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SISSEJUHATUS

Finantsturud omavad mérkimisvaarset tdhtsust ressursside jaotamisel tihiskonnas ja kujutavad
endast asendamatut majanduskasvu eestvedajat. Veel enam, tegemist on olulise
mehhanismiga jOukuse jaotamiseks erinevate sotsiaalsete klasside ja ritkide vahel.
Finantsturud on muutunud omamoodi sotsiaalseks institutsiooniks. Iga sotsiaalse
institutsiooni reeglipdrane toimimine eeldab aga mitte ainult institutsiooni Oiguspédrast
toimimist ja seda, et koik osalised kéituvad diguspdraselt, vaid see eeldab ka, et tagatud on

teatav legitiimsuse tase.’

Teabe avalikustamise kohustus on siseringitehingute ja turumanipulatsiooni takistamise
korval iiks keskseid kiisimusi véddrtpaberiturudiguses. Véadrtpaberiturgudel saavad kokku
erinevate osapoolte huvid. Oiguslik reguleerimine peab kindlustama nende huvide tagamise ja
tasakaalustamise. Siseteabe avalikustamise eesmérgiks voikski pidada eeskitt nende erinevate

huvide tasakaalustamist, ldbipaistvuse ja vastastikuse usalduse tagamist.

Turukuritarvituste regulatsiooni loomisel néhti integreeritud, tohusaid ja ldbipaistvaid
finantsturge kui olulist eeldust majanduskasvu, tookohtade loomise ja joukuse tagamisele
Euroopas. Leiti, et finantsturud tagavad ettevitete ja valitsuste rahastamise ning voimaldavad
eraisikutel saada korgemaid pensioneid, vidiksemate kuludega laenu ning erinevaid

c12
finantsteenuseid.

Investori seisukohalt on oluline, et vaartpaberiturgudel valitseks tdielik ldbipaistvus ja
informatsiooni siimmeetria. See tihendab, et iiks vaartpaberitehingu osapool ei tohiks saada
parema informeerituse tottu vastaspoole arvelt ebadiglaselt kasu 16igata. Lisaks on oluline
silmas pidada, et tehingute tegemisel vOetakse vadrtpaberiturul aluseks turuhind, seega on
oluline teada, millised asjaolud seda hinda mdjutavad. Oiglane hind saab kujuneda vaid juhul,
kui investorid ja potentsiaalsed investorid valdavad kogu olulist, ostu-miiligi otsuseid

mojutavat teavet.

"E. Avgouleas. The Mechanics and Regulation of Market Abuse. A Legal and Economic Analysis. Oxford
University Press 2005, pg. 4-5.

> F. G. H. Kristen. Integrity on European Financial Markets: Background, Objectives, Reasons, Overall Contents
and Implications of the Market Abuse Directive. — European Company Law 2005/13(1), pp. 13-21, pg. 15; Final
Report of the Committee of Wise Men On the Regulation of European Securities Markets. Brussels, 15 February
2001, pg. 9-10. — Arvutivorgus: http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-
report-wise-men_en.pdfreport-wise-men_en.pdf (03.05.2014).
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Ehkki teabe avalikustamine on kokkuvottes kasulik ka emitendile endale, toob teabe
avalikustamise kohustus siiski kaasa tdiendavaid kulutusi ning voib teatud juhtudel omada
negatiivset moju emitendi dritegevusele. Emitendi seisukohalt on oluline silmas pidada, et
kohustus oleks proportsionaalne taotletava eesméirgiga. Kui borsil noteeritud ettevotetele
pandavad kohustused muutuvad ebamdistlikult koormavaks, voib see vdhendada
potentsiaalsete emitentide huvi enda aktsiate borsil noteerimise vastu ja viia olemasolevad

investorid borsilt lahkumiseni.

Seega on lihiskonna, investorite ja emitentide huvid teabe avalikustamisel erimahulised, ning
kohustuste tditmise ja infoslimmeetria tagamiseks peab teabe avalikustamist reguleerima ja

sdtestama sanktsioonid teabe avalikustamise kohustuse rikkumise puhuks.

Euroopa Liidus kasutatakse véértpaberiturudiguse reguleerimisel neljaastmelist, nn
Lamfalussy menetlust. Lamfalussy menetluse kohaselt asetsevad esimesel tasandil Euroopa
Liidu maéadrused ja direktiivid, mis sdtestavad raampohimotted, teisel tasandil asetsevad
Euroopa Komisjoni rakendusaktid, kolmandal tasandil to6tavad liikmesriikide
jarelevalveasutustest koosnevad komiteed® ning neljandal tasandil seirab Euroopa Komisjon,
kas Euroopa Liidu liikmesriigid on Euroopa &igustiku iile votnud.® Raportis, millega
Lamfalussy menetluse olemus esitati, ei paigutatud sonaselgelt iihtegi tasandisse Euroopa
Kohut, samas ei saa kindlasti eitada ka Euroopa Kohtu rolli nii kehtiva digustiku rakendamise

tagamisel kui edasiarendamisel.

Ehkki kehtiv regulatsioon, selle loomisest kuni rakendamise tagamiseni, paistab esmapilgul
olevat labimdeldud ja koikehdlmav, tuleb siiski tddeda, et see ei ole kaasa toonud soovitud
selgust ning iihetaolist kohaldamist. Suurimaid probleeme on seejuures tekitanud siseteabe
moiste, mille sisustamisel tuleb arvesse votta hulka keerulisi kriteeriumeid ja
alakriteeriumeid. Siseteabe mdiste selgus ja T{iheseltmdistetavus on aga siseteabe
avalikustamise reZiimi eesmirgipdrase toimimise iiheks peamiseks eelduseks. Eelnevast
tulenevalt on oluline tuvastada pdohjused, mis on kohaldamisraskused kaasa toonud ja
selgitada vélja, kas regulatsioon vOiks eesmdrkide saavutamiseks vajada muutmist ja

tdpsustamist.

? Kéesoleval ajal Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve Asutus ESMA (European Securities and Markets
Authority), CESR jéreltulija.
4 Final Report of the Committee of Wise Men, pg. 6.



Tulenevalt eelpool kirjeldatud asjaoludest, on kéesoleva magistritod eesmairgiks vilja
selgitatada, mis pohjustab raskusi siseteabe mdiste sisustamisel ja miks ei suudeta tagada
siseteabe avalikustamise kohustuse iihetaolist tditmist. Selleks selgitatakse teabe rolli
vadrtpaberiturul ja teabe avalikustamise eesmirke, ning avatakse siseteabe moiste sisu ja
tuvastatakse siseteabe avalikustamise kriteeriumid. Regulatsiooni eesmérkide selgitamise ja
teabe avalikustamise kriteeriumite tuvastamisega antakse iilevaade regulatsiooni peamistest
probleemkohtadest ja tdlgendamisraskustest. Seejuures on eesmairgiks hinnata, kas kehtiv
siseteabe kisitlus ja siseteabe avalikustamise regulatsioon on eesmérgipdrane ja voimaldab

kohustuse iihetaolist tditmist vOi vajab regulatsioon muutmist ja tdiendamist.

Eelpool esitatu valguses otsitakse kdesolevas magistritods kinnitust hiipoteesile, et kehtiv
siseteabe késitlus on siseteabe avalikustamise kohustuse iihetaolise tditmise tagamiseks
piisavalt selge ja iiheselt moistetav, ning mdiste kitsendamine ja ammendav méddratlemine

takistaks regulatsiooni eesmérkide saavutamist.

Eestikeelse erialakirjanduse puudumise tottu tuginetakse magistritoos eelkdige asjakohastele

normatiivaktidele, juhenditele, kohtupraktikale ja inglisekeelsele kirjandusele.

Normatiivaktidest késitletakse eelkdige Eesti ja Euroopa Liidu regulatsiooni, tuues vajadusel
nditeid teistest Euroopa Liidu litkmesriikidest. Et t60 keskseks kiisimuseks on regulatsiooni
olemuse selgitamine ja mdistete sisu avamine, on regulatsiooni ettevalmistavad
toodokumendid ja hilisemad juhendid védrtuslik materjal regulatsiooni eesmairgi ja
seadusandja tahte modistmiseks. Kohtupraktika aitab modista nodudeid regulatsiooni
rakendamisele ja sisustada lahtiseid digusmdisteid. Kuna tegemist on {isna kitsa ja detailidesse
laskuva teemaga, ei too mahukad digusteooriat kdsitlevad teosed teemasse palju selgust, seega
on neid kasutatud vaid iildteoreetilise tausta avamiseks. Enam on pandud rdhku
inglisekeelsetele teadusartiklitele, mis analiiiisivad kehtivat regulatsiooni ja juhivad

tdhelepanu regulatsiooni probleemkohtadele.

Lisaks on oluline silmas pidada, et kehtiv Euroopa Liidu regulatsioon on hetkel muutmisel
ning asendub peatselt uue direktiivi ja midrusega. Hoolimata pohjalikest muudatustest
turukuritarvituste regulatsioonis iildiselt, jadb siseteabe mdiste ja olemus sisuliselt puutumata.
Seetottu tugineb kiesolev magistritdd hetkel kehtivale regulatsioonile, viidates vajadusel ka

planeeritud muudatustele.



Toos kasutatakse eelkodige kirjeldavat ja analiiiisivat meetodit. Kuna t66 keskseks kiisimuseks
on siseteavet puudutavate moistete olemus, ning siseteabe regulatsioon on Euroopa Liidus
iihtlustatud, on vordleva meetodi roll t66 koostamisel vdiksem. Seda kasutatakse siiski nii

ritkide erineva praktika, kui diguskirjanduses valitsevate seisukohtade korvutamiseks.

Kéesolev magistritod on jagatud kaheks peatiikiks, alapeatiikkideks ja tdiendavateks

alajaotusteks.

Esimene peatiikk annab iilevaate teabe rollist vadrtpaberiturul, luues pildi sellest, milleks on
teabe avalikustamine vajalik, millise teabe avalikustamine vajalik on ja millistele tunnustele
peaks siseteave sellest tulenevalt vastama. Mainitud kiisimuste mdistmine on oluline eeldus
siseteabe mdiste sisustamisele ja eesmirgipdrasuse analiiisimisele. Mdistmata teabe rolli
védrtpaberiturgudel, ei ole vdoimalik mdista ka siseteabe avalikustamise reZiimi eripérasid ja

probleemkohti.

Teine peatiikk késitleb avalikustamisele kuuluvat teavet. Peatiikis avatakse siseteabe
legaaldefinitsioon ja tldtunnused. Lisaks keskendutakse pohjalikumalt kahele siseteabe
kesksele elemendile — teabe tdpsusele ja hinnatundlikkusele. Avatakse nii elementide
iilddefinitsioonid, kui nende tdpsemad tunnused. Soovitakse vélja selgitada, milline teave
kujutab endast siseteavet ja kuulub seega avalikustamisele. Selleks analiiiisitakse asjakohaseid
oigusakte ja kohtupraktikat, ning kasitletakse antud juhendeid ja diguskirjanduses tdstatatud
probleemkohti. Avades siseteabe mdiste ja tuvastades siseteabe kriteeriumid ja nende tdpsem
sisu, piilitakse vilja selgitada, kas kehtiv siseteabe avalikustamise reziim on kooskolas
esimeses peatiikis tuvastatud eesmairkidega ja kas regulatsiooni iihetaoline rakendamine ja

eesmérkide saavutamine on kehtiva regulatsiooni alusel voimalik.



1. TEABE ROLL VAARTPABERITURUL

Iga regulatsiooni loomisel peab arvesse votma hulka eeltingimusi, mis tulenevad valdkonna
eriparadest, kaasnevatest riskidest ja kehtivatest tavadest. Kdesoleva to6 esimeses peatiikis
antakse lugejale iilevaade sellest, millist rolli omab viirtpaberiturul teave. Eesmérgiks on
selgitada vddrtpaberituru ning seal valitsevate suhete eripdrasid ja riske, pohjuseid miks teabe
avalikustamise regulatsioon on vajalik ning asjaolusid, mida peaks arvesse vOtma siseteabe
moiste sisustamisel ja regulatsiooni tdlgendamisel ja kohaldamisel. Teabe rolli mdistmine on
eelduseks siseteabe madiste kisitluse ja teabe avalikustamise regulatsiooni eesmargipérasuse

hindamisele ja analiilisimisele.

Teatavasti on turumajanduse aluspohimdtteks, et koik isikud pilitiavad enda kasumit
maksimeerida. Védrtpaberiturul teevad investorid kasumi maksimeerimise eesmérgil
omavahel ostu-miiiigi tehinguid. Ideaalsel turul ei kahjusta need tehingud kumbagi osapoolt,
ning on kasulikud vihemalt iihele osapooltest. Seega on turud suuresti isereguleerivad ning
pealesurutud regulatsioon oleks pigem turgude toimimist takistav. Antud teooria kehtib aga

vaid ideaalsetel turgudel, ning reaalsuse selliseid ideaalseid turge tavaliselt ei eksisteeri.’

Finantsturgude reguleerimine on majandusliku reguleerimise liik, mis hdlmab erinevaid
oiguslikke ja halduslikke kontrollmeetmeid, mida majandustegevuses osalejate suhtes
rakendatakse. On leitud, et majandusliku reguleerimise puhul loovad seadusandjad
regulatsiooni vastusena avalikkuse vajadusele ning eesméirgiks on ebaefektiivsete ja
ebadiglaste turutavade parandamine.® Viirtpaberiturgude reguleerimise eesmirgiks on seega

eeskitt turumehhanismide toetamine, aga mitte nende asendamine.’

Seega peaks asuma seisukohale, et viirtpaberiturgude reguleerimisel peab seadusandja
arvestama valdkonna eripdradega, piitides véértpaberiturgude torgeteda toimimist tagada ja
toetada, kuid minemata regulatsiooniga liiga kaugele, pliidmata muuta juurdunud tavasid ja
takistamata valdkonna edasist arengut. Eesmirgiks peaks olema pelgalt nende aspektide
reguleerimine, mida iseregulatsioon ei taga, kuid mille kohane jdrgimine on

vadrtpaberiturgude tdhusaks toimimiseks ja turul osalejate huvide kaitseks hiddavajalik.

> C. H. Seibt, S. Schwartz. European financial market regulation in the wake

of the financial crisis: a functional approach. — China-EU Law Journal 2011/1, pp. 95-118, pg. 98-99.
% E. Avgouleas. The Mechanics and Regulation of Market Abuse, pg. 160.

7 C. H. Seibt, S. Schwartz, pg. 99.



Jargnevates alapeatiikkides antaksegi iilevaade asjaoludest, mis tingivad vajaduse teabe
avalikustamise regulatsiooni jirele. Esmalt kisitletakse teabe rolli investorite kaitse ja
turukuritarvituste drahoidmise seisukohalt. Seejdrel analiiiisitakse vastuolusid, mis vdivad
tekkida teabe avalikustamise puhul iihetaolise regulatsiooni alusel kahe eelmainitud rolli
tditmiseks, see tdhendab sama siseteabe moiste kasutamisel turukuritarvituste keelustamise ja
teabe avalikustamise eesmadrgil. Selgitatakse, milliseid argumente on nende eristamiseks
esitatud ja miks on regulatsiooni eesmdrgi saavutamiseks oluline neid eesmédrke vordselt
kohelda. Viimaks selgitatakse emitendi huvisid teabe saladuses hoidmiseks, mida peab samuti

teabe avalikustamise reguleerimisel arvesse votma.
1.1 Investorite kaitse

Kasitledes teabe avalikustamise eesmérke ja teabe rolli véértpaberiturgudel, on iiks keskseid
kiisimusi kindlasti investorite kaitse. Kédesolevas alapeatiikis selgitataksegi, milleks on
investorite kaitse vidrtpaberiturgudel oluline ja millist rolli omab teave, ning sellest tulenevalt

teabe avalikustamise kohustus, investorite kaitses.

Fakti, et véartpaberiturud {leiildse eksisteerivad, on kirjeldatud kui midagi “maagilist” —
investorid maksavad tohutuid rahasummasid vdorastele inimestele rahas praktiliselt
modtmatute Oiguste eest, mille védrtus soltub tdielikult investoritele kittesaadava teabe

kvaliteedist ja miiiija aususest.®

Investorite ja nende huvide kaitset on peetud liheks kapitaliturgude regulatsiooni keskseks
kiisimuseks, kuna investorite olemasolu on iga kapitalituru tekkimise eelduseks, ning
tagamata investoreile kohast kaitset pakkuvat diguskeskkonda, ei ole iikski ratsionaalne isik

valmis kolmandale osapoolele kapitali véimaldama.’

Investorid ldhtuvad turul tehingute tegemisel peamiselt kahest indikaatorist — turu hinnast ja
neile kittesaadavast teabest, mille alusel hinnatakse oma investeeringute riski ja tasuvuse
vahekorda. Jargnevalt kisitletaksegi ldhemalt neid kahte olulist asjaolu investorite kaitses —
esmalt avatakse oOiglase hinna kujunemise kiisimus véértpaberiturgudel ning seejirel
selgitatakse, miks on oluline, et investoritele oleks tagatud otsuste tegemiselt piisav teave ning

millised eeldused peavad olema tdidetud, et nad saaksid langetada ratsionaalseid otsuseid.

¥ C. H. Seibt, S. Schwartz, pg. 101.
? Ibid, pg. 104.



1.1.1 Oiglase hinna kujunemine

Nagu eelnevalt selgitatud, votavad investorid ostu-miiligi tehingute tegemisel iihe alusena
arvesse vadrtpaberite turuhinda. Seega on kidesoleva magistritod seisukohast oluline selgitada,
kuidas kujuneb véirtpaberiturul hind, millist rolli omab hinnakujunemisel teave ja kuidas

need asjaolud on seotud investorite kaitse ja teabe avalikustamise kohustusega.

Kdik turud soltuvad teabest. Informatsioon on see faktor, mis méérab kaupade hinna. Hinnad
el kujune vaakumis. Iga asja véértus soltub sellest, kui paljud isikud tahavad osta ja kui paljud
on nous sel hetkel miilima. Teave on see, mis neid ostjaid ja miiijaid kauplema é&rgitab,

aidates otsustada, mis on kauba véirtus antud hetkel ja milline see voiks olla tulevikus.'

George Akerlof’1 kirjeldatud “sidrunite probleemi” kohaselt peegeldub teabe asiimmeetria
tehingu hinnas. Akerlof 161 analoogia kasutatud autode ostu-miiligi tehingute ja
vadrtpaberitehingute vahel. Antud teooria kohaselt ei ole ostja olukorras, kus on ilmne, et
miiiija valdab rohkem teavet, valmis maksma hinda, mida ta maksaks olles kindel, et ta omab
kogu teavet ja see teave on korrektne'' Isegi kui eelist andev teave reaalselt puudub, ei saa
investor puuduliku teabe avalikustamise regulatsiooni korral selles kindel olla. Eelnevast
tulenevalt on investor investeeringute tegemisel ettevaatlikum ja seeldbi vidheneb nii

investeeringute suurus kui alaneb véértpaberite hind.

Investori jaoks on véirtpaberituru kvaliteet oluline, sest mida paremini turg opereerib, seda
suurem vdimalus on investoril omandada diglase hinnaga viartpaber.'? Kvaliteetsed turud on
labipaistvad, tagatud on teabe kéittesaadavus, mis omakorda tagab investorite kaitse ja
vihendab tdendosust, et ostu-miiiigi tehingute sdlmimisel kujuneb vidirtpaberite hind
puuduliku teabe hirmu tottu tegelikust vddrtusest vdiksemaks voi ka vastupidi, et teabe
asimmeetria vOimaldab {ihel investoril teise arvelt vOi emitentidel investorite arvelt

pohjendamatult suurt kasu teenida.

[lma adekvaatse informatsioonita ei ole investorid suutelised eristama hdid investeeringuid
halbadest ja kuna heade véirtpaberite pakkujad ei ole suutelised ennast eristama, ndevad
investorid koiki viidrtpabereid keskpdrasena. Seega, korgema kvaliteediga véértpabereid

miiiakse madalama hinnaga kui neid miitidaks kui kogu asjakohane informatsioon oleks

'9S. Clarke. Insider Dealing. Law and Practice. Oxford University Press, Oxford 2013, pg 4-5.

'""G. A. Akerlof. The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism. — The Quarterly
Journal of Economics 1970/ Vol. 84, No. 3.

12 J R. Macey. Insider trading: Economics, Politics and Policy. The AEI Press, Washington 1991, pg 7.
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kittesaadav. Headesse ettevotetesse investeeritakse liiga vdhe ja madalama kvaliteediga
ettevotetesse liiga palju. Investorid kaotavad kuna nad investeerivad valedesse
vadrtpaberitesse ning lihiskond kaotab kuna korge kvaliteediga vaartpaberid on alahinnatud
ning on oht, et pikas perspektiivis ei soovi investorid enam sellistel turgudel investeerida.

Ettevotete kohta teabe avalikustamine on viis nende probleemidega tegelemiseks.'?

Kirjeldatud probleemi tdhtsus investorite jaoks on selge — investorid on need, kes teabe alusel
kauplevad. Investorid on need, kes puuduliku teabe tottu investeerivad valedesse
ettevotetesse, teenivad sellest tulenevalt potentsiaalsest vihem kasu voi kannavad koguni
kahju. Alahinnata ei saa aga ka aktsiate turuvddrtuse moju emitentidele ja nende
aritegevusele. Tosi, emitendid teenivad emissioonist ning jarelturul kauplemine neid otseselt
el mdjuta. Samas avaldab aktsiate turuhind modju emitentide mainele ja on nende
usaldusvadrsuse indikaatoriks. Edukaks &ritegevuseks ja tegevuse edasiarendamiseks ei piisa
enamasti vaid uhekordsest emissioonist, emitent voOib soovida emiteerida tdiendavaid
vadrtpabereid voi otsida muid finantseerimisvoimalusi. Madal aktsiate turuhind, ka siis kui
hind on madal pdhjendamatult, v3ib tdiendaval finantseerimisel takistuseks saada. Seega on
aktsiate Oiglane turuhind lisaks investorite kaitsele oluline ka emitentide eduka dritegevuse
kindlustamiseks ja seeldbi ka kogu tihiskonnale, aidates elavdada majandust ja luua uusi

tookohti.

Teabe hinnamdju mdistmiseks ja selgitamiseks pakub abi majandusteooria, kus
hinnakujunemise mehhanisme on ulatuslikult kisitletud ning pakutud vélja mehhanisme,

millest ka vairtpaberiturgude diguslikul reguleerimisel méoda vaadata ei saa.

Majandusteoreetilistest mudelitest on oOiguskultuuris enim kajastamist leidnud tohusate
kapitaliturgude hiipotees. Seda késitletakse nii akadeemilises kirjanduses kui voetakse arvesse
finantsturgude reguleerimist puudutavates kiisimustes.'* Turu tShususe teooria on kujutanud

endast véirtuslikku vahendit finantsturgude ja seal toimuva hinnakujunemise mdistmisel."

L. Gullifer, J.Payne. Corporate Finance Law. Principles and Policy. Hart Publishing. Oxford and Portland,
Oregon 2011, pg. 455-456.

'“R. I. Gilson, R. H. Kraakman. The Mechanisms of Market Efficiency. — Virginia Law Review 1984/70(4), pp.
549-644, pg. 549-550.

'3 E. Avgouleas. The Mechanics and Regulation of Market Abuse, pg. 49.
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Tohusa kapitalituru teooria pohineb ideel, et hinnad turul peegeldavad igal valitud hetkel
taielikult kogu kittesaadavat teavet.'® Turg on t3hus, kui see ei vdimalda investoritel teenida
keskmisest suuremat kasumit, votmata keskmisest suuremaid riske.'” Turgu voib pidada
tohusaks mingi konkreetse teabe suhtes, kui selle teabe alusel kaubeldes ei ole voimalik

teenida ebaproportsionaalset kasumit.'®

Kokkuvotvalt voiks seda selgitada nii, et investorid votavad teavet ostu-miiligi tehingutel
arvesse, teave mojutab pakkumust ja noudlust, ndudlus ja pakkumus mdjutavad omakorda
aktsiate turuhinda. Kui mingi teabe alusel kaubeldes on vOimalik saada ebaloomulikku
kasumit, ei ole turg selle teabe suhtes tohus, see teave ei ole turuhindades tiielikult
peegeldunud, hind ei ole kooskdlas védrtpaberit puudutava teabega ja sellest tuleneva riski ja

potentsiaalse kasumi vahekorraga.

Niisiis peegeldavad hinnad tohusatel turgudel teavet, mida informeeritud investorid kasutavad
turul positsioone vottes. Kuna teabe omandamine voib aga olla vordlemisi kulukas, tuginevad
vihem informeeritud investorid sisuliselt teiste investorite kdsutuses olevale teabele, 1dhtudes
hetkehindadest ja kujundades seeldbi enda ootused edasistele hinnaliikumistele.” Seega,
lisaks voimalusele teabe alusel kaubeldes ebaproportsionaalset kasumit teenida, ohustab
puudulik teabe kéttesaadavus ja turgude ebatdhusus enim just vdhem informeeritud,
kogenematumaid investoreid, kelle investeerimisotsused tuginevad sageli just eeskétt aktsiate

hinnale.

Turu tohususe teooria on leidnud rakendust ka Oiguspraktikas. Nii on nditeks Ameerika
Uhendriikide Ulemkohus Basic lahendis rdhutanud, et hinnad tdhusal turul peegeldavad
teavet, ning teabe moonutamine sellistel turgudel voib seega mojutada hinda vorreldes

sellega, millised need hinnad oleks olnud moonutuse puudumisel.”’

Kuna véértpaberiturudiguse eesmirgiks on eeskdtt turumehhanismide toetamine, ei ole

imekspandav, et peaaegu koikide digusmeetmete puhul, mis on Euroopa Liidus voetud

'® E. Fama. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. - Journal of Finance 1970/25,
pg. 383-417.

'"B. Malkiel. The Efficient Market Hypothesis and its Critics. — Journal of Economic Perspectives 2003/59, pg.
17.

"8 M. Jensen. Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency. — Journal of Financial Economics
1978/6, pgs. 95-101, pg. 97.

' R. Sappideen. Explaining securities markets efficiency. — Capital Markets Law Journal 2008/3(3), pp. 326-
342, pg. 334.

% Decision of the Supreme Court of United States of America - Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988), at
246.
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kapitaliturgude reguleerimiseks, rohutatakse ithe peamise eesmirgina vidrtpaberiturgude

tdhususe tagamist.”’

Turu tohususe teooria on saanud ulatuslikku kriitikat nii majandusteoreetikutelt kui
oiguskirjanduses. Kaheldud on nii selles, kas turgude tShusus on iileiildse vdimalik, kui selles,

kas sellele saab véértpaberiturudiguses tugineda.

Nii on nditeks leitud, et turu tohususe teooria ei ole iseenesest selgelt defineeritud ja
empiiriliselt toestatav hiipotees. Et teooriat praktikas kasutada, tuleb sellele lisada tdiendavaid
elemente nagu investorite eelistused, teabe olemus, ettevotluskeskkond ja muu. Sel juhul
muutub aga turu tohususe hiipotees mitmetest erinevatest asjaoludest koosnevaks
liithiipoteesiks, mille tulemusena on keeruline méiératleda, milline hiipoteesi osa pdhjustas
ebakorrapdra. Sellest tulenevalt voOiks jdreldada, et majandusanaliiiitikud vdivad jouda
kiisimuses selle kohta, millised turud on efektiivsed ja millised mitte, vdga erinevatele

22
arvamustele.

Turu tohususe teooria on vidga mdjus teoreetiline ldhtepunkt selgitamaks, kuidas teabe
avalikustamine mojutab védrtpaberite turuhinda. Hoolimata sellest, et iga taoline teooria
tekitab kiisimusi ja ei ole selge, kas teooria ka reaalselt tegelikkust peegeldab, on tegemist
raamistikuga, millele teabe avalikustamise regulatsioonid tuginevad ja mille taustal nende

toimimist hinnatakse.>

Kéesoleva magistritod eesmérgiks ei ole hinnangute andmine konkreetsetele turgudele, veel
enam sellele, kas turg on efektiivne konkreetse emitendi voi véartpaberi suhtes. Radkides
siseteabe avaldamise kohustusest, on oluline silmas pidada, et majandusteooria tunnistab, et
teave mojutab, kui mitte igal valitud hetkel, siis vdhemalt {ildjuhul, turuhinda. Ehkki iga teave
ei pruugi igal valitud hetkel turuhinda samal viisil mdjutada ning turu tdhususe vdtmine enda
oiguslike pohjenduste aluseks ei pruugi seega olla pohjendatud, ei saa eitada, et turu tohusus

on eesmérk, mille poole peaks piiiidlema.

21 C. H. Seibt, S. Schwartz, pg 99; vt ka 2003/71/EU preambula p. 10, 2003/6/EU preambula p. 2, 2004/39/EU
preambula p. 5 ja 44.

21 A. Bebchuk, A. Ferrell. Rethinking Basic. — John M. Olin Center for Law, Economics, and Business,
Harvard Law School, Discussion Paper No. 764, pg. 18.

2 J.D. Cox, R. W. Hillmann, D. C. Langevoort. Securities Regulation. Cases and Materials. Wolter Kluwer Law
& Business, New York 2013, pg. 91.

12



Turu tohusus teabe suhtes on markimisvddrse tdhtsusega mehhanism voitluses
turukuritarvitustega. Mida tidpsemalt vara vaartused peegeldavad véértusega seotud teavet,

seda keerulisemaks muutub kuritahtlike skeemide 14biviimine.>*

Seega on turu tohususe ja teabe hinnamdju silmaspidamine viirtpaberiturgude torgeteta
toimimise seisukohalt ddrmiselt oluline, aidates tagada investorite usalduse, turgude
jatkusuutliku toimimise ja ressursside juhtimise sinna, kus see suudab enim kasu teenida ja
ithiskonna majandust elavdada. Ehkki ei saa kindlalt viita, et teave alati vdértpaberihinnas
peegeldub, ei saa ka eitada, et see sageli nii on, ning et tegemist on eesmargiga, mille poole
peaks viirtpaberiturgude reguleerimisel piitidlema. Vaid juhul kui kogu finantsinstrumenti
puudutav teave peegeldub hinnas, on tagatud investorite piisav kaitse ning nende poolt
voetava riski tasakaal saadava kasumiga. Teave saab aga hinnas peegelduda vaid juhul, kui

emitendid asjakohast teavet avalikustavad ja see investoritele teatavaks saab.
1.1.2 Voimalus langetada ratsionaalseid otsuseid

Eelpool sai selgitatud, kuidas mdjutab investoreid turuhind ja millist rolli omab teave
turuhinna kujunemisel. Investorid ei ldhtu aga ainult turuhinnast ja ei ole mojutatud vaid
teabest, mis on hinnas peegeldunud. Investorid votavad investeerimisotsuste tegemisel
arvesse mitmesuguseid tegureid, mis koik vdivad omada nende otsustes erinevat kaalu.
Jargnevalt selgitatakse, miks on oluline, et investoritele oleks tagatud otsuste tegemiselt piisav

teave.

Teabe avalikustamise kohustus on vajalik informatsiooni astimmeetria vdhendamiseks
finantsturgudel ning investoritele kittesaadava informatsiooni hulga tdstmiseks. Uks siseteabe
avalikustamise noude pohjus on seega tagada investoritele informatsioon, mis voimaldab neil
langetada otsuseid konkreetses ettevOttes viddrtpaberite omandamise vOi vodrandamise

kohta.”®

Tulenevalt finantsturgude arengust ja tuginedes kaasaegsele majandusteooriale, sealjuures
suuresti just eelnevas alajaotuses kirjeldatud turu tdhususe teooriale, hakkasid seadusandjad ja
jarelevalveasutused vaatama finantsturgusid kui hulka ratsionaalseid investoreid kes, juhul kui
neil on piisavalt teavet ja sobilikud majanduslikud stiimulid, teevad optimaalseid, vahendeid

jaotavaid ning kasumit maksimeerivaid otsuseid. Lihtsalt oeldes eeldati, et turuosalised

** E. Avgouleas. The Mechanics and Regulation of Market Abuse, pg. 45.
2 L. Gullifer, J.Payne, pg. 459.
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kohandaksid enda investeerimisotsuseid, positsioone ja strateegiaid vastavalt kéttesaadavale

teabele.?

Ratsionaalse valiku teooria kohaselt piitidlevad isikud enda kasumi maksimeerimise poole,
omades kindlaid, selgepiirilisi eelistusi ja tuginedes sealjuures optimaalsele hulgale
informatsioonile ning muudele asjakohastele teguritele.”’ Seega, olukorras, kus tulemus ei ole
selge, teevad isikud otsuse voi valivad tegevusviisi, mis maksimeerib oodatava kasumi, ehk

lihtuvad nn oodatava kasumi hiipoteesist.?®

Kirjeldatud otsustamisprotsessis muutub teabe avalikustamine darmiselt oluliseks. Kui isikud
tegutsevad tingimustes, kus nende kiditumisviisi tulemus on ebaselge, eeldatakse, et nad
hindavad erinevate tulemuste saabumise tdendosust vastavalt enda teadmiste tasemele. Kui on
tagatud ligipdds uuele teabele ja isikutel on voimalik seda analiiiisida, hindavad nad

tdendosust tuginedes uuele teabele ja enda eelnevale teadmisele.”

Ratsionaalse valiku teooriale vastukaaluks vOiks tuua Kahneman’i ja Tversky prospekti
teooria (Prospect Theory), mis tugineb isikute valiku ja hinnangu psiihholoogilistele
aspektidele. Prospekti teooria kohaselt ei ole investorite eelistused plisivad. Selle teooria
kohaselt voivad investorite valikud ja otsused muutuda sdltuvalt teabe esitusviisist ja
rdhuasetusest.’® Seega, eeldades, et prospekti teooria arutluskiik on tdene, muutes vaatenurka
mingi konkreetse teabe suhtes muutuvad investorite hinnangud potentsiaalse kasumi ja
vOetava riski vahekorrale, ja isikute vOoime viia 1dbi adekvaatseid arvutuskdike on piiratud,
vihendaks see just kui suure hulga teabe avalikustamise téhtsust ja muudaks ratsionaalse
valiku teooria kasutuks. Seda eeskiitt tavainvestorite suhtes, kelle voime teavet adekvaatselt

hinnata on viiksem ja kes on seega igasugustest vilistest faktoritest kergemini mdjutatavad.’’

Todsi, peab ndustuma, et seisukoht nagu inimesed kaituksid igal tiksikul juhul ratsionaalselt ja

nende otsused oleksid samasisulise teabe puhul alati tihesuunalised, on liialt naiivne ja

**E. Avgouleas. The Global Financial Crisis and the Disclosure Paradigm European Financial Regulation: The
Case for Reform. — European Company and Financial Law Review 2009/4, pp. 440-475, pg. 442.

7 G. S. Becker. The Economic Approach to Human Behavior. University of Chicago Press, 1976.

8 J. von Neumann and O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior. Princeton University Press,
1944,

» E. Avgouleas. The Global Financial Crisis and the Disclosure Paradigm European Financial Regulation, pg.
448.

*¥D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk. — Econometrica 1979/47(2),
pp- 263-292.

*I'E. Avgouleas. The Global Financial Crisis and the Disclosure Paradigm European Financial Regulation, pg.
450.
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lihtsakoeline. Samas ei lilkka prospekti teooria ratsionaalse valiku teooriat iimber. Fakt, et
investorite valikud voivad soOltuda konkreetse teabe esitusviisist ja vaatenurgast, millest
teabele ldhenetakse ja seda hinnatakse, ei tdhenda, et investorid ei kdituks valdavalt
ratsionaalselt, ei kaaluks teavet igakiilgselt ja ei piitidleks enda kasumi maksimeerimise poole.
Pigem voiks véita vastupidist ja asuda seisukohale, et see hoopis suurendab vajadust selge ja
iihetaolise teabe avalikustamise reziimi jarele, mis voimaldaks investoritel saada adekvaatset

ja kallutamata teavet, ning hinnata seda teavet koigi iilejddnud asjakohaste faktorite valguses.

Niisiis, ehkki ka ratsionaalse investori mudelile on mitmeid vastuargumente, puudutavad need
peamiselt seda, kas ratsionaalse investori mudel tagab piisava investorite kaitse ja turu
torgeteta toimimise ning kas investorid on toepoolest igal konkreetsel hetkel suutelised teavet
ratsionaalselt hindama. Andmata hinnanguid sellele, kas siseteabe avalikustamine iiksi on
piisav vahend seatud eesmirkide saavutamiseks, on oluline silmas pidada, et iildise seisukoha
jargi tegutsevad investorid kasumi teenimise eesmaérgil. Eeldusel, et nad tegutsevad otsuste
langetamisel teadlikul ja omavad baasteadmisi finantsturgude toimimisest, viib teabe
avalikustamine informeeritud investeerimisotsusteni, mis on kooskdlas investori poolt
soovitud riski ja tulu vahekorraga. Eelnevast tulenevalt vajavad ratsionaalsed kasumit
maksimeerivad investorid suures koguses teavet, et arvutada vilja investeeringu riski ja tulu
eeldatav vahekord ning maksimeerida oodatav tulu, mis vastab nende soovitud riski ja kasumi

eelistustele.

Turud soltuvad kvaliteetsest ja digeaegsest teabest. Investorid, kes tunnevad et neile on 14bi
kvaliteetse teabe tagatud kohane kaitse, on enda otsustes kindlamad ning osalevad julgemalt

vadrpaberiturgudel nii enda, emitentide kui kogu tihiskonna hiivanguks.**

Informatsiooni asiimmeetria vihendamine on seega vajalik mitmel pdhjusel. Esmalt on see
oluline tehinguosapoolte vordsuse tagamiseks, et tehingud tehtaks diglase hinnaga ja selgetel
alustel, kahjustamata kumbagi osapoolt. Teisalt aitab see kaasa investorite kaasamisele ja
kauplemisaktiivsuse kasvule. Juhul kui investoritel on piisavalt teavet ning selge iilevaade
sellest, kuhu nad enda ressursse paigutavad ja mida nad selle eest vastu saavad, kasvab ka

nende julgus investeerida, lisandub investoreid ja suureneb investeeringute koguulatus.

2 L. Burn. Disclosure in the EEA securities markets—making sense of the puzzle. — Capital Markets Law
Journal 2008/3(2), pp. 139-153, pg. 145.
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1.2 Turukuritarvituste drahoidmine

Nagu eelnevas alapeatiikis selgitatud, on siseteabe avalikustamise {iheks eesmaérgiks
aktsiondride ja investorite teavitamine, et tagada neile voimalus langetada pohjendatud
otsuseid tehingute tegemisel. Siiski, siseteabe avalikustamise peamine pohjus paistab olevat
hoopis teabe vabastamine siseteabe olemusest, see tdhendab vilistada insaiderite voimalus
sellelt kasu teenida.’® Jirgnevalt selgitataksegi, kuidas aitab teabe avalikustamine kaasa

turukuritarvituste tokestamisele.

Ligipéds suuremale hulgale teabele voimaldab siseringil, kui tehingu sooritamisel tegutsetakse
kooskolas avalikustamata teabega, oodata sellest majanduslikku eelist ilma, et kantaks sama
suurt riski kui teised turuosalised. Siseringitehingu peamised tunnused peituvad seega
asjaolus, et teabest saadakse eelis nende kolmandate isikute ees, kes seda teavet ei valda, ning

sellega kahjustatakse finantsturgude terviklikkust ja investorite usaldust.**

Euroopa Liidu regulatsiooni kohaselt eeldab integreeritud ja tohus finantsturg turu
terviklikkus.?> Majanduskasvu ja jdukuse suurendamise eeltingimuseks on véirtpaberiturgude
torgeteta toimimine ja iildsuse usaldus turgude vastu. Turu kuritarvitamine kahjustab
finantsturgude terviklikkust ning {ldsuse usaldust vidirtpaberite ja tuletisinstrumentide

Vas‘[u.36

Seega ei ole turukuritarvituste drahoidmine eesmirk omaette. Regulatsioonil on siigavale
ulatuvad eesmairgid, mis holmavad investorite ja nende majanduslike huvide kaitsmist, kuid
nende usalduse tagamise kaudu peaks kasvatama investeeringute hulka, ergutama turgusid ja

seeldbi tooma kaasa majanduskasvu ja iihiskonna heaolu tousu.

Turu kuritarvitamine hdlmab turukuritarvituste direktiivi kohaselt siseringitehinguid ja turuga
manipuleerimist. Siseringitehinguid tokestavatel digusaktidel on sama eesmérk kui turuga
manipuleerimist tokestavatel digusaktidel — tagada iihenduse finantsturgude terviklikkus ja
suurendada investorite usaldust nende turgude vastu. Seepédrast on Euroopa Liidu

litkkmesriikidel soovitatud siseringitehingute ja turuga manipuleerimisega voitlemiseks vastu

3 L. Gullifer, J.Payne, pg. 484.

** EKo 23.12.200,9 C-45/08 Spector Photo Group ja Van Raemdonck, p. 52.

%% Termin “terviklikkus” on tdlgitud inglisekeelsest terminist “integrity”. Seda peaks mdistma kui turgude ausust.
*® Euroopa Parlamendi ja Noukogu 28.01.2003. a. direktiiv 2003/6/EU siseringitehingute ja turuga
manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta, preambula p. 2.
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votta iihtsed eeskirjad.”’

Viirtpaberituru seaduse (VPTS) tdhenduses on turukuritarvitus siseteabe vadrkasutamine ja
turumanipulatsiooni sooritamine.’® VPTS § 188° kohaselt jaguneb siseteabe véirkasutamine

siseteabe lubamatuks avaldamiseks ja siseteabe alusel kauplemiseks.

Hinnatundliku teabe avalikustamine ja siseteabe vddrkasutamine on omavahel tihedalt seotud
- mida kiiremini sellist informatsiooni avalikustatakse, seda raskem on siseteavet
kuritarvitada. Informatsiooni avalikustamine toimub eesmargil, et koigil isikutel oleks vordne

lahtepositsioon investeerimisotsuste tegemiseks.

Ajalooliselt on olnud erinevaid argumente insaider tehingute reguleerimise vastu. On asutud
nditeks seisukohale, et siseinfo on ettevOtte omand, ning selle avaldamist peaks reguleerima
pelgalt lepingudigus, mitte formaalsed reeglid. Sellise seisukoha pohjendusena on muu hulgas

leitud, et siseinfo on sobiv viis ettevdtte personali, eriti juhtkonna, kompenseerimiseks.”

Need seisukohad périnevad ajast kui insaider tehinguid néhti driiihingudiguse kiisimusena
kuna insaideriteks peeti peamiselt iihingu juhte. Uks selle seisukoha peamisi probleeme on, et
insaiderid saavad Idigata kasu nii headest kui halbadest uudistest. Seega tekib moral hazard
(moraalirisk), kus juhtkonna jaoks ei ole oluline, kas tootatakse ettevotte edukuse voi ettevotte

pankroti nimel.*

Lahtudes kaasaegsest majandus- ja digusteooriast, mille kohaselt investorid tuginevad otsuste
tegemisel nii turuhindadele kui kogu kéttesaadavale teabele, piilides maksimeerida enda
kasumit ning olles samas majandusarengu nurgakiviks, ei ole siseteabe alusel kauplemisele

mingit digustust.

Investorite usaldus on turu terviklikkuse tagamise votmeelement. Probleeme ei tekitagi mitte
niivord insaideriga kauplemine kui selline, vaid fakt, et insaiderid drgitavad investoreid
kauplema vale hinnaga. Insaidertehingud iseenesest ei kahjusta investoreid. Kahjulik on

materiaalse informatsiooni mitteavaldamine, st informatsiooni asiimmeetria investorite ja

372003/6/EU, preambula p. 12.

¥ Viirtpaberituru seadus. — RT 12001, 89, 531 ... RT I, 23.12.2013, 33, § 188

¥ vtnt J. R. Macey op. cit. 5 ja H. G. Manne. In Defense of Insider Trading. — Harvard Business Review Nov.—
Dec. 1966.

Y L. Gullifer, J.Payne, pg. 459-460.
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insaiderite vahel.*' See tihendab, et piirama ei peaks mitte insaiderite tldist vdimalust

kaubelda, vaid takistama peaks nende véimalust kaubelda ebavordsetel alustel.

Nagu eespool kirjeldatud, peaks siseteabe avalikustamise regulatsiooni kujundamisel muu
hulgas arvesse vOotma turgude tdhususe ja investorite ratsionaalsuse teooriaid. Tohusal turul
peegeldub hindades kogu kittesaadav teave, kui aga insaider kaupleb teabe alusel, mis
tehingu vastaspoolele teada ei ole, ei peegeldu see teave hinnas. Sellest tulenevalt on
kahjustatud turu tohusus, investoril ei ole vdimalik langetada ratsionaalseid otsuseid,
kahjustatakse investorite usaldust, ressursid ei jaotu turul objektiivsetele alustele tuginedes,

ning seeldbi kahjustatakse majandusarengut ja iihiskonda tervikuna.

Turuga manipuleerimiseks on sisuliselt kolm vdimalust — teabel pohinev manipuleerimine,
tehislike tehingutega manipuleerimine ja hinnamanipuleerimine.*” Lisaks siseringitehingute
takistamisele, vOib siseteabe korrektne avaldamine kaudselt ka turumanipulatsioone
vihendada. Olukorras, kus emitentide ja finantsinstrumentide kohta on kéttesaadav téielik ja
tdpne teave, on investorid vihemtundlikud vééra teabe ja kuulujuttude suhtes, samuti on
selgemini jireldatav, kas hinnaliikumine oli pohjustatud tahtlikult voi tulenes objektiivsetest

asjaoludest.

Turukuritarvitused ldhevad vastuollu iildise printsiibiga, et koik investorid peaksid olema
vordses seisus. Ldbipaistmatus ja voimalus ebadiglaselt kahju kannatada vdib pdhjustada nii

olemasolevate kui potentsiaalsete investorite eemaldumise viartpaberiturgudest.*

Seega,  arvestades  turukuritarvituste  ulatuslikku  moju  finantsturgudele  ja
majanduskeskkonnale, on turukuritarvituste vastu voitlemine iiks finantsdiguse keskseid
probleeme. Siseteabe avalikustamine vihendab voimalusi turukuritarvituste toimepanemiseks.
Avalikustamisega kaotab teave siseteabe iseloomu, mis tihendab, et see ei anna enam iihele
poolele voimalust teavet viddrkasutada ja seeldbi vastaspoole arvel ebaproportsionaalset

kasumit teenida.

*I'L. Gullifer, J.Payne, pg. 462.

“2E. Avgouleas. The Mechanics and Regulation of Market Abuse, pg. 119.

“F. G. H. Kristen. Integrity on European Financial Markets: Background, Objectives, Reasons, Overall
Contents and Implications of the Market Abuse Directive. — European Company Law 2005/13(1), pp. 13-21, pg.
16.
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1.3 Vastuolu teabe rollide vahel

Eelnevalt sai selgitatud kahte peamist teabe funktsiooni vaartpaberiturul, tidpsemalt
infosiimmeetria tagamist ja turukuritarvituste drahoidmist. Jargnevalt on oluline markida, et
ehkki tegemist on kahe erineva funktsiooniga, on kehtivas regulatsioonis siseteabe moiste nii
infosiimmeetria tagamise kui siseringitehingute drahoidmise puhuks sama. See tihendab, et
koheselt kui esineb teave, millest tGusetub kauplemise keeld, peab emitent selle teabe ka

avalikustama.

Sama siseteabe moiste kasutamist nii siseteabe avalikustamise kohustuse kui siseteabe alusel
kauplemise kontekstis on saanud mitmesugust kriitikat. Muu hulgas on {iihtse definitsiooni

kasutamist nimetatud niiteks regulatsiooni fundamentaalseks veaks.**

Samas on kriitikute korval ka kehtiva reziimi kaitsjaid. Nii iihtsel kui kahel erineval siseteabe
definitsioonil on tugevusi ja ndorkusi. Jargnevalt selgitataksegi esmalt, milliseid puuduseid on
ndhtud iihtse definitsiooni kasutamisel ja milliseid muudatusi on soovitatud, ning seejarel
tuuakse vilja siseteabe moiste duaalfunktsiooni eelised ja selgitatakse, miks ei tohiks eristada

avalikustamisele kuuluvat siseteavet teabest, mille alusel ei ole insaideritel lubatud kaubelda.

1.3.1 Argumendid siseringitehingute keelu eraldamiseks teabe avalikustamisest

Nagu mainitud, esineb seisukohti nii siseteabe avalikustamise ja siseringitehingute
reguleerimise poolt samadel alustel, kasutades sama siseteabe definitsiooni, kui ka selle
seisukoha vastu. Jdargnevalt selgitataksegi, milliseid argumente saab esitada siseteabe

avalikustamise ja siseringitehingute regulatsioonide eraldamise poolt.

Kriitikud on leidnud, et definitsioon todtab siseringitehingute keelamise eesmairgil hasti,
samas teabe avalikustamise ndude puhul kerkivad esile probleemid. Uhtse definitsiooni
eesmérk on selge — tagada, et investoritel oleks ligipdds teabele nii vara kui vihegi voimalik.
Samas, praktikas on emitendid, kes kardavad aktsia hinna kd&ikumist e. volatiilsust ja
ebakindlust aktsiahinnas, leidnud siiski erinevaid lahendusi, kuidas teabe avalikustamist edasi
liikkata. Ka jdrelevalved on regulatsiooni rakendamisel votnud erinevaid ldhenemisi,
tunnistades, et vahel tagab teabe avalikustamisega viivitamine suurema avaliku kasu ja

kindluse. Tulemuseks on aga jirjepidamatus ja suutmatus regulatsiooni tiita.*

* European Securities Markets Expert Group (ESME). Market Abuse EU Legal Framework and its
Implementation by Member States: A First Evaluation, pg. 5. Arvutivorgus:
http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/esme/mad_070706 en.pdf (4.04.2014).

“ESME, pg. 5.
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Esmalt on leitud, et {ihtne definitsioon voib drgitada emitenti liigsele ettevaatlikkusele, mis
tottu avaldatakse teavet liiga varases staadiumis. Sellisel juhul riskib emitent turul
pohjendamatute ootuste pohjustamise vOi1 isegi turumanipulatsiooniga, juhul kui

. . . . . . . - . . 4
avalikustamine oli enneaegne ning siindmus reaalselt ei toimu v3i asjaolu ei saabu.*®

Kriitikute hinnangul voib liigne ettevaatlikkus ja teabe varases staadiumis avalikustamine
kaasa tuua turu iilekoormamise teabega, mis on ebausaldusvddrne ning mida tuleb hiljem
tdiendavate teabe avalikustamistega korrigeerida. Kokkuvdttes ei tagaks see hésti toimivaid ja

informeeritud turgusid, mis peaks aga olema iiks teabe avalikustamise pShieesmirke.*’

Alternatiivselt on leitud, et lihtse siseteabe késitluse tottu vOib hetk, millal siseteabe alusel
kauplemise keeld tekib saabuda liiga hilja. Antud teooriat on pdhjendatud asjaoluga, et kui
kasutatakse iihtset siseteabe mdistet ning selle kisitluse kohaselt tekib siseteave viga
varajases staadiumis, voOidakse praktikas hakata regulatsiooni kohaldama regulatsioonis
sdtestatust erinevalt, muutmaks avalikustamise kohustust vihem koormavaks. Kuna mdiste
kisitlus on aga iiks, tihendab see, et piiratakse ka juhtusid, millal teabe alusel kauplemine on
keelatud, voi liikatakse keelu tekkimise momenti edasi.*® See v3ib vastukaaluks eelnevatele
stsenaariumitele kahjustada investorite huve, toob kaasa informatsiooni asiimmeetria ja

suurendab siseringitehingute riski.

Viimaks on vdimalik, et jdrelevalve tolgendab praktikas definitsioone erinevate kontekstide
puhul erinevalt. See ei oleks aga omakorda kooskdlas siseteabe iihtse definitsiooniga.*’
Olukord, kus regulatsioon on kiill iihtne, kuid praktikas kohaldatakse seda emitentidele

erinevalt, kahjustab emitentide diguskindlust ning on neile pdhjendamatult koormav.

Kriitikud on leidnud, et probleemide lahendamiseks peaks siseteabe alusel kauplemise keelu
ja siseteabe avalikustamise kohustuse ajaliselt lahku 166ma. Antud eesmirgi saavutamiseks on
vilja pakutud peamiselt kaks lahendust — erinevus siseteabe mdistetes ning tdiendavad

vOimalused teabe avalikustamise edasiliikkamiseks.

“® ESME, pg. 5.

“7J. L. Hansen, D. Moalem. The MAD Disclosure Regime and the Twofold Notion of Inside Information: The
Available Solution. — Capital Markets Law Journal 2009/4(3) pp. 323-340, pg. 325.

*J. Latui. Disclosure of inside information and troubled financial institutions: a critical analysis of Member
State practice. — Law and Financial Markets Project, London School of Economics. Law and Financial Markets
Review 2011, pg. 63.

¥ J. Latui, pg. 63.
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1.3.1.1 Kaks erinevat siseteabe definitsiooni

Vihendamaks probleeme, mida iihtses siseteabe moiste kasitluses ndhakse, on kriitikud iihe
lahendusena pakkunud kahe erineva regulatsiooni loomist, eristades siseteabe vahel, mis toob
kaasa avalikustamise kohustuse ning siseteabe vahel, mille alusel ei tohi kaubelda ega
drgitada teist isikut kauplema.’® Jargnevalt selgitataksegi, kuidas seda lahendust on ette

kujutatud ning miks asjakohaseks peetud.

Antud seisukoha pdhjenduseks on, et teave voib kiill olla piisavalt tidpne, et insaider saaks
sellest Oigusvastaselt kasu ldigata, samas ei pruugi turuosalised pidada teavet piisavalt
iiksikasjalikuks, et sellest oleks voimalik jareldada moju finantsinstrumendi hinnale. Insaideril
on parem positsioon hindamaks koiki teabega seonduvaid asjaolusid ning siindmuse

. . ~ e 1
realiseerumise toenaosust.s

Siinkohal on oluline mérkida, et praegusele turukuritarvituste reziimile eelnenud regulatsioon

eristas siseteavet, mida peab avalikustama siseteabest, mille alusel ei tohi kaubelda.

Nimelt, kehtis hinnatundliku informatsiooni avalikustamise kohustus, tdpsemalt tihing pidi
teavitama avalikkust voimalikult kiiresti koigist uutest olulistest arengutest enda
tegevussfddris, mis ei olnud avalikult teada ja mis voiks, tulenevalt mojust tihingu varadele,
kohustustele, finantsolukorrale voi voi iildisele dritegevusele, tuua kaasa mirkimisvéérse

. . 2
muutuse aktsiate hinnas.’

Siseteabe definitsioon siseringitehingute mottes sétestas aga, et siseteave on teave, mida ei ole
avalikustatud ja mis on tidpse iseloomuga ning seondub iihe vdi mitme vabalt voorandatava
véadrtpaberi emitendi voi {ihe vOi mitme vabalt vOOrandatava véirtpaberiga ning, millel
avalikustamise korral oleks tdendoliselt mérkimisvddrne moju konealuste védrtpaberite

hinnale.>?

Lisaks, direktiivi 2003/6/EU eelsel ajal kehtisid ka mitmes liikmesriigis erinevad
regulatsioonid kauplemise keelu ja siseteabe avaldamise tarbeks, sétestades asjakohasele

teabele erinevad nduded. Niiteks Belgias ja Prantsusmaal oli siseteabe alusel kauplemine

Y ESME, pg. 6.

> Ibid.

52 Council Directive 79/279/EEC of 5 March 1979 coordinating the conditions for the admission of securities to
official stock exchange listing. Schedule C, art 5.

>3 Council Directive 89/592/EEC of 13 November 1989 coordinating regulations on insider dealing, art 1.

21



keelatud, kuid avaldada tuli vaid tundlik teave. Teave muutus tundlikuks kui see oli kindel,
mitte pelgalt tdpne. See vilistas nii turu manipuleerimise juhul kui siseteave ei arenenud edasi
toeliseks stindmuseks, kui eraldas kronoloogiliselt teabe avaldamise kohustuse ja kauplemise
keelu. Ka Uhendkuningriigi diguses oli sarnane eristus, kuid seal on erinevus uue ja vana

versiooni vahel viiksem, uus siseteabe definitsioon on pelgalt sdnastatud iildisemalt.>*

Seega, eelnevas regulatsioonis sarnanes siseringitehingutele kehtiv siseteabe definitsioon
hetkel turukuritarvituste regulatsioonis sétestatud iihtse definitsiooniga. Avalikustamisele
kuuluvale teabele kehtisid aga teistsugused nduded. Antud asjaolu toob selgust kiisimusse,
miks siseringitehingute piiramise eesmirgil ndhakse regulatsioonis vihem puudujddke, samas

esineb tugev vastuseis definitsiooni kasutamisele teabe avalikustamise otstarbel.

On leitud, et eristus kahe siseteabe madiste vahel voiks tuleneda sellest, millist teavet peetakse
tapseks. Tapsemalt, peaks eristama selle, millist teavet peetakse tdpseks insaideri jaoks, ning

milline teave on piisavalt tdpe kdigile turuosalistele.

Direktiivi 2003/124/EU artikli 2 niol on juba nihtud vdimalust eristada kahte erinevat
siseteabe késitlust. Nimelt ndeb antud artikkel ette, et “emitente késitatakse direktiivi
2003/6/EU artikli 6 1dike 1 esimest 18iku jirginuna, kui teatava asjaolu ilmnemisel voi teatava
sindmuse toimumisel on emitedid selle viivitamata avalikustanud, olgugi et seda ei ole veel

ametlikult kinnitatud”.>®

Autorid, kes antud seisukohta toetavad, leiavad, et artikkel 2 p. 2 rakendusdirektiivis erineb
artiklist 1 p. 1, mis sdtestab siseteabe tdpsuse definitsiooni. Need autorid védidavad, et artikkel
2 p. 2 késitleb vaid teabe avalikustamise aega, seega see ei mojuta see artikli 1 p. 1 tldist
kehtivust. Samas, kuna séttest on vilja jdetud stindmused ja asjaolud, mis “voivad mdistliku
eelduse kohaselt ilmneda”, peaks seisukoha toetajate sonul tdlgendama artiklit 2 p. 2 selliselt,
et direktiivi 2003/6/EU artikkel 6 p. 1 kohustus teavitada iildsust siseteabest “vdimalikult
kiiresti” ei tdusetu enne kui teave on muutunud kindlaks. Selle seisukoha jdrgi loob direktiiv
2003/6/EU ajalise eristuse sisetehingute keelu ja siseteabe avalikustamise kohustuse

tekkimise vahel.>®

>4 J. Latui, pg. 64.
* ESME, pg. 7.
36 J. Latui, pg. 63-64.
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Niisiis, on leitud, et siseteabe moiste eristamine teabe avalikustamise ja siseringitehingute
keelustamise tarbeks oleks sisuliselt voimalik kahel moel — luues mdlemaks juhuks selgelt
erineva definitsiooni vOi pakkudes vdimaluse sama definitsiooni tulenevalt vajadusest
erinevalt tdlgendada. Esimest neist lahendustest on seejuures ka varasemas Euroopa Liidu

regulatsioonis kasutatud.

Kriitikutega voib ndustuda, et teave voib teatud juhtudel olla piisavalt tipne, et insaider saaks
sellest Oigusvastaselt kasu l0igata, samas ei pruugi turuosalised pidada teavet piisavalt
iiksikasjalikuks, et sellest oleks vdimalik jireldada moju finantsinstrumendi hinnale, seega
oleks just kui digustatud alus kahe erineva siseteabe definitsiooni loomiseks olemas. Samas ei
tohiks unustada eespool selgitatud asjaolu, et teabe avalikustamine ja turukuritarvituste
ennetamine on omavahel tugevalt seotud, ning teabe avalikustamine vdimalikult varases
staadiumis ja sisetehingute keelamisega samadel alustel aitab voidelda ka turukuritarvituste
vastu. Seega ei ole teabe avalikustamise ja turukuritarvituste vastu voitlemise nédol tegemist
eraldiseisvate eesmirkidega, tegemist on sama eesmirgi erinevate tahkudega ja eesmargi

saavutamiseks on vajalik nende {ihtne reguleerimine.

1.3.1.2 Véimalus siseteabe avalikustamisega viivitamiseks

Nagu juba mainitud, peetakse teiseks voimaluseks siseteabe avalikustamise ja siseteabe alusel
kauplemise keelu kitsaskohtade likvideerimiseks siseteabe avalikustamisega viivitamise
regulatsiooni tdiendamist. Kehtiv regulatsioon néeb viivitamise vOimaluse ette, samas nidevad

kriitikud kehtivas lahenduses mitmeid puuduseid.

Esmalt, on iiks viivitamise eelduseid, et avalikustamata jdtmine ei eksitaks tdendoliselt
tildsust.”” Samas, siseteabe definitsiooni eelduseks iseenesest on, et mdistlik investor kasutaks
seda enda enda investeerimisotsuste alusena. Seega, juba siseteabe definitsioon néeb ette, et
igasugune viivitamine on investorit eksitav, ning sellele testile tuginedes on keeruline leida

asjaolusid, millal avalikustamisega viivitamine oleks lubatav.”®

Tunnistades, et avalikkusel on vOimalikult varajase avalikustamise suhtes huvi, on siiski
todetud, et leidub ka hulgaliselt selliseid juhtumeid, kus ka avalikkus saaks kasu sellest, kui

teabe avalikustamisega viivitataks. On leitud, et viivitamine voib teatud juhtudel tagada turu

372003/6/EU, art 6 p. 2.
* ESME, pg. 8.
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parema toimimise, hésti toimiv turg on aga iseenesest parim kaitse olemasolevatele ja

potentsiaalsetele investoritele.”

Veel enam, direktiivi 2003/6/EU artikkel 6 p. 2 nieb ette, et avalikustamist vdib edasi liikata
vaid juhul kui emitent suudab tagada konealuse teabe konfidentsiaalsuse. Téiendava
avalikustamisega viivitamise voOimaluse toetajad on rdohutanud, et praktikas on mones
litkmesriigis hoolimata Euroopa Liidu regulatsiooni tdielikust {levotmisest, jdetud
emitentidele vOimalus kohese avalikustamise véltimiseks, kui see on vajalik olulise tehingu

labiviimiseks, tegemata sealjuures viidet avalikkuse eksitamise keelule.®’

Naiteks Prantsusmaa regulatsioon ndeb tdepoolest ette, et kui valmistatakse ette tehingut, mis
vOib omada maérkimisvddrset moju védrtpaberite turuhinnale vOi véartpaberite omanike
oigustele ja konfidentsiaalsus on ajutiselt vajalik sellise tehingu ldbiviimiseks, ning kui
suudetakse tagada sellise teabe konfidentsiaalsus, vOib antud teabe avalikustamisega

e . 1
viivitada.®

Euroopa Liidu regulatsioon ei nde hetkel ette protseduuri, mis teabe avalikustamisega
viivitamisel tuleb ldbida. Sisuliselt on voimalik, et viivitamine on emitendi enda
kaalutlusotsus, et sellest peab teavitama jirelevalvet voi et jarelevalvelt peab viivitamiseks
luba kiisima. Hetkel valitseb Euroopa Liidu liikmesriikides selles suhtes erinev 1dhenemine.
Samas tuleb tddeda, et uus turukuritarvituste méédrus peaks antud vastuoludele lahenduse

tooma.

Seega, siseteabe avalikustamisega viivitamise vOimaluse laiendamisele voib leida mitmeid
oigustusi. Samas ei saa eitada, et ettepanekul on ka mitmeid kitsaskohti. Siseteabe
avalikustamise regulatsiooni eesmérgiks on infosimmeetria ja turuldbipaistvuse tagamine,
siseteabe voimalikult varajane avalikustamine vdhendab turukuritarvituste riski. Seega peaks
vitvitamise vOimaluste laienemisel olema tagatud, et hoolimata teabe siseteabeks olemise
perioodi pikenemisest ei kasva vOimalused teabe kuritarvitamiseks. Lisaks ei tohi unustada
asjaolu, et infosiimmeetria tagab investorite usalduse ning kasvatab nende julgust tehingute

tegemisel ja tehingute véirtust. Seega ei saa vélistada, et pidev risk, et emitent hoiab enda

Y ESME, pg. 8.

% Tbid.

' Autorité¢ des Marchés Financiers. General Regulation (in force from 2013), 223-6. — Arvutivdrgus:
http://www.amf-france.org/en_US/Reglementation/Reglement-general-et-instructions/Reglement-general-en-
vigueur/Reglement-general.html (03.05.2014).
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kdsutuses siseteavet, mis mojutaks investorite otsuseid ja vddrtpaberite hinda, toob kaasa

investorite valvsuse ja takistab turgude arengut.

1.3.2 Argumendid kehtiva lahenduse siilitamise kaitseks

Eelnevalt selgitati seisukohti, mida on esitatud kahe erineva siseteabe moiste loomise kaitseks
ning toodi vilja ettepanekud, mida on kehtiva regulatsiooni muutmiseks tehtud. Eesmargiks ei
olnud aga mitte toetada erinevate siseteabe kisitluste loomist, vaid hoopis demonstreerida,

miks kehtivast ldhenemisest ei tohiks loobuda.

Euroopa Komisjon kinnitas juba 2009. aastal, et hetkel ei tundu muudatused siseteabe
definitsioonis teabe avalikustamise eesmargil digustatud. Komisjoni hinnangul kaaluvad iihtse
siseteabe definitsiooni eelised iiles puudused. Tdpsemalt, see pakub tugeva stiimuli emitenti ja
finantsinstrumenti puudutava teabe avaliku kdttesaadavuse parandamiseks. Seeldbi toetab see
investorite usaldust ja on kasulik finantsturgude likviidsusele ja efektiivsusele. Lisaks on see

efektiivne lahendus siseteabe alusel kauplemise vdimaluste vihendamiseks®

Seda, et Euroopa Liidu seisukoht selles valguses ei ole muutunud, kinnitab asjaolu, et
hoolimata kdimasolevatest ulatuslikest muudatustest ning peatsest uue turukuritarvituste

regulatsiooni vastuvotmisest, on uues regulatsioonis siseteabe mdiste jaetud puutumata.

Komisjonil paistis olevat tugev toetus litkmesriikidelt ja riikide {iilestelt ekspertgruppidelt.

Samas oli ka neid, kes avaldasid toetust dualistlikule regulatsioonile.

Naiteks Saksamaa ja Soome on ndustunud Komisjoni seisukohaga sellest, et kehtiva siisteemi
muutmine ei oleks Gigustatud.” CESR on aga tddenud, et ndustub turukuritarvituste

direktiivis esitatud siseteabe moistega, kuid litkkmed on jddnud eriarvamusele

62 European Commission. Call for Evidence — Review of Directive 2003/6/EC on Insider Dealing and Market
Manipulation (Market Abuse Directive), 2009, pe. 9. Arvutivorgus:
http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2009/market_abuse/call_for evidence.pdf (03.05.2014).

% Federal Ministry of Finance, Germany. Response to the European Commission’s
Review of Directive 2003/6/EC on insider dealing and market manipulation (Market Abuse Directive).
Arvutivorgus: https://circabe.europa.eu/sd/a/f48754f3-a55d-41d3-bfb1-
8c65aal33e79/Federal%20Ministry%200f%20Finance.pdf (04.04.2014); Ministry of Finance, Finland.
Commission services call for evidence on Review of Directive 2003/6/EC on insider dealing and market
manipulation. Arvutivorgus: https://circabc.europa.cu/sd/a/ee678955-5d6b-4089-beS5c-
21£743fdcdb6/Ministry%200f%20Finance%20FINLAND.pdf (04.04.2014).

25



rakendusdirektiivi puudutavas. ®* See seisukoht on viljaloetav ka riikide iseseisvatest

vastustest.

Samas on aga oluline mirkida, et niiteks Uhendkuningriigi, kes on iiks suuremaid siseteabe
moistete eristamise toetajaid, hinnangul ei ole mitte siseteabe avaldamise kohustus liiga lai,

vaid kehtiv regulatsioon on hoopis siseringitehingute keelamiseks liiga kitsas.®

Tegelikkuses on ka Euroopa Komisjon ldinud tidnaseks enda tolgendusega veelgi kaugemale.
Nimelt on Komisjon tunnistanud, et siseteabe kuritarvitamise voimalus voib tekkida juba
enne siseteabe avalikustamise kohustuse tekkimist. Sellest tulenevalt on tddetud, et teatud
liiki teave, mis vOiks anda insaideritele eelise teiste investorite ees, kuid mis ei pruugi olla
piisavalt tipne, et emitent peaks seda avalikustama, peaks siiski kvalifitseeruma siseteabena.
Sellistel juhtudel peaks rakenduma siseteabe alusel kauplemise keeld, samas kui teabe
avalikustamise kohustust veel ei tekiks.®® Niisiis on ka Komisjon tunnistanud teatavat
vajadust moistete eristamiseks, t0si kiill erinevalt moiste kitsendamisest teabe avalikustamise

tarbeks, on tehtud hoopis ettepanek seda kauplemise keelu tarbeks veelgi laiendada.

Euroopa Komisjoni ldhenemine tuleneb ilmselt Euroopa Liidu iildisest seisukohast, et
korporatiivne teave omab olulist rolli siseringitehingute drahoidmisel. Kui emitent kohustub
avaldama igasuguse korporatiivse teabe, mis puudutab otseselt emitenti, ning millest
emitendid voiks kasu 1digata, vihendab see oluliselt tdendosust, et siseteavet valdavad isikud
saavad informatsiooni aslimmeetriat teiste investoritel arvel dra kasutada. Kasutades iihtset
siseteabe definitsiooni nii siseteabe avalikustamise ndude kui siseteabe alusel kauplemise
keelu tarbeks, on praktikas voOimalik siseteabest kasu 1digata vaid juhul kui emitent
pahatahtlikult siseteabe avaldamisega viivitab. Kui see erand vilja arvata, saab iihtse siseteabe
definitsiooni puhul infostimmeetria sisuliselt tekkida vaid teabe pohjal, mida investorid ise

hangivad ja analiiiisivad.”’

% CESR’s response to the European Commission’s call for evidence on the review of Directive 2003/6/EC
(Market  Abuse  Directive). Arvutivorgus: https://circabc.europa.eu/sd/a/a704d8bc-3b34-4f0e-bfcS-
fe7d4b3760cb/CESR.rtf (04.04.2014).

5 Joint FSA/HMT response to the call for evidence. Review of Directive 2003/6/EC on Insider Dealing and
Market Manipulation (Market Abuse Directive), 2009. Arvutivorgus: https://circabe.europa.eu/sd/a/a07dc4f1-
cebc-4960-8783-55¢d6616db43/joint%20FSA%20and%20Her%20Majesty  s%20Treasury%20responce.pdf
(04.04.2014).

% European Commission. Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on insider
dealing and market manipulation (market abuse), 20.10.2011, pg. 9 para 3.4.2.1. — Arvutivorgus: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0651:FIN:EN:PDF (04.04.2014).

" ESME, pg. 6.
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Tulenevalt esitatud argumentidest, nii regulatsiooni muutmise poolt kui vastu, on kdesoleva
to0 autor seisukohal, et siseteabe definitsioon siseteabe avalikustamise ja siseteabe alusel
kauplemise tarbeks peaks olema iihtne. Seisukoha peamine pdhjus seisneb selles, et teave
omab védrtpaberiturul keskset rolli ning turukuritarvituste drahoidmine on infosiimmeetria ja

turu labipaistvuse tagamise korval {iks siseteabe avalikustamise peamisi eesmérke.

Turukuritarvituste drahoidmine ja siseteabe avalikustamine ei ole eesmirgid omaette. Need
kaks eesmérki on omavahel tugevas seoses ning vaid iihtse reguleerimisega tagatakse turgude
usaldusvddrsus ja investorite kaitse. Siseteabe avalikustamisega saab turukuritarvitusi éra
hoida vaid juhul, kui teave vabastatakse voimalikult kiiresti siseteabe olemusest. Keelates kiill
teabe alusel kauplemise, kuid jattes selle samas avalikustamata, ei ole investorite kaitse ja
turuldbipaistvus tagatud ning insaideritel sdilib voimalus teabest digusvastaselt kasu loigata.

Emitendi huvi teabe saladuses hoidmise suhtes

1.4 Emitendi huvi teabe saladuses hoidmise suhtes

Nagu eelnevates alapeatiikkides demonstreeritud, on siseteabe avalikustamise regulatsiooni
keskmes investorite kaitset ning véirtpaberiturgude tShusat toimimist ja usaldusvéirsuse
tagamist késitlevad kiisimused. Samas ei saa regulatsiooni kujundamisel ja kohaldamisel
tdhelepanuta jitta ka emitentide huvisid. Kéiesolevas alapeatiikis selgitataksegi, milliseid

emitendi huvisid peaks siseteabe regulatsioon arvesse votma.

Siseteabe avalikustamata jatmist seostatakse enamjaolt pahatahtlike motiividega. Emitendi
poolt teabe avalikustamisest korvalehoidmist ja mittetdieliku teabe esitamist ndhakse
indikaatorina, et iithingus on toimunud negatiivsed arengud ning juhtkond piitiab neid varjata.
Mittetdielik ldbipaistvus ei tdihenda aga alati tahtlikku investorite huvide kahjustamist voi
negatiivsete uudiste avaldamisest hoidumist. Vastupidi, teabe saladuses hoidmine vdib tihti

tahendada hoopis investorite, ja ka tihiskonna laiemalt, huvide kaitsmist.®®

Ettevotte positsioon turul saavutatakse sageli suurte investeeringutega. Asjaolu, et
konkurendid saavad siseteabe avalikustamise kaudu nende investeeringute abil leitud uutest
tehnoloogiatest ja lahendustest kergelt kasu ldigata, voib aga kaasa tuua selle, et ettevotted

investeerivad arengusse vihem ning innovatsioon aeglustub.®’ Sellest tulenevalt on oluline

58S, Gilotta. Disclosure in Securities Markets and the Firm’s Need for Confidentiality: Theoretical Framework
and Regulatory Analysis. — European Business Organisation Law Review 2012/13, pp. 45-88, pg. 48.

% M. D. Guttentag. An Argument for Imposing Disclosure on Public Companies. — Florida State University Law
Review 2004/32, pp. 124-196, pgs. 143-145.
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hinnata, kas véga spetsiifilise ja tehnoloogilise teabe avalikustamine on avalikkuse ja
investoride huvides vajalik v3i piisab teabe avalikustamisest vidiksemas ulatuses, mis iihtlasi
tagaks emitendi konkurentsieelise sdilimise ja tooks ka investoritele ja tihiskonnale tervikuna

kasu innovatsiooni, uute lahenduste ja sootsamate toodete néol.

Emitent on tavaliselt huvitatud sellise tehnilise teabe konfidentsiaalsusest, mis voimaldaks
konkurentidel kopeerida uusi keerukaid tooteid vOi tootmisprotsesse. Vahem huvitab neid
iildjuhul sellise teabe avalikustamine, mis puudutab uute toodete vOi tootmisvotete mdju
ettevotte rahavoole, see on aga just selline teave, mis peaks olema oluline investoritele.
Investoreid ei huvita uute toodete spetsiifiline molekulaarne mudel vo1 toovotete tehniline
iilesehitus, kiill aga mojutab nende investeerimisotsuseid nditeks teave uue ravimi
efektiivsusest vorreldes eelnevatega voi uue tootmistehnoloogia moju tootmiskuludele. Seega
voiks asuda seisukohale, et investoreid huvitav informatsioon seondub {ildjuhul teabega, mida

investor soovib konfidentsiaalsena hoida, kuid ei pruugi sellega kattuda.”

Eelnevast tulenevalt oleks kasulik igal konkreetsel juhul hinnata seda, kas teave on investorile
oluline, ning millises ulatuses see teave investorile oluline on. Liigse teabe avalikustamise
ndudmine, mis investori jaoks rolli ei méngi, kuid voiks votta emitendilt konkurentsieelise, ei

ole pohjendatud.

Lisaks eelpool kirjeldatud innovatsiooni ja ausat konkurentsi puudutavatele kiisimustele on ka
muid vastuvditeid, mida regulatsiooni kehtestamisel peab arvesse vOtma. Nimelt,
kapitaliturgude tohusus ei eelda alati emitendi ja vdértpaberite kohta kdiva teabe kasutamise
keelamist insaiderite poolt. On selge, et emitendi juhtkonnal ja suuraktsionidridel on ligipdds
suuremale hulgale teabele kui avalikkusel, samas ei omaks selle teabe avalikustamine alati
moju védrtpaberite hinnale. Kui insaideritel oleks keelatud igasugusele avalikustamata teabele
tuginemine, oleks nende tehingud emitendi véirtpaberitega sisuliselt vdimatud.”' Samas ei ole
igasuguse teabe avalikustamise noudmine kindlasti pohjendatud. Seega on ka insaiderite poolt
tehingute tegemise vOimalus emitendi aktsiatega iiks kitsaskoht, mida regulatsioon peaks

arvesse votma.

0. Gilotta, pg. 54.
"' G. A. Ferrani. The European Market Abuse Directive. — Common Market Law Review 2004/41, pp. 711-741,
pg. 718-719.
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Viimaks, siseteabe avalikustamine on emitendile &irmiselt koormav ja kulukas meede.
Hoolimata sellest, kas tegemist on prospekti, majandusaastaaruande, vahearuande voi iga
iiksiku avalikustamisega, holmab protsess enamjuhul lisaks emitendi juhtkonnale ja

toGtajatele ka kulukaid juriidilisi ndustajaid ja audiitoreid.”

Eelnevast tulenevalt on selge, et ka emitendil seonduvad vairtpaberiturul teabega olulised
huvid, ning siseteabe avalikustamisel on ka hulgaliselt negatiivseid aspekte. Samas ei kaalu
kirjeldatud negatiivsed kiiljed kindlasti {iles siseteabe regulatsiooni positiivset moju
finantsturgudele. Tegemist on vaid asjaoludega, mida peaks regulatsiooni loomisel ja
tolgendamisel arvesse votma. Ehkki investor on iildjuhul turul ndrgemaks pooleks, kelle
kaitsmisele on suund voetud, ning lisaks on emitentidel kohustus austada enda tegevusega
turu ladbipaistvus ja tohusust laiemalt, ei tohiks ka emitendile seada pohjendamatult
koormavaid kohustusi. Seetdttu on oluline nii regulatsioonis iildiselt, kui regulatsiooni
kohaldamisel igal {iksikjuhul hinnata, kas lahendus on proportsionaalne ja eesmargi

saavutamiseks vajalik.

2 E. Avgouleas. The Global Financial Crisis and the Disclosure Paradigm European Financial Regulation, pg.
448.
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2. AVALIKUSTAMISELE KUULUV TEAVE

Nagu eelnevas peatiikis selgitatud, tagab teabe avalikustamine vairtpaberiturgudel investorite
kaitse, aitab kaasa turgude tdrgeteta toimimisele ning hdlbustab turukuritarvituste ennetamist
ja drahoidmist. Investorite usaldus ja histi toimivad turud aitavad emitentidel holpsamalt
tdiendavaid vahendeid kaasata ja see omakorda aitab kaasa majanduse arengule ja to6tab kogu

ithiskonna hiivanguks.

Teabe avalikustamine on seega kasulik, kuid see on kasulik vaid juhul kui avalikustamine
toimub digel viisil. Kui teabe avalikustamise regulatsioon on liialt keeruline tekib oht, et
isikud, kellel lasub avalikustamise kohustus, ei mdista enda diguseid ja kohustusi ning

pakuvad avalikkusele viletsa kvaliteediga teavet.””

Saavutamaks regulatsiooni selgust ja iiheselt moistetavust, on oluline tagada kesksete
moistete iihtne definitsioon ja kohaldamine. Sestap késitletaksegi kidesolevas peatiikis
siseteabe regulatsiooni sOnastust erinevates Oigusaktides ning analiilisitakse seda

pretsedentide, juhiste ja diguskirjanduse toel.

Kéesoleva peatiiki eesmérgiks on avada siseteabe definitsioon ja selgitada, millistele
kriteeriumitele peab teave vastama, et kujutada endast siseteavet. Et avalikustamisele ei kuulu
mitte igasugune teave, vaid ainult teave, mis tdidab siseteabele esitatud tingimused, aitab
siseteabe moiste avamine iihtlasi selgitada, millist teavet on emitendid kohustatud
avalikustama. Avades siseteabe moiste ja selgitades siseteabe kriteeriumeid, piiiitakse hinnata,
kas kehtiv regulatsioon vOimaldab siseteabe {iihetaolise avalikustamise tagamist ja

regulatsiooni eesmirkide saavutamist.

Siseteabe mdistet ja teabe avalikustamise kohustust reguleerivad Eestis eeskétt Euroopa
Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2003/6/EU (edaspidi turukuritarvituste direktiiv), Komisjoni
direktiiv 2003/124/EU (edaspidi rakendusdirektiiv), eelnevatele tuginev viirtpaberituru
seadus ning Tallinna Borsi reglement. Ehkki mdiste sisustamine ja avalikustamise kohustus
tuginevad koigis regulatsioonides samadele alustele, ei ole definitsioonid siiski lihtsalt ja

itheselt moistetavad ning tekitavad praktikas rakendamisel sageli probleeme.

Euroopa Liidu turukuritarvituste regulatsioon on iihelt poolt pohjustanud raskusi siseriiklikele

jarelevalvetele, kes piitiavad leida tasakaalu ldbipaistvate turgude tagamise ja liigse sekkumise

7 L. Burn, pg. 145.
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vahel. Teiselt poolt on segaduses ka turuosalised, kes ei suuda moista regulatsiooni ulatust,

kuna piir diguspérase ja digusvastase tegevuse vahel on kohati higune ja segadust tekitav.”*

Samas tuleb silmas pidada, et ehkki tururuosalised on kurtnud, et turukuritarvituste
regulatsioon ei taga piisavat selgust mdistmaks téielikult enda Giguseid ja kohustusi, on
eeldus, et turukuritarvituste regulatsioonis saaks mitmeti mdistetavuse tdielikult korvaldada

naiivne.

Euroopa Komisjon rohutas kaasaegsele Euroopa Liidu finantsdiguse regulatsioonile aluse
pannud Stockholmi resolutsioonis, et védrtpaberiturgude regulatsioon peab olema piisavalt
paindlik, et reageerida turuarengutele ja tagada, et Euroopa Liit on konkurentsivoimeline ning
kohaneb vastavalt uutele turupraktikatele ja regulatiivsetele standarditele, pidades samas kinni

libipaistvuse ja diguskindluse nduetest.”

Efektiivse turukuritarvituste reziimi tagamiseks on vajalik teatav stabiilsus. Regulatsioon peab
tagama jdrelevalvele piisava paindlikkuse, et reageerida kiirelt ja efektiivselt kiiresti
muutuvatel rahvusvahelistel finantsturgudel. Et taoline paindlikkus tagada, on ootamatute ja

ettendgematute arengute katmiseks vajalik teatav avatus.”®

Ehkki kehtiv siseteabe definitsioon on saanud kriitikat ja tekitanud praktikas rakendamisel
probleeme, on Euroopa Komisjon asunud seisukohale, et muutused siseteabe definitsioonis
teabe avalikustamise seisukohalt ei oleks digustatud. Komisjon leidis, et iildisel kohustusel
avalikustada teavet, ka juhul kui see kohustus pohineb iisna laial siseteabe definitsioonil, on
teatavad eelised. See suurendab emitente ja finantsinstrumente puudutava teabe
kittesaadavust, tagades sellega investorite usalduse ning suurendades finantsturgude

likviidsust ja efektiivsust. Lisaks vihendab see vdimalusi siseteabe alusel kauplemiseks.”’

Just eelnevale argumentatsioonile tuginedes, ei too uus turukuritarvituste regulatsioon teabe

avalikustamise seisukohalt siseteabe definitsiooni muutuseid. Seega on selge, et Euroopa

7 Pp. K. Staikouras. Four Years of MADness? — The New Market Abuse Prohibition Revisited: Integrated
Implementation Through the Lens of a Critical, Comparative Analysis. — European Business Law Review
2008/19(4), pp- 775-809, pg. 776.

7> Resolution of the European Council on More Effective Securities Market Regulation in the European Union.
Stockholm, 23 March 2001. — Arvutivorgus: http://www.esma.europa.eu/system/files/ResolutionStockholm.pdf
(03.05.2014).

SE. J. Swan, J. Virgo. Market Abuse Regulation. Second Edition. Oxford University Press, 2010, pg. 32.

77 European Commission. Call for Evidence — Review of Directive 2003/6/EC on Insider Dealing and Market
Manipulation (Market Abuse Directive), 2009, pe. 9. Arvutivorgus:
http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2009/market_abuse/call_for evidence.pdf (03.05.2014).
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Liidu liikmesriigid peavad kehtivat definitsiooni rakendama veel pikka aega, ning
definitsiooni moistmine ja avamine on seda olulisem. Jargnevad alapeatiikid keskenduvadki
siseteabe moiste avamisele ja siseteabe kriteeriumite lahtimdtestamisele, vottes seejuures

arvesse esimeses peatiikis esitatud ja analiiiisitud regulatsiooni eesmarke.
2.1 Siseteabe iildtunnused

See, kuidas siseteave on defineeritud, omab &diretult olulist tdhendust. Kui definitsioon on
liiga kitsas, jddvad turul teabe asiimmeetriaga kaasnevad negatiivsed mdjud alles. Kui
definitsioon on liiga lai, kahjustatakse aga teabe hankimise ja todtlemise protsesside
toimimist, mida kasutatakse turul eelise saavutamiseks, ning mis on samuti turgude tShusa

toimimise seisukohalt oluline.”®

Kéesolevas alapeatiikis esitatakse siseteabe definitsioon ja tuuakse vélja siseteabe
kriteeriumid. Lisaks siseteabe iildise definitsiooni avamisele ja kriteeriumite tutvustamisele
kisitletakse kdesolevas alapeatiikis ldhemalt ka avalikustamata teabe mdistet ning kiisimust
sellest, milline teave puudutab finantsinstrumenti voi finantsinstrumendi emitenti. Siseteabe
tdpsusele ja hinnatundlikkusele, kui siseteabe moiste kesksetele ja keerukamatele

elementidele, on piihendatud eraldi alapeatiikid.

VPTS § 188* Ig 1 kohaselt on siseteave avalikustamata tipne teave, mis otseselt v5i kaudselt
puudutab finantsinstrumenti voi finantsinstrumendi emitenti ja mis avalikustatuna voib
toendoliselt oluliselt modjutada finantsinstrumendi voOi  finantsinstrumendiga seotud

tuletisvaartpaberi hinda.

Turukuritarvituste direktiivi artikkel 1 1g 1 p. 1 kohasel on siseteave tépset laadi avaldamata
teave, mis on otse voi kaudselt seotud iithe voi mitme finantsinstrumentide emitendiga voi {ihe
vOi mitme finantsinstrumendiga ning millel on avaldamise korral tdendoliselt méarkimisvéddrne

moju nende finantsinstrumentide hinnale voi seotud tuletisinstrumentide hinnale.

Vordluseks, niiteks Uhendkuningriigi regulatsiooni kohaselt on siseteave tipset laadi teave,

mis:

* e¢i ole avalikult kittesaadav;

J. L. Hansen. Mad in a Hurry: The Swift and Promising Adoption of the EU Market Abuse Directive. —
European Business Law Review 2004/15, pp. 183-221, pg. 193.
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* seondub otseselt vO1 kaudselt tihe vOi mitme finantsinstrumendi emitendi voi
finantsinstrumendiga;
* omaks avaldamise korral tdendoliselt markimisvdirset mdju finantsinstrumendi voi

sellega seotud viirtpaberi hinnale.”
Kokkuvdtlikult lahtutakse siseteabe méératlemisel neljast elemendist:

¢ teave on avalikustamata;

puudutab emitenti voi finantsinstrumenti;

* on tdpse iseloomuga; ning

avalikustamise korral omaks olulist moju finantsinstrumendi hinnale.

Et regulatsioon pohineb turukuritarvituste direktiivil ja on seega Euroopa Liidus iihtlustatud,
ei ole iillatav, et nii direktiiv, viirtpaberituru seadus kui vordlusena esitatud Uhendkuningriigi

regulatsioon on vordlemisi iihtsed ja sisaldavad kdik nelja keskset siseteabe komponenti.

Vilja voiks tuua asjaolu, et VPTS kasutab terminit “avalikustamata”, kui direktiiv {itleb, et
teave peab olema “avaldamata”. Vdaiks viita, et need kaks terminit on erimahulised ning kahe
termini vahe seisneb selles, et avaldamine ei tihenda tingimata, et teave on ka avalikustatud.
Teavet voib avaldada ka tiksikule isikule voi kitsale isikute ringile, samas kui avalikustamine
tihendab teabe kittesaadavaks muutmist iildsusele. Selgust toob Uhendkuningriigi sdnastus,
mille kohaselt siseteave on teave, mis ei ole avalikult kéttesaadav. Siseteabe olemust ja

regulatsiooni eesmirke arvestades on see ka ainudige késitlus.

Direktiivi inglisekeelne versioon kasutab moistet “has not been made public”. See vastab
selgelt Uhendkuningriigi tdlgendusele ja tihendab, et siseteave on selline teave, mis ei ole
iildsusele kittesaadav. Ilmselt on turukuritarvituste direktiivi eestikeelses versioonis tegemist
tolkeveaga. Avaldamine ja avalikustamine kolavad tdepoolest sarnaselt. Olukorda ei tee
lihtsamaks ka asjaolu, et siseteabe puhul kasutatakse terminit “disclosure” kahes mdttes —
siseteabe Oigusvastase avaldamise kohta kolmandale isikule ning kisitledes kohustust
avalikustada siseteave iildsusele. Eesti keeles oleks siiski asjakohasem nende olukordada
kirjeldamiseks kasutada erinevaid termineid, kirjeldades sealjuures siseteavet kui

“avalikustamata teavet”, nagu sdtestab ka VPTS.

7 Financial Services and Markets Act 2000 (United Kingdom), Section 118C (2).
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Antud kiisimus on muu hulgas esile kerkinud uue turukuritarvituste direktiivi ja méiruse
tolgete koostamisel. Ilmselt ongi kehtiva turukuritarvituste direktiivi eesti keelse versiooni
puhul tegemist vaid puuduliku tdlkega ning loodetavasti uues regulatsioonis antud ebaselgus

parandatakse ning luuakse sellega veelgi iihtsem ja selgem diguskord.

Siseteabe definitsiooni sdtestab ka Tallinna Borsi reglemendi “Nouded Emitendile p. 1.3.1,
mille kohaselt siseteabeks loetakse “emitendi vOi tema védrtpaberitega otseselt voi kaudselt
seotud avalikustamata teavet, mille avalikustamine voOib tdendoliselt oluliselt mojutada
emitendi borsil noteeritud voi lisanimekirjas kaubeldavate vdirtpaberite voi nendega seotud

tuletisvadrtpaberite hinda”.*

Nagu néha, erineb borsi reglemendis sdtestatud siseteabe moiste sellega, et ei nde ette teabe
tapsuse nouet. See tdhendaks just kui, et bors on seadnud enda litkmetele seadusest karmimad
nouded, mille kohaselt ei pea teave olema avalikustamise kohustuse tekkimiseks tépne.
Silmas tuleb pidada, et reglemendi ndol on tegemist Tallinna Borsi sisereeglitega, borsi ja
emitentide vahelise lepingulise suhtega. Koik turuosalised peavad tditma VPTS ndudeid,

millele lisaks voib bors enda litkmetele panna tdiendavaid kohustusi.

Lisaks, ,,Nouded Emitentidele p. 1.2.1 kohaselt kuulub avalikustamisele korraldatud teave ja
muu teave, mis on nduetes nimetatud, ning p. 1.3.2 kohaselt kasutatakse nduetes maistet
korraldatud teave VPTS sitestatud tdhenduses. VPTS § 72 kohaselt on korraldatud teave kogu
teave, mille emitent voi muu isik, kes on emitendi ndusolekuta taotlenud véartpaberite
reguleeritud turul kauplemisele votmist, on kohustatud avalikustama vastavalt VPTS 20.
peatiiki voi §-de 188" ja 188° sitetele v&i nende alusel kehtestatud digusaktide sitetele. Seega
ei piira reglemendis satestatud tdiendavad nduded ja juhised teabe avalikustamiseks,

sealhulgas konkreetsed tingimused ja piirmddrad, VPTS nouete kohaldumist.

Kui mdned keelelised erinevused korvale jdtta, ei tekita siseteabe iildine legaaldefinitsioon
suuremaid kiisimusi. Definitsioon on Euroopa Liidus {ihtlustatud, hdlmates igal juhul nelja
keskset elementi, mida teabe hindamisel arvesse peab vOtma - siseteave on avalikustamata
tdpne teave, mis puudutab otseselt voi kaudselt finantsinstrumenti v4i finantsinstrumendi
emitenti ja mis avalikustatuna vOib tdendoliselt méarkimisvédrselt mojutada finantsinstrumendi

vOi finantsinstrumendiga seotud tuletisvddrtpaberi hinda. Igal elemendil on aga oma sisu,

% NASDAQ OMX Tallinna Bérsi reglement. Nouded emitentidele. — Arvutivorgus:
http://www.nasdagomxbaltic.com/files/tallinn/oigusaktid/alates18082008/NE-01-01-201 1-est-clean.pdf
(03.05.2014).
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tunnused ja omadused, muutes siseteabe definitsiooni praktikas rakendamise keeruliseks ja

tuues kaasa laiaulatusliku diskussiooni.

Jargnevalt avatakse detailsemalt avalikustamata teabe moiste, ning selgitatakse, millal on
tegemist teabega, mis puudutab finantsinstrumenti voi finantsinstrumendi emitenti. Tegemist
on kahe siseteabe elemendiga ja seega siseteabe avalikustamise eeldusega. Sellest tulenevalt
on nende maistete selgus ja iiheselt mdistetavus siseteabe avalikustamise kohustuse iihtse

tditmise ja rakendamise tagamiseks moddapddsmatu.

2.1.1 Avalikustamata teave

Nagu juba eelnevalt selgitatud, on fakt, et teave on avalikustamata, iiks siseteabe neljast
elemendist. Esmapilgul tundub, et tegemist on iiheselt mdistetava ja selge ndudega ning see ei
tohiks praktikas probleeme tekitada. Kuna siseteabe kriteeriumite tditmine toob kaasa
avalikustamise kohustuse, tdhendab see enesest mdistetavalt, et tegemist peab olema teabega,
mis on eelnevalt avalikustamata. Samas ei ole aga siiski tegemist nii selge moistega kui
esialgu paistab. Avalikustamine ja teabe avalikustatuks lugemine tdhendavad siseteabe
kontekstis kindlate kriteeriumite jargimist ja asjaolude arvesse voOtmist. Seega on oluline
siseteabe moiste avamiseks muu hulgas selgitada, millist teavet peaks késitlema
avalikustamata teabena. Kiesolevas alajaotuses selgitataksegi, millal on tdidetud

avalikustamatuse kriteerium siseteabe kasitluses.

Avalikustamata teavet voiks kirjeldada kui teavet, mis kuulub digusaktidest voi reguleeritud
turu korraldaja reglemendist tulenevalt avalikustamisele, kuid mida ei ole veel iildsusele

kattesaadavaks tehtud.

Avalikustamata teabena voiks késitleda ka teavet, mis sisuliselt on kiill avaldatud, kuid see ei
ole toimunud igusaktides v3i reglemendis sitestatud korras.®' See tihendaks olukorda, kus
teave on kittesaadav vaid kitsale ringile isikutele ja ei taga seega investorite vordset
kohtlemist. Seega lasuks emitendil siiski kohustus avalikustada antud teave ka kooskolas

sdtestatud nduetega.

Avalikustamata teabe puhul ongi keskseks kiisimuseks see, millal peetakse teavet iildsusele
kittesaadavaks. Eesti ega Euroopa Liidu regulatsioonis ei ole ndhtud vajadust avaldamata

teabe definitsiooni lahemalt lahti kirjutada.

1 p. K. Staikouras, pg. 781.
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Uhendkuningriigi regulatsiooni kohaselt peaks teavet, mida saab omandada uuringu voi
analiiiisiga, mis on ldbiviidud turuosaliste poolt vOdi nende heaks, lugema avalikult
kittesaadavaks.®” See tekitaks just kui olukorra, kus investoril on kdrgendatud kohustus
jargida investeerimissoovitusi ja —analiiise, aga ka muid turuuuringuid ja dldist
majanduslikku keskkonda puudutavat teavet. Investorkaitse seisukohalt ei oleks selline

tolgendus aga digustatud.

Lisaks on Uhendkuningriigi Financial Conduct Authority andnud selgemad juhtnddrid,

kuidas hinnata, kas teave on avalikkusele kéttesaadav. Esitatud on jirgnevad indikaatorid:

* kas teave on avalikustatud asjakohasele turule regulatoorse teabesiisteemi kaudu voi
muul viisil, mis on kooskdlas turul kehtivate reeglitega;

¢ kas teave sisaldub dokumentides, mis on avalikkusele kéttesaadavas;

e kas teave on muul viisil kittesaadav, sealhulgas interneti voi muu teabekanali
vahendusel (ka juhul kui ligipdds on tasuline), vOi on tuletatav teabes, mis on
avalikustatud;

* kas teavet on voOimalik omandada vaatlusega avalikkuse poolt, ilma rikkumata
privaatsusoigust, eraomandi puutumatust ja teabe saladust;

* milline on ulatus, milles teavet saab omandada uurides voi analiiiisides teavet, mis on

avalikult kiittesaadav.®

Sealjuures ei oma tdhtsust, kui teave on avalikult kéttesaadav vaid véljaspool
Uhendkuningriiki. Lisaks ei ole oluline, kui teave on vaatluse vdi analiiiisi teel omandatav

g . . . ~ . ..84
vaid isiku poolt, kes omab keskmisest suuremaid ressursse, kogemust voi teadmiseid.®

Nditena on selgitatud, et kui rongis istuv reisija sdidab modda polevast tehasest ja helistab
borsimaaklerile kidsuga tehast omava emitendi aktsiaid miiiia, kaupleb ta tuginedes teabele,
mis on avalikult kittesaadav, kuna seda saab omandada Giguslike vahenditega, vaadeldes

avalikult toimuvat siindmust.®

%2 Financial Services and Markets Act 2000, Section 118C (8).

¥ Financial Conduct Authority. The Code of Market Conduct, MAR 12.12 E. — Arvutivrgus:
http://fshandbook.info/FS/html/handbook/MAR (03.05.2014).

% Ibid, MAR 1.2.13 E.

% Ibid, MAR 1.2.14 G.
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Viimane nidide toob selgust avaliku teabe viga laia tolgendamise pohjustesse — antud
juhtnoorides késitletakse siseteavet vaid turukuritarvituste vaatenurgast. Siin tuleb selgelt
vilja vastuolu, mis tekib sama siseteabe moiste kasutamisel turukuritarvituste tOkestamise ja

teabe avaldamise kui investorite kaitse mehhanismi puhul.

Tosi, nditena toodud rongireisijat ei saa késitleda insaiderina ja tema késutuses olevat teavet
siseteabena. Samas ei saa eeldada, et iga investor oleks pidevalt teadlik protsessidest, mis
emitendi varaga toimuvad. Seega ei tihenda see, et emitent ei oleks kohustatud avalikkust

taolistest sundmustest teavitama.

Ka CESR on selgitanud, et ihingud, millel on siseteabe avalikustamise kohustus, peaksid
avalikustamiseks kasutama jirelevalveasutuse poolt méératletud kanalit. Seega, kui ndutakse,
et teave oleks avalikustatud nditeks kindla elektroonilise uudistekanali kaudu, ei ole tingimata
piisav, kui teave on avalikustatud vaid monele kindlale ajalehele. Samas hinnates, kas
tehingud tehti siseteabe alusel, vOib teave olla avalikult kéttesaadav ka juhul kui emitent ei
avaldanud teavet ettendhtud wviisil. Eelkirjeldatu kohaldub kui teave sai avalikult
kittesaadavaks nduetele mittevastava avalikustamise kaudu emitendi voi kolmanda isiku

poolt.*

Seega on sarnaselt Uhendkuningriigi regulatsiooniga rdhutatud, et teave, mis on avalikustatud
siseteabe alusel kauplemise tdhenduses, ei ole seda tihti siseteabe avalikustamise kohustuse

mottes.

Ehkki CESR on andnud teatava indikatsiooni, millist teavet peaks kisitlema avalikustatuna, ei
ole see siiski ammendav. Seisukoht, et teavet, mis ei ole avalikustatud jirelevalveasutuse
madratud kanali kaudu, ei peeta alati avalikustatuks tekitab kiisimuse, millisel juhul rakendub
erand ja seda siiski avalikustatuks peetakse. Seega on avalikustatuse kriteerium vordlemisi

avatud ja vOib pdhjustada erinevat tdlgendamist ja seega tuua kaasa ka erinevat kohaldamist.

Eestis ei ole méiratud kindlat teabe avalikustamise kanalit. VPTS § 188’ Ig 1 kohaselt on
finantsinstrumendi emitent kohustatud viivitamata avalikustama otseselt emitenti puudutava

siseteabe. Siseteave tuleb avalikustada wviisil, mis voimaldab avalikkusel sellele kiire

% Committee of European Securities Regulators (CESR). Market Abuse Directive. Level 3 — second set of
CESR guidance and information on the common operation of the Directive to the market, July 2007, pg. 5 para.
1.9, Arvutivorgus: https://www.esma.europa.cu/system/files/06_562b.pdf (03.05.2014).
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juurdepddsu ning seda kiiresti, tdielikult, tépselt ja Oigesti hinnata. Emitent ei tohi

avalikustamisel siseteavet eksimusse viia voival moel siduda oma tegevuse reklaamimisega.

VPTS § 188’ Ig 5 kohaselt on finantsinstrumendi emitent kohustatud tagama, et teda otseselt
puudutav siseteave avalikustatakse vOimalikult (iheaegselt Eestis ja teistes lepinguriikides, kus
selle emitendi finantsinstrument on vdetud turul kauplemisele voi kus on esitatud turul

kauplemisele votmise taotlus.

Praktikas peetakse seaduse nduetele vastavaks avalikustamise kanaliks borsiteate avaldamist
Tallinna Borsi infosiisteemi kaudu. Samas ei ole vilistatud, et emitendid voiksid eelistada
monda muud kanalit, mille kaudu teabe avalikustamisel on tdidetud seaduses sitestatud

nduete tiitmine.

Kodikehdlmav ja ulatuslik avalikustamine, niiteks avalikustamine meedias, ei ole ndutav.
Lisaks ei ole vajalik, et avalikkus oleks selle teabega reaalselt tutvunud. Piisab pelgalt

voimalusest seda soovi korral teha.®’

Lisaks eelmainitule peab silmas pidama, et see kui mingi konkreetne teave on korrektselt
avalikustatud, ei tdhenda, et kohustus selle teabe osas oleks 10plikult tdidetud. Ka koik
olulised muutused avalikustatud teabes tuleb vdimalikult kiiresti avalikustada.®® Ka VPTS §
188" 1g 4 sitestab, et iga oluline muudatus varem avalikustatud siseteabes tuleb viivitamata
avalikustada varem avalikustatud siseteabe avalikustamiseks kasutatud kanali kaudu, jargides
seejuures siseteabe avalikustamisele kehtestatud ndudeid. See ndue on oluline kuna juhul kui
teave on korrektselt avalikustatud ja investoritele kittesaadavaks muutunud, on neil ootus

teabe digsuse suhtes.

Kokkuvatlikult voiks oelda, et avalikustamata teabe puhul seisneb keskne kiisimus selles, kas
ja millal on teave, mis tdidab siseteabe kriteeriumid ja kuulub seega avalikustamisele, tehtud
regulatsiooni noduetele vastaval viisil iildusele kéattesaadavaks. Tulenevalt kéesolevas

alajaotuses esitatud asjaoludest voib Gelda, et hetkel on kiill olemas teatavad indikaatorid,

%7 Financial Market Authority. Circular Letter of the Financial Market Authority of 19 June 2012 on Reporting
and Disclosure Requirements for Issuer (“Guidelines for Issuers”), pg. 59. — Arvutivorgus:
http://www.fma.gv.at/typo3conf/ext/dam_download/secure.php?u=0&file=11861&t=1395665289&hash=3910b
4a7136d443fcbeflef5877ba657 (03.05.2014).

% The Authority for the Financial Markets (AFM, the Netherlands), 2010. Inside Information, pg. 7. —
Arvutivorgus: http://www.afm.nl/~/media/files/brochures/2010/eng-market-manipulation/inside-
information.ashx (03.05.2014).
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millal peetakse teavet ndouetekohaselt iildsusele kéttesaadavaks tehtuks, kuid iihtne arusaam
siiski puudub, ning avalikustatuks pidamise kiisimus tuleb igal iiksikul juhul lahendada
konkreetsetest asjaoludest ldhtuvalt. Oluline on sealjuures silmas pidada, et ehkki {ildjuhul
peaks siseteabe definitsiooni nii teabe avalikustamiseks kui ka selle alusel kauplemise
keelustamiseks késitlema tihetaoliselt, ei pruugi see siseteabe avalikustatuse késitlemise puhul
nii olla. Siseteabe avalikustamise kohustuse puhul rakendatakse kdrgemaid ndudeid kui

siseteabe avalikult kittesaadavaks lugemisel siseringitehingute kasitlemisel.

Tuleb arvesse votta, et seadusandja jdtab teatud juhtudel meelega tolgendamisruumi, et katta
voimalikult lai juhtumite hulk, sealhulgas ka olukorrad, mis ei pruugi veel olla praktikas
esinenud ning mille ettendgemine regulatsiooni loomise hetkel on voimatu. Et avalikustamata
teabe kiisimus ei ole kaugeltki nii keeruline kui mitme teise siseteabe elemendi puhul,
tolgendus on regulatsioonist vordlemisi {iheselt viljaloetav ning rakendamine ei tekita
praktikas suuremaid probleeme, ei pea kdesoleva t60 autor antud kiisimuses tdiendavat

reguleerimist vajalikuks.

2.1.2 Teave emitendi voi finantsinstrumendi kohta

Uks siseteabe kriteeriumitest on, et tegemist peab olema teabega, mis puudutab
finantsinstrumenti voi finantsinstrumendi emitenti. Nagu avalikustatud teavet, ei ole ka seda,
milline on teave, mis kdib emitendi voi finantsinstrumendi kohta Gigusakti tasemel lahti
kirjutatud. Seega puudub téielik Oiguslik selgus, millal on antud eeldus tdidetud. Antud
kiisimuses on olulisim méératleda, kui lihedalt peab teave emitenti v41 finantsinstrumenti
puudutama. On oluline selgitada, kas see teave peab tulema konkreetse emitendi seest,

emitendi enda tegevusest, voi peaks tdlgendus olema laiem.

Kui siseteabe kuritarvitamise puhul v4ib siseteave puudutada emitenti ka kaudselt, siis teabe
avalikustamise kohustuse tekkimiseks peab tegemist olema teabega, mis puudutab emitenti
otse, see tdhendab, et asjaolud tulenevad emitendi enda tegevussfédéris. Seega ei pea emitent
iildjuhul avalikustama teavet, mis voib kiill emitendi tegevust mdjutada, kuid ei tulene

emitendist v5i ei oma otsest mdju konkreetsele emitendile.*’

CESR on juhendis esitanud nimekirja siindmustest, mis vdivad endast kujutada siseteavet, mis

puudutab otseselt emitenti. Siiski on réhutatud, et nimekiri ei ole ammendav, ning asjaolu, et

% C. Di Noia, M. Gargantini. Issuers at Midstream: Disclosure of Multistage Events in the Current and in the
Proposed EU Market Abuse Regime. — European Company and Financial Law Review 2012/4, pp. 484-529, pg.
493.
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stindmust ei ole nimekirjas, ei tihenda, et tegemist ei saa olla siseteabega. Samuti ei tdhenda
asjaolu, et siindmus on nimekirjas loetletud, et tegemist on igal juhul siseteabega. Igal iiksikul
juhul peaks hindama konkreetse siindmuse olulisust. Konkreetne siindmus saab kujutada
endast siseteavet vaid juhul kui see on piisavalt oluline. Veel enam, igal juhul peab hindama

koiki konkreetse sindmuse asjaolusid.”

Nimekiri on avatud ning sisaldab 30 erinevat siindmust. Moned ndited stindmustest, mis

puudutavad otseselt emitenti ja voivad olla kisitletavad siseteabena:

* muudatused juhatuse ja ndukogu litkmetes;

* otsused vihendada voi suurendada aktsiakapitali;
® {ihinemised ja jagunemised,

* kohtuvaidlused;

® olulise volausaldaja maksejouetus;

* inoovaatilised tooted voi t60votted;

¢ Kklientidelt saadud tellimused, nende tithistamine voi oluline muutmine.’!

Stindmused, mis puudutavad otseselt emitenti katavad seega laia hulka erinevaid juhtumeid.
Juhtumid vdivad holmata nii tihingu juhtimist, majandustegevust kui isegi olulisi kliente

mojutavaid protsesse.

Turukuritarvituste direktiivi kohaselt vOib teavet, mis vOib mairkimisvéérselt mojutada
reguleeritud turu hindade arengut ja kujunemist késitada teabena, mis on kaudselt seotud iihe

~ . . . . . ~o e o~ . .. . 2
vdi mitme finantsinstrumentide emitendiga voi ithe v5i mitme seotud tuletisinstrumendiga.’

CESR on esitanud ka nimekirja siindmustest, mis puudutavad emitenti kaudselt ja voivad
kujutada endast siseteavet, mis kuulub avalikustamisele. Ka see nimekiri ei ole ammendav.
Lisaks, erinevalt emitenti otseselt puudutavast teabest, ei pea emitenti kaudselt puudutavat
teavet avalikustama koheselt. Erinevuse pohjus seisneb selles, et emitent ei pruugi teda
kaudselt puudutava teabe olemasolust teadlik olla vo1, juhul kui ta on teabest teadlik, ei pruugi
tal olla selle avalikustamiseks digust enne kui teine osapool on seda teinud. Siiski, kui sellistel

stiindmustel oleks juhul kui nad saavad avalikult teadaolevaks otsene mdju emitendile, mis

% CESR/06-562b, pg. 7 para. 1.15.

! CESR/06-562b, pg. 7 para. 1.15.

%2 Furoopa Parlamendi ja Noukogu 28.01.2003. a. direktiiv 2003/6/EU siseringitehingute ja turuga
manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta, preambula p. 16.
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tdidab siseteabe nouded, rakendub sel hetkel turukuritarvituste direktiivist tulenev teabe

avalikustamise kohustus.”?

Antud avatud nimekiri katab 10 siindmust, nditeks:

* oodatav reitinguagentuuri raporti avalikustamine;

* keskpanga otsused intressimééra kohta;

* reguleeritud ja reguleerimata turu otsused, mis puudutavad turu reegleid;

* konkurentsiameti ja jdrelevalve asutuse otsused, mis puudutavad borsil noteeritud

ettevotteid.

Seega ei pea emitenti vOi finantsinstrumenti puudutav teave siiski alati tulenema emitendi
seest. Emitenti kaudselt puudutavad siindmused holmavad peamiselt erinevate raportite ja
analiiiiside avaldamist ning muudatusi regulatsioonis ja turu korralduses, mis voivad emitendi
tegevust mdjutada. Nagu eelpool selgitatud, tekib vastava teabe avalikustamise kohustus kui
see teave jouab emitendi teadvusesse, see vOib teda otseselt mdjutada, ning tal on digus

vastavat teavet avalikustada.

Kokkuvaotlikult voiks 6elda, et tavaliselt peetakse emitenti voi finantsinstrumenti puudutavaks
teabeks sellist teavet, mis puudutab emitenti otse — asjaolud tulenevad emitendi
tegevussfadris. Samas peab emitent teatud juhtudel avalikustama ka teavet, mis ei tulene
emitendist endast, kuid vdivad tema tegevust mdjutada. Emitenti ja finantsinstrumenti
puudutava teabe defineerimisel jietud iisna lai kaalutlusruum. Oigusaktides on jietud sellise
teabe olemus tdielikult avamata, juhendis on esitatud vaid mitteamendav loetelu. Ehkki iildise
definitsiooni vOi juhtnddri andmine aitaks kaasa Oigusselguse tOstmisele, on nimekirja
avatuks jidtmine antud juhul mdistetav. Nimekiri annab indikatsiooni, milline siindmus voi
teave peaks dratama tihelepanu ja &drgitama analiilisima {lejddnud siseteabe elementide
olemasolu. Samas vodivad iga konkreetse siindmuse asjaolud olla vdga erinevad ja omada
emitendile suuremat voi vidiksemat moju. Lisaks on majanduskeskkond pidevas muutumises
ning ammendava definitsiooni vOi nimekirja esitamisel riskitaks voimalusega, et moni uus ja

oluline siindmus voi teabeliik jd4b katmata.

% CESR/06-562b, pg. 7 para. 1.16.
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2.2 Siseteabe tipsus

Eelnevalt sai selgitatud siseteabe lildolemust ja avatud kaks siseteabe tunnust, nimelt teave,

mis puudutab emitenti voi finantsinstrumenti ja teave, mis on avalikustamata.

Siseteabe moiste keskseteks elementideks peetakse aga kdesolevas magistritdos veel avamata
teabe tipsust ja hinnamdju. Nii sétestab nditeks direktiivi 2003/124/EU preambula p. 3, et
turuosaliste diguskindlust tuleks suurendada, maédrates tdpsemalt kindlaks kaks siseteabe
madratluses sisalduvat tdhtsat tegurit, selle teabe tdpse laadi ja finantsinstrumentide voi

nendega seotud tuletisinstrumentide hindadele avalduva voimaliku moju olulisuse.

Siseteabe tdpsus ja hinnatundlikkus on vdrdlemisi abstraktsed tunnused, mis koosnevad
omakorda erinevatest elementidest, mida peab analiilisima ja hindama. Seetottu pdhjustavad
need praktikas rakendamisel hulgaliselt probleeme. Kiesolev alapeatiikk ongi piihendatud

neist esimese, siseteabe tdpsuse maiste ja selle alakriteeriumite avamisele ja selgitamisele.

VPTS § 188" 1g 4 kohaselt on teave tipne, kui see kiib siindmuse vi asjaolu kohta, mis on
toimunud voO1 eksisteerib voi mille saabumist voib mdistlikult eeldada, ja see teave on
piisavalt tdpne, et jdreldada nimetatud siindmuse vOi asjaolu voimalikku mdju

finantsinstrumendi vai finantsinstrumendiga seotud tuletisvéddrtpaberi hinnale.

Direktiivi 2003/124/EU art 1 1g 1 p. 1 kohaselt on siseteave tipne, kui see viitab ilmnenud vdi
moistliku eelduse kohaselt ilmnevatele asjaoludele v&i toimunud voi moistliku eelduse
kohaselt toimuda voivale stindmusele ja kui see on sedavord {iiksikasjalik, et voimaldab teha
jarelduse mdju kohta, mida need asjaolud vodivad vOi see siindmus voOib avaldada

finantsinstrumentide voi nendega seotud tuletisinstrumentide hindadele.

Siinkohal voiks juhtida tdhelepanu asjaolule, et VPTS kasutab terminit “tdpne” kahes erinevas
tdhenduses. Terminit kasutatakse siseteabe tdpsuse tdhistamiseks, samas esitatakse selle
kaudu viide ka hinnamdju ndudele oeldes, et olemaks tdpne, peab teave olema “piisavalt
tipne, et jareldada...”. Vordluseks, direktiivi eestikeelne versioon tdhistab teist nduet
terminiga ‘“‘liksikasjalik”. Arvestades, et direktiiv kasutab siseteabe tdpsuse tdhistamiseks
terminit “precise” ning lksikasjalikkuse tdhistamiseks terminit “specific”” ning ka direktiivi
eestikeelses tdlkes on kasutatud erinevaid termineid, jidb arusaamatuks, miks ei ole sama

ldhenemist kasutatud VPTS-s.
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Siiski, peab tddema, et VPTS-ga on piilitud iile votta turukuritarvituste direktiivi ning
rakendusdirektiivi sdtted. Ehkki VPTS-s esitatud siseteabe tidpsuse definitsiooni lugemine
voib esmalt tekitada segadust, ning sellist lahendust ei saa kindlasti pidada rahuldavaks, saab
antud sétte sisustamisel appi votta Euroopa Liidu regulatsiooni, mis toob sdtte mottesse

selgust.

Kokkuvatlikult voib siseteabe tipsuse definitsioonist vélja lugeda kaks olulist elementi:

* tegemist peab olema siindmuse voi asjaoluga, mis on toimunud voi eksisteerib voi
mille saabumist voib moistlikult eeldada, ning
* antud teave peab olema piisavalt {iksikasjalik, et jdreldada, selle teabe mdju

finantsinstrumendi hinnale.

Jargnevalt keskendutaksegi antud elementide lahtimotestamisele, analiiiisides praktikas
esinevaid probleeme ja piilides leida rahuldav lahendus siseteabe tdpsuse mdiste iihtseks

kohaldamiseks.

Samas tuleb silmas pidada, et siseteabe tdpsust saab hinnata kiill {ihtsetel alustel, kuid seda
peab hindama kaasusepohiselt ning iga 10plik hinnang soltub konkreetsest kisitletavast
teabest. °* Eelnevast tulenevalt on kiesoleva alapeatiiki eesmirgiks tuua vilja need
indikaatorid, mida peaks siseteabe tdpsuse hindamisel igal juhul arvesse vOtma, jittes siiski
voimaluse kaasusepoOhiseks kasitluseks ja vilistamata voimalust reguleerida uudseid

juhtumeid, mida vaartpaberiturgude kiire areng voib kaasa tuua.

2.2.1 Asjaolu voi siindmuse ilmnemine v6i toimumine

Nagu eelnevalt selgitatud, peetakse teavet tdpseks, kui see viitab ilmnenud voi moistliku
eelduse kohaselt ilmnevatele asjaoludele vo1 toimunud voi maistliku eelduse kohaselt toimuda

vOivale sindmusele.

Kuna médisteid ,,asjaolud” ja ,,stindmused” digusaktides miidratletud ei ole, tuleb ldhtuda
nende tihendusest tavakasutuses.”” Tegemist voib seega olla mis iganes liiki asjaolude ja

stindmustega tingimusel, et need vastavad kdigile siseteabele kehtestatud nouetele.

% Committee of European Securities Regulators (CESR). CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures
for the proposed Market Abuse Directive, December 2002, pg. 8, para 18. Arvutivorgus:
http://www.esma.europa.eu/system/files/02_089d.pdf (03.05.2014).

% EKo0 28.06.2012, C-19/11, Marcus Geltl vs Daimler AG, p. 30.
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Ka see, milline asjaolu on ilmnenud voi siindmus on toimunud, ei tohiks kiisimusi tekitada.
Hinnates, kas asjaolu eksisteerib voi siindmus on aset leidnud, on votmekiisimuseks, kas
esineb kindlaid ja objektiivseid tdendeid, vastukaaluks kuulujuttudele ja spekulatsioonidele,

see tdhendab, kas asetleidmist voi eksisteerimist saab tdendada.’®

Oluline on siiski silmas pidada, et asjaolu voi stindmuse ilmnemine voi toimumine ei tdhenda,
et need peavad olema formaalselt kinnitatud. Nii sitestab VPTS § 188’ g 2, et siseteabe
avalikustamisega ei tohi viivitada asjaolu voi siindmuse ametlikuks muutumise ootamise
ettekddndel. Antud sitte aluseks on rakendusdirektiivi artikkel 2 p. 2, mille kohaselt peavad
litkmesriigid tagama, et emitente késitatakse siseteavet vastavalt turukuritarvituste direktiivi
artikkel 6 p.-le 2 voimalikult kiiresti avalikustanuna, kui teatava asjaolu ilmnemisel voi
teatava siindmuse toimumisel on emitendid selle viivitamata avalikustanud, olgugi et seda ei

ole veel ametlikult kinnitatud.

Antud ldhenemist on praktikas tunnustatud ja sellisele vajadusele on tdhelepanu juhtinud ka
litkkmesriikide jirelevalved. Nii on niiteks Austria finantsjirelevalve asutus juhtinud
tahelepanu, et iga emitent peab avalikkust koheselt siseteabest teavitama. Ei ole oluline, kas

siindmus on ametlikult kinnitatud, niiteks emitendi juhtorgani poolt.”’

Pdhjalikumat analiiiisi nduab aga kiisimus sellest, milliste asjaolude ilmnemist voi siindmuste
toimumist voib maistlikult eeldada, tipsemalt kiisimus sellest, kuidas defineerida moistlikku
eeldust. Lisaks tekitab praktikas suurt probleemi, et siindmuste toimumine vo4i asjaolude

ilmnemine ei ole sageli mitte liksikjuhtum, vaid protsess.

Eelnevast tulenevalt avataksegi jargnevates alajaotustes pohjalikumalt see, millal voib asjaolu
saabumist v0i slindmuse toimumist vOiks mdistliku eelduse kohaselt oodata, ning kuidas
peaks hindama teabe tdpsust vaheetappidest koosneva protsessi puhul. Kuna ka mainitud
tingimustele vastav teave vOib kujutada endast tdpset teavet, ei ole siseteabe tdpsuse moiste

avamine ja siseteabe moiste kdsitlemine ilma neid kriteeriumeid selgitamata voimalik.

2.2.1.1 Maistlik eeldus

Hinnates, millise asjaolu saabumist voi siindmuse toimumist voib moistlikult eeldada, on

% CESR/06-562b, pg. 4-5 para. 1.5.
%7 Financial Market Authority, pg. 57.
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votmekiisimuseks, kas olemasoleva teabe pdhjal on mdistlik sellist jareldust teha.”

Euroopa Kohus on selgitanud, et tegemaks kindlaks, kas asjaolud vdivad mdistliku eelduse
kohaselt ilmneda v0i siindmused toimuda, tuleb hinnata iildiselt iga iksikjuhtumi
teadaolevaid asjaolusid. Sealjuures sonu ,,mdistliku eelduse kohaselt” ei tohiks tdlgendada nii,
et selles noutakse asjassepuutuvate asjaolude voi siindmuste asetleidmise suure tdendosuse
toendamist. Kohaldamisala piiramine niisuguse tdendosuse mdidraga kahjustaks Euroopa
Kohtu sonul regulatsiooni eesmirke — tagada liidu finantsturgude terviklikkus ja suurendada

investorite usaldust nende turgude vastu.”

See seisukoht nditab hdsti, et Euroopa Kohus ei poolda siseteabe mdiste ithegi elemendi
kitsendamist. Tolgendamisel peaks seega lihtuma regulatsiooni eesmaérkidest, ning silmas
peaks pidama investorite ja iildsuse huve. Euroopa Kohtu seisukoht tuleneb ilmselt asjaolust,
et moistliku eelduse piiramine suure tdoendosusega vidhendaks turgude terviklikkust ja
raskendaks investorite usalduse tagamist. Insaideritel oleks sellisel juhul voimalik 16igata
kasu teabest stindmuste voi1 asjaolude kohta, mille saabumise tdenédosus ei ole piisavalt suur,

. . 1
et tuua kaasa avalikustamise kohustus.'*

Euroopa Kohus on enda seisukohta tdiendanud lisades, et direktiivi 2003/124 preambula p. 3
kohaselt tuleb tagada diguskindlus turuosalistele, kelle hulka kuuluvad ka emitendid. Sellest
tulenevalt ei saa tdpseks teabeks pidada teavet asjaolude ja slindmuste kohta, mille
asetleidmine ei ole tdendoline. Vastupidisel juhul vdiks emitendid arvata, et nad on
kohustatud avalikustama teavet, mis ei ole konkreetne vOi mis ei saa mojutada nende

finantsinstrumentide hinda. '

Seega on siiski selge, et tdendosuse kriteeriumi {iheks
eesmirgiks on piirata siseteabe madistet ja avalikustamiskohustust ning pakkuda sellega kaitset

ka emitendile.

Kohus vottis enda seisukoha kokku oeldes, et peab moistega ,,mdistliku eelduse kohaselt”
silmas eelseisvaid asjaolusid ja siindmusi, mille suhtes voib teadaolevatele asjaoludele antava
iildise hinnangu pdhjal viita, et nende ilmnemise vdi toimumise vdimalus on realistlik.'®
Seda seisukohta peaks tdlgendama nii, et toimumise tdendosus on suurem kui mittetoimumise

vOimalus.

% Financial Market Authority, pg. 57.
% Daimler AG, p. 45-47.

1% C. Di Noia, M. Gargantini, pg. 496.
' Daimler AG, p. 48.

192 1bid, p. 49.
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Ka kohtujurist noustus Daimler AG asjas, et Direktiiv 2003/124 sitestab koigest
miinimumtingimused, mille puudumisel ei saa teavet pidada tdpseks, ega ndua viljendi
,moistliku eelduse kohaselt” tdlgendamisel asjaolu de qua ilmnemise suurt tdendosust ega
seda, et teave oleks nii tipne, et sellest saaks teha kindlaid voi peaaegu kindlaid jareldusi
voimaliku mdju kohta vaadeldavate finantsinstrumentide v01 nendega seotud

tuletisinstrumentide kursile.'”?

Ettevotjad hindavad teavet igal iiksikjuhul eraldi, seega on vOimatu maédrata kindlaks

mdistliku investori ja mistlikkuse kontseptsiooni, mis kehtiks igas vdimalikus olukorras.'®*

Tdendosuse arvutamine statistiliste voi muude meetoditega oleks liialt subjektiivne. Just
seetottu on aluseks voetud mdistlikkuse kriteerium, mis tdhendab, et tuginetakse vaid
ratsionaalsele alusele kogu teabe valguses, mis on sel hetkel kéttesaadav, ning vélditakse

seega igasugust hiljem esile kerkivate faktide psiihholoogilist mdju.'®®

Euroopa Liidu digusaktides on teadlikult kasutatud iildist mdistlikkuse kriteeriumit, mille
kohaldamisel ei piisa pelgalt siindmuse toimumise statistilise tdendosuse arvutamisest, vaid
kasutama peab {liksikasjalikumat ja keerulisemat hindamist. See hindamine peab pdhinema
sarnastel varasematel kogemustel ning selle eesmirk on kindlaks teha, kas siindmuse
toimumine on Uldiselt mdistlikult eeldatav ning kas mdistlik investor oleks seega selle
toimumise voimalikkust kaalunud, pidades silmas teabe eeldatavat mdju, vottes arvesse
asjassepuutuva emitendi kogu tegevust, teabeallika usaldusvddrsust ja muid turgu
iseloomustavaid  muutujaid, mis antud asjaoludel voiksid mdjutada  seotud

.. .1
tuletisinstrumenti.'

Siseteabe kuritarvitamine on keelatud. Keelu eesmirk on kaitsta finantsturgude terviklikkust
ja suurendada investorite usaldust ning selle eesmirgi saavutamise huvides ei tohiks
tolgendada moistet ,,mdistlikkus™ kui suurt tdendosust, mis lubaks jitta avalikustamata teabe,
mis sageli puudutab edaspidiste stindmuste kujunemist, mis voivad mojutada aktsiakurssi,
soodustades nii siseringitehinguid. Samuti ei saa arvesse votta information overload’i ohtu,

mis tekiks, kui kapitaliturg ujutataks siseteabe moiste liiga laia tdlgenduse kasutuselevotmise

193 EK 21.03.2012, C-19/11 Markus Geltl vs Daimler AG, kohtujurist P. Mengozzi arvamus, p. 73.
1% Ibid, p. 77.

195 C. Di Noia, M. Gargantini, pg. 497.

1% p_Mengozzi arvamus, p. 82-83.
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tottu tlile nii suure koguse ebakindla teabega, et see eksitaks turul tegutsevaid ettevotjaid.
Direktiividega 2003/6 ja 2003/124 loodud silisteem piitiab pigem just vOimaldada koigil
investoritel teha oma otsuseid, vottes endale sellest tuleneva vastutuse ning voimalik, et isegi
vigu tehes, olles eelnevalt saanud kogu asjassepuutuva ning borsil olevaid vidirtpabereid
mojutada voiva teabe ja seda hinnanud. Sellest tulenevalt tuleb kahtluste korral eelistada
niisugust tdlgendust, mis pigem laiendab kui kitsendab avalikustamisele kuuluva teabe

hulka.'”’

Ka juhul kui planeeritud siindmus ei toimu ettendgematute asjaolude tottu, ei ole vélistatud, et
sama siindmuse saabumist oleks vdinud varem kittesaadava teabe pohjal ratsionaalselt

1
oodata.'®®

Tapsemalt, see kui slindmus ei toimu voi asjaolu ei saabu, ei tihenda, et juba toimunud
stindmused voi saabunud asjaolud, niiteks lepingueelsed ldbirddkimised, ei oleks kujutanud

endast tépset teavet.'”

Ka vastupidine on t0si, mingi konkreetse siindmuse toimumine ei anna alust jireldada, et
sellele eelnevad sammud kujutasid endast tipset teavet. Toendosuse arvutused on enamjaolt
subjektiivsed ja kujutavad endast jirjestikuste uurimiste puhul norka tdendit, teiste sonadega,
on risk, et emitendi ennustused selle kohta, kas siindmuse toimumine oli tdenéoline, on
hinnatud tagantjirele. Just seetdttu piirab turukuritarvituste direktiiv tépsust mdistliku
eeldusega. Prognoosiv hinnang tuleks anda ratsionaalsetel alustel, kogu teabe valguses, mis
voiks emitendile antud hetkel kittesaadav olla, viltides sellega igasugust hilisemate faktide

psithholoogilist mdju.' '’

CESR on turukuritarvituste direktiivi rakendusmeetmeteks ettepanekuid tehes pakkunud
vilja, kuidas siseteabe tdpsust, eeskidtt just mdistliku eelduse nduet selgemaks muuta.
Ettepanekuks oli lisada siseteabe tépsuse definitsiooni, et tipsus eeldab piisavalt defineeritud
projekti olemasolu osapoolte vahel, millel on mdistlik voimalus vilja kanda tingimusel, et see

projekt 10pule viiakse, ka juhul kui hetkel esineb veel ebakindluseid, mis on omased kdigile

7P Mengozzi arvamus, p. 92-94.

1% C. Di Noia, M. Gargantini, pg. 497.
19 CESR/02-089d, pg. 8, para 20.

"9 C. Di Noia, M. Gargantini, pg. 497.
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seda liiki tehingutele.'"

Ehkki sédte reaalselt direktiivi ei joudnud, aitab see siiski modista, mida on regulatsiooni
loomisel peetud silmas mdistliku eelduse all, et siindmused vdivad toimumida voi asjaolud

saabuda.

Nagu selgitatud, on asjaolu saabumise vOi siindmuse toimumise tdendosuse hindamisel
keskseks kiisimuseks, kas olemasoleva teabe pohjal saaks seda jareldada. ,,Mdistliku eelduse
kohaselt” ei tohiks kindlasti tdlgendada nii, et ndutav on asjassepuutuvate asjaolude voi
siindmuste asetleidmise suure tdendosuse tdendamine. Uhest kiiljest peaks kiill viltima
emitentide liigset koormamist, kuid teisest kiiljest kahjustaks kindluse ndudmine turgude
labipaistvust ja raskendaks regulatsiooni eesméirkide saavutamist. Mdistliku eelduse noude
tdidetavust peab hindama vaid kvalitatiivsetele alustele tuginedes vottes arvesse kogu teavet,

mis on sel hetkel kattesaadav.

Peab tddema, et moistlikkuse kriteerium on &irmiselt hinnanguline, paneb emitentidele
keerulise teabe pideva hindamise kohustuse ja ei taga neile suurt diguskindlust. Samas ei ole
tegemist kiisimusega, mille saaks digusaktides ammendavalt reguleerida. Ka ei ole voimalik
seada kindlaid kvantitatiivseid hindamisaluseid. Emitentide diguskindlust saab tagada néiteks
tolgendamisega Euroopa Kohtu lahendites. Vordlemisi hiljutine Daimleri lahend on leidnud
juba ulatuslikku kisitlemist Oiguskirjanduses ja aktsepteerimist praktikas. Lisaks peaks
ESMA jitkama juhendite andmist, sealjuures voiks abiks olla ndidisnimekirjade esitamine
olukordadest, kus siindmuse toimumist vOib mdistlikult eeldada.. Oma roll lasub ka
litkkmesriikide jdrelevalvetel, kes voiksid samuti emitentide oiguskindluse ja seeldbi ka

investorite usalduse tagamiseks selgitavaid juhendeid avaldada.

2.2.1.2 Teabe tipsus vaheetappidest koosneva protsessi puhul

Aritegevuses tuleb tihti ette olukordi, kus tehingud ja protsessid kestavad pikaajalisest,
koosnedes erinevatest vaheetappidest. Teabe avalikustamise kohustus selliste etappide puhul

on tostatanud diskussiooni erialakirjanduses ning tekitanud probleeme praktikas.

Antud kiisimuses saab eristada kahte erinevat probleemi — teabe tépsus vaheetappide puhul

ning Oigus siseteabe avaldamist teatud tingimuste tditmisel edasi liikkata. Kéesoleva t60

""" Committee of European Securities Regulators (CESR). CESR’s Advice on Possible Level 2 Implementing

Measures for the proposed Market Abuse Directive, July 2002, pg. 10, para 32. — Arvutivorgus:
http://www.esma.europa.eu/system/files/02_089b.pdf (03.05.2014).
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eesmargiks on késitleda siseteabe avalikustamise kohustuse olemust ja eelduseid, seega
hinnatakse siinkohal vaid teabe tidpsuse ndude tdidetust ehk kiisimust, kas vaheetappidest
tekkivat teavet peaks késitlema siseteabena, andmata hinnangut sellele, kas ja millistel

tingimustel on emitendil digus sellise siseteabe avalikustamist edasi liikata.

Sisuliselt voib vaheetappidest koosneva protsessi puhul, ka juhul kui 10ppsiindmuse
toimumise tdendosus on véga viike, tousetuda vaheetappidest tuleneva teabe avalikustamise
kohustus. Tdpsemalt, iga areng kdimasolevas protsessis vOib kujutada endast siseteavet, mis
kuulub avalikustamisele enne kui protsessi 1opptulemus on saabunud. Sellist 1dhenemist on

muu hulgas kinnitanud nii Euroopa Kohus kui CESR.'"?

CESR-i hinnangul on oluline silmas pidada, et kui teave puudutab protsessi, mis koosneb
vaheetappidest, vOib nii iga etapp iseseisvalt, kui ka kogu protsess kujutada endast siseteavet.
Niitena on toodud iilevotmispakkumised, mis on ilmselt vaheetappide seisukohalt iiks
olulisemaid ja enim kiisimusi tekitavaid protsesse. CESR selgitas et see, et iilevotmist ei
pruugi reaalselt toimuda, ei tdhenda, et teave lilevotmispakkumise kohta ei vOiks endast

iseenesest kujutada tipset teavet.'"

Euroopa Kohus on selgitanud, et teatava aja kestva protsessi vaheetapp voib ise olla kdsitatav
asjaolude voi siindmusena nendele sonadele tavakasutuses antud tihenduses. Kohus lisas, et
vaheetappe puudutava informatsiooni pidamist siseteabeks toetab asjaolu, et
direktiivi 2003/124 artikkel 3 kooskolas sama direktiivi preambula p.-ga 5 ja direktiivi 2003/6
artikli 6 16ikega 2 nimetab avalikustamise edasililkkamist digustavate asjaolude seas muu
hulgas kdimasolevaid ldbirddkimisi ja emitendi juhtimisorgani tehtud otsused v&i sdlmitud
lepingud, mille joustumine eeldab heakskiidu saamist emitendi monelt muult organilt, mis on

jark-jérgulise protsessi tiiiipilised etapid.'"*

Nimetatud asjaolude ndol on tegemist lepingu sdlmimise etappidega, millele emitent voiks

tugineda argumenteerimaks, et lepingu sdlmimine ei olnud veel kindel ja teave seega tdpne.

Ka asjaolu, et direktiiv 2003/124 lubab emitentidel jétta avalikustamata asjaolud, mis

kujutavad endast vaheetappe protsessis, mis voib teoreetiliselt 10pule jouda alles tulevikus,

"2 C. Di Noia, M. Gargantini, pg. 497.
'3 CESR/06-562b, 5 para. 1.6.
" Daimler AG, p. 31-32.
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nditab, et kui muud késitletavates direktiivides nimetatud tingimused on tdidetud, tuleb selline

teave iildjuhul avalikustada.'"®

Siseteavet ei tohiks vaadata kui midagi plisivat ja muutumatut. Reaalsuses on nditeks
tehingueelsed labirddkimised orgaaniline protsess, millest tulenevalt ka teave, selle olemus ja
moju muutuvad ajas. Labirddkimiste tulemus voib mojutada hinda v4i mitte mojutada, samuti
voivad ldbirddkimised hoopis 1dbi kukkuda ja tehing toimumata jdidda, mis tdhendab, et teabe
avalikustamise kohustust just kui ei tekiks. Labirddkimiste 10pptulemus ei oma aga tdhtsust

selle osas, et labiradkimiste protsessi puudutav ei oleks voinud kujutada endast siseteavet.' '

Ei ole ndutav, et teatavaks tehtav asjaolu oleks otsustav asjaolu, ning igatahes ei ole a priori
vilistatud, et tdhtsaks voivad osutuda teatava aja jooksul mitme vaheetapi kaudu toimuva
protsessi kdigus ilmnevad asjaolud, vaid on lihtsalt sétestatud, et iildsusele tuleb avalikustada
igasugune teave, mis on, ka teatava aja kestva protsessi puhul, tdpne ning tal on avaldamise
korral tdendoliselt mérkimisvddrne mdju finantsinstrumentide hinnale Vo1 seotud
tuletisinstrumentide hinnale. Teabe levitamiskohustuse seisukohalt ei ole oluline mitte see,
mis hetkel teave siindmuse kujunemisprotsessi kdigus tekkis, vaid teabe tipsus, asjaolu, et

. o~ e gt v eees ~ . 11
teave on avaldamata ning et see vdib avaldada markimisvisrset mdju turukursile.'!”

Kokkuvdtlikult peaks iga asetleidnud vaheetappi vaatama kui saabunud asjaolu voi toimunud
stindmust, mis seega vOib tdita teabe tdpsuse tingimuse. Seega, juhul kui tegemist on
toepoolest tipse teabega, ning ka iilejadnud siseteabele seatud tingimused on tididetud, kuulub

vaheetappe puudutav teave avalikustamisele.''®

Euroopa Kohus on ldinud veel kaugemale ja selgitanud, et see tdlgendus ei kehti mitte ainult
juba ilmnenud voOi toimunud etappide kohta, vaid vastavalt direktiivi 2003/124 artikli 1
15ikele 1 ka mdistliku eelduse kohaselt ilmneda v3i toimuda vdivate etappide kohta.''” See
tdhendab, et kui asjaolu ei ole veel saabunud voi siindmus toimunud, kuid seda voib

moistlikult oodata ja koik eelmainitud tingimused vaheetappe puudutava teabe

'3 P Mengozzi arvamus, p. 44.

1163 Clarke, pg. 56.

'""P. Mengozzi arvamus, p. 37-38.

"8 H. Krause, M. Brellochs. Insider trading and the disclosure of inside information after Geltl v Daimler—A
comparative analysis of the ECJ decision in the Geltl v Daimler case with a view to the future European Market
Abuse Regulation. — Capital Markets Law Journal, 2013/8(3), pp. 283-299, pg. 289.

"' p. Mengozzi arvamus, p. 38.
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avalikustamisele on tdidetud, kuuluvad ka veel saabumata asjaolud ja toimumata vaheetapid

avalikustamisele.

Kokkuvotlikult, emitent peab pidevalt, ka iga Ioppemata protsessi puhul hindama, kas
tekkinud voiks olla teavet, mis tdidab siseteabele esitatud nduded. Iga I6ppenud vaheetappi
peab vaatama kui iseseisvat asjaolu voi siindmust, samuti peab iga veel saabumata vaheetappi
nidgema kui moisliku eelduse kohaselt saabuda vodivat asjaolu voi toimuda voivat stindmust.
Iga infokillu puhul peab hindama, kas see teave iseenesest, sOltumata tervikprotsessi etapist ja
10pptulemuse selgusest, vaiks olla piisavalt tdpne, téita teised siseteabe tingimused ja kuuluda

seega avalikustamisele.

2.2.2 Voimalus jireldada teabe moju hinnale

Nagu eespool selgitatud, on siseteabe tdpsuse puhul oluline silmas pidada kahte elementi —
stindmuse voi asjaolu toimumist voi ilmnemist voi nende saabumise mdistlikku tdendosust,
ning voOimalust jdreldada antud siindmuste vOi asjaolude moju hinnale. Esimest neist
kiisimustest sai késitletud eelnevas alajaotuses, kdesoleva alajaotuse eesmirgiks on aga teise
siseteabe tdpsuse kriteeriumi avamine. Seega selgitatakse kdesolevas alajaotuses, kuidas
peaks moistma voimalust jdreldada teabe moju hinnale ja kui konkreetseid jireldusi peab

teave voimaldama teha, et siseteabe tdpsuse kriteerium oleks tdidetud.

Direktiivi 2003/124/EU artikli 1 punkti 1 kohaselt on teave tipne kui see on sedavord
iiksikasjalik, et voimaldab teha jarelduse modju kohta, mida need asjaolud vdivad voi see

siindmus voOib avaldada finantsinstrumentide vO0i nendega seotud tuletisinstrumentide

hindadele.

Esmalt on oluline mérkida, et voimaliku hinnamdju kriteeriumit ei tohiks segamini ajada teise
olulise siseteabe kriteeriumi ehk hinnatundlikuse ning selle alakriteeriumiga, milleks on
moistliku investori test. Kui viimane keskendub investorite ja seega turu reaktsioonile, siis
siseteabe tdpsuse kontekstis tuleb hinnata reaalseid siindmuseid. See tdhendab, et hinnangu
andmine on ddrmiselt keeruline kuna emitent peab analiiiisima, kas investorid {ildjuhul
ostaksid voi miiliksid aktsiaid, tuginedes seejuures enda hinnangule sellest, millised voiksid

konkreetse uudise mdjud olla.'*’

120.C. Di Noia, M. Gargantini, pg. 499.
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Uks huvitavamaid ja erialakirjanduses enim viidatud lahendeid seoses siseteabe tipsuse ja
hinnamdju hindamisega on Uhendkuningriigi Massey lahend. Uhendkuningriigi Upper
Tribunal leidis, et moiste “piisavalt {iksikasjalik, et jareldada” (“specific enough to enable a
conclusion to be drawn’) omab tugevat ja konkreetset iseloomu, mida aga hdgustab fraas
“voimalikku moju hinnale” (“as to the possible effect [...] on the price”). Noutud ei ole mitte
tegelik voi tdendoline, vaid pelgalt voimalik moju hinnale. Lisaks puudub indikatsioon sellest,
kui tdpne antud jareldus peaks olema. Ei ole selge, kas piisab pelgalt jareldusest, et teave voib
avaldamisel hinda muuta. Hinna muutuse risk on “voimalik mdju”, isegi kui ei ole selge, kas
muutus on rohkem tdenédoline kui ebatdendoline ja kas muutus kujutaks endast hinna tousu

~ 121
vOi langust.

Upper Tribunal avaldas otsuses kahtlust, kas antud elemendi niivord tildine tdlgendamine
oleks dige ning todes, et see muudaks ndude “piisavalt iiksikasjalik, et jareldada™ (“specific
enough to enable a conclusion to be drawn’) praktiliselt sisutiihjaks. Otsuses jéeti see
kiisimus 10plikult lahendamata, kuid otsustati antud juhul tdlgendada mdistet siilidistatava
kasuks selliselt, et voimalik mdju hinnale oleks pidanud antud juhul tdhendama hinna

.. . 122
litkumist konkreetses suunas.

Ehkki antud kaasused ei analiilisi hinnamdju suuna téhtsust, voiks selle kaudselt vilja lugeda
ka seotud lahenditest Greenhouse ja Einhorn. Uhendkuningriigi Financial Services Authority
selgitas siseteabe tiApsuse hindamisel, et ehkki emissiooni viljakuulutamisel voib
erandjuhtudel hind ka tGusta, toob see lildjuhul kaasa hinna languse ning see oleks olnud ka
toendoline mdju késitletud juhul. Arvestades kaasuse asjaolusid oli ennustatav, et
vadrtpaberite hind langeks, seega oli teave piisavalt liksikasjalik, et jareldada selle moju

hinnale.'*

Massey otsuses esitatud seisukohad védrivad kindlasti analiiiisimist. On asjakohane kiisida,
kas teavet saab késitleda tépsena, kui sellele tuginev investor ei saa tehingut tehes eeldada,
millises suunas hind liigub, ning ei saa sellest tulenevalt teha viikese riskiga voi praktiliselt
riskivaba tehingut. Igasugusel teabel on potentsiaalne hinnamdju. Samas voib liks investor

ndha informatsiooni positiivsena, teine negatiivsena. Seega voivad investorid, tulenevalt

121 Upper Tribunal decision FIN/2009/0024 between David Massey and the Financial Services Authority (United

Kingdom), 2 February 2011, section 38.

122 Massey, section 39.

12 Financial Services Authority Decision Notice to David Einhorn (United Kingdom), 12 January 2012, sections
4.13, 4.14, 4.15; Financial Services Authority Decision Notice to Greenlight Capital Inc. (United Kingdom), 12
January 2012, sections 4.13, 4.14, 4.16.
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nende valduses olevast iilejddnud informatsioonist ja neile kooskdlas antavast hinnangust,

anda sama teabe pdhjal hinnamoju suunale erinevaid hinnanguid.

Hinnamdju suunda peaks ndgema olulise siseteabe definitsiooni komponendina, kuid mitte
moddapddsmatu elemendina. Nii vOiks ka lahendites Greenhouse ja Einhorn esitatud
argumenti vaadata mitte kui nduet, et hinnamdju suund peab olema selge, vaid hoopis

todemust, et hinnamdju suund oli selge, mis kinnitas, et teave oli tédpne.

Oigusaktides puuduvad hinnamdju tdlgendamiseks ja rakendamiseks selged juhised, kuid
CESR on esitanud kaks ndidet olukordadest, mida voiks késitleda piisavalt tépsena, et
jareldada teabe vdoimalikku mdju hinnale. Esimene neist oleks olukord, kus teave on selline,
mis vOimaldaks mdistlikul investoril langetada investeerimisotsuse ilma voi viga véikese
finantsriskiga. See tdihendab, et investor saaks kindlusega hinnata, kui see teave oleks avalik,

kuidas see teave mdjutaks asjakohase finantsinstrumendi v&i tuletisinstrumendi hinda.'**

Antud juhtnodrile lisab omakorda selgust veel varasem dokument, kus taolise selgituse
andmiseks ettepanek tehti. Esialgne ettepanek oli anda juhis, mille kohaselt peaks kisitlema
piisavalt tipsena sellist teavet, mis voimaldab teha jarelduse selle teabe moju suuna kohta
hinnale, vdoimaldades informeeritud investoril teha investeerimisotsuse riskivabalt voi vdga

viikese riskiga, v3i kui seda teavet kasutataks tdenzoliselt koheselt turul dra.'*

Seega on selge, et juhise andmisel késitleti kiill hinnamdju suunda, kuid samas ei ole lihtegi
alust eeldada, et hinna litkumise suunda oleks peetud siseteabe tdpsuse moddapddsmatuks

elemendiks.

Teine olukord, mille CESR on toonud néiteks selle kohta, millal voib jareldada teabe moju
hinnale ongi juba mainitud asjaolu, et teavet kasutataks koheselt turul dra. See tdhendab, et nii

pea kui teave avalikuks tuleb, kaupleksid turuosalised selle alusel.'?

Kokkuvdtlikult v3ib seega 6elda, et hinnamdju kriteeriumi tditmise nditena on esitatud kaks
alternatiivi, millest esimene puudutab hinnamdju suunda, teine teabe alusel kauplemist. Ka
sellest saab jiareldada, et hinnamdju suund on iiks teabe tdpsuse hinnamdju mairatlemise viise,

aga mitte kohustuslik element.

124 CESR/06-562b, pg. 5 para. 1.8.
125 CESR/02.089b, pg 10 para 32.
126 CESR/06-562b, pg. 5 para. 1.8.
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Kirjeldatud Idhenemist on kinnitanud ka Austria finantsjirelevalveasutus selgitades, et teavet
peaks késitlema tdpsena, kui informeeritud investor saab teha usaldusviirseid jireldusi
finantsinstrumendi  hinnalitkumise trendi kohta ja teha seega vidikese riskiga
investeerimisotsuseid, vOi kui turuosalised saavad teavet enda otsuste tegemisel otseselt

kasutada.'”’

Selleks, et teave oleks tdpne, ei pea see olema tdielik. Naiteks poordumine ettevotte poole
ilevotmispakkumisega voib kujutada endast tdpset teavet ka siis, kui pakkumise tegija ei ole
veel pakkumise hinda otsustanud. Samuti v4ib tépne teave puudutada teineteise suhtes
alternatiivseid siindmuseid. Néiteks olukord, kus ettevote plaanib teha tlilevotmispakkumise
iihe ettevotte suhtes kahest, voib kujutada endast tipset teavet hoolimata sellest, et pakkumise
sihtmérki ei ole veel valitud.*® Antud teabest on juba voimalik insaideril kasu 13igata, ning
seda teavet saaks investor avalikustamise korral kasutada, kaubeldes moélema emitendi

aktsiatega, keda see ebatiielik teave puudutab.'*’

Kirjeldatud néite puhul voib tulemus soltuvalt alternatiivsetest siindmustest modjuda
finantsinstrumendi hinnale, sealhulgas hinna suunale véga erinevalt. Antud seisukoht ei ldhe
kuidagi kokku eeldusega, et hinnamdju hindamisel peaks olema selge, millises suunas

kisitletav teave finantsinstrumendi hinda mdjutab.

Antud lihenemine on leidnud rakendamist ka praktikas. Nii leidis nditeks Uhendkuningriigi
Financial Services and Markets Tribunal asjas Arif Mohammed, et teave ettevotte osakonna
potentsiaalse miitligi kohta oli piisavalt tipne, ehkki tehingu tdpsemad detailid, nagu aeg ja

finantstingimused, ei olnud tol hetkel teada.'*

Vottes arvesse, et teabe avalikustamise eesmirgiks on nii investoritele piisava hulga
informatsiooni tagamine kui ka siseteabe alusel kauplemise drahoidmine, peaks siseteavet
moistma kui teavet, mis on véirt kauplemisel aluseks votmist, soltumata sellega kaasnevatest

ebakindlustest.'!

127 Financial Market Authority, pg. 59.

128 CESR/06-562b, pg. 5 para. 1.7.

129 CESR/02-089d, pg. 9, para 20.

%" The Financial Services and Markets Tribunal. Arif Mohammed v Financial Services Authority, 29 March
2005, para 75-77.

131 A. Hellgardt. The notion of inside information in the Market Abuse Directive: Geltl. — Common Market Law
Review 2013/50, pp. 861-874, pg. 868.
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Tuginedes esitatud argumentidele, saab asuda seisukohale, et teave vdimaldab teha jirelduse
moju kohta, mida need asjaolud vdivad voi see siindmus v3ib avaldada finantsinstrumentide
vO1 nendega seotud tuletisinstrumentide hindadele, kui selle teabe alusel saaks teha madala
riskiga tehinguid vai kui seda kasutataks muul moel turul koheselt dra. Sealjuures on oluline,
et voimaldamaks teha jirelduse hinnamdju kohta, ei pea teave voimaldama hinna litkumise
suuna kindlaksméddramist. Investorid hindavad teavet kogumis ning ka teave, mis ei ole
ammendav ega vOimalda méérata kindlat hinnalitkumise suunda, vOib olla investorite
tehingute aluseks ja insaiderite poolt vddrkasutamise objektiks. Seega ei tohiks emitendid
piirata avalikustatavat teavet sellise teabega, mis voOimaldab kindlalt méérata, kas
finantsinstrumendi hind selle teabe mdjul tduseks voi langeks. Kindlus hinnamdju suunas on
iiks voimalik indikaator, samas on teabe tdpsuse kriteeriumi tditmiseks piisav kui on alust

arvata, et konealust teavet kasutataks vadrtpaberiturul koheselt dra.

2.3 Siseteabe hinnatundlikkus

Nagu eelneva alapeatiiki alguses selgitatud, on siseteabe moiste keskseteks elementideks, ning
seega siseteabe avalikustamise kohustuse moistmise moddapddsmatuteks eeldusteks siseteabe
tdpsuse ja siseteabe hinnatundlikkuse kriteeriumid. Kui eelnev alapeatiikk esitas siseteabe
tdpsuse kriteeriumi, siis kéesolev peatiikk ongi pilihendatud siseteabe hinnatundlikkuse
kisitlusele. Esmalt kédsitletakse hinnatundlikkuse iildist definitsiooni ning seejirel selgitatakse
ja analiitisitakse 1dhemalt hinnamdju mérkimisvaarsuse kriteeriumit ja mdistliku investori testi
ja selgitatakse nende omavahelist suhet ja rolli hinnatundlikkuse méératlemisel. Viimaks
selgitatakse, kuidas suhestuvad omavahel siseteabe tdpsuse ndudest tulenev tdendosuse

kriteerium ja siseteabe hinnatundlikkus.

Siseteave peaks vastama materiaalsuse kriteeriumile, see tihendab, et teave peaks

avalikustamise  korral omama  maérkimisvdidrset moju  finantsinstrumentide  voi
.. . . 132 . ~ v . veqs .

tuletisinstrumentide hinnale.'*” Materiaalsuse ndude eesmirgiks on vilistada, et igasugune

asjaolu, mis pohjustaks viheolulise hinnamuutuse oleks kiisitletav siseteabena.'>

VPTS § 188% Ig 5 kohaselt teave, mis avalikustatuna vdib tdendoliselt oluliselt mdjutada

finantsinstrumendi voi selle finantsinstrumendiga seotud tuletisvdértpaberi hinda, on

2 p K. Staikouras, pg. 786.

133 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Issuer Guide of the Federal Financial Supervisory Authority
(BaFin), 14 May 2009, pe. 31. - Arvutivorgus:
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/EN/Leitfaden/dl Emittentenleitfaden 2009 en.pdf? blob=public
ationFile (03.05.2014).
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moistliku finantsinstrumentidesse investeeriva isiku poolt investeerimisotsustuse tegemisel

enne otsustuse teostamist toendoliselt otsustuse iiheks aluseks voetav teave.

Direktiivi 2003/124/EU art 1 Ig 1 p. 2 kohaselt tihendab teave, mis avalikustamisel avaldaks
toendoliselt  markimisvddrset moju  finantsinstrumentide  vd1  nendega  seotud
tuletisinstrumentide hindadele teavet, mida moistlik investor tdenédoliselt votaks arvesse oma

investeerimisotsuste tegemisel.

Antud definitsioonide pdhjal voiks jareldada, et moistliku investori test on ainuke tingimus
olulise hinnamdju tuvastamiseks. Sellisel tolgendusel oleks ka teatav loogika — turuhind
kujuneb ndudluse ja pakkumise vahekorrast. Seega, kui tegemist on teabega, mida moistlikud
investorid votavad investeerimisotsuste tegemisel arvesse, omab see tdendoliselt ka moju

hinnale. Tegelikkuses on aga hinnatundlikkuse olemus keerulisem.

CESR on juhtinud tdhelepanu, et turukuritarvituste direktiivi artikkel 17 punkti 2 kohaselt ei
muuda rakendussitted esimese tasandi direktiivi olulisi sitteid."** Antud tihelepanujuhtimise
motteks on ilmselt see, et moistliku investor testi peaks nidgema kui abimeedet mdistmaks,
millisel teabel voiks olla méarkimisvddrne moju hinnale, kuid hindamisel ei tohiks siiski

korvale jatta siseteabe tildist definitsiooni.

Direktiivi 2003/124/EU rakendamisel tekib probleem siis, kui kdrvale jietakse kvalitatiivne
,markimisvéidrsuse* ndue, mis peaks olema hinnatundlikkuse ndoude keskne element ning
eristama seda siseteabe tdpsuse noudest. Tdpsem oleks kirjeldada hinnatundlikku teavet kui
teavet, mida moistlik investor votaks arvesse ja millel oleks tdendosus avalikustamise korral
hinda mérkimisvéirselt mdjutada.’*® See tihendab, et turukuritarvuste direktiivis sétestatud
markimisvdirsuse nduet ennast ei tohiks rakendusdirektiivi sdtet lugedes ja kohaldades
tahelepanuta jétta. Ei peaks asuma seisukohale, et juhul kui mdistlik investor teavet arvesse
vOtaks, on automaatselt méarkimisvadrsuse ndue tdidetud. Neid ndudeid peaks kisitlema

paralleelselt, samaaegselt.

Hinnatundlikkuse hindamisel peab seega analiilisima, kas on tdendoline, et selline

informatsioon voib mérkimisvairselt mojutada vaartpaberi hinda, ning kas “mdistlik investor”

134 CESR/06-562b, pg. 6 para. 1.11.
133 p_ K. Staikouras, pg. 787.
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arvestaks sellist informatsiooni investeerimisotsuse tegemisel. Jiargnevates alajaotustes

selgitataksegi ldhemalt neid kahte hinnatundlikkuse kriteeriumit.

2.3.1 Toeniosus hinda mirkimisviirselt mojutada

Nagu eelpool selgitatud, on iiheks siseteabe oluliseks tingimuseks materiaalsus, mis tdhendab,
et teave avaldaks avalikustamisel tdendoliselt markimisvadarset moju finantsinstrumentide voi
nendega seotud tuletisinstrumentide hindadele. Antud definitsioon sisaldab seega kahte olulist
elementi, tdpsemalt tdendosuse ja hinnamdju markimisvadrsuse kriteertumeid. Jargnevalt
selgitataksegi, millal peaks asuma seisukohale, et teabel on tdendosus hinda mdjutada ning

millal peaks tddema markimisvairse hinnamdju voimalust.

2.3.1.1 Toendosus hinda mojutada

Vastavalt direktiivi 2003/6 eesmirgile tuleb voimet hinda mérkimisvaarselt mojutada hinnata
eelkdige konealusest teabest ja selle kontekstist ldhtudes. Selleks et tuvastada, kas teave on
siseteave, el ole seega vajalik kontrollida, kas teabe avalikustamine tdepoolest mojutab

oluliselt nende finantsinstrumentide hinda, mida see teave puudutab.'*®

Tagantjirele kittesaadavat teavet voib kasutada selle eelduse digsuse kindlakstegemiseks, et
eelnevalt kittesaadav teave oli hinnatundlik, kuid seda ei tohiks kasutada selleks, et votta

meetmeid kellegi vastu, kes tegi talle eelnevalt kiittesaadavast teabest mdistlikke jéreldusi."”’

Emitendi aktsiahinda vdivad mdjutada vdga erinevad faktorid, mis voivad tuleneda nii
emitendi seest kui nditeks muutustest sektoris, kus emitent tegutseb. Asjaolu, et mingi uudise
teatavaks tegemise jdrel aktsiahind tusis ei tdhenda alati, et hinnamuutus tulenes teabe
avalikustamisest.*® Samamoodi ei tihenda hinnamuutuse puudumine, et teave ei olnud
hinnatundlik. Hinnamuutuse toimumata jadmine voi oodatust viiksem hinnamdju voib samuti

tuleneda korvalistest faktoritest.'>’

Seega, kiisimus sellest, kas ja millises ulatuses hind teabe avalikustamisel tegelikult muutub,

14
1,140

el ole kriitiline faktor teabe hinnatundlikkuse hindamise Arvesse tuleks votta koiki

136 EK0 23.12.2009 C-45/08 Spector Photo Group ja Van Raemdonck, p. 69.

17 Komisjoni 22.12.2003. a. direktiiv 2003/124/EU, millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2003/6/EU seoses siseteabe maratluse ja avalikustamisega ning turuga manipuleerimise méiratlusega,
preambula p. 1.

18 S Clarke, pg. 56.

1% Financial Market Authority, pg. 62.

140 E. Avgouleas. The Mechanics and Regulation of Market Abuse, pg. 258.
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voimalikke stsenaariumeid, ning tegelikke tulemusi tuleks arvestada vaid selles ulatuses,

milles need olid ennustatavad.'*!

Potentsiaalse siseteabe valdajad peavad teadaolevate asjaolude pohjal hindama, kas teabel
vOiks olla mérkimisvddrne hinnamdju. Kiisimus seisneb selles, millise tdendosusega oleks
antud ajahetkel voinud sellise mdju saabumist oodata. Direktiivi test on “tdendoline”, seega
ithest kiiljest pelgalt voimalus, et teave voib kaasa tuua olulise hinnamdju ei ole piisav, et tuua

. . ~ " . . 142
kaasa teabe avaldamise kohustus, samas ei pea aga toendosus olema ka kindluse 1dhedane.

CESR on vilja pakkunud ka teatavad indikaatorid méératlemaks, kas teabel oleks tdenéoliselt

markimisvadiarne moju hinnale:

* sellist liiki teabel on varem olnud méarkimisvddrne moju hinnale;
* olemasolevat analiiiitikute uurimused ja arvamused viitavad, et sellist liiki teave on
hinnatundlik;

e emitent on varem kohelnud sellist liiki teavet siseteabena.'*’

Eelnevast tulenevalt peavad emitendid votma arvesse kogu kiesoleval hetkel kéttesaadavat
teavet hindamaks, kas teave voiks omada mérkimisvéddrset moju finantsinstrumendi hinnale.
See tdhendab, et asjaomast teavet voib pidada hinnatundlikuks ka juhul kui see avalikustamise

jirgselt oodatud mdju kaasa ei too.'**

Toendosuse kriteerium markimisvéadrse hinnamdju testis tdhendab seega, et hindamine peab
toimuma teabe avalikustamise hetkele eelneva aja seisuga. Toendoline on miski, mis {letab
pelga voimalikkuse, kuid ei pea olema lihedane kindlusele. Soltuvalt asjaoludest voiks olla

.o e . oy ~ e 14
piisav ka viiksem kui 50 protsendiline tdendosus.'*

Kokkuvotlikult peab tddema, et hinnamuutuse tdendosus soltub tugevalt iga liksiku kaasuse
eriparadest. Hindamine peab toimuma igal juhul teabe avalikustamisele eelneva aja seisuga,
vottes arvesse koiki antud teavet puudutavaid asjaolusid, aga ka muid emitenti, emitendi
tegevusvaldkonda ja turgu puudutavaid asjaolusid. Ehkki hinnamuutuse tdenédosuse

hindamiseks saab esitada teatavad indikaatorid ja niidisjuhtumid, on ammendavate

"“I']. Seredynska. Insider Dealing and Criminal Law. Dangerous Liaisons. Springer-Verlag Berlin Heidelberg,

2012, pg. 18.

142 CESR/06-562b, pg. 6 para. 1.11.
143 CESR/06-562b, pg. 6 art 1.14.
144 CESR/02-089d, pg. 9, para 22.
143 J. L. Hansen, pg. 194.
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kriteeriumite esitamine vOimatu. Emitent, kes omab enda tegevusvaldkonnast ja
majandustegevusest parimat iilevaadet peaks hinnamoju tdendosust igal tiksikul juhul
kriitiliselt hindama. Olukorras, kus joutakse jareldusele, et moju saabumine on voimalik, kuid

toendosuse suurust ei osata hinnata, oleks soovituslik lugeda noue tididetuks.

2.3.1.2 Mirkimisviidrne hinnamoju

Kindlad hinna litkumise piirméérad voi kvantitatiivsed kriteeriumid iiksi ei ole sobiv vahend
hinna litkumise olulisuse maidratlemiseks. Erinevatel vidirtpaberitel on erinev volatiilsus.
Suured protsendilised muutused suurte ettevotete aktsiate hindades on ebatdendolised, samas
ei tihenda, et viiksemad muutused ei vOiks olla markimisvadrsed. Méaidratlemaks, kas

markimisvdiarne moju voiks kaasneda, on vélja pakutud jargnevad fakorid:

* konealuse asjaolu voi siindmuse oodatav ulatus kogu ettevotte tegevuse valguses;
* teabe olulisus seoses pohiliste finantsinstrumendi hinna mojutajatega;
¢ allika usaldusvéarsus;

* turumuutujad, mis mdjutavad kdnealuse finantsinstrumendi hinda.'*®

Emitendil lasub kohustus ise hinnata, kas teave voiks omada mirkimisvéédrset moju hinnale ja
kujutada seega endast siseteavet. Emitent teab kdige paremini, mis on tema &ritegevuses
oluline, ning mis voiks seega olla oluline emitendi investorite ja potentsiaalsete investorite
jaoks. Hollandi finantsjirelevalve asutus on seejuures soovitanud, et kahtluse korral selles,
kas emitendi valduses olev teave voiks mérkimisvadrset hinnamdju omada ja seega siseteave

olla, vOiks emitent selle siiski avalikustada.'’

Naidisjuhtumite loetelu on heaks indikaatoriks hinnatundlikkuse hindamisel. Kvantitatiivsete
kriteeriumite seadmine oleks andnud halvema tulemuse. Isegi sarnaste finantsinstrumentide
puhul on liiga palju erinevusi ja isepirasusi, et méérata kindlat hinna muutumise mééra.
Suurte erinevuste tottu oleks ka igasugused muud kvantitatiivsed meetodid hinna liikkumise

v 1 e e . . P 14
mirkimisviirsuse kindlaksmiiramiseks voimatud.'*®

Ameerika Uhendriikides on niiteks iildise arvamuse kohaselt peetud materiaalseks, see
tahendab mirkimisvéirseks, 5 protsendilist korvalekallet finantsaruandes.'*® Samas U.S.

Securities and Exchange Commission on pidanud sellist 1dhenemist valeks leides, et ka

146 CESR/06-562b, pg. 6 art 1.13.

"7 AFM, pg. 6.

%8 Avgouleas, E. — The Mechanics and Regulation of Market Abuse. A Legal and Economic Analysis. Oxford
University Press 2005, pg. 259.

491, D. Cox, R. W. Hillmann, D. C. Langevoort, pg. 621.
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viaiksem muutus vOib olla materiaalne, soltuvalt sellest, millist asjaolu see kdorvalekalle
puudutas.”™® Antud pShimdte on iilekantav ka hinnamdju kriteeriumile, kus materiaalsust
peaks samuti hindama mitte kvantitatiivselt, vaid sdltuvalt teabe sisust ja mdjust emitendi

tegevusele tldiselt.

Ka Austria finantsjirelevalve on rohutanud, et hinnamdju mérkimisvéddrsuse méiiratlemisel ei
tohi kasutada kindlaid protsendilisi méérasid. Lahtuma peab kvalitatiivsest ja diferentseeritud
hindamisest. Investor ei langeta otsuseid mitte protsendimddrade pohjal, vaid tugineb

tdiendavale teabele.'™!

Erinevatel finantsinstrumentidel, sama liiki erinevate emitentide finantsinstrumentidel, aga ka
erinevaid investoreid omavate emitentide vairtpaberitel voib olla erineval ajahetkel erinev
hinnalitkumine. Seega on moistlik, et direktiivides, aga ka CESR-i juhendites on jaetud

kindlad piirmérad sitestamata.'>>

Viirtpaberite hind soltub mitte ainult konkreetset emitenti puudutavast teabest, vaid seda
mojutavad nii asjakohase turu olukord, sektori eripdrad, kui paljud teised tegurid. Sellest
tulenevalt ei saa teha usaldusvéirseid jireldusi asjaolude mdjust hinnale, hindamata kogu

kisitletavat kaasust.'>

Selge on see, et hinnamdju markimisvairsuse kriteerium peaks seadma teabe avalikustamisele
teatavad piirid. Nouet ei tohiks tdita emitendi tavapérast dritegevust puudutavad asjaolud ja
siindmused. Tegemist peaks olema mirkimisvéérsete siindmustega, mis omakorda omaksite

e 1 e e e ~e . 154
mirkimisvéirset mdju hinnale."

Kui mérkimisvdirsuse kriteerium korvale jitta, muutuks
hinnatundlikkuse ndue sisutiihjaks. Samas peab silmas pidama, et siindmuste ja hinnamdju
markimisvaarsus soltub igal iiksikul juhul konkreetsest emitendist, tema dritegevusest ja turu

eriparadest.

Kasulikud indikaatorid hinnamdju mérkimisvadrsuse hindamiseks emitendile vOiks olla
nditeks see, kas olemaolevad finantsanaliiiisid lubavad jareldada, et konkreetsel teabel voiks
olla méarkimisvddrne hinnamdju, ajalooline vordlus sama liiki teabe varasemate mdjudega ja

ka see, kas investor on ise teavet varem siseteabena késitlenud. Arvesse peaks vOtma

'9U.S. Securities and Exchange Commission. SEC Staff Accounting Bulletin: No. 99 — Materiality. —
Arvutivorgus: https://www.sec.gov/interps/account/sab99.htm (03.05.2014).

' Financial Market Authority, pg. 63.

1321, Seredynska, pg. 19.

'3 BaFin, pg. 31.

13 3. Clarke, pg. 83.
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finantsinstrumendi liiki, asjakohase turu keskkonda, sektori eripérasid, emitendi suurust ning

. 41
varasemaid arenguid."’

Hinnamdju mérkimisvddrsuse hindamine on &armiselt keerukas, soltudes mitmetest
muutujatest. On selge, et kindlaid kriteeriumeid ja piirméérasid seada on voimatu. Antud
noude hindamiseks on oluline, et emitent oleks vdga teadlik asjaoludest, mis tema dritegevust
ja aktsiahinda mojutavad ja peaks silmas seda, kuidas hind on eelnevalt sarnastel juhtudel
reageerinud. Et kindlad kriteeriumid puuduvad, peab emitent olema avalikustamata jatmisel
voimeline otsust selgitama ja pohjendama. Omamata piisavaid pdhjendusi sellest, miks
hinnamdju maérkimisvéddrsust tdendoliseks ei peetud, oleks soovituslik teave siiski

avalikustada.

Mairkimisvadrse hinnamoju kiisimus on tliks praktikas enam probleeme tekitavaid, seega oleks
selles kiisimuses kindlasti kasulikud tidiendavad juhtnoorid. Kui teabe tdpsust on Euroopa
Kohus Daimleri lahendis késitlenud, siis hinnatundlikkus ei ole veel kohtupraktikas
pohjalikku késitlemist leidnud. Et tegemist on igal liksikjuhul hindamist vajava kiisimusega,
siis ei poolda kédesoleva t60 autor hinnamdju mérkimisvédrsuse tdpsemat reguleerimist, mis
voiks seada ohtu turgude libipaistvuse ja regulatsiooni kohaldatavuse varem ettendgematutele
olukordadele. Seega olekski parimaks lahenduseks mdiste pohjalik avamine Euroopa Kohtu
poolt. Abiks oleks ka tdiendavad selgitused, sealhulgas niidisloetelud nduet tiitvatest

juhtumitest, ESMA juhiste néol.

2.3.2 Moistliku investori test

Eelnevalt sai késitletud hinnatundlikkuse iildist kriteeriumit — tOendosust omada
mirkimisvddrset moju hinnale. Hinnatundlikkuse kriteeriumit on aga tdiendatd
alakriteeriumiga, milleks on mdistliku investor test. Kéesolevas alajaotuses avatakse
moistliku investor testi olemus ja selgitatakse, kuidas see suhtub hinnatundlikkuse

uldndudess.

Maistliku investor test on hinnatundlikkuse ndude keskne element. Nii on nditeks
Uhendkuningriigi Upper Tribunal delnud, et kisitledes konkreetses kaasuses mdistet “omaks
toendoliselt méarkimisvadrset moju hinnale” (“likely to have a significant effect on the price”),
kaaluksid nad voimalust, et sellist moju ei olnud. Kuna kohaldada tuleb aga mdiste laiendatud

definitsiooni, mille kohaselt omab teave olulist hinnamdju kui mdistlik investor seda enda

'3 Financial Market Authority, pg. 63.
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investeerimisotsustes kasutaks, tuleb asuda seisukohale, et olulise hinnamdju ndue on
taiidetud. '*° Seega tuleb tddeda, et mdistliku investori test tdpsustab ja tdiendab
hinnatundlikkuse nduet ning voib teatud juhtudel viia koguni erineva digusliku otsustuseni

sellest, mille oleks kaasa tooud pelgalt iildndude kohaldamine.

CESR-i hinnangul on mdistlik investor isik, kes mtleb ja kiitub ratsionaalsel moel."”’

Maistliku investori test keskendub isikutele kes, olