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ASIA

Euroopan unionin markkinoiden vaarinkayttoasetusta tdydentavista sddnnoksista
annetun lain nro 2016:1306 (lagen (2016:1306) med kompletterande
bestdmmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning) nojalla maarétty
seuraamusmaksu

[--]

Hogsta domstolen (korkein oikeus, Ruotsi) [- —] tekee seuraavan

VALIPAATOKSEN

Hogsta domstolen paattdad esittdd Euroopan unioningtuemioistuimelle tdman
poytékirjan liitteestd A ilmenevén ennakkoratkaisupyynnon.

[--]

ENNAKKORATKAISUPYYNTO
Asian tausta

BAK omisti Varvtre AB-yhtién padasian tesiseikkojen tapahtumahetkelld, ja hén
oli kyseisend ajankohtana myds listatun , pelikehitysyhtio Starbreeze AB:n
toimitusjohtaja ja merkittavéa._osakkeenomistaja. Varvtrella oli niin kutsuttu
sijoituslaina (depalan)pjonka se oli hankkinut Carnegie Investment Bank AB:lta.
Sijoituslaina,merkitsee, \ettdyasiakas saa pankilta luottoa vastineeksi siitd, ettd han
panttaa pankin séilytystilill4 olevia osakkeita luoton vakuudeksi.

Varvtren sijoituslainasepimuksen mukaan yritykselle myonnettiin 35 miljoonan
kruununt, (SEK) suuruinen luotto vastineeksi  Starbreezen osakkeiden
panttaamisesta tiettyyn arvoon saakka. Sopimuksessa maarattiin, ettd Starbreezen
osakkeety.olivat luoten vakuutena ainoastaan tiettyyn madrédan saakka ja ettd
Carnegiella“ali oikeus erdannyttad luotto valittomasti maksettavaksi, jos luoton
vakuus ei olluthenda tyydyttava. Tallaisessa tilanteessa Carnegiella on myos
oikeusirealisoida pantti asianmukaiseksi katsomallaan tavalla.

Starbreezen osakkeiden hinnan lasku johti siihen, ettd Varvtren luotto Carnegielta
ylilainoittui. Ylilainoituksen mé&éra oli noin 5 miljoonaa kruunua 14.11.2018.
Starbreezen osakkeiden myynti aloitettiin seuraavana paivana.

Starbreezen viestintdjohtaja, joka edusti myds BAK:a ja Varvtrea suhteessa
Carnegieen, lahetti 15. marraskuuta klo 13.32 Carnegielle séhkdpostiviestin, jossa
hén totesi, ettd BAK oli kirjattu Starbreezen avoimuusrekisteriin ja ettei BAK
voinut myyd&d osakkeita endd klo 13.33 alkaen. Starbreezen sisépiiriluettelo
avattiin klo 13.35, ja BAK merkittiin tdhan luetteloon klo 13.37. Carnegie vaitti,
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ettd séhkopostiviestisséa olevat tiedot eivét pitdneet paikkaansa, koska BAK:ta ei
ollut vielda merkitty mainittuun luetteloon séhkopostinviestin lahettdmishetkella.

Viestintdjohtajan mukaan syyna siihen, ettd BAK merkittiin sisapiiriluetteloon, oli
se, ettd hanelle ilmoitettiin Starbreezen talousjohtajan eroamisesta. Carnegielle
lahetetty séhkopostiviesti ei kuitenkaan siséltanyt tietoa siitd, miksi BAK oli
merkitty sisépiiriluetteloon. Carnegie katsoi, ettd irtisanoutumista koskevan tiedon
pitdminen sisapiiritietona ei ollut asianmukaista. Carnegien mukaan ei mydskaan
ollut olemassa mitddn muita Starbreezea suoraan tai Valillisesti koskevia,
sisapiiritietoina pidettavia tietoja.

Aamulla 15. marraskuuta aloitettu Starbreezen osakkeiden myynti keskeytettiin
Carnegien vastaanotettua mainitun sdhkopostiviestin kyseisena péivana. Carnegie
jatkoi myyntid iltapaivélla. Osakkeita myytiin kaikkiaan.hieman 'yl 16 ‘miljoonan
kruunun arvosta sahkopostin vastaanottamisen jalkeen aimma 19.marraskuuta
saakka. Osakkeiden myynti merkitsi Varvtrelle,noiny4,9/ miljoonan, Kruunun
suuruista tappioiden rajoittamista.

Starbreeze julkaisi 23. marraskuuta lehdistotiedotteen,y jossayse totesi muun
muassa, ettd sen myyntitulot olivat ennakoitua pienempia ja ettei yhtion
talousjohtaja jatka tehtédvassaan.

