut oikeushenkilon objektiivisen huolellisuusvelvoitteen kahteen tasoon.
Ensinnédkin oikeushenkilon on hahmotettava sen toiminnassa noudatettava relevantti
normikokonaisuus  ja  toiseksi, sen  on  jdrjestettivd  liiketoimintansa
tarkoituksenmukaisesti siten, ettd ensimmdiisessd kohdassa havaittuja normeja
noudatetaan.'?® Oikeushenkilon vastuulle kuuluu jérjestdd sellaiset toimet, jotka estivét
sen nimissd tai hyvdksi tapahtuvat lainvastaisuudet. Néiden toimenpiteiden tulee
kuitenkin olla kohtuullisia ja perusteltuja suhteessa oikeushenkilon toimintaolosuhteisiin.
Tama tarkoittaa, ettd oikeushenkilé on velvollinen huolehtimaan sen puolesta toimivien

henkiloiden valinnasta, vastuista, toimivallasta, ohjauksesta ja valvonnasta, seki

116 Backman 1972, s. 17.

" HE 187/1973 vp, s. 11.
118 Korkka 2019, s. 317.

119 [ ahti 2019, s. 203.

120 Korkka 2019, s. 319-320.
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varmistamaan, ettd sen toiminta on lainmukaista.!?! Ratkaisussa KKO 2014:20
organisaatiohuolimattomuus perustui siihen, ettd yhtion sisdistd vastuunjakoa ja
valvontaa ei ollut organisoitu huolellisesti, ja ndma tekijit olivat keskeisid valittdéman
juridisen vastuun arvioinnin kannalta.'>* Yhteis6sakon olisi mahdollisesti voinut valttda,

jos vastuiden delegointi ja valvonta olisi hoidettu asianmukaisella tavalla.

Oikeushenkilon riittdimdton huolellisuus tai varovaisuus voi ilmetd esimerkiksi
puutteellisena ohjauksena tai valvontana, taikka muuna velvollisuuksien laiminlyontind
ja rikkomisena. Se voi ilmeti myds suorana toimeksiantona tehdid rikos.'??
Organisaatiohuolimattomuutta arvioitaessa tarkastelu keskittyy oikeushenkilén johtoon
sekd sithen, onko oikeushenkilén toiminnassa otettu kielletty riski ja mikd yhteys
mahdollisella riskilld on aiheutuneeseen seuraukseen. '?* Arvioinnin peruslihtdkohtana
on selvittdd ne henkil6t, joiden vastuulla on organisaation asianmukaisen toiminnan
jarjestiminen heidin asemansa mukaisesti.'”® Edelli esitetyn oikeushenkildn
rangaistusvastuuta koskevan tapauksen KKO 2002:39 perusteluissa painotettiin sitd, ettd
rikoksen tekijd oli yhtion toimitusjohtaja, joka oli myds kédytdnndssd yksin vastuussa
yhtion toiminnasta. Hénen asemansa yhtiossd puolsi yhteisésakon tuomitsemista.
Arvioinnissa huomio kohdistetaan henkil6ihin, joilla on mahdollisuus vaikuttaa
tapahtumiin ja jotka asemansa perusteella kantavat suojelu- tai valvontavastuuta alempien
tyontekijoiden toiminnasta. Vastuu voi ulottua aina ylimpain johtoon asti, mutta my0s
esimerkiksi tyonjohtajan huolimattomuus, vaikka hdnen asemansa olisi organisaatiossa
vihdinen, voi riittdd rikoslain 9 luvun mukaiseen huolimattomuuden arviointiin.'?¢

Anonyymikin syyllisyys voi tosin riittdd, ja seuraavassa jaksossa kisittelen titd ilmiota.

2L HE 95/1993 vp, s. 31.
122 KKO 2014:20.

123 HE 95/1993 vp, s. 17.
124 Jaatinen 2000, s. 67—68.
125 Nieminen 2001, s. 229.
126 Jaatinen 2000, s. 98.
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4.4.1 Anonyymi syyllisyys

Rikoslain 9 luvun 2 §mn 2 momentin mukaan yhteisésakkoon tuomitaan, vaikkei
rikoksentekijdd saada selville tai muusta syystd tuomita rangaistukseen. Myo0s siis
sellaisissa tapauksissa, joissa oikeushenkilon puolesta tai hyviksi toiminut henkild jaa
rangaistuksesta vapautetuksi esimerkiksi syyntakeettomuuden vuoksi, voidaan
yhteisosakko silti tuomita itse oikeushenkildlle.'”” Taustalla lienee ajatus siité, ettei
oikeushenkild saa hyodtyd tapahtuneesta laiminlyOnnistd niin, ettei sitd voida asettaa
vastuuseen tilanteessa, jossa rikoksen tekijin henkilollisyytté ei saada selville. Se seikka,
ettd rikoksentekijdéd ei esimerkiksi kunkin rikoksesta epdillyn kiistdessd voida selvittdd
ndyton puutteen vuoksi, ei vihennd rikoksen tekemisen mahdollistaneiden laiminlydntien
moitittavuutta. Vaikka syyllistd ei tiedetd, syyttdjin on voimassa olevien
todistustaakkasddntdjen mukaan rikoslainkdytossd osoitettava ne seikat, joihin
rangaistusvaatimus perustuu. Syyttdjidn on siis todistettava, ettd on tapahtunut teko tai
laiminlyOnti, josta laissa on sdddetty rangaistus sekd rikoksentekijille ettd
oikeushenkildlle. Lisdksi syyttdjan on ndytettdvd, ettd teko on tapahtunut tietyn
oikeushenkilon organisaatiossa sen puolesta tai hyviksi. Syyttdjdn on myos osoitettava,
ettei 2 §:n 1 momentissa mainittua huolellisuutta ja varovaisuutta ole noudatettu, ja ettad
rikos on tapahtunut timén seurauksena tai ettd oikeushenkilon johto on ollut osallisena
rikokseen tai sallinut sen tekemisen. Lisdksi syyttidjdn on todistettava, ettd rikos tdyttda

lain edellyttamait syyksilukemisvaatimukset.'?

Oikeushenkilon rangaistusvastuun edellytysten tdyttyminen ei siis valttdmattad edellyta,
ettd rikoksentekijin henkil6llisyys saataisiin selville, kunhan voidaan todentaa, ettd
rikosvastuun edellytykset toteutuvat edellisessd kappaleessa kuvatuin tavoin.'”
Saintelyllda pyritddn paikkaamaan ns. aukkoa oikeushenkilon rangaistusvastuuta
koskevassa sédédntelyssd silloin, kun rikoksentekijdd ei ole mahdollista yksiselitteisesti
tunnistaa. Organisaation huolimattomuus ikd4n kuin korvaa syyllisyyden rikoksen

rakenteessa ja toimii itsessddn osoituksena tekijan syyllisyydestd.!*® Yhteisosakon

midrddminen tilanteessa, jossa rikoksen tekijdd ei voida tunnistaa, edellyttdd teon

127 Tbid, s. 82.

128 HE 95/1993 vp, s. 34.
129 Matikkala 2021, s. 344.
130 Jaatinen 2000, s. 83—84.
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arvioimista kuin se olisi hypoteettisen henkilon toteuttama.'' Anonyymi syyllisyys ei
perustu ainoastaan laiminlyontiin, vaan sitd voidaan soveltaa myo0s tilanteissa, joissa
todisteet eivit riitd osoittamaan yksilollistd vastuuta kenellekddn epdillylle, vaikka

rikoksesta epdiltédisiinkin useampaa tyontekijaa.'s?

Suomessa anonyymi syyllisyys on kuitenkin tarkoitettu harvinaiseksi poikkeukseksi, ja
vastuu pyritddn ensisijaisesti kohdistamaan luonnollisiin henkildihin, jotka toimivat
oikeushenkilon puolesta.’”* On siis huomionarvoista, ettei anonyymin syyllisyyden
periaatetta ole tarkoitettu horjuttamaan péddsddntdod yksilollisestd rangaistusvastuusta.
Tekijd pyritdén ensisijaisesti tunnistamaan oikeushenkilon sisiltd, ja tavanomaisesti seka

rikoksentekija ettd oikeushenkild tuomitaan rangaistukseen.'®*

Anonyymid syyllisyyttd késiteltiin ensimmadistd kertaa korkeimpaan oikeuteen
padtyneessd tapauksessa KKO 2021:6, jossa oli kysymys rahapeliyhdistys Pafin
toiminnassa ilmenneestd tuottamuksellisesta rahanpesusta. Kirjanpitdjanad tyoskennellyt
henkilé oli pelannut vuosien 2009-2012 aikana yli kahdella miljoonalla eurolla
rahapeliyhdistyksen pelejd. Paf teki asiasta rahanpesuilmoituksen keskusrikospoliisin
rahanpesun selvittelykeskukseen vasta tammikuussa 2012. Asiakas oli pelannut
rahapelejd summilla, jotka olivat huomattavasti suurempia kuin hinen kiytettavissdin
olevat varat. Tekemaistddn rahanpesuilmoituksesta huolimatta Paf ei keskeyttinyt
asiakkaan pelaamista, ja hdn sai jatkaa pelaamista vield noin 9 kuukauden ajan.
Yksittdisind pédivind asiakkaan pelipanokset saattoivat nousta ldhes 20 000 euroon.
Pelaaminen loppui vasta, kun asiakas paitti lopulta itse sulkea pelitilinsd lokakuussa

2012.

Korkein oikeus arvioi, oliko oikeushenkilon toiminnassa noudatettu vaadittavaa
huolellisuutta ja varovaisuutta rikoksen ehkéisemiseksi. Paf tuomittiin yhteisosakkoon
tuottamuksellisesta rahanpesusta, koska sen katsottiin laiminly6neen
huolellisuusvelvoitteensa rahanpesun estimiseksi. Asiakas oli kdyttdnyt kavallettuja
varoja pelaamiseen, ja yhtio salli pelaamisen jatkua, vaikka silld oli herdnnyt epéailyksid

rahanpesusta. Organisaatiohuolimattomuuden kannalta tapauksessa merkittdvaa oli se,

B! K orkka-Knuts ym. 2020, s. 371-372.
132 Lappi-Seppild 1999, s. 236.

133 Irjala 1998, s. 47.

134 HE 95/1993 vp, s. 34.
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ettei rahapeliyhdistykselld ollut ohjeita tai selkedd vastuunjakoa siitd, kenen vastuulle
padtos pelitilin jadddyttdmisestd kuuluisi tilanteessa, jossa keskusrikospoliisi ole antanut
madrdystd keskeyttdd litketoimi. Korkein oikeus katsoi sisdisten menetelmien olleen
puutteelliset  rahanpesun  ehkdisemiseen.  Paf  tuomittiin  yhteisdsakkoon
tuottamuksellisesta rahanpesusta, vaikkei kenenkdin sen edustajan voitukaan katsoa

syyllistyneen rikokseen.

Sisédpiirikaupoissa anonyymin syyllisyyden mahdollisuus on kéytdnndssd kuitenkin
erittdin rajallinen, silld arvopaperinvilittdjien tulee aina kirjata kaikki toimeksiannot.
Naistd tiedoista tulee ilmetd muun muassa arvopaperin tyyppi, maird, hintaraja,
toimeksiannon saapumisaika, toimeksiantaja sekd sen henkilon nimi, joka on antanut

toimeksiannon. '3’

4.5 Samastaminen

Rikoslain  esitdiden mukaan oikeushenkilon rangaistusvastuu voi perustua
oikeushenkilon ja luonnollisen henkilén samastamiseen. Samastamisella tarkoitetaan
tilannetta, jossa rikoksentekiji on toiminut rikoksen tekohetkelld oikeushenkilon
paitoksentekoelimissd tai kun piditoksentekoelimeen kuuluva henkild on sallinut
rikoksen tapahtumisen. Pddtoksentekoelimilld tarkoitetaan esimerkiksi yhdistyksen ja
sdation hallitusta, osakeyhtion 8 luvussa tarkoitettua yhtion johtoa, osuuskuntalain 9
luvun tarkoittamia toimielimié sekd muiden oikeushenkildlajien vastaavia, niitd edustavia
johtavia toimielimi# riippumatta niisti kiytetyisti nimisti.!3® Miti merkittivimpi asema
rikoksen tekijdn asema yhtiossd on, sitd ldhemmin hén samastuu oikeushenkild6n, ja sitd
perustellumpaa yhteisosakkoon tuomitseminen néin ollen on. Vastaavasti, mitd
vakavampi oikeushenkildn toiminnassa tapahtunut rikos on, sitd painavampi syy yleensi

on tuomita oikeushenkil® siiti rangaistukseen. '*7

Rikoksen sallimisen késite on paitsi ehké arkikielelle, my0s perinteiselle rikoslainopille
vieras késite. Lainkohdan rakenteesta voidaan pédtelld, ettd sallimisella viitataan
tilanteeseen, jossa johtohenkilon osallisuus rikokseen ei tdyty. Salliminen on juridisesti

todennékoisesti 1himpédnd avunantoa, koska johtohenkilon tietoisuus toisen tekeméstd

