EELNOU

Turumanipulatsiooni iseloomuga kéitumise tunnuste ja turumanipulatsiooni
tuvastamisel arvestatavate asjaolude niidisloetelu

Rahandusministri 2005.a méirus nr

Mairus kehtestatakse “Vidrtpaberituru seaduse” (RT 12001, 89, 532; 2005, 13, 64) § 188"
16ike 3 alusel.

1. peatiikk
Miiiruse reguleerimisala ja eesmirk
§ 1. Méiruse reguleerimisala

(1) Kiesoleva maidrusega kehtestatakse turumanipulatsiooni iseloomuga kditumise tunnuste
ja turumanipulatsiooni tuvastamisel arvestatavate asjaolude néidisloetelu.

(2) Maiérusega kehtestatud loetelud on mitteammendavad.

(3) Madéruses sitestatud kéditumise tunnuste esinemine ei kvalifitseeri kditumist ilmtingimata
turumanipulatsiooniks.

(4) Lisaks maddruses sitestatud turumanipulatsiooni tuvastamisel arvestatavatele asjaoludele
tuleb hinnata muid konkreetse juhtumi asjaolusid.

§ 2. Miiéruse eesmirk

Kieoleva maidruse eesmirk on lihtsustada turukuritarvituste avastamist ja jarelevalvet ning
investeerimisteenust piisiva tegevusena osutava isiku poolt viirtpaberituru seaduse § 192
16ikes 1 sitestatud turukuritarvituse kahtlusest Finantsinspektsiooni teavitamise kohustuse
tditmist, samuti reguleeritud turul osalejate poolt turukuritarvitustest hoidumist.

2. peatiikk
Turumanipulatsiooni iseloomuga kiaitumise tunnused

§ 3. Turumanipulatsiooni iildised tunnused

Viirtpaberituru seaduse § 188" 1dikes 1 sitestatud turumanipulatsioonil on alljirgnevad
iildised tunnused:

1) tegevused voi toimingud on seotud finantsinstrumendiga, mis on voetud kauplemisele Eesti
vOi muu lepinguriigi turul vdi mille kohta on esitatud taotlus kauplemisele votmiseks sellisel
turul;



2) tegevused voOi toimingud ei pea olema tehtud turul, millel vastava finantsinstrumendiga
kaubeldakse voi kuhu on esitatud taotlus finantsinstrumendi kauplemisele votmiseks ega
sellise turu iile jarelevalvet teostavas lepinguriigis;

3) turumanipulatsiooni sooritamine on vdimalik nii tahtlikult kui ettevaatamatusest;

4) turumanipulatsiooni sooritamine on véimalik tegevusetusega, juhul kui:
4.1.isikul oli Gigusaktist tulenev kohustus teatud tehingu v6i toimingu tegemiseks;
voi
4.2.1sik on tekitanud oma avalduste (kditumise voi sOnade) tulemusena mdistliku
ootuse teatud viisil kdituda, ja ei paranda sellised avaldusi nende tegemise aluseks
olnud asjaolude muutumisel, kuigi ta oleks pidanud seda tegema.

§ 5. Eksitavad tehingud

(1) Viirtpaberituru seaduse § 188" 1dikes 1 punktis 1 nimetatud turumanipulatsiooni
iseloomuga kéitumise tunnused on muuhulgas:

1) Niilik kauplemine - finantsinstrumendi ostu- vdi miiiigitehingute sdlmimine olukorras,
kus tegelik kasu saaja voi tururisk ei muutu voi kus kasu voi tururiski tilekandmine toimub
koosk®lastatult tegutsevate isikute vahel.

2) Kauplemisaktiivsuse moonutamine (, Painting the tape”) — ostu- ja miiligitehingute
tegemine lithikese ajaperioodi viltel eesmirgiga juhtida tdhelepanu finantsinstrumendile
kauplemisaktiivsust kunstlikult suurendades, kus tehinguid kontrollib iiks isik.

