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TIVISTELMA:

Arvopaperimarkkinoiden tehokkuus perustuu sijoittajien luottamukseen ja tiedon tasapuoliseen
saatavuuteen. Euroopan unionin markkinoiden vaarinkayttéasetuksen (MAR) tavoitteena on
suojata markkinoiden eheys estdmalld sisdpiiritiedon vaarinkdyttéa. Markkinoiden herkka
reagointi epavirallisiin signaaleihin ja huhuihin asettaa kuitenkin saantelyn soveltamiselle
haasteita ja lisdd vuotoepailyja. Tama asettaa porssiyhtiot vaativaan tilanteeseen, jossa niiden
on reaaliaikaisesti arvioitava markkinoilla lilkkuvan tiedon luonnetta ja sen vaikutuksia yhtion
lakisaateisiin velvollisuuksiin.

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd, miten MAR:ssa madritellddn raja sallitun
markkinainformaation ja kielletyn sisapiiritiedon valilla. Lisdksi tutkitaan, miten
luottamuksellisuuden murtuminen vuotoepiilytilanteessa vaikuttaa yhtion
tiedonantovelvollisuuteen ja lykkdaamisoikeuteen. Tutkimusongelma tiivistyy lainsaatdjan ja
liikkeeseenlaskijan véliseen intressiristiriitaan: yhtion tarpeeseen suojella keskeneraisia
hankkeitaan ja sddantelyn vaatimukseen turvata sijoittajien tasapuolinen tiedonsaanti.

Tutkimus on toteutettu lainopillisin menetelmin hyddyntden oikeusdogmatiikkaa ja
oikeudellista intressipunnintaa. Aineisto koostuu eurooppalaisesta ja kansallisesta saantelysta
seka oikeus- ja valvontakaytannosta. Teoreettinen viitekehys rakentuu
arvopaperimarkkinaoikeudellisen keskeisen kasitteiston, kuten sisapiiritiedon ymparille.

Keskeisena havaintona on, ettd sallitun markkinainformaation ja sisapiiritiedon raja maarittyy
tiedon tdasmallisyyden ja sen luoman epdoikeudenmukaisen etulyontiaseman perusteella.
Punnittaessa vastakkain yhtion neuvottelurauhaa ja sijoittajien oikeuksia, oikeus- ja
valvontakaytanto vetavat siihen ankaran rajan. Jos markkinahuhu on riittdvan tasmallinen
vastatakseen yhtion sisdista tietoa, oikeus lykadta julkistamista raukeaa. Tall6in yhtiodlle syntyy
valiton velvollisuus oikaista informaatioepasymmetria vuototiedotteella.

Johtopdatoksena todetaan, ettei sddntely jata yhtidlle vuototilanteissa lainkaan harkintavaltaa.
Tiedonantovelvollisuus on vaativa juridinen compliance-toiminto, joka edellyttda johdolta
ennakoivaa otetta. Johdon huolellisuusvelvoite vaatiikin asettamaan markkinoiden eheyden
yhtion kaupallisten etujen edelle. Tahallinen passiivisuus vuotoepailyissa vaarantaa
markkinaluottamuksen ja voi altistaa yhtion sekd sen johdon sanktioille ja
vahingonkorvausvastuulle.

AVAINSANAT: Sisdpiiritieto, tietovuodot, tiedonantovelvollisuus, huhut, yhtict,
riskienhallinta, arvopaperimarkkinat, arvopaperioikeus
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1 Johdanto

1.1 Tutkimusaiheen tausta ja ajankohtaisuus

Arvopaperimarkkinoiden tehokkuus ja toimivuus perustuvat siihen, etta
hinnanmuodostuminen tapahtuu mahdollisimman lapindkyvassa ja
oikeudenmukaisessa ymparistossa kaikille markkinaosapuolille. Euroopan unionin
markkinoiden vaarinkdyttéasetus 596/2014 (MAR) pyrkii turvaamaan markkinoiden
eheyden sekd sijoittajien luottamuksen, silla markkinoiden vaarinkaytto, kuten
sisdpiiritiedon hyddyntaminen, heikentda luottamusta ja vaaristdd markkinahinnan

muodostumista.?

Sisdpiirisdantelyn soveltaminen ei kuitenkaan tapahdu stabiilissa ymparistossa, vaan
markkinoilla, jotka reagoivat herkdsti myds epaviralliseen ja keskenerdiseen
informaatioon. Digitalisaation kehitys on nopeuttanut tiedonkulkua, mutta samalla se on
lisdnnyt riskia tietovuodoille. Yksi haastavimmista tilanteista yrityksille on vuotoepaily,
jolloin markkinoilla voidaan esimerkiksi havaita poikkeavaa kurssikehitysta tai
volyymipiikkejda. Tama asettaa yhtion tiedottamisesta vastaavan johdon vaativaan
tilanteeseen. Yhtion on talloin kyettdava arvioimaan reaaliaikaisesti, onko markkinoilla
liikkuva tieto perdisin yhtion sisalta eli sisapiiritietoa ja mita siitd seuraa yhtion
julkistamisvelvollisuuden kannalta.? MAR kytkee sisapiiritiedon olemassaolon ja sen
luottamuksellisuuden sailymisen suoraan siihen, milloin ja miten tieto on julkistettava

tai voiko julkistamista perustellusti viivastyttda3.

Vuotoepadily on yritykselle samanaikaisesti oikeudellinen, taloudellinen ja maineeseen
liittyva riski. Aiheen ajankohtaisuutta korostavat viimeaikaiset kansainvaliset
oikeustapaukset, joissa informaatioetu on siirtynyt yhtion sisdpiiristd luvattoman

ilmaisun kautta ulkopuolisille, esimerkiksi etatydskentelyn yleistyminen on luonut uusia

1 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, johdanto kappaleet 2&7
2 Parkkonen & Knuts 2014, s.169-170
3 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, artikla 17



tietoturvariskeja, joissa luottamuksellinen tieto voi siirtya tahattomasti perheen sisallg,

johtaen vakaviin markkinavaarinkaytoksiin®.

Lisaksi rajanveto sallitun markkinaspekulaation ja kielletyn sisapiiritiedon valilld on usein
tulkinnanvarainen. Sijoittajilla on oikeus analysoida julkisista lahteista kerattya tietoa ja
muodostaa niista johtopadatoksia, mutta tilanne voi muuttua laittomaksi, jos tieto asettaa
hdnet epaoikeudenmukaiseen etulyontiasemaan muihin sijoittajiin nahden. Kielletyn
informaatioedun syntyminen ja tunnistaminen sallitusta informaatioedusta ovat

nykyaikaisen arvopaperimarkkinaoikeuden ydinkysymyksia®.

1.2 Tutkimusongelma, tutkimuskysymys ja tavoitteet

Tutkimusongelma tassa tyossa liittyy siihen, etta sisdpiiritiedon vuotoepaily on yhtiolle
samanaikaisesti oikeudellinen seka liiketoiminnallinen paatoksentekotilanne, jossa
ratkaisuja joudutaan tekemaan nopeasti epavarmojen signaalien perusteella. Yhtion
kannalta keskeisin jannite syntyy MAR-asetuksen kytkenndastd, jossa sisdpiiritiedon
luottamuksellisuus ja olemassaolo liitetddn suoraan yhtion velvollisuuksiin. Jos yhtiolla
on hallussaan sisapiiritietoa, sen on lahtékohtaisesti julkistettava tieto viipymatta, ellei
julkistamisen lykkdamisen edellytykset tayty.® Vuotoepdilytilanteissa yhtion on kyettava
erottamaan perusteettomat markkinahuhut sellaisesta tasmallisesta tiedosta, joka
murtaa lykkdaamisedellytyksend olevan luottamuksellisuuden, sekd arvioimaan, mita

oikeudellisia toimia aiheutuu.

