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Vi

PI’Og ramm Efficient Securities Transactions

e Euroopa Liidu kontekst
— Regulatsiooniuputus - milleks & kuidas?
- Finantsteenuste tegevuskava
— Menetlusraamistik - “Lamfalussy menetlus”

e Finantsteenuse tegevuskava olulisemad meetmed
— Turukuritarvituste direktiiv (MAD)
— Prospektidirektiiv
— Ulevdtmispakkumiste direktiiv
— Labipaistvusdirektiiv

e Mida toob lahitulevik?

— Kas regulatsiooniuputuse jargmine laine (Finantsteenuste tegevuskava 2005 -
2010 ja muud emitente mdjutavad initsiatiivid)?
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Euroopa Liit

Vi

Efficient Securities Transactions

e Isikute vaba liikumine

e Teenuste osutamise vabadus
e Kaupade vaba liikumine

e Asutamisvabadus

o Kapitali ja maksete vaba liikumine
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Visioon ule-euroopalisest torgeteta toimivast
finants- ja vaartpaberiturust

Vi

Efficient Securities Transactions

Ettevotjad & reaalsektor
e Holpsam kapitali kaasamine
e Madalamad kapitali ja finantsressursside kaasamise kulud

e Efektiivsem ressursside iUmberpaiknemine (ilma lepinguriikide vaheliste toketeta),
parem investeerimiskliima, kasvavad tootmisvoimsused

Investorid
e Kasvav konkurents finantsvahenduses
e Korgem likviidsus
e Laiem valikuvabadus investeerimisobjektide & toodete osas
e Vaiksemad investeeringute soetamise kulud (sh. tehingutasud)
e Paremad vOimalused oma riskide diversifitseerimiseks

Makromajanduslik mdju kokkuvotvalt

e Ilmne positiivhe moju GDP kasvule, toohoivele & EL majandusele tervikuna
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Efficient Securities Transactions

Finantsteenuste tegevuskava (FSAP)

e Tegevusplaan “Uhtse turu” barjaare korvaldavate meetmete (direktiivid,

maéaarused, kommunikeed ja soovitused) ja nende elluviimise kohta

Eesmargiks: (i) barjaaride ja regulatiivsete linkade korvaldamine
(ii) turgude integreerumist toetava regulatiivse raamistiku
valjaarendamine, kus eesmargiks:

1) Uhtne hulgiturg (wholesale market): (1) tagada emitentidele {ile-euroopaline
kapitali kaasamise voimalus (2) investeerimisteenuste (eelkdige piiriiileste)
osutamise reziim (3) Oiguslik raamistik vaartpaberitega kauplemiseks ja
arveldamiseks (meetmed: MAD, Prospektidirektiiv, Labipaistvusdirektiiv, MiFID)

2) Avatud ja turvaline jaeturg (retail market): tarbijate osalemine Uhtsel
finantsteenuste turul, tarbijale suunatud piiritleste finantsteenuste barjaaride

kdorvaldamine (meetmed: Communication on a Single Market for Payments,
Finantsteenuste kaugosutamise direktiiv)

3) Korgetasemelised usaldusnouded ning tohus jarelevalve - finantsturgude
stabiilsuse ja usaldusvaarsuse tagamine (meetmed: Basel II)

e Avaldatud 1999, sisaldas algselt 42 meedet (hiljem tédiendatud ca. 6
lisameetmega), algselt kavandatud Ulevotmistahtaeg lepinguriikides 2005.
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Uus regulatiivsete meetmete valjatootamise ja @k
rakendamise mehhaanika - Lamfalussy menetlus

Efficient Securities Transactions

e Printsiipide & raampdhimotete eraldamine detailsetest ja tehnilistest
regulatsioonivaldkondadest (nt. seadus versus méaéarus)

e Mitmetasandiline lahenemine: (1) raampdhimotted (2) tehnilised
rakendusmeetmed (3) jarelevalveasutuste koostd6 (4) ihenduse diguse
rakendamine

e Komitoloogiaprotseduur (level 2 raames)
e Rakendusmeetmete tasandil maaruste eelistamine direktiividele
e Avatud konsultatsioonimenetlus

e Eesmargiks operatiivsem, paindlikum, kvaliteetsem ja Iabipaistvam
seadusloome ning Euroopa 0Oiguse tulemuslik ning GUhetaoline rakendamine.
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Lamfalussy raamistik

