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Oyvind Hjulmandi kaebust Finantsinspektsiooni otgasvaarteoasjas nr. 4.5 — 4.13 / 55 tema
suhtes moistetud karistuse tuhistamiseks

tuvastas:

Kaebuses kaebaja kirjeldab, et ndustub CERT reggliselles, et nad voivad olla kohaldatavad
ja ei pea alati olema toimunud turu konkreetsetimaatsiooni, kdnesolevas paragrahvis on sel-
gelt vélja toodud, et pidi vdhemalt eksisteerimaatee risk manipulatsiooni reaalseks teostami-
seks. Kuid see risk tegelikkuses puudub.

Vastulauses vaarteoprotokollile kajastatu alusebkga on ajavahemikul 05.11 — 07.11.2008 a.
esitanud NASDAQ OMX kaubeldavate aktsiate osaskk&itehingukorraldusi ning pannud
seeldbi toime vaartpaberituru seaduse § 188 —15dg1 kirjeldatud turumanipulatsiooni tun-
nustele vastava suuteo.

Vaarteoasjas on tdendamata kirjeldatud teo toimspare Hjulmandi poolt ja puuduvad kirjel-
datud tegudes vaarteo tunnused. Tulenevalt s&liesab vaarteoasi vaarteomenetluse seadus-
tiku 8 29 lg. 1 p. 1 alusel I6petamisele.

Reaalsel turul samaaegsete ja erisuunaliste cedmtédstamist ega orderite taitmist ei toimunud.
Reaalsel turul toimus vaid menetlusaluse isikugauskaritihingute poolne orderite tlespanek.
Seega reaalsel turul vaarteoprotokolli kirjeldatuiduunaliste orderite Ulespanekut ega orderite
taitmist ei toimunud.

Investeerimismangu ning selle virtuaalses keskksmoianuvate tehingute suhtes jarelevalve la-
biviimiseks puudub Finantsinspektsioonil padevusaftsinspektsioonil on padevus teostamaks
jarelevalvet reaalse turu suhtes, sh. reaalsell béinsavate tehingute suhtes. Asjaolu, et reaalsel
turul tehtud ordereid taideti mangu virtuaalseskkeanas, ei avalda reaalsele turul mingit moju.
Reaalsel turul erisuunaliste orderite edastamistogderite taitmist ei toimunud.
Finantsinspektsioon saab hinnata vaid nende karstddpinnalt turumanipulatsiooni sooritamist
/ mittesooritamist, mis on tehtud reaalsel tur@le@ saab Finantsinspektsioon hinnata vaid me-
netlusaluse isikuga seotud aritihingute poolt Uhkset® orderite vaidetavat edastamist ja tuhis-
tamist.

Vaarteoasjas puuduvad tdendid, kes fuusilise isikuimetatud ariihingute nimel vastavad te-
hingukorraldused edastas ja tuhistas.



Vaarteoprotokolli kohaselt seisnes menetlusaluka isiértegu ndilike tehingukorralduste and-
misel, kuna need peale edastamist tiihistati. Nimetzgu ei tdida aga eelnevalt kirjeldatud
suuteokoosseisu. Vaarteoprotokollist ei n&htu, &sinbi mil viisil sellised tehingukorraldused
aktsiate pakkumise, ndudluse voi hinna suhteswetdiekitasid voi tdendoliselt oleksid tekita-
nud.

Ulejaanud kahe siitteokoosseisu asjaolud on téietdelepanuta jaetud. Vaarteoprotokollist
ega vaarteoasja toimikus ei sisaldu thtegi viitietndit ega asjaolu, kust nahtuks, et tldse nende
koosseisude eksisteerimist hinnatud oleks. Vaarteokollis kirjeldatud teo kirjeldus piirdub
vaid tuhistatud tehingukorralduste edastamise fakglduses, asudes seisukohale, et nende
puhul on tegemist nailike ( mitte eksitavate ) bghitega.

Tsiviilseadustiku Uldosa seaduse 8§ 89 |g. 1 ma@ksst nailike tehingutena selliseid tehinguid,
mille puhul on pooled kokku leppinud, et tehinggemisel tehtud tahteavaldustel ei ole aval-
datud tahtele vastavaid diguslikke tagajargi, pested tahavad jatta mulje tehingu olemasolust
vOi varjata tehingut, mida nad tegelikult teha tadth Vaarteoprotokolli kohaselt tuvastatud te-
hingukorralduse nailikkus ei vasta § 188 -15 Ig. 1 satestatud suiteokoosseisule.

