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ESE

Trahvi méaaramine 2016. aasta seaduse nr 1306, mis kasitleb Euroopa Liidu
turukuritarvituse maarust tdiendavaid satteid (Lagen (2016:1306) med
kompletterande bestammelser till EU:s marknadsmissbruksfoérordning), alusel.

[...]

Hogsta domstolen (Rootsi korgeim kohus) [...] teeb jargmise

KOHTUMAARUSE

Hogsta domstolen (Rootsi kdrgeim kohus) otsustab saata Euroopa‘kiidu Kehtule
kéesoleva protokolli A lisas esitatud eelotsusetaotluse.

[...]

EELOTSUSETAOTLUS
Taust

Aritihing Varvtre AB kuulus pdhikehtuasja asjaolude esinemise ajal BAKile, kes
oli siis ka borsil noteeritud “mangude arendamise ettevotte Starbreeze AB
tegevjuht ja enamusaktsionar\Varvire oli votnudiCarnegie Investment Bank AB-It
nn tagatislaenu. Tagatislaen tahendabysedamet klient saab pangast laenu, mille
tagatiseks pandib ta panga‘depositooriumile aktsiaid vdi osasid.

Varvtre tagatislaenu lepingu “kehaselt oli arithingule antud 35 miljoni Rootsi
krooni (SEK)_suurune laen, mille“eest ta pantis teatud vairtuses Starbreeze’i
aktsiaid. Lepingus-oli mérgitud, et Starbreeze’i aktsiaid saab kasutada tagatisena
ainult teatud ulatusesning Carnegiel on igus I6petada laenuleping ja nduda laenu
vilvitamatut tagasimaksmist, kui laenu tagatis ei ole enam piisav. Sellistel
asjaoludel olnCarnegiel ka digus kasutada panditud hoiust oma drandgemise jargi.

Starbreeze’i aktslate hinna languse tottu muutus Varvtre vblakoormus Carnegie
eesuliiga suureks. 14. novembri 2018. aasta seisuga oli Glemaarane volakoormus
ligikaudu 5 miljonit Rootsi krooni. Jargmisel paeval alustati Starbreeze’i aktsiate
muuki.

15. novembril kell 13.32 saatis Starbreeze’i kommunikatsioonijuht, kes abistas
BAK:I ja Varvtret ka seoses Carnegiega, Carnegiele e-kirja, milles teatas, et BAK
on kantud Starbreeze’i ldbipaistvusregistrisse ega saa alates kella 13.33st muua.
Kell 13.35 avati Starbreeze’is insaiderite nimekiri ja kell 13.37 registreeriti BAK
sellesse nimekirja. Carnegie on vaitnud, et sdnumis sisalduv teave ei olnud dige,
sest teda ei olnud e-kirja saatmise ajal veel insaiderite nimekirja kantud.
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Kommunikatsioonijuhi sonul lisati BAK insaiderite nimekirja seet6ttu, et teda oli
teavitatud Starbreeze’i finantsjuhi tagasiastumisest. Carnegiele saadetud e-kiri ei
sisaldanud siiski teavet selle kohta, miks BAK insaiderite nimekirja kanti.
Carnegie on véitnud, et hinnang, mille kohaselt tagasiastumine kujutas endast
siseteavet, el olnud dige. Carnegie sonul ei olnud muud teavet, mis oleks olnud
otseselt voi kaudselt seotud Starbreeze’iga ja mis oleks kujutanud endast
siseteavet.

Pérast seda, kui Carnegie sai 15. novembril e-kirja, peatati Starbreeze’i aktsiate
mudk, mida oli samal hommikul alustatud. Seejarel jatkas Carmegie muiki
parastldunal. Kokku maudi pdrast e-kirja saamist ja kuni 19. noyembrini (kaasa
arvatud) veidi dle 16 miljoni Rootsi krooni vééartuses aktsiaid. Varvire jaoks
tdhendas vdorandamine ligikaudu 4,9 miljoni Rootsi Kkrooni “suuruseykahju
piiramist.

23. novembril avaldas Starbreeze pressiteate, millesy, muu, hulgas teatati, et
arithingu mdadgitulu oli oodatust vaiksem ja finantsjuht ei olejenam oma
ametikohal.

