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Sissejuhatus

Eesti aktsiaturg on vorreldes enamike maailmaatktgjudega vaga noor ja vaike, kuid
hoolimata sellest on see oma loomisest alates deldbi kiire ja jdulise arengu.

Algusaastatega vorreldes on muutunud regulatsiborsil kaubeldavad ettevotted,

kauplemisstisteemid ning juurde on loodud altewssil investeerimise vBimalused.
Vorreldes algusaastatega on alates borsi loontsestisse kasvanud borsil kauplejate
arv ja seetdttu on oluline, et kdigi borsil kauptej ja investorite huvid oleks kaitstud
ning kaigi turuosaliste tegevus labipaistev. BoOrsslalejatele vordsete tingimuste
loomine labi erinevate regulatsioonide peetaksalikajks, soodustamaks turuosaliste

juurde tekkimist ning Uhtlasi tdsta boérsi usald@ssdast ja likviidsust.

Eestis toimub vaartpaberitega kauplemine Tallinriasih mis kuulub maailma

suurimasse borsikontserni — Nasdaq. Borsil kaubeltlagartpaberid on registreeritud
Eesti Vaartpaberikeskuses (edaspidi EVK), mis crtpaberite pdhiregister ning peab
arvestust koigi Eestis tegutsevate aktsiaseltskigiamaamatute ning kdikide Eestis
avatud vaartpaberikontode ja pensionikontode UkakKs registripidamisele arveldab
EVK véaartpaberitehinguid ning pakub korporatiivseséndmuste (dividendi- ja

intressimaksete) teostamist ja muid vaartpaberisegéud teenuseid. Vaartpaberiturul

toimuva Ule teostab jarelevalvet Eesti finantsiksgieon.

Ameerika Uhendriikides toimub kauplemine erinevdiétsidel, nagu naiteks New
York Stock Exchange (edaspidi NYSE), Nasdaq, AnagriStock Exchange (edaspidi
AMEX) jne. Erinevalt Eesti borsist, mis maailma it@@pe arvestades on marginaalne,
on eelpool nimetatud borsid maailma suurimad ningr ®sa tehingutest tehakse just
nendel turgudel. Peamiselt NYSE ja Nasdaq turgudékelevalvet Ameerika
Uhendriikide aktsiaturgudel teostab Securities Bxgfe Commission (edaspidi SEC),
mille eesmark on seaduste joustamine ja borsidmliate tehingute reguleerimine ja

selle Ule jarelevalve.

Tanane Eestis kehtiv regulatsioon on Euroopa Lastumise jargselt thtlustatud

Euroopa Liidus kehtivate direktiivide ja maaruste§alline ndue tuleneb Euroopa

Liiduga Uhinemislepingust. Kuna Eesti on Uhinenwddépa Liiduga, siis peab Eestis

kehtiv seadusandlus vastama Euroopa Liidus kekti\20116 aasta juulis joustus uus

turukuritarvituse direktiiv (Euroopa ParlamendNaukogu direktiiv 2014/57/EL) ning

Euroopa Parlamendi ja ndukogu turukuritarvituse mmsér 596/2014/EL. Nimetatud
5



turu kuritarvitamise direktiiv asendas varasematuKkuritarvituse direktiivi, s.0
Euroopa Parlamendi ja N&ukogu direktiivi 2003/6/ELurukuritarvituse direktiivi
2003/6/EU asendamist peeti vajalikuks, kuna eelnigekuritarvituse direktiivi
joustumise jargselt on olemasolev finantsmaastikutomud. Arenenud on turg ja
tehnilised vBimalused, mis omakorda tingis Gigusieomuutmise vajaduse. Samuti
nahti ette kehtestada Uhtsem ja tugevam digusréiamisg kérvaldada liikmesriikide
digusnormide vahelistest erinevustest tulenevadl alesjaganud kaubandustdkked ja
olulised konkurentsimoonutused ning valtida tuléedadendaoliste kaubandustdkete ja
oluliste  konkurentsimoonutuste tekkimist. Vorreldes varasemalt kehtinud
turukuritarvituse direktiiviga, mis reguleeris fimsainstrumentidega kauplemist
reguleeritud turul, reguleerib turukuritarvituséddinus veel finantsinstrumentidega
kauplemist mitmepoolsetes kauplemisststeemides jargancseeritud

kauplemissiisteemidés.

Kaesoleva bakalaureuset6d eesmargiks on anallimsitiged Oiguslikud tagajarjed
tekivad insaiderile ehk teabe valdajale, siseteablek avalikustamata teabe,
vaarkasutamisega vOi Oigusvastase avaldamisegaestades, et insaiderite poolt
teostatavad tehingud vdivad olla seaduslikud ja sedduslikud (siseteabe
vaarkasutamine), siis puudutab autor t00s aingktsabe vaarkasutamist ja sellest
tulenevat teabe avaldamise ja tehingute teostakeisielu. Kuna Eestis on siseteabega
seotud teemat vahe diskuteeritud ning kohtupralkiikadhene, siis kasutab autor t66s
vordlusena Eestis kehtiva digusega vordlusena Ipatsélt Euroopa Liidus kehtivat
Bigust. Toos vordleb autor seda Ameerika Uhendtéikikehtiva digusega seetdttu, et
Ameerika Uhendriigid omavad selles vallas laiaif@ajalist kohtupraktikat. Kaesolev
t66 anallisib eelpool nimetatud riikide ja Uhendssadusandlust ning vérdlusena
kasutatakse teisi dokumente, nagu naiteks, kuiteraihult, borsi reglemendid, Hea
Uhingujuhtimise Tava vms, ainult juhul, kui aut@idb, et see osutub vajalikuks.
Vordlus eelkdige Ameerika Uhendriikide seadusaretiaguleneb sellest, et Ameerika

Uhendriikides tegelevad siseteabe regulatsioonigasiivselt seadusandja, kohtud kui

! Regulation (EU) No 596/2014 of the European Paudiat and of the council of 16 April 2014 on

market abuse (market abuse regulation) and regeBiirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2003/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, Preambula, p. 5.

2 sandler, M., Brown, M., Willis, P., Clay, E. Matkabuse. Westlaw, C.0.B. 2014, 118(Aug), 1-37
(2014), Ik 12
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ka diguskirjandus ning sellega on tegeletud ala8#9.a. Teema aktuaalsust réhutab
senine siseteabe kasutamise vahene tuvastaminé Ba&spuudulik kasitlus ja
diskuteeritus Eesti Oiguskirjanduses. Eestis onualpuhtumeid, kus siseteabe
kasutamist on kahtlustatud, kuid senini on lahemdi&inas Uksikute juhtumite kohta.
Sellest lahtuvalt on autori arvates vajadus sellessma kasitluse arendamiseks ja

vajadus analliisida regulatsioonist tulenevate edagiendamist praktikas.

Kaesolevas bakalaureusetdds on autor pustitanuotddg:Eesti diguses siseteabe
vaarkasutusega seonduv vastutus ei motiveeri isikaiisiseteabe vaarkasutamisest

hoiduma.

Kaesoleva bakalaureusetd6 eesmark on analtusiiagron Eesti Vabariigis kehtiv
regulatsioon siseteabe vaarkasutamisega seondtitusaging anda hinnang sellega
kaasnevatele sanktsioonidele. T66s kasutab autoitev@t metoodikat. Vordlusena
kasutab autor Eesti, Euroopa Liidu ja Ameerika Uindkide Gigusakte,
oiguskirjandust ja kohtulahendeid. Arvestades sastga seonduv Eesti diguses on
siseteabe osas kohtupraktika vahene ning olemasdiguskirjandus praktiliselt

puudub, siis kasutab autor Eesti 6iguse puhul vSatla Euroopa Liidu digust.

Kaesoleva bakalaureusetdd on jagatud kolme ossa, amiakorda on jagatud
peatikkideks ja alapeatikkideks. Kaesoleva bakalmsett6 esimeses osas on jaotatud
kaheks peatukiks, millest esimene peatikk on ontizkfmgatud kaheks alapeattkiks.
Esimeses peatiikis kasitleb autor siseteabena reddvatinformatsiooni tuvastamist.
Esimese peatiki esimene alapeatikk selgitab astieabe tdpsuse olemust ning mida
loetakse avalikustamata teabeks Eesti Vabariigistike diguse kohaselt. Teises
alapeatukis on analtutsitud millist méju omab tee&artpaberihinnale. Esimese osa

teises peatukis kasitleb autor insaiderite madatlu

Kaesoleva t66 teises osas annab autor hinnangueaise tehingutega seotud
hoolsuskohustustele. Nimetatud peatiki jagab akitmeks. Esimeses alapeatiikis
analtiisib autor siseteabe vaarkasutamise keelduethliud alapeattkis analttsib
autor hoolsuskohustuse eesmarki, kas ja millistgirhustel on vdimalik vaartpaberite

omandamine ja vodrandamine. Teises alapeatikisi@iblautor soovituste andmist.

Teises peatikis anallusib autor insaideri tldidetustusi, mis kaasnevad teabe
avaldamisega ja teabe konfidentsiaalsuse tagamisegg kolmandas peatlkis

analliisib autor siseteabe digusvastase avaldangsegduvaid piiranguid.
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To0 kolmandas osas analiusib ja vordleb autoresibetebaseadusliku avaldamisega
kaasnevaid sanktsioone. Peatikk koosneb kahesikgaimnillest esimeses peatikis
anallusitakse  siseteabega avaldamisega kaasnevatutug  peamiselt
karistusfiguslikust aspektis. Teises peatikis drsddi autor karistusdiguse

kohaldumist ning siseteabe Gigusvastase avaldamkssgsneva kahju hivitamist.

Too6 peatikkides toob autor paralleelselt valja k@& Euroopa Liidu ja Ameerika
Uhendriikide digusega.



1. Siseteabe ja selle valdamisega seotud regulatsioon

1.1. Siseteabena méaratletava info tuvastamine

Siseteave on Eesti Vabariigi 6iguses olnud regitlebralates 01.01.2002 joustunud
vaartpaberituru seaduses, mille kohaselt oli saseteavalikustamata teave, mis
puudutab otseselt vaartpaberit, millega turul kédddese, voi sellise vaartpaberi
emitenti ja mis avalikustatuna téendaoliselt voibliskelt muuta vaartpaberi hinda voi
vaartust. Euroopa Liiduga liitudes oli vajalik viia seaduastavusse Euroopa Liidus
kehtiva regulatsiooniga ning 01.04.2005 osaligelsjunud vaartpaberituru seadusega
see muudatus teostati. Muutunud seaduses ei piddsiseteabe osas enam ainult
vaartpaberi moistega, vaid asendati see finantamsindiga. Taiendavalt lisati
kaubatuletisvaartpaberi kohta kaiv siseteabe régatan ning kliendi poolt
finantsinstrumendi kohta edastatav ja mis on seddighdi taitmisele kuuluvate
korraldustega teave, mis otseselt v6i kaudselhfsiastrumenti puudutabKaesoleval
aastal tehti VpTS-s muudatus, millega tunnistatit&tiks seni Eesti diguses kehtinud
siseteabe vaarkasutamist ja siseteabe avalikustapusdutavad paragrahvid.
Muudatus joustus 17.04.2017.

Siseteabe vaarkasutamise osas kehtib Eesti OigiuseEL-i turukuritarvituse maarus
ning tulenevalt sellest turukuritarvituse maarudefineeritav mdiste. Selle kohaselt
hdlmab siseteave tapset laadi avalikustamata teagegn otseselt voi kaudselt seotud
the vdi mitme emitendiga voi Uhe voi mitme finanssrtumendiga ning mis avaldaks
avalikustamise korral tdenéoliselt markimisvaamséiju nende finantsinstrumentide
hinnale v6i seotud tuletisinstrumentide hinrmalsikute puhul, kelle iilesanne on taita
finantsinstrumentidega seotud korraldusi, hélmaetsave ka kliendi edastatavat ja
tema finantsinstrumentidega seoses antud pookliate korraldustega seotud tapset
laadi teavet, mis on otseselt voi kaudselt seohevidi mitme emitendiga vdi Gihe voi

mitme finantsinstrumendiga ning millel oleks avabkamise korral tben&oliselt

3VpTS. RT 1, 01.01.2001, 89, 532.

4VpTS. RT 1, 31.12.2016, 30.

5 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pawiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBlirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2008/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, art 7,1g 1
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markimisvaarne moéju nende finantsinstrumentide ddgyseotud kauba hetkelepingute

hinnale vdi seotud tuletisinstrumentide hinrfale.

Euroopa Kohus on oma otsusega selgitanud, et \as&esmargile tuleb véimet hinda
markimisvaarselt mdjutada hinnata eelkdige konesluteabest ja selle kontekstist
lahtudes. Selleks et tuvastada, kas teave on @igetei ole seega vajalik kontrollida,
kas teabe avaldamine t6epoolest mgjutab olulisida finantsinstrumentide hinda,

mida see teave puudutab.

Erinevalt on teave reguleeritud Ameerika Uhenddiki Giguses, kus
turumanipulatsiooni (sealhulgas siseteavet) regl&ecurities Exchange Act of 1934
paragrahv 10 (b) ning selle maarus 10b — 5. Siiaktaheb rohutada, et seadus otseselt
ei nimeta siseteabe tehinguid, kuid keelab mistahisd kasutada vdi rakendada
registreeritud vOi registreerimata vaartpaberita w8tmisel vdi muadmisel voi
vaartpaberite vahetuslepingute mistahes manipukegii eksitusse viiva vahendi voi
selliste votete kasutami§émeerika Uhendriikide Giguses ei ole tegemisttsiseega,
vaid seda kasitletakse kui avalikustamata inforrnats. Maarus 10b — 5, mis hiljem
lisandus, on kasutatud vaga laialdaste situatsi@ojaoks, mis on pdhiliselt jagatud
kolme kategooriasse. Maaruse pdhiliseks (lesandeks on pidada vditlust
avalikustamata informatsiooni vaarkasutamise vestidb - 5 kohustuste rikkumiste
elementideks on:

1) Ebaseaduslik omastamine;

2) Informatsiooni konfidentsiaalsus;

3) Vaartpaberitega kauplemise eesmark

4) Informatsiooni allika suhtes kohustuste rikkumthe.
Erinevalt Eesti ja EL-i digusest ei reguleeri AnikarUhendriikide vaartpaberituru
seadus otseselt avalikustamata informatsiooni, waidnanipulatsiooni tldiselt, mille
Uheks osaks on avalikustamata informatsiooni Oigsisine kasutamine. Tapsem

51bid, art 7, Ig 1

" EKo, 23.12.2009, C-45/08pector Photo Group ja Chris van Raemdonck vs GREA9.