Tutkimusongelma tasmentyy erityisesti tilanteisiin, joissa yhtion intressi suojella
keskenerdisia hankkeitaan ja lainsadtajan tavoite turvata sijoittajien tasapuolinen
tiedonsaanti asettuvat vastakkain. Talloin oikeudellinen arvio ei kohdistu vain siihen,

tayttyvatko sisapiiritiedon tunnusmerkit, vaan myos siihen kenen etu painaa saantelyn

4 U.S. Securities and Exchange Commission, No. 26013
5 Knuts 2011, s.10
6 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, artikla 17



ja valvontakdytannon vaakakupissa eniten silloin, kun tiedon luottamuksellisuus

vaarantuu.

Tutkielman tavoitteena on systemoida ne oikeudelliset kriteerit, joiden perusteella
tehdaan rajanveto sallitun markkinainformaation ja kielletyn sisapiiritiedon valilla, seka
maarittda arvioinnin kannalta ratkaisevat tunnusmerkit. Lisaksi tutkielma analysoi,
millaisiin kdytannon toimintavelvoitteisiin ja riskienhallinnan tarpeisiin tdma asettaa
yhtion johdon. Tutkielman padtutkimuskysymys on: Miten sallitun
markkinainformaation ja sisdpiiritiedon valinen raja maaritelldaan MAR-asetuksessa, ja
miten luottamuksellisuuden murtuminen vaikuttaa yhtion tiedonantovelvollisuuteen

vuotoepailytilanteessa?

Paatutkimuskysymysta tuetaan viela kahdella alakysymyksella:
1. Milloin markkinoilla kiertava huhu tayttaa sisapiiritiedon tasmallisyyden kriteerit
ja synnyttaa epaoikeudenmukaisen informaatioedun?
2. Miten yhtion intressi suojella keskenerdisia hankkeitaan ja sijoittajien

tiedonsaantioikeus punnitaan vastakkain luottamuksellisuuden vaarantuessa?

1.3 Rajaus, ndkokulma ja keskeinen terminologia

Tarkastelun kohteena on sisapiiritiedon vuotoepailyn arviointi MAR-asetuksen
viitekehyksessa. Oikeudellisessa keskiossa ovat sisapiiritiedon maaritelmaa, laitonta
ilmaisemista seka julkistamisvelvollisuutta ja sen lykkaamista koskevat MAR:n 7, 10 ja
17 artiklat. Tutkielma keskittyy siihen, miten vuotoepailytilanteissa tehdaan rajanveto
sisapiiritiedon ja muun markkinainformaation valilla seka millaisia velvollisuuksia ja
toimintavaihtoehtoja yhtiolle syntyy. Tutkielma rajautuu tarkastelemaan ongelmaa
liikkeeseenlaskijan ja markkinoiden eheyden nakokulmasta, jattaen esimerkiksi

sisapiiritiedon vaarinkayton rikosoikeudellisen arvioinnin tyon ulkopuolelle’.

7 Ks. Rikoslaki 39/1889, luku 51



Tutkielman teoreettinen viitekehys rakentuu arvopaperimarkkinaoikeuden keskeisen
kasitteiston ymparille. Sisapiiritiedolla tarkoitetaan MAR 7 artiklan mukaisesti tasmallista
ja julkistamatonta tietoa, jolla olisi todenndkoisesti huomattava vaikutus
rahoitusvilineen hintaan 8 . Se erotetaan tissd tutkielmassa yleisesta
markkinainformaatiosta, joka viittaa laajempaan, hintaan vaikuttavaan tietomaaraan,

mutta ei kuitenkaan tayta sisapiiritiedon tunnusmerkkeja.

Informaatioedulla tarkoitetaan yleisesti epasymmetrista tiedonsaantia, joka voi olla
sallittua markkinoilla, mutta muuttuu oikeudellisesti ongelmalliseksi silloin, kun etu
perustuu sisdpiiritietoon. Erityisen kriittiseksi tdma nousee vuotoepailytilanteissa.
Vaikka vuotoepaily eiole lakisdateinen termi, tdssa tutkielmassa silla viitataan tilanteisiin,
joissa  markkinahuhu tai signaali antaa perustellun syyn epdilld tiedon
luottamuksellisuuden murtumista. Tallainen murtuminen voi olla seurausta
sisdpiiritiedon laittomasta tai luvattomasta ilmaisemisesta, jolla tarkoitetaan tiedon
paljastamista toiselle henkilélle muutoin kuin osana tydon, ammatin tai tehtdvien

normaalia suorittamista °.

1.4 L3hdeaineisto ja tutkimusmenetelma

Ensisijaisena  tutkimusmenetelmana on lainoppi  eli  oikeusdogmatiikka.
Oikeusdogmatiikan tarkoituksena on tuottaa tietoa voimassa olevan oikeuden de lege
lata sisalldsta ja systematisoida oikeusnormeja®l. Tatd menetelm&s sovelletaan MAR:n
tulkintaan, erityisesti sisapiiritiedon maaritelmaa, julkistamisvelvollisuutta ja tiedon
luvatonta ilmaisemista kasittelevien sdannosten osalta. Oikeusdogmatiikkaa
taydennetdan lisdksi taloustieteelliselld- ja liiketoiminnallisella nakdkulmalla seka

oikeudellisella intressipunninnalla. Tama tarkoittaa sdantelyn analysointia suhteessa

8 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, artikla 7
° Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, artikla 10
10 Hirvonen 2011, s.21-22



markkinoiden informaatiotehokkuuteen, sijoittajien kayttdytymiseen ja niihin
liiketoimintariskeihin, joita yritysten vaatimustenmukaisuudesta (compliance) vastaavat
toiminnot kohtaavat tiedonhallinnassaan. Menetelmien yhdistaminen mahdollistaa
paitsi lain sisallon kuvaamisen, myos sen kriittisen arvioinnin siitd, miten lainsaatajan
tavoite sijoittajien tasapuolisesta kohtelusta ja yhtion kaupallinen intressi suojella

keskeneraisia hankkeitaan punnitaan vastatakkain luottamuksellisuuden vaarantuessa.

Ensisijaisena ja velvoittavana oikeuslahteena kdytetdaan Euroopan unionin markkinoiden
vaarinkayttoasetusta 596/2014. Lisaksi hyddynnetdan kansallista sddntelykehysta. Koska
saantely on pitkalti EU-tasoista, oikeuslahdeaineistoon kuuluvat EU-tuomioistuimen
ratkaisut sekd ennakkopaatokset, jotka tdasmentdvat sisapiiritiedon tunnusmerkkeja,
tiedon tasmallisyyttd, olennaisuutta tai vaarinkdyttéa koskevia tulkintalinjoja.
Viranomaisohjeistukset, kuten Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA)
antamat ohjeet ja raportit muodostavat myoés olennaisen lahdepohjan arvioitaessa sita,
miten liikkeeseenlaskijan  tulisi  reagoida markkinahuhuihin  ja hallita
luottamuksellisuuden menettamistd. Voimassa olevan oikeuden, oikeuskaytannon ja
viranomaisohjeiden lisdksi tutkielmassa hyodynnetdan kotimaista oikeuskirjallisuutta

seka kansainvalisia vertaisarvioituja artikkeleita.

1.5 Tutkielman rakenne

Tutkielma  rakentuu viidestd  pdaaluvusta, jotka etenevdat markkinoiden
informaatioepasymmetriasta kohti MAR-asetuksen teoreettista viitekehystd ja yhtion
velvollisuuksia. Ensimmainen luku on toiminut johdantona tutkimusaiheeseen, esitellen

tutkimuksen taustan, tavoitteet ja tutkimusmenetelman.

Toisessa luvussa nakokulma kohdistetaan rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja
informaatioepasymmetriaan. Luvussa analysoidaan tiedon roolia markkinoilla,

vuotoepdilyn tunnistamista ja sitd, miten tietovuodot nakyvat kaupankdynnissa. Lisaksi
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arvioidaan kriteereja, joilla epailty vuoto ja siihen perustuva informaatioetu erotetaan

sallitusta markkinainformaatiosta ja spekulaatiosta.

Kolmannessa luvussa luodaan tutkimuksen oikeudellinen perusta tarkastelemalla MAR-
asetuksen tavoitteita ja markkinaintegriteettid. Luvussa paneudutaan myds
sisdpiiritiedon tunnusmerkkeihin seka tiedon luvatonta ilmaisemista koskevaan kieltoon.
Luvussa tehddan tutkielman kannalta keskeinen kasitteellinen rajanveto kielletyn

sisapiiritiedon ja sallitun markkinainformaation valilla.

Neljas luku kasittelee vuotoepdilyja ja informaation hallintaa yrityksen velvollisuuksien
nakokulmasta. Luvussa syvennytddan yhtion tiedonantopolitiikkaan ja siihen
intressipunnintaan, jota vyhtion johto joutuu tekemdan luottamuksellisuuden
vaarantuessa. Luvussa arvioidaan myos kaytdnnon toimenpiteitd, kuten sisdista

selvitysta ja vuototiedotteen antamista, suhteessa saantelyn vaatimuksiin.

Tutkielman viidennessa ja viimeisessa luvussa esitetdan tutkimuksen yhteenveto ja
keskeiset johtopaatokset. Lisdksi luvussa arvioidaan tutkimuksen havainnot seka
saantelyn asettamien raamien kdytannon merkitysta ja esitetdan suuntaviivoja aiheen

jatkotutkimukselle.
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2 Tietovuoto ilmiona ja markkinoiden

informaatioepasymmetria

2.1 Tietovuodosta informaatioepasymmetriaan

Arvopaperimarkkinoilla tapahtuvassa tietovuodossa on kyse tilanteesta, jossa
hinnanmuodostuksen kannalta olennainen, yrityksen kontrolloima tieto karkaa
epavirallisia kanavia pitkin yhtion ulkopuolelle. Tallainen tilanne voi syntya esimerkiksi
tietojarjestelman puutteen, inhimillisen virheen tai tahallisen toiminnan seurauksena.
Erityisesti etdtyoskentelyn vyleistyminen voi kasvattaa tietovuoto riskia. Kun
luottamuksellinen tieto padatyy ulkopuoliselle taholle, markkinoille syntyy
informaatioepdasymmetriaa, jossa tiedonsaanti on jakautunut markkinaosapuolten

valilla epatasaisesti.

Talla epatasapainolla on suoria ja mitattavia vaikutuksia koko arvopaperimarkkinan
tehokkuuteen, silla hairiotilat markkinoilla johtuvat usein juuri tiedon epasymmetrisesta
jakautumisesta®l. Kun yhdellad osapuolella on hallussaan julkistamatonta tietoa, hdnelle
syntyy muihin sijoittajiin nahden perusteeton etulyéntiasema, jota han voi hyddyntaa
kaupankaynnissa. Tietovuodon aiheuttama informaatioepasymmetria on markkinoiden
tehokkuuden kannalta haitallista, silla tehokkuuden sdilyminen edellyttaa
markkinaosapuolten vilistd luottamusta'?. Mikéli sijoittajat kokevat, ettd markkinoilla
vallitsee epatasa-arvoinen tiedonsaanti, luottamus markkinoiden eheyteen murtuu.
Saantelyn tarkeimpana edellytyksena tehokkaisiin rahoitusmarkkinoihin onkin yllapitaa

luottamus. 3

Tietovuoto on kuitenkin alkuvaiheessa usein huomaamaton. Yritysten ja saantelyn

kannalta kriittinen taitekohta saavutetaan vasta silloin, kun informaatioepasymmetria

11 Veil 2022, s. 176 kohta 18
12 Knuts 2011, s.19
13 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, johdanto
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muuttuu havainnoitavaksi dataksi, jolloin markkinoille syntyy vuotoepdily. Kun
informaatioedun saanut taho hyoddyntaa julkistamatonta tietoaan kaupankaynnissa,
alkaa se myos siirtymaan osakkeiden hintoihin ja kaupankdyntivolyymeihin, mika jattaa
jaljen markkinoille. Tamad nostaa esiin epailyksen tiedon luottamuksellisuuden
vaarantumisesta. Vuotoepaily ei siis ole johtopaatos rikkomuksesta, vaan tilanne, joka

kaynnistaa yrityksen sisdisen arvioinnin ja mahdolliset toimenpiteet.

2.2 Poikkeavat kurssireaktiot ja volyymipiikit vuodon indikaattoreina

Kuten edella todettiin, tietovuodosta syntyva informaatioepasymmetria ja sitd seuraava
vuotoepadily eivat ole vain teoreettisia kasitteita, vaan ne jattavat markkinoille nakyvan
jaljen. Arvopaperimarkkinoilla jalki ilmenee tyypillisesti poikkeavana kurssikehityksena
tai kaupankayntivolyymin &killisend kasvuna ennen tiedon virallista julkistamista.
Poikkeumat markkinoilla toimivat ensisijaisina indikaattoreina yrityksille ja niiden
johdoille sekda markkinavalvojille. Ne ndyttavat, jos tiedon luottamuksellisuus on

murtunut ja markkinoilla ilmenee informaatioepasymmetriaa.

Tahan ilmiéodn viitataan usein termilla pre-announcement price run-upi* eli ennen
julkistamista tapahtuva hinnannousu. limitssa informaatioedun saaneet tahot pyrkivat
hyodyntamaan saamaansa tietoaan taloudellisesti toteuttamalla arvopaperikauppoja.
Vaikka yksittdisen sijoittajan tekema kauppa olisi volyymiltaan maltillinen, toistuvat ja
yksisuuntaiset toimeksiannot muuttavat kysynnan ja tarjonnan tasapainoa. TallGin
osakkeen hintatason on mukauduttava ja samalla uusi, epavirallinen informaatio alkaa

siirtymaan kurssiin ennen virallista julkistamista.

Kurssireaktion  ohella  toinen  merkittdvda  vuotoepdilyn  indikaattori  on
kaupankayntivolyymin poikkeava piikki. Volyymin nopea kasvu voi kertoa siita, etta tieto

on levinnyt alkuperaisen vuotoldhteen ulkopuolelle, esimerkiksi laajemmalle ldhipiirille,

14 Ks. Meulbroek 1992
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joka kiihdyttaa kaupankayntia. Epaviralliset muutokset liikkeeseenlaskijan osakkeen
hinnassa tai vaihdossa ovat vahvoja signaaleja tiedon luottamuksellisuuden
murtumisesta. Erityisen halyttavaksi vuotoepdily muuttuu tilanteissa, joissa

volyymipiikkeihin ja kurssiliikkeisiin yhdistyy huhuja markkinoilla tai mediassa.?®

Poikkeava kurssinousu tai volyymipiikki kertoo ainoastaan sen, ettd osaketta
hinnoitellaan markkinoilla uudelleen, mutta se ei suoraan paljasta kurssiliikkeen
perimmaista syyta. Vaikka voimakas markkinareaktio voi usein olla seurausta laittomasta
tietovuodosta ja epasymmetrisesta informaatioedusta, se voi yhta lailla aiheutua
sijoittajien laillisesta markkina-analyysista, kilpailijoiden julkistuksista tai alan yleisesta
makrotalouden kehityksestd. Koska pelkka kurssipiikki ei yksindan riita oikeudelliseksi
naytoksi markkinoiden vaarinkdytosta, oikeudellinen tarkastelu on erityisen haastavaa.
Se edellyttdd tarkkaa kasitteellistd ja oikeudellista rajanvetoa sen suhteen, milloin
informaatioetu  perustuu  laittomaan  tietovuotoon ja  milloin  sallittuun

markkinainformaatioon.