Vi

1. tasand
Taielikul konsultatsioonimenetlusel péhinev Efficient Securities Transactions
/ Komisjoni ettepanek direktiivi/ maéruse vastuvotmiseks \
Euroopa Parlament [ > Ministrite Néukogu

Kokkulepe raampohimotetes ja (“tehniliste”) rakendusmeetmete delegeerimises

2 tasand Konsulteerinud ESC-ga taotleb Komisjon “nduande” (advice) CESR-It Euroopa
¢ Parlamendi
Pérast konsultatsioone turuosalistega esitab CESR nduande Komisjonile jooksev
¢ Informeerimine.
Pé&rast nduande labitdétamist esitab Komisjon “ettepaneku” (proposal) ESC-le EP_.I vetooigus,
kui meetmed
¢ uletavad
Kolme kuu jooksul - ESC haéletus ettepaneku lle “rakendus-
¢ volitusi”.
Komisjon kehtestab rakendusmeetmed
3. tasand

CESR tdo6tab vélja Uhiseid télgendussoovitusi, Ghetaolisi juhiseid ja standardeid (Uhenduse digusega katmata
valdkondades), vordleb jarelevalvealast praktikat et tagada ihenduse diguse Uhetaoline rakendamine

Komisjon kontrollib likmesriikide poolset Uhenduse diguse jargimist

v

Liikmesriigi poolse rikkumise korral — vastavate diguskaitsevahendite
rakendamine Komisjon poolt
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Vi

FSAP_St Iahtuvad Olullsemad Efficient Securities Transactions
regulatsioonid emitentidele

Akt Ulevotmistihtaeg
Turukuritarvituste direktiiv (2003/6/EU) 12.10.2004
Miirus (EU) nr 1606/2002 Rahvusvaheliste 01.01.2005 alanud
raamatupidamisstandardite kohaldamise majandusaasta kohta
kohta
Prospektidirektiiv (2003/71/EU) 01.07.2005
Ulevotmispakkumise direktiiv (2004/25/EU) 20.05.2006
Libipaistvusdirektiiv (2004/109/EU) 20.01.2007
Finantsinstrumentide turgude direktiiv 31.01.2007/01.11.2007
(2004/39/EU, nn. MiFID)
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Vi

Efficient Securities Transactions

I Turukuritarvituste direktiiv

Turukuritarvituste direktiiv (2003/6/EU)

Eesmark: Harmoneerida lepinguriikides (Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriigid) siseteabe
vaarkasutamise ja turumanipulatsiooni vastane regulatsioon, samuti turukuritarvituse
valtimist toetavad meetmed (siseteabe avaldamisreziim, insaiderite nimekirja pidamine,
juhtide tehingutest teavitamine).

Rakendusala: Rakendatakse iga finantsinstrumendi suhtes, mis (i) on voetud kauplemisele vahemalt
Uhe lepinguriigi reguleeritud turul voi mille suhtes on selline kauplemisele votmise taotlus
esitatud, samuti (ii) iga sellise finantsinstrumendi suhtes, mille vaartus soltub punktis (i)
nimetatust. Rakendub sdltumata sellest, kas tehing voi toiming on tehtud reguleeritud
turul voi valjaspool seda kogu Majanduspiirkonna territooriumil.