135 Kurenmaa 2003, s. 252.
136 HE 95/1993 vp, s. 17.
137 Ibid, s. 40.
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rikoksesta yhdessd hénen passiivisuutensa kanssa saattaa muodostaa osan
avunantotilanteesta. Avunannon ja sallimisen vélinen raja voisi ndin ollen toimia
sallimisen erddnlaisena maksimitasona. Jos tilanne ei tdyttdisi avunannon
tunnusmerkistdd, se voisi silti olla sallimista. Sallimisen késite edellyttdd, ettd
johtohenkild on tietoinen rikoksesta, johon salliminen liittyy. Tietoisuus viittaa
tahallisuuteen, eli sithen, miten johtohenkild subjektiivisesti suhtautuu meneillddn
olevaan rikokseen ja sen toteutumiseen. Tahallisuusopin suora soveltaminen rikoslain 9
luvun 2 §:n 1 momentin mukaiseen sallimiseen ei ole kuitenkaan yksiselitteistd, silld
sallija ei itse syyllisty rikokseen. Sallimisen yhteydessa ei siis ole kyse siitd, ettd sallijan
oma toiminta tdyttdisi rikoksen tunnusmerkiston. Tahallisuus arvioidaan sen sijaan

suhteessa sekd sallijan omaan kiyttdytymiseen etti toisen henkildn rikokseen.'®

Rikokseen osallistumiseen sovelletaan rikoslain 5 luvun osallisuutta koskevia yleisid
periaatteita. Sallimisen osalta taas edellytetddn, ettd rikos olisi voitu estdd, jos toiminta
olisi ollut toisenlaista. Sallimisen ja rikoksen toteutumisen vililla tdytyy olla syy-yhteys.
Oikeushenkilon johdolla on velvollisuus estdi rikoksen tekeminen, jos he tietavét tai ovat
tulleet tietoisiksi siitd, ettd lakia ollaan rikkomassa tai rikotaan parhaillaan.'*® Mikili
rikosta ei ole kyetty estdmadn, pelkkéd johdon tietoisuus tapahtuneesta rikoksesta ei siis
riitd perustamaan oikeushenkildlle rangaistusvastuuta. Jos oikeushenkilén johtoon
kuuluva ei ole osallistunut rikokseen, josta yhteisdsakkoa vaaditaan, eikd ole ollut
tietoinen rikoksen tapahtumisesta, oikeushenkilén rangaistusvastuun perustana tdytyy

olla huolellisuus- ja varovaisuusvelvoitteen laiminlyonti.'*

Rikoksen salliminen ja huolellisen sekd varovaisen toiminnan laiminlyonti
organisaatiossa voidaan asettaa tiettyyn moitittavuusjérjestykseen. Ensinnékin on tarkeda
tutkia, onko johto sallinut rikoksen tapahtuvan. Jos sallimisen kriteerit eivit tiyty, on
tarkasteltava, johtuuko rikos muusta huolimattomuudesta oikeushenkilon toiminnassa.
Rikoksen salliminen voidaan ndhdi huolellisen ja varovaisen toiminnan laiminlydnnin
vakavimpana muotona, mikd ilmenee erityisesti rangaistuksen madrdssi. Kun

oikeushenkilon johtoon kuuluva henkild sallii rikoksen, se osoittaa konkreettisempaa

138 K orkka-Knuts ym. 2020, s. 378-379.
139 Jaatinen 2000, s. 93.
140 HE 95/1993 vp, s. 31.
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huolettomuutta tekoon ndhden kuin pelkdstddn huolellisuuden tai varovaisuuden

laiminly6nti organisaation toiminnassa.'*!

Ennen vuotta 2015 Suomessa ei ollut vakiintunutta linjaa siitd, onko samastaminen edes
mahdollista. Korkein oikeus hyvéksyi viimein samastamisen ratkaisussa KKO 2015:17,
vaikka kirjoitetun lain tukea sille ei varsinaisesti ollut. Ratkaisussa emoyhtio asetettiin
vastuuseen sen aiemmin osittain ja mydhemmin kokonaan omistaman tytiryhtion
velvoitteista.'*? Ratkaisussa késiteltiin samastamista suoraan, esiteltiin sen edellytyksid ja
otettiin kantaa myds oikeuskirjallisuudessa aiheesta esitettyihin nikemyksiin. Ratkaisun
oikeusohje voidaan tiivistdd siten, ettd yhtion erillisen oikeushenkil6llisyyden periaate
voidaan syrjayttdd, mikdli konsernirakennetta, yhtididen vélisid suhteita tai
osakkeenomistajan méidrddmisvaltaa on hyddynnetty keinotekoisesti ja moitittavalla
tavalla siten, ettd seurauksena on ollut esimerkiksi yhtion velkojien vahingoittaminen tai

lakisditeisen vastuun kiertiminen.'#?

Ei ole mahdollista laatia yksityiskohtaista luetteloa kunkin oikeushenkilon
velvollisuuksista erilaisissa tilanteissa tai eri toimintasektoreilla. Oikeushenkilon
velvollisuudet estdd sen toiminnassa mahdollisesti tapahtuvia rikoksia voidaan maaritelld
muutamin yleisin perustein. Ensinnékin oikeushenkil6lld on erityisen korostunut vastuu
ehkaistd rikoksia, jotka liittyvét sen ydintoimintoihin. Arvioinnissa on huomioitava
yhtion pédtoimiala sekd se, kuinka ldheisesti laiminlyonti liittyy juuri yhtion
ydintoimintaan.'** Voidaan perustellusti olettaa, ettd liikke-eldmén toimijat tuntevat oman
toimialansa lainsddddnnoén, ymmartavit taloudellisen tilanteensa sekd huolehtivat
julkisoikeudellisista velvoitteistaan. Oletus pohjautuu heididn yleiseen velvollisuuteensa

olla tietoisia niista asioista.'*’

Toimenpiteiden laajuus tulee suhteuttaa velvollisuuden merkitykseen yrityksen
toiminnassa. Esimerkiksi hakiessaan valtion avustuksia oikeushenkilon on varmistettava,
ettd se on jirjestinyt mekanismeja, jotka takaavat viranomaisille annettavien tietojen
paikkansapitdvyyden ja luotettavuuden. Organisaatiolta, joka toimii laajasti julkisten

tukien varassa, voidaan vaatia tarkkaa valvontajirjestelmdd avustuspetosten

141 Nieminen 2001, s. 229.
142 KKO 2015:17.

43 Kirki 2020, s. X VIIL.
144 HE 95/1993 vp, s. 32.
145 Koponen 2004, s. 118.
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ehkiisemiseksi. Jos taas julkinen tuki on organisaatiolle satunnaista ja vihamerkityksisti,
valvontavelvollisuuden tulee olla suhteessa tuen maédrddn ja merkitykseen.
Oikeushenkilon velvollisuudet rikosten ehkdisemisessd vaihtelevat myds rikoslajin
mukaan. Mitd vakavammasta rikoksesta on kyse, sitd huolellisemmat valvonta- ja muut
jarjestelyt on toteutettava. Vakavuusaste tulisi arvioida seké lain sddtdmien rangaistusten
ettd mahdollisten vahinkojen tai vaarojen ndkokulmasta. Tiettyihin rikoksiin
syyllistyminen saattaa johtua enemman siitd, ettd rikoksen tekemiseen on tarjoutunut
sattumalta houkutteleva tilaisuus, kun taas toiset rikokset voivat olla niin satunnaisia,
etteivdt ne ole ennakoitavissa yleisen kokemuksen perusteella. Tdmi on otettu huomioon
madriteltdessd oikeushenkilon rangaistusvastuun rikoskohtaisia soveltamisalueita, ja se
vaikuttaa myds siithen, millaisiin toimiin oikeushenkilén tulisi ryhtyd mahdollisten

rikosten ehkaisemiseksi.'#

Samastamista on kritisoitu oikeuskirjallisuudessa. Fisse ja Braithwaite ovat katsoneet sen
soveltamisen johtavan epityydyttdvdin lopputulokseen, silld yhtion yhden johtavassa
asemassa olevan edustajan syyllisyyden osoittaminen ei tarkoita sitd, ettd yhtio olisi ollut
syyllinen yhtidnd, vaan ainoastaan sitd, ettd yksi edustaja toimi tuottamuksellisesti. Tdma
ei Fissen ja Braithwaiten mukaan voi olla osoitus oikeushenkilon syyllisyydesta.!4’
Oikeushenkilon rangaistusvastuun edellytyksend tosiasiallisesti on kuitenkin my®s, ettd
rikoksentekijd toimii oikeushenkilon puolesta tai sen hyvéksi niin, ettd hinelld on sithen
tietynlainen suhde tai asema, ja moitittava teko on tehty nimenomaan tdssa roolissa. Ndma
edellytykset siis rajaavat oikeushenkilon rangaistusvastuun ulkopuolelle rikokset, joissa

tekijd on toiminut tdysin itsendisesti ja riippumattomasti oikeushenkildstd, vaikka hén

olisikin lain tarkoittamassa asemassa osana oikeushenkilon organisaatiota.'*

146 HE 95/1993 vp, s. 32.
147 Fisse — Braithwaite 1993, s. 47.
148 HE 95/1993 vp, s. 16.
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4.6 Johdon osallisuus

Rikoslain 9 luvun 2 §n 1 momentin mukaan edellytykset oikeushenkilon
rangaistusvastuulle ovat, ettd sen lakisdéteiseen toimielimeen tai muuhun johtoon
kuuluva taikka oikeushenkilssd tosiasiallista pddtosvaltaa kadyttdvd on ollut osallinen
rikokseen tai sallinut rikoksen tekemisen taikka jos sen toiminnassa ei ole noudatettu

vaadittavaa huolellisuutta ja varovaisuutta rikoksen ehkéisemiseksi.

Tosiasiallisella pédétosvallalla tarkoitetaan henkilod, joka kéytdnndssd ohjaa
oikeushenkilon toimintaa, vaikka hdnelld ei valttamaéttd olisikaan muodollista asemaa.
Tosiasiallinen pditosvalta arvioidaan aina tapauskohtaisesti. Esimerkiksi yrityksen
omistaja voi kéyttdd tosiasiallista pddtosvaltaa, vaikka toinen henkilé yhtion johdossa
toimisi hdnen “vilikdtenddn” ja tekisi siten pddtoksid hdnen puolestaan. Pelkka
omistajuus ei kuitenkaan itsessdén merkitse vallan kéyttdmistd, vaan valta ilmenee
nimenomaan toiminnasta, jossa omistaja vaikuttaa yhtion péatoksentekoon toisen

henkilon kautta.!#

Oikeushenkilén puolesta toimiminen edellyttdd, ettd henkilolld on Kkyseisessd
organisaatiossa nimenkirjoitusoikeus, kuten toimitusjohtajalla. Sen sijaan oikeushenkilon
eduksi toimiminen voi perustua esimerkiksi tyOsuhteeseen tai toimeksiantoon.'*
Oikeushenkilén johto on voinut toimia rikoksessa eri rooleissa: varsinaisena tekijénd,

rikoskumppanina, vilillisena tekijand, yllyttdjdna tai avunantajana.'!

Nissisen mukaan johdon osallisuus oikeushenkilon rangaistusvastuun perusteena on
selkedmpi kuin organisaatiohuolimattomuus, tai on ainakin ollut. Viime vuosina on
kuitenkin esitetty sanamuotoon perustuva tulkinta, jonka mukaan ilmaisu "osallinen
rikokseen" rajaisi timéin vastuuedellytyksen koskemaan vain tahallisia tekoja. Tasta
tulkinnasta huolimatta Iti-Suomen hovioikeus on 9.5.2019 antamassaan tuomiossa R
17/1119 kuitenkin, nojautuen saman sddnnoksen sanamuotoon, lain esitihin ja

oikeuskiytantoon (viitaten mm. ratkaisuun KKO 2014:20), midrdnnyt yhteisosakon

149 HE 22/2001 vp, lainkohdan 9:2 yksityiskohtaiset perustelut.
150 Jaatinen 2000, s. 86-87.
151 Jaatinen 2000, s. 135-136 ja Nieminen 2001, s. 213.
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my0s tuottamuksellisesta teosta. Néin ollen oikeustilaa ei voi téltd osin pitdd tdysin

selkeana.!>?

Talousrikoksia esiintyy erityisesti jirjestiytyneessd taloudellisessa toiminnassa, ja
Suomessa osakeyhtiot ovat keskeisin liiketoiminnan muoto. Vastuun kohdentumiseen
osakeyhtidissd vaikuttavat kédytdnnon tyonjako sekd lain sddtelemd osakeyhtion
rakenne.'”® Monissa osakeyhtididen toimielimissd tehdddn sisédpiirintictona pidettdavia
paatoksid ja esitetddn merkittdvai tietoa.'** Osakeyhtidlain pakottavat normit asettavat
minimivaatimukset yhtion organisaatiorakenteelle ja hallintoelinten tehtdvénjaolle.
Osakeyhtiolain sddnnokset johdon tehtdvistd, velvollisuuksista, toimivallasta ja vastuista
muodostavat yhtion institutionaalisen jarjestelyn kehyksen.'> Yhtigjarjestykselld voidaan
antaa tarkentavia méérdyksid ja sopia vapaammin velvollisuuksista ja vastuusta.
Osakeyhtioissd padtiantivaltaa kuitenkin kiyttdvét osakeyhtidlain 5 luvun 1 §:n mukaan
osakkeenomistajat yhtiokokouksessa. Hallitus vastaa yhtion pakollisena toimielimena
yhtién hallinnosta ja sen toiminnan asianmukaisesta jirjestdmisestd (yleistoimivalta).
Hallituksen lisdksi yhti6lla voi olla hallintoneuvosto ja toimitusjohtaja mutta ne eivét ole
lain sddtelemid pakollisia toimielimid. Osakeyhtion kolmas pakollinen toimielin on

tilintarkastaja, jonka valitsee osakeyhtidlain 7 luvun 2 §:n mukaan yhtidkokous.