Labivaatamine Tingsrattenis (esimese astme, Kkohus). ja Hovrattenis
(apellatsioonikohus)

Finansinspektionen esitas Carnegie ‘vastukaebuse ja noudis, et panka kohustataks
maksma turukuritarvituse maaruse ‘artiklites,8 ja14 satestatud siseteabe alusel
kauplemise keelu rikkumisepeest®35.miljoni“Rootsi krooni suurust trahvi. !
Finansinspektionen pdhjendas nduet sellegajnet Carnegie oli saanud Starbreeze’i
aktsiate miiiigi ajal Starbreeze’i kommunikatsioonijuhi e-Kirjas esitatud andmete
kaudu juurdepaasu.siseteabele:

Esimese @stmeskohus-leidis, etie-kirjas sisalduv teave kujutab endast siseteavet, ja
rahuldas kaebuse.“Esimese astme kohtu arvates saab e-kirjas sisalduvat teavet
tolgendada tksnes nii,et Starbreeze’i kohta oli finantsteavet, mis oli driithingu
jaokssebasoodne. Lisaks leidis esimese astme kohus, et teabe pdhjal on voimalik
teha jareldust selléyvoimaliku moju kohta Starbreeze’i aktsiate hinnale, olenemata
sellest,milline teave Vviis tdpsemalt insaiderite nimekirja koostamiseni.

Apellatsioonikehus  muutis  esimese  astme  kohtu otsust ja  jattis
Finansinspektioneni kaebuse rahuldamata, sest apellatsioonikohtu arvates ei
kujutanudye-kirjas sisalduv teave endast siseteavet. Apellatsioonikohtu arvates ei
olnud e-kirjas sisalduv teave selline, mis vdimaldaks saajal mdista, miks BAKIi
peeti insaideriks ja miks tal ei olnud vdimalik miita. Samuti ei oleks pidanud saaja
maoistma, et teave ise vOib mdojutada aktsia hinna arengut. Selle asemel leiab

! Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. aprilli 2014. aasta méé&rus (EL) nr 596/2014, mis kasitleb
turukuritarvitusi (turukuritarvituse maarus) ning millega tunnistatakse kehtetuks Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2003/6/EU ja komisjoni direktiivid 2003/124/EU,
2003/125/EU ja 2004/72/EU.



11

12

13

14

15

EELOTSUSETAOTLUS 8.5.2024 — KOHTUASI C-363/24

apellatsioonikohus, et e-kirja sisu vOib pigem liigitada ebamadaraseks voi Gldiseks
ja seega mitte konkreetseks.

Menetlus Hogsta domstolenis (Rootsi kdrgeim kohus)

Hogsta domstolen (Rootsi kdrgeim kohus) on andnud menetlusloa seoses
kiisimusega, kas e-kirjas sisalduv teave kujutas endast siseteavet. Kohtuasja
pdhikusimus on see, kas teave oli piisavalt konkreetne, et see kujutaks endast
turukuritarvituse maéaruse artikli 7 16ike 2 kohast siseteavet.

Oigusraamistik

Turukuritarvituse madruse artiklis 14 keelatakse siseteabe alusel kauplemine.
Sellise kauplemisega on muu hulgas tegemist siis, kui Siseteavet, valdawy isik
kasutab seda teavet selleks, et otse vdi kaudselt omandada vl véérandada enda
vOi kolmanda isiku arvel finantsinstrumente, mille kohta see teave katb (artikli 8
IGige 1).

Artikli 7 16ike 1 punkti a kohaselt tdhendab siseteave tapset laadicavalikustamata
teavet, mis on otseselt vdi kaudselt seotud, uihevéiymitme emitendiga voi the voi
mitme finantsinstrumendiga ning mis avaldaks avalikustamise korral tden&oliselt
méarkimisvaarset mdju nende finantsinstrumentide, hinnale. Artikli 7 10ike 2
kohaselt peetakse teavet tapseks, kui seewiitab asjaoludele, mis on ilmnenud voi
mille ilmnemist vdib maistliku ‘eelduse kohaselt oodata, v6i siindmusele, mis on
toimunud voi mille toimumist,voibymaistliku eelduse kohaselt oodata, ja kui see
on sedavord uksikasjalik) et vOimaldab teha, jarelduse mdju kohta, mida need
asjaolud vdivad vodi see sindmus voib avaldada finantsinstrumentide hinnale.