3) Teadlik tehingutellimuste automaatne sobitamine - tegevus, kus erinevad, kuid
kooskodlastatult tegutsevad pooled sisestavad ostu- ja miiligikorraldused samal vdi peaaegu
samal ajal, sama hinnaga ja samas koguses, vilja arvatud seaduslikud tehingud, mis toimuvad
kooskdlas vastava kauplemissiisteemi reeglitega (nt ristuv kauplemine).

4) Orderite andmine ilma kavatsuseta neid tdita — tegevus, mis seisneb eelmisest pakutud
hinnast ja/vdi pakkumishinnast korgema v&i madalama hinnaga tehingukorralduste
sisestamist kauplemissiisteemi, mille eesmirk ei ole tehingukorralduse tditmine, vaid eksliku
mulje jdtmine, et antud hinna juures eksisteerib finantsinstrumendi suhtes pakkumine voi
ndudlus ning tehingukorraldused voetakse enne tditmist turult tagasi. Niiteks viiksemahulise
tehingukorralduse andmine finantsinstrumendi pakutud hinna/pakkumishinna mojutamiseks
ja valmisolek korralduse tditmiseks juhul, kui seda ei dnnestu digel ajal tagasi votta.

(2) Kiesoleva paragrahvi 16ike 1 punktis 1 nimetatud niilikuks kauplemiseks ei peeta
repotehinguid ja aktsiate laenuks andmist/votmist vOi muid tehinguid, mis hdlmavad
vidrtpaberite kui tagatise iilekandmist.

§ 6. Hinna positsioneerimine

Viirtpaberituru seaduse § 188" Idikes 1 punktis 2 nimetatud turumanipulatsiooni iseloomuga
kditumise tunnused on muuhulgas:

1) Sulgemishinna mdjutamine — tegevus, mis hdlmab viirtpaberite voi tuletisvédrtpaberi
ostmist voi miitimist taotluslikult vahetult enne borsi sulgemist sooviga mojutada védrtpaberi
vOi tuletisvddrtpaberi  sulgemishinda. Eelkdige voib  sellist tegevust seostada
futuuride/optsioonide kehtivusaja 1dppemisega voi kvartaalsete/aastaste portfelli voi indeksi
arvutamise/hinnastamisega.



2) Kooskélastatud kauplemine jarelturul peale avaliku pakkumise perioodi 16ppu — tegevus,
mis seisneb eelkdige véadrtpaberite esialgsele pakkumisele vahetult jdrgneva
kauplemisperioodil isikute poolt, kellele on esialgse pakkumise kdigus aktsiaid eraldatud,
jérelturul kooskdlastatult suuremahulisi tehingute tegemises eesmargiga viia vairtpaberi hind
kunstlikule tasemele ja tekitada teistes investorites huvi, miiiies seejdrel neile kuuluvad
aktsiad.

3) Hinnasurve - tegevus, mis holmab poolt vdi pooli, kellel on oluline mdju
finantsinstrumendi  pakkumisele, ndudlusele vdi  pakkumismehhanismidele ja/vi
tuletisvairtpaberi alusvarale ning kes kasutavad oma moju selleks, et oluliselt moonutada
hinda, millega teised peavad finantsinstrumenti/vara pakkuma, selle pakkumist vastu vdtma
voi seda edasi lilkkkama, et oma kohustusi téita.

4) Hinnapiiri loomine - tegevus, mis on seotud eelkdige emitentide voi neid kontrollivate
isikutega ning hdlmab tehinguid vdi kauplemiskorraldusi, mida kasutatakse sellisel viisil, et
hinnad ei langeks allapoole teatud taset. Tegevuse eesmirk on peamiselt aktsia- v6i emitendi
krediidireitingule tekitatavate negatiivsete mojude véltimine, mida tuleb eristada
Oiguspdrasest aktsiatega kauplemisest tagasiostuprogrammide vOi finantsinstrumentide
stabiliseerimise raames.