Néiden elinten lakiméariiset velvollisuudet on kirjattu lakiin ja se luo siten ldhtokohdan
my0s vastuullisen tahon selvittimiseen, mikdli yhtidssd tapahtuu rikos. Tamén
hierarkiarakenteen = mukaisesti  organisaation  péitokselld, toimenpiteelld  tai
laiminlyonnilld aiheutettu vastuu vahingosta kuuluu yhtion johdolle, kiytinnossd siis
yhtion hallitukselle ja toimitusjohtajalle. Lakimédrdisten toimielinten ohella
oikeushenkilon johtoon voi kuulua myos muita paatoksentekijoité, joiden toimivalta on
madritelty sisdisin paitoksin. Tadma kuitenkin edellyttdd heiltd todellista ja itsendistd
padtosvaltaa. Vastuu voi syntyd pelkéstd osallisuudesta ilman erityisen huolellisuus- tai

varovaisuusvelvoitteen rikkomista.!

Johdon késitettd on tarkasteltu esimerkiksi Neste Oil Oyj:n 6ljyvahinkoa koskevassa

ratkaisussa KKO 2008:33, jota kasiteltiin yhteisésakon médrddmisperusteiden osalta jo

152 Nissinen 2019. Ks. my®ds Itd-Suomen HO 09.05.2019 R 17/1119.
153 Irjala 1998, s. 28 ja Annola 2005, s. 275.

134 Annola 2005, s. 274-275.

155 Mahonen — Villa 2006, s. 50.

156 Lappi-Seppild 2000, s. 400 ja Nieminen 2001, s. 203.
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aiemmin tdsséd tutkielmassa. Hovioikeuden mukaan jalostamon johtoryhméédn kuuluvat
tuotantopadllikko ja valmistuksen kayttopaillikko tuli katsoa rikoslain 9 luvun 2 §:ssd
tarkoitettuun yhtion muuhun johtoon kuuluviksi, mutta korkein oikeus péétyi toiseen

lopputulemaan. Korkein oikeus viittasi lainvalmisteluaineistoon'®’

, jonka mukaan yhtion
muuhun johtoon kuuluvalla henkil6lld on oltava paljon itsendisti padtintévaltaa, jolla on
laajat valtuudet. Esimerkkind tédstd kéytettiin toimialajohtajaa tai paikallisjohtajaa.
Korkeimman oikeuden mukaan tapauksen tuotanto- ja kéyttopaillikko eivit edustaneet
sellaista itsendistd ja merkittdvad péddtosvaltaa, jonka perusteella heiddn toimensa

voitaisiin samastaa yhtion toimintaan. Niin ollen heitd ei voitu pitdd yhtion johtoon

kuuluvina henkiloini lainkohdan tarkoittamalla tavalla.!>®

Ratkaisun perustelujen mukaan rikoksen tehneen ja oikeushenkilén vélistd suhdetta ei
tule arvioida vain silld perusteella, onko rikoksentekijd ollut johtavassa asemassa ja
vastuussa yhtion toiminnasta. Vaikka tuotanto- ja kayttopaallikolla katsottiinkin olevan
tosiasiallista pditintdvaltaa yhtiossd, se ei korkeimman oikeuden mukaan ollut sellaista
itsendistd ja merkittivdd péétintdvaltaa, joka olisi voitu samastaa oikeushenkilon
toimintaan.'”® Pelkkd muodollinen asema ei siten ole riittdvd, vaan péddtdntdvallan
laajuutta tulee tarkastella osana yhtiossd kdytettdvad pddtantdvaltaa. Vastaavasti myos
henkildlle, jolla ei ole muodollista vastuuasemaa yhtiossd, mutta jolla siitd huolimatta on
jatkuvasti tosiasiallinen oikeus kdyttdd valtaa yhtiossd, voidaan katsoa ajan myota

kaytannossd syntyvén rikosoikeudellisesti merkityksellinen asema. '

Jaatinen selittdd asian jakamalla henkil6t "organisaation sisempédn ja ulompaan kehdén"
perustuen sithen, onko henkild yhtion ylimmédssd johdossa, joka muodostaa
oikeushenkilon ytimen, vai kuuluuko hén timén ryhmaén ulkopuolelle.'®' Lain esitoistakin
ilmenee, ettd oikeushenkilon rangaistusvastuu on erityisen perusteltu tilanteessa, jossa
oikeushenkilon ylimmit paatoksentekoelimet ovat suoraan mydtivaikuttaneet rikoksen
tapahtumiseen ja rangaistusvastuun voi perustaa pelkéstddn osallisuuteen rikokseen

ilman, ettd mitdén erityistd huolellisuus- tai varovaisuusvelvollisuutta olisi rikottu.'s?

STHE 95/1993 vp, s. 31.
158 KKO 2008:33.

139 Thid.

160 Tolonen 2000, s. 41-42.
161 Jaatinen 2000, s. 62—64.
162 HE 95/1993 vp, s. 30.
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Esimerkkind téllaisesta ylimmin péétoksentekoelimen kollektiivisesta padtdksestd on
vaikkapa hallituksen tekemé p#édtds omien osakkeiden hankkimisesta yhtiokokouksen
antaman valtuutuksen perusteella. Mikili padtoksenteon hetkelld yhtion johto hallitsee
sisdpiirintietoa, saattaa oikeushenkilon rangaistusvastuu tulla kyseeseen. Yhtion
toimielimen tiedon samastaminen yhtion tietoisuuteen on tillaisessa tilanteessa haastavaa

valttad. 0

4.7 Oikeushenkilon rangaistusvastuuta koskeva oikeuskiytinto

Kuten edelld on todettu, Suomessa ei ole montaa korkeimman oikeuden ratkaisua, jotka
kasittelisivdt  oikeushenkilon  rangaistusvastuuta.  Ratkaisuissa  oikeushenkilon
rangaistusvastuu perustuu ldhinnd organisaatiohuolimattomuuteen tai samastamiseen.
Rikosvastuun kohdentaminen perustuu periaatteessa sithen, ettd sovelletaan
epdvarsinaista laiminlyontid ja osallisuutta koskevia oppia rikoksiin, joita tehdddn
oikeushenkilon piirissé.!®* Arvopaperimarkkinoilla toimivien oikeushenkil6iden vastuun
kohdentamista késitelldin jonkin verran erilaisin perustein verrattuna perinteisiin

kéaytintoihin, kuten tySturvallisuusrikoksia koskeviin tapauksiin.'®

Oikeushenkilon rangaistusvastuuta kisiteltiin ensimmadisti kertaa Suomessa rikoslain 51
luvun arvopaperimarkkinarikosten osalta korkeimman oikeuden péaitoksessé KKO
2009:1. Tapauksessa TJ Group Oyj oli toteuttanut osakeannin ja -myynnin, johon liittyi
listalleottoesitteesséd annetut virheelliset ja harhaanjohtavat tiedot. Yhtién johto oli
kayttényt sisdpiirintietoa myydessddn osakkeitaan, ja he saivat rikoksestaan merkittivin

taloudellisen hyodyn, yhteensd 62 211 600 euroa.

Listalleottoesitteessd annetut virheelliset ja harhaanjohtavat tiedot yhtion taloudellisesta
tilanteesta ja tulevaisuudenndkymistéd tayttivit sisdpiirintiedon kriteerit. Tietoa ei ollut
julkistettu, eiké se ollut markkinoilla saatavissa. Liséksi se oli ollut omiaan olennaisesti
vaikuttamaan osakkeiden arvoon ja hintaan sekd niin sanotun jirkevdn sijoittajan
sijoituspédidtokseen osakeantitilanteessa. Vain yhtion johto oli tietoinen esitettyjen tietojen

paikkansapitdmattomyydestd ja yhtion todellisen negatiivisen tuloksen méérasti. Syyttdja

163 Kurenmaa 2003, s. 251. Ks. myds Annola 2001, s. 33.
164 Tolonen 2000, s. 41.
165 Nieminen 2001, s. 236.

49



vaati yhteisdsakon tuomitsemista TJ Groupille, koska yhtion johto oli osallistunut

rikoksiin ja sallinut niiden tapahtuvan yhtion hyvéksi.

Hovioikeus otti huomioon yhtion johdon aseman ja rikosten vakavuuden arvioidessaan,
ettd yhteisosakon tuomitseminen oli perusteltua. Erityisesti rikoksen tekijoiden,
hallituksen jdsen A:n ja yhtion hallituksen puheenjohtaja B:n erityisen vastuullinen asema
yhtion johdossa ylimpind sekd muodollisen ettd tosiasiallisen méardysvallan kayttdjind
puolsivat rangaistusta. Korkeimmassa oikeudessa johdon osuutta arvioidessaan
tuomioistuin katsoi, ettd henkilot olivat tahallisesti hyddynténeet yhtiotd vakavien
rikosten tekemiseen, ja toiminnassa oli osoitettu erityistd suunnitelmallisuutta. Johdon
suoran osallisuuden ja rikoksen vakavuuden Kkatsottiin tdyttdvdn oikeushenkilon
rangaistusvastuun edellytykset. Yhtion toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan
toimet ilmensivit erityisen suurta syyllisyyttd, mitd korosti heiddn yhtidoikeudellinen
asemansa, henkilokohtainen vastuunsa oikeushenkilon velvoitteista ja merkittdva

vaikutusvaltansa rikosten tekohetkella.

Téassdkin ratkaisussa punnittiin rikoslain 9 luvun 4§:n mukaista yhteisdsakon
tuomitsematta jittimiseen johtavaa kohtuuttomuusperustetta. Korkein oikeus totesi
yhtion taloudellisen aseman olevan heikko. Vaaditun yhteisdsakon vaikutukset eivét
korkeimman oikeuden arvion mukaan kohdistuisi henkiloihin silld tavalla, ettd sen
tuomitsemista tulisi valttdd ratkaisussa. MyOskddn yhtion muihin osakkeenomistajiin
nidhden yhteisosakolla ei olisi samaa merkitystd kuin taloudellisesti huomattavasti
ankarammalla menettdmisseuraamuksella. Vaikka rikoksista seurasi yhtidlle negatiivista
julkisuutta ja osakkeen arvon lasku, hovioikeus oli katsonut, etti ndma seikat eivit
estaneet yhteisosakon madrdamistd. Korkein oikeus katsoi, ettd huomioiden
toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan syyksi luettujen rikosten vakavuus ja
heidédn asemansa yhtion ylimmaéssd johdossa, hovioikeuden tuomitsema yhteisdsakon
rahaméérd oli liian alhainen, ja korotti sen 100 000 euroon. '® Korkein oikeus viittasi
ratkaisun perusteluissa myoOs aiempaan yhteisosakkoa koskevaan ennakkoratkaisuun
KKO 2002:39 jossa todettiin, ettd yhteisdsakon vaikutukset kohdistuivat selkedsti

rikoksen toteuttaneeseen yhtion johtohenkiloon, vaikka tdmd ei omistanut yhtion

166 KKO 2009:1.
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osakkeita (vaikkakin yhteisosakkoa koskeva vaatimus lopulta hyléttiin korkeimmassa

oikeudessa).'®’