Tingsrattin ja hovréattin arviointi

Finansinspektion nosti kanteen Carpegieta vastaan ja vaati, ettd pankki
velvoitetaan maksamaan 35, miljeonany kruunun suuruinen seuraamusmaksu
markkinoiden véarinkéyttoasetuksen 8 ja 14 artiklassa sdédetyn sisapiirikauppoja
koskevan kiellon rikkamisesta®. Finansinspektion vetosi kanteensa tueksi siihen,
etta Carnegiella. oli Starbreezen “wiestintdjohtajan sahkopostiviestin tietojen
johdosta ollut paasy sisapliritietoinin Starbreezen osakkeiden myyntihetkella.

Tingsréatt (kargjaoikeus) katsoi, ettd sdhkopostiviestin tiedot olivat sisépiiritietoa,
ja hyvaksyi kanteen. Tingsrattin mukaan sahkopostiviestin tietoja ei voitu tulkita
mautenuykuin siten,‘ettd oli olemassa Starbreezea koskevia taloudellisia tietoja,
Jotka olivat yhtion kannalta kielteisid. Tingsratt katsoi liséksi, ettd tietojen
perusteella oli ‘mahdollista tehdé johtopéaétoksia Starbreezen osakkeiden hintaan
mahdallisesti kohdistuvasta vaikutuksesta, ja tdma riippumatta siitd, mitka tiedot
tarkalleenottaen olivat johtaneet sisapiiriluettelon laatimiseen.

Hovratt (hovioikeus) muutti tingsrattin tuomiota ja hylk&si Finansinspektionin
kanteen, koska se ei katsonut séhkopostiviestin tietojen olevan sisapiiritietoa.
Hovréttin mukaan vastaanottaja ei voinut kyseisen séhkopostiviestin tietojen
perusteella ymmarta4 syité sithen, miksi BAK:ta pidettiin sisapiiriin kuuluvana ja

! Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 paivana huhtikuuta
2014, markkinoiden vaarinkdytosta (markkinoiden vaarinkayttdasetus) sekd Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY,
2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta.
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miksi hé&n oli estynyt myymaésta osakkeita. Vastaanottaja ei siis myoskaan voinut
olla tietoinen siité, etti tiedoilla sellaisenaan voisi olla vaikutusta osakkeiden
hinnanmuodostukseen. Hovréttin mukaan sahkopostiviestin tietoja voidaan pitéa
epamaéaraisind ja yleisluonteisina eik& néin ollen tasmallisina.

Asian kasittely Hogsta domstolenissa

Hogsta domstolen mydnsi valitusluvan siltd osin kuin on kysymys siité, olivatko
séhkopostiviestin tiedot sisépiiritietoa. Késiteltdvassa asiassa on péaasiallisesti
kysymys siitd, olivatko s&hkopostinviestin tiedot riittavan tdsmallisia, jotta niita
voidaan pitdd markkinoiden vadrinkédyttoasetuksen 7 artiklan "2, kohdassa
tarkoitettuna sisapiiritietona.

Oikeudellinen saantely

Markkinoiden vaarinkdyttdasetuksen 14 artiklassa Kielletaan sisépiirikauppojen
tekeminen. Sisépiirikaupalla tarkoitetaan muun muassa tilannettayjossa henkil6lla
on hallussaan sisapiiritietoa ja han kayttaa kyseista tietoa hywvakseen’hankkimalla
tai luovuttamalla omaan tai kolmannen osapuolen lukuun suoraan tai vélillisesti
rahoitusvélineitd, joihin kyseinen tieto liittyy (8\artiklan 1 kohta).

Sisapiiritiedolla tarkoitetaan 7 artiklan 1. kohdan a alakohdan mukaan luonteeltaan
tdsmallista ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy, suoraan yhteen tai useampaan
liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvalineeseen ja jolla, jos
se julkistettaisiin, todennakoisesti“yolist), huomattava vaikutus kyseisten
rahoitusvélineiden hintoihing, Asetuksen7 artiklan 2 kohdan mukaan tiedon
katsotaan olevan luonteeltaan tasmallistd, jos se viittaa ilmenneisiin olosuhteisiin
tai sellaisiin, olosuhteisiingyjoiden voidaan kohtuudella olettaa ilmenevan, tai
toteutuneeseen_tapahtumaan taintapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella olettaa
toteutuvan, edellyttden ettasse on riittavan tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan
tehda johtopaatos edella mainittujen olosuhteiden tai edellda mainitun tapahtuman
mahdollisesta waikutuksesta rahoitusvalineiden hintoihin.

