MEMORANDUM

Kellele: FI infopdeval osalejad

Kellelt: Kilvar Kessler

Kuup.: 20.01.2004

Asi:  Analiiitikud, analiilis ja investeerimissoovituste andmine. Valitud motted Euroopa
oigustiku alusel

Finantsinspektsioon ei eelda ega vota kohustust tulevikus virskendada 22.01.2004 infopédeval
teatavakstehtud informatsiooni voi eraldi teatada selles toimunud muudatustest. Infopéaeval
véljendatud ettekande ja kdesoleva memorandumi autori seisukohad on tema isiklikud ning
ilmtingimata ei pruugi viljendada Finantsinspektsiooni seisukohti. Kiesolevas materjalis
toodu ei ole varalises kiisimuses teabe v0i arvamuse andmine.

A. Alusmaterjal ja pohimotted.

Kiesoleva ettekande allikmaterjalidena kasutasin direktiive 2003/6/EU, 2003/125/EK,
IOSCO 2003. aasta septembris vilja antud miiligianaliiiitikute huvide konfliktide maandamise
pohimotteid ja 04.09.2003 vilja antud Euroopa Komisjoni analiilisi finantsanaliiiitikute
headest tavadest Euroopa iihtsel finantsturul.

Analiiiisi kohta kéivad jargmised pohimotted:

e analiiiis peab olema dige, selge ja mitte eksitav;

e analiilisi saavad koostada ainult kompetentsed analiiiitikud ausalt ja hoolikalt
rakendades oma koiki oskusi ja teadmisi;

e analiilis peab kajastama selle autori arvamust;
analiilisi avalikustatakse arvestades kavandatud adressaate ja turu ausust;

o analiiiitikute té6andjad peavad rakendama siisteemi analiilitikute ja nende tédandjate
huvide konfliktide tuvastamiseks ja drahoidmiseks;

o huvide konfliktid tuleb avalikustada.

B. Oigusnormidega reguleerimise eesmirk.
Analiiiitikute tegevuse reguleerimist analiiiisi koostamisel tingivad jargmised tegurid:

e investori kaitse;
e viirtpaberituru aususe kaitse;
e vajadus tagada kvaliteetne ja objektiivne analiiiis.

C. Analiiiitiku maoiste ja liigitus.

Kes on analiiiitik? Analiiiitik on kvalifitseeritud investeerimisspetsialist, kes omab teadmisi
finantsanaliiiisi vallas ja kelle td6andjaks tavaliselt on investeerimisteenuse osutaja vdi muu
kutseline investor.

Mida teeb? Analiiiitik koostab kolmandatele isikutele analiilise, mis pShinevad tunnustatud
finantsanaliilisi teostamise votetel. Analiilitik tdlgendab emitentide, avaliku sektori voi
toostussektori majandus-, raamatupidamis-, finants-, strateegilist ja muud informatsiooni
vastavate isikute voi sektorite tulemuste ennustamiseks ja viértpaberite vadrtuse madramiseks
investeerimisotsustuste langetamiseks.



Analiiitikuid voib liigitada jargmiselt:

e Miiiigianaliilitiku t66andjaks on véirtpaberivahendaja. Tema analiiiis avaldatakse
vairtpaberivahendaja klientidele voi avalikkusele;

e Ostuanaliilitiku todandjaks on kutseline investor, nditeks fondivalitseja. Nemad
analiilisivad, kas investeering sobib kutselise investori investeerimisstrateegiaga ja
valitsetavate portfellide strateegiaga. Tavaliselt ostuanaliiiitikute analiiiisi ei avaldata
kolmandatele isikutele. Ostuanaliiiitikute analiiiis v6ib pdhineda miiiigianaliiiitikute
analusil;

e Volainstrumentide (fixed income instruments) analiilitik hindab volainstrumente ja
nende emitentide vOimet nduetekohaselt tdita vastavat volasuhet. Voivad olla nii
miitigi- kui ostuanaliiiitikud. Tavaliselt on nende todandjaks
krediidireitinguagentuurid.

Voib viita, et analiiiitik ei ole uute emissioonide (new issues) spetsialist, ihinemiste ja
omandamiste (mergers and acquisitions) spetsialist ja kinniste emitentide (private equity)
spetsialist. Esimene tavaliselt ndustab oma tédandja investeerimispanganduse/ettevotte
finantseerimise osakonda, kas mérkida védrtpabereid. Teine aitab ettevotte finantseerimise
osakonda iihinemiste ja omandamiste tehingute ndustamise t60 hankimisel, ldbirddkimiste
labiviimisel. Kolmandad analiitisivad kinniseid é&riithinguid seal osaluse omandamise
kaalumiseks. Samas, Eestis on paljud tlalkirjeldatud funktsioonid segunenud ja analiiiitiku
tooiilesandeid tditval isikul tuleb ldhtuda ka analiiiitikutele rakenduvatest nduetest.