Helsingin kérdjdoikeus harkitsi 7.11.2002 antamassaan tuomiossa R 01/1 3963
yhteisdsakon tuomitsemisesta sisdpiirintiedon véadrinkayttoon ja kurssin vadristimiseen
liittyvidssd tapauksessa. Kérdjdoikeus kiinnitti silloin voimassa olleen rikoslain 9 luvun 4
§:n mukaisesti huomiota oikeushenkilon laiminlyénnin laatuun ja laajuuteen, rikoksen
vakavuuteen ja toiminnan laajuuteen, rikoksentekijén rooliin oikeushenkilén toiminnassa
sekd yleisiin olosuhteisiin. Kirdjdoikeus katsoi yhteisdsakon tuomitsemisen edellytysten
olevan paddsiintdisesti olemassa, koska yksi tekijoistd oli yhtion toimitusjohtaja ja rikos
oli tapahtunut yhtidn toiminnassa, joten samastamisvastuuta voitiin soveltaa. Yksittdisen
arvopaperikaupan valvonnassa ei ollut noudatettu vaadittavaa huolellisuutta ja
varovaisuutta. Kéardjdoikeus katsoi kuitenkin, ettei asiassa ollut esitetty riittdvisti nayttoa
siitd, ettd yhtid olisi toiminut huolimattomasti tai laiminlyonyt tyontekijoidensa
koulutuksen. Néin ollen yhtion ei katsottu laiminlyoneen velvollisuuttaan toimia rikoksen
ehkiisemiseksi. Kérdjdoikeus linjasi, ettd virheitd voi tapahtua, vaikka yhtio olisi tehnyt
parhaansa niiden ehkdisemiseksi. Perusteluissa annettiin painoarvoa sille, ettd yhtio oli
kyseisen tapauksen jdlkeen pdivittinyt sisdisid menettelytapojaan ja ettd porssi oli
sittemmin antanut uusia sddntdjd, jotka selkeyttivit tilannetta. Kardjdoikeus katsoi, etté
yhteisosakon tarkoitus on ohjata yhtiditd oikeanlaiseen toimintaan, mutta edelld
mainituiden seikkojen takia sille ei tdssd tapauksessa ollut endd tarvetta. Ratkaisussa

painotettiin erityisesti yhtién toimia uusien rikosten estimiseksi.'®®

Ratkaisussa KKO 2008:61 oli myds kyse oikeushenkilén rangaistusvastuun
tayttymisestd. Korkein oikeus tarkasteli, tiyttddko yhtion toiminta rangaistusvastuun
edellytykset ja onko yhteisdosakko mahdollista jattda tuomitsematta. Tuomioistuin arvioi,
ettd yhtié oli laiminlyonyt ty6turvallisuusvelvoitteensa, vaikka sen olisi kohtuudella
pitdinyt noudattaa huolellisuutta ja varovaisuutta tyoturvallisuussdéntdjen osalta.
Erityisesti ratkaisussa painotettiin sitd, ettd yhtio oli kdyttanyt vaarallista konetta, jonka
suojaukset ja merkinndt olivat riittimattomét, eikd se ollut puuttunut tilanteeseen
kahdeksan vuoden aikana. Yhtion toiminnassa oli my®s aiempia tapaturmia, jotka

osoittivat, ettd yritys ei ollut suorittanut riittdvad ja jarjestelméllistd riskien arviointia.

167 KK O 2002:39.
168 Helsingin KO 7.11.2002 R 01/1 3963 ja Kurenmaa 2003, s. 254.
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Korkein oikeus katsoi, ettd yhtion toiminnassa ei ollut ollut riittdvééd huolellisuutta, eiki
virheellistd menettelyd voida pitdd vdhdisend. Vaikka yhtio oli my6hemmin parantanut
tyOturvallisuuttaan, ndiden parannusten vaikutus ei ollut riittivd kumoamaan aiempien
laiminlydntien vakavuutta, vaikka hovioikeus oli ndin katsonut. Hovioikeuden mukaan
laiminlydnti oli ollut vdhdinen ja sen vuoksi yhteisdsakon tuomitseminen kohtuutonta.
Korkein oikeus péétyi toisenlaiseen ratkaisuun ja palautti kdrdjdoikeuden méérddmén 20

000 euron yhteisdsakon tuomittavaksi oikeushenkil6lle.!'®

169 KKO 2008:61.
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5 SISAPIIRINTIEDON HALLINNOINTI

5.1 Listayhtion johdon menettely

Kun organisaation huolimattomuutta tarkastellaan tiukasti lainopillisesta ndkokulmasta,
huomio kiinnittyy ennen kaikkea yhtion toiminnan kdytdnnon jirjestdmiseen ja siihen,
noudatetaanko liiketoiminnassa asianmukaisia sdént6jd ja normeja. Téssd yhteydessd ei
niinkién tarkastella kulttuurisia tekijoitd, vaan konkreettisia toimia.'”® Arvioinnissa
keskitytdén sithen, onko yhtid ryhtynyt riittdviin toimenpiteisiin estdikseen virheitd ja

varmistaakseen, ettd litketoiminta toteuttanut lainmukaisesti ja eettisesti.

Miten johdon tulisi sitten menetelld sisdpiirintiedon osalta? Listayhti6illd on kdytossdén
useita keinoja hallita sisépiirintietoa ja ehkaistd sithen liittyvid vaarinkdytoksid. Ndihin
keinoihin kuuluvat lainsddddnnon vaatimusten tarkka noudattaminen, sisdisten prosessien
ja valvontakédytintdjen kehittdminen sekd johdonmukaisten toimintaperiaatteiden
yllapitdminen. Yhtio voi rajoittaa sisépiirildistensd osakekauppaa esimerkiksi asettamalla
madrdaikoja tai niin sanottuja "suljettuja ikkunoita" (eng. '"closed period")
kaupankdynnissd. Ndind ajanjaksoina kaupankdynti yhtion osakkeilla on kielletty, mika

véhentdd mahdollisuuksia sisédpiirintiedon vaarinkayttoon.'”!

Téssd tutkielmani viimeisessd pédédluvussa tarkastelen, miten listayhtion johdon tulisi
toimia sisdpiirintiedon osalta, ja kasittelen keskeisid kdytint6jd ja sdantojd, joilla
listayhtiGt voivat varmistaa sisépiirintiedon hallinnan ja vahvistaa vastuullisen toiminnan
edellytyksid sekd hallita ja ennaltaechkdistd vadrinkdytostilanteita. Erityisesti keskityn
sithen, miten johdon on tarkedd varmistaa, ettd sisépiirintietoa késitelldéin asianmukaisesti
siten, ettd markkinoiden luotettavuus séilyy. Johdon toimilla on merkittdva vaikutus
sithen, kuinka hyvin organisaatio kykenee estimiidn vadrinkdytokset ja ylldpitdmain

sijoittajien luottamusta.

Sisdpiirisddntelyd koskee Nasdaq Helsinki Oy:n sisdpiiriohje, jonka viimeisin versio on
tullut voimaan 1.7.2023. Ohjeen tarkoituksena on yhtendistid ja tehostaa sisépiiriasioiden
kisittelyd yhtiossd, mikd puolestaan vahvistaa luottamusta arvopaperimarkkinoiden

toimintaan. Ohjeeseen on koottu tdrkeimmaét sdénndkset sisdpiiriasioiden hallinnoinnista,

170 K orkka-Knuts 2021, s. 1181.
17! Hayrynen 2006b, s. 70.
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sisdpiirildisen ilmoitusvelvollisuudesta ja kaupankdyntirajoituksista. Sisdpiiriohjeen
mukaisesti listayhtion on méériteltdva, onko kulloinkin kasiteltdvéni olevassa asiassa
kyse sisdpiirintiedosta. Sisdpiirintietoa tulee késitelld huolellisesti ja siten, ettei sen
luottamuksellisuus vaarannu.!”? Helsingin porssin sisépiirinohjeen liséksi yhtiot laativat
yleensd omat sisdiset ohjeensa varmistaakseen, ettd sisdpiirisddnt6jd noudatetaan. On
tirkedd laatia ohjeet ja kdytdnndt, jotka auttavat tunnistamaan sisdpiirintiedon ja
varmistamaan, ettd organisaatiossa tyoskentelevit henkilot ensinndkin ymmartavit mistad
on kyse, ja toiseksi osaavat noudattaa sisépiirintietoon liittyvid velvoitteita ja rajoituksia.
Ohje on saatettava niiden henkildiden saataville, joilla organisaation sisélld voi olla padsy

sisipiirintietoon.!”
5.2 Organisaation sisiiset ohjeistukset ja valvonnan kiytinnot

Korkka-Knutsin mukaan voidaan sanoa, ettd maédrdllisesti suurin osa yhtididen
toiminnassa  tapahtuvista  vadrinkdytOksisti  johtuu  osaamattomuudesta  tai
vélinpitdmattomyydestd.' Oikeushenkil6illd on paljon mahdollisia keinoja rikosten
ehkiisemiseksi, joista valmisteluaineistossa on mainittu esimerkiksi sisdiset maardykset
ja henkiloston kouluttaminen.!” Listayhtioilldi on usein sisdisid ohjeistuksia ja
valvontajérjestelmid, jotka liittyvit sisdpiirintiedon hallintaan sekd yhtion omaan ja sen
henkilokunnan arvopaperikauppaan. Yleensd joku henkild on nimetty vastaamaan
sisdpiiriasioista, ja hinen vastuulleen voi kuulua muun muassa sisdisten ohjeistusten
laatiminen ja henkiloston koulutus.'”® Henkilostolle on jérjestettdva saannollista
koulutusta ohjeistuksen siséllostd ja annettava ohjeita siitd, miten toimia mahdollisissa

vadrinkdytostilanteissa.'”’

Sisdpiirintiedon védrinkdytosten ehkdisyssd ja havaitsemisessa yritysten sisdiset
valvontajirjestelmit ovatkin osoittautuneet yhdeksi kaikkein tehokkaimmista
keinoista.'” Tamén vuoksi arvopaperimarkkinoilla toimivien tahojen omaa vastuuta

arvopaperimarkkinarikosten ehkdisemisessd on korostettu. Oikeushenkil6illd on

172 Nasdaq Helsinki Oy:n sisépiiriohje 2023, s. 11.
173 K. esim. Kurenmaa 2003, s. 262—265.

174 K orkka-Knuts 2021, s. 1180.

175 HE 95/1993 vp, s. 46.

176 Kurenmaa 2003, s. 262.

177 Nyblin 2012, s. 12.

178 Rider 1991, s. 336.
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katsottava olevan laaja vastuu ehkédistd oman toimintansa piirissd sellaisia rikoksia, joita

koskevat sadnnokset liittyvat heiddn padasiallisiin toimintamuotoihinsa.'”

Listayhtion sisdisilld ohjeilla ja valvontajérjestelmilld on siis kiistatta merkitysté
arvioitaessa oikeushenkilén huolellisuusvelvollisuuksien noudattamista. Niiden avulla
oikeushenkild6 voi pyrkid ndyttimédn, ettd se on huomioinut sille asetetut
huolellisuusvelvoitteet toiminnassaan. Hyvin méiritellyt ja kdytdnnossa toimivat ohjeet
sisdpiirintiedon késittelyssd viittaavat sithen, ettd yhtid on sitoutunut vastuulliseen
toimintaan. Talloin kuitenkin edellytetdén, ettd ne ovat jarkevisti suunniteltu ja toteutettu
siten, ettd tehokkaasti ehkiistdén ja havaitaan rikoksia sekd ettd niiden noudattamista

tehokkaasti valvotaan.

Vastuun asettamista organisaatiolle yksittdisten tyontekijoiden sijaan perustelee se, ettd
yritysten taloudelliset tavoitteet voivat heikentdd tyOntekijéiden sitoutumista
lainmukaiseen toimintaan. Siksi tavoitteiden asettamisessa ja niistd palkitsemisessa tulisi
ottaa huomioon sisdinen valvonta ja varmistaa, ettei tavoitteiden houkuttele
epatoivottuihin toimintatapoihin.”®® Sisdisten ohjeistusten riittdvyyttd arvioitaessa
otettava huomioon oikeushenkilén koko. Mitd isommasta organisaatiosta on kyse, siti
muodollisempia ohjeistuksia siltid voidaan vaatia.'®! Isoissa organisaatioissa on erityinen
riski, ettd tyontekijdt eri tasoilla eivdt ole tdysin tietoisia yrityksen lakisddteisistd
velvoitteista ja toimintatavoista.'®? Siten ainakin suuremmissa yhtidissi henkilokunnan
ohjeistukset tulisi laatia kirjalliseen muotoon. Erityistd huomiota tulee kiinnittda
oikeushenkilon toimintaan tyypillisesti liittyvien vahinkoriskien ja aikaisempien
vahinkovaaraa tai vahinkoa aiheuttaneiden tilanteiden ehkdisemiseen.'®® Organisaation
koon liséksi sisdisen valvonnan kédytdntojd laatiessa tulee huomioida esimerkiksi yhtion

toimiala, maantieteellinen ulottuvuus ja rakenne. '3

Tiukempaa valvontaa on tarpeen toteuttaa oikeushenkildissé, jotka késittelevét toistuvasti
luottamuksellisia tietoja ja joilla on todellinen taloudellinen mahdollisuus ryhtyd

ennaltaechkdiseviin toimiin. Néin voi olla esimerkiksi investointipankkitoiminnassa tai

17 HE 95/1993 vp, s. 32.
180 Kurenmaa 2003, s. 262.
181 Coffee 1999, s. 36.

182 Nyblin 2012, s. 12.

183 Coffee 1999, s. 36.

184 Hallinnointikoodi s. 41.
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litkkkeeseenlaskijoiden toiminnassa. Organisaation tehtdvien ja toimivaltuuksien
jakamista kuvaava saann0std0 voi jossain méadrin mairittdd sallittua ja kiellettyd
riskinottoa, ja silld voi olla merkitystdi mahdollisessa seuraamusharkinnassa sekéa
vastuukysymysten ratkaisemisessa. Toimintaohjeilla on merkitystd kiellettyjen riskien
arvioinnissa, kun tarkastellaan organisaation toiminnassa tehtyjd rikoksia ja
huolellisuusvaatimuksia. Toimintaohjeen tarkoituksena on sopeuttaa organisaation

toiminta oikeusjarjestelman asettamiin vaatimuksiin. !’