Ulevotmistihtaeg: | 2004.a. 12. oktoober

Rrakendusaktid: (1) Direktiiv 2003/124/EU siseteabe mé&aratluse ja avalikustamise ning turuga
manipuleerimise maaratluse kohta

(2) Direktiiv 2003/72/EU tunnustatud turutavade, toorme tuletisinstrumentide siseteabe
moiste siseringi isikute nimekirja (insaiderite nimekiri) koostamise ja juhtide
tehingutest teatamise kohta

(3) Direktiiv 2003/125/EU investeerimissoovituste erapooletu esitamise ja huvide konflikti
avalikustamise kohta

(4) Komisjoni maarus nr. 2273/2003 erandite kohta tagasiostuprogrammide ning
finantsinstrumentide stabiliseerimise kohta

Ulevétmine / Ule vBetud VPTS muutmise teel (VPTS §-d 188 - 188°7). Muudatused jdustunud 2005. a.
staatus 1.aprillil. Ulevdtmine hilines paljudes liikmesriikides.
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Turukuritarvituste direktiiv,
uldist

Efficient Securities Transactions

Turukuritarvituse moiste: (1) siseteabe vaarkasutamine ja (2) turu-
manipulatsioon (VPTS § 1882)

VPTS-i turukuritarvitust keelavate satete laiendatud kohaldamisala:

- laienevad ka teise lepinguriigi turul kaubeldava finantsinstrumendi suhtes Eestis toimepandud slitegudele (nt. Nokia aktsiat
puudutava siseteabe vadrkasutamine — VPTS § 1883)

Erandid turukuritarvituse keeldude kohaldamisele:

- Tehingud, mis on teostatud (1) tagasiostuprogrammide ja (2) finants-instrumentide stabiliseerimise raames kooskdlas maaruse
2273/2003 nduetega

Siseteabe (edaspidi ka "ST”) tapsustatud moiste (VPTS 188%):

- avalikustamata tapne teave

- puudutab otseselt vdi kaudselt finantsinstrumenti voi selle emitenti
- vO0ib avalikustatuna téendoliselt oluliselt mdjutada finantsinstrumendi voi sellega seotud tuletisvdartpaberi hinda

Taiendavad siseteabe eriliigid (1) kaubatuletisvaartpaberi ja (2) tehingu-
korralduste suhtes.

Siseteabe vaarkasutamine:

- siseteabe objektiks oleva finantsinstrumendi (véi sellega seotud tuletisvdartpaberi) otsene vdik kaudne (1) omandamine voi
(2) vodrandamine vdi (3) omandamise vdi vddrandamise katse. ERAND: omandamine voi védrandamine toimub sellise lepingu
tditmiseks, mis s6lmiti enne isiku insaideriks muutumist (so. et isik ei vallanud tehingu s6/lmimise hetkel siseteavet).

- siseteabe avaldamine kolmandale isikule, vélja arvatud juhul, kui see on seotud tavaparase t66- voi ametililesande voi
kohustuse taitmisega

- Soovituse andmine kolmandale isikule vdi kolmanda isiku m&jutamine siseteabe objektiks oleva finantsinstrumendi (véi sellega
seotud tuletisvdartpaberi) omandamiseks voi vodrandamiseks.
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Turukuritarvituste direktiiv,
siseteabe avalikustamine

Vi

Efficient Securities Transactions

¢ Viivitamatu avalikustamise kohustus (VPTS § 188 7), viivitada ei voi asjaolu voi
sindmuse ametlikuks muutmise ettekaandel
- erandina vOib emitent siseteabe avalikustamisega omal vastutusel viivitada, kui (1)

avalikustamine rikuks emitendi digustatud huve; (2) viivitamine ei vii avalikkust tdendoliselt
eksitusse ja (3) emitent suudab tagada siseteabe konfidentsiaalsuse (vt. VPTS 1888).

- NB! Finantsinspektsioonil digus kehtestada digustatud huve kahjustavate olukordade ja
konfidentsiaalsuse tagamise tingimuste naidisloetelu.

e Leke: Teabele juurdepaasu saanud kolmas isik ei ole seotud digusaktist, pohikirjast voi
tehingust tuleneva konfidentsiaalsuskohustusega - teave tuleb viivitamatult
avalikustada.

e Avalikustamise viis: peab vdoimaldama ST-d (eelkdige selle moju) kiiresti, taielikult,
tapselt ja oigesti hinnata (Emitent ei tohi avalikustamisel siseteavet eksimusse viia
voival moel siduda oma tegevuse reklaamimisega). Lisaks tuleb siseteave avalikustada
ka emitendi veebilehel (vt. VPTS 1887 Ig-t 3).