Siseteabe madratlus on “asjakehane/mitte ainult siseteabe alusel kauplemise
keelamisel, vaid ka“siseteabe avalikustamist késitleva artikli 17 ja insaiderite
nimekirjade/koostamist kasitleva artikli 18 kohaldamisel. Artikli 17 kohaselt peab
emitent alustuseks teavitama vOimalikult Kiiresti avalikkust temaga otseselt seotud
siseteabest., Artiklis 18 ‘on satestatud, et emitent peab koostama nimekirja k8igist
isikutest, kellel*'en juurdepads siseteabele, ja nimekirja teatavatel juhtudel
vilvitamata ajakohastama. Insaiderite nimekirjas tuleb markida p&hjused, miks
isik on nimekirja kantud. Nimekirja tuleb kasitleda konfidentsiaalsena.?

Liiduturukuritarvituse méérust tdiendavaid satteid kasitleva 2016. aasta seaduse
nr 1306 5. peatiki §1 kohaselt on Finansinspektionen kohustatud votma
meetmeid iga isiku vastu, kes on rikkunud siseateabe alusel kauplemise keeldu.
Selliseid meetmeid vOib votta trahvi mdadramise teel. Seadus tdiendab
turukuritarvituse méaarust. Seaduse terminitel ja véljenditel on sama tahendus kui
méaé&ruses (vt 1. peatiiki 8 1 teine 18ik).

2 Vt komisjoni 13. juuli 2022. aasta rakendusméaaruse (EL) 2022/1210, millega kehtestatakse
rakenduslikud tehnilised standardid Euroopa Parlamendi ja ndukogu maaruse (EL) nr 596/2014
kohaldamiseks seoses insaiderite nimekirjade vormingu ja ajakohastamisega, artikli 1 18ige 4.
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Euroopa Kohtu praktika

Euroopa Liidu Kohus on télgendanud turukuritarvituse mééruse ja vastavate
varasemate 0Oigusaktide siseteavet kasitlevate sdtete tadhendust mitmes
kohtuotsuses.

Euroopa Kohtu 11.martsi 2015. aasta kohtuotsuse Lafonta (C-628/13,
EU:C:2015:162, punkt 31) kohaselt jdetakse mdistest ,siseteave” vilja ainult
umbmaérane voi Uldine teave, mis ei vdimalda teha mingeid jareldusi selle
vBimaliku mdju kohta finantsinstrumentide hindadele.

Euroopa Kohtu 15. mértsi 2022. aasta kohtuotsus Autorité des marchésifinanciers
(C-302/20, EU:C:2022:190) puudutas teavet ajakirjandusartikli peatse avaldamise
kohta. Kohtuotsuses on mérgitud, et turukuuldust puudutaw, teave voibyolla
konkreetne teave. Samas maérgitakse seal, et ajakirjandusartiklipeatset avaldamist
puudutava teabe tdpsus on tihedalt seotud artikli esemeks oleva teabe tapsusega.
Kui avaldatavat teavet ei ole tapsustatud, ei voimaldateave,sélle avaldamise kohta
Euroopa Kohtu hinnangul teha jareldusi selle voimaliku“moéju kohta hinnale.
Teabe tdpsust ei saa pShimdtteliselt valistada, pelgalt “seetottus et see kuulub
konkreetsesse teabe kategooriasse; vaja onthinnata kenkreetset, iksikjuhtu.

Eelotsusetaotluse esitamise vajadus

Et teave oleks turukuritarvituse ‘méaaruse kohaselt siseteave, peab see seega olema
konkreetset laadi. Kéesoleval juhulytekib kisimus, kas sellest jareldub, et see ei
ole piisav, kui esitatakse teave;nmillest selgub, et isik on kantud insaiderite
nimekirja ja eeldatakse, et'tal ei ole'wdimalik muia, vaid teabe saajal peab olema
ka voimalik moista™aluseks, olevaid, asjaolusid, mis viisid isiku insaiderite
nimekirja kandmiseni.