8 Securities Exchange Act of 1934,0(b)

% Roszkowski, M. E., Business Law: Principles, camed policy 8 Edition, University of Illinois at
Urbana-Champaign, 1992, Ik 1066

101bid, Ik 1069

1 Engle, E. Insider Trading in U.S: and E.U. Law: @mparision, 2008, Ik 19.
http://ssrn.com/abstract=1271868
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avalikustamata informatsiooni maaratlus on Ameeltikeendriikides kujunenud l&bi
kohtupraktika. Kohtupraktika on avalikustamata miatsiooni d&igusvastase
kasutamise jaganud kaheks teooriaks — klassiksmaia ja Sigusvastase omastamise
teooria. Klassikalise teooria puhul isik kaupleld&ga seotud ettevotte vaartpaberitega
talle tema positsiooni tbttu teatavaks saanud naaise ja konfidentsiaalse
informatsiooni aluse¥? Oigusvastase omastamisega on tegu juhul, kuikisilel on
ettevotte, mille vaartpaberitega ta kaupleb, subsesduskohustus ning ta kasutab talle
teatavaks saanud avalikustamata teavet isiklikuu kegamiseks® Tegemist on
olukorraga, kus ettevbttega seotud insaider, kesbomvalikustamata teavet on
kohustatud tehingu teostamiseks teabe avalikustaingatma tehingu tegematé.
Ameerika Uhendriikide diguses keskendutakse rohkéimalikule kahjule, mida
emitendile vbidakse avalikustamata informatsioongastatud tehinguga pohjustada

ning ei lahtuta investori kaitsest ja turutingineusbrdsustamisest.

Siseteabe maaratlemiseks peavad olema taidetudig@d tingimused:

e teave peab olema dige ja tapne;

e teave ei ole avalikustatud,;

e sindmus toimub tulevikus;

e teavet omab piiratud isikute grupp;

e avalikustamisel mdjutab oluliselt vaartpaberi (fitginstrumendi) hind#.
EL-i ja Ameerika Uhendriikides kasitletakse teaeginevalt. MGlemad kasitlevad
teavet kui avalikustamata informatsioon, kuid AnikeetJhendriikide Gigus eeldab ka
teabe konfidentsiaalsena hoidmist. Eesti ja ELlguées on siseteabe mdiste maaratlus
tapsem. Teave peab olema tdpne ja avalikustamagasee saabub tulevikus. Samuti
eeldatakse, et teavet valdab kitsas isikute ringieérika Uhendriikide Giguses on
siseteabe mdiste hajusam. Teave on avalikustam&tafidentsiaalne, erinevalt EL-i
oigusest, kus see on defineeritud kui avalikustamBgeabe puhul ei raagita digsusest
ja tdpsusest, vaid materiaalsusest. Materiaalsfggtdioon ei ole tapselt maaratletud,

2 United States v. O"Hagan, 521, U.S. 642 (1997)

13 United States v. O"Hagan, 521, U.S. 642 (1997)

4 Nagy, D. M., Reframing the misappropriation theafyinsider trading liability: a post O"Hagan
Suggestion. Bloomington, Indiana University Maugehool of Law, 1998, |k 1225.

15 Seredyska, I. Insider dealing and criminal lawngirous liaisons. Springer, 2011, |k 46.

6 Hopt , K. Insider regulation and timely disclosuféie Hague, Kluwer Law International 1996, Ik 6-7
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kuid see viitab, et teave vdib omada hinnale Uldigiju ning see vdib mdjutada
kauplemisotsuse tegemist.Lisaks rohutakse teabe ebaseaduslikule omastamisel
kauplemise eesmargile ja usalduskohustusele. Akaeéthendriikide Gigus ei pea
niivord oluliseks informatsiooni tapsust, méju hatm ja sindmuse saabumise hetke.
Oluline on kuidas informatsioon saadi ja milliseseargil seda hiljem kasutati. Ehk

rohutakse usalduskohustusele, mida EL-i ja Eegtigei tunne.

1.1.1. Informatsiooni tapsus ja avalikustamata teave

Selleks, et vaartpaberitega tehinguid teostavsaab langetada 6igeid otsuseid on tal

vaja saada 0Oigel ajal tdpset ja diget teavet.

Siseteabe Uheks tunnuseks on selle tapsus elikmatsioon peab olema tapne ja mis
samuti oluline - dige. Euroopa Komisjoni direktgei on antud jargmine siseteabe
madaratlus: maarus nr 596/2014/EL artikli 7 punktkdhaldamisel peetakse teavet
tapseks, kui see viitab asjaoludele, mis on ilmderéi mille ilmnemist voib maoistliku
eelduse kohaselt oodata, voi sindmusele, mis omutaid voi mille toimumist vdib
maistliku eelduse kohaselt oodata, ja kui see alag®rd Uksikasjalik, et vbimaldab
teha jarelduse moju kohta, mida need asjaolud dowia see siindmus voib avaldada
finantsinstrumentide, seotud tuletisinstrumentideptud kauba hetkelepingute vOi
lubatud heitkoguse vaartpaberitel pdhinevate enkkypaistoodete hinnal¥.
Pikaajalise protsessi puhul, mille eesmark on p£ibpla v6i mille tulemuseks on
konkreetne asjaolu v6i konkreetne stindmus, voidaksédttu tdpseks teabeks pidada
mitte ainult teavet tulevikus ilmneva asjaolu vidlievikus toimuva sindmuse kohta,
vaid ka teavet selle protsessi vaheetappide kohis,on seotud tulevikus ilmneva

asjaolu v&i toimuva siindmuse pdhjustamisega vi@ sglemuseks olemiseda.

Informatsiooni tapsus ja 0&igsus on olulised borsdartpaberitega tehingute

teostamiseks ning Oigete otsuste langetamisekgdek¢dion Tallinna bors loonud

7 Policy for  Material Non-Public  Information. Moody” 20183, k 2
https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttaehts/Compliance/9-9-
2011/SP13415_Policy%20for%20 MNPI_Sept 6 2011%20kidf (03.06.2013)

18 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pamdiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBiirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 20023/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, Art, Ig 2.

9 bid, Art 7, Ig 2.
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emitentidele taiendavalt omapoolse reeglistiku,lerilon 6eldud: emitendi poolt
avalikustatav teave peab olema 08ige, tapne, tgelikheselt mdistetav, teave ei tohi
olla eksitava sisuga ning sealt ei tohi olla vg§adnud ega puududa midagi, mis
mdjutaks teabes esitatud andmete sisu vdi tahefivéib vaita, et Eestis diguses
tdna kehtivat siseteabe moistet on bérs oma réikghs laiendanud, muutes selle

emitendile ja samulti teistele turuosalistele selgesn

Euroopa Vaartpaberituru Jarelevalve Asutus on oowvitise punktis 1.5 ja 1.6
andnud jargmised selgitused:

a) teabe tapset iseloomu tuleb hinnata juhtumipdhrsely séltuvalt milline on
informatsioon ja milline on Umbritsev kontekst;

b) kui teave puudutab protsessi, mis leiab aset edlappi voib iga etapp nagu ka
kogu protsess olla tapne teave. Naiteks voib tlesdtmispakkumise. Fakt, et
kavandatav Ulevotmispakkumine ei leia I6puks asetileenda et Ulevotja
lahenemine Ulevdetavale Ulevotmise tegemisekseeisglenesest tdpne teave
siseteabe métte$.

Seega teabe puhul tuleb kdigepealt hinnata sedlawdt ja seda Umbritsevat konteksti.
Selle alusel saab méaarata teabe olulisuse ja &p&utor leiab, et teave ei pea iga kord
olema detailideni tdpne. Oluline on veel tulevikasnuda voiv siindmus, mis voib
mojutada vaartpaberi hinda. Autor lisab, et teawabp olema 0Gige, parinema
usaldusvaarsest allikast ning ei tohi sisaldadaitids®e viivat vOi ebadiget

informatsiooni.

Selleks, et informatsiooni saab lugeda sisetealydah) teave olema avalikustamata
ning teave peab olema tulevikus toimuda vdiva siusinkohta. Avalikustamata teave
eeldab, et kuni sindmuse toimumiseni on tegemistidentsiaalse informatsiooniga,
mis on teada vOi on teatavaks tehtud piiratud teikmupile. Selline informatsioon voib
olla seotud emitendi aruandlusega, emitendi finantgstustega voi —tulemustega,

Uhinemisega vdi jagunemisega jne. Kuni teabe awstémiseni elik sindmuse

20 Nasdagq Baltic. Nouded emitentidele, 2014.
http://www.nasdagomxbaltic.com/files/tallinn/oigltid/alates06102014/Nouded_emitentidele 06-10-
2014-est.pdf(06.10.2014)

21 The Commitee of European Securities Regulatorsk&adbuse Directive Level 3 — second set of
CESR guidance and information on the common opmraif the Directive to the market, CESR/06-
562b, Juuli 2007, p 1.5.jap 1.6.
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saabumise hetkeni, tuleb lahtuda asjaolust, eeteakuulu avalikustamisele. Isikud,
kes omavad teavet on kohustatud seda hoidma emrdi@ teing mitte avaldama
kolmandatele isikutele, v.a juhtudel, kui see ofaManende t00- vbi ametillesannete
taitmiseks. Turukuritarvituse maaruses mainitakd#l keabe konfidentsiaalsuse

tagamise vajadust, kuid tapsemalt seda reguleegital??

Autor leiab, et avalikustamata teave on kuni saltalikustamiseni emitendi omand
ning isikud, kellele selline teave on tulenevalteoi®6- voi ametillesannetest teatavaks

saanud, omavad selle emitendi suhtes teatavatussahustust.

Vaartpaberiturul osalejatele on vajalik digete stsuegemiseks diget ja tapset teavet
Turuosaliste vordse kohtlemise jaoks on olulineselline teave jduab koikidele
osapooltele digeaegselt ning see on kdigile oséglechvaldatud Uheaegselt. Selleks,
et vaartpaberiturul tegutsejad tegutseksid sarhalkststel on oluline, et emitent, kelle
vaartpaberitega kaubeldakse, tagab teabe konfidalssse.

1.1.2. Teabe moju vaartpaberi hinnale

Maarus 596/2014/EL artikli 1 I6ige 1 (a) kohaseit‘teave, tapset laadi avalikustamata
teave, mis on otseselt voi kaudselt seotud Uhenittne emitendiga voi Uhe vo6i mitme
finantsinstrumendiga ning mis avaldaks avalikussaemikorral tdendoliselt
markimisvaarset moju nende finantsinstrumentide n&m vO6i  seotud

tuletisinstrumentide hinnale®

Autor tddeb, et hinna markimisvdarne muudatus ei tdbsemalt lahti kirjutatud.
Tallinna Ringkonnakohus on oma otsuses ¢elnud, midgzikohus ei muutnud, et
borsivaline tehinguga aktsiate miumine ei annaedleisaktsionaridele samasugust
oigust ning ulevotmispakkumises aktsiate omandareingruugi olla aluseks hinna
muutumisel€? Sisuliselt tihendab see, et igasugune info eigirila hinda mdjutav.

Kill aga ei saa anda I6plikku hinnangut the lahgg@hjal. Siinkohal on vdimalik

22 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Paudiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and repeBlirective 003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2003/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, preambula, p. 35.

23 |bid, Art 1 1g. 1.

24 RKKKo 12.02.2012, nr 3-1-1-52-12, p. 19

% TInRnKo 1-10-8857
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kasutada Euroopa Vaartpaberituru Jarelevalve Aslgasvitusi. Tegemaks kindlaks,
kas markimisvaarne moju voib esineda tuleb vottasse jargmised faktorid:

e oodatud suurusjark kdnealuse asjaolu voi sindmudes vottes arvesse kogu
ettevotte liikumist;

e informatsiooni tdhtsus arvestades finantsinstrumieindla peamise tegurina;

e allika usaldusvaarsus;

e turu muutujad, mis mdjutavad kdnealuse finantsims&ndi hinda (muutujateks
voivad olla hinnad, kasum, volatiilsus, likviidstisantsinstrumentide vaheline
hinna suhe, tehingu maht, pakkumine, ndudlus3he).

See tahendab, et nagu teabe tapsusegi puhul gelidislikult I1ahtuda juhtumipdhiselt,
vottes arvesse finantsinstrumentidega teostatakimngete mahtu, vorreldes seda
tavalise tehinguaktiivsusega ning soovituslikulteks lahtuda finantsinstrumendi
hinnast, kui kdige olulisemast tegurist. Euroopandaberituru Jarelevalve Asutuse
soovituste punktis 1.14 on lisatud soovitavad faltanida arvesse votta hindamaks

markimisvaarset moéju hinnale:

e informatsioon on sama tudpi, milline informatsioon minevikus omanud
hinnale markimisvaarset moju;
e eelnevad analtitikute uuringud ja arvamused vidavat kdnealune
informatsiooni tidp on hinnatundlik;
e ettevdte on sarnaseid siindmusi eelnevalt kasitlsiseteaben?.
Eelpool toodud faktoreid tuleb kasitleda ainultikatoritena ning ei tohiks kasitleda,
kui kindlaid vahendeid maaratlemaks, kas on toindumuarkimisvaarne hinna

muutus?®

Teabe mdju hinnale tuleb seega hinnata minevilgi, jabttes indikatsioonina arvesse
kuidas mingi teabe avaldamise jarel vaartpabed hkiitus ja kuivord hinnatundlik see

oli. lga avaldatavat teavet tuleb kasitleda eradituvalt selle olemusest.

26 The Committee of European Securities Regulatoakkt Abuse Directive Level 3 — second set of
CESR guidance and information on the common opmeraif the Directive to the market, CESR/06-
562b, Juuli 2007, p 1.2.

27 bid, p 1.14

2 |bid, p 1.15.
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1.2. Teabe valdajate ehk insaiderite maaratlemine

Insaideriteks loetakse isikuid, kes on emitendigatisd. Tavaliselt on need emitendi
juhid, to6tajad vOi seotud oma ametikohustusteutdtiuid mitte ainult. Insaideriks

voivad olla ka kolmandad isikud, kes emitendigasseooma.