e Tsiviilvastutus (vt. tdpsemalt VPTS § 18810): Isikul digus nouda emitendilt kahju
hivitamist, kui viimane on tahtlikult voi raske hooletuse tottu rikkunud ST
avalikustamise kohustust. Kahju hivitamise ndudedigus laieneb alljargnevatele
situatsioonidele:

- isik omandas finantsinstrumendi parast rikkumist ja on parast avalikustamata ST avalikustamist voi ST
ebadigsusest endiselt instrumendi omanik (negatiivse hinnaméjuga ST mitteavalikustamine)

- isik vodrandas enne rikkumist omandatud finantsinstrumendi parast ST avalikustamata jatmist voi enne ST
ebadigsusest teadasaamist (positiivse hinnamdjuga ST mitteavalikustamine).
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Turukuritarvituste direktiiv,
preventiivsed nduded

° Juurdepéésu kontroll ja piiramine (VPTS 18811) Efficient Securities Transactions
- Enne avalikustamiskohustuse taitmist tuleb tagada ST konfidentsiaalsus

- tuleb valistada nende isikute juurdepdas ST-le, kes ei vaja seda otseselt oma t66- vOi ametililesannete
taitmiseks
- ST-le juurdepdaasu omavad isikud peavad teadvustama oma kohustusi ning voimalikke sanktsioone

e Insaiderite nimekirja pidamine (VPTS 188%?)
- Ulevaade siseteabele pusivat juurdepdaasu omavate isikute ringist — nn. pusivate “insaiderite” nimekiri

- konkreetse ST liikumise rekonstrueeritavus (nii emitendile enda kui jarelevalve teostaja tarbeks) — nn.
projektipohised nimekirjad

- laieneb ka emitendi nimel ja arvel tegutsevatele isikutele (ndustajad, konsultandid, emissioonide
korraldajad)

- 5 aastane sailitamiskohustus
- Vt. ka Inspektsiooni 09.03.2006 infopdaeva materjale

e Juhtide tehingute teavitamiskohustus (VPTS 18813)
- teavitamiskohustuslased: (a) emitendi juht; (b) juhi lahedane; ja (c) nn. emitendiga seotud juriidiline isik
- kohustuse sisu: teavitada Finantsinspektsiooni hiljemalt viiendal td6paeval arvates tehingust emitendi
aktsiaga, sellega seotud tuletisvaartpaberiga. Inspektsioon avaldab teate oma veebilehel.
e Sisereeglid (VPTS 18814)
- sisereeglite reguleerimisese: siseteabe hoidmine ja selle avaldamine
- noue iseenesest ei ole uus - kill tuleks aga pdhjalikult tle vaadata uute nduete valguses
- Vt. ka Inspektsiooni 09.03.2006 infopaeva materjale
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Turukuritarvituste direktiiv,
vastavusnouete “checklist”

Vi

Efficient Securities Transactions

Regulaarsete ST voogude juurdepdasuaudit/ kaardistamine (kes ja millises ulatuses
peaksid kuuluma siseteabele plsivat juurdepddsu omavate isikute ringi)

Uutest ST avaldamise ja hoidmise nouetest tulenevate muudatuste sisseviimine
sisereeglitesse (soovitav: ndidisloetelud ST-ks kvalifitseeruvatest sindmustest ja
asjaoludest)

Insaiderite nimekirja pidamise eest vastutava isiku maaramine (vt. 18812 Ig 4) reeglite
ning protseduuride valjatd6tamine ja juurutamine

Emitendi veebilehe vastavus VPTS § 1887 Ig-le 3 (ndue avalikustada siseteave
veebilehel)

Konfidentsiaalsusklauslid té6lepingutes ja sisekorra eeskirjades — kas on piisavad?