Arvopaperimarkkinayhdistys ylldpitdé porssiyhtidille suunnattua hallinnointikoodia, joka
sisdltdd suosituksia yhtididen hallinnointiin ja raportointiin. Ndmi suositukset
tdydentdvit yhtioitd koskevaa lainsddddntdd. Listayhtididen hallinnointikoodissa
korostetaan sisdistd valvontaa ja riskienhallintaa. Suosituksen 24 mukaan yhtién on
madriteltivd sisdisen valvontansa toimintaperiaatteet. Suositus 25  koskee
riskienhallintaa, joka on osa yhtion ohjaus- ja valvontajédrjestelmdd. Riskienhallinnan
tavoitteena on varmistaa, ettd yhtion liikketoimintaan liittyvét riskit tunnistetaan,
arvioidaan ja niitd seurataan jatkuvasti. Hyvin toimiva riskienhallinta edellyttda selkeésti
maidriteltyjd periaatteita ja sitd, ettd riskienhallinnasta annetaan tarpeeksi tietoa.
Lainsdadanto edellyttdd, ettd yhtion toimintakertomuksessa esitetddn arvio tarkeimmista
riskeistd ja epdvarmuustekijoistd. Lisdksi yhtion sddnnollisessd raportoinnissa on
kisiteltdva liiketoimintaan liittyvid merkittdvid lyhyen aikavdlin riskejd ja

epavarmuuksia. Yhtio voi myos mainita ndma tiedot hallintoraportoinnissaan. '8¢

Menestyksekis litketoiminta vaatii, ettd yhtio valvoo ja ohjaa toimintaansa jatkuvasti.
Hallituksen vastuulla on huolehtia siitd, ettd yhtiossd on selkedsti madritelty sisdisen
valvonnan periaatteet ja ettd niiden toimivuutta seurataan. Ndiden periaatteiden avulla
pyritddn varmistamaan, etti yhtion strategian, toiminnan, kiytintdjen ja erityisesti
taloudellisen raportoinnin tavoitteet saavutetaan. Samalla sisdisen valvonnan periaatteet

tukevat myo0s lakien ja sddntdjen noudattamista yhtiossa.'’

Sisdpiirintiedon vadirinkdyton ehkdisemisen kannalta yksi merkittdva tapa, jolla listayhtiod
hallinnoi sisdpiirintietoa ja noudattaa sille asetettuja vaatimuksia, on seuraavassa

alaluvussa késiteltdvian sisépiirinluettelon ylldpitiminen.

185 Kurenmaa 2003, s. 263-264.
186 Hallinnointikoodi s. 41.
187 Tbid.
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5.3 Sisépiiriluettelo

MAR-asetuksen mukaan liikkeeseenlaskijoiden tai heidén puolestaan toimivien tahojen
on laadittava sisdpiiriluettelo, johon merkitdan kaikki sisépiirintietoa hallussaan pitavat
henkilot. Tamad koskee sekd liikkeeseenlaskijan palveluksessa tyosopimuksella
tyoskentelevid henkil6itd ettd niitd, jotka tehtdviensd vuoksi saavat pddsyn
sisépiirintietoon, kuten esimerkiksi neuvonantajia, tilintarkastajia ja
luottoluokituslaitoksia. Liikkeeseenlaskijan tai sen edustajien on huolehdittava siitd, etti
kaikki luetteloon merkityt henkil6t tuntevat velvollisuutensa ja vahvistavat kirjallisesti
ymmartivéansd heitd koskevat oikeudelliset ja sddntelyyn liittyvit vaatimukset. Heidin
tulee myds olla selvilld sisdpiirikauppoihin ja sisépiirintiedon luvattomaan paljastamiseen

liittyvistd seuraamuksista.

MAR-asetuksen 18 artikla sekd komission tdytdntoonpanoasetus (EU) 2016/347
madrittelevit sisépiiriluetteloiden laatimisen ja pdivittdmisen vaatimukset. Pk-yritysten
kasvumarkkinoilla kaupankédynnin kohteena olevien rahoitusvélineiden
likkkeeseenlaskijoiden osalta sisdpiiriluettelon ylldpitoa koskevia sddntdja on tarkennettu
myds arvopaperimarkkinalain 12 luvun 2 §:ssd. MAR-asetuksen 18 artiklan mukaan
sisdpiiriluettelossa on oltava ainakin kaikkien niiden henkildiden henkil6llisyys, joilla on
padsy sisdpiirintietoon, sekd syy sithen, ettd kyseinen henkild on siséllytetty
sisdpiiriluetteloon. Lisédksi aika on yksiloitdva. Sisépiiriluetteloon on siis merkittdva myds
paivimadrd ja kellonaika, jolloin kyseinen henkild on saanut padsyn sisépiirintietoon,

sekd pdivamaird, jolloin sisédpiiriluettelo laadittiin.

Liikkeeseenlaskijoiden tai heidédn puolestaan toimivien henkiléiden on pdivitettavd
sisdpiiriluettelo viipyméttd ja merkittdva paivityspdivimadrd seuraavissa tilanteissa: kun
henkilon siséllyttimisen peruste muuttuu; kun uusi henkil6 saa padsyn sisépiirintietoon
ja hinet tulee lisdtd luetteloon; tai kun henkilon péédsy sisdpiirintietoon pééttyy.
Sisdpiiriohjeen mukaan esimerkiksi liikkeeseenlaskijan hallituksessa késiteltdva
yleiskatsaus, jossa informoidaan hallitusta useista alustavan valmistelun kohteena
olevista yritysjirjestelymahdollisuuksista, ei yleensd edellytdi hankekohtaisen

sisdpiiriluettelon perustamista eikd kysymys ole tilldin sisépiirintiedosta.!'®®

188 Nasdaq Helsinki Oy:n sisépiiriohje 2023, s. 15-16.
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Sisdpiiriluetteloilla on tdrked merkitys mahdollisten sisépiirintiedon véarinkdytosten
selvittdmisessd, silld niiden avulla varmistutaan sisdpiirintietoa hallitsevien henkildiden
tunnistamisesta.'®® Listayhtién on varmistettava, etti sisipiiriluetteloon merkityt henkilot
sekd kaupankiyntirajoitusten ja ilmoitusvelvollisuuden alaiset henkil6t ymmaértavét

asemansa ja siihen liittyvit velvoitteet.

5.4 Yrityskulttuuri

Mikéli oikeushenkild ei ryhdy toimintansa kannalta riittdviin varotoimiin tai jattdd
huomiotta huolellisuusvelvoitteen tayttdmisen rikosten ehkdisemiseksi, voidaan katsoa,
ettd yhti6 toimii vastuuttomasti ja luo ympériston, jossa rikoksia voi tapahtua helpommin.
Tama viittaa huolimattomaan ja moitittavaan toimintakulttuuriin, joka ei pelkéstddn lisaa
riskid rikosten ilmenemiselle, vaan voi myds heikentéd yhtion mainetta ja sidosryhmien
luottamusta. Téllaisen toimintatavan ylldpitdminen voi johtaa paitsi juridisiin
seuraamuksiin, myos merkittdviin mainehaittoihin, mikd korostaa sisdisen valvonnan ja

ennaltachkdisyn merkitysta.

Yrityskulttuuri viittaa organisaation jdsenten yhteiseen ymmarrykseen vallitsevista
normeista, asenteista ja arvoista, jotka ohjaavat tapaa toimia. Se méiirittelee, millaista
kiytostd ja arvopohjaa yhtidssd arvostetaan ja tuetaan. Vastaavasti yrityskulttuuri
méirittelee myds sen, millaista kiytostd ei hyviksyti.!?® Yritykset, jotka eivit pelkdstiin
kirjaa eettisid arvojaan paperille, vaan myos kdytdnnossd panostavat yrityskulttuurinsa
eettisyyteen, vidhentdviat merkittdvasti vadrinkdytosten ja negatiivisen julkisuuden
riskid."! Tutkimusten mukaan yrityskulttuurilla on merkittdva rooli yhtidissa esiintyvien
vadrinkdytosten taustalla, vaikkei se tietenkddn ole yksiselitteinen ratkaisu kaikkiin
yhtidissd tapahtuviin vadrinkdytoksiin. Se vaikuttaa oleellisesti siithen, milld tavoin
tyontekijat ja johto kdyttdytyvit ja noudattavat sdéntdjd. Yrityskulttuurin ominaispiirteet
voivat joko ehkdistd vadrinkdytoksid tai edistdd niitd riippuen siitd, millaisia normeja ja

arvoja yrityksessi yllédpidetdin ja miten niitd toteutetaan kdytinnossi.'** Tavoitteena on,

139 Lappi-Seppild ym. 2022, s. 1762.
190 Alvesalo-Kuusi ym. 2017, s. 44.
191 Ratsula 2019, s. 553.

192 Korkka-Knuts 2021, s. 1165.
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ettd oikeushenkilossd kehitetddn toimintatapoja ja organisaatiokulttuuria, jotka

keskittyvit vadrinkdytosten estamiseen ja ehkiisyyn.!*?

Oikeushenkilon rangaistusvastuun ja yrityskulttuurin vélilld on siis kiistaton yhteys.
Yhtion kulttuuri voi tukea vadrinkdytOsten tapahtumista siksi, ettd yhtidssi vallitsee
ilmapiiri, joka hyvéksyy laittoman, muutoin epieettisen tai vaarallisen toiminnan taikka
jopa kannustaa tillaiseen. Liiketoiminnassa tai laajemmin tietylld toimialalla voi vallita
kulttuuri, joka luo normatiivisen perustan sille, ettd epéeettistd tai laitonta toimintaa
pidetdin hyvéksyttavana. '™ Yrityskulttuurin merkitysté oikeushenkilon
rangaistusvastuuseen voidaan peilata organisaatiohuolimattomuuden kautta. Kyseessa
voisi olla esimerkiksi tilanne, jossa korruptioherkilld alalla toimivassa yrityksessé ei ole
asianmukaisia lahjonnan ehkédisemiseen tdhtddvid compliance-rakenteita. T&lloin
yrityksen johto ei vélttdméttd havaitse, ettd tyontekijat antavat asiakkailleen lahjuksia
myynnin edistimiseksi. Tadménkaltaiset huolimattomuudet toiminnan jarjestdmisessi
liittyvdt wusein yrityksessd vallitsevaan kulttuuriseen ilmapiiriin, joka ilmenee

vélinpitdmattomyytena riskeistd. !

Vaikka organisaatiohuolimattomuus oikeudellisesta ndkokulmasta liittyy ennen kaikkea
yhtion konkreettisiin laiminlyonteihin, on yrityskulttuurilla merkittdvé selittdva rooli
ndiden laiminlyontien taustalla. On tirkedd analysoida, mistd laiminlyonnit kumpuavat ja
millaiset yhtion arvot ja toimintatavat saattavat edesauttaa huolimattomuutta.
Yrityskulttuuri sosiaalisena ilmiond on keskeinen nédkokulma yrittdessd ymmartda
yrityksessd tapahtuvia vddrinkadytoksid sekd niitd organisatorisia tekijoitd, jotka voivat
altistaa rikolliselle tai epéeettiselle toiminnalle. Jotta vadrinkdytdsten ehkédiseminen olisi
mahdollista,  yritysten  tyontekijoiden on  hyvd  tunnistaa  kulttuuriset
vaikutusmekanismit.!”®  Vaikka  yrityskulttuuri ei  siis  suoraan  vaikuta
organisaatiohuolimattomuuden vastuuperusteiden lainopilliseen tarkasteluun, on silld

kaytannossa konkreettinen merkitys.'’

193 Tapani 2020, s. 41.

194 K orkka-Knuts 2021, s. 1175.

195 Tbid, s. 1179.

196 ¥ orkka-Knuts 2021, s. 1168.

197 Ks. esim. Lahteenmiki - Alvesalo-Kuusi 2016, s. 125-128.
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5.5 Compliance-ohjelmat

Viimeisen kymmenen vuoden aikana monet suomalaiset yhtidt, erityisesti suuret
pOrssiyhtiot, ovat ottaneet kayttoon compliance-ohjelmat. Trendi on alkanut
laajentumaan  ~ myds ~ pienempiin  yhtidithin  osana  niiden  ennakoivaa

riskienhallintastrategiaa.'*®

Compliance-ohjelmat  tarkoittavat yrityksen sisdisid
toimintaperiaatteita, joiden avulla varmistetaan, ettd yhtion toiminta noudattaa
lainsdddédnto4 ja eettisid kdytantdja. Tavoitteena on estid sekd yhtion ettd sen henkildston
lainvastaiset tai yrityksen omien sddntdjen vastaiset toimet. Compliance-ohjelma koostuu
yleensd kolmesta osa-alueesta: ei-toivottavien toimien 1) ehkéisysta ja ennakoinnista, 2)
havaitsemisesta seké 3) reagoinnista vadrinkdytoksiin.'”” Compliance-ohjelmat koostuvat

yleensd tarkasti médritellyistd sdénndistd, jotka tukevat niiden luotettavuutta rikosten

ehkaisemisessi.?