Varasemalt kehtinud VpTS-i redaktsioonis oli ingsidndiste maaratletud. Selleks
olid kdik isikud, kes olid vaartpaberiemitendi @8sniku, juhtimis- voi jarelevalve
likmed, omasid osalust vdi olid seotud oma todkatse vdi kohustuste tbttu voi isik,
kes vGtab osa otsuste langetamisest vdi asutusé tahingute tegemisest.Samuti
loeti insaideriks kolmandat isikut, kes siseteavetades oleks pidanud teadma, et
tegemist on siseteabedfaTurukuritarvituse maarus insaiderile definitsioatseselt
enam ei anna. Maarusega on ettenahtud insaidémnitekimja koostamine. Nimekirja
koostamsel peab emitent Ules tdhendama koik isikeltel on siseteabele juurdepéaés
ning kes téotavad tema heaks to6dlepingu alusetaidavad muul viisil Glesandeid,
mille tbttu on neil juurdepdds siseteabele, nagustajad, raamatupidajad voi

reitinguagentuurid?

Seega insaider on isik, kes tulenevalt oma positssb vOi t00- vOi ametillesannetest
omab voi vOib omada teavet, mis ei ole mdeldudilrsiamiseks v6i on mdeldud
avalikustada teatava aja jooksul elik teave eiamigikkusele teada ning teave on ette
nahtud avalikustada tulevikus. See omakorda eelttjibhul isiku seotust emitendiga.
Kuid mitte alati. Insaideriks vdib olla ka isik, kemitendiga seost ei oma, kuid kellele

teave on teatavaks saanud.

Lahtuvalt sellest, kas ja kui siis milline seosawvalikustamata teavet valdaval isikul
emitendiga, nimetatakse insaidereid primaarsetek&k esmainsideriteks ja

sekundaarseteks ehk jarelinsaiderit&ks.

2VpTS. RT |, 31.12.20186, 30.

30VpTS. RT I, 31.12.20186, 30.

31 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pamdiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBiirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2003/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, art. 181g 1

32 S6rg. M, Insaiderlus Eesti finantssektoris jaeséfikestamine, Ettevéttemajandus Eestis ja Euroopa
Liit. | teadus- ja koolituskonverentsi ettekandeattklid, 2003, |k 211.
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Ameerika Uhendriikide 0iguses puudub insaideri ratiés. Selle on andnud
kohtupraktika. Tulenevalt nende positsioonist jdega kaasnevatest kohustustest
emitendi suhtes. Need jagunevad klassikalistekaidesiteks ehk esmainsaideriteks
ning vihje saajatekstippee) ehk jarelinsaideriteksVihje andjad on Ameerika
Uhendriikide Giguses kdllaltki hasti hinnatud, Kiegemist on isikuga, kes omandab
materiaalse avalikustamata informatsiooni allikadtelle suhtes ta omab
usalduskohustust ning kelle kohta see info R&Nihje saajal tekib vastutus juhul, kui
vihje andja omas emitendi ees usalduskohustustwiing saaja sai aru voi pidanuks
aru saama, et selline info rikub usalduskohusfustisalduskohustus péarineb
usalduslikust suhtest, kus kohustatud isikule @hdagud teise poole vdi vara eest hoolt
kandmine® Algselt kasitles see tavaliselt ettevétte juhtedihiliem on siia lisandunud

ametikohustustega seotud isikiid.

Eesti ja EL-i digus, nagu Ameerika Uhendriikide Wiginsaiderit ei maaratle. Autori
arvates on uldistes pohimdtetes olemas uhised gbdneaideriteks loetakse isikuid,
kes tulenevalt oma positsioonist vdi t60- ja anwikstustest omavad juurdepdésu

teabele, mille avaldamisel vdib emitendi hinnale ahdju.

Esmainsaideriteks loetakse emitendiga seotud whilNeed on emitendi taisosanikud,
juhtimis- vOi jarelevalve liikmed, emitendi tootdjga vo6i emitendiga kutse- voi
ametitegevusega seotud isikud. Ameerika Uhendgiidoetakse insaideriteks
emitendi juhtivtbotajaid, aktsionare ning teatudgimustel vdivad selleks olla
kindlustusandjad, raamatupidajad, juristid ja kdtaswlid3’ Tulenevalt seaduse
jargsest aruande kohustusest saab esmainsaiddutglda iga isikut, kes otseselt voi
kaudselt omab enam kui kimme protsenti emitendsiatiest voi kes on emitendi

juhtimisega seotudf

Esmainsaiderite puhul peab emitent tagama, eesisetsalastatus on tagatud. Selleks

on kohustatud emitent koostama insaiderite nimekikusjuures nimekirja kantud

3% Engle, E. Insider Trading in U.S: and E.U. Law: @mparision, 2008, Ik 8.
http://ssrn.com/abstract=1271868

34 Bainbridge, S.M. Insider Trading Law and PolicpuRdation Press, 2014, |k 65.

35 Sifuna, A. P. Disclose or abstain: the prohibitadrinsider trading on trial. Westlaw, J.1.B.L.R0I2,
27(9), 340-352, Ik 3

% 1bid, |k 4

37 Dirks v. SEC, 463 U.S. 646 (1983)

38 Securities Exchange Act of 1934,6(a)
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isikud peavad tunnustama kirjalikult sellega kaaarte diguslikke kohustusi ning on
kinnitama, et nad on teadlikud siseteabe alusgblkanise ning siseteabe digusvastase
avaldamise eest kohaldatavatest karistudleStisosaniku, juhatuse- ja jarelevalve
likmed on insaideriteks, seni kuni nad on emitgadiseotud. Kutse- VO0i
ametitegevusega seotud isikud vdivad insaideritdlesteatud perioodi jooksul. Ehk
perioodi valtel, mil nad puutuvad kokku siseteabeleva informatsiooniga. Selleks
perioodiks kantakse need isikud insaiderite nimakitnsaideritena omavad nad
kohustust neile teatavaks saanud teavet kolmawedsikltele, kes ei ole emitendiga
seotud, mitte avaldada. Ameerika Uhendriikide kphaktika on esmainsaiderite
suhtes kehtestanud erilise usalduskohustuse, $emdab kohustust emitendi ja

emitendi tegevuse suhtes ning aktsionaride suhtes.

Jarelinsaiderid on insaiderid ka juhul, kui nad sganud nimetatud informatsiooni
taiesti juhuslikul teel, ilma mingi eelnevalt eksisrinud kohustuse rikkumiseta ning
juhul, kui insaider informatsiooni paljastamist tigelikku infoallikat ei 6nnestugi
naha?® Jarelinsaideri kaest infot saanud isik on sanauéljnsaider kui ta teab, et tema
valduses on avalikustamata teave, mille allika® wlia esmainsaidét. Siinkohal on
autor arvamusel, et jarelinsaideri isiku tuvastaron oluliselt raskem. Seda seet6ttu,
et jarelinsainder ei kuulu esmaste insaiderite aulkraldi raskusastme moodustavad
jarelinsaiderid, kes on oma informatsiooni saarwltuglikult. Eelkdige seetobttu, et
dldjuhul ei pruugi sellised isikud olla kuidagi $ed esmainsaideritega voi tegutsevad
ettevottes vOi asutuses, mille kohta selline jasaider teavet omab, kuid ei ole kantud

insaiderite nimekirja.

Insaiderite maaratlemisel tuleb tdhelepanu pookatguhtumile, kui insaideriks voi
jarelinsaideriks on juriidiline isik. Kehtivas vdgaberituru seaduses toodud insaideri
maéaratluse nahtub, et juriidilise isiku puhul vamnsaideriks olla fladsiline isik, kes
votab osa otsuse langetamisest nimetatud juriediksku voi asutuse arvel tehingu

tegemisel ning samuti saab juriidilise isiku pulhugeda insaideriks iga kolmandat

3% Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pamdiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBliirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 20R8/EC, 2003/25/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, art 18, Ig 2.

40 S6rg. M, Insaiderlus Eesti finantssektoris jaestikestamine, EttevGttemajandus Eestis ja Euroopa
Liit. | teadus- ja koolituskonverentsi ettekandeattiklid, 2003, |k 211

41 bid, Ik 211.
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isikut, kes omades siseteavet teab voi oleks paitaadma, et tegemist on siseteabega.
Juriidiliste isikute puhul vdivad seega insaidét#tenlla naiteks emaettevotja ja/voi
tutarettevotja. Reaalselt avaldavad informatsiofinisilised isikud, kes emitenti
juhivad voi selles tootavad. Too6tajate puhul ostvaus ja lGlesanded maaratletud
toolepinguga ja ettevottes kehtivate sise-eeslegadMonevdrra keerulisemaks laheb
juhatuse- ja ndukogu liikmetega. Nende puhul tulglormatsiooni avaldamisega
juriidilisele isikule, mille juhatuses ja ndéukogusd on, pdhjustatud kahju korral
vaadata, millised vdisid olla avalikustamise asjdolning vdib lisaks siseteabe
avaldamise rikkumisele kohaldada ka juhatuse v@ko@du liikme vastutust ariithingu
ees. Ariseadustikust johtuvalt tuleb juhatuseniidte puhul tuleb kindlaks teha, kas
kohustuste rikkumisega tekitatud kahju on tekitatilte juhatuse liikme v&i on
siseteabe vaarkasutamine pdhjustatud mitme juhétiase poolt. Juhatuse liikkmed,
kes on oma kohustuste rikkumisega tekitanud kasgiilloingule, vastutavad tekitatud
kahju hlvitamise eest solidaarselt valja arvatimljukui juhatuse liige tdendab, et on
oma kohustusi taitnud korraliku ettevotja hoolsasamg sellisel juhul juhatuse liige
vabaneb vastutuse®€t.Samasugused &riseadustikust tulenevad kohusikktenise
solidaarsuse satted kehtivad ka ndukogu liikmetdgesu Juriidilise isiku juhatus voi
seda asendav organ loetakse suhetes teiste isakjuedglilise isiku seaduslikuks
esindajaks ning peavad oma seadusest voi pohikidsnevaid kohustusi taitma
juhtorgani likmelt tavaliselt oodatava hoolegajama juriidilisele isikule lojaalset}.
Kutse- vOi ametitegevusega seotud isikute puhulrataise kohustused, vastutus ja

oigused t66-, kasundus- vdi muu lepingu alusel.

Insaiderid on isikud, kes tulenevalt oma positsioo@i tdokohustuste tottu on
emitendiga otseselt seotud. Selliseid isikuid natedse esmainsaideriteks. Insaideriks
voivad saada ka kolmandad isikud. Jarelinsaiddy séada info teadliku tegevuse tottu

vOi juhuslikult. EL-i 6igus ndeb sellisel juhuketeabe avalikustamise.

Ameerika Uhendriikides kasitletakse insaiderid ptsisiti. Insaiderite definitsioon on
tekkinud labi kohtupraktika. Klassikalised insaideg. esmainsaiderid on emitendiga

seotud isikud — juhid, to6ulesannete tottu voi vaak 10% osalust omavad isikud.

42AS. RT |, 22.06.2016, 32
43 TsUS. RT 1, 12.03.2015,106
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Jarelinsaiderid nimetatakse vihje saajateks. Khjevsaaja saab informatsiooni teada,
ei ole avalikustamine ilmtingimata kohustuslik. Kistuslikuks muutub see juhul, kui

omandatud informatsiooni kasutatakse vaartpabaritagplemiseks.
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2. Siseteabe tehingutega seotud hoolsuskohustus

Eelmises peatlkis tdi autor Ulevaate siseteabe tesbiga siseteabe koosseisust.
Siseteabe moiste all kasitleti teabe tapsust, lawgthmist ja mdju hinnale. Samuti
kasitles autor insaidereid. Kuna Eesti digusesiké¢iha EL-i turukuritarvituse maarus,
vordles autor EL-i 6igust Ameerika Uhendriikide dsgga

Kaesolevas peatukis kasitleb autor siseteabe teteigg seotud hoolsuskohustust.
Autor anallisib siseteabe vaarkasutamise keeldlistalitingimustel on vaartpaberite
omandamine ja voérandamine lubatud ning kuidagguleeritud soovituste andmine.
Samuti kasitleb peattikk insaideri kohustusi ja teelge OGigusvastase avaldamise
keeldu. Autor vordleb EL-i digust Ameerika Uhenkidie Gigusega. Vaartpaberi
omandamiseks ja voorandamiseks on siseteabe kasstdmelatud, kuid teatud
juhtudel on insaideril véimalik erijuhtudel tehinguteostada. Seejuures on oluline

maaratleda insaideri kohustused ja milliseid tingshpeab insaider ja emitent jargima.

2.1. Siseteabe vaarkasutamise keeld

Siseteabe vaarkasutamine on insaideri poolt, lagtsavet valdav isik kasutab seda
teavet selleks, et otse vOi kaudselt omandada&@iandada oma vdi kolmanda isiku
arvel selle teabega seotud finantsinstrumentetegibe alusel kauplemiseks peetakse
ka siseteabe kasutamist selle teabega seotud dinsimtmendi kohta tehtud
tehingukorralduse tuhistamiseks v6i muutmiseks,t&hingukorraldus tehti enne, kui

asjaomane isik sai siseteabe enda valdtfsse.

Euroopa Liidus vdeti esimene siseringi tehinguidittév direktiiv vastu 1989 aastal
Euroopa NGukogu direktiiviga 89/592/EMU. Probleesiki paljudes liikmesriikides
puuduv siseringitehingute regulatsioon ning riilid&us need eksisteerisid, erinesid
need omavahel suure$ti. See tahendab (iheks eesmargiks oli regulatsiooni
Uhtlustamine liikmesriikides. Lisaks sooviti dirgkt jdustamisega tagada turu

sujuvamat toimimist, investorite usalduse t&stniistgude vastu ja investorite

44 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pamdiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBiirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2003/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, art.81g 1.

45 Council Directive of 13 November 1989 coordinatiegulations on insider dealing (89/592/EEC), OJ
L 334, 18.11.1989, preambula.
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vOimaluste v@rdsustumist ning sellest tulenevaktipgajalikuks siseringitehingute
teostamine reguleeridd. 2003 j6ustunud direktiivi 2003/6/EU preambulas
regulatsiooni eesmargi sodnastust muudeti. Siseeinigigud takistavad turgude
taielikku ja nduetekohast labipaistviist ning siseringitehinguid takistavatel
oigusaktidel on eesmaérk tagada finantsturgudeligtkkus ja suurendada investorite
usaldust nende turgude va&tuSee tahendab oluline ei ole ainult turu sujumnioe ja
investorite usaldus ja eeldatav vordsus, vaid sl peetakse kogu turu labipaistvust
ja thtsetel alustel toimimist.