Lepingud noustajate, audiitorite jt. professionaalsete teenusepakkujatega, kes omavad
ligipaasu emitendi ST-le (konfidentsiaalsusklauslid, lepinguline kohustus tagada ST
liikumise kontrolli nbuete jargmine ka teenusepakkujate poolt)

Emitendi ja tema kontserni oluliste titarettevotjate téotajate ja juhtide teadlikkuse
tostmine (sisekoolituse vms. vormis) uuest reziimist tulenevate nduete ja vastutuse
suhtes - soovitav on § 1881t Ig-s 2 toodud nduet (kohustuste ja vastutuse
teadvustamine) rakendada viisil, mis annab emitendile voimaluse vaidluse korral
vastavat "teavitamisepisoodi” toendada (e-meil, allkiri vms).
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Vi

Efficient Securities Transactions

II Prospektidirektiiv

Prospektidirektiiv (2003/71/EU)

Eesmark: Uhtsed (ile-Euroopalised vaartpaberite (i) avalikku pakkumist ning (ii) kauplemisele
votmist kasitlevad reeglid, et (a) voimaldada kapitali kaasamist labi “Euroopa passil”
pohineva vastastikkuse tunnustamise reziimi ning (b) tagada piisav investorkaitse
(kbérged infoavalikustamise standardid) nii vaartpaberite avalikkusele pakkumisel kui ka
kauplemisele votmisel.

Rakendusala: Esmane infoavalikustamise reziim: Valja arvatud teatud erandid, laieneb vaartpaberitele,
(@) mida pakutakse avalikkusele voi (b) mille suhtes taotletakse vaartpaberite
kauplemisele votmist reguleeritud turule.

Ulevétmistihtaeg: | 2005.a. 1. juuli

Tehnilised (1) Komisjoni maarus (EU) 809/ 2004 millega rakendatakse direktiivi 2003/71/EU
rakendusaktid: prospektides sisalduvat informatsiooni, prospekti formaadi, andmete viitelise
esitamise, prospektide avaldamise ja reklaami levitamise osas.

(2) CESRi soovitused.

Ulevétmine / Ule vBetud 19.10.2005 vastu vdetud ja 15.11.2005 jdustunud VPTS-i muudatustega.
staatus
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Prospektidirektiiv,
uldist

Vi

Efficient Securities Transactions

Uus moisteaparaat:

- Kapitalivaartpaber versus mittekapitalivaartpaber

— Vaartpaberite avalik pakkumine - Uhtlustatud Ule-euroopaline maaratlus

— Kutseline investor

— Avaliku pakkumise prospekt versus kauplemisprospekt
Prospekti (sh. kauplemisprospekti) registreerimine — ntudsest FI eksklusiivpadevus!
Uksikasjalikud prospekti sisunduded - satestatud prospektimaaruses

Prospekti erinevad formaadivalikud: Uks dokument versus registreerimisdokumendist
ja vaartpaberikirjeldusest koosnev prospekt + molemal juhul kokkuvote.

Voimalus andmete esitamiseks viiteliselt - suurem paindlikkus

Finantsinspektsioonis registreeritud prospekti tunnustamine piiritleste pakkumiste &
kauplemisele votmise taotlemisel - seda toetav uus keelereziim

Lihtsam viia vaartpabereid kauplemisele ka teistes liikmesriikides tegutsevatele
reguleeritud turgudele (multiple listing)

NB! Reguleeritud teabe avalikustamise kohustus (VPTS § 135 Ig 4)

NB! Uusemissioonide kavandamisel kontrolli muutunud “erandikataloogi” — kahtluse
korral konsulteerida Inspektsiooni voi Borsiga!!!
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Prospektidirektiiv,
reguleeritud teabe kokkuvotte
avalikustamine

Vi

Efficient Securities Transactions

e Alus: VPTS § 135 Ig 4, mis viitab omakorda nii prospektimaarusele kui
prospektidirektiivile

e Sisu:

- Vaja avalikustada dokument, mis sisaldab teavet voi NB! viitab teabele, mille
emitent on avaldanud viimase 12 kuu jooksul (tulenevalt AS-st, RMTS-st, Bérsi
reglemendist, vms).

- Kui alust arvata, et osa avalikustatud teabest on vananenud - peab dokument
sisaldama hoiatust “"Osa teabest voib olla vananenud” (Prospektiméaéruse artikkel
27 § 3).

— Avalikustamise viis — vastavalt VPTS §-le 15: (1) dleriigilise levikuga paevaleht, (2)
tasuta trikisena, mis kattesaadav emitendi, vaartpabereid turustava vahendaja voi
makseagendi tegevuskohas (3) eelmises punktis nimetatud isikute veebilehel (4)
FI veebilehel.

— Avalikustamise tahtaeg: vahemalt 20 pdeva peale eelmise aasta
raamatupidamisaruande avaldamist. Reglemendi kohaselt kuulub majandusaasta
aruanne avalikustamisele viivitamatult peale selle heakskiitmist ndukogu poolt (NE
5.3.1).

— Finantsinspioon mdoénab, et suurem osa infost on hetkel kattesaadav Borsi
veebilehelt, kuid avaldatud teavet ja selle avalikustamise allikaid (véib ka html
viitena) koondav dokument tuleks siiski kokku panna ja avalikustada emitendi
enda ning Borsi veebilehel.
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Efficient Securities Transactions

III Ulevotmispakkumiste direktiiv

Ulevotmispakkumiste direktiiv (2004/25/EU)

Eesmark: Ule-euroopalised tilevdtmispakkumiste labiviimisele kohaldatavad miinimumstandardid ja
Uldpohimotted tagamaks suuremat diguskindlust ja kdigi asjassepuutuvate osapoolte
(védikeaktsiondrid ja té6tajad) huvide tasakaalustatud kaitse.

Rakendusala: Rakendatakse lepinguriigi diguse alusel asutatud emitentide haaledigusega vaartpaberite
suhtes, mis on vOetud kauplemisele vahemalt Uhel lepinguriigi reguleeritud turul.

Ulevotmistihtaeg: | 2006.a. 20. mai

Tehnilised Kllmutatud - [dhiaastatel rakendusmeetmete valjatéotamist oodata ei ole.
rakendusaktid:

Ulevétmine / Eelndu véljaté6tamisel Rahandusministeeriumis.
staatus
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Vi

UIeV6tm|Spa kkumISte dlrektllv, Efficient Securities Transactions
uldist
e Uldprintsiibid (vérdne kohtlemine, piisav aeg kaaluda pakkumist,
juhtorganite kohustused) ei erine oluliselt kehtivast reziimis

e Tapsustatakse reegleid, mille alusel maaratakse pakkumisele kohaldatav
oigus ja jarelevalve teostaja (oluline eelkbige juhtudel, kui aktsiaga
kaubeldakse enam kui thel turul)

e Oiglase hinna maéaratlemine - “6 - 12” kuu reegel

e Juhtorganite kohustused (art 9)- keeld kasutada aktsionaride
kooskoOlastamata kaitsemeetmeid (liikmesriikidel vbéimalus mitte rakendada)

e Taiendav avalikustamiskohustus (art 10) majandusaasta aruande
koosseisus

e "Breaktrough rule” - aktsiate vodrandamispiirangute toime peatumine
(liikmesriikidel vbéimalus mitte rakendada)

e Pakkumisjargne “Squeeze-out” digus (min 90%, max liikmesriigi valikul
95%)

e Uus instituut - pakkumisjargne “Sell-out” digus.
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IV Labipaistvusdirektiiv

Efficient Securities Transactions

Libipaistvusdirektiiv (2004/109/EU)

Eesmark: Parandada EL-i vaartpaberiturgude labipaistvust ja investorite informeeritust l1abi Ule-
euroopaliste miinimumstandardite kehtestamise perioodilise (perioodilised
finantsaruanded) ja jatkuva teabe avaldamise nduete suhtes.

Rakendusala: Rakendub emitentidele, kelle vaartpaberid on voetud kauplemisele vahemalt ihe
lepinguriigi reguleeritud turul. Teatud juhtudel ka aktsionaridele (nt. olulise osaluse
omandamisest / voorandamisest teatamine). Reguleerib ka informatsiooni avalikustamise
“mehhanismi”. NB! tegemist on “miinimum-harmoneeriva” direktiiviga, mis vdoimaldab
lepinguriigil rangemate nduete kehtestamist siseriiklike emitentide suhtes, kuid valistab
selliselt kehtestatud rangemate ndouete kohaldamise teisest lepinguriigist parineva
emitendi suhtes (arbitraazirisk?!).

