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Ringkiri véirtpaberituru seaduse §-s 188" sitestatud siseteabe avalikustamisest
Lugupeetud emitendi juht

Kédesoleva ringkirja eesmdrk on selgitada Eesti reguleeritud viirtpaberiturul kaubeldavate
vairtpaberite emitentidele nende kohustusi siseteabe avalikustamisel.

Vidrtpaberituru seaduse (,,VPTS®) § 188* lg 1 kohaselt on siseteave avalikustamata tdpne teave,
mis otseselt vOi kaudselt puudutab finantsinstrumenti voi finantsinstrumendi emitenti ja mis
avalikustatuna voib toendoliselt oluliselt mojutada finantsinstrumendi va1 finantsinstrumendiga
seotud tuletisvairtpaberi hinda.

VPTS § 188" Ig 1 kohaselt on finantsinstrumendi emitent kohustatud viivitamata avalikustama
otseselt emitenti puudutava siseteabe. Siseteave tuleb avalikustada viisil, mis vOimaldab
avalikkusel sellele kiire juurdepdésu ning seda kiiresti, tdielikult, tdpselt ja digesti hinnata.

Oleme emitentide kiditumises pannud tdhele praktikaid, mis meie hinnangul ei ole kooskdlas

VPTS regulatsiooniga. Selgituste andmisel on ldhtutud peamistest praktikas esile kerkinud
probleemidest.

1. Teabe avalikustamise viis

VPTS § 7° kohaselt on korraldatud teave kogu teave, mille emitent vdi muu isik, kes on emitendi
ndusolekuta taotlenud védrtpaberite reguleeritud turul kauplemisele votmist, on kohustatud
avalikustama vastavalt VPTS 20. peatiiki voi §-de 188’ ja 188° sitetele vdi nende alusel
kehtestatud digusaktide sitetele.

Emitent on kohustatud korraldatud teabe avalikustama VPTS 20. peatiiki, tipsemalt selle § 184°
lg 3, kohaselt, s.o emitent on kohustatud kasutama meediakanaleid, mille puhul voib eeldada, et
need edastavad teavet tegelikult ja tohusalt avalikkusele iile Euroopa Liidu ja teave tuleb
edastada korraldatud teabe tsentraalse salvestamise siisteemile.
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VPTS § 1887 Ig 1 kohaselt tuleb siseteave avalikustada viisil, mis v3imaldab avalikkusel sellele
kiire juurdepddsu ning seda kiiresti, tdielikult, tipselt ja Oigesti hinnata. VPTS § 188’ lg 5
kohaselt on finantsinstrumendi emitent kohustatud tagama, et teda otseselt puudutav siseteave
avalikustatakse voimalikult iiheaegselt Eestis ja teistes lepinguriikides, kus selle emitendi
finantsinstrument on vdetud turul kauplemisele voi kus on esitatud turul kauplemisele votmise
taotlus.

Eestis ei ole madratud kindlat teabe avalikustamise kanalit. Emitent voib valida NASDAQ
OMX-i teabestisteemi kui eelpool viidatud VPTS sittele vastava siisteemi. Ei ole vilistatud, et
emitendid voiksid eelistada monda muud kanalit, mille kaudu teabe avalikustamisel on tdidetud
seaduses sitestatud nduete tditmine.

Oleme tdhele pannud, et moned emitendid on avalikustanud korraldatud teavet meediakanalite
vahendusel, mis ei vasta VPTS § 188’ Idigetes 1, 4, ja 5 ning § 184° Ig 3 nimetatud nduetele,
niiteks nagu Aripiev, Delfi jmt. Ehkki avalikkusega suhtlemine ja teabe vdimalikult laialdane ja
mitmekiilgne avalikustamine on hea praktika, voib emitent seda teha alles pérast korraldatud
teabe korrektset avalikustamist kooskolas VPTS-s sitestatud nduetega.

Juhime tdhelepanu ka, et lisaks kédsitlevad VPTS § 142 1g 2 ja § 143 korraldatud teabe edastamist
reguleeritud turu korraldajale ja selle avalikustamist siseriiklikult. Need teabe avalikustamise
viisid voivad, kuid ei pea olema kattuvad.

Lisaks VPTS nduetele on emitendil avalikustamise kohustus ka borsireglemendi kohaselt.
Finantsinspektsioon julgustab turukorraldajat joustama reglemendi nduete tditmist
avalikustamiskohustuse suhtes. Niiteks juhul, kui ndutakse, et teave oleks avalikustatud kindla
elektroonilise uudistekanali kaudu, ei ole tingimata piisav, kui teave on avalikustatud vaid
monele kindlale ajalehele.

