MEMORANDUM

Kellele:Reguleeritud turule kauplemiseks voetud vaartpaberite emitendid
Kellelt: Kilvar Kessler
Kuup.: 26.05.2003

As:  Siseteave ja sdle avalikustamise aspektid

Jargnev tekst sisdldab autori poolt 27.05.2003 AS Talinna Bors korradatud “emitentide
infohommikul” ettekantut ning on lisa autori elektroonilisele ettekandele. Finantsinspektsioon ega
autor e eelda ega vota kohustust tulevikus vérskendada 27.05.2003 emitentide infohommikul
teatavakstehtud informatsiooni voi eraldi teatada selles toimunud muudatustest. |nfohommikul
vajendatud ettekande autori seisukohad on tema isiklikud ning ilmtingimata el pruugi vajendada
Finantsinspektsiooni seisukohti. Autori seisukohti ei tohi kasitleda 6igusnduandena.

[Esimenedaid]
1. Moned argumendid siseteabe (hinnatundlike faktide) avalikustamist ndudvate
digusnor mide poolt.

Kapitalituru jérelevalve Uldised eesmérgid investori kaitsel on véhendada pettust ning tagada
Oige, tdpse ja taieiku hinnatundliku info vérdne kéttessadavus investoritele. Siinjuures tuleb
juhtida téhelepanu, et kapitaliturujarelevalve e teosta siseteabe kéitlemist. Muuhulgas on selle
pohjuseks ebatdielikku info omamine ning agaolu, et emitendi juhtimine info ausd on juhtkonna
ning aktsionéride vaheline kokkulepe, risk ja tasu. Jarelevaveasutus ainult erandjuhtudel voib
otsustada teabe avalikustamise investorite huvide olulise kahjustamise valtimiseks.

Siseteabe avalikustamise kohustuse pidestamine Uhtseid k&itumismalle kehtestavate
Oigusnormide sunnijduga on vaaik vdatimaks véhekvaliteetsete emitentide valdavust
kapitaliturul. Oigusnormide puudumisel tekiks olukord, kus véhekvaiteetsete emitentide
vaartpabereid puuduliku info tingimustes hinnastatakse suhteliselt suurema preemiaga, Kkui
kvaliteetemitentide vaartpabereid. Sellest kaotavad kvaliteetsemad emitendid ja investorid ning
Uksnes kapitaituru kontekstis tekiks surve olla véhemkvaliteetne emitent.

Siseteabe avalikustamise kohustuse kehtestamist digusnormide toel digustab ka agaolu, et
emitent e saa sellise kohustuse téitmisest vahetut hiive. Kui informatsiooni “tootja’ ehk emitent
e saa dlest hive dis toendolisdt avaikustatakse véhe teavet. Puudub otsene side
avalikustamisest siindiva hiive ja avalikustgja poolt sellest saadava hiive vahd. Investorid aga on
huvitatud siseteabe kéttesaadavusest, kuna see voimaldab neil hinnastada omandis olevat vastavat
véaartpaberit. Seega tuleb emitendi poolt siseteabe avalikustamise initsiatiiv tekitada 6igusnormide
todl.

Oigusnormide kasuks raégib tehingukulude véhendamise vajadus. Kui emitent hakkaks eraldi 12bi
rédkima iga investori/iskuga, selgitamaks emitendi “siseteavet” kdige rohkem véirtustava isiku,
siis tekitaks see emitendile téiendavaid kulusid ning seelébi ebaefektiivsust.

Emotsionaal semad argumendid siseteabe avalikustamise ndude 6igustamiseks: usalduse tdstmine
kapitalituru vastu, véhemkogenud investorite kaitse.

[Teinedaid]
2. Siseteabe maoiste.



Hea arusaamine siseteabe moistest tagab kdigi sellega seonduvate emitendi kohustuste tdpse
téitmise.  Sisstesbe  molistest saavad  aguse  emitendi  konfidentsaalsuss  ja
avalikustamiskohustused ning s seteabe vadrkasutamise keeld.

Siseteave on mitteavaikustatud tépse iseloomuga teave otseselt vOi kaudselt vaartpaberi emitendi
kohta, mis avalikustatuna téendoliselt omab oluliss mdju selle vértpaberi hinnale voi selle

vaartpaberiga seotud tuletisvaértpaberi hinnale.

[Kolmasdaid]
2.1 Teabe tapsus.

Teabe tapsus tuleb méératieda igakordsdlt, stltuvat teabe iseloomust. Info tépsus ja selle mdju
hinnale on paljuski seotud ning teineteisest sbltuvad. Tapse isdloomuga teave on teave (1)
sindmuse vbi agjaolu kohta, mis on (2)(a)tdene/dige vdi (b) voib mdistlikult eeldada selle
[sindmuse vbi ajaolu] sasbumist tulevikus ja (3) teave on piisavalt tépne jareldamaks sdle
voimalikku mdju vaartpaberite voi nendega seotud tul etisvaartpaberite hinnale.

Siindmus voi agaolu on Gige/tdene, kui selle auseks on kindel ning objektiivne (stindmust voi
agaolu tépsalt edasiandev) tdend. Seaduse mdtte kohaselt kuulujutt ei ole sdlline téend.

Kui teave parineb teatud etapis olevast protsessist, Sis tdpse isdloomuga teabeks vaib olla iga
protsess puutuv fakt, samuti kogu protsess. Siin tuleb mérkida, et erandiks on protsess, mis
koosneb tksnes kuulujuttudest. Kui teave hdlmab mitut agaolu véi sindmust ning neist mdned ei
vasta tépsuse kriteeriumitele, siis informatsioon on tdpse iseloomuga selles osas, milles see vastab
tapsuse kriteeriumitele. Seda tddedes peavad emitendid hoiduma “tdpsuse kriteeriumite”
kuritarvitamisest ning moonutada informatsiooni ebatéielikuks.

Kdigi agaolude ja sindmuste kohta tuleb teostada tépsuse analtiiis. Néiteks on tdpse iseloomuga
teabeks Ulevotmispakkumine sbltumata, et (Giglane) hind e ole ved otsustatud. Tapse
iseloomuga teabeks voib olla teave aternatiivide kohta. Néiteks teave kahe Ulevotmispakkumise
kohta, kuid selge on vaid neist Uihe toimumine teadmata tdpselt kumma.

Sindmus voi agaolu vdib saabuda tulevikus. Selle saabumise riskid iseenesest e kaota teabe
tapset isdoomu. Taolisel juhul sBltub tdpsuse kriteeriumi téitmine riski saabumise tGendosusest
ning moistlikust hinnangust selle saabumise tbendosusele.  Néiteks, kui  Uhinemise
l&bird&kimisprotsess 18pus e toimu thinemist, Sis e saa vélistada, et 18birédkimised iseenesest
on tapse iseloomuga teave (vt ka p. 3.3).

[Neljasdaid]
2.2 Teave, mis avalikustatuna tdenaoliselt omab olulist mdju selle vaadrtpaberi hinnale voi
sellevaartpaberiga seotud tuletisvdartpaberi hinnale...

. on keskmise isku poolt oma huvide/hiive maksimeerimiseks/optimeerimiseks tehtava
investeerimisotsustuse  Uheks auseks olev  ex-ante (enne otsustuse  realiseerimist)
avaikustatud/kéttesaadav teave. Ehk jargnevalt kasitlen fakti hinnatundlikkuse kiisimust.

Turuosalised, eriti emitendid peavad oma kohustuste tekkimise hindamiseks olema voimelised
maéératlema teabe “hinnatundlikkust.” Selleks tuleb hinnata informatsiooni mitteavalikustamise
hetke seisuga, kas mdistlik investor votaks kbne al oleva teabe oma investeerimisotsustuste



theks auseks, kui sdlline teave avaikustateks. Peale informatsiooni arvestamise tuleb
hinnatundlikkuse méératlemisel arvesse votta ka teis turutingimusi ning muid agaolusid. Seega
ex-ante analliis kohaselt voib teave, mis avalikustatuna tdendoliselt omab olulist mdju selle
vaartpaberi hinnale voi selle vaartpaberiga seotud tuletisvaértpaberi hinnale, ka sdlline teave, mis
avalikustatuna e omanudki mdju vaartpaberi vOi selle véartpaberiga seotud tuletisvaartpaberi
hinnale.

Hinnatundlikkuse hindamisdl tuleb arvestada vértpaberi hinda, tulu, volatiilsust, likviidsugt,
kaivet, pakkumist, ndudliust, tellimusraamatu seisu, hindade ja uudiste avalikustamise aega,
reguleeritud turu reglementi, jmt. Kvantitatiivsed kriteeriumid hinnatundlikkuse méératlemisel on
osutunud ebasobivaks véartpaberite, turgude ja emitentide piisava diinaamilisuse ning erinevuse
tottu.

Ex-ante hinnatundlikkuse analiisiga hinnatakse tBendosust, kas informatsioon omab madju
véartpaberi hinnale. Anallls teostades tuleb meeles pidada reeglit: lihtne hinnatundlikkuse
vOimalus alati & pea olema piisav teabe hinnatundlikuks kvalifitseerimiseks ning samas & tule
hinnatundlikkuse kvalifitseerimiseks viia latti nii  Ules, et kindlalt veenduda selle
hinnatundlikkuses. T@sise kahtluse korral on juhtkonna aspektist riskivabam teavet késitleda
hinnatundlikuna.

Kokkuvotteks hinnatundlikkuse hindamise kohta: hinnang tuleb anda ex-ante ja arvestades
jargmisi agaolusid:

agaolu vai sindmuse oodatav m&ju emitendi kogu tegevusele;

teabe agakohasus vaartpaberi hinna peamiste determinantide suhtes,
teabe dlika usaldatavus;

turgu iseloomustavad muutujad, mis mojutavad vastavat vaartpaberit.

[Viiesdaid]
3. Siseteabe avalikustamine.

3.1 Avalikustamine.

Turu poolt vaartpaberite digeks hinnastamiseks tuleb korraldada selleks vajaiku teabe turule kiire
kéttesaadavus. Taolise funktsioonita e saaks turg vaartpabereid Gieti hinnastada ning puuduks
turu issloomulik funktsioon. Lisaks tagab kiire avalikustamine turukuritarvituse vahenemise.

Emitent peab ennast otseselt puudutava siseteabe viivitamatult avalikustama. Siseteave tuleb
avalikustada sdlliselt, mis voimaldab avalikkusel seda Oieti ja igakulgselt hinnata. Taolist
avalikustamist e tohi teha koos turundusi seloomulise teabega.

Vahe teabes viidatava agaolu voi sindmuse toimumise gja ja teabe avalikustamise vahel e tohi
olla pikem, kui aeg mis emitendile on moistlikult vagaik sindmuse voi agaolu
kvaifitseerimiseks avalikustamisele kuuluva siseteabena. S&érast kvalifitseerimismenetlust e tohi
tahtlikult voi ettevaatamatusest venitada. Samuti e tohi viivitada avalikustamisega agaolu voi
siindmuse formaliseerimise ootamise ettekdandel.

Varasemalt avalikustatud teabes oluliste muudatuste esinemisel tuleb need muudatused
viivitamatult avalikustada. Finantsaruannete puhul on muudatuse esinemiseks aruande
vamimine, kuna finantsaruannete koostamine votab aega ja sedl ilmnevad muudatused vorreldes



varasemaga. Samas, véga olulised muudatused emitendi tegevuses, mis lelavad kajastamist ka
finantsaruannetes tuleb avalikustada viivitamatult mitte oodates finantsaruande valmimist.

Lahitulevikus tuleb mgandusaasta aruanne avalikustada kolme kuu jooksul majandusaasta
mOAOdumi sest.

Emitent vbi tema nimel vOi arvel tegutsev isk oma seadugérgsete, lepinguliste voi tavaliste
volituste piires siseteabe edastamisel kolmandale isikule peab siseteabe avalikustama Uheaegselt
sdlle edastamisega kolmandale isikule (tahtliku edastamise puhul). Tahtmatu edastamise puhul
tuleb seda teha esimesdl viimalusel edastamise selgudes. Taolised avalikustamise reeglid aga e
rakendu, kui teavet saaval iskul on seadusest, lepingust v&i pohikirjast tulenev
konfidents aal suskohustus.

[Kuuesdaid]
3.2 Avalikustamise kanalid.

Uldisdlt loetakse siseteave avalikustatuks, kui seda tehakse “ametlikke kanaleid” pidi. Naiteks
Eestis on sdlliseks kanaliks reguleeritud turu korraldagja teabekana. Mitmel reguleeritud turul
kauplemise korral tuleb korraldada teabe avaikustamine siinkroniseeritult. Lahitulevikus peab
Siseteabe avalikustamine toimuma ka emitendi veebilehel ning emitentidel tasub sellele mdelda

juba téna.