Oikeushenkildlle on kidytinndsséd asetettu laaja velvollisuus selvittdd toimintaa koskevat
sdantelyvaatimukset, joten compliance-ohjelma tulee suunnitella juuri kyseessd olevan

yrityksen liiketoimintaa ja tunnistettuja riskeja vastaavaksi.?!

Ensimmaiseksi yhtion tulee
varmistaa, ettd jokapdivdisen toiminnan yhteiset pelisddnnot on selkedsti mairitelty. Naita
sdantdjd kutsutaan usein eettisiksi ohjeiksi tai “code of conductiksi”, ja niiden perustana
tulisi olla organisaation arvot. Eettisen koodiston perusperiaatteita tukemaan tarvitaan

lisiksi yksityiskohtaisempia ohjeita ja sddntdjd.>%>

Compliance-ohjelmia voidaan havainnollistaa riskienottamisen kautta. Jos organisaatio
kannustaa tyontekijoitddn bonusjédrjestelmén kautta ottamaan suuria riskejd yrityksen
tuottavuuden parantamiseksi — sellaisia, jotka saattavat olla jopa lain harmaalla alueella -
voi tillainen jarjestely lisdtd tyontekijoiden houkutusta toimia huolimattomasti. Jos taas
compliance-ohjelma selkedsti méérittelee, milloin riskinotto on kiellettyé ja milloin se on
sallittua, yhti¢ on ainakin pyrkinyt toimimaan huolellisesti ja ehkdisemdin lainvastaisia
toimia.””® Sddntdjen laatiminen on vasta ensimmdiinen askel. Jotta niistd tulisi osa arjen

toimintaa, tarvitaan viestintdd ja henkiloston kouluttamista. Viestinndn ja koulutuksen

198 Kivistd 2021, s. 323-324.
199 Ratsula 2019, s. 553.

200 pirttisalo 2017, s. 337.

201 HE 95/1993 vp, s. 32-33.
202 Ratsula 2019, s. 554.

203 Jaatinen 2000, s. 112—-113.

60



tulee olla sellaista, johon henkildstd voi helposti samaistua ja joka tuntuu heille
luontevalta. On tirkedd, ettd yhdessd sovitut sddnnét liitetddn osaksi olemassa olevia
prosesseja ja tyoskentelytapoja, ja ettd niihin liittyvd tuki ja neuvonta ovat helposti

saatavilla.?*

Aiemmin jaksossa 5.2 késitellyn sisdisen valvonnan tulisi tukea sellaisen yrityskulttuurin
kehittymistd, jossa sisdinen valvonta ndhddin normaalina ja tarpeellisena osana
liikketoimintaa. Oikeushenkilon toimintakulttuuri on ongelmallinen, jos sen toiminnassa
el osoiteta riittdvad huolellisuutta rikosten ehkdisemiseksi.?”® Ratsulan mukaan tehokas
compliance-ohjelma ei voi toimia ilman vastuullista yrityskulttuuria.?®® Compliance-
ohjelmien avulla voidaankin onnistua rakentamaan organisaatiokulttuuri ja toimintamalli,

joka estid ja ehkéisee vadrinkdytoksid oikeushenkilon toiminnassa.20”

Tehokkaat toimintaohjeet ovat ohjeistuksia, jotka on jarkevéasti suunniteltu, toteutettu ja
kaytdnnOssd viety ldpi siten, ettd niiden avulla voidaan ehkdistd ja tunnistaa rikoksia
oikeushenkilon toiminnassa tehokkaasti. Toimintaohjeiden siséltoon vaikuttavat paitsi
lainsdddénto, viranomaismiéraykset ja -ohjeet, my0s itsesddntely. Jos velvollisuuksia
rikotaan, niitd tulisi tarkastella siltd kannalta, olisiko velvollisuuden tiyttdmiselld voitu
estdd rikoksen tekeminen oikeushenkilon puolesta tai hyviksi. Asianmukaisen valvonnan
jarjestimiseksi on katsottu olevan tarpeen muun muassa nimetd valvontavastuulliset

henkil6t ja suorittaa sdannollisia tarkastuksia riippumattomien tarkastajien toimesta.?’

204 Ratsula 2019, s. 554.

205 Jaatinen 2000, s. 49.

206 Ratsula 2019, s. 555-556.
207 Tapani 2020, s. 42.

208 Kurenmaa 2003, s. 263-265.
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6 JOHTOPAATOKSET

Vaikka oikeushenkilon rangaistusvastuun voidaan katsoa liittyvdn sen toiminnassa
tehtyihin rikoksiin, moite voidaan kohdistaa my®os tapaan, jolla oikeushenkilon toiminta
on jdrjestetty. Jaatinen on katsonut, ettd rikoslain arvopaperimarkkinarikoksia koskevaa
51 lukua valmistellessaan lainsddtdja ei ole kiinnittinyt tarpeeksi huomiota sen suhteesta
rikoslain 9 lukuun, joka koskee oikeushenkilon rangaistusvastuuta.?®® Tutkimusta
tehdesséni huomasin itsekin melko nopeasti, ettd oikeushenkilon rangaistusvastuuseen

liittyy tulkinnanvaraisuutta.

Kuten edelld on esitetty, oikeushenkilon rangaistusvastuun edellytyksid arvioitaessa on
varmistettava, ettd oikeushenkilon toiminta on ollut vdhintddn osasyynd rikoksen
tapahtumiseen, ettd oikeushenkilon toiminnalla on ollut vahintdin myo6tivaikuttava syy-
yhteys rikoksen tapahtumiseen ja etté rikos olisi ylipdétddn voitu estdd. Kyse ei siten ole
objektiivisesta vastuusta. Séddntelyn soveltaminen kéiytdnnossd korostaa kiistatta
oikeushenkilon sisdisen ohjeistuksen ja valvonnan merkitystd. Listayhtidissa
sisdpiirintiedon vddrinkdyttoon liittyvét rikokset voivat olla toiminnan luonteeseen
liittyvia riskejd, minka vuoksi on erityisen tirkedd, ettd yhtiot maarittévit ja jalkauttavat
selkedt ohjeet toimintatavoista ja noudatettavasta sdédntelystd. Sisdisen ohjeistuksen
antaminen ja sen tehokas valvonta ovat perusteltuja keinoja paitsi ennaltaehkéisti
rikoksia, myOs osoittaa yhtidn sitoutumista lainmukaisuuteen ja eettisiin

toimintaperiaatteisiin.

Oikeushenkilon rangaistusvastuu voi perustua erilaisiin vastuumuotoihin. Organisaation
huolimattomuus, joka edelld todetuin tavoin rinnastuu isdnnanvastuuseen, voi pohjautua
huolellisuus- ja varovaisuusvelvollisuuksien laiminlydntiin. Moite voidaan kohdistaa
johtoon heiddn vastuuasemansa perusteella, mikd korostaa heiddn keskeistd rooliaan.
Laiminly6nnin arvioimisessa olennaista on se, ettd se on merkittdvasti lisdnnyt rikoksen
mahdollisuutta. Tdmi kynnys voi kdytdnn0ssé tuottaa haasteita, silld arviointi on usein
tulkinnanvaraista ja vaatii aina tapauskohtaista harkintaa. Kotimaisen oikeuskadytdnnon
tarkastelu organisaatiohuolimattomuuden osalta ei anna selkedd kuvaa siitd, mité
organisaatiohuolimattomuuden todentaminen todella kdytdnndssd vaatii eri tilanteissa.

Pidan tirkednd, ettd tuomioistuimet erittelisivét tarkasti oikeushenkilon konkreettiset

209 Jaatinen 2000, s. 74-75.
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laiminly6nnit, kuvaisivat huolellisuusvelvoitteen tiyttimistavat sekd osoittaisivat, miten
laiminly6nnin on tullut vaikuttaa rikoksen syntyyn. Kun perustelut jaavét toteaviksi ja
yleisluontoisiksi, huolellisuusvelvoitteen sisdltd jdd véistdmattd avoimeksi eikd sille
synny  tyhjentdvdd  méiritelmdd, vaan  ainoastaan  yleisid = periaatteita.
Huolellisuusvelvoitteiden noudattamista arvioitaessa painoarvoa on oikeuskadytinnossi
annettu ennen vahingon tai rikoksen syntymistd tehdyille ehkéiseville toimille, ei
niinkdin jilkikédteen tehdyille “’korjaustoimenpiteille”. Ndin on siis tilanteessa, jossa
toimiin olisi ollut mahdollista ryhtyd jo aiemmin. Aikaisemmat vahinkoriskit ja vahingot
voivat nostaa oikeushenkil6ltd vaadittavan huolellisuusvelvoitteen tasoa, ja passiivisuus
taas voidaan ndhdéd piittaamattomuutena. Pienissd oikeushenkildissd rangaistusvastuun

soveltaminen on kuitenkin yleensa rajoitetumpaa, kuin isoissa organisaatioissa.

Kun pohditaan oikeushenkilon ja luonnollisen henkilon vastuiden samastamista, yhtion
johdon toimia voidaan pitdéd oikeushenkilon tekemind, silld johto edustaa yhtiotd. Tadma
vastuumuoto on arkikielisesti ehké perusteiltaan helpoin hahmottaa, silld johtohan kantaa
loppujen lopuksi vastuun yhtion toiminnasta ja siten sitd voidaan rankaista huonosta
sisdpiirintiedon hallinnasta. Samastamisen periaate korostaa johdon roolia ja merkitysta
yhtion eettisen ja lainmukaisen toiminnan takaamisessa, eikd sitd voida soveltaa, jos

rikoksella ei ole riittdvad liityntdd oikeushenkilon puolesta tai hyviksi toimimiseen.

Oikeushenkilon rangaistusvastuun soveltamisessa on siis oltava varovainen. Vastuulle ei
ole perusteita tilanteessa, jossa rikoksella ei ole riittdvaa yhteyttd oikeushenkilon puolesta
tai hyvidksi toimimiseen. Tdméad periaate suojaa oikeushenkilditd perusteettomalta
vastuulta ja varmistaa, ettd rangaistus kohdistuu tapauksiin, joissa rikoksella on selked
yhteys organisaation toimintaan. Toisaalta tilanteissa, joissa rikos tapahtuu
oikeushenkilon toiminnassa, mutta yksittdistd syyllistd ei pystytd osoittamaan, voi
anonyymiin syyllisyyteen perustuva rangaistusvastuu tulla kyseeseen. Anonyymiin
syyllisyyteen perustuva vastuumuoto varmistaa, ettd oikeushenkilo ei pddse vastuusta
tilanteissa, joissa esimerkiksi sen rakenteelliset tai kulttuuriset tekijét ovat vaikuttaneet
rikoksen tapahtumiseen. Anonyymi syyllisyys on kuitenkin poikkeuksellinen tilanne,
joka tulee esiin harvoin ja vain silloin, kun on ilmeistd, ettd rikos on liittynyt

oikeushenkilon toimintaan, vaikka yksittéistd syyllistéd ei olisikaan 10ydettévissa.

Arvopaperimarkkinarikokset ovat tyypillisid rikoksia, joita esiintyy yhteisdjen, etenkin

listayhtididen toiminnassa. Sisdpiirintiedon  véirinkdyttd voi tapahtua sekd
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oikeushenkilon toiminnan yhteydessd ettd erillddn siitd, mutta kdytdnnossd nadmi
tapaukset liittyvdt yleensd oikeushenkilon toimintaan, usein tavoitteena kuitenkin
saavuttaa henkilokohtaista etua. Rikoslain 51 luvun 8 §:n, eli oikeushenkilon
rangaistusvastuun arvopaperimarkkinarikoksiin ulottavan saannoksen
lainvalmisteluaineiston mukaan oikeushenkilén toiminnassa voidaan syyllistyd
arvopaperimarkkinarikoksiin myos ilman, ettd oikeushenkilon rangaistusvastuu voi edes
tulla kyseeseen.?!® Jaatinen on kritisoinut tdtd ja tuonut esille ndkemyksensd, ettd
arvopaperimarkkinarikoksissa  tulisi aina  olla  edellytykset oikeushenkilon
rangaistusvastuulle, koska ne tapahtuvat tyypillisesti oikeushenkilon toiminnassa ja
motiivina on toiminta oikeushenkildn puolesta tai sen hyviksi. Liséksi rikoslain 51 luvun
tunnusmerkisttekijoiden tdyttymisen vaatimukset vastaavat osittain rikoslain 9 luvussa
sdadettyja ehtoja, jotka mahdollistavat oikeushenkilon asettamisen

rangaistusvastuuseen.*!!

Sisdpiirintiedon  véédrinkdyttod koskevaa sédédntelyd suhteessa oikeushenkilon
rangaistusvastuusta sdédtdvdd rikoslain 9 lukua voidaan pitdd melko ankarana
arvopaperimarkkinoilla toimiville oikeushenkildille. Séédntelyn tulee kuitenkin olla
oikeassa suhteessa niihin etuihin, joita silld pyritddn turvaamaan. Suhteutettaessa
arvopaperimarkkinarikoksia koskeva sddntely markkinoiden luotettavuuteen ja
oikeudenmukaisuuteen, jotka ovat olennaisia edellytyksid markkinoiden toiminnalle,
saantely tuntuukin yhtikkid oikeasuhtaisemmalta. Pohdinkin tutkimusta tehdesséni, onko

nykyinen lainsdddéanto riittavaa sisdpiirintiedon vadrinkdyton ehkdisemiseksi.