Tulenevalt asjaolust, et maailmas, sealhulgas Eardadidus, on tekkinud vbimalus
investeerida ja/vdoi kaubelda erinevatel alternaéitel ja piirilestel turgudel,
sealhulgas toorainete ja derivatiividega seotududel, tekkis vajadus digusaktide
taiendamisek®’ Varasemalt kehtinud digusaktide kohaselt oli sisee

vaarkasutamise keeld Euroopa Liidus ainult regitlevaartpaberiturgudel. 03. juuni
2016 jOustunud turukuritarvituse maarusega ja divega eelpool nimetatud

probleemid lahendati ning kehtestati siseteabe t&asge keeld finantsturgudel

Uldisemalt.
2.1.1. Vaartpaberite omandamine ja voorandamine

Siseteabe alusel tehingute teostamine on keel8r&lei tdhenda, et insaideril puudub
vOimalus vaartpabereid omandada voOi vodrandada.tedii juhtidel on teatud
tingimustel olemas vdimalus tehinguid teostadale®elpeab emitendi juht teavitama
tehingust emitenti ja padevat jarelevalve asutuskittest tehingutest, mis nad on
emitendi vaartpaberitega voi selle muude finantsinsentidega teinuef Tingimus

kohaldub, kui kalendriaastal Uletatakse 5000 eduionis ning sellele ei kohaldata

46 |bid, preambula.

47 Directive 2003/6/EC of the European Parliament ahthe Council of 28 January 2003 on insider
dealing and market manipulation (market abuse), @8, 12.04.2003, p. 15

“8 bid, p. 12

49 European Comission, COMMISSION STAFF WORKING PAPERECUTIVE SUMMARY OF
THE IMPACT ASSESSMENT Accompanying the documentgeésal for a Regulation of the European
Parliament and of the Council on Insider Dealind Btarket Manipulation (Market Abuse) and Proposal
for a Directive of the European Parliament anchef€ouncil on Criminal Sanctions for Insider Deglin
and Market Manipulation, Brussels, 20.10.2011. http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDFE/?uri=CELEX:52011SC1218&from=K00.03.2015)

0 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pamdiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBlirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2023/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, art. 19 1g 1.
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tasaarveldustt Samuti kohaldub juhtidele keeluperiood, millise§sul on emitendi
juhtimiskohust taitval isikul keelatud enda voi k@nda isiku kaudu tehingute
teostamine 30 paeva jooksul, mis eelneb vahearuadideastaaruande esitamisgle.
Sellest johtuvalt vdib Gelda, et tehingute teosteamon kill lubatud, kuid tehingu
teostamise eelduseks ei voi olla siseteave. Eur@bais on juhtinud téahelepanu, et
turukurutarvituse direktiiv ei satesta, et keelateling tuleks sooritada ,teadlikult”,
vaid piirdub pigem sellega, et keelab esmaseliagiéturul tehingu tegemisel kasutada
siseteavet® Arvestades, et Eesti iguses ei ole samuti ladtyteadlikult* tehingu
teostamisest, siis see on omakorda sellele kirektusL&htuda tuleb siseteabe
kasutamise Uldisest keelust. Problemaatiline om jsiures, et muutub keeruliseks
tbendada, kas isik sooritas vaartpaberite oman@awdisvoorandamise tuginedes talle
teadaolevast konfidentsiaalsest informatsioonisttoA arvates on siinkohal vajalik
lahtuda kdigepealt siseriiklikust digusest, votmsesse turukuritarvituse maaruse
eesmarki ja satted, arvestades Euroopa Vaartpateridarelevalve Asutuse
soovitustega. Vajalik on hinnata sindmuse voimalikkju hinnale. Kas sarnane
stindmus on minevikus toimunud ja milline oli s@lEindmuse mdju hinnale ning kas

maistlik investor sooritaks sarnase info pohjairigh jne.

Ameerika Uhendriikide puhul saab vaartpaberite aaamisest v6i vodrandamisest
raakida juhul, kui soov tehing teostada on Uherigtié selge, vOimalik kavatsus
omandada v6i vodrandada ei ole piisdinsaiderid ei voi teostada tehinguid, kui nende
omandis on avalikustamata informatsioon ning védpitega tehingu teostamise
oigus tekib neil alles peale avalikustamata infasio@ni avaldamist, arvestades, et
insaiderid peaksid jatma mdistliku aja, mille jookgdib eeldada, et teave on avalikuks
saanud? Isikud, kes on emitendis juhtival positsioonil,@aad iile kiimne protsendilist
osalust emitendis ning teostavad vaartpaberitejaseejarel mutgi voi vastupidi kuni

kuue kuu jooksul, tekib kohustus loovutada selligHingult teenitud tulu emitendité.

5! |bid, art. 191g 8

52 |bid, art. 19 1g 11

53 EKo, 23.12.2009, C-45/08pector Photo Group ja Chris van Raemdonck vs CGREFAL.

5 Hausmaninger, C. Insider Trading: Eine systemweicgende Untersuchung amerikanischer,
européaischer und dsterreichischer Regelungen. 10226.

55 Bainbridge, S.M. An Overview of Insider Tradingveand Policy: An Introduction to The Insider
Trading. Research Handbook. UCLA School of Law.€Resh paper no 12-15, 2013, |k 13.

%6 Frascona, J.L. jt. Business Law: The Legal Envitent, Text and cases! £dition. Boston: Allyn
and Bacon 1991, |k 943.
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Selle satte eesmark on takistada luhiajalise tehtegstamist informatsiooni péhjal,
milline ei ole avalikkusele edastattdSealjuures on sellise tehingu teostamise eest
voimalik nii tsiviil- kui ka kriminaalvastutug® Kuue kuu reegel kehtib ka isikute kohta,
kes naiteks on ule kiimne protsendilise osalusengdyivastasel korral isik rikub
madarus 10b — 5 sattetdLisaks rikutakse maaruse satet klassikalise tadahaselt,
kus emitendi juht vai tle kiimneprotsendilist osaursav isik kaupleb vaartpaberitega
avalikustamata informatsiooniga, kuna neil lasuldisskohustu&® Ehk insaideril on
kohustus teave avaldada voi peab tehingu teostantiseluma. Samas on Ameerika
Uhendriikides avalikustamata informatsiooni kasiéls olnud kohtute poolt erinevad
kasitlused.US. v. Teichemtsuses ndustus Teine Ringkonnakohus SEC kagtduse
maarus 10b-5-st ja utles, et kui isik kaupleb onadéund avalikustamata
informatsiooniga, siis on 10b-5 nduded taidetud ®tdduse rikkumiseks piisab sellest,
et informatsioon on omandatftiHiliem on Uheteistkiimnes Ringkonnakot®&C v.
Adler otsuse uUmber likanud ja ©elnud, et kui insaideupleb materiaalse
avalikustamata informatsiooniga, saab jareldadasedlise informatsiooni alusel
kauples isik insaiderina ehk kohus lahtub inforneatsi kasutamisest

Eesti ja EL-i Giguses taoline regulatsioon puudiibhingu keeldu ajaliselt ei ole
maéaratletud. See tadhendab Eesti Oiguses tuleb dgmgut ja selle asjaolusid
juhtumipdhiselt hinnata. Tehingu tegemise keeldtikekeni, kuni sindmus, millal

teave avalikustatakse on toimunud.

Nii nagu on keelatud insaideril vaartpabereid sigbé alusel enda nimel omandada voi
voorandada on seda keelatud teha kolmandate igilonel. Kehtiva diguse kohaselt
kolmandate isikute nimel vaartpaberite omandamangdj voorandamine, kui selleks

kasutatakse siseteavet, on keel&fuui siseteavat valdav isik teostab enda voi

57 1bid, Ik 943.

%8 1bid, Ik 943.

59 Seredyska, I. Insider dealing and criminal lawngkrous liaisons. Springer, 2011, Ik 39.

50 Nagy, D. M., Reframing the misappropriation theofyinsider trading liability: a post O"Hagan
Suggestion. Bloomington, Indiana University Maugehool of Law, 1998, |k 1224.

61 Bainbridge, S.M. An Overview of US Insider Tradibgw: Lessons for the EU. UCLA School of
Law. Law-Econ Research paper no 05-5, 2005, [k 7

52 |bid, Ik 8

63 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pandiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and repeRlmective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 20R3/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, preambula, p. 23
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kolmanda isiku nimel tehingu, siis eeldatakse géire tehing on sooritatud siseteavet
kasutade$? Tallinna Ringkonnakohus on éelnud, et isik olleatte-eelise seisundis,
avaldades seda ja kasutades kauplemiseks vaaitpghemille kohta teave kais, rikub
vaartpaberituru seaduse ja Turukuritarvituste dirgkreguleerimise eesmarky.
Samas otsuses leiti, et isikud, kes arvavad jagmktdendoliseks, et neile teatavaks
saanud teave tdenaoliselt realiseerub ning seetubdbkaasa vaartpaberi hinnatdusu,
tdendab see vastuvaidlematult subjektiivset kiilgke ®htlust® Turukuritarvituste
maaruses on soovitatud padevatel asutustel kaahitliae on teave, mida tavaline ja
maistlik isik peaks vdi oleks pidanud konkreetsedsjaoludel valdama. Siseteabe
kasutamisena ei tohiks kasitada juhtumeid, kuits@ésest valdavad isikud, kes on
volitatud taitma tehingukorraldusi kolmandate isé&kaimel ning korraldusega seotud
finantsinstrumentide omandamine voi voorandaminmaub selleks, et taita korraldus
seaduslikult ja kdnealuse isiku tddsuhte, kutsdalglitsemise v6i muude kohustuste
taitmisega seotud tavaparase tegevuse kéigbsega juhul, kui kolmas isik ei tegutse
omavahel vastaspooltena voi ei oma volitusi kolnaéadsikute nimel tegutsema, tuleb
lahtuda asjaolust, et isik, kasutades ara temal@avaks saanud avaldamata teavet,

tegutseb tahtlikult ning on seet6ttu vastutav.

Kokkuvatlikult vbib 6elda, et insaideril on kohustinsaideriks oleku ajal tehinguid
mitte teostada. Ei enda nimel ega ka kolmandatetsinimel. Kusjuures kolmandate
isikute nimel tehingu tegemist loetakse sisetedlsehkauplemiseks. Tehingu keeld
kehtib seni kuni isikut loetakse insaideriks. Hrijudel on juhtidel vdimalik tehinguid

teostada, kuid need peavad olema pdhjendatud. Saessarvestada, et emitendi
juhtidele kehtib keeluperiood, mis seavad tehingetstamisele taiendavad piirangud.

Ameerika Uhendriikides on avalikustamata infornadsi puhul oluline taheldada, et
tehingu teostamiseks on oluline informatsioon aadéd Uldjuhul ei piisa sellest, et
informatsioon on jdudnud kolmanda isikuni, vaid se&lab ka tegu peab olema I6puni

viidud. Kuigi tuleb tunnistada, et kohtud on erint aegadel j6udnud erinevate

54 |bid, preambula, p. 24.

5 TInRnKo 1-10-8860

56 TInRnKo 1-10-8860

57 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pamdiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBlirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2008/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, art 9 1g 2.
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jareldusteni. Keeluperioodi on autor analiusinutkemn k&esoleva peatiki teises
alapeatukis. Jargnevalt antakse hinnang, midaKsetaiseteabe mdistes soovituste

andmiseks ning mida peab soovituste andmisel amwest
2.1.2. Soovituste andmine

Soovituste andmisel on EL-i diguses kehtestatuddoraeaglid. Avalikustamata teabe
pdhjal soovituste andmine, nagu kolmandate isikirtgel vaartpaberite omandamine
javodrandamine, on keelatud. Uurimused ja hinndrajole kasitletavad soovitustena.
Turukuritarvituse maarus defineerib investeerimsstnist, kui teabejaotuskanalitele
voi avalikkusele mdeldud teavet, milles sbnaselgéit kaudselt soovitatakse voi

pakutakse vélja investeerimisstrateegiat, mis ldsiiht voi mitut finantsinstrumenti

vOi emitenti, kaasa arvatud arvamused sellisteunstntide praeguse vdi tulevase
vaartuse voi hinna kohfi. Asjakohase korralduse tagamine, millega isikuds ke
koostavad voi levitavad investeerimissoovitusi vduud investeerimisstrateegiate
soovitamist vOi véljapakkumist kasitlevat teavetnkavad maistlikku hoolt selle eest,
et selline teave esitatakse erapooletul viisilgranalikustavad oma huvid vdi huvide
konfliktid, mis on seotud finantsinstrumentidegaidankdnealune teave kasitl€b.

Avalik-diguslikud asutused, kes levitavad statistiandmeid vOi prognoose, mis
voivad avaldada markimisvaarset moju finantsturggidegpeavad seda tegema
erapooletul ja arusaadaval vii§il.Kui eelnevalt oli direktiivis soovitus kehtestada
tehniline kord, mille kohaselt esitatakse asjakehasiisil uurimisandmed ja

investeerimisstrateegiate soovitamist kasitlev teawve ning avalikustatakse huvid voi
huvide konfliktid, kusjuures vOetakse arvesse ajakike kutsetegevust reguleerivaid
eeskirju, kaasa arvatud enesekontrollimehhanfénséis niiiild on see ette nahtud
maarus 594/2014 rakendusmaarusega. Lahtudes Kebtivdigusaktidest tuleb

soovituste andmise puhul tuleb lahtuda asjaoluspyteul, kui isik on teadlik, et ta

tegutseb avalikustamata teabe alusel on ta insafderoogselt kolmandate isikute

58 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pamdiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBiirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2003/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, Art 3, Ig 35

59 |bid, art 20 Ig 1.

0 |bid, art 20 Ig 2.

