BORSIEMITENTIDE TEGEVUSE OIGUSLIK RAAMISTIK

Kuisimused ja vastused 31.12.2008

Kéesolev dokument koosneb turuosaliste poolt Finantsinspektsioonile esitatud kisimustest
reguleeritud turul kaubeldavate vaartpaberite emitentide tegevust reguleerivate digusnormide kohta
ja Finantsinspektsiooni vastustest. Vastustel ei ole eraldiseisvat 6iguslikku jéudu ning nendele ei saa
tugineda Oiguslikes vaidlustes. Finantsinspektsioon jatab endale Giguse k&esolevas dokumendis
esitatud seisukohti vajadusel tulevikus imber kujundada.

I. OLULISEST OSALUSEST TEAVITAMINE
1. Olulise osaluse maarad, mille Gletamisel tekib teatamiskohustus (VPTS § 1851g 1)

Kusimus: Kas isik, kes juba omab lle 2/3 osalusest ja seda veelgi suurendab (nt 95 %-ni) peab
sellest avalikkust teavitama? Grammatiliselt tdlgendades on VPTS 8§ 185 Ig 1 alusel
teavituskohustus Uksnes seal nimetatud lavede Uhekordsel tletamisel, kuid kuna teatamiskohustus
lahtub investori informeerimise ja kaitse huvidest, siis kas 90%-i Uletav osalus, mis annab diguse
ulejadnud aktsiate tlevotmiseks, on samuti selline lavi, mille saavutamisest voi Uletamisest peaks
avalikkust teavitama?

Vastus: VPTS 8 185 Ig 1 alusel tuleb teatada Uksnes kdnealuses séttes loetletud piirméaérade
uletamisest. Seega juhul, kui isik on uletanud 2/3 piirmdara ja sellest nduetekohaselt teatanud, siis
puudub tal jargnevalt osaluse suurendamisel VPTS § 185 Ig 1 alusel teatamiskohustus.

2. Oluliste osaluste teavituste ja emitendi insaiderite tehingute teavituste Uhendamine (VPTS 8
1851g 1 ja 2, § 188%)

Kusimus: Kas teatud juhtudel voiks Uhendada insaiderite tehingute ja olulise osaluse muudatuse
teavitused ning piirduda kahe eraldi teavituse asemel Uhega?

Vastus: Olulise osaluse omandamisega seotud teatamiskohustus teatud maarade letamisel (VPTS §
185 Ig 1 ja 2) ning nn insaiderite (emitendi juhtide ja nende l&hedaste ning emitendiga seotud
juriidiliste isikute) tehingutest teavitamise kohustus on erineva eesmargi ning sisuga, mistottu tuleb
vastavad teavitused esitada alati eraldi, vastavalt VPTS § 185 I8ikes 8 ning VPTS § 188 8ikes 2
loetletud andmetega.



3. Lepingulise fondi vara hulka kuuluvate osaluste teavitamine (VPTS 8§ 1851g 1 ja 2)

Kisimus: VPTS § 185 Ig 1 ja 2 kohaselt lasub igalihel, kes vastavalt VPTS 8-des 9 ja 10 satestatule
kas otseselt vOi kaudselt, isiklikult voi koos kooskdlastatult tegutsevate isikutega omandab,
suurendab vOi vahendab aktsiaemitendis talle kuuluvate h&élte arvu teatud mééral, nendest héélte
arvust teatamise kohustus. Investeerimisfondide seaduse § 105 Ig 1 kohaselt on lepinguline fond
osakute véljalaske teel kogutud raha ja selle raha investeerimisest saadud muu vara, mis kuulub
uhiselt osakuomanikele. Milline on praegune Eesti turupraktika lepinguliste fondide vara hulka
kuuluvate oluliste osaluste teavitamisel VPTS § 185 Ig 1 ja 2 alusel ning kes on taoliste oluliste
osaluste korral teavitamiseks kohustatud isik?