Yhteisosakon suuruutta méadriteltdessd voidaan pédtelld, ettd rikoksen luonne ja vakavuus,
johdon osallisuus sekd yrityksen taloudellinen tilanne vaikuttavat oikeushenkildlle
tuomittavan sakon méédrdan. Niiden tekijoiden huomioimalla varmistetaan, ettd sakon
madrd on suhteutettu rikoksen vakavuuteen ja yrityksen todelliseen kykyyn maksaa
sakko. Aihetta koskevaan oikeuskdytdntoon tutustuessani huomasin, ettd organisaatioille
tuomitut yhteisdsakot ovat olleet méériltdén verrattaen pienid, paitsi aiemmin kappaleissa
4.3 ja 4.6 esitellyssd korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2008:33, jossa
oikeushenkildlle tuomittiin poikkeuksellisenkin suuri yhteisdsakko, 500 000 euroa.

Ratkaisu toi yhteisosakkotuomiot enemmaén ihmisten tietoisuuteen ja julkisuuteen ehkéa

210 HE 254/1998 vp, s. 37.
211 Jaatinen 2000, s. 74.
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tapauksen saaman mediahuomionkin vuoksi. Tdmé nékdkulma huomioon ottaen uuden
oikeuskdytdnnon saaminen asiasta on tirkedd. Uskon asioiden menevén yhd enemmén
eteenpdin sitd myotd, kun saadaan lisdd oikeuskdytdnt0d tapauksista, jotka liittyvit
sisdpiirintiedon  védrinkdyttoén  ja  joissa  sovelletaan  oikeushenkildiden
rangaistusvastuuta. Sanktiokumulaation osalta yhteisosakon mittaamisessa kysymyksid
herdttdd erityisesti se, milloin muiden seuraamusten voidaan katsoa olevan niin

merkittavid, ettd yhteisosakon méédraaminen johtaisi kohtuuttomaan lopputulokseen.

Alaraja yhteisosakolle on hyvin matala, ja on vaikeaa kuvitella tilannetta, jossa alinta
mahdollista maaraa todella sovellettaisiin, kun otetaan huomioon
arvopaperimarkkinarikoksia koskevan sdéntelyn alkuperdinen tarkoitus ja sen
merkityksellisyys. 850 euron suuruisen rangaistuksen médrddminen yritykselle tuskin
riittdd motivoimaan oikeushenkilod huolellisuuteen ja rikosten ehkéisyyn toiminnassaan.
Voisi jopa ajatella, ettd suuret yhtiot ja konsernit hyotyvét siitd. Yhteisosakon
tarkoitusperd on kuitenkin se, etti sen tuomitseminen tosiasiallisesti tuntuisi yhtion
toiminnassa. Liian korkealle sen nostaminen ei kuitenkaan ole tarkoituksen mukaista,
silld yritykset ovat toki hyvin erilaisia kooltaan, toiminnaltaan ja liikevaihdoltaan.
Jokainen sisépiirintiedon vadrinkdyttéd koskeva tapaus ja itse teko on tosin myos
erilainen, ja yhteisdsakon tuomitsemisessa on tehtévi tapauskohtainen harkinta jokaisen
tapauksen erityispiirteet huomioiden. Yhteisosakkoa koskevaa sdéntelyd voisi kehittdd
esimerkiksi siten, ettd yhteisosakkoa tulisi koskemaan selkeét ohjeet siité, ettd sen maara
suhteutetaan yrityksen vuotuiseen liikevaihtoon. Tdménkaltaisessa mallissa enimmais- tai

edes valttamatta vihimmaismadrille el varsinaisesti olisi tarvetta.

Voisin kuvitella, ettd houkutus laiminlyddd lainsddddnnon edellyttimé huolellisuus ja
syyllistyd sisdpiirintiedon vadrinkdyttoon saattaa joissain tapauksissa olla melko suuri.
Ndin ollen oikeushenkilon rangaistusvastuun merkitys organisaatioiden toimintatapoja
ohjaavana funktiona korostuu. Sddntely on kuitenkin saanut kritiikkid. Oikeushenkilon
rangaistusvastuun etenkin ilman selkedd syyllisyyden ndyttdd on nostanut esiin
rikosoikeudellisia ongelmia vastuun kohdentamisen osalta. Tdmé osoittaa, ettd
oikeushenkildiden rangaistusvastuun oikeudenmukainen ja asianmukainen toteuttaminen
vaatii erityisen tarkkaa harkintaa, jotta varmistetaan syyllisyyden asianmukainen nayttd
ja viltetdin mahdollinen perusteeton rangaistusten kohdentaminen. Sééntelyn

mahdollinen ongelmallisuus liittyy esimerkiksi kysymykseen siitd, voidaanko
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sisdpiirintiedon vadrinkdyttotilanteessa oikeushenkilon rangaistusvastuun seurauksena
kohdistaa vastuuta liikaa esimerkiksi osakkeenomistajille, jotka toimivat tilanteessa ns.

sijaiskarsijoind, vaikka he eivit itse olisi syyllistyneet sisépiirintiedon vadrinkdyttoon.

Oikeushenkilon rangaistusvastuun kéyttéonotto on herittinyt kiinnostavia kannanottoja
siitd, miten se vaikuttaa liike-eldmdn vastuullisuuteen. Voidaan todeta, ettd
oikeushenkilon rangaistusvastuuta koskevan sddntelyn ulottaminen sisépiirintiedon
vadrinkayttorikoksiin ja muihin arvopaperimarkkinarikoksiin on ollut merkittidvé askel
kohti organisaatioiden lisddntyvdd vastuullisuutta. Kun oikeushenkil6itd voidaan
voimassa olevan lainsddddnnon ansiosta pitdd vastuussa rikollisesta toiminnastaan, on
luotu mahdollisuus puuttua tehokkaammin niiden nimissd tehtyihin rikoksiin.
Oikeushenkilén rangaistusvastuu sisdpiirintietoa koskevissa rikoksissa ja rikoksissa
ylipdétddnkin toiminee jo silld perusteella, ettd tuomion aiheuttama aineeton mainehaitta
voi olla taloudellisesti jopa merkittdvimpi seuraus kuin mahdollinen yhteisdsakko.
Luotettavan yrityskuvan ja positiivisen maineen palauttaminen on usein aikaa vievéa ja
kallista, ja se voi vaikuttaa organisaation liiketoimintaan pitkdlld aikavélilld. Luulen
sisdpiirintiedon vaidrinkayttotilanteista yritykselle seuraavan mainehaitan olevan jopa
yhteisosakkoa tuntuvampi seuraus. Jos oikeushenkilon toiminnassa tapahtunut
sisdpiirintiedon vadrinkdyttd saa huomiota mediassa, on silldi hyvin suurella
todennékoisyydelld vaikutusta yrityksen maineeseen ja siten taloudelliseen tilanteeseen.

Mitd suurempi yhtio on kyseessd, sitd olennaisemman merkityksen nikisin télld olevan.

Ultima ratio -periaatteen mukaisesti rikosoikeuden tulisi olla yhteiskunnallisen eldmén
sadntelyssa viimeinen keino.*'? Arvopaperimarkkinoilla rikosoikeudellisten sanktioiden
viimesijaisuudella timén periaatteen mukaisesti on suuri rooli.?'* Tosiasia kuitenkin on,
ettei ilman rikosoikeudellisia keinoja rikoksiin voida puuttua niiden edellyttiméalla
ankaruudella. Sisdpiirintiedon vadrinkdyttoon liittyvissd rikoksissa vahingot voivat olla
huomattavia jopa yhteiskunnallisesti, ja edellyttdvat ndin ollen tehokasta puuttumista ja
rangaistussddntelyd. Néen tirkeédnd, ettd yhteisosakkoja ylipdétdédn alettaisiin vaatimaan
enemmin. Uskon ndin myds tapahtuvan, silld luulen, ettd oikeushenkilon
rangaistusvastuun merkitys tulee kasvamaan, ja sen soveltamisala laajentumaan

markkinoiden vilkastuessa jatkuvasti. Markkinoiden nopea kehitys sekd toiminnan

212 Nuutila 1996, s. 88.
213 Villa ym. 2020, IV3.

66



kansainvilistyminen asettavat valvontaviranomaisille entisti suurempia vaatimuksia
reagoida nopeasti, tehokkaasti ja uskottavasti arvopaperimarkkinoilla tapahtuviin

vadrinkaytoksiin.

Osakesijoittaminen on noussut Suomessa merkittdvdsti suosioon 2000-luvulla.
Vuosituhannen alussa osakesijoittajia oli maassamme noin 760 000, mutta maaliskuussa
2024 madrd oli jo ldhes miljoona. Osakesijoittamisen suosio on erityisesti kasvanut
taloudellisten kriisien aikana, jolloin osakekurssit ovat laskeneet.?’* Nykyinen
markkinatilanne ja pandemian aiheuttama talouskriisi saattavatkin siis johtaa
arvopaperimarkkinarikosten  lisdédntymiseen. Kehitys kohti  oikeushenkilon
rangaistusvastuun yleistymisti ei ainoastaan vahvista oikeudellista perusrakennetta, vaan
myds nikemykseni mukaan muuttaa kisitystd siitd, mitd vastuullisuus tarkoittaa liike-
elamdssd. Kun my0s organisaatiot voidaan saattaa vastuuseen, se luo uusia paineita niiden

johdolle ja omistajille toimia eettisesti ja lainmukaisesti.

Lienee selvdd, ettd yritykset kiinnittdisivdat huolellisuusvelvoitteensa noudattamiseen
enemméin huomiota, mikéli uhkana olisi riittdvan suuri yhteisdsakko. Ns. pelote on myos
varmasti sitd suurempi, mitd yleisempdd yhteisdsakkoihin tuomitseminen on. Kun
oikeuskdytdntod ei vield ole kovinkaan paljon, voi kynnys huolellisuusvelvoitteen
laiminlyontiin olla korkeampi. Seurauksen on oltava riittdva, ettei rikollinen toiminta
sisdpiirintiedon osalta ole kannattavaa. Toisaalta luulen yhteisdsakkojen korottamisen tai
sithen mahdollisesti tulevaisuudessa tehtdvien muutosten vaikuttavan merkittivimmin
ehkd tyoturvallisuus- ja ympdristorikosten osalta, jotka ovat ainakin tdhdn mennessa
olleet oikeushenkilon rangaistusvastuun yleisinta soveltamisalaa.
Arvopaperimarkkinarikokset, etenkin sisédpiirintiedon viddrinkdyttd tdhtddvit yleensd
henkilokohtaisen edun saamiseen, jolloin houkutus tehdd rikos on todenndkdisesti

suurempi verrattuna tyoturvallisuus- ja ympéristorikoksiin.

Tutkimukseni perusteella voin tehda johtopédétoksen, ettd sisépiirintiedon vadrinkaytdsten
ehkdisyssd ja havaitsemisessa yritysten sisdiset valvontajdrjestelmédt ovat yksi
tehokkaimmista keinoista. Tdméa pohjautuu rikoslain 9 luvun valmisteluaineistossa
esitettyyn nidkemykseen, jonka mukaan oikeushenkillle ei voida mééritd rangaistusta,

jos se on jarjestdnyt toimintansa ja valvontakdytdnndt asianmukaisella tavalla ottaen

214 Porssisditio 2024.
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huomioon olosuhteet, ja se on huolehtinut niistd toimista, joita kohtuudella voidaan
edellyttad rikosten estdmiseksi sen puolesta tai hyvéksi.?'> Heikolla tasolla oleva yritys-
tai toimintakulttuuri on nédhty yhtend keskeisend syynd oikeushenkildiden tekemille
laiminlyonneille. Erityisesti organisaatiohuolimattomuutta arvioitaessa arvopohjaisen
toimintakulttuurin merkitys on korostunut, ja sen katsotaan vaikuttavan merkittavéasti
sithen, miten organisaatio noudattaa sdidntelyd ja kantaa vastuuta. Vaikkei heikosta
yrityskulttuurista ei sellaisenaan seuraa oikeushenkilon rangaistusvastuuta, uskon sen
merkityksen ulottuvan kdytdnnossa laajalle. Nékisin, ettd sisdpiirintiedon vairinkaytoksid
voidaan toimivammin ehkdistd, kun selkeén tiedonkulun ja vastuunjaon seké tehokkaan

valvonnan ohella yhtidssé tunnistetaan ne arvot, joiden mukaisesti halutaan toimia.