1 Directive 2003/6/EC of the European Parliament ainthe Council of 28 January 2003 on insider
dealing and market manipulation (market abuse), @8, 12.04.2003, p. 10.
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nimel omandamisega v0i voorandamisega. Sellesidéistvoib vaita, et ei ole oluline,

kas teave saadi esmainsaiderilt vdi jarelinsaideril

Erinevalt on see Ameerika Uhendriikide Giguses. SE834 naeb uuringute
usaldusvaarsuse tdstmise ja analtitikute erapaeletu kaitsmiseks
investeerimispankade vOi maaklerite, kes tegelewaesteerimispankade tegevusega
eelavaldamise keelu; keelatud on investeerimispahgsega tegelevate maaklerite voi
ettevOtjate poolt anallltikute vastu otseselt vaudselt suunatud tegevust voi
ahvardada sellise tegevusega, kui anallitik peaksnea negatiivse alatooniga
uuringu/? Soovituse saajad vdivad olla vastutavad juhul,dagvituse saaja kasutas
avalikustamata informatsiooni isikliku kasu saarkssening soovituse saaja pidi
informatsiooni konfidentsiaalsusest olema teatiildS v O"Hagarotsusega on kohus
tunnistanud, et isik kes kaupleb avalikustamatarmatsiooniga ei oma avalikustamise
kohustust isikute ees, kellega ta tehingut teostaij informatsiooni allika e€$.
Tegemist on usalduskohustusega, kus isik pidolgks pidanud aru saama, et teave,
mille alusel tehing tehti, oli konfidentsiaalne. &alisemaks on olukorra teinud 2014
aastdJ.S. v. Newmantsus, kus Newman vaitis, et vihje saaja saabvalitutav ainult
juhul, kui vihje andja on oma emitendi ees vastutaveel enam, isegi kui tehingust
saadi kasu, siis peab kauplev isik teadma, et teredhstava informatsioon on
konfidentsiaalné® Kohus jdudis I16puks jareldusele, et isikut konafivses kaitumises
suudi moista, tuleb sttdistajal valjaspool igaskafutlust tdendada, et avalikustamata

informatsiooniga kauplev isik tahtlikult normi rikk.’

Soovituste andmiseks on vajalik kehtestada oma.kOtdline on, et soovitus on
erapooletu ja avaldatakse viisil, mis on erapoolgtuvaartpaberitega kauplejale

arusaadav. Soovituse andmisel tuleb arvestadaagg®@t kui seda tehakse siseteabe

2 Seccurities Exchange Act of 1934, § 15D

¥ Ventoruzzo, M. Comparing Insider Trading in theitdd States and in the European Union: History
and Recent Developments. Pennsylvania, Bocconiddsity, 2014, |k 13.

74 Bainbridge, S.M. An Overview of Insider Tradingveand Policy: An Introduction to The Insider
Trading. Research Handbook. UCLA School of Law.dResh paper no 12-15, 2013, |k 12.

S United States v. Newmani/3 F.3d 438 (2d Cir. 2014)

76 | bid

7 |bid
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alusel, siis loetakse soovituse andjat insaider8allisel juhul peab ta arvestama

insaideri kohta kaivat regulatsiooni ja vastavaltete kaituma.

2.2. Insaideri tUldised kohustused

Seaduse Uldine eesmark on méarata emitendile kehketraldada teabe kaitlemist,
sisereeglite korraldamist ja teabe avaldamist mmlgseid meetmeid kasutada nende
rakendamiseks. Samuti on seaduse eesmark andatksduigvalikustamata teabega
Umberkaimiseks ning miinimum nduded emitendi juldi ¥emaga seotud isikute

andmete avaldamiseks. Eeldatakse, siseteabe &asplemist aitab &ara hoida ka
emitentide juures juhtimiskohustusi taitvate isé&kuting vajaduse korral nendega
l&hedalt seotud isikute tehtud tehingute suurenp&égtvus ning selliste tehingute

avaldamine iihekaupa v&ib olla investoritele vadikuks teabeallikakg®

Emitent kohustub tagama, et siseteabele juurdepiidauad isikud teadvustavad oma
kohustusi seoses siseteabega ning on teadlikudeaise vaarkasutamise korral
kohaldatavatest karistustest. Insaideri pohilisesn&khustuseks on hoida temale
teatavaks saanud teave enda teada. Teavet onduxddatada ainult juhul, kui see on
vajalik emitendi juhtimiseks vdi Glesannete taitekis, kusjuures edastada voib ainult
teavet, mis on vastava llesandega seotud. Eurocolpaskon delnud, et avalikustamata
teavet vOib edastada isikutele, kes otseselt eindaiderid ainult juhul, kui teabe
avaldamise ja t66, ametikoha vo0i Ulesannetega deegevuse vahel on tihe seos ning
teabe avaldamine on t66, ametikoha vdi Ulesannetegfad tegevuseks hadavajdfk.
Selle juures tuleb arvesse voétta, et siseteaveb ttidlgendada kitsalt, iga jargmine
avaldamine suurendab ohtu, et teavet kasutatak@eus@a vastuolus ning siseteabe
tundlikkust&

8 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pamdiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBlirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2008/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, preambula, p. 58.

7 Hopt, K.J., Wymeersch, E. European company arahfiial law: text and leading case$, Edition.
Oxford University Press, 2007, |k 1545.

80 |bid, |k 1545.
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Siseteave avalikustatakse sellisel viisil, mis \dmab avalikkusel sellele kiire
juurdepdadsu ning seda taielikult, tapselt ja Oigsek hinnata, avaldades kogu
siseteabe ulatuses, mis tuleb avalikkusele katlesaks teh&! Keelatud

on avalikustamisel siseteavet siduda oma tegeveklamimisegd? Samuti on
keelatud avalikustamisega viivitamine. Kui Uhinevakinguks on bdorsiettevote, tuleb
kdigi avalikustamiste puhul arvestada, et Ghinenfigde on siseteave ja Uhinemise
tiksikasjad vdivad olla sisetea¥eEnne ametlikke teadaandeid ning todtajate ja
klientide teavitamist tuleb siseteavet avaldida.

Emitent vOib info avaldamisega viivitada omal vagsel ainult juhul, kui on taidetud
jargmised tingimused:

e siseteabe avalikustamine voib kahjustada emiteud;h

e teabe avalikustamisega viivitamine ei eksitaks &tdieelt avalikkust;

e emitent suudab teabe konfidentsiaalsuse tatfada.
Viivitada on lubatud ka juhul, kui avalikustamineegks ohustama emitendi
finantsstabiilsust, kusjuures tuleb veel arvestaef,sellisel juhul peab olema
avalikustamata jatmine avalikes huvides ja konfisiaalsust peab olema voimalik

tagada ning Finantsinspektsioon peab olema sediettsud lo&®

Juhul, kui siseteabe konfidentsiaalsust ei ole afikntagada, tuleb info véimalikult

kiiresti avaldad&’

Euroopa Liidu turukuritarvituse maarus satestabpatent teavitab tldsust véimalikult
kiiresti ning see on avaldatud viisil, mis tagabede kiire juurdepaasu. Erandina voib

teabe avalikustamisega viivitada, kui selline duwstamine kahjustaks emitendi

81 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pandiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBlirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2023/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, art 17, 1g. 1

82 |bid, art 17, Ig 1.

83 Vallikivi, H. Piirillese hinemise Uhingudiguslikk aspekte. Baltikumi kogemus -ettevdtjate
thinemisel Euroopa éritihinguks. Juridica IV, 20@7256.

84 1bid, Ik 256.

85 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pamdiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBiirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2003/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, art 17, 1g. 4

86 |bid, art 17, Ig. 4.

87 Ibid, Art. 17, 1g 7.
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oigustatud huve, viivitamine ei eksita avalikusti vuudetakse tagada teabe
konfidentsiaalsu& Lisaks on ette nahtud artikli 16ikes 5, teavitaegia omal vastutusel
vilvitamine, kui selline avalikustamine v6ib ohussaemitendi ja finantsststeemi

finantsstabiilsust, see on avalikkuse huvides jaidentsiaalsust suudetakse tag&ta.

Ameerika Uhendriikide diguses puudub kohustus addd kolmandale isikule
teatavaks saanud informatsioon, isegi, kui on \kagaInevalt avaldatud informatsiooni
parandada vdi uuendada v6i informatsiooni saladuseoidmine on piiratud®
Tehingutest teavitamist ja avalikustamist reguleemartpaberituru seadus 8§ 16(a),
mille kohaselt on ettevotte tegevjuhtidel voi Ulémkne protsendilise osalusega
aktsionéaridel kohustus koik vaartpaberitehingudlgralve juures registreerida.

Vorreldes Ameerika Uhendriikidega EL-i digus osalusuurust ei reguleeri. EL-i
oiguses on vajalik avaldada info vGimalikult kiiteg see ei tohi mingil viisil olla
eksitav, samas Ameerika Uhendriigid on jatnud séligendamise laiemaks ja teatud

tingimustel on véimalik infot tapsustada.

Tehingute tegemiseks keeluperiood vaartpaberit@adssega reguleeritud ei ole.
Turukuritarvituse méaruse kohaselt on keeluperi@@géeva ja keeluperiood eelneb
vahearuande v0i aastaaruande esitami$elBiiendavalt on vdimalus iga riigi
kauplemiskohal Gigus kehtestada oma reeglid niserigklikult on 6igus keeluperioodi
taiendavalt reguleeric®. Tallinna bors on selleks omakorda véalja andnudlistiku,
millega emitendil ja temaga seotud isikutel on ridevalt kohustus kas teostada
mingisugune tegevus v8i mingisugusest tegevusedtitia. Keeluperioodide eesmark
on ennetada vdimalikke siseteabe kuritarvitusi &&gnsitiivsemates olukordades ning
véltida selliste kahtluste ja usaldamatuse tekatl.fd Tulenevalt reeglistikust on
emitendi juhatuse, ndukogu liikmetel ja prokuristihg nende lahikondsetel keelatud

tehingute tegemine emitendi vaartpaberitega omalnudi huvides vdi vahendajate

88 |bid, art 17 Ig 4.

89 |bid, art 17 Ig 5

90 Ventoruzzo (2014)Supranota 1, Ik 19.

91 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pamdiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBliirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2003/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, art 19, Ig 11.

9 bid, art 11

9 Nasdag Baltic. Borsiettevotte infohommik. 05.1220
http://www.nasdaqomxbaltic.com/files/tallinn/borsfifitus/Borsi_Infohommik_20081205_veebi.pdf
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kaudu eesmargiga saada kasu emitendi vaartpabaria lUhiajalistest muutustest.
Sellisteks tehinguteks loetakse tehingud, millegék iomandab ja voddrandab
(olenemata tehingute jarjekorrast) ihe kuu véltaliselt sarnase koguse emitendi
vaartpabereid® Sellisteks tehinguteks loetakse ka tehingud, misebtud &ritihingu

nimel 2> Samuti on eelpool punktis nimetatud isikutel kaedatehingute tegemine
emitendi vaartpaberitega oma nimel voi huvidesvabiendajate kaudu téhtaja jooksul,
mille kulgemine algab Uks nadal enne aruandeperiliggu ja mis I6peb vastava
aruandeperioodi aruannete avalikustamise paevatmgial paeval® Reeglistiku

punkt 4.5.3. lubab eelmise eeltoodud aruande paitithingute tegemiseks vajadusel

teha erandi ning seda saab teha isiku taotluselalus

Uute aktsiate markimise eesdiguse kasutamise, tilesakkumise aktseptimiseks
tehtud tehingute, fondiemissioonis osalemise egtsiaik markimise eesdiguse
voorandamise suhtes, samuti vaartpaberite tagatsskdmise suhtes laenutehingutes

piirang ei kehtP’

Reglemendiga loetakse insaiderite lahikondseteiksl iabikaasa, alaealine laps ja
insaideriga vahemalt aasta Uhist majapidamist ochasik, samuti insaideri ja tema
l&ahikondlastega seotud &ritihinguid, vOi teised udikkeda vdib Borsi hinnangul

kasitleda insaideri lahikondseff.

Keeluperioodil on vbimalik teatud juhtudel vaartpedid voorandada. Vdéorandada
voib erandkorras juhul, kui tekib miaidmise vajadusrievalt finantsprobleemidest voi
kauplemise eripara tottu, nagu osalusskeemi, koghuiste skeemi, aktsiate
kvalifitseerimise voi aktsiate omandamise Gigusseshki raames, vOi tehingutega, mille
puhul asjaomase vaartpaberiga seotud omandiosaingutu, voi mis on nimetatud
skeemidega vdi tehingutega seotéid.

94 Nasdag Baltic. Nouded emitentidele, 2014, p 45.1.
http://www.nasdagomxbaltic.com/files/tallinn/oig kid/alates06102014/Nouded _emitentidele_06-10-
2014-est.pdf(06.10.2014)

% |bid, p 4.5.4

% |bid, p 4.5.2.

97 Ibid, p 4.5.5.

%8 |bid, p 4.2.

9 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pamdiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBlirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2008/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, preambula, p 35
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Keeluperioodi on turukuritarvituse maaruses regitiedainult juhtide osas, kuid autor
on arvamusel, et teatud juhtudel v8ib olla seliselu vajadus ka teistele insaideritele,
kes oma ametikohustuste taitmisega on emitendigaudeAutor on arvamusel, et
emitendil on lisaks insaiderite nimekirjale moistlanda sisekorra eeskirjadega

suunised ja vajadusel keeld.

Kokkuvotlikult vaib 6elda, et insaideri peamiselshkistuseks on teabe hoidmine ning
teavet vOib edastada ainult emitendi juhtimiseks®dllesannete andmiseks. Sellisel
juhul on kohustus teabe saajat informeerida tertelkinud kohustustest ja samuti

voimalikest karistustest. Kui teabe konfidentsiaatsei suudeta tagada, tuleb teave
voimalikult kiiresti avaldada. Samuti peab insaiderestama keeluperioodiga, mistdttu

tal puudub vai on piiratud vGimalus tehinguid tealst.

2.3. Siseteabe digusvastase avaldamise piirangud

Siseteabega tehingute korral vaib tekkida olukkt, siseteave avaldatakse tahtlikult
kolmandale isikule. Selle pdhjuseks voib olla st@enida kasu voi hoida ara kahju
tekkimine. Eesti ja EL-i diguses tdna otseseltteaee digusvastane avaldamine pole
otseselt nimetatud, kuid saab véita, et see onade@®igusvastaseks avaldamiseks saab
lugeda teabe isikule tema positsioonist teatavaksaigd teabe avaldamist kolmandale
isikule. Turukuritarvituse maarusega on maaratlstsdteabe digusvastase avaldamise
satted. Turukuritarvituse maaruse eesmargiks ¢m igiokoha, kutseala tegutsemise
vOi muu kohustuste taitmisega seotud teabe avatdapiirangute seadmine, vajalike
meetmete kasutusele votmine ning reguleerida mitkavet ja millisel kujul on
voimalik avaldada ning kuidas hoida konfidentsiasis Turuosalistel tekib avaldatud
teabega seotud andmete sdilitamise kohustus, javlks on ette nahtud Uksikasjalikud
tehnilised standarditf® Turukuritarvituse maarusega pannakse investoritetadav
kohustus hinnata, kas neile avaldatud teave onesige ning samuti hdlmab see

edaspidi turukuritarvituseks koost66d tegevaidulk

Siseteabe digusvastase avaldamisega on tegu kuinidik valdab siseteavet ja avaldab
kbnealuse teabe modnele teisele isikule, valja advathul, kui seda tehakse tdosuhte,

kutsealal tegutsemise vdi muude kohustuste taitkisgus!®' Soovituste edastamist

100 |pid, preambula, p 35.
101 |pid, Art. 10 1g 1
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vOi teiste mojutamist loetakse samulti siseteabesdigstaseks avaldamiseks, juhul kui
soovitust edastav vOi ise mojutatuna teisi mojusal teab vdi peab teadma, et see
pohineb siseteabé&!? Mojutamine vdi soovituse andmine ei pruugi ollanusi
vaartpaberite omandamine vdi vB6randamine, vaidtédangust loobumine voi
muutmine. See tahendab, et emitent kohustub tagdarenatsiooni salajas hoidmises,
kehtestama vajalikud protseduurireeglid isikutédel on informatsioonile ligipaas.
Emitendil on kohustus teavitada siseteabega kokkwituyvaid isikuid nende
kohustustest ja tekkida vdivatest vOimalikest ssiokinidest. Keelatud on edastada
teavet isikutele, kes ei ole oma t60, kutse- voetitegevusega emitendiga seotud.
Samuti on keelatud soovituste andmine ja teiskeiisimdjutamine. Turukuritarvituse
maaruses on tdiendusena lisatud keeld tehingustéidta voi muuta. Seni sellist
tegevust siseteabe alusel kauplemiseks nimetad@eud ning seetdttu ei olnud selline
tegevus piiratud. Oluline on seejuures, et isikdigavdi pidi teadma, et selline
mdjutamine pdhineb sisetead®l. Eestis kehtiva diguse jargi on lepingueelse
informatsiooni andmise kohustuse rikkumisel voikaliugineda kolme liiki
oiguskaitsevahenditele. Nendeks on diguskaitsechiemis tulenevad eksimuse ja
pettuse instituudist (tehingu tuhistamine), lepiglse vastutuse instituudist (kahju
hidvitamise ndue) ning mudgidiguse eriregulatsidor{r®duded puudustega asja

miumise korral) koos vdladigusseaduse tldnormid&ga.

Ameerika Uhendriikide Giguses reguleerib avaldamésirtpaberituru seaduse § 16 ja
§ 10(b) ning selle maarus 10b — 5. Nagu eelpoaludpsiis § 16 on ainuke paragrahv,
mis avalikustamata informatsiooni ké&sitleb. Nimetht paragrahv reguleerib
juhtivtootajate ja emitendis Ule kimne protsentiligsalust omavate isikute
registreerimiskohustus - 8 16 (a) ning luhiajalisehingute keeldu - 8§ 16(b).
Turukuritarvituste, mille hulka kuulub ka avalikastata informatsioon, reguleerib 8

10(b). Ameerika Uhendriikide Giguses on oluliseh&busalduskohustus emitendi ees.

102 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Pandiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and repeBliective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2028/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, Art. 81g 3

103 |pid, Art. 10, Ig 2.

104 Hint, M. Avalikustamiskohustuse rikkumine Eesti avtpaberiturudiguses. Tsiviildiguslikud
kaitsevahendid. Juridca VI, 2003, Ik 409
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Naiteks on kohus 6elnu@hiarella v U.Sjuhtumi puhul, et kohustus informatsioon

avaldada ei teki ainuiiksi avaldamata informatsi@mnandamisesf®

Eestis ja EL-s kehtiv 6igus maaratleb siseteabédandse keelu absoluutsena. Info
avaldamisega kaasneb vastutus. Ameerika Uhendziikijus ei loe avaldamist

iseenesest rikkumiseks. Avaldamisega peab kaaskemsalduse kuritarvitamine.

Sisetebe konfidentsiaalsuse tagamine on (ks ennitkodustustest. Nimetatud
kohustus nduab emitendilt selle tagamiseks siselealpuurdepaésu kontrolli.
Tulenevalt turukuritarvituse maarusest on sellelgalik takistada siseteabele
juurdepaas isikutele, kes seda oma ameti- vOi &8@iineteks ei vaja. Samuti annab
vaartpaberituru seadus emitendile kohustuse sksgleguurdepadsu omavate isikute
teavitamise nende kohustusest konfidentsiaalsuseédmigel ning teabe
vaarkasutamisega kaasnevatest sanktsioonidestooHett kohustuste tagamise
protseduurid vdi soovituslike tegevuste loeteluriggberituru seadus ei reguleeri.
Samuti puuduvad need maaratlused turukuritarvitudeektiivis. Euroopa
Vaartpaberituru Jarelevalve Asutus on oma soowsuéelnud, et konfidentsiaalsuse
tagamise kohustus ei vaja tapsustamist ning seb jitha ise kdik% See tahendab, et
nimetatud protseduurid ja pohimotted tuleb emiterehdal vastavalt kehtivale
vaartpaberituru seadusele valja tootada ning tmdaitsellest siseteabega kokku
puutuvaid isikuid. Tdendaoliselt on antud juhul ntidis sdimida insaideritega
voimalusel konfidentsiaalsuse tagamise nduete isgks leping vOi anda vdlja
dokument, mis esitatakse insaiderile tutvumiseksgy mnillega tutvumist kinnitab
insaider oma allkirjaga v6i muus vormis ning mikegn vdimalik votta insaiderilt
kinnitus, et isik on oma kohustustest teadlik. kumitarvituse maarus otseselt
emitendiga seotud isikutele sisereeglite kohust eitinde, kuid autori arvates on see
vajalik. Eesti Giguses oli see VpTS-s varasemaimals, kus lisaks emitendile oli
sisereeglite kohustus pandud ka emitendi tutar@étjede ning teistele isikutele ja

asutustele, kes on vaartpaberituru kutselisedseshja audiitoriihingutf’

105 paul U. Ali, jt. Insider trading: global developnts and analysis. CRC Press, 2009, |k 52.

106 The Commitee of European Securities RegulatorskétaAbuse Directive Level 3 — second set of
CESR guidance and information on the common opmraif the Directive to the market, CESR/06-
562b, Juuli 2007, p. 25.

107VpTS. RT 1, 31.12.2016, 30
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Siseteabe digusvastane avaldamine on keelatud.efnpeab tegema kdik endast
oleneva, et teave ei saaks avalikuks. Oluline dle ks luua kontroll tagamaks, et
korvalised isikud ei paase teabele ligi. Samutibpgdartpaberiturul kauplev isik

suutma hinnata, kas teave, mille alusel ta tehiagstamise otsuse teeb, on siseteave.

K&aesolevas peatukis andis autor Ulevaate tehingusegtud hoolsuskohustusetest.
Tuleb markida, et insaideril on kohustus hoida ¢éesalajas. Teavet saab edastada ainult
juhul, kui see on vajalik emitendi igapédevasekswegeks. Teabe lekkimisel tuleb teha
kdik endast olenev, et see jouaks avalikkuseni abkult kiiresti. Jargmises peatikis
kasitleb autor siseteabe avaldamisega kaasnevditsgzone, vorreldes seda Ameerika
Uhendriikide Giguses kehtivate sanktsioonidega.
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3. Siseteabe avaldamisega kaasnevad sanktsioonid

Eelpool 16i autor Ulevaate siseteabe tehinguteusebbolsuskohustustest ning samuti
sellest, millised on insaideri kohustused ja nelison siseteabe OGigusvastane

avaldamisega seotud asjaolud.

Kaesolevas peatikis keskendub autor siseteabe aawiglelga kaasnevatele
sanktsioonidele. Peatiikk on jaotatud kolmeks alfipées. Esimene alapeatikk
kasitletakse siseteabe avaldamisega kaasnevatukéiguslikku vastutust. Teises
alapeatukis analuisib autor karistuste kohaldanKsimandas alapeatikis leiab
kasitlust siseteabe vaarkasutamise korral kahjitdniaine. Autor vordleb eesti digust

EL-i ja Ameerika Uhendriikide digusega.

3.1. Siseteabe avaldamisega kaasnev karistusodigkistastutus

Eestis reguleerib siseteabe ebaseadusliku avaldgaisseonduvat hetkel

turukuritarvituse maarus, VpTS ja KarS.

Kehtiv VpTS redaktsioon siseteabe vaarkasutameseden vaarteo korras karistust ette
ei nde. Seda reguleerib KarS. Kill aga néeb vasateette avalikustamisele

mittekuuluva teabe hoidmise nduete rikkumise e@sy rsiseteabe avalikustamise
kohustuse taitmata jatmise e&.

KarS alusel on kriminaalkaristuse véimalikud maafidsilise isiku puhukiseteabe
ebaseadusliku avaldamise, siseteabe alusel kalgdevdi teisele isikule siseteabe
alusel kauplemise soovitamise eest, samulti teilse mojutamise eest siseteabe alusel
kauplemisele rahatrahv kuni 300 trahvithikut ningiglilisele isikule kuni 400 000
eurot!®® Sama teo eest, kui sellega on saadud olulisesselstvaralist kasu, valditud
olulise kahju tekkimist voi finantsinstrumendi véée olulist langust voi see on toime
pandud voi on siseteabele juurdepaas saadud, Kasufisa ametiseisundit emitendis,
vaartpaberituru  kutselises osalises v0i selle Kkohserimisgrupis, samuti
investeerimissoovituse koostajana voi levitajana gdupi poolt, kui sellega on

kahjustatud oluliselt vaartpaberituru usaldusvésirkaristatakse rahatrahviga voi kuni

108\/pTS. RT 1, 31.12.2016, 30
19KarS. RT I, 31.12.2016, 14
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nelja aastase vangistusédg@Juriidilise isiku puhul on ette nahtud rahalingigas!!

Kehtiv seadus ei maaratle eelpool nimetatud stidieeguhul rahalise karistuse suurust.

Juulis 2016 jOustunud uue Euroopa Parlamendi jakog direktiv naeb
likmesriikidele ette siseteabe alusel kauplemisédésele isikule siseteabe alusel
kauplemise soovitamisel vOi teise isiku mdjutamisileteabe alusel kauplemisele
fuusilisele isikule maksimumkaristusena vahemalikoelja aastase vangistusé.
Siseteabe digusvastase avaldamise korral maksinrigtuszena vahemalt kahe aastase

vangistuse!?

Juriidiliste isikute puhul ndeb direktiiv ette rdiba karistusi voi trahve ja samuti muid

meetmeid, nagu:

a) avalik-0iguslike hivitiste voi abi saamise Oigusksa jatmine;
b) ajutine vadi alaline ettevotluskeeld;
c) kohtuliku jarelevalve alla votmine;
d) sundldpetamine vai likvideerimine;

e) rikkumise toimepanekuks kasutatud iiksuste ajutiiddplik sulgemine-4

Siinkohal tuleb tahelepanu juhtida, et turukuritause maarus naeb ette fuusilise isiku
puhul rahalise halduskaristusena maksimaalset tuatjs mis vastab vahemalt
kolmekordseledigusrikkumisega saadud kasu voi ara hoitud kahjsummale, kui
kBnealust kasu vdi kahjumit on vdimalik kindlaks drgtal'® Maksimaalsed rahalise
halduskaristuse maarad on siseteabe digusvastakiamanse eest fllsilisele isikule
kuni 5 000 000 eurot ja juriidilisele isikule kuhb 000 000 eurot vbi 15% aastasest
kogu kaibest; siseteabe ebaseadusliku avaldamise féésilisele isikule kuni

1 000 000 eurot ja juriidilise isiku puhul 2 50000@urot vdi kuni 2% aastasest

kogukaibest viimase olemasoleva raamatupidamisandeu jargi ning insaiderite

Ho0KarS. RT I, 31.12.2016, 14

1lKarS. RT I, 31.12.2016, 14

112 Directive 2014/57/EU of the European Parliamemt ahthe Council of 16 April 2014 on criminal
sanctions for market abuse (market abuse direci&) 173, 12.06.2014, Art. 7, Ig 2.

113 |bid, Art. 7, Ig 3.

1141bid, Art. 9.

115 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Paudiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBlirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2023/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, Art. 30, Ig 2
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nimekirja, juhtide tehingute ja soovituste andmigé&umise korral on fuusilistele
isikutele ette nahtud rahaline karistus kuni 500 8Qrot ja juriidilistele isikutele kuni
1 000 000 eurott®

Arvestades, et eelpool toodud meetmete rakendarinisekirja ees kasutatakse sona -
»-hagu®, leiab autor, et liikmesriikidel on tdends®it voimalik oma diguses kehtestada
tdiendavad piirangud. Tuleb arvestada, et vastiititegude eest peab olema tdhus,
proportsionaalne ja hoiatav kriminaalkaristuste véiuude karistuste Vvoi
kriminaaldiguslike v6i muude meetmete kehtestamisudu®l’ Direktiiv on

saavutatava tulemuse seisukohalt siduv, kuid jvaimi ja meetodite valiku riigilé!®

Euroopa Inimdiguste Kohus on 6elnud, et haldusnheset karistuse maaramise

jargselt ei saa sama asja suhtes rakendada krimieaetlust.®

Eesti diguses on KarS 8 3 Ig 5 mé&éaratletudidikipaneb toime teo, mis vastab vaarteo-
ja kuriteokoosseisule, karistatakse isikut Uksnegdo eest. Kui kuriteo eest karistust
ei mdisteta, voib isikut karistada vaarteo é&SRiigikohus on asunud seisukohale, et
seda normi saab kasutada Uksnes juhul, kui vadkuijieokoosseis on omavahel
ideaalkogumis, mitte aga siis, kui tegemist on eeiitsa kogumi ehk
seadusainsused&. Nii ideaalkogumi kui ka seadusainsuse korral ok ihe teoga
realiseerinud formaalselt vahemalt kaks erinevaitesikoosseisu, ent erinevalt
ideaalkogumist tuleb mitteehtsa kogumi korral kdaatisele vaid Uks koosseis, mis
hdlmab endas kogu juhtunu ebadiguse ning kui saidegogum puudub ja stldistuses
kirjeldatud k&itumine on subsumeeritav vaid Uhedsaisu alla, pole KarS 8 3 Ig-s 5
satestatud pohimdte rakendatdy. Samuti ei 6elnud Riigikohus, et siseteabe
vaarkasutamise toime pannud isikuid tuleb karistedd raskema, st kuriteo eest ning
olukorras, kus Kkaristusseadustik ja vaartpaberitseaduses esinevad tunnused

kasitlevad sama reguleerimiseset ning omavahel\kadt KarS 8 3 Ig-s 5 satestatud

118 |pid, Art 30, Ig 2

117 Directive 2014/57/EU of the European Parliamemt ahthe Council of 16 April 2014 on criminal
sanctions for market abuse (market abuse direci&) 173, 12.06.2014, p. 18.