Tegemist oli vaikesemahuliste tehingukorraldustggaellega peab ndustuma. Enamus hilise-
malt tthistatud tehingukorraldustest olid suundtQd- 25 aktsia mutumisele vbi ostmisele, mis
tehingukorralduste edastamise ajal ei omanud relaalsil mingit markimisvaarset osa, raaki-
mata olulisest osast.

Ukski kdnealustest tehingukorraldustest ei olnutissehinnaga, mis oleks reaalsel turul tahe-
lepanu aratanud, rddkimata voimalikust eksitusgatieksest voi muul viisil turu mojutamisest
vOi Uldse vastavatel eesmarkidel tegutsemisestaKelmingukorralduste hindade suurusjargud
klappisid teiste edastatud tehingukorralduste ldeda ei saanud kdnealused tehingukorraldused
turul mingit eksitust tekitada. Seda enam, et hiederisused parimate hindadega muigi- ja os-
tuordenitega olid minimaalsed. Lisaks ei avaldarhgukorralduste sisestamine ja tihista-
mine jargnevatele tehinguhindadele mitte mingitum®astavalt sooritati tehingukorralduste
tuhistamise jargselt madgitehingud kas tapselt senmandadega, mis olid mutgitehingutel enne
tehingukorralduste sisestamist voi siis ddrmiseltgimaalsete hinnavahedega.
Tehingukorraldused olid suunatud mitmete erinea&tsiate ostmisele ja mulmisele ning me-
netlusalune isik ei saanud tehingukorraldusteat kas

Vaarteoprotokolli kohaselt puuduvad andmed voimaekkhju tekkimise kohta. Kénealuste te-
hingukorralduste edastamise ja tihistamisega kegiléahju ei tekitanud. Tehingukorralduste
edastamine ja tihistamine toimus maksimaalseli paauti jooksul, kdige pikemaks ajavahe-
mikuks oli 6 minutit. Sellised tehingukorraldusedieatanud reaalsel turul kindlasti tahelepanu,
raakimata turu eksitamisest v6i muul viisil mangeriimisest.

Arvestades asjaolu, et kdik vaarteoprotokollis &&gaud tehingud teostati kolme paevase perioo-
di jooksul ning olid suunatud erinevate kaubeldeatsiate mutumisele ja ostmisele, oli kdne-
aluste tehingukorralduste arv vorreldes samal pdridehtud tehingute ja sisestatud tehingukor-
ralduste arvuga marginaalne.

Tehingukorralduste sisestamise ja tuhistamise eggkséei olnud eksliku mulje jatmine finants-
dokumendi suhtes vastava hinnangu pakkumine valloda kohta. Finantsinspektsioon on ise
lugenud tuvastatuks, et kbnealuste tehingukorréddedastamine ja tihistamine toimus eesmar-
giga saavutamaks mangu virtuaalses keskkonnadtertigtmine. Sellise teguviisi puhul vdib
kaaluda voimalikku investeerimismangu reeglite wikdst, mitte aga reaalsel turu ndudluse ja
pakkumise osas eksitamist. Mangu virtuaalses kesld®sooritatud tehingute tegemine ei aval-
da mingit moju reaalsele turule. Sellisel eesmdegjitsemine ei ole kuidagi seotud reaalsel tu-
rul pakkumise ega ndudluse eksitamisega. Teokugadt ega vaarteoasjas kogutud tdenditest ei
nahtu, et menetlusaluse isiku kaitumise eesmaajééss olnud eksliku mulje jatmine, et antud
hinna juures on olemas finantsinstrumendi suht&kypaine v6i ndudlus ning seelabi turu moju-
tamine.

Turumanipulatsiooniks isikute tegevus turgu valitseeisundi kindlustamiseks, finantsinstru-
mentide ostmist/muuki turu sulgemisel ning arvamasadamist finantsinstrumendi hinna kohta
parast selle ostu- vdi muugitehingu tegemist nglgpsarvamuse kaudu kasu saamist. Kdnealuste



tehingukorralduste sisestamine ja ttihistamineeeagh mitte Ulhegi nimetatud teoga seotud.
Reaalsel turul menetlusaluse isiku korraldusedesikiftosseisu jaoks vajalikke tagajargi ei teki-
tanud. Samuti ei olnud vastavate tehingukorraldsisiestamine suunatud selliste tagajargede
saavutamisele.

Turumanipulatsiooni kohaselt peab tegemist olerhmggitega, mis kujutavad endast markimis-
vaarset osa finantsinstrumendiga tehtud tehingi#egmahust, peavad tehingukorraldused pdh-
justama hinnamuutuse, mis hillem muutub vastupkdis€urumanipulatsiooni tuvastamisel tu-
leks eelkdige tahelepanu pddrata, millises ulatbhgesamuudatusi tehingukorraldustega tekitati.
Kdnealuste tehingukorralduste sisestamine ja téimste ei vasta tUhelegi viidatud loetelus sisal-
duvale teole. Vaarteoprotokollis kirjeldatud vaelet teo suhtes on tdendamata selle sooritatud
isik ja vaarteos puuduvad vaarteo tunnused, seggghkvmenetlus I6petada.

Kohtuistungil kaebaja esindaja jadb esitatud kaebuses ja vaséusdsu juurde.

Kaebaja selgitab, et kdik pakkumised, tellimusemrdddavad tehingud, mis olid tehtud ei olnud
fiktiivsed. Tegelikult oli kavatsus neid tehingugha. Pdhiline on see, et kaks tellimust oli tege-
likkuses tehtud selle perioodi jooksul ja praeguabraktsiaportfelli. Ei olnud véimalik kuidagi
rikastuda mangutulemuste jooksul, ka ei olnud véikrieellelegi kahju tekitada. Mangus tais-
vaartuslikult osalemiseks tuleb mangijal end regesida oma tegeliku nime all, kuid seda kae-
baja ei teinud ja seda auhinda poleks ta kunagiushd a tegi tehingukorraldusi vaartpaberi-
borsile selleks, et kui keegi nBustub selles talsngsalema, teeb neid tehinguid ja ostab neid
aktsiaid see on pohiline. Need korraldused teglikuses tehtud madalama turuhinnaga. Te-
hingu sooritamisel oleks seda aktsiat saanud sombinaga. Kéik korraldused olid tehtud
vastavalt reaalsele turule. Need korraldused ehdutd ja kaks olid teostatud, neid omab siia-
maani. Menetlusalune isik leiab, et Finantsinspekts! pole tldse Gigust isikut trahvida, sest
tegemist oli manguga ja Vaartpaberituru seadusad@sei ole reguleerida mangusuhteid. Me-
netlusalune isik pole saanud reaalset tulu jatesiteaebus rahuldada ning Finantsinspektsiooni
poolt tehtud otsus tihistada taielikult.

Kohtuvélise menetlejaesindaja jaab kohtuvalise menetleja otsuses wakt juurde ja on jat-
kuvalt seisukohal, et Finantsinspektsiooni hinndioguiegemist vaarteoga. Tegu pandi toime
menetlusaluse isiku poolt. Vaarteoasjas tehtudsatsudigusparane. Tegemist on formaalse sui-
teoga, tagajarg ei ole suiteo koosseisusulineMsaetlusaluse isiku poolt edastatud tehingu-
korraldused on eksitavad, puudus omandamis-, vdararshuvi, tegemist oli tegeliku olukorra
moonutamisega, tegemist oli tehingukorralduste aselga ilma kavatsuseta neid taita. Otsus on
tehtud tehingukorraldustega manipuleerimise eeldinia borsil. Tehingukorraldustega mani-
puleerimine tdhendab, et jdetakse ekslik mulje mmgpstori huvist teha tehinguid, investori

huvi puudus, vattis tehingukorraldused tagasi,daleks huvi, poleks tagasi votnud.

Kohtule esitatud vaarteoprotokollis ja otsuses rahatrahvi maarakosea antud kirjeldusega
Hjulmand osales aktsiamangus , Borsihai 2008 ,, ferkauluvate OU HCH Estonia ning OU
HBC vaartpaberikontodelt nailike tehingu-korraldustiastamine Tallinna Borsile ning nende
tehingukorralduste seotus aktsiamangus tehtudgetega.

Arvelduskonto omanik Hjulmand véljavottega perig@dD1.10 — 10.11.2008 a. on tdendatud, et
Hjulmand osales AS LHV poolt korraldatavas investesmangus ,Borsihai 2008 ,, kasutaja-
nimega ,, Funky Dinosaur ,. Aktsiamangu ,Borsihai030, dldtingimuste p. 5 kohaselt teostati
virtuaalsed tehingud véimalikult reaalsetele turgimustele vastavalt, vottes aluseks tehingu-
hetkel Tallinna Borsil reaalselt kehtivad osturnjatgipakkumiste hinnad. Pakkumise puudumi-
sel jai virtuaalportfelli order paeva |6puni ootele

Menetluse kéaigus tuvastati, et Hjulmand edastasbgmikul 05.11.- 07.11.2008 a. FD virtuaal-
portfelli ning OU-te HCH Estonia ja HBC reaalsetabvtpaberikontosid kasutades Tallinna Bor-
sile 12 vaikesemahulist eksitavat tehingukorralduomss olid vaartpaberite varasemast parimast
pakkumise- vOi ostuhinnast erineva hinnaga samaakgssuunalisi korraldusi. Antud asjaolu
on tdendatud virtuaalportfelli tehingute, borsiséshi tehingukorralduste véljavotete ning Han-



sapangale saadetud jarelparimisele saadud vastusiiemisega. Selle kohaselt kattuvad nii vir-
tuaalportfelli ja mainitud vaartpaberikontode kawtlastatud korralduste aeg kui ka nende and-
miseks kasutatud arvuti Interneti protokolli aadres

Nimetatud tehingukorraldused muutusid sisestametiechreguleeritud turul vaartpaberi suhtes
vastavalt parimaks pakkumiseks muugikorraldusesi®iparimaks pakutud hinnaks ostukorral-
duse puhul. Vastavalt VPTS § 188 — 15 Ig. 1 p.etdkse turumanipulatsiooniks finantsinstru-
mendi pakkumise, ndudluse voi hinna suhtes ek&tusgad voi tdendoliselt eksitusse viivad te-
hingud ja tehingukorraldused kui tehingu voi tehikgrralduse teinud isikul puuduvad digusta-
tud p6hjendused oma tehtud tehingule voi tehingalkdusele ning kui selline tehing vai tehin-
gukorraldus ei vasta turu tunnustatud tavale.

Euroopa Vaartpaberituru Jarelevalveasutuste Kordidk@mendi ,, Juhised ja teave turukuritar-
vituse direktiivi Uhtseks toimimiseks , kohaselt eksitavateks tehingukorraldusteks tehingukor-
ralduste andmine ilma kavatsuseta neid taita. @élteleb mdista tegevust, mis seisneb eelmi-
sest pakutud hinnast v6i pakkumishinnast kdrgemana@lalama hinnaga tehingukorralduste si-
sestamises kauplemissiusteemi, mille eesmark ¢elblegukorralduse taitmine, vaid eksliku
mulje jatmine, et antud hinna juures on olemasisiastrumendi suhtes pakkumine vdi ndudlus
ning tehingukorraldused vietakse enne taitmistittaigasi. Selliseks tehingukorralduseks loe-
takse ka vaiksemahulise tehingukorralduse andmistfsinstrumendi pakutud hinna voi pakku-
mishinna mojutamiseks ja valmisolekut tehingukalugke taitmiseks juhul, kui seda ei 6nnestu
Oigel ajal tagasi votta.

Rahvusvaheliselt tunnustatud tavale tuginedes e#sliavaks lugeda tehingukorralduste edasta-
mine ilma kavatsuseta neid téita, kuna sellisalljliluakse ekslik ettekujutus finantsinstrumendi
ostu- ja mudgihuvist. Selle suiiteo objektiivse lsmisu puhul ei ole kohustuslik tuvastada, kas
menetlusaluse isiku tegevus t6i kahju voi kas masalune isik vdi kolmas isik said kasu.
Subjektiivsest kuljest tehingukorralduse eesmadraid tehingu tegemine, vaid aktsiamangus
tehingute tegemise voimaldamine. Vaarteomenetlégpik ei ole menetlusalune isik Finants-
inspektsioonile esitanud Uhtegi tdendit, mis anithkist arvata digustatud pohjenduste olemas-
olu tehtud tehingukorraldustele.

Hjulmand tegi ajavahemikul 05.11.-07.11.2008 a.sBér12 vaikesemahulist tehingukorraldust
Borsil noteeritud AS Arco Vara, AS Kalev, AS TrigBevelopment Properties ning AS Viis-
nurk aktsiatega. Nimetatud tehingukorraldused tétiipeatselt parast sisestamist. Eksitavate
tehingukorraldustega on tegemist juhul, kui reguieé turule antakse tehingukorraldusi ilma
kavatsuseta neid taita.

Menetlusaluse isiku poolt tehtud tehingukorraldymtkul oli tegemist aktsia pakkumise ja néud-
luse suhtes eksitusse viivate tehingukorraldustagza need tehingukorraldused jatsid regulee-
ritud turule aktsiate ostu- v6i mutgihuvist ekslikwlje. Samuti tuleb eksitavateks tehingukor-
raldusteks lugeda sellised vaikesemahulised tekorgaldused, mille tegija on valmis nende
taitmiseks juhul, kui nimetatud tehingukorralduisbenestu digeaegselt tagasi votta. Selliste te-
hingute eriparaks on et tehingukorralduse tegijaegikeerib riski, et tehing vdib taidetud saada,
kuid tema tegelik huvi ei ole tegelikult suunatudual finantsinstrumendiga tehingute tegemisele
oiglases pakkumise ja ndudluse tasakaalu olukorras.

Finantsinspektsioon ei ole tuvastanud menetlushisigal digustatud péhjenduste esinemist ni-
metatud tehingukorraldustele.

Kohus, tutvunud kohtule esitatud materjalidega,l&oud ara poolte seisukohad ja selgitused
ning tuvastas:

1 Kaebuses kui ka kohtuistungil kaebaja esindaj@gsyat pole tuvastatud vaarteo toimepannud
isikut.

Kohtule esitatud materjalidest kui ka kohtuisturkgiebaja enda poolt antud ttlustega ja kogutud
materjalidest on Gheselt tuvastatud, et vaarteayasenimetatud tehingud on teostatud Hjul-
mandi poolt.



2 Hjulmandi poolt kaksteist tehingukorraldust osesitatud kuni ostuorderi tihistamiseni ajava-
hemikus Uhest minutist kuni Gheksa minutini. Airkdks tehingut on Borsil olnud 55 minutit ja
19 minutit.

Kohus tuvastastilaltoodu alusel, et Oyvind Hjulmand olles OU HERtonia ja OU HBC ainu-
omanik ning ajavahemikul 05.11. — 07.11.2008 alessBorsil aktsiamangus ,, Bérsihai 2008 ,,
ja teostas eelpoolnimetatud ajavahemikul lthiagali$2 tehingukorraldust. Mangijad peavad
registreeruma LHV kasutajaks oma dige ees- ja pareknimega, kuid rikkudes mangu reeg-
leid, registreerides end méangu kasutajanimega kynosaur ,,.

Seega kohus leiab, et Oyvind Hjulmand on rikkunelt@ge LHV mangureegleid ja 12 luhi-
ajalise tehingukorraldusega tekitas Tallinna Bdrgihmanipulatsiooni, mis valjendus finants-
instrumendi pakkumise, néudluse vdi hinna suhtegedse viivad tehingud ja tehingukorral-
dused, kui tehingu vadi tehingukorralduse teinukiuks.o. Hjulmandil puuduvad digustatud
pdhjendused oma tehtud tehingule voi tehingukonsdte ning kui selline tehing vai tehingu-
korraldus ei vasta turu tunnustatud tavale. Tenudt pehingud ja tehingukorraldused sisaldasid
nailikke elemente s.o. tehingukorraldused olid Bén®gistreeritud vaga luhikeseks ajaks ja
seejarel tehinguorderid koheselt tihistatud.

Seega kohus ei nde alust kohtuvalise menetleja poohistatud vaarteootsuse muutmiseks.
Rahatrahvi moistmisel on arvestatud karistust keilgeate ja raskendavate asjaolude olemasolu
vOi nende puudumist.

Eeltoodu alusel ja juhindudes Vaarteomenetluseustid 8 132 p. 1 kohus

otsustas:

Oyvind Hylmand kaebus jatta rahuldamata.

Finantsinspektsiooni otsus vaarteoasjas nr. 4.83-/455 jatta muutmata ja kohtuvélise menet-
leja poolt moistetud rahatrahv 9000 krooni tasuodlatkvélise menetleja otsusega nimetatud ar-
velduskontole.

Kohtuotsusele on 6igus esitada kassatsioon 30 péeksul kohtuotsuse kuulutamise paevast
Harju Maakohtu kaudu Riigikohtule.

Kohtumenetluse pool on kohustatud kirjalikult teata7 paeva jooksul arvates kohtuotsuse kuu-
lutamisest oma soovist kasutada kassatsioonkaelsitaenise soovist.

Kohtunik