2. Kvantitatiivsed piirméérad teabe avalikustamisele

Finantsinspektsioon on tdhele pannud, et emitendid soovivad méératleda tépse rahalise véartuse,
nditeks konkreetse summa, kaudu siseteabeks kvalifitseeruvat teavet, nagu naiteks 3 voi 4 min
eurot.

VPTS § 188" 1g 1 kohaselt on siseteave avalikustamata tipne teave, mis otseselt v3i kaudselt
puudutab finantsinstrumenti voi finantsinstrumendi emitenti ja mis avalikustatuna voib
toendoliselt oluliselt modjutada finantsinstrumendi vdi  finantsinstrumendiga seotud
tuletisvaartpaberi hinda.

VPTS § 188* Ig 4 kohaselt peetakse teavet tipseks kui see kiib siindmuse v3i asjaolu kohta, mis
on toimunud voi eksisteerib vdi mille saabumist vdib mdistlikult eeldada, ja see teave on
piisavalt tdpne, et jareldada nimetatud siindmuse voi asjaolu véimalikku moju finantsinstrumendi
voi finantsinstrumendiga seotud tuletisvdirtpaberi hinnale.

VPTS § 188* lg 5 kohaselt on teave, mis avalikustatuna voib tdendoliselt oluliselt mojutada
finantsinstrumendi voOi selle finantsinstrumendiga seotud tuletisvadartpaberi hinda, mdistliku
finantsinstrumentidesse investeeriva isiku poolt investeerimisotsustuse tegemisel enne otsustuse
teostamist toendoliselt otsustuse iiheks aluseks voetav teave.



Kiisimust, kas tegemist on siseteabega, peab hindama igal iiksikjuhtumil eraldi, vottes sealjuures
arvesse siseteabe kriteeriume, eelkdige siseteabe tdpsust ja tdendosust, et teave voib oluliselt
finantsinstrumendi hinda mojutada. Jattes korvale teised siseteabe elemendid, tuleb antud juhul
tahelepanu poorata sellele, missugune teave on oluline (materiaalne) konkreetsel juhul ja
konkreetse emitendi kontekstis. Siseteabe moistes ei tulene iihtset kvantitatiivset olulisuse
kriteeriumi ei seadusest ega Euroopa Kohtu kohtulahenditest.

Euroopa Kohus on lahendi C-45/08 (Spector Photo Group) p.-s 69 selgitanud, et voimet hinda
mirkimisviirselt mojutada tuleks hinnata eelkdige konealusest teabest ja selle kontekstist
lahtudes.

Direktiivi 2003/124/EU preambula p. 1 kohaselt tuginevad mdistlikud investorid oma
investeerimisotsustes teabele, mis on juba nende késutuses, ehk eelnevalt kittesaadavale teabele.
Seetottu tuleks kiisimust, kas investeerimisotsuse tegemisel vOtaks mdistlik investor arvesse
teatavat teavet, vaadelda eelnevalt kittesaadava teabe pdhjal. Sellisel vaatlemisel tuleb arvesse
votta teabe eeldatavat moju, pidades silmas asjakohase emitendi kogu tegevust, teabeallika
usaldusvéairsust ja muid turgu iseloomustavaid muutujaid, mis tdenéoliselt mojutavad teatavatel
asjaoludel asjakohast finantsinstrumenti vai sellega seotud tuletisinstrumenti.

Lisaks on ESMA (CESR/06-562b, p. 1.13-1.15) selgitanud, et kvantitatiivsed kriteeriumid {iksi
ei ole piisavad teabe hinnamdju hindamiseks ning kirjeldanud niitlikult teavet, mis voib olla
oluline emitendile ja kuidas seda hinnata.

Eelnevale tuginedes tuleb asuda seisukohale, et vOimatu on maédrata kindlaid hinnapiiranguid,
millal teavet loetakse siseteabeks ja antud teave kuulub avalikustamisele vastavalt siseteabe
avalikustamise nouetele.

Teabe olulisust ja selle mdju hinnale tuleb eelkdige vaadelda ex ante emitendi perspektiivist
arvestades emitendi suurust ja struktuuri, olukorda emitendi tegevusvaldkonnas voi
valdkondades, konkurentsi olukorda turul ja investorite ja turu ootusi emitendi tegevusele voi
tulemustele. Naiteks voib oluliseks osutuda teave, mis kill kvantitatiivselt ei tdidaks emitendi
poolt nimetud mééra, kuid voib muuta kahjumi kasumiks voi vastupidi, puudutada emitendi
poOhitegevust, muuta kasumitrendi, peita asjaolusid mida analiiiitikud on eeldanud voi ootavad
jne.

3. Viivitamatu teabe avalikustamine

Oleme tdhele pannud, et emitendid soovivad viivitada teabe avalikustamisega kuni see on
muutunud nii 6elda ametlikuks v&i kui néiteks tehing on I6pule viidud.

VPTS § 188 Ig 1 kohaselt on finantsinstrumendi emitent kohustatud emitenti puudutava
siseteabe viivitamatult avalikustama. Siseteave avalikustatakse viisil, mis voimaldab avalikkusel
sellele kiire juurdepéddsu ning seda kiiresti, tdielikult, tdpselt ja digesti hinnata.

VPTS § 188’ Ig 2 siitestab, et siseteabe avalikustamisega ei tohi viivitada asjaolu v&i siindmuse
ametlikuks muutumise ootamise ettekédéndel.

Lihtudes VPTS § 188* lg 4 esitatud siseteabe tdpsuse definitsioonist vOib siseteave olla nii teave
stindmuse voi asjaolu kohta, mis on toimunud vdi eksisteerib, kui siindmuse voi asjaolu kohta,
mille saabumist voib maistlikult eeldada.



Euroopa Kohus on lahendi C-19/11 (Daimler AG) p.-des 45-46 selgitanud, et selleks et kindlaks
teha, kas asjaolud vodivad mdistliku eelduse kohaselt ilmneda voi siindmused toimuda, tuleb
hinnata tldiselt iga iiksikjuhtumi teadaolevaid asjaolusid. ,,Mdistliku eelduse kohaselt” ei tohiks
seejuures tolgendada nii, et selles ndutakse asjassepuutuvate asjaolude voi siindmuste aset
leidmise suure tdendosuse tdendamist. See tdhendab, et teabe avalikustamise kohustuse
tekkimiseks piisab sellest, et kogu asjakohast informatsiooni hinnates ja kaaludes voib siindmuse
toimumist voi asjaolu saabumist mdistlikult eeldada, ehkki saavutatud ei ole veel siindmuse
toimumise vai asjaolu saabumise kindlust ega suurt tdendosust.

ESMA on selgitanud, et kui teave puudutab protsessi, mis koosneb vaheetappidest, voib nii iga
etapp iseseisvalt, kui ka kogu protsess kujutada endast tépset teavet (CESR/06-562b, p 1.6). Seda
seisukohta kinnitas ka Euroopa Kohus Daimler AG lahendi p.-s 38, lisades, et antud tolgendus ei
kehti mitte ainult juba ilmnenud vo&i toimunud etappide kohta, vaid ka mdistliku eelduse kohaselt
ilmneda voi toimuda vdivate etappide kohta.

Direktiivi 2003/124/EU art 2 p. 2 kohaselt peavad liikmesriigid tagama, et emitente kisitatakse
direktiivi 2003/6/EU artikli 6 16ike 1 esimest 1diku jirginuna, see tihendab siseteavet vdimalikult
kiiresti avaldanuna, kui teatava asjaolu ilmnemisel vOi teatava siindmuse toimumisel on
emitendid selle viivitamata avalikustanud, olgugi et seda ei ole veel ametlikult kinnitatud.

Tuginedes esitatud seisukohtadele, ei ole siseteabe regulatsiooniga kooskdlas teabe
avalikustamine vaid nditeks ainult solmitud lepingute kohta. Tulenevalt konkreetsetest
asjaoludest voivad nii kavatsus lepingut sdlmida, kdik lepingu ettevalmistamise etapid, kui
lepingu 10plik allkirjastamine kujutada endast siseteavet ning seda on vajalik igakordselt eraldi
hinnata.

Teabe kéitlemine osutub veelgi keerulisemaks néiteks riigihangete puhul, kus hanke avamise,
edukaks kuulutamise ja lepingu sdlmimise vahel voivad olla méarkimisvéirsed ajalised vahed,
eriti hanke vaidlustamise puhul. Riigihangete puhul voib tulenevalt konkreetsetest asjaoludest
oluline tdhendus olla ka juba pakkumuse esitamisel voi selle avamisel ning hankija poolt
esitatud teadetel pakkumuste hindade ja muude asjaolude kohta, millest on vdimalik jéreldada, et
emitendi pakkumus kuulutatakse edukaks. Seega ei saa pidada mitte mingil juhul Gigustatuks
ainult allkirjastatud lepingute kohta teabe avalikustamist. Juhul kui konkreetne teave vastab
koigile siseteabe tunnustele, voib eraldi avalikustamise kohustus tOusetuda igast {iiksikust
riigihanke etapist alustades pakkumuste avamisest kuni lepingu sdlmimiseni.

Antud pdhimdte ei kehti mitte ainult lepingute sdlmimise puhul, vaid ka nditeks emitendi
juhtorganite otsustele. Nii vOoib kuuluda avalikustamisele ka teave emitendi juhatuse voi ndukogu
otsuste kohta, mida ei ole veel ametlikult vastu voetud ja allkirjastatud, kuid milles on seisukoht
kujundatud ja mille vastu vOtmist voib mdistlikult oodata. Nii voib avalikustamisele kuuluda
nditeks teave kasumi jaotamise ettepaneku kohta, ka juhul kui juhatus on ndukogule kasumi
jaotamise ettepaneku esitanud, aga ndukogu ei ole joudnud veel kasumi jaotamise ettepanekut
taielikult 1abi analiiiisida ja heaks kiita.

Oleme tdhele pannud, et moned emitendid teevad majandusaasta aruannetes Vviiteid emitendi
juhatuse poolt koostatud kasumi jaotamise ettepanekutele, mida majandusaasta aruannetele
lisatud ei ole. Sealjuures on ette tulnud olukordi, kus kasumi jaotamise ettepanek avalikustatakse
alles mitu kuud hiljem. Finantsinspektsioon on vastavasisulistele jarelepédrimistele saanud muu
hulgas vastuseks, et teave kasumi jaotamise ettepaneku kohta ei ole tipne ja tegemist ei ole
siseteabega kuna ettepanck on veel emitendi nGukogu poolt tdielikult 14bi analiiiisimata.



Juhime tdhelepanu, et tipne on teave, mis kdib siindmuse voi asjaolu kohta, mis on toimunud voi
eksisteerib v0i mille saabumist voib moistlikult eeldada. Lidhenemine, mille kohaselt
avalikustamisele kuuluksid vaid 16plikult heaks kiidetud ja allkirjastatud otsused, voimaldaks
emitendi juhtorganitel otsuste allkirjastamist ja seega teabe avalikustamist pahatahtlikult edasi
likata, andes sellega insaideritele, kes antud teavet valdavad, eelise teiste investorite ees. Seega,
kui kasumi jaotamise ettepanek voi selle projekt on juhatuse poolt koostatud, ehkki 16plikult
heakskiitmata voi allkirjastamata, tuleb see siiski avalikustada. Seejuures, kui majandusaasta
aruandes juhitakse tdhelepanu kasumi jaotamise ettepaneku olemasolule, tuleb kasumi jaotamise
ettepanek majandusaasta aruandele lisada.

Siseteabe viivitamatu avalikustamise kohustus on kdigeiilene printsiip, millest VPTS teeb erandi
s.t annab emitendile diguse siseteabe avalikustamisega viivitada teatud juhtudel. Esiteks
tingimusel, et sellega ei moonutata véadrtpaberi hinda, teiseks, et teavet hoitakse
konfidentsiaalsena ja kolmandaks, et selleks on emitendil eluline vajadus, ehk selle
avalikustamine voib kahjustada emitendi digustatud huve, milleks lepingu sdlmimise puhul vdib
olla niiteks oht selle sdlmimata jddmisele vOi avalikustamise puhul hinna olulisele
halvenemisele.

VPTS § 188% Ig 1 kohaselt, kui siseteabe avalikustamine voib kahjustada emitendi huve, vdib
emitent omal vastutusel viivitada siseteabe avalikustamisega tingimusel, et siseteabe
avalikustamisega viivitamine tdendoliselt ei vii avalikkust eksitusse ning emitent tagab siseteabe
konfidentsiaalsuse.