Vastus: VPTS 8 185 Ig 1 ja 2 teavituskohustus on igatihel, kes suurendab v6i véhendab oma osalust
reguleeritud turul kaubeldavas aktsiaemitendis vastavalt tle v6i alla méne VPTS 8 185 Idikes 1
nimetatud madra. Seejuures on kohustuse tekkimise kriteeriumiks haaledigus, mille mé&&ramisel
tuleb Idhtuda VPTS §-dest 9 ja 10. IFS § 10 Ig 2 kohaselt on fondi valitsemise Gigus (s.t. muuhulgas
investeerimisotsuste tegemine fondi vara paigutamisel) uksnes selle fondi valitsejal. Seega on VPTS
8 185 Ig 1 ja 2 teavituskohustus fondivalitsejal.

4. Eurofondi fondivalitseja emaettevotja osaluste summeerimiskohustus (VPTS § 187 Ig 1 ja 6)

Kiisimus: VPTS § 187" Ig 6 kohaselt ei ole IFS-s sétestatud eurofondi fondivalitseja emaettevétja
kohustatud summeerima VPTS 8 185 Idikes 1 nimetatud osalusi nende osalustega, mida
fondivalitseja ise valitseb eeldusel, et ta teostab oma hé&éledigust emaettevdtjast séltumatult. Palun
Finantsinspektsiooni kinnitust jargmisele tdlgendusele: VPTS § 187' Ig 6 kohaselt ei ole
emaettevitja kohustatud summeerima oma VPTS 8 185 I0ikes 1 nimetatud osalusi mistahes
osalustega, mida valitseb emaettevotjast sdltumatult tema tltarettevdtjaks olev selline fondivalitseja,
kes valitseb muude fondide hulgas ka eurofondi.

Vastus: Finantsinspektsioon on seisukohal, et VPTS § 187" Ig 6 erandit on vdimalik kohaldada
fondivalitseja suhtes, kes téidab talle kui fondivalitsejale esitatud selliseid ndudeid, mis digustaksid
teda valitsema eurofondi.

5. Osaluste summeerimiskohustuse erandi kohaldumine krediidiasutustele (VPTS § 187* Ig 7)

Kiisimus: VPTS § 187" Ig 7 kohaselt ei ole Eesti investeerimisiihingu emaettevétja kohustatud
summeerima VPTS § 185 Idikes 1 nimetatud osalusi nende osalustega, mida see investeerimisiihing
valitseb iga kliendi suhtes eraldi VPTS § 43 Ig 4 tahenduses ning teatud VVPTS § 187" 16ikes 7
nimetatud tingimustel. Kas VPTS § 187" Ig 7 méttes vdib investeerimisiihinguna Kasitleda ka
krediidiasutust, kellel on tegevusluba véartpaberiportfelli valitsemise teenuse osutamiseks?

Vastus: VPTS vastavas osas jirgitakse sonaliselt 2004/109/EU ja 2007/17/EK sOnastust. Viimases
on samuti selgelt tapsustamata, kas 2004/109/EU artiklis 12(5) nimetatu hdlmab krediidiasutusi.
Direktiivi teksti muudes osades viidatakse eraldi krediidiasutustele ja investeerimisthingutele.
Samas artiklis 12(5) ja ka CESR/05-407 p 217 tuuakse, et reguleeritakse “investment firm
authorised under the Directive on markets in financial instruments (MiFID)” teatud tegevuse



aspekte. MIFIDs reguleeritakse investeerimisiihingule tegevusloa andmist. Seega grammatilisel
télgendamisel VPTS § 187" Ig 7 ei rakendu krediidiasutuste suhtes.

Samas on Finantsinspektsioon seisukohal, et vaartpaberiportfelli valitsemise teenust osutatavate
isikute vOrdse kohtlemise pShimdttest lahtuvalt peaks kdnealuse erandi kasutamise digus olema ka
krediidiasutustel.