Sisaptiritiedon maaritelma on merkityksellinen paitsi sisapiirikauppoja koskevan
Kiellon my6s sisapiiritiedon  julkistamista koskevan 17 artiklan ja
sisapiiriluettelojen laatimista koskevan 18 artiklan soveltamisen kannalta.
Asetuksen 17 artiklan mukaan liikkeeseenlaskijan on l&htokohtaisesti ilmoitettava
yleiséllemahdollisimman pian sisapiiritiedosta, joka koskee suoraan kyseistd
liikkeeseenlaskijaa. Asetuksen 18 artiklassa saddetaan, etté liikkeeseenlaskijan on
laadittava luettelo kaikista henkil@istd, joilla on péaésy sisapiiritietoon ja saatettava
sisapiiriluettelo viipymaéttd ajan tasalle tietyissa tapauksissa. Sisapiiriluettelossa on
oltava syy siihen, ettd henkild on siséllytetty sisapiiriluetteloon. Luetteloa on
késiteltava luottamuksellisesti.

2 Ks. teknisista tdytantddnpanostandardeista Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:0 596/2014 soveltamiseksi sisapiiriluettelojen muodon ja paivitysten osalta 13.7.2022 annetun
komission taytantdonpanoasetuksen (EU) 2022/1210 1 artiklan 4 kohta.
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Finansinspektionilla on Euroopan unionin markkinoiden véarinkdyttdasetusta
tdydentavistd saannoksista annetun lain nro 2016:1306 5 luvun 1 8:n mukaan
velvollisuus ryhtyd toimenpiteisiin sellaista henkil6a vastaan, joka on rikkonut
sisapiirikauppoja  koskevaa  kieltoa.  Tallainen  toimenpide voi olla
seuraamusmaksun maaraédminen. Laki tdydentai markkinoiden
vadrinkayttoasetusta. Laissa olevilla termeilld ja ilmauksilla on sama merkitys
kuin asetuksessa (ks. 1 luvun 1 8:n toinen momentti).

Unionin tuomioistuimen oikeuskaytant6

Unionin  tuomioistuin  on useissa tuomioissa tulkinnut * markkinoiden
vaarinkayttdasetuksen ja vastaavien aiempien séadosten sisépiiritietoa koskevien
sdédnnosten merkitysté.

Unionin tuomioistuimen 11.3.2015 antaman tuomion lLafonta, C-628/13,
EU:C:2015:162, 31 kohdasta ilmenee, ettd sisapiiritiedon kasitteen ulkopuolelle
jatetddn ainoastaan epamadrdiset tai yleiset tiedoty, joiden perusteella ei voida
tehdd mitéén johtopaatdsta niiden mahdollisesta vaikutuksesta kyseessa olevien
rahoitusvélineiden hintaan.

Unionin tuomioistuimen 15.3.2022¢antama “tuomioy.Autorité des marchés
financiers, C-302/20, EU:C:2022:190, ‘koskiylehtiartikkelin tulevaa julkaisemista
koskevia tietoja. Kyseisessd tuomiessa todetaan, etta markkinahuhua koskeva tieto
voi olla tédsmallinen tieto. Siina“todetaan’ myo0s, ettd lehtiartikkelin tulevaa
julkaisemista koskevan tiedon tdsmallisyys liittyy laheisesti artikkelin kohteena
olevaan tietoon. Jos julkaistava.tieto, el 0le tdsmaéllist4, unionin tuomioistuimen
mukaan julkaisemista keskevan tiedon perusteella ei voida tehdé paatelmia tiedon
mahdollisesta vaikutuksestayhintaan. /Tiedon tasmallisyytta ei lahtokohtaisesti
voida sulkea peis,pelkastaan sillé, perusteella, etta tieto kuuluu erityisten tietojen
ryhmaan, vaan asiaa on tarkasteltava tapauskohtaisesti.

Ennakkoratkaisupyynnoén tarve

Tiedonmen \ndin “ollen oltava tasmallistd, jotta se voisi olla markkinoiden
Vaarinkayttoasetuksessa tarkoitettua sisapiiritietoa. Késiteltavassé asiassa nousee
esiin, kysymys«siitd, seuraako tiedon tasmaéllisyysvaatimuksesta, ettd tiedon
antaminen siitd, ettd henkil6 on merkitty sisapiiriluetteloon ja ettd kyseinen
henkilo “katsotaan estyneeksi myyma&an osakkeita, el ole riittdvéa, vaan tiedon
vastaanottajan on myos kyettdvd ymmartamaén taustalla olevat olosuhteet, jotka
johtivat kyseisen henkilon merkitsemiseen sisépiiriluetteloon.