D. Miiiigianaliiiitiku analiiiis, kui regulatsiooni ese.

Hetkel keskendutakse rohkem miiligianaliiiitikute intellektuaalse véljundi reguleerimisele,
kuna see mdjutab avalikkuse hinnangut vairtpaberi voi selle emitendi suhtes.

Analiiiis (uurimus v8i muu informatsioon, milles soovitatakse investeerimisstrateegia) on: (1)
sOltumatu analiiiitiku, investeerimisiihingu, krediidiasutuse, reitinguagentuuri voi eelviidatud
isiku tootaja poolt koostatud informatsioon, milles otseselt (“hoia,” “miiii,” “osta”) voi
kaudselt (nt. hinnasihi véljendamine) véljendatakse investeerimissoovitust finantsinstrumendi
voi selle emitendi suhtes; (2) eelmises punktis nimetamata isiku poolt koostatud

informatsioon, milles otseselt soovitatakse investeerimisotsustust finantsinstrumendi suhtes.

Investeerimissoovitus on jaotuskanalile v&i avalikkusele moeldud kirjalik véi suuline uurimus
voi muu  informatsioon, milles soovitatakse  investeerimisstrateegia.  Seega
investeerimissoovitus on olemuselt kitsam analiiiisist, kuna investeerimissoovituse puhul
eeldatakse selle avalikku kéttsaadavust suure arvu isikute poolt.

E. Analiiiisi ja investeerimissoovituse 6igsus ning selgus.

Analiiiisi digsuse ja selguse tagamiseks soovitatakse jargmiste reeglite rakendamist. Oma
majandus- vOi kutsetegevuse kidigus investeerimissoovitust koostav voi levitav isik on
kohustatud: (1) tagama investeerimissoovituses fakti selge eristatavuse tolgendusest,
hinnangust, arvamusest vO&i muust mittefaktilisest informatsioonist; (2) tagama
investeerimissoovituse aluseks oleva infoallika usaldusvéddrsuse ning infoallika
mitteusaldusvédrsuses kahtluse korral kahtlusele selgelt viitama; (3) tagama projektsiooni,
ennustuse ning finantsinstrumendi hinnasihi selge tdhistuse sellisena ning viitama selgelt
nende kasutamisele; (4) jirelevalveasutuse ndudel pdhjendama investeerimissoovituse
moistlikkust.

Investeerimisiihing, krediidiasutus, reitinguagentuur v0i muu isik, kelle peamiseks
tegevusalaks on investeerimissoovituse koostamine, ja eelviidatud isiku tootaja, on



(eeltoodule lisaks) kohustatud: (1) avaldama investeerimissoovituse koostamiseks kasutatud
peamised infoallikad; (2) koostama kokkuvdtte finantsinstrumendi  hindamise,
finantsinstrumendi emitendi hindamise, finantsinstrumendi emitendi krediidireitingu
madramise ja finantsinstrumendi hinnasihi médramise alustest ning metoodikast; (3) selgitama
iga investeerimissoovituse (nt. “osta”, “miiii”, “hoia”) sisu ja viitama asjakohastele riskidele;
(4) viitama investeerimissoovituse planeeritud sagedusele, tehtavatele uuendustele ja
olulistele muudatustele varem avalikustatud avaldamispohimotetes; (5) selgelt mérkima
investeerimissoovituse esmase levitamise kuupdeva ja investeerimissoovituses nimetatud
finantsinstrumentide hinna kuupdeva ja aja; (6) selgelt méirkima varem koostatud
investeerimissoovituse kuupdeva, kui investeerimissoovitus erineb sama finantsinstrumenti
vOi emitenti kdsitlevast viimase 12 kuu jooksul avaldatud investeerimissoovitusest.

Analiiiisi  koostaja  todandja peab rakendama reeglid, mis aitavad véltida
investeerimispanganduse/ettevotte finantseerimise osakonna ja juhtkonna poolt analiiiisi sisu
mojutamist. Tédandjale ebasoodsa analiiiisi korral ei tohi analiiiitikut selle eest otseselt voi
kaudselt (tasuskeemide kaudu) karistada. Analiilisi koostaja todandja voOib analiiiisi
korrigeerida faktilise digsuse saavutamiseks.

F. Analiiiitikute huvide konfliktid.
1. Allikad.

Analiiiitikute huvide konfliktide peamisteks allikateks on analiilitiku t6dandja &ritegevus
(eelkdige investeerimispangandus), suhted emitentide ja teiste klientidega, analiiiitiku ja/voi
tema todandja osalus v6i muud finantshuvid analiiiisi objektis ja analiilitiku tasustamine.