Ulevétmistihtaeg: | 2007.a. 20. jaanuar

Tehnilised Toodokument (direktiivi eelnéu vormis), mis kasitleb poolaasta raamatupidamisaruannete
rakendusaktid: sisunodudeid, oluliste osaluste omandamisest ja voorandamisest teavitamise protseduuri,
reguleeritud teabe levitamise noudeid

VL. http://europa.eu.int/comm/internal market/securities/docs/prospectus/workingdoc-tansparency-dir en.pdf

Ulevotmine / To6d ei ole alustatud?
staatus
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Labipaistvusdirektiiv, @k

U |d |St Efficient Securities Transactions

Uldm®iste “reguleeritud teave”

Perioodiliset avalikustatav “reguleeritud teave”:
- Majandusaasta aastaaruanne
- Poolaasta aruanne
- Juhtkonna vahearuanded (ei laiene emitentidele, kes avalikustavad kvartaliaruandeid)

Kestvalt avalikustamisele kuuluv “reguleeritud teave”

- Olulist osalust (kidnnised: 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% ja 75%) puudutavad
muudatused

- Vaartpaberiga seotud digusi mojutavad muudatused
- Vaartpaberiomanike (sh. aktsiondride) diguste teostamist puudutav teave
— Turukuritarvituste direktiivi alusel avalikustamisele kuuluv teave (so. siseteave).

Piiritilest investeerimist soodustavad pohimotted:

- Rangemate nouete kehtestamise keeld - nt. ei voi Rootsi 6igus Stockholmi Borsil
kaubeldava Eesti emitendi suhtes kehtestada direktiivis sdtestatust rangemaid néudeid

- Keelereziim - Ulaltoodud naite puhul ei pea Eesti emitent avalikustama teavet rootsi
keeles, piisab Eesti ja inglise keelest. HOImab ka investori digust esitada osaluse muutust
puudutavaid teateid inglise keeles.

- Uus reguleeritud teabe avalikustamisreziim (art 21)
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Vi

Efficient Securities Transactions

Mida toob lahitulevik?

e Jatkub seni rakendamata FSAP meetmete llevotmine (2007, olulisim MIFID)

o Komisjoni Finantsteenuste poliitika 2005 - 2010

- FSAP hindamine (ex-post evaluation) — Euroopa Vaartpaberiturgude Ekspertgrupi moodustamine
Komisjoni poolt

e Tegevuskavas drilihingudiguse ajakohastamise ja iihingujuhtimise
parandamise kohta Euroopa Liidus
- Nouandekomitee Ghingujuhtimise ja GUhingudiguse alal
- Komisjoni kommunikee “Preventing and Combating Corporate and Financial Malpractice”
e CESR - t60 3. “tasandil” (jarelevalveasutuste koost66 parandamine)
e Komisjoni tegevus Ghenduse diguse rakendamise kontrolli osas
e Siseriiklik digus - majanduskuritegude sanktsioonide karmistumine (KaRS ja muude
seaduste muutmise eelnéu). Voimalikud arengud muu hulgas:
- Siseteabe vadrkasutamine - rahaline karistus vO0i kuni 3 aastane vangistus (hetkel 1 aasta)
- Kriminaliseeritakse turumanipulatsioon (hetkel védartegu)

- Vaartegude eest jur. isikule maaratava rahatrahvi Glemmaara viimine 50 000 EEK-It 500 000
EEK-le.
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Komisjoni finantsteenuste
poliitika 2005 - 2007

Vi

Efficient Securities Transactions

e Valge raamat (Financial Services Policy 2005 - 2010)

e Muutub tegevuse fookus:

Olemasoleva regulatsiooni konsolideerimine — vahem uut regulatsiooni (lksnes
tungiva vajaduse olemasolul), keskendumine olemasoleva kvaliteetsele
rakendamisele — uute reeglite valjatéotamisel oluliseks marksonaks
“mojuanalliids” (impact assessment)