6. Teatamine erandi kasutamisest eurofondi fondivalitseja emaettevotja
summeerimiskohustusest (VPTS § 187 Ig 11)

Kusimus: VPTS § 187" Ig 11 kohaselt kui emaettevétja soovib VPTS § 187" I6igetes 6 ja 7
satestatud erandit kasutada, peab ta esitama Finantsinspektsioonile vastava teate. Kas kdnealuse
teate (koos vajalike kinnitustega) v6ib emaettevétja nimel esitada ka fondivalitseja (VPTS § 187" Ig
6) vOi investeerimisihingu (VPTS § 187 lg 7) emaettevdtia emaettevdtia (ultimate parent
company). Sellist tdlgendust toetab &riseadustiku 8 6 Ig 1, mille kohaselt on emaettevotja
tutarettevotjaks ka Gihing, kus hadlteenamus on teisel tltarettevotjal.

Vastus: Finantsinspektsioon on seisukohal, et VPTS 187 I8ikes 11 mérgitud teabe vdib edastada
emaettevotja nimel fondivalitseja voi investeerimisiihingu emaettevotja emaettevotja. Oluline on, et
Finantsinspektsioonile edastatav teave oleks emaettevdtja poolt kinnitatud. Kes konkreetselt selle
Finantsinspektsioonile edastab, ei ole oluline.

I1. ULEVOTMISPAKKUMINE
7. Aktsiate Ulevdtmise (squeeze-out) hind parast tlevétmispakkumist (VPTS § 182%)

Kusimus: Kas juhul, kui vabatahtliku tlevdtmispakkumise kéigus on omandatud 9/10 sihtemitendi
haaledigust esindavast aktsiakapitalist ning soovitakse ka dlejddnud 1/10 valja osta, kohalduvad
aktsiate Glevétmisel VPTS § 182" alusel kdik samad tingimused (sh hind), nagu olid
ulevotmispakkumises voi tuleb hinna méédramisel lahtuda rahandusministri 28. mai 2002.a méaruse
nr 71 "Ulevétmispakkumisreeglid™ §-st 2.

Vastus: VPTS 19. peatikis reguleeritakse nii vabatahtlikku ja kohustuslikku tlevétmispakkumist.
Kui esimesel juhul madrab hinna tlevdtja, siis kohustusliku Glevotmispakkumise puhul tuleb
madarata Siglane hind lahtudes viidatud rahandusministri maaruses kehtestatud alustest. VPTS § 182*
Ig 1 alusel juhul, kui Ulevdtja on omandanud vahemalt 9/10 sihtemitendi hadledigust esindavast
aktsiakapitalist Ulevdtmispakkumise tulemusena, vdib tema taotlusel sihtemitendi aktsionaride
uldkoosolek otsustada tlejaanud sihtisikutele kuuluvate aktsiate tlevotmise Giglase hiivitise eest
(ingl k squeeze-out). VPTS § 182" Ig 3 kohaselt vib Biglast hilvitist maksta rahas véi turul
kaubeldavates likviidsetes véartpaberites ja see ei vOi olla vdiksem tlevdtmispakkumise ostuhinnast.
Lisaks satestab VPTS 8§ 166 Ig 2, et kohustuslikku ulevotmispakkumist ei pea tegema, kui enne
valitseva mdju saamist tehti VPTS 19. peatukis satestatud ulevotmispakkumine ehk juhul, kui
ulevotja on vabatahtliku tGlevdtmispakkumise tulemusena omandanud sihtemitendis valitseva mdju
(nt 9/10 hadlediguslikust aktsiakapitalist), ei ole tal enam kohustust teha uut (kohustuslikku)
ulevotmispakkumist rahandusministri maaruse alusel maaratud diglase hinnaga. Seega vdib VPTS §
182" 16ikes 3 nimetatud diglase ostuhinna maaramise aluseks olla nii kohustusliku kui vabatahtliku




ulevotmispakkumise ostuhind. Kuna vabatahtliku tlevotmispakkumise ostuhinna mé&ramisele ei
kohaldata rahandusministri maaruses satestatud diglase hinna méaramise aluseid, kohalduvad pérast
vabatahtliku ulevotmise kdigus omandatud 9/10 h&aledigust esindava aktsiakapitali omandamist
lilejaanud aktsiate Ulevtmisele VPTS § 182" alusel samad tingimused (s.h hind), nagu olid eelnenud
vabatahtlikus Glevotmispakkumises.

8. Ulevétmispakkumise  kavatsuse  avalikustamine  (rahandusministri ~ méaéaruse
»Ulevitmispakkumisreeglid” § 12)

Kisimus: Rahandusministri maaruse “Ulevotmispakkumisreeglid” § 12 Ig 1 ja 4 kohaselt tuleb
ulevotmispakkumise tegemise kavatsus emitendile ja avalikkusele teatavaks teha juba enne
ulevotmispakkumise teate ja prospekti Finantsinspektsioonile kooskdlastamiseks esitamist. Esmane
avalikustamine, mille raames ei tohi esitada UGlevdtmispakkumise tdpsemaid tingimusi, vOib tuua
kaasa aktsia hinna pdhjendamatu tdusu. Kas Rahandusministri méaruse 8 2 alusel aktsia diglase
ostuhinna madramisel vdetakse arvesse ka aktsia hinda pérast Ulevotmispakkumise esmast
avalikustamist?

Vastus: Ulevotmispakkumise tegemise kavatsus on uldreeglina teave, mis vib avaldada olulist
mdoju sihtemitendi aktsia hinnale ning on seega enne avalikustamist kasitletav siseteabena VPTS §
188* 1g 1 tahenduses. Siseteabe alusel tehingute tegemise v@imaluse vahendamiseks on
ulevétmispakkumise tegijal seetdttu kohustus teavitada vGimalikult aegsasti oma kavatsusest teha
pakkumine ja praktiline koheselt rakendada kooskdlastamise formaalne menetlus (mis ei vélista
mitteformaalseid kontakte eelnevalt). Ulevdtmispakkumismenetlus algab Glevdtmispakkumise
esmase avalikustamisega. Tulenevalt rahandusministri maéaruse 8§ 2 I8ikes 2 toodud alustest
lahtutakse Giglase hinna arvutamisel tlevotmispakkumise tegemisele eelnenud perioodi vastavatest
naitajatest. Seega ei vOeta Oiglase hinna arvutamisel arvesse peale Ulevotmispakkumise esmast
avalikustamist aktsia hinnas toimunud kdikumisi.

9. Ulevdtmispakkumise  tulemuste  kooskélastamine  (rahandusministri ~ méaaruse
,,Ulevotmispakkumisreeglid” § 25)

Kisimus:  Rahandusministri ~ madruse  ,,Ulevotmispakkumisreeglid” 8 25  mainib
ulevotmispakkumiste tulemuste kooskdlastamist Finantsinspektsiooni poolt, aga mujalt vastavat
sétet ei leidnud. Kas Glevotmispakkumise tulemused peab kooskdlastama Finantsinspektsiooniga ja
kui, siis millise tahtaja jooksul?

Vastus: Kehtiva regulatsiooni  kohaselt ei  kooskBlasta Finantsinspektsioon  enam
ulevotmispakkumise tulemusi. Vastav sate rahandusministri mééruses (8 8 Ig 8) on kehtetu alates
08.02.2008.

I1l. EMITENDI FINANTSARUANDLUS

10. Emitendi finantsaruandlus — juhtkonna deklaratsioon (VPTS § 184 Ig 6)



Kiisimus: VPTS § 184 Ig 6 sdnastus juhtkonna deklaratsiooni osas on meie arvamuse kohaselt
vastuolus raamatupidamisseaduse (RpS) 8 23 Ig 1 punktiga 2. Esiteks, finantsseisund juba hdlmab
varasid ja kohustusi; teiseks on juhtkonna deklaratsioon seni olnud raamatupidamise aruande 0sa,
kuid VPTS § 184 Ig 6 kohaselt peaks deklaratsioon sisaldama juhatuse kinnitust ka tegevusaruande
kohta. Seetdttu jadb ebaselgeks, kas tuleb koostada Ghisdeklaratsioon voi kaks eraldi deklaratsiooni?
Kas vdib esitada juhatuse deklaratsiooni RpS s@nastuses raamatupidamise aastaruande osana ning
VPTS ndutud sdnastuse lisada tegevusaruande 16ppu?

Vastus: RpS § 23 Ig 1 alusel ndutav tegevjuhtkonna deklaratsioon hdlmab iksnes raamatupidamise
aastaaruannet, VPTS § 184 Ig 6 alusel ndutav juhtkonna deklaratsioon peaks aga hélmama nii
raamatupidamise aastaaruannet kui ka tegevusaruannet. Finantsinspektsioon on seisukohal, et
borsiemitent voib koostada seetbttu kaks deklaratsiooni — raamatupidamisaruande osaks oleva
juhtkonna deklaratsiooni vastavalt RpS 8 23 Ibikele 1 ja nii raamatupidamisaruannet Kkui
tegevusaruannet hdlmava juhtkonna deklaratsiooni vastavalt VPTS § 184'° I6ikele 6. Samas oleme
kindlal arvamusel, et nimetatud deklaratsioonid on vdimalik Ghitada tiheks dokumendiks.

11. Kvartaalsed finantsaruanded, kérvutatud andmed (VPTS § 184% Ig 4)

Kiisimus: VPTS § 184" Ig 4 kohaselt ei ole emitent kohustatud avalikustama vaheteadaandeid,
juhul kui ta avalikustab vastavalt digusaktidele, turul kehtivatele reeglitele v6i omal initsiatiivil
kvartaalseid finantsaruandeid. Milliseid kdrvutatud andmeid peaks 12. kuu aruanne kajastama - kas
ainult teise poolaasta vdi teise poolaasta ja neljanda kvartali kohta véi mdni muu variant?

Vastus: Tuginedes VPTS § 184 Iikele 4 koostavad Tallinna Borsil kauplemisele vdetud
aktsiaemitendid vahearuandeid vastavalt Tallinna Borsi reeglistikule koosk6las IFRS-iga nagu need
on jbustatud Euroopa Liidus. Uheks segaduse tekkimise p&hjuseks vGib olla Tallinna Borsi
reglemendi osa ,,NGuded emitentidele” p 5.4.1 sbnastus: ,,Aktsiaemitent on kohustatud avalikustama
vahearuanded majandusaasta 3. kuu, 6. kuu (poolaastaaruanne), 9. kuu ja 12. kuu (esialgne
raamatupidamise aastaaruanne) majandustegevuse ja finantstulemuste kohta, mis sisaldavad
vastava aruandeperioodi viimase kvartali andmeid.” Sonastuses kasutatakse mdistet ,,esialgne
raamatupidamise aastaaruanne 12. kuu kohta”, kuid on jaetud piisava tahelepanuta satte 16pp ,,mis
sisaldavad vastava aruandeperioodi viimase kvartali andmeid”. I1AS 34.20 kohaselt tuleks Tallinna
Borsil kauplemisele vdetud aktsiaemitendi IV kvartali aruandes esitada andmed jargmiselt
(bilansipdev on 31.12.2008):

Bilanss:
seisuga 31.12.2008 ja seisuga 31.12.2007;
Kasumiaruanne:
12-kuulise perioodi kohta, mis 16ppeb: 31.12.2008 ja 31.12.2007 ning
3-kuulise perioodi kohta, mis 18ppeb: 31.12.2008 ja 31.12.2007;
Rahavoogude aruanne:
12-kuulise perioodi kohta, mis 16ppeb: 31.12.2008 ja 31.12.2007;
Omakapitali muutuste aruanne:
12-kuulise perioodi kohta, mis 16peb: 31.12.2008 ja 31.12.2007.



Néide: AS Emitent (majandusaasta 01. jaanuar - 31. detsember) IV kvartali aruanne:

Bilanss:
seisuga 31.12.2008 ja vordluseks seisuga 31.12.2007;
Kasumiaruanne:
perioodi kohta 01.01.2008-31.12.2008 ja vordluseks 01.01.2007-31.12-2007 ning perioodi kohta
01.10.2008-31.12.2008 ja vordluseks 01.10.2007-31.12.2007;
Rahavoogude aruanne:
perioodi kohta 01.01.2008-31.12.2008 ja vdrdluseks 01.01.2007-31.12.2007;
Omakapitali muutuste aruanne:
perioodi kohta 01.01.2008-31.12.2008 ja vdrdluseks 01.01.2007-31.12.2007.