5) Ostu-miiiigi kursivahe kunstlik suurendamine - tegevus, mille kédigus tarvitades oma
turujdudu, nt monopoolset seisundit, nihutavad turujduga vahendajad, ka kooskolastatult
tegutsevad spetsialistid voi turutegijad, tahtlikult ostu-miitigikursi vahe teatud vahemikku
ja/vodi hoiavad seda kunstlikul tasemel, mis erineb oluliselt tegelikust vdirtusest.

6) Uhel turul kauplemine, et positsioneerida finantsinstrumendi hind teisel turul - tegevus,
mis hdlmab kauplemist iihel turul eesmérgiga mojutada sama finantsinstrumendi voi sellega
seotud instrumendi hinda teisel turul. Nt aktsiaga kauplemine, et positsioneerida selle
tuletisinstrumendi moonutatud hind teisel turul voi kauplemine kauba tuletisinstrumendi
alusvaraga, et moonutada tuletisinstrumendi hinda. Tehingud, mille eesmirk on saada kasu
erinevates kohtades kaubeldud finantsinstrumentide v&i alusvara hinnaerinevustest, turgude
ebaefektiivsusest ei ole iseensesest turuga manipuleerimine.

§ 7. Niilike voi muude pettuslike elementide kasutamine

(1) Viirtpaberituru seaduse § 188" 1dikes 1 punktis 3 nimetatud turumanipulatsiooni
iseloomuga kditumise tunnused on muuhulgas:

1) Omaniku varjamine - tehing vdi tehingud, mille eesmirk on varjata finantsinstrumendi
omanikku avalikustamisnduete rikkumise teel, hoides instrumenti kooskdlastatult tegutsevate
isikute nimel. Avalikustamine on eksitav instrumendi tegeliku omaniku osas.

2) Vale voi eksitava teabe levitamine meedia, sh Interneti vdi muude vahendite kaudu
kavatsusega mojutada véartpaberi, tuletisvdértpaberi voi alusvara hinda suunas, mis on vdetud
positsiooni vdi teavet levitava isiku poolt planeeritud tehingu jaoks.

3) Kiida ja jita (,,Pump and dump”) — isik vdtab viirtpaberi suhtes pika positsiooni ja
seejdrel jatkab ostmist ja/vdi eksitava positiivse teabe levitamist védrtpaberi kohta, et
kergitada véirtpaberi hinda. Teisi turuosalisi eksitab tegevusest tulenev moju hinnale, mis
meelitab neid véartpaberit ostma. Seejdrel miiiib manipuleerija vdirtpaberi kdrgemalt hinnaga
maha.

4) Laida ja vdida (,,Trash and cash”) — tegevus, mis on laida ja vdida strateegia vastand.
Isik votab vidrtpaberi suhtes lithikese positsiooni, jdtkab miiiiki ja/voi levitab eksitavat



negatiivset teavet véirtpaberi kohta, et alandada selle hinda. Pirast hinna alanemist suleb
manipuleerija oma positsiooni.

5) Positsiooni votmine ja selle sulgemine kohe pérast positsiooni votmise avalikustamist -
tegevus, mis seisneb olulise turujouga investorite tegevuses, kelle investeerimisotsuseid
peavad turuosalised asjakohasteks mérguanneteks hinna tulevase diinaamika kohta. Ebaaus
tegevus seisneb varem vdetud positsiooni sulgemises kohe pérast positsiooni vGtmise
avalikustamist, mille puhul rohutatakse investeeringu pikka hoiuperioodi. Aruande esitamist
voi avalikustamist ei peeta iseenesest vadrarusaamu tekitavaks ega eksitavaks, kui see toimub
kehtivate Gigusnormide voi reeglite kohaselt ja on kohustuslik voi lubatud.

(2) Kéesoleva paragrahvi 16ige 1 punktis 1 nimetatud tegevus ei hdlma juhtumeid, kus
finantsinstrumentide hoidmiseks muu isiku nimel on oOiguspédrased pohjused, niiteks
esindajaosalused.

§ 8. Vale voi eksitava teabe levitamine

Viirtpaberituru seaduse § 188" 1dikes 1 punktis 4 nimetatud turumanipulatsiooni iseloomuga
kditumise tunnuseks on vale vG&i eksitava teabe levitamine ilma lisatehinguid sooritamata.
Antud turumanipulatsiooni iseloomuga kiditumise tunnused on muuhulgas:

1) Vale voi eksitava teabe levitamine meedia kaudu — tegevus, mis seisneb vale vdi eksitava
teabe avaldamine meediakanalis, sealhulgas borsiteates, emitendi kohta, kelle
finantsinstrumentidega kaubeldakse reguleeritud turul. Teavet levitav isik teab voi eeldatavalt
teab, et see on vale voi eksitav ja ta levitab seda eesmirgil, et jdtta vddra voi eksitavat muljet.

2) Muu kiditumine, mille eesmérk on vale vdi eksitava teabe levitamine - tegevus, mille
eesmirk on anda ebadiget voi eksitavat teavet muul viisil kui meedia kaudu.

3. peatiikk
Turumanipulatsiooni tuvastamisel arvestatavad asjaolud

$ 9. Voimalikule turumanipulatsioonile viitavad iildised asjaolud
Voimalikule turumanipulatsioonile viitavad jargmised asjaolud:

1) Ebatavaliselt suur kauplemisaktiivsus iihe finantsinstrumendi osas (nditeks iiks-kaks
teadaolevalt emitendiga seotud investorit voi emitendis erilist huvi omav isik, niiteks pakkuja
vOi potentsiaalne pakkuja);

2) tehingu ebatavaline kordumine viikese hulga isikute vahel teatud perioodil;

3) ainult iihe isikuga, iihe ja sama isiku erinevate viirtpaberikontodega voi piiratud arvu
isikutega (eriti kui isikud on omavahel seotud) seotud tehingute ja/vdi tehingukorralduste
ebatavaline kontsentratsioon,

4) tehingul puudub esmapilgul muu pShjus kui finantsinstrumendi hinna muutmine voi kéibe
suurendamine. Téhelepanu tuleb poorata  korraldustele, mille tulemuseks on
vordluspunktildhedase  tehingu  sooritamine  kauplemispdeva  jooksul,  nditeks
sulgemishinnalédhedased tehingud.

5) Isik annab korralduse, mis oma mahu tottu kdnealuse finantsinstrumendiga seotud turgu
arvestades avaldab ilmselgelt olulist mdju finantsinstrumendi pakkumisele, ndudlusele,



hinnale voi védrtusele. Tiahelepanu tuleb poorata korraldustele, mille tulemuseks on
vordluspunktilihedase = tehingu  sooritamine  kauplemispdeva  jooksul,  nditeks
sulgemishinnaldhedased tehingud.

6) Tehingud, mille eesmirgiks ndib olevat finantsinstrumendi hinna suurendamine
instrumendiga seotud tuletisinstrumendi/vahetusviirtpaberi emissioonile eelnevatel paevadel.

7) Tehingud, mille eesmirgiks niib olevat finantsinstrumendi hinna sdilitamine instrumendiga
seotud tuletisinstrumendi/vahetusvéirtpaberi emissioonile eelnevatel pédevadel, samas kui
turul voib tiheldada langustrendi.

8) Tehingud, mille eesmirgiks ndib olevat mdjutada positsiooni védrtust ilma positsiooni
suurust vihendamata vai suurendamata.

9) Tehingud, mille eesmérgiks niib olevat suurendada voi vihendada pideva vdi muu perioodi
kaalutud keskmist hinda

10) Tehingud, mille eesmérgiks ndib olevat fikseerida turuhind, kuigi finantsinstrumendi
likviidsus pole piisav hinna fikseerimiseks sessiooni jooksul (vélja arvatud juhul, kui
reguleeritud turu eeskirjad lubavad selge sdnaga selliste toimingute sooritamist).

11) Tehingud, mille eesmérgiks niib olevat viltida turu kaitsemeetmeid (nditeks seoses
mahupiirangutega, ostu-miitigihinna kursivahemiku (bid/offer spread) parameetritega jne).