Kui neid satteid tuleb télgendada nii, et siseteave seisneb sellises olukorras nagu
kéesolev olukord peamiselt,selle aluseks olevates asjaoludes, siis tekib kusimus,
kur Uksikasjalikult ja kindlalt sai teabe saaja nende asjaolude kohta jareldusi teha
(vt asjakohane Rootsi /kohtuasi NJA 2008, Ik 292). Kas piisab sellest, et on
voimalik aru ‘saada, et need asjaolud on drithingu jaoks negatiivsed VvOi
positiivsed, voi pidi saajal olema vdimalik teha jareldusi selle kohta, millised on
need, asjaolud. tdpsemalt? Sellega on seotud kisimus, kas selles kontekstis on
olulineykas emitendi hinnang, mille kohaselt asjaolud kujutavad endast siseteavet,
oli dige (vt punkt 5).

Asjaolu, mis eristab praegust olukorda olukordadest, mida Euroopa Kohus on
varem kasitlenud, on see, et k&esolevas kohtuasjas hinnatav teave on seotud
insaiderite nimekirjadega, mida reguleeritakse konkreetselt liidu Oigusega. ®

3 Vt lisaks turukuritarvituse maéruse artiklile 18 ka komisjoni 10. martsi 2016. aasta
rakendusmaarus (EL) 2016/347, millega kehtestatakse rakenduslikud tehnilised standardid
seoses insaiderite nimekirjade tdpse vormingu ja ajakohastamisega koosk6las Euroopa
Parlamendi ja nbukogu méaérusega (EL) nr 596/2014. Vt praegu komisjoni 13. juuli 2022. aasta
rakendusmaarus (EL) 2022/1210, millega kehtestatakse rakenduslikud tehnilised standardid
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Insaiderite nimekirjade funktsioon ja eriline positsioon asjaomases skeemis voiks
Oigustada sellise nimekirjaga seotud teabe erinevat kasitlemist vorreldes muu
teabega. Muu hulgas sel pdhjusel ei ole iseenesestmdistetav, et seda, mida
Euroopa Kohus on varem 0elnud nditeks kohtuotsuses Autorité des marchés
financiers, saab hdlpsasti kohaldada praegusele olukorrale, mis puudutab teavet
isiku insaiderite nimekirja kandmise kohta.

Seos insaiderite nimekirju késitlevate satetega — nagu ka siseteabe avalikustamist
kasitlevate satetega — tekitab samuti konkreetseid kisimusi selle kohta, millised
on tagajérjed, kui kdnealuses kohtuasjas kasitletavat teavet peetakse/vdi ei peeta
siseteabeks. Siseteabe alusel kauplemise keelu eesmérgid a0Oivad toetada
konkreetset lahenemist sellele, mis kujutab endast siseteavet, samas kui insaiderite
nimekirjade koostamist ja avalikustamist késitlevate sétete eesmaérgid, ‘mis on
seotud sama maaratlusega, voivad osutada teises suunas.*

Seega tekib selle kohtuasjaga seoses kusimusi, mis puudutavad turukuritarvituse
maaruse télgendamist ning mis ei ole selged v6i mida ei ol€ selgitatud. Seeparast
on olemas alused taotleda eelotsust Euroopa Kohtult.

Eelotsusetaotlus

Hogsta domstolen (Rootsi kdrgeim kohus) palub Euroopa Kohtul teha eelotsus
jargmistes kisimustes.

1. Kas teatis selleskohtay et konkreetne isik on kantud insaiderite
nimekirja ja tal ei ole voimalik“muUtasemitendi aktsiaid, v6ib olla piisavalt
konkreetne, et see kujutab endast turukuritarvituse maaruse artikli 7 16ike 2
kohaselt siseteavet;, isegi kui 1siku nimekirja kandmise pdhjused ei ole
selged?

2. Kui jahpsiis millistel tingimustel?

3. Kas, selle hindamisel, kas selline teatis, nagu on osutatud esimeses
kisimuses, kujutab endast siseteavet, on oluline, kas emitendi hinnang selle
kohta, et'isiku“insaiderite nimekirja kandmiseni viinud asjaolud kujutavad
endast siseteavet, oli dige?

4, Kas selle hindamisel, kas selline teatis, nagu on osutatud esimeses
kisimuses, kujutab endast siseteavet, on oluline, kas teatises sisalduv teave
oli dige?

Euroopa Parlamendi ja nGukogu méaaruse (EL) nr 596/2014 kohaldamiseks seoses insaiderite
nimekirjade vormingu ja ajakohastamisega.

4 Vt ettepanek votta vastu Euroopa Parlamendi ja ndukogu maérus siseringitehingute ja turuga
manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta, KOM(2011) 651 (18plik), pdhjendus 14.