2.3 Sallitun  markkinainformaation ja laittoman tietovuodon

erottaminen

Koska poikkeavat kurssireaktiot ja volyymipiikit voivat johtua monista eri syista,
arvopaperimarkkinaoikeudellisesti on valttdmatonta pystya erottomaan toisistaan
sallittu markkinainformaatio ja laiton tietovuoto. Kaikki markkinoilla saavutettu
informaatioetu ei ole lahtokohtaisesti kiellettyd. Pdinvastoin sijoittajien aktiivinen
tiedonhankinta ja analysointi on tehokkaiden markkinoiden ja oikean

hinnanmuodostuksen kannalta olennaista.1®

15 Knuts & Kanervo 2024, s.905-906
16 Hansen 2017, s.378
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MAR-asetuksessa linjataan nimenomaisesti, etta julkisesti saatavilla olevista tiedoista
laadittua tutkimusta ja arvioita ei tulisi sellaisenaan pitaa sisapiiritietona'’. Sijoittaja saa
ja hdnen oletetaankin pyrkivdn saavuttamaan informaatioetua analysoimalla
markkinoita, toimialan makrotaloutta ja yhtion julkista dataa. Tata sallitun analyysin ja
tiedon yhdistelyn konseptia voidaan kuvata mosaiikkiteoriana. Teorian ydin on, etta
sijoittaja tai analyytikko voi kerata lukuisia julkisia tiedonmurusia seka merkityksettomia
ei-julkisia tietoja, ja yhdistelemalld naita luoda tarkan ja arvokkaan kokonaiskuvan yhtio
tilasta. '® Sijoittaja voi esimerkiksi seurata yhtion tehtaiden rekkaliikennettd tai
analysoida toimialan yleista kysyntda, ja paatellda naista yhtion tulevan
osavuosikatsauksen suunnan. Tallaisen “mosaiikin” perusteella tehty kaupankaynti on
taysin laillista, vaikka sijoittajalla olisikin paatoksentekohetkelld hallussaan muihin

nahden vaikuttava informaatioetu.

Oikeudellinen ja kasitteellinen raja laillisen analyysin ja laittoman tietovuodon valilla
ylittyy siind, miten ja millaista tietoa sijoittajan rakentamaan analyysiin on paatynyt. Jos
yksikin osa perustuu yhtion sisdlta luvattomasti paljastettuun, tasmalliseen ja
julkistamattomaan tietoon, kyse ei ole enaa sallitusta analyysista. Tarkoitus ei ole siis
rangaista ylivertaisesta analyyttisestd osaamisesta, vaan estdaa epdoikeudenmukainen ja

salassa pidettavan tiedon vaarinkaytto®°.

Markkinavalvonnassa tdman rajan vetdminen on kuitenkin erityisen haastavaa. Kun
valvontaviranomainen havaitsee poikkeavaa kurssikehitystd, sen on kyettava
nayttamaan toteen, ettd epailtyjen kauppojen taustalla oli kielletty tietovuoto eika
sijoittajan onnekas tai taitava markkina-analyysi. Tama nayttéongelma korostuu etenkin
vuotoepailyissa, joissa tiedon siirtymisesta yhtion sisadpiirildiselta ulkopuoliselle ei

valttamatta jaa selkeds kirjallista jalkea. Jotta vuotoepdilyjen hallintaa ja nayttdongelmia

17 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, johdanto kohta 28
18 Cheynel & Levine 2020, johdanto
19 Hansen 2017, s.378
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voidaan ymmartaa yrityksen ja valvojan kannalta, on syvennyttava siihen, miten MAR-

saantelykehys tarkalleen maarittelee sisadpiiritiedon ja sen luvattoman ilmaisemisen.
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3 MAR-kehys: sisapiiritieto ja tiedon hallinta

3.1 MAR-asetuksen tavoitteet ja markkinaintegriteetti

Arvopaperimarkkinoita koskevan sdantelyn keskeisin oikeuslahde Euroopan unionissa on
markkinoiden  vaarinkayttoasetus 596/2014. Sen tarkoituksena on luoda
vyhdenmukainen ja vahva oikeudellinen kehys, jolla torjutaan markkinoiden
vaarinkayttéa ja varmistetaan rahoitusmarkkinoiden tehokas toiminta. Asetuksen
paatavoite on turvata markkinoiden eheys ja yleison luottamus, jotka ovat keskeisia
edellytyksia aidoille ja tehokkaille rahoitusmarkkinoille sekd talouskasvulle.?® MAR-
asetus ei pyri ensisijaisesti suojelemaan yksittdisia sijoittajia mahdollisilta tappioilta,
vaan saantelyn suojeluobjektina on arvopaperimarkkina instituutiona??. Jos sijoittajat
kokevat jarjestelman suosivan sisapiirildisia, luottamus markkinoiden eheyteen murtuisi

ja markkinat menettaisivat kykynsa houkutella padomaa.

Luottamus edellyttadkin tasapuolisia toimintaedellytyksia. Kotimaisessa
arvopaperimarkkinaoikeudessa on painotettu, ettd tarkoituksena sisapiirisdantelyssa
on "vapaamatkustamisen” estaminen eli kellddn ei tulisi olla oikeutta hyodyntaa
epasymmetristd informaatioetua muiden sijoittajien kustannuksella??. MAR-sadantelyn

tarkoituksena onkin nimenomaan estd3 toimijoiden perusteeton etu?3,

Tavoitteiden saavuttamiseksi MAR rakentuu kahden toisiaan tdydentdvan oikeudellisen
kokonaisuuden varaan: sisdpiirisadntelyyn ja lilkkeeseenlaskijan
tiedonantovelvollisuuteen.  Sisdpiirisddntelyn  tehtdvdand on  kieltdd tiedon

hydédyntaminen ja eteenpdin valittdminen sen ollessa julkistamatonta ja

20 Eyroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014
21 Veil 2022, 5.29

22 Knuts & Kanervo 2024, s.855

23 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014
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luottamuksellista 4. Tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on puolestaan poistaa

informaatioepasymmetriaa vaatimalla yhti6ta julkistamaan tieto markkinoille?.

Vuotoepadily koettelee tata sadantelykehikkoa aarimmilleen. Kun luottamuksellinen tieto
karkaa yhtion hallinnasta, vaarantuu sekd markkinoiden eheys etta sijoittajien valinen
tasa-arvo. Jotta yhti6 tai valvontaviranomainen voi arvioida, onko saantelyn asettamia
saannoksida rikottu tai yhtion julkistamisvelvollisuus tayttynyt, on ensin kyettava

madrittamaan, tayttaako vuotanut tieto sisdpiiritiedon juridiset tunnusmerkit.