Tagada “Euroopa reeglite” tulemuslik Glevotmine lepinguriikides, samuti reeglite
jarjekindel ja jouline rakendamine

“Euroopa reeglite” rakendamise hoolikas monitooring, samuti reeglite moju
hindamine

Oluliseks marksonaks “kvaliteetne regulatsioon” - ei nduete “kuldamisele”
(goldplating).
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Ariithingudiguse ajakohastamise ja Uhingu-
juhtimise parandamise tegevuskava

Vi

Efficient Securities Transactions

e POhieesmargid:
- Aktsionaridiguste ja kolmandate osapoolte kaitse tohustamine
- Konkurentsivoime tugevdamine

e Korporatiivse ja finantsaruandluse alaste pettuste valtimine:

— Ettevotete sisekontroll (peamiselt finantsaruandluse osas — asjassepuutuvate
direktiivide ulevaatus, lébipaistvusdirektiivi rakendusmeetmed)

— Audiitorid - komisjoni ettepanek 8. direktiivi muutmiseks (auditikomiteed,
audiitorite rotatsioon, audiitorite séltumatus)

e Uhingujuhtimine
— Uhingujuhtimise standardite (CG Codes) Ghtlustamine liikmesriikides

— Uhingujuhtimise parandamine (Uhingujuhtimist puudutava teabe [CG statements]
kvaliteedi tostmine, voimalikud lisanouded institutsionaalsetele investoritele -
investeerimis- ja hddlediguse teostamise poliitika avalikustamine)

e Piirililese aritegevuse ja "mobiilsuse” tdstmine:
— Piiritilesed Uhinemised (direktiiv vastu voetud)
— Ettevotja asukohariigi vahetamine

— Euroopa piiratud vastutusega ariithing SME-dele, kes tegutsevad erinevates
lilkmesriikides (ei ole sama mis SE)
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Komisjoni ettepanek “Piiritlest haaletamist
reguleeriva direktiivi kohta”

Vi

Efficient Securities Transactions

e Laieneb aktsiaseltsidele, kelle aktsiatega kaubeldakse reguleeritud turul

e Eesmargid:

— tagada, et aktsionaridele teatatakse uUldkoosoleku kokkukutsumisest piisavalt
vara (vdhemalt 30 pdeva — hetkel 3 nddalat)

- tagada, et saadud teave oleks piisav (osalemiseks vajaliku menetluse
kirjeldus, otsuste eelndéud jms voi viide neile)

— korvaldada oiguslikud tokked Gldkoosolekul elektroonilise osalemise suhtes
- voimaldada haaletamist koosolekul osalemata
— kaotada aktsiate blokeerimise noue (levinud paljudes liikmesriikides)
e Uudsed nouded
— esindajakonto omanikel digus haali “splittida”
— voimalus haaletada posti teel (hddletamine aktsiondri puudumisel)
— vastused aktsionaride klsimustele - tuleb avalikustada emitendi veebilehel.
- nodue avalikustada veebilehel haletamistulemused (poolt, vastu erapooletu)
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Vi

KaSUIlkUd V”ted Efficient Securities Transactions
¢ Financial Services Action Plan (11.05.1999)

http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/finances/docs/actionplan/index/action_en.pdf

¢ Financial Services Policy 2005 - 2010

http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/finances/docs/white_paper/white_paper_en.pdf

e Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in
the European Union - A Plan to Move Forward

http://www.ecgi.org/commission/documents/com2003_0284en01.pdf

e Communication on Preventing and Combating Corporate and
Financial Malpractice
http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/en/com/2004/com2004_0611en01.pdf

e Turukuritarvituste direktiiv
http://www.legaltext.ee/text/en/T71093.htm

e Uus prospektidirektiiv
http://www.legaltext.ee/text/en/T80656.htm

e Prospektidirektiivi rakendusmaarus
http://www.legaltext.ee/text/en/PH3215.htm

e Ulevétmispakkumiste direktiiv
http://www.legaltext.ee/text/en/PH3269.htm

o Labipaistvusdirektiiv
http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/en/0j/2004/1_390/1_39020041231en00380057.pdf
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