Jos sddnnoksid on tulkittava siten, ettd esill4 olevan asian kaltaisessa tilanteessa
sisapiiritieto koostuu ensisijaisesti taustalla olevista olosuhteista, herdd kysymys
siitd, kuinka yksityiskohtaisesti ja kuinka varmasti tiedon vastaanottaja on
pystynyt tekemddn johtopaétoksia ndista olosuhteista (ks. asiaa koskeva
ruotsalainen tuomio NJA 2008, s. 292). Onko riittdvad, ettd on mahdollista
ymmarta4, ettd kyse on yhtion kannalta kielteisista tai myonteisistd olosuhteista
vai onko vastaanottajan pitanyt pystya tekeméan tarkempia olosuhteita koskevia
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johtopdatoksia? Tahan liittyy kysymys siitd, onko t&ssd yhteydessda merkitysta
silla, oliko tietojen vastaanottajan arvio siitd, ett olosuhteet olivat sisépiiritietoa,
oikea (ks. 5 kohta).

Seikka, joka erottaa kasiteltavan tilanteen niista tilanteista, joita Euroopan unionin
tuomioistuin on aiemmin késitellyt, on se, ettd tdss asiassa arvioitava tieto liittyy
sisapiiriluetteloihin, joista saadetddn nimenomaisesti unionin oikeudessa®.
Sisapiiriluetteloiden tehtdvd ja erityisasema séantelyjérjestelmdssa voisivat
oikeuttaa tallaiseen luetteloon liittyvien tietojen erilaisen kohtelun muihin tietoihin
verrattuna. Muun muassa tdmén johdosta ei ole itsestddn selvéi,_ etta sitd, mitd
unionin tuomioistuin on jo todennut esimerkiksi Autorité des marchésifinanciers -
tuomiossa, voidaan ilman muuta soveltaa nykytilanteeseen, henkilon
sisapiiriluetteloon merkitsemista koskevien tietojen osalta.

Yhteys sisapiiriluetteloita koskeviin saannoksiin ja sisapitritiedon julkaisemista
koskeviin sadnnoksiin nostaa myos esiin tiettyja kysymyksia siitd, mita seurauksia
on silla, ettd kasiteltdvand olevan kaltaista tietoaypidetdan — tai et pidetd —
sisépiiritietona. Sisépiirikaupan kiellon taustalla olevat “tarkoitukset voivat
oikeuttaa tietynlaisen lahestymistavan sen“gsalta, mit4 ‘pidetaan sisapiiritietona,
kun taas samaan maéaritelmaan liittyvien “sisapiiriluetteleiden laatimista ja
julkistamista koskevien sadnnosten taustalla olevat, tarkoitukset voivat viitata eri
suuntaan.*

Né&in ollen asiassa nouseeesiin markkinoiden vaarinkayttdasetuksen tulkintaa
koskevia kysymyksig, jotka eivat oletselvia tai joita ei ole selvitetty. Taman
vuoksi unionin tuomioistuimeltason'pyydettéava ennakkoratkaisua.

Ennakkoratkaisupyynto

Hogsta domstoleny,pyytdd unionin tuomioistuinta vastaamaan seuraaviin
ennakkoratkaisukysymyksiin:

1. " Voiko,ilmoitus siitd, ettd tietty henkild on merkitty sisapiiriluetteloon
Javetta kyseinenshenkild on estynyt myymaésta liikkeeseenlaskijan osakkeita,
olla “rittdvan tasmallinen, jotta sitd voidaan pitdd markkinoiden
vadrinkayttbasetuksen 7 artiklan 2 kohdassa tarkoitettuna sisapiiritietona,
vaikka syy henkilon luetteloon merkitsemiseen ei kdy ilmi?

3 Markkinoiden véaarinkayttoasetuksen 18 artiklan lisaksi ks. my6s sisapiiriluettelojen tarkkaa
muotoa ja pdivitystapaa koskevista Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
596/2014 mukaisista teknisista taytdntddnpanostandardeista 10.3.2016 annettu komission
tdytdntdonpanoasetus (EU) 2016/347. Ks. nykydan teknisistd taytantddnpanostandardeista
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014 soveltamiseksi
sisdpiiriluettelojen  muodon ja  péivitysten osalta 13.7.2022 annettu  komission
taytantdonpanoasetus (EU) 2022/1210.

4 Ks. ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi sisapiirikaupoista ja markkinoiden
manipuloinnista (markkinoiden vaarinkaytté), KOM (2011) 651 lopullinen, johdanto-osan 14
perustelukappale.
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2. Jos vastaus on myontava, milla edellytyksilla?

3. Onko arvioitaessa sitd, onko kysymyksessd 1 tarkoitetun Kkaltaista
ilmoitusta  pidettdvd  sisdpiiritietona, merkitystd  silla,  oliko
liilkkeeseenlaskijan arvio olosuhteista, joiden johdosta henkilé merkittiin
sisapiiriluetteloon, oikea?

4. Onko arvioitaessa sitd, onko kysymyksessd 1 tarkoitetun kaltaista
ilmoitusta pidettavé sisépiiritietona, merkitysta sill4, olivatko ilmoituksessa
olevat tiedot paikkansapitavia?