3.2 Sisapiiritiedon tunnusmerkit

Jotta MAR-asetuksen asettamat kiellot ja yhtion julkistamisvelvollisuudet aktivoituisivat,
on markkinoilla liikkuvan tai vuotaneen tiedon tdytettava sisapiiritiedon oikeudelliset
tunnusmerkit. Vaikka informaatio olisi yhtiolle taloudellisesti merkittavaa, sita ei pideta
oikeudellisesti sisdpiiritietona, ellei MAR:n 7 artiklan kohdan 1 edellytykset tayty.
Sisdpiiritiedon on oltava luonteeltaan tasmallista ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy
suoraan tai valillisesti liikkeeseenlaskijaan tai rahoitusvalineeseen, ja silla on oltava
todennakoisesti huomattava vaikutus kyseisen rahoitusvilineen hintaan?®. Vuotoepailyja
arvioitaessa kriteereista vaivattomimpia ovat tyypillisesti tiedon julkistamattomuus ja
sen liittyminen liikkeeseenlaskijaan. Sen sijaan rajanveto ja oikeudelliset haasteet

kiteytyvat tiedon tasmallisyyteen ja olennaiseen hintavaikutukseen.

Tiedon tdasmallisyyttd arvioidaan sen perusteella, viittaako tieto ilmenneisiin
olosuhteisiin tai tapahtuneeseen tapahtumaan tai sellaisiin, joiden voidaan kohtuudella
olettaa ilmenevin tai tapahtuvan?’. Tiedon on myds oltava riittdvan yksityiskohtaista,

jotta sen perusteella voidaan tehda johtopaatoksia sen mahdollisesta hintavaikutuksesta.

24 Ks. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, artiklat 8 ja 10
25 Ks. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, artikla 17

26 Ks. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, artikla 7 kohta 1
27 Ks. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, artikla 7 kohta 2
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Euroopan unionin tuomioistuin (EUT) on oikeuskdytdannossaan vahvistanut, ettd myos
pitkdlle viedyn prosessin yksittdinen vaihe, kuten neuvotteluiden aloittaminen, voi

muodostaa tdsmallistd tietoa 28 .

Tasmallisyysvaatimus erottaa sisapiiritiedon
markkinoilla liikkuvista huhuista ja pelkistd spekulaatiosta?®. Jotta tieto tayttiisi MAR:n
asettamat edellytykset ja sen luvaton ilmaiseminen olisi rangaistavaa, sen on

perustuttava tosiseikkoihin, edellyttamatta kuitenkaan taytta varmuutta.

Toinen keskeinen ja arviointia vaativa kriteeri on tiedon olennainen hintavaikutus, joka
tarkastellaan niin sanotun jarkevan sijoittajan testin avulla. Tiedolla katsotaan olevan
olennainen vaikutus, jos jarkevasti toimiva sijoittaja kayttaisi kyseista tietoa yhtena
sijoituspaatdksensd perustana. 3° Hintavaikutuksen arviointi on tehtdvad ex ante eli
etukdteen niiden tietojen perusteella, jotka olivat kaytettavissa silla hetkelld, kun
sijoituspaatos tehtiin, ei sen perusteella, mitd porssissa tapahtui tiedon julkistamisen
jalkeen. Sijoittajan ei kuitenkaan tarvitse pystya paattelemaan kurssiliikkkeen tarkkaa

suuntaa, vaan riittaa etta tieto on sijoituspaatdksen kannalta relevanttia.3!

Yrityksen tiedonhallinnan ja compliance-toimintojen nakdkulmasta ndma tunnusmerkit
asettavat huomattavan haasteen. Kun yhtié kohtaa vuotoepdilyn, sen on kyettava
arvioimaan nopeasti, tdyttadkd vuotanut tieto sisapiiritiedon kriteerit. Mikali
tunnusmerkit tayttyvat, tieto on juridisesti sisapiiritietoa. Onkin tarkasteltava sita
mekanismia, jolla asetus pyrkii estamaan tasmallisen tiedon vuotamisen markkinoille ja

hydédyntamisen muiden kustannuksella eli luvattoman ilmaisemisen kieltoa.

28 Euroopan unionin tuomioistuin, C-19/11

23 Knuts 2011, s.31-32

30 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, artikla 7 kohta 4
31 Euroopan unionin tuomioistuin, C-628/13
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3.3 Kielletty toiminta: luvaton ilmaiseminen

Kun liikkeeseenlaskijan hallussa oleva informaatio tayttda MAR-asetuksen 7 artiklan
mukaiset sisdpiiritiedon tunnusmerkit, sen kasittelya alkaa ohjata salassapitovelvollisuus.
Luvaton ilmaiseminen tapahtuu silloin, kun henkil6lld on hallussaan sisapiiritietoa ja han
paljastaa kyseisen tiedon toiselle henkildlle. Tarkoituksena on pitda sisapiiritieto rajatun
piirin sisalla ja estdaa informaatioepasymmetria markkinoilla ennen yhtion virallista

tiedottamista32.

Pdasaantond on ehdoton ilmaisemiskielto, josta on kuitenkin olemassa vyksi
tarkkarajainen poikkeus, joka muodostaa p&isaantd-poikkeus-asetelman 33. Tiedon
ilmaiseminen ei ole kiellettyd, jos se tapahtuu osana henkilon tyoén, ammatin tai
tehtdvien normaalia suorittamista3*. EUT on oikeuskdytdnnossddn linjannut tdman
poikkeuksen soveltamisalaa erittdin tiukasti. EUT on todennut, ettd sisdpiiritiedon
ilmaisemisen ja ammatillisten tehtavien suorittamisen valilla on oltava laheinen yhteys,
ja tiedon ilmaisemisen on oltava ehdottoman valttamatonta kyseisen tehtdvan

suorittamiseksi.3®

Sisapiiritietoa ei saa jakaa edes yhtion sisdlla tai toimitusjohtajan ja hallituksen valilla
vapaasti, vaan ainoastaan niille henkilGille, jotka valttamatta tarvitsevat kyseista tietoa
tyotehtdvien kannalta. Kaikki rajatun tarpeen ulkopuolelle meneva tiedon jakaminen on
lahtokohtaisesti luvatonta ilmaisemista. Kun sisapiiriin kuuluva henkilé paljastaa
sisdpiiritietoa esimerkiksi perheenjasenelleen tai muulle yhtion ulkopuoliselle taholle,

kyse on lahes poikkeuksetta MAR 10 artiklan mukaisesta luvattomasta ilmaisemisesta.

Seurauksena tallaisesta tietovuodosta on se, ettd tiedon vastaanottajasta tulee niin

sanottu toissijainen sisapiirildinen. Jos tama taho hyddyntda saamaansa tietoa

32 Knuts 2011, 5.262

33 Knuts 2011, s.262

34 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o0 596/2014, 10 artikla
35 Euroopan unionin tuomioistuin, C-384/02
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kaupankaynnissa, syntyy ketju, jossa alkuperdinen tiedonhaltija syyllistyy luvattomaan
ilmaisemiseen ja tiedon saaja sisadpiirikauppaan. Yhtion ja markkinavalvojan haasteena
on se, ettd luvaton ilmaiseminen tapahtuu usein tdysin piilossa ja epavirallisissa
olosuhteissa. Kun markkinoilla timan seurauksena havaitaan poikkeavaa kaupankayntia,
on yhtion kyettdva tekemaan nopeasti linjaus sen suhteen, onko kyse todella

vuotaneesta sisdpiiritiedosta vai muusta markkinainformaatiosta.

3.4 Markkinainformaation ja sisapiiritiedon rajanveto

Vuotoepadily tilanteessa yhtion ja valvontaviranomaisen on kyettdva tekemaan rajanveto
markkinainformaation ja sisdpiiritiedon valilla MAR-asetuksen asettamien juridisten
kriteerien pohjalta. Rajanveto on kriittinen, silld vain sisadpiiritiedoksi luokiteltu
informaatio laukaisee laittoman ilmaisemisen kiellon seka yhtion
julkistamisvelvollisuuden. Yleinen markkinainformaatio tai huhut eivat nauti sdantelyn
suojaa, eikd liikkeeseenlaskijalla ole lahtokohtaisesti velvollisuutta kommentoida tai
oikaista asiaa3®. Spekulaatio ei myoskddn muutu sisdpiiritiedoksi, vaikka se pitéisi

paikkaansa.

Sallitun markkinainformaation ja kielletyn sisapiiritiedon valinen raja maarittyy
ensisijaisesti tiedon tdsmallisyyden kautta. Markkinainformaatio ylittda taman rajan ja
muuttuu epailyksi sisdpiiritiedon vuotamisesta vasta silloin, kun se sisdltda sellaisia
yksityiskohtia, jotka pitdvat suurelta osin paikkaansa ja niitd ei voida paatella julkisia
tietoja analysoimalla. Tiedon on my6s vaikuttava olennaisesti yhtién arvopapereiden
arvoon. 3’ Tama vaatimus suojaa yhtiota silt3, ettei sen tarvitse paljastaa keskeneréisia

hankkeita ja tietoja pelkkien “onnekkaiden arvausten” perusteella.

36 parkkonen & Knuts 2014, s.224
37 parkkonen & Knuts 2014, s.224
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Kun markkinoilla kiertdva tieto katsotaan riittdvan tdasmalliseksi ja sen epailldadn
vuotaneen yhtiostda, on arvioitava tiedosta syntyvaa informaatioetua. Keskeistd on
erottaa  toisistaan  laillinen  tiedonhankinta ja  sisdpiiristiedosta  syntyva
epdoikeudenmukainen etu. EUT:n oikeuskdytdannossa on linjattu, ettd laittoman
informaatioedun ytimessd on nimenomaan toisten tietdmattémien sijoittajien
kustannuksella saavutettu perusteeton hyoty32. Sallittu ja ahkera markkina-analyysi,
vaikka se johtaisi ylivertaisiin johtopaatoksiin, edistdd markkinoiden tehokkuutta, kun
taas sisapiiritiedon vuotamisesta syntyva etu rikkoo sijoittajien valista tasapuolisuutta ja

vaarantaa markkinoiden eheyden.

Vuotoepdilytilanteessa tdamadn epdoikeudenmukaisen edun tunnistaminen muuttaa
yhtion aseman. Kun markkinahuhu on tarpeeksi tdasmallinen, ettd sen katsotaan
perustuvan laittomaan informaatioetuun, yhtid ei voi enda vedota huhun
hypoteettisuuteen tai oikeuteensa vaieta. Riittdvan tasmallinen huhu on vahva
indikaattori siita, ettd tiedon luottamuksellisuus on menetetty. Talloin sdantelyn
painopiste siirtyy valittdmasti yhtion intressien suojaamisesta sijoittajien tasapuolisen

tiedonsaannin turvaamiseen ja lykkdamisedellytykset raukeavat. 3°

Tama rajanveto sallitun markkinainformaation ja luottamuksellisuutensa menettaneen
sisdpiiritiedon valilla asettaa yhtion tiedonantopolitiikalle haastavat kriteerit.
Rajanvedon juridisten kriteerien tdyttaminen ei toteudu pelkdlla lainsddadannon
jalkikateisella tulkinnalla, vaan se edellyttda liikkeeseenlaskijan ennakoivaa

tiedonantostrategiaa ja selkeitd sisdisia menettelytapoja vuotoepailyjen tunnistamiseksi.

38 Euroopan unionin tuomioistuin, C-45/08
39 ESMA 2020, MAR Review report, s.55-71, erityisesti kohdat: 159, 185, 203 & 238
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4 Vuotoepadily ja yhtion velvollisuudet

4.1 Tiedonantopolitiikka ja valvontavelvollisuus

Oikeudellisten rajanvetojen siirtdminen kaytannon toimenpiteiksi edellyttaa
liikkeeseenlaskijalta systemaattista organisoitumista. Kuten aiemmin on todettu,
markkinoiden vaarinkdyttdasetuksen mukainen luottamuksellisuuden menettamisen
arviointi ei voi perustua yhtion satunnaiseen reagointiin, vaan se vaatii jatkuvaa sisdisen
tiedon ja ulkoisen markkinainformaation valista vertailua. Tama kytkee sisapiirisddntelyn

osaksi yhtion laajempaa tiedonantopolitiikkaa ja hallintoa.

Yhtion tiedonantovelvollisuuden luonnetta on arvioitu erityisesti aktiivisuuden
nakokulmasta. Perinteisesti tiedonantovelvollisuus on saatettu mieltdd enemman
viestinnalliseksi kysymykseksi. Kyse on kuitenkin vaativammasta juridisesta compliance-
funktiosta. Kuten Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen raportista kdy ilmi, MAR
ei ainoastaan velvoita yhtiota julkistamaan tietoa vuototilanteissa, vaan asettaa
vaatimuksia vyllapitamaan sisdisia valvontajarjestelmia ja menettelytapoja, joilla
markkinakohinaa ja mahdollisia vuotoja kyetddn tunnistamaan ja valvomaan. %
Punnittaessa yhtion tiedonantovelvollisuutta suhteessa arvopaperimarkkinoiden
eheyden suojaan on selvad, ettd sdantely ei salli liikkeeseenlaskijalta passiivista
tietdmattomyytta. Yhtion onkin rakennettava aktiivinen “tutka” eli jatkuvaan seurantaan

perustuva valvontamekanismi omien hankkeidensa luottamuksellisuuden

valvomiseksi.*!

40 ESMA, Final Report 2016/1130, s.6-7. Raportissa korostetaan sisdisten menettelytapojen ja
tiedonkulkua kontrolloivien jarjestelmien vyllapitoa. Myods kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa on
korostettu, etta sisapiirisddntely asettaa yhtiolle aktiivisia toimintavelvoitteita ja edellyttda luotettavia
menettelytapoja. Ks. Knuts & Kanervo 2024, s.905-906 & s.925

41 ESMA 2020, MAR Review report, s.71 kohdat 234 & 235. ESMA korostaa, ettad vahaiset ilmoitukset
julkistamisen lykkdaamisesta voivat kertoa liikkeeseenlaskijoiden tarpeesta investoida jarjestelmiin ja
kontrolleihin. IlIman valvontamekanismeja yhtid todenndkoisesti laiminlyd velvollisuuttaan julkistaa
sisapiiritieto mahdollisimman pian.
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Kaytannossa tama tutka ja ensisijainen riskienhallinnan véline on yhtion hallituksen
hyvaksyma tiedonantopolitiikka. Tiedonantopolitiikka ei ole wvain hallinnollinen
dokumentti, vaan oikeudellinen instrumentti, jossa maaritellaan selkeat vastuutahot ja
prosessit vuotoepdilyjen kasittelylle. Yhtiollda on oltava valmius reagoida riittavan
tasmallisiin huhuin viiveetta. Jotta tama on mahdollista, tiedonantopolitiikassa on oltava
ennalta maariteltynd, kuka yhtiossa seuraa markkinainformaatiota, miten nopeasti
sisdpiirivastaavat kootaan arvioimaan huhun tasmallisyytta ja kuka kantaa viimekétisen

vastuun lykkaamispaatoksen kaatumisesta.*?

Vuotoriskien ennakointi ja tiedonantopolitiikan ylldpito kytkeytyvat MAR-asetuksen
ohella myds suoraan osakeyhtidlain (OYL) mukaiseen johdon huolellisuusvelvoitteeseen.
Hallituksen ja toimitusjohtajan on huolellisesti toimien edistettdva yhtion etua, mika
tarkoittaa myods saantelyriskeiltd suojautumista. #* Puutteellinen tai tdysin puuttuva
prosessi vuotoepdilyjen hallitsemiseksi voi realisoitua johdon henkilékohtaisena
vahingonkorvausvastuuna, mikali markkinoille pddsee syntymaan laiton informaatioetu
yhtion laiminlydnnin seurauksena**. N&in ollen vuotoepdilyjen hallinta alkaa juridisesti

jo kauan ennen kuin ensimmaistakdan huhua havaitaan markkinoilla.

4.2 Sisainen selvitys ja luottamuksellisuuden arviointi

Kun yhtion tiedonantopolitiikan puitteissa rakennettu valvonta havaitsee markkinoilla
poikkeavan huhun tai epatavallista kurssikehitystd, riskienhallinnan periaatteet
kdaynnistyvat valittomaksi toimintavelvollisuudeksi. Vuotoepadilyn realisoituessa yhtion
sisdpiirihallinnon on viipymattd kaynnistettava sisdinen selvitys. Ensisijaisena
tarkoituksena on arvioida, vastaako markkinakohina tosiasiallisesti jotakin yhtion salassa
pidettavaa hanketta, ja onko taman tiedon luottamuksellisuus murtunut MAR:n 17

artiklassa tarkoitetulla tavalla.

42 ESMA 2020, MAR Review report, s.71 kohta 234
43 Osakeyhti6laki 624/2006, 1:8
44 Ks. Knuts & Kanervo s.905-906, AML 16:1 & OYL 22:1
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Tama arviointiprosessi asettaa yhtion johdon juridisen ja strategisen paineen alle.
Johdon on punnittava vastakkain hankkeen kaupallisia intresseja ja saantelyn asettamia
julkistamisvaatimuksia. Keskeneraisen ja luottamuksellisen yrityskaupan ennenaikainen
paljastuminen voi vaarantaa koko hankkeen toteutumisen, mika on yhtion oikeutettujen
etujen vastaista. Toisaalta MAR-asetuksen 17 artikla ei anna sijaa kaupalliselle
harkinnalle, silld jos sisdpiiritiedon luottamuksellisuutta ei voida enda taata, tieto on

julkistettava yleisélle mahdollisimman pian.*

Kuten aiemmin on todettu, liikkeeseenlaskijalla ei |dhtokohtaisesti ole velvollisuutta
reagoida perusteettomiin markkinahuhuihin. Taman lahtékohdan ja valvontakdaytannon
vdlinen jannite perustuu luottamuksellisuuden sdilymisen arviointiin. Punnittaessa
yhtion  suojaintressia  suhteessa  markkinoiden  eheyteen, eurooppalainen
valvontakdytanto vetda tiukan rajan. Kdytdnnossa on punnittu sitd, missa vaiheessa
yhtion oikeus suojella keskeneraista hankettaan vaistyy sijoittajien tiedonsaantioikeuden
tieltd. ESMA on ottanut tdhan tiukan linjan todetessaan, etta riittdvan tasmallinen huhu
on itsessddan osoitus luottamuksellisuuden menettamisestda ja laukaisee

julkistamisvelvollisuuden?®.

Sisdisessa selvityksessd yhtion johto joutuu tekemaan oikeudellisen vertailun. Sen on
peilattava markkinoilla kiertdvan huhun yksityiskohtia yhtion yllapitamaan
sisapiiriluetteloon ja neuvotteluasiakirjoihin. Jos markkinainformaatio osoittautuu
analyysissa puhtaaksi arvaukseksi tai se on olennaisilta osin virheellista, yhti6 voi jatkaa
hankkeen valmistelua julkistamatta tietoja. Mikadli markkinahuhu sisaltada hankkeen
todellisia, ei-julkisia tietoja, liikkeeseenlaskija ei voi endaa vedota tiedon
luottamuksellisuuteen julkistamisen lykkdaamisedellytyksend. Talloin velvollisuus

julkistaa tieto astuu voimaan, vaikka hanke olisi vield keskenerainen.

4> Oikeutettujen etujen vaarantuminen keskeneraisten neuvotteluiden osalta, ks. Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, artikla 17 sekd ESMA 2022, Markkinoiden vaarinkayttéasetusta
koskevat ohjeet, luku 5, ohje 1, kohta 10a.

46 ESMA 2020, MAR Review report, s.65 kohta 203 & s.71 kohta 238
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Luottamuksellisuuden arviointi on arvopaperimarkkina- ja yhti6oikeuden risteyskohta,
jossa testataan OYL 1:8:n mukaista johdon huolellisuusvelvoitetta. Mikali yhtion hallitus
tai toimitusjohtaja viivyttelee sisdisen selvityksen tekemista tai tulkitsee huhun “riittavan
tasmallisyyden” kynnystd tahallisesti lilan korkeaksi, laiminlyd johto tallGin

velvollisuuttaan markkinoita kohtaan 47 .

Tallaisessa tilanteessa yhtio sallisi
passiivisuudellaan epaoikeudenmukaisen informaatioedun hyddyntamisen niille
sijoittajille, jotka kayvat kauppaa vuotaneen tiedon perusteella. Siksi sisdisen selvityksen
on oltava ei ainoastaan nopea, vaan myoOs objektiivinen. Johdon on pystyttava
irrottautumaan  hankkeen  kaupallisista  intresseista ja  tehtdva  p&atos

luottamuksellisuuden murtumisesta puhtaasti sdantelyn asettamien kriteerien ja

sijoittajien tasapuolisen kohtelun perusteella.

4.3 Sisapiiritiedon julkistaminen ja lykkdamisedellytysten raukeaminen

Kun sisdisessa selvityksessé on jouduttu toteamaan luottamuksellisuuden
menettaminen, yhtion on MAR-asetuksen 17 artiklan 7 kohdan nojalla julkistettava
vuototiedote mahdollisimman pian. Tassa vaiheessa vuotoepdilyn hallinta siirtyy

sisdisestd arvioinnista ulkoiseen viestintdaan ja markkinoiden asymmetrian korjaamiseen.

Oikeudellisesti kriittisimmaksi kysymykseksi muodostuu talloin
tiedonantovelvollisuuden laajuus ja sisalto. Yhtion johto on tilanteessa, jossa hankkeen,
esimerkiksi yrityskaupan, ehdot voivat olla vield avoimia, mutta markkinoilla liikkuva
tieto pakottaa julkistamisen. Kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa Kanervo & Knuts
korostavat AML:n 1:4:n yleistd periaatetta, jonka mukaan yhtiolld on velvollisuus pitda

tasapuolisesti saatavilla riittavat tiedot seikoista, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa

47 Arvopaperimarkkinaoikeudellisten velvoitteiden laiminlyonti, kuten viivyttely MAR 17 artiklan
edellyttdmassa julkistamisessa vuototilanteessa, voi realisoida paitsi hallinnollisia sanktioita myos yhtion
johdon vahingonkorvausvastuun OYL 22 luvun & AML 16 luvun mukaisesti.
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arvopaperin arvoon “®. Punnittaessa yhtion liikesalaisuuden suojaa suhteessa tihan
periaatteeseen on havaittavissa, ettd saadntelyn painopiste on siirtynyt yhtion
autonomiasta sijoittajien paatoksenteon tukemiseen. Tarkoituksena on varmistaa, etta
sijoittajilla on kaytettdvissaan luotettavat ja kattavat tiedot perustellun arvion
tekemiseksi?®. TAm3 asettaa yhti6lle ehdottoman rajapinnan, missa yhtio ei voi julkistaa
vain karkeaa vahvistusta neuvotteluiden olemassaolosta markkinoiden rauhoittamiseksi,
vaan sen on paljastettava ne keskeiset elementit, jotka tekivat alkuperdisesta tiedosta

sisapiiritietoa.