2. Uldised mirkused huvide konflikti maandamiseks.

Analiiiitikute todandjad peavad maéédratlema huvide konfliktid investeerimispanganduse ja
teiste osakondade vahel, rakendama siisteemi huvide konfliktide &rahoidmiseks,
avalikustamiseks, seiramiseks ja dokumenteerimiseks. Siisteemi tGhusust ning toimivust
reaalsuses tuleb jérjepidevalt jdlgida ning katsetada.

3. Investeerimispanganduse tehinguga seotud analiiiisi avaldamine.

Investeerimispanganduse osakonna peamine huvi on parimal viisil tdita nendele antud volitust
vadrtpaberite avaliku pakkumise labiviimiseks esmasturul voi muude tehingute tegemiseks
(Gihinemine, tilevotmine). Teisalt, vadrtpaberite kauplemisega, vaartpaberiportfelli valitsemise
ja fondivalitsemise ja investeerimisklientide huvi on saada usaldusvéirset ja objektiivset
analiilisi tegemaks parimaid investeerimisotsuseid. Analiiiitikud vdivad ndu anda koigile
osakondadele.

Soltumatud analiilitikud aga ei vOi osaleda hinnatundlike faktide kéitlemisel seoses uue
emissiooniga voi muu tehinguga, vilja arvatud kui (1) sellised faktid avalikustatakse enne
vastava emitendi kohta selle analiiiitiku poolt investeerimissoovituse avaldamist voi (2)
analiiiitik insaiderina ei koosta analiiiisi vastava emitendi kohta. Analiiiitikute ajutine toomine
investeerimispanganduse osakonda peab olema dokumenteeritud. Samas, analiiiitikud ei tohi
alluda investeerimispanganduse osakonnale ega viimasel ja {ihelgi teisel ei tohi olla digust
mojutada analiilisi. Suhtlemine analiiiitikute ja teiste osakondade vahel voiks kédia 1abi
juriidilise v0i compliance osakonna. Analiilitikute tasu ei tohi olla soltuvuses
investeerimispanganduse osakonna tuludest.

Emissiooni korraldavate isikute poolt ei tohiks peale avaliku pakkumise hinnastamist kuni
markimise aja moodumiseni ja viidrtpaberite investorite omandisse andmiseni avaldada
analiilise pakutavatest véadrtpaberitest ja selle emitendist.



Enne hinnastamist voiks analiiiise avaldada, kuid need ei tohi sisaldada enam fakte, kui seda
on kirjas prospektis. Sellisel ajal avaldatud analiilisid peavad sisaldama viidet, millal ja kus
saab tutvuda prospektiga ning ei tohi sisaldada investeerimissoovitust. Lisaks voiks sellistes
analiiisides kasutada hoiatusi, et investeerimisotsustus peab pohinema ainult prospektis
toodul ja viide, millistes jurisdiktsioonides taolise analiilisi avaldamine vdib olla ebaseaduslik.
Eeltoodud 16igud ei rakendu emissiooniga mitteseotud investeerimisteenuste osutajate
analiititikutele. Viimased peavad ldhtuma analiiiitikutele ja analiiiisile rakenduvatest {ildistest
nouetest.

4. Emitentide ja teiste klientidega suhtlemisest tekkivad huvide konfliktid.

Emitenti positiivselt nditav analiilis on emitendi huvides, kuna voib soodsalt mojuda
vadrtpaberi hinnale ning seeldbi ettevotja véirtusele. Vaba konkurentsi tingimustes voivad
emitendid otsustada kasutada selle investeerimisteenuste osutaja teenuseid, kelle analiiiisid on
emitendi suhtes kdige positiivsemad. Teisalt, ka analiilitikud on rohkema ja huvitavama teabe
saamiseks valmis emitentidega véga hésti 1abi saama ning nende soovidele vastu tulema.

Emitendid ei peaks saama analiiiisi enne, kui see avaldatakse turule. Emitendid ei tohiks
analiititikuid mojutada ega diskrimineerida ldhtudes analiiiisist. Emitendid ei tohi
analiilitikutele  panna  kohustust toota  analiiiis vOimaldamaks neil osaleda
finantsinformatsiooni koosolekutel. Emitendid peaksid sitestama sisereeglid analiiiitikutega
suhtlemiseks.

5. Analiiiitiku osalus analiiiisi objektis.

Analiiiitiku, tema kontrolli all olevate isikute ja ldhedaste pereliikmete poolt véartpaberitega
kauplemine vdib endas kanda huvide konflikti. Investeerimissoovitus vo0ib mdjutada
analiiiitiku vdi eelnimetatud isikute positsiooni vaértust vaértpaberites.

Uhe lahendina analiiiitikud ei peaks omama selle sektori viirtpabereid, mida nad analiiiisivad.
Vairtpabereid vOiks omada fondi osakute/aktsiate vai védrtpaberiportfelli valitsemise vormis,
mille valitsemist analiititik ei kontrolli.

Analiiiitik (voi tema kontrolli all olevad isiku ja ldhedased pereliikmed) ei tohiks olla selle
emitendi t0Gtaja, juhatuse voi ndukogu liige, mida ta analiiiisib voi peaks selline fakt olema
eraldi avalikustatud.

6. Analiiiitiku tasustamine.

Analiiiitiku tasu soltuvusse seadmine investeerimispanganduse tuludest vdi muu sarnane
analiiiitiku tasustamise skeem voib tekitada huvide konflikti. T66andjad peaksid tasustamisel
peamiseks aluseks vOtma analiilisiga seotud tulemuste (kui Oige oli analiiiis) modtmise.
Investeerimispangandusega tegelejad ei peaks saama mdjutada analiiiitikute tasu.

7. Jaeanaliiiis.

Jaeturule moeldud analiilis voib olla kirjutatud lihtsamas keeles, kuid ei saa sisuliselt erineda
hulgiturule mdeldud analiiiisist. Hulgiturule moeldud tasulise analiilisi levikut tuleb piirata
takistamaks info pihkumist jaeturule. Koos jaeturule mdeldud analiiiisiga tuleb avaldada ka
hulgituru analiilis. Seda oeldes ei tohi tekkida valikulist hinnatundlike faktide avaldamist.
Hinnatundlikud faktid tuleb avaldada kdigile.

8. Analiiiitiku isik.



Analiititikule tuleb sidtestada sarnaselt juhtorgani litkmele iildine ausa kditumise kohustus.
Analiiiitikule on soovitav kehtestada usaldusvéirsuse ja sobivuse (fit & proper) nduded.
Noudeid rikkunud analiiiitik ei tohi tihtajaliselt voi alaliselt analiiitikuna to6tada. Analiiiitiku
todandja peaks tagama analiiiitiku regulaarse koolituse vaartpaberituru ja diguse vallas.

9. Huvide konflikti avaldamine.

Oma majandus- v4i kutsetegevuse kdigus investeerimissoovitust koostav voi levitav isik,
investeerimissoovituse  koostamisega seotud tema t0Gtaja ja investeerimissoovituse
koostamisega seotud vastava isikuga samasse kontserni kuuluv isik on kohustatud avaldama
oma huvid ja huvide konflikti investeerimissoovituse objektiks oleva emitendi ja
finantsinstrumendi suhtes. Huvide voi huvide konflikti avaldamine peab sisaldama koiki
suhteid ja asjaolusid, mis vdivad kahjustada investeerimissoovituse objektiivsust, eelkdige
vastava isiku, investeerimissoovituse koostamisega seotud tema tOdtaja ja
investeerimissoovituse koostamisega seotud vastava isikuga samasse kontserni kuuluv isiku
poolt investeerimissoovituse objektiks oleva finantsinstrumendi olulises koguses omamine,
sarnane huvi voi muu huvide konflikt emitendi suhtes.

Investeerimissoovituse koostanud investeerimisithing, krediidiasutus ning eelviidatuga
samasse kontserni kuuluv investeerimissoovituse koostanud isik on kohustatud avaldama: (1)
investeerimisithingu,  krediidiasutuse  ja  emitendi  vahelise  aktsiaosaluse,  kui
investeerimisithingu voi krediidiasutuse osalus iiletab 5% emitendi aktsiakapitalist voi kui
emitendi osalus investeerimisithingus voi krediidiasutuses iiletab 5% investeerimisiithingu voi
krediidiasutuse aktsiakapitalist; (2) investeerimisithingu voi krediidiasutuse muu olulise
majandusliku huvi emitendis; (3) selgituse, kas investeerimisithing vdi krediidiasutus on
vastava emitendi finantsinstrumendi suhtes turutegija voi likviidsuse pakkuja; (4) selgituse,
kas investeerimisithing voi krediidiasutus on olnud viimase 12 kuu jooksul toimunud
avalikustatud emitendi véaartpaberite pakkumise korraldaja voi iiks korraldajatest; (5)
selgituse, kas investeerimisithing voi krediidiasutus on emitendiga solminud kokkuleppe,
mille objektiks on investeerimispanganduse teenuse osutamine emitendile. Sellise kokkuleppe
vOi  lepingu olemasolu ei vabasta investeerimisithingut vo0i  krediidiasutust
finantsinformatsiooni avaldamisest emitendiga viimase 12 kuu jooksul kehtinud lepingu voi
emitendilt saadud tasu kohta; (6) selgituse, kas investeerimisithing voi krediidiasutus on
emitendiga s0lminud kokkuleppe, mille objektiks on investeerimissoovituse koostamine.
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