118 Seletuskiri karistusseadustiku muutmise seaduselkitritarvituse direktiivi Ulevétmine) eelndu
juurde, 2016

19E|Ko 04.03.2014, 18640/1Grande Stevens v. Italy

120KarS. RT I, 31.12.2016, 14

121 RKKKo 12.02.2012, nr 3-1-1-52-12, p13.

1221hid, p13.

38



pdhimote pole stutegude ideaalkogumi puudumise tdkendatav ja ka seadusainsust
puudutavad reeglid pole asjassepuutuvad, tulebngiuftia isiku jaoks kergemast

karistusGigusnormisg?

Kui siseteabe alusel kauplemisel vdi selle digussad avaldamisel on KarS viidud
vastavusse uue Euroopa Parlamendi ja Noukogu negausiis rahaliste karistuste
osas on maarus ette nainud oluliselt karmimad naalsed maksimummaéarad. Seda
nii  fldsiliste- ja juriidiliste isikute puhul. Véagraberituru seaduse ja
finantsinspektsiooni seaduse muutmise seaduse ugglindn ette nahtud karistuse

maarad viia vastavusse turukuritarvituse maaruséga.

Lisaks rahalistele karistustele ja rahalistele dtagtele on vdimalik maarata veel
tdiendavaid meetmeid. KarS voimaldab siseteabekagédtamisel rakendada ka
kuriteoga saadud vara laiendatud konfiskeerifdtsiKiill aga ei ole ule vdetud
direktiiviga ette nahtud ja eelpool toodud voimkékmuid meetmeid.

Ameerika Uhendriikides reguleerib vaartpaberitursganduvat pdhiliseBecurities
Exchange Act of 193&eaduse kohaselt vOetakse vastutusele iga isikgiéegpabereid
ostab vGi mulb, omades materiaalset avalikustamftematsiooni*?® Hilisemalt on
seadust taiendatud ning voetud vastu uusi digusakie varasemalt vastu vdetud
digusakte taiendavad. Uheks viimaseks taiendusekdiviatele Gigusaktidele on
Sarbanes-Oxley Act of 200@is naeb siseteabega ebaseadusliku kauplemisettes
voimaliku rahalise karistuse kuni 5 000 000 dolladi vangistuse kuni 20 aastaks ning

juriidilistele isikutele rahalise karistuse kuni @80 000 dollarit?’

Ameerika Uhendriikide Giguses jaguneb vastutus Kaloeria vahel — klassikaline
teooria ja seadusevastase omastamise teBdiiagu eelpool mainitud on nimetatud

teooriad vélja kujunenud labi kohtulahendite. Kikakise teooria puhul on tegemist

123bid, p16.
124 Rahandusministeeriurv.aartpaberituru seaduse ja Finantsinspektsioomussamuutmise seadus,
2016. file:///C:/Users/User/Downloads/11616-4-1%20SK_lis®6C3%A4rkuste tabel.pdf

(14.11.2016)

125KarS. RT I, 31.12.2016, 14

126 Securities Exchange Act of 1934

127 Sarbanes-Oxley Act of 2002,

128 Kaplan, H.J., Matteo, J.A., Pfeffer, A., The Lafvmsider Trading. ABA Section of Litigation 2012
Section Annual Conference. April 18-20, 2012.
https://www.americanbar.org/content/dam/aba/adimatise/litigation/materials/sac_2012/29-
2_the_law_of insider_trading.authcheckdam (2f.04.2012)
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olukorraga, kus isik, kes on saanud teabe, mieea\alik, kohustub tehingust hoiduma
voi avalikustama talle teatavaks saanud informatsit?® Seaduse vastase omastamise
teooria adresseerib kauplemise eesmargil konfideis® info kasutamise Kkui
kohustuse rikkumisena informatsiooni allika suHfé@s.Selle teooria kohaselt
usaldusisiku poolt avalikustamata jatmine ja igklikasu saamise eesmargil
vaartpaberite omandamiseks vdi vodrandamiseks nrdtsiooni kasutamine rikub

informatsiooni kasutamise pdhimotét.

Lisaks SEA 1934 ja maarus 10b-5 rikkumistele ormadik karistada lisaks muude
rikkumiste eest.U.S, v. S.A.C. Capital Advisors LKiminaalmenetluses esitati
suudistus lisaks vaartpaberituru seaduse (sisdfitfdu palkamise ja sisereeglite
korraldamise praktika rikkumises ning vaartpabgaté&auplemises) rikkumisele ka
telekommunikatsiooni vahendiga seaduse rikkumisgstemiseks3? Taiendavalt
esitati order, milles nouti S.A.C. Capital AdvisdB-l1 85% varade kbrvale panemist,
et katta véimalikud tsiviilvaidluste ndudégf. Hilisem kokkuleppe tulemusel ndustus
ettevOte tasuma rahalise karistuse 1,8 mird jarkandie aastase katseaja ning samuti

pidi ettevdte loobuma viliste investorite teenindast>*

Vorrelduna Eesti Siguses kehtivate sanktsioonidegal -i ja Ameerika Uhendriikides
kehtivad vdimalikus maksimummaérad rahaliste kasist osas oluliselt suuremad.
Voimaliku vangistuse puhul on KarS vastav turulamittuse direktiiviga. Samas

Ameerika Uhendriigid naevad oma Giguses ette @llilsikemat vangistust.
3.2. Karistuste kohaldamine ja kahju hivitamine
Eesti Oiguses jagunevad siseteabega seotud kadskaheks — halduskaristused ja

kriminaalkaristused. Halduskaristust reguleerib 8piiing kriminaalkaristusi KarS.
K&esolevas alapeatiikis kasitleb autor kriminaatkaste aspektist.

129 Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980)

130 Bainbridge (2005)Supranota 1, Ik 3

Blbid, Ik 3

132 Heller, A.B., CORPORATE DEATH PENALTY: PROSECUTQRI DISCRETION AND THE
INDICTMENT OF SAC CAPITAL, 2015, Ik 777.http://www.georgemasonlawreview.org/wp-
content/uploads/2015/04/HellerV22-3.pdf

1331bid, Ik 779

1341bid, Ik 781
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Karistuse aluseks on isiku st Karistuse kohaldamisel peab labima kindlad et&fid.
Kitsamas téahenduses tahendab see Kkaristusraanmmdibakgtegemist, sui piiride
tuvastamist, preventsioonide ehk karistuse eesnd®irkkaalumist ja viimaks

pohikaristuse mdistmist vastavalt karistuse kohaida mudelile®” Karistuse

maoistmine laiemas tdéhenduses on lisakaristuse midist liitkaristuse moodustamine,
karistuse asendamine ja karistusest vabastaitfifgigikohus on éelnud, et siseteabe
vaarkasutamisega seotud vastutust reguleeriv @dragm oma olemuselt blanketne
norm, mille objektiivsete tunnuste avamisel tuldbseks votta VpTS -s toodud

siseteabe vaarkasutamise maardits.

Sudtegude puhul ndeb KarS ette aegumised. Sisgeekbeplemisel vdi ebaseadusliku
avaldamisega seotud kuritegude puhul on aegumime aastat alates kuriteo
I6puleviimisest? Karistusdiguses on uldtunnustatud, et stiteg@pulé viidud, kui
toime panija on realiseerinud koik selle koosseisonused?! Materiaalse ehk
tagajarje delikti korral algab aegumistadhtaja kaldes koosseisupérase tagajarje
saabumiseg¥? Teodelikti ehk formaalse koosseisu korral hakkalgumistahtaeg
kulgema kogu koosseisu realiseerimisest, seegaibs@egumine eriosa vastava

koosseisu spetsiifikast; katse korral katse kosssgitmisest*

Kahju hiivitamist esitades selleks uurimisasutuserakuratuuri kaudu tsiviilhagi*
Eestis on siseteabega kauplemisel tehtud KarS 8g398argi kvalifitseeruva kuriteo
osas tehtud (ks otsus. Kuriteo sooritamisegaatekitkahju néuti vélja tsiviilhagig®
Tsiviilhagis vdib esitada ndude, kui ndude eesnwirkkriminaalmenetluse esemeks
oleva teoga rikutud kannatanu hiiveolukorra taastamdi heastamine, kui selle nbude

aluseks olevad faktilised asjaolud kattuvad olglisesas menetletava kuriteo

15KarS. RT |, 31.12.2016, 14

136 Kryusamae. M. Karistuse kohaldamise etapid Eestidpraktikas. Riigikohus. Oigusteabe osakond.
Tartu, Oktoober 2012, Ik 5

137 bid, Ik 5.

138 |bid, Ik 5.

¥ RKKKo 12.02.2012, nr 3-1-1-52-12, p 12.

¥0KarS. RT I, 31.12.2016, 14

141 Sootak, J. Muudatused ja taiendused karistusGigildesas. Labivad muudatused eriosa satete
kohaldamiseks. Juridica, 2014, nr 8, Ik 586

142 |pid, Ik 586

143 1bid, |k 586

144KrMS. RT |, 31.12.2016, 46

¥SHMK 1-09-17927/5
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tehioludega ja kui sellist nduet oleks vbimalikilhadata ka tsiviilkohtumenetlusEs.
Kriminaalmenetluse seadustik ei tapsusta, midaljeset alusel kannatanu tsiviilhagis
nduda voibt*’ Nduda saab isik, kellele on kahju pdhjustatudkernatanu. Kannatanu
voib olla fulsiline vi juriidiline isikl*® Tsiviilndude alus ei ole mitte siitidistatava
kuritegu, vaid suudistatava tegu, mis taidab téilguste ja -kohustuste tekkimise
eeldused?® Sellel, et sama tegu — tervikuna voi iiksnes teafias — vastab ka méne

kuriteo koosseisu tunnustele, ei oma tsiviilGigklali tahendust>°

Lisaks kriminaalkaristuste kohaldamisele on EL-igues vdimalik kohaldata
halduskaristust, mis tahendab, et isikut karisegakiarteo korras. Turukuritarvituse
maarus naeb ette, et likmesriigid tagavad haldustkeste liigi ja suuruse otsustamisel
voetakse arvesse kdiki asjaolusid, sealhulgas:

a) Oigusrikkumise raskus ja kestus;

b) &igusrikkumise eest vastutava isiku vastutuse maar;

c) Oigusrikkumise eest vastutava isiku finantsseisumdga naitab naiteks
juriidilise isiku kogukaive voi futsilise isiku a@sissetulek;

d) Oigusrikkumise eest vastutava isiku teenitud kaswii valditud kahjumi
suurus, kui neid on vdimalik kindlaks méarata;

e) Oigusrikkumise eest vastutava isiku ja padeva asutoost6o tase, ilma et see
piiraks vajadust tagada selle isiku teenitud kaswdii valditud kahjumi
sissendudmine;

f) OGigusrikkumise eest vastutava isiku varasemad dldusnised;

g) abindud, mille digusrikkumise eest vastutav isiktarvitusele voétnud, et ara

hoida digusrikkumise kordumirié?

Nimetatud p&himdtted VpTS-i eraldi Ule votta ei plaanis.

M6 KrMS. RT I, 31.12.2016, 46

147 sarv, J. Haginduded kriminaalmenetluses. Juridital, nr 8, Ik 365

M8 KrMS. RT I, 31.12.2016, 46

149 sarv, J. Haginduded kriminaalmenetluses. Juridital, nr 8, Ik 371

50 |pid, Ik 371

151 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Paudiat and of the council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation) and regeBlirective 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council and Commission Directives 2023/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173,
12.06.2014, Art. 31, Ig 1.
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EL-i Giguses jOustunud turukuritarvituse maarusuyaikuritarvituse direktiiv kahju

hlvitamist eraldi ei reguleeri.

Ameerika Uhendriikide foderaalasutuste kompetdatgiuvad ainult need kiisimused,
mis on konstitutsiooniga nende kompetentsi aftddrdderaalse kohtusiisteemi
kompetentsi kuuluvad kohtuasjad: mis tulenevad rf@aéigusest (konstitutsioonist,
Kongressi poolt vastu voetud seadusest voi vaiisigst); mille pooled on parit
erinevatest osariikidest v&i valisriigist kodaniknille pooleks on: Ameerika
Uhendriigid v&i moni osariik voi valisriigi suursdi& voi muu ametiesindaja; milles
taotletakse pankrotis oleku tunnistantst.

Kuna Ameerika Uhendriikides reguleerib vaartpaleeat manipuleerimist, mille iks
osa on avalikustamata informatsiooni Kkuritarvitagirioderaaldigus, siis sellised

juhtumid kuuluvad féderaalse uldjuristiktsioonigahkute padevusse.

Ameerika Uhendriikides on avalikustamata informaasi kuritarvitamise eest
voimalik rakendada kriminaalkaristust ja tsiviilistust. Enim kasutust leiab SEA 1934

paragrahv 10(b) ja maarus 10b-5.

Ameerika Uhendriikide jarelevalve ameSiecurities and Exchange CommisSion
(SEC) maarus 10b —8% SEC’I ei ole digust algatada kriminaalmenetlusidknad
saavad teha Justiitsministeeriumile ettepaneku ikdaimenetiuse algatamiseks.
Samuti on Justiitsministeeriumil 6igus omal initiia kriminaalmenetlus algatad®
Lisaks on vBimalus kasutada erinevaid meetmeidiutemevadnsider Trading Act of
1984 ja Insider Trading andSecurities Fraud Enforcement Act (SFEA) of 1988
Mainitud esimesel juhul rakendatakse tsiviilkarssfumis n&eb rahalise karistusena ette
kuni kolmekordse kasumi voi vélditud kahjumi ndudeg mainitud teise seaduse
puhul on siseteabe alusel kaubelnud isikuga sajalaledninguid teinud isikutel digus

poorduda isiku, kes siseteabe alusel kauples, vasfumeerika Uhendriikide diguses

152 Ginter, J. Eesti Vabariigi diguskaitseststeemisfide Taienduskeskus, Avatud Eesti Fond, 1996, lk
72

1531bid, Ik 72-73

154 Seitzinger, M.V. Federal Securities Law. Insideading. Congressional Research Service. 2016, |k
1. https://fas.org/sgp/crs/misc/RS21127.(0tf.03.2016)

155 Bainbridge (2005)Supranota2, Ik 8

156 1bid, Ik 8

157 Seitzinger (2016)Supranota 1, Ik 1.

158 1bid, Ik 2
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saab kuritegu toimuda dldjuhul siis, kui kriminaaltegevus on kombineeritud
tahtlusegargens rex'®® Tahtlus on jagatud kolme kategooriasse, milleskeam on
ette kavatsetud tegevif¥. Siseteabe puhul lahtub kohus suil ja kahju hindamis
rikkumisest saadud tulu pdhimétté8tSee tahendab, et kasum, mis kauplemisel teeniti

arvestatakse netotulun.