Tassa kiteytyy se talousoikeudellinen ja riskienhallinnallinen jannite, jota yhtion
tiedonantopolitiikalla  mitataan. Kun sdantelyn tavoitteena on sijoittajien
tasapuolisuuden varmistaminen, lainsdatdja pakottaa yhtioén paljastamaan korttinsa
ennenaikaisesti. Johto joutuu talldin punnitsemaan, kuinka antaa markkinoille juridisesti
riittdva tieto, ilman ettd julkistus tuhoaa neuvotteluiden kaupallisen perustan. Tama
punninta ratkeaa lahes poikkeuksetta avoimuuden hyvaksi: oikeusdogmaattisesti
arvioituna markkinoiden informaatiotehokkuus ja sijoittajien luottamus ohittavat yhtion

intressin suojella keskenerdisia hankkeitaan.

Taman intressiriidan ratkaiseminen edellyttaa myos, etta vuototiedotteen antaminen on
kytketty tiukasti yhtion tiedonantopolitiikkaan. Kdytannon tasolla huolellisesti toimiva
johto varautuu lykkdaamisedellytysten raukeamiseen laatimalla jo lykkdaamispaatosta
tehdessdaan valmiin tiedoteluonnoksen (ns. hyllytiedote) mahdollisen tietovuodon
varalle. Tama ennalta valmisteltu asiakirja varmistaa, etta yhtio kykenee noudattamaan
MAR-asetuksen vaatimusta “mahdollisimman pian” tapahtuvasta julkistamisesta ilman,
ettd paineen alla sorrutaan puutteelliseen tai harhaanjohtavaan tiedonantoon.
Tiedonantovelvollisuuden realisoituessa ainoaksi lailliseksi suojakeinoksi yhtiolle jaa

etukdteinen varautuminen.

48 Knuts & Kanervo 2024, s.879
4 Knuts & Kanervo 2024, s.895
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

5.1 Keskeiset havainnot

Tutkielman tarkoituksena on ollut selvittaa, miten markkinoiden
vadrinkdyttoasetuksessa maaritellddn raja sallitun markkinainformaation ja kielletyn
sisdpiiritiedon valilla, ja miten luottamuksellisuuden murtuminen vaikuttaa porssiyhtion
tiedonantovelvollisuuteen vuotoepailytilanteessa. Tutkielman keskeisend havaintona
todetaan, ettd raja markkinakohinan ja saannellyn sisapiiritiedon valilla ei ole staattinen,
vaan se tiivistyy markkinoilla kiertavan tiedon tasmallisyyteen ja siitda syntyvdan

epdoikeudenmukaiseen etuun.

Lisaksi tarkastelu osoittaa, ettd perusteettomat markkinahuhut eivat lahtokohtaisesti
nauti MAR-asetuksen suojaa, mutta informaatio muuttuu juridiseksi sisapiiritiedoksi ja
kielletyksi informaatioeduksi, kun se sisdltda sellaisia yksityiskohtia, joiden perusteella
sijoittaja voi tehda johtopadatoksia tiedon mahdollisesta hintavaikutuksesta. Havaittiin,
ettd tdman rajanvedon ytimessa on oikeuspoliittinen valinta: sdantely ei suojele
markkinoita informaatioepdsymmetrialta, koska sijoittajien sallittu analyysi jopa
edellyttaa sitd, vaan saantely puuttuu ainoastaan tilanteisiin, joissa etu saavutetaan
epdoikeudenmukaisesti  yhtiéon luottamuksellisen tiedon kustannuksella. Jos
markkinoilla liikkuva tieto asettaa tietyt toimijat perusteettomaan etulyontiasemaan,
saantelyn painopiste siirtyy automaattisesti yksittdisen sijoittajan tai yhtion intresseista

koko markkinoiden eheyden turvaamiseen.

Punnittaessa yhtion oikeutta suojella keskenerdisia hankkeitaan ja sijoittajien
tiedonsaantioikeutta vastakkain todettiin, ettd eurooppalainen oikeus- ja
valvontakaytanto vetaa tilanteeseen tiukan ja ehdottoman rajan sijoittajansuojan
hyvaksi. Johtopaatdksena voidaan todeta, etta asetelma on liikkeeseenlaskijan kannalta
ankara. Vaaka kallistuu poikkeuksetta avoimuuden hyvaksi silla hetkelld, kun riittavan
tasmallinen huhu osoittaa luottamuksellisuuden vaarantuneen. Tall6in lainsaatajan

intressi markkinoiden tehokkuudesta syrjayttaa yhtion kaupalliset salassapitointressit, ja
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yhtidlle syntyy valiton oikeudellisesti sitova velvollisuus oikaista markkinoiden

asymmetria vuototiedotteella.

5.2 Kaytdannon merkitys ja jatkotutkimus

Nykyaikainen tiedonantovelvollisuus ei ole pelkkd viestinndllinen tai hallinnollinen
tehtdva, vaan vaativa juridinen compliance-toiminto. Tutkielma osoittaa, ettd yhtion
hallituksen ja toimitusjohtajan yhtidoikeudellinen huolellisuusvelvoite OYL 1:8 muuttaa
kriisitilanteissa muotoaan. Johdon on kyettdva asettamaan saantelyriskin hallinta ja
sijoittajien tasapuolinen kohtelu jopa yhtion kaupallisten intressien edelle, silla viivyttely
sisdpiirisadntelyn noudattamisessa vaarantaa vakavimmillaan yhtion

markkinaluottamuksen.

Kaytannon riskienhallinnan nakoékulmasta korostetaan ennakoivien menetelmien, kuten
hyllytiedotteiden ja aktiivisen markkinaseurannan tarkeyttd. Passiivinen suhtautuminen
markkinahuhuihin ei ole sddntelyn valossa kestdvaa, vaan yhtiollda on oltava valmius
reagoida luottamuksen murtumiseen valittdmasti. Objektiivisen sisdisen selvityksen
viivyttely tai puutteellinen varautuminen voi realisoida paitsi markkinahairiéita, myos
merkittavia hallinnollisia sanktioita ja johdon vahingonkorvausriskeja.
Tiedonantopolitiikka muodostaakin yhtion keskeisimman juridisen suojan saantelyn

asettamaa painetta vastaan.

Tutkielma on keskittynyt tdsmallisten huhujen ja luottamuksellisuuden murtumisen
vdliseen rajanvetoon, ja aihealue tarjoaa hedelmallisen pohjan jatkotutkimukselle.
Jatkotutkimuksessa olisi syyta tarkastella syvemmin osittain paikkansapitdavien huhujen
oikeudellista  luonnetta, kuten miten yhtion tiedonantovelvollisuus ja
lykkaamisedellytykset kayttaytyvat tilanteessa, jossa markkinoille vuotanut sisapiiritieto
sekoittuu virheelliseen spekulaatioon. Toinen merkittava tutkimuslinja liittyy moderniin
mosaiikkiteoriaan ja vaihtoehtoisen datan kaytt6on. Kun sijoittajien analyysimenetelmat

kehittyvat ja data mahdollistaa entistd tarkemmat johtopaatokset yhtion tilasta ilman
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varsinaista tietovuotoa, perinteinen kasitys sisdpiiritiedon rajoista joutuu koetukselle.
Nadiden teknologisten ja juridisten rajapintojen tutkiminen on jatkossa keskeista

arvopaperimarkkinoiden lapinakyvyyden ja saantelyn ajantasaisuuden varmistamiseksi.
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