Tehokas compliance-ohjelma voi olla yksi tapa toteuttaa téllaista ohjeistusta ja valvontaa.
Pelkkd ohjelma ei riitd, vaan olennaista on, ettd yhtion toimintakulttuuri tukee sen
toteutumista. Ohjelman todellinen tehokkuus saavutetaan vasta, kun se on tosiasiallisesti
integroitu osaksi yhtion arkipdividistd toimintaa. Onnistunut implementointi edellyttda
jatkuvaa henkiloston koulutusta, ammattitaitoista henkilostod sekd sitd, ettd yksilot
noudattavat ohjelman periaatteita paivittdisessd tyOssdén. Yhtididen compliance-
ohjelmilla on samankaltainen pddmaidrd, kuin organisaatiohuolimattomuuteen
perustuvalla oikeushenkilon rangaistusvastuulla. Ohjelmilla pyritdin
ennaltachkdisemién ja tunnistamaan vadrinkdytoksid sekd reagoimaan niihin.
Oikeushenkilon rangaistusvastuun taustalla on juuri ajatus siité, ettd oikeushenkilon on
huolellisesti jdrjestettdvi toimintansa lain mukaisesti, ottaen huomioon toiminnan luonne,

laajuus, laatu seki vallitsevat olosuhteet.

Tehokkaasti toteutettu compliance-ohjelma voi siis vaikuttaa oikeushenkilon
rangaistusvastuun arviointiin, ainakin silloin, kun kyse on
organisaatiohuolimattomuudesta. Se ei  ainoastaan vidhennd sisdpiirintiedon
vadrinkdytosten riskid, vaan myds mahdollistaa vairinkdytdsten tunnistamisen ja siten
ohjelman jatkuvan kehittdmisen yhd tehokkaammaksi. On kuitenkin tirkedd huomata,
ettei rikoksia tai muita vaaratilanteita yhtidissd voida estdd pelkdstddn toiminnan
muodollisella organisoinnilla ja valvonnalla. Oikeushenkilon rangaistusvastuuta
koskevassa lainvalmisteluaineistossakin on todettu, ettei oikeushenkilod voida

kuitenkaan vaatia jirjestiméddn toimintaansa niin, etti se tekisi lainvastaisuudet

215 Villa ym. 2020, IV3.
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toiminnassaan  kokonaan mahdottomaksi.’’®  Compliance-ohjelmat eivdt  siis
automaattisesti takaa organisaation huolellista toimintaa. Niiden kéyttoon liittyy myds
haasteita, kuten silloin, kun ohjelma on liian yleisluontoinen tai epdméérdinen. Jaatinen
on todennut, ettd vaikka ohjelma olisi kuinka yksityiskohtainen, pelkki sen olemassaolo

ei riitd, jos sen noudattaminen ei ole tehokasta organisaation arjessa.?'’

Yritystoiminnan vastuullisuus ja eettisyys on nyt ajankohtaisempaa kuin koskaan. Sen
merkitys oikeushenkilon rangaistusvastuun ndkokulmasta tiivistyy siihen, onko yhtion
toiminta jarjestetty pelkdstddn muodollisesti oikein vai ndhddinko toimintaa sddtelevit
normit ja niiden taustalla olevat arvot olennaisina liiketoiminnan kdytidnnon
toteutuksessa. Toisin sanoen, ratkaisevaa on se, onko sddntdjen noudattaminen todellinen
osa yhtion toimintatapoja ja arvomaailmaa vai onko kyseessd vain muodollinen,
pinnallinen kéytdnto. Voidaan epdileméttd todeta, ettd yrityksen kannalta on
taloudellisesti jarkevdmpdd investoida toiminnan huolelliseen jérjestimiseen ja
riskienhallintaan, kuin ottaa riski rikosoikeudellisesta vastuusta ja mahdollisesta
yhteisosakosta. Panostamalla esimerkiksi ammattiosaamiseen, tehokkaisiin compliance-
ohjelmiin ja henkildston koulutukseen yritys voi vihentdd merkittavésti laiminlyontien ja
sen toiminnassa tapahtuvien rikosten riskid. Téllaiset investoinnit eivét ainoastaan tue
lainmukaisuutta, vaan myos vahvistavat yrityksen mainetta vastuullisena toimijana, mika
voi tuoda kilpailuetua ja lisatd luottamusta sidosryhmien keskuudessa. Sisépiirintiedon
vadrinkdyttod ehkéistdkseen yhtion on laadittava ja julkaistava sisdpiiripolitiikka, joka
madrittelee selkedsti, miten sisdpiirintietoa kisitellddn ja ketkd kuuluvat sisdpiiriin.
Yhtion on varmistettava, ettd kaikki sisdpiirildiset - esimerkiksi johtajat, tyontekijit ja
neuvonantajat - ovat tietoisia sisdpiirisddnnoistd ja heididn vastuistaan. Koulutus ja
tietoisuus ovat avainasemassa, jotta kaikki tyOntekijit ymmartdvét sisépiirintiedon

luonteen ja sen kédyton rajoitukset.

Yhdysvalloissa pelkéstidn toimintaohjeiden puuttuminen voi riittda todisteeksi siité, etti
oikeushenkilon toiminnassa ei ole noudatettu tarvittavaa huolellisuutta ja varovaisuutta
vadrinkdytosten estdmiseksi. Ajatus perustuu siithen, ettd jos tehokkaassa compliance-
ohjelmassa on selvisti kielletty kyseinen lainvastainen toiminta yhtion toiminnassa

sanktiouhan alaisena, voidaan todistaa, ettd tyOntekijdn toiminta on ollut ristiriidassa

216 HE 95/1993 vp, s. 46.
217 Jaatinen 2000, s. 112—-113.
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yhtién virallisten toimintaohjeiden kanssa, eikd toiminta nidin ollen ole hyddyttinyt
yhtiotd. Tdm& voi johtaa siihen, etti yhtion johtoon kuuluvat henkil6t joutuvat
vastuuseen, vaikka he eivit olisikaan olleet suoraan osallisina varsinaisen rikkomuksen
tekemisessd.?!® Suomen oikeusjirjestelmissi tilanne on erilainen. Vaikka oikeushenkilén
rangaistusvastuuta arvopaperimarkkinarikoksissa koskevan sddntelyn onkin edelld
todetusti katsottu olevan ankaraa, Suomessa oikeushenkilon rangaistusvastuun
soveltuminen edellyttdd kuitenkin huomattavasti selkedampédd huolellisuusvelvoitteen
laiminly6ntid. Toisin sanoen, vaikka sddntely on ankaraa, se ei sovellu automaattisesti
kaikkiin tilanteisiin, vaan vastuuseen joutuminen edellyttdd, ettd oikeushenkil6 on

selvisti laiminlyonyt huolellisuusvelvoitteensa.

6.1 Yhteenveto

Vaikka  Suomessa  yksilovastuuta  pidetddn  ensisijaisena  oikeushenkilon
rangaistusvastuuseen verrattuna, yksiloon kohdistuva rikosoikeudellinen ei usein ole
riittdva seuraamus silloin, kun rikos on tehty oikeushenkilon puolesta tai hyvéksi. Kuten
Huovinen on todennut, markkinaluottamuksen tasapainoisen kehittdmisen kannalta ei ole
kuitenkaan toivottavaa, ettd oikeudellisessa sdédntelyssd huomio kohdistetaan vain
yhtioon ja sille asetettaviin vaatimuksiin.?'® Katson oikeushenkilon rangaistusvastuun
olevan vilttimaton keino puuttua tehokkaasti sisdpiirintiedon véarinkayttorikoksiin,

vaikka rikoslain 51 luvun 8 §:n soveltaminen onkin kiytdnnossé ollut varsin vahaista.

Listayhtion johdon toimet sisédpiirintiedon hallinnassa ilmentévéat heididn sitoutumistaan
lainsddddnnén noudattamiseen ja vastuulliseen toimintaan. Selkedsti miéritellyt
kaytannot, tehokkaat valvontakdytdnndt, riittdvd ja ajan tasalla pitdvd henkiloston
kouluttaminen ja sekd nopea ja asianmukainen reagointi mahdollisiin vaarinkdytoksiin
voivat auttaa vihentdmiin riskid oikeushenkilon rangaistusvastuusta. Ratsulan mukaan
useimmilla ithmisilld, mukaan lukien suurin osa yritysjohtajista, on vaara kuva siitd, mika
aiheuttaa epdeettistd  kayttdytymistd.”® Mikéli johdon toiminnassa ilmenee
huolimattomuutta tai tahallista véirinkdyttod, seuraukset voivat olla vakavia niin
johdolle, kuin yhtidlle itselleenkin. Tiedon jakamisen merkitysti ei voi tarpeeksi korostaa,

avoin ja lapindkyva tiedonjakokulttuuri voi auttaa ehkdisemain vadrinkaytoksia.

218 Kurenmaa 2003, s. 263-264 ja Bevia 2014, s. 231-232.
219 Huovinen 2004, s. 389.
220 Ratsula 2019, s. 557.
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Oikeushenkilén rangaistusvastuu sisdpiirintiedon viadrinkadyttdod koskevissa rikoksissa
vaatii vield oikeuskdytdnnon vakiintumista. Kuten Nissinen on todennut,
organisaatiohuolimattomuus on erinomainen esimerkki siitd, kuinka oikeushenkilon
rangaistusvastuun dogmatiikka on jatkuvassa kehityksessd, eikd sen sisdinen
terminologia ole vield tiysin vakiintunut. Kokonaisuus, jonka rikoslain 9 luvun 1-3 §:t
muodostavat, ei ole kaikilta osin johdonmukaisin tai helpoin ymmartda
rikoslainsdddannossamme.??! Lainsddddannon kehittdmisessd olisi tdrkedd keskittyd
selkeyteen, koulutukseen, valvontaan, sanktioihin, yhteistyohon ja eettisiin kdytantdihin.
Yrityskulttuurin - ja  oikeushenkilébn oman péivittdisen toiminnan huomioiva
kokonaisvaltainen ldhestymistapa voisi merkittdvésti vdhentdd sisépiirintiedon

vadrinkdytosten riskid.

Piddn oikeushenkilon rangaistusvastuuta sisédpiirintiedon véarinkayttorikoksissa ja
yleisesti arvopaperimarkkinarikoksissa tidrkednd funktiona, ja uskon sen rikollisuutta
estdvdin vaikutukseen. On tirkedd voida kohdistaa moite laiminlyonneistd myos itse
yritykseen. Rangaistusvastuun toteutumisen oikeusturva on kuitenkin vahintdénkin yhta
tirkedd, ja siksi olisikin tirkedd laatia siitd selkedt linjaukset. Tutkielmaa tehdessdni luin
paljon oikeuskirjallisuutta ja aihetta koskevia asiantuntija-artikkeleita, joista sain
kasityksen, etteivdt esimerkiksi yhteisdsakon méédrddmisen perusteet ole tdysin selkedt
syyttdjillekdan, vaan tuomioistuimissa vallitsee arvopaperimarkkinaoikeudellisen
erityisosaamisen puute. Tamé kuitenkin todenndkdisesti muuttuu ajan myo6té, ja tilanne

tulee télti osin paranemaan.

Vaikka tuomioistuinratkaisut osoittavat, ettd rikoslain 51 luvun 8 §:n sddnnds on harvoin
kaytossd, tdmén tutkimuksen perusteella aihetta on syytd kisitelld ja tutkia edelleen.
Sdédnnoksen harvinainen soveltaminen ei tarkoita sen merkityksen vahdisyyttd, vaan se
voi heijastaa lainsddddanndn ja oikeuskdytdnnon kehittymattomyytté tai epaselvyyksid sen
kayton edellytyksistd. Téstd syystd on tarpeen jatkaa aiheeseen perehtymistd niin
oikeustieteellisessd tutkimuksessa, kuin kdytdnnon soveltamisessakin. Lisdksi olisi
hyodyllistd kehittdd oikeushenkildille pakollisia koulutusohjelmia, jotka keskittyvit
sisdpiirintiedon késittelyyn ja sen hallintaan yrityksissa. Téllaiset ohjelmat voisivat tarjota
kattavan koulutuksen, joka ei ainoastaan perehdyttdisi tyOntekijoitd lainsddddnnon

vaatimuksiin, vaan my0s vahvistaisi eettisten kédytintdjen ja sisdpiirintiedon

221 Nissinen 2019.
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asianmukaisen kasittelyn merkitystd organisaatiossa. Koulutusohjelmien tulisi kattaa
lainsdddédnnon eri osa-alueet, kuten sisépiirintiedon vairinkdyton ehkdiseminen ja sen
kasittelyd koskevat velvoitteet, mutta samalla myos eettiset periaatteet, jotka ohjaavat

organisaatioiden toimintakulttuuria ja paatoksentekoa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd sisdpiirintiedon hallinta listayhtion johdon
menettelyssd on monitahoinen prosessi, joka huolellisen toiminnan lisdksi vaatii sekd
tehokkaita kéytintojd, ettd kulttuurin muutosta organisaatiossa, jotta sisdpiirintiedon
vadrinkdytoksid voitaisiin estdd. Uskon oikeushenkilon rangaistusvastuun vaikuttavan
markkinoiden luotettavuuteen positiivisesti siten, ettd oikeushenkilot sen ansiosta
kiinnittdvdit yhd enemmin huomiota huolellisuusvelvoitteensa tiyttimiseen

sisdpiirintiedon vaarinkéyttorikosten ehkdisemiseksi.
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