Karistuste kohaldamisel soovitatakse juriidilist&kiitele stidistuste esitamisel votta
arvesse samad pohimotted, kui seda tehakse fii@ssilsute puhul, st tdendite piisavus
ja kohtuotsuse voimalik edukd® Erinevalt Euroopa Liidu ja Eesti digusega on
siseteabe alusel kauplemisel piirang ka Kongressnétel, Kongressi tootajatel ja
foderaal ametnikel -Stop Trading on Congressional Knowledge Act (STOGK)
2012%%* Seadus naeb ette kauplemise keelu ametisikutelel knende ametist
tulenevalt saab teatavaks informatsioon, mida kwsél teada ei ole ning neile
kehtivad samuti SEA 1934 § 10(b) ja maarus 10bénavad vastutuséd® Ameerika
Uhendriikides on vBimalik vaartpaberiturul tegutserisikutel saada kahju hiivitamist
SFEA of 1988 alusel, millega on SEA 1934 tehtuekrtdus. SEA 1934 § 20(a)
vOimaldab nduda isikutelt, kes avalikustamata im@atsiooni alusel kaubelnud
isiku(te)ga samal ajal. N6ude suurus on maksimkaisenitud tulu voi hoidutud

kahjul®® NGude aegumine on viis aastat vimasest tehinguiigga seadust rikutf’

Eestis kehtiv 6igus maaratleb sarnase tahtajaetansena kasitleb Eesti 6igus aegumist

mitte viimasest tehingust, vaid teo I8puleviimiseshi kohtuotsuse joustumisefif

2010 véttis Ameerika Uhendriikide Kongress vadtdd-Frank Acti (edaspidi DFA),
millega on ette néhtud teatavad lisavGimalused tpéBeriturul rikkumiste, sh
avalikustamata informatsiooniga seotud rikkumisedstamised. Selleks julgustatakse
isikuid sellistest rikkumistest vabatahtlikult t&awma. Selliseid isikuid kutsutakse

159 Burnham, W. Introduction to the Law and Legal 8ysbf the United States, Fifth Edition,West,
Thomson Reuters, 2011, |k 552

160 hid, Ik 552

181 Cheung, R. Insider trading sentencing: an Angloefioan comparison. Westlaw, J.B.L. 2014, 7,
564-584 (2014), Ik 7

162 |bid, Ik 7

163 Heller, A.B. (2015)Supranota 1, Ik 793

164 Seitzinger (2016)Supranota 2, Ik 3

165 Seitzinger (2016)Supranota 3, |k 3

166 Securities Exchange Act of 1934

167 Securities Exchange Act of 1934

68 KarS. RT I, 31.12.2016, 14
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wilepuhujateks®. DFA-ga néhakse ette vilepuhujasustamine ja nende isikute
identiteedi salastatus’ Vilepuhujatele tasutakse minimaalselt 10% ja nraksilselt
30% kogusummast, mis on saadud kehtestatud rastakisgstusest’’

Autor leiab, et tehingu I8pule viimist vbib kasde kui viimase tehingu teostamist.
Oma olemuselt on see sama, kuna tehingu teostaéieadab selle 16pule viimist.
Kull aga on erinevus viie aastase tdhtaja moigesti digus naeb ette, et selle ajaga
peab joudma kohtuotsuseni. Ameerika Uhendriikidguéés on see hajusam.
Pohimotteliselt voib seda kasitleda, et viie agetaksul tuleb jduda studistuseni.
Kohtuotsus vdib saabuda hiliem. Samuti on Ameddkandriigid loonud vilepuhujate
programmi 0Oigusrikkumiste avastamiseks. Eesti ja B#llist vdimalust oma

oigusaktidesse kirjutanud ei ole.

Ajavahemikul 2010 kuni tdnaseni on Eestis esitafuidlistus ainult kahes siseteabega
seotud juhtumis, millest tiks jdudis siitidimdistvsuseni. Ameerika Uhendriikides on
ainuiiksi 2016 aastal esitatud suiidistus 78 isikdl&/6ttes arvesse kogu peatiikis
analtidsitud materjali, leiab autor, et arvestadestilzéhest kohtupraktikat ei saa vaita,
et suurem rahaline karistus ja/vdi pikem vangisinsainsad voi olulised tegurid, et

siseteabega seotud vaartegusid voi siltegusid mipendaks.

169 Dodd-Frank ActSEC. 21F

170 bid, SEC. 21 F

71 SEC Announces Enforcement Results for FY 2016relse in Actions Involving Investment
Advisers, FCPA Violations; Most Ever Whistleblowktoney Distributed in a Single Year, Press
Release, 2016-218ttps://www.sec.gov/news/pressrelease/2016-212 (itinl0.2016)
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Kokkuvote

Kaesoleva t66 eesmargiks oli anallisida, kas Eégjuses kehtiv sisteabe
vaarkasutamisega karistusdiguslik vastutus motilveeéartpaberiturul tegutsejaid
siseteabe Oigusvastasest avaldamisest hoidumar pilgtitas hiipoteesi, et siseteabe
Oigusvastase avaldamisega kaasnev vastutus polepatégritega kauplejatele

motiveeriv hoidumaks siseteabe digusvastasest avidest.

Kaesoleval aastal muutusid Eesti vaartpaberituradsses kehtetuks siseteabe
vaarkasutamist puudutavad paragrahvid ja siseteairkasutamist reguleerib

turukuritarvituse maarus.

Siseteabe mdiste on EL-i ja Ameerika Uhendriikisudes defineeritud erinevalt. EL-
i, sh Eesti, digusaktides on siseteave selgelhdefitud. Teabe puhul on oluline selle
Oigsus ja tapsus, see peab olema avalikustamatamamdju vaartpaberi hinnale ning

teavet omab piiratud isikute grupp.

Ameerika Uhendriigid oma digusaktides siseteavéihderinud ei ole ning erinevalt
Euroopa digusest kasutavad nemad madistet avalikasta informatsioon.
Defineerimine on toimunud |abi kohtulahendite. Kdhahenditega on siseteabe
maaratlenud selle kui materiaalse informatsioonateriaalne informatsioon ei ole
defineeritud, kuid eeldatakse, et see vdib avaldahoimada mdju hinnale ning mdjutab
kauplemisotsuse tegemist. Avalikustamata teabe osd@dutakse veel
usalduskohustusele. Usalduskohustus eeldab, etkisilele teave edastatakse peab

emitendile olema lojaalne ja ta ei kuritarvita téen@atavaks saanud informatsiooni.

Nii Eesti ja EL-i diguses, kui ka Ameerika Uhenkiidie Gigusaktides ei ole maaratletud
insaideri tadhendus. EL-is kasitletakse insaidereisima- ja jarelinsaideritena.
Esmainsaiderid on emitendiga otseselt seotud: jujdicklevalve liikmed, osalust
omavad isikud vdi oma t66, elukutse vdi muude kalmtega seotud. Jarelinsaideid on
kolmandad isikud, kes on teabe omandanud juhuslikdi on saanud selle

esmainsdaiderilt.

Ameerika Uhendriikides on insaideri maaratlus gilleujunenud labi kohtupraktika.
Klassikalised insaiderid, ehk esmainsaiderid, ontesndi juhid, seotud t60- VOi
ametikohustustega, vOi omavad rohkem kui 10% osakigsssikalised insaiderid
omavad usalduskohustust emitendi ees. Vihje saalddjarelinsaiderid, isikud, kes
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saavad informatsiooni emitendiga seotud allikas@tiid juhtudel vdidakse ka vihje

saajale omistada usalduskohustus.

EL-is on siseteabe vaarkasutamise keeld absoluBiseteavet ei tohi kasutada enda
nimel vaartpaberite omandamiseks ja voorandamigedmise aasta juulis jdustunud
turukuritarvituse maarus loeb siseteabe vaarkasseds ka tehingu muutmist ja
tihistamist. Samuti on keelatud vaartpabereid om@ada vodrandada kolmandate
isikute nimel, sh selleks soovituste andmine. Kaldsisiku nimel tehingu teostamist
loetakse siseteabe vaarkasutamiseks. Insaidenitetelatud emitendi vaartpaberitega

tehinguid teostada, valja arvatud erijuhtudel.

Ameerika Uhendriikides on keeld teostada avalikmsta informatsiooniga tehinguid
juhul, kui selline on tahtlus tehingut teostadasgdleks on selge kavatsus. Vdimalik

kavatsus tehingut teostada ei ole piisav.

EL-is on siseteabe digusvastane avaldamine keeldteavet voib edastada ainult
juhul, kui seda tehakse oma tdoulesannete voi mukadristuste taitmis kaigus.
Emitendil on kohustus tagada teabe konfidentsigalSellest tulenevalt on emitendi
kohus insaidereid nende kohustustest ja voimalkasktsioonidest teavitada. Selleks
on emitendil vajalik luua insaideritest nimekirngi vajalikud sisemised protseduurid
siseteabe kaitlemise kohta. Siseteabe lekkimisé&lobistus teave voimalikult kiiresti

avaldada.

Ameerika Uhendriikides on siin mdningased erinedudenhtivtootajatel ja tle kiimne
protsendilist osalust omavatel isikutel on regetimiskohustus. Juhul, kui emitent
avaldab teabe kolmandale isikule tuleb tal seedada samal ajal ka avalikkusele. Info
lekkimise korral tuleb info avaldada viivitamatulKolmandal isikul ainuiksi

informatsiooni omandamisest avaldamise kohustuskei

Eestis siseteabe alusel kauplemisel vdi siseteigis\iastase avaldamise korral enam
vaarteo korras karistust ette nahtud ei ole. Tuitdawituse direktiiv naeb ette ka
halduskaristuse. Eesti figuses on tana tegemishinaialkaristusega. Siseteabe
vaarkasutamisel on véimalik karistusmaar kuni aatitat vangistust. Juriidiliste isikute
puhul rahatrahv. Turukuritarvituse maarus voimaldghl liikkmesriigil maarata
juriidilistele isikutele taiendavaid piiranguid, ikuEesti diguses neid Ule vietud ei ole.

Siseteabega seotud kuritegude aegumine on viisitaastiteo sooritamisest kohtu
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otsuseni. Kahju hivitamist on véimalik nduda kriammenetluses esitades tsiviilhagi.

KrMS ei tapsusta mida ja millisel alusel kannatadip nduda.

Ameerika Uhendriikides saab rakendada kriminaaskast ja tsiviilkaristust.
Karistusdiguslik vastutus tekib juhul, kui kriminaa tegevus on seotud tahtlusega.
Avalikustamata informatsiooniga kauplemise eestatraline karistus kuni 5 000 000
dollarit vbi vangistus kuni 20 aastat. Juriidilistsikutel on rahaline karistus kuni
25 000 000 dollarit. Tsiviilkaristusena on voimatiduda kuni kolmekordne kasum voi
valditud kahjum. Kannatanutel on 06igus nduda kafgikutel, kes kauplesid
avalikustamata informatsiooniga kaubelnud isikueyaa ajal ja ndude suurus vaib olla
maksimaalselt teenitud tulu voi hoidutud kahju. Néuaegumine on viis aastat

viimasest tehingust.

Anallisi tulemusena joudis autor jareldusele, stifaiud hipotees ei saanud kinnitust.
Eestis kehtiv regulatsioon maaratleb siseteabeemdals, kui see on Ameerika
Uhendriikides. Samuti on siseteabe vaarkasutaraiste]le digusvastast avaldamist
reguleeritud pdhjalikumalt ning see ei jata tdlgeméseks ruumi. Vorreldes sutdistuste
hulka Eestis ja Ameerika Uhendriikides ei saa awtdita, et ainuiksi rangemad
karistused motiveerivad hoiduma sisetabe vaarkass#a ja Oigusvastase

avaldamisega seotud stitegude sooritamisest.
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Insider trading in stock market and criminal liabil ity for misuse of
inside information or disclosure of inside informaton in Estonian law
compared to EU and United States law

Summary

In this paper author analyzes, what are the legakequences and liabilities for

unlawful disclosure of inside information.

The main reason to write this paper was becautigedack of discussion and research
in Estonia. 17.04.2017 new redaction of Estoniaiusiges market act was enforced,
which invalidated misuse of inside information afidclosure of inside information

paragraphs and therefore the EU market abuse tegul@gulates misuse of inside
information and disclosure of inside informationEstonian law. Therefore the author

disserts mainly EU law, comparing it with U.S. law.

Author hypothesized: The legal liabilities in ESaomlaw do not motivate persons to
avoid the misuse of inside information. Author usesparative methodology.

The paper is divided into three parts. The parigehzeen divided into chapters and

subchapters.

In the first part of the paper author analyzesdesnformation in general. The first part
is divided into two chapters. First chapter anadyitee concept of inside information
and the second chapter the concept of insiders.

The second part of the paper analyzes fiduciangsduarising from knowing the inside
information. Second part is divided into three dhep First chapter is analyzing
fiduciary duties, purchasing or selling securitihile being insider and tipping.
Second chapter analyzes unlawful disclosure oflngiformation and what are the

requirements to secure and enforce confidentiafithe information.

Third part of the paper analyzes legal liabiliteesd sanctions arising from unlawful
disclosure of inside information. The part is daddinto two chapters. First chapter
analyzes legal liabilities when unlawfully disclogiinside information. Second chapter

analyzes how criminal law applies and how to comspendamages.

As a result of analysis, author concluded thathyy@othesis was not confirmed. The

law in Estonia defines inside information and tradwith inside information more
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precise then U.S. law does. As is the misuse atlénsnformation and unlawful
disclosure of inside information. Also the possisiEnctions for misuse of inside

information or unlawful disclosure of inside infoation seem not to correlate.
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