Juhime siinjuures tdhelepanu, et avalikustamisega viivitamisel ei tohiks ldhtuda vaid emitendi
huvidest ja drisaladuse kaitsest. Avalikustamisega voib viivitada vaid tingimusel, et tdidetud on
koik kolm tingimust — siseteabe avalikustamine voib kahjustada emitendi huve, siseteabe
avalikustamisega viivitamine tdendoliselt ei vii avalikkust eksitusse ning emitent suudab tagada
siseteabe konfidentsiaalsuse. See tdhendab, et kui on oht, et viivitamine eksitab avalikkust voi, et
teave voib lekkida, tuleks see hoolimata emitendi drihuvidest siiski avalikustada

4. Siseteabe avalikustamine aktsionéride uldkoosolekul

Emitenti puudutav siseteave vdib muu hulgas tekkida ja insaiderite valdusesse sattuda emitendi
aktsiondride iildkoosolekul. Oleme tiheldanud, et teave moéne emitendi {iildkoosolekul
vastuvoetud otsuste kohta, mis on kujutanud endast siseteavet, ei ole saanud avalikustatud
viivitamatult. Sealjuures on ette tulnud olukordi, kus antud teave on enne noduetekohast
avalikustamist leidnud kajastamist meedias.

VPTS § 188" Ig 1 kohaselt on emitent kohustatud siseteabe viivitamatult avalikustama. Vottes
arvesse iildkoosoleku olemust, on voimalik, et siseteavet sisaldava otsuse jéarel koosolek jatkub,
ning teabe kohene avalikustamine ei ole voimalik.

VPTS § 188 Ig 1 kohaselt on emitent kohustatud tagama siseteabe konfidentsiaalsuse.
Uldkoosolekul, kus viibib suur hulk erinevate huvidega aktsionire, sealhulgas ka ajakirjanikke,
on emitendil keeruline siseteabe konfidentsiaalsust tagada. Uldkoosolekute puhul, kus vdib
tekkida siseteavet, ning siseteabe viivitamatu avalikustamine ega nduetekohase avalikustamise
eel siseteabe konfidentsiaalsuse tagamine ei ole voimalik, vOiks emitent kaaluda kauplemise
peatamise taotlemist iildkoosoleku ajaks.



VPTS § 188 Ig 1 kohaselt on insaider muu hulgas isik, kes valdab siseteavet emitendi juhtimis-
vOi jdrelevalveorgani liikkmena, osaluse tottu emitendis voi oma t60, elukutse voi kohustuste
tottu. Sealjuures on eelmainitud isikud insaiderid konkreetse teabe suhtes ka emitendi
iildkoosolekul teabe valdajaks saades.

VPTS § 188° lg 1 kohaselt on siseteabe vddrkasutamine insaideri poolt:

1) siseteabe objektiks oleva finantsinstrumendi voi sellega seotud tuletisvdértpaberi
omandamine v0i vOdrandamine voi omandamise vOi voorandamise katse;

2) siseteabe avalikustamine kolmandale isikule;

3) soovituste andmine kolmandale isikule voi kolmanda isiku mojutamine siseteabe objektiks
oleva finantsinstrumendi vO0i sellega seotud tuletisvddrtpaberi omandamiseks voi
voorandamiseks.

VPTS § 188° lg 3 kohaselt on siseteabe vddrkasutamine keelatud. See tihendab, et muu hulgas
on keelatud ka tldkoosolekul tekkinud siseteabe alusel kauplemine, kuni teavet ei ole
avalikustamisega siseteabe olemusest vabastatud, ning siseteabe avaldamine kolmandatele
isikutele, sealhulgas ajakirjanduse vahendusel, enne kui teave on emitendi poolt nduetekohaselt
avalikustatud.

VPTS § 188" Ig 2 kohaselt on emitent kohustatud tagama, et siseteabele juurdepédsu omavad
isikud teadvustavad oma kohustusi seoses siseteabega ning on teadlikud siseteabe
véadrkasutamise korral kohaldatavatest sanktsioonidest. Eelnevast tulenevalt on emitendi
kohustuseks muu hulgas selgitada, et konkreetne tildkoosolekul kisitletav teave voib kujutada
endast siseteavet, ning tutvustada siseteabega kaasnevaid kohustusi ja siseteabe vddrkasutamise
korral kohaldatavaid sanktsioone.

Kéesolevaga palume siseteabe avalikustamisel ldhtuda eelkirjeldatud pohimdtetest, hinnates igal
tiksikul juhul kogu asjakohast teavet igakiilgselt kogu emitendi tegevuse ja muude emitenti
mojutavate asjaolude valguses. Juhul kui esineb kahtlusi teabe vastavusest siseteabe
kriteeriumitele, soovitame vaidluste ennetamiseks ja potentsiaalsete rikkumiste drahoidmiseks
teabe siiski avalikustada.

Téaiendavate kiisimuste olemasolul vastame lahkesti.
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