12) Tehingutega muudetakse kauplemissiisteemi poolt arvutatud ostu- ja miiiigitellimuste
hindu (bid-ask prices), kui see kursivahemik on iiheks teguriks tehingu hinna méiramisel.

13) Oluliste korralduste sisestamine kauplemissiisteemi kesksesse tellimusraamatusse moni
minut enne oksjoni hinna médratlemise etappi ning nende korralduste tithistamine mdni
sekund enne tellimusraamatu kiilmutamist oksjonihinna arvutamiseks, nii et teoreetiline
avamishind niiks korgem v6i madalam.

14) Tehingud, mille eesmirgiks ndib olevat alusvaraks oleva finantsinstrumendi hinna
hoidmine allpool sellega seotud tuletisvéirtpaberi realiseerimishinda.

15) Tehingud, mille eesmérgiks nidib olevat alusvaraks oleva finantsinstrumendi hinna
mdjutamine nii, et see iiletaks sellega seotud tuletisvéirtpaberi realiseerimishinda.

16) Tehingud, mille eesmirgiks ndib olevat mdjutada finantsinstrumendi arveldushinda, kui
seda kasutatakse vordlusena voi midrajana tagatisnduete arvestamisel.

§ 10. Turumanipulatsioonile viitavad pettuslike voi eksitavate tehingute v6i hinna
positsioneerimise tehingute asjaolud Valede v&i eksitavate tehingute vOi hinna
positsioneerimise tehingute korral viitavad vdimalikule turumanipulatsioonile muuhulgas
alljargnevad asjaolud:

1) tehingukorraldused voi sooritatud tehingud kujutavad endast mérkimisviidrset osa vastava
finantsinstrumendiga tehtud tehingute péevasest kdibest voi tehingutest vastaval reguleeritud
turul, eriti kui selline tegevus pohjustab finantsinstrumendi hinna olulise muutuse;

2) finantsinstrumendi puhul méirkimisvéirset ostu- voi miiligipositsiooni omavate isikute
antud tehingukorraldused vdi sooritatud tehingud pohjustavad olulisi muutusi reguleeritud
turul kauplemisele voetud finantsinstrumendi voi sellega seotud tuletisinstrumendi voi aluseks
oleva vara hinnas;



3) sooritatud tehingute tagajdrjel ei muutu reguleeritud turul kauplemisele vdetud
finantsinstrumendi tulusaav omanik;

4) tehingukorraldused voi sooritatud tehingud koonduvad lithikesse ajavahemikku
kauplemisperioodil ja pdhjustavad hinnamuutuse, mis hiljem muutub vastupidiseks;

5) tehingukorraldused muudavad reguleeritud turule kauplemisele vdetud finantsinstrumendi
suhtes pakutud soodsaimat ostu- vdi miiiigihinda voi iildisemalt turuosalistele kéttesaadava
tellimusraamatu sisu ja need tiihistatakse enne téditmist;

6) kauplemiskorraldusi antakse voi tehinguid sooritatakse tdpselt vdi umbes sel ajal
vordlushindade, arveldushindade ja vdirtuste arvutamisega ja see pohjustab selliseid hindu ja
vaartusi mojutavaid hinnamuutusi.

§ 11. Turumanipulatsioonile viitavate niilike voi muude pettuslike elementide
kasutamise asjaolud

Niilike v6i muude pettuslike elementide abil sooritatud tehingute korral viitavad voimalikule
turumanipulatsioonile alljargnevad asjaolud:

1) isikute antud tehingukorralduste v&i sooritatud tehingute eel véi jarel levitavad samad voi
nendega seotud isikud ebadiget voi eksitavat teavet;

2) tehingukorraldusi andnud vdi tehinguid sooritanud isikud vdi nendega seotud isikud on
enne vOi pdrast koostanud voi levitanud analiiiise v6i investeerimissoovitusi, mis sisaldavad
vigu, on erapoolikud v&i ilmselgelt m&jutatud olulistest huvidest.