Ametlikke kanaleid & tohi kasutada turustamise eesméarkidel. Siseteavet @ tohi avaldada enne
“ametlikes kanalites’ avalikustamist muude kanalite vahendusdl.

Tulevikus tBuseb emitendi veebilehe osakaa siseteabe avalikustamisel. Lisaks tuleb teave
edastada kapitalituru jérelevalveasutusdle. Viimane e ole kohustatud seda avaikustama, kuid
vOib kokkuleppel sellise funktsiooni vétta téita Eesmérgiks on EDGARI sarnase slsteemi
rakendamine Ule-euroopaliselt

[Seitsmesdaid]
3.3 Siseteabe avalikustamisega viivitamine.

Emitent vib omd riisikol viivitada siseteabe avalikustamisega, kui (1) see e kahjusta tema huve,
(2) tbendolisdt e eksita avaikkust ning (3) emitent tagab siseteabe konfidentsiaalsuse. Taolisest
viivitamisest peab teatama kapitalituru jarelevalveasutusele.

Emitendi huve e kahjusta néiteks jargmised juhtumid:

l&biraékimised, kui avalikustamine mdjutaks lepingu stlmimist voi 18birédkimiste kéiku;
ndukogu poolt otsusega heaks kiidetavad tehingud, kui tehingu avaikustamine ohustaks
avalikkuse poolt teabe Giget hindamist.

Emitent peab tagama siseteabe konfidentsiaalsuse ning kontrollima sellele juurdepdésu. Emitendi
juhtkonda kuuluvad isikud ja to6tgjad e tohi omada juurdepdésu siseteabele, kui nad e pea oma
Ulesannete téitmisega seoses saama siseteavet. Emitent peab tagama, et siseteabele juurdepadasu
omavad iskud on teadlikud ning teadvustavad enda kohustusi seoses siseteabega ning siseteabe
vadrkasutamise korral rakendatavaid karistusi. Emitent peab fikseerima menetluse, mis tagab
Siseteabe viivitamatu avalikustamise Siseteabe pihkumise voi muu  konfidentsiaalsusnbude
rikkumise korral.



[Kaheksasdaid]
3.4 Mdned ndpundaited siseteabe kéitlemisdl.

3.4.1 Suhted finantsanalGilitikutega.

Emitent leiab kompromiss analitikutega omatavate heade suhete ja kohtuagade riski vahel.
Anduitikutele informatsiooni valimatu jagamine voib olla véartpaberituru seaduse rikkumine,
kuna sdllisdlt vBidakse Uhtesid investoreid edlistada teistele.

Emitent t66tab vélja andiitikutega ja investoritega suhtlemise pShimétted. Pdhimétted olgu
realistlikud. PGhimatetes kajastatakse jargmist:

emitendi esindagjad, kes réégivad and ilitikutega ja investoritega;

Uhtsed hoiatused tulevikuprognooside kohta. Tulevikuprognoosid peavad olema selgesti
téhistatud ja mérgistatud hoiatusega nende realiseerumise kohta;

emitent ei jaota ega kinnita anal Gltikute raporteid;

emitent el lase ennast survestada informatsiooni avaldamiseks. Normaalne on vastata:
“Me e kommenteeri seda;”

emitent regulaarselt vaatab Ule ja kaasgjastab pdhimétteid |ahtudes emitendi seisundi
muutumisest.

3.5.2 Avalikustamise kalender

Emitendil voib olla otstarbekas kehtestada regulaarselt avaldatavate hinnatundlike faktide
kalender (compliance calendar).

[Uheksasdaid]
3.6 Korrektne siseteabe kéitlemine vélistab turumanipulatsiooni véimaluse.

Turumanipulatsioon on informatsiooni ebadigsusest, ebatéidikkusest voi ebatdpsusest teadliku
vOi edldatavalt teadliku isiku poolt teabe levitamine, mis annab v&i vdib anda valesignaali voi
eksitava signaali véértpaberi kohta. Kuulujutud, valeuudised, eksitavad uudised.

4. Viited kehtivatele digusaktidele.
V&artpaberituru seadus 8-d 131, 132, 134, 135, 142, 143, 145, 146, 190, 200, 201, 235,

237", 237" ja 237",
Rahandusministri 21.01.2003 méarus nr. 14 Noteerimisnduded §-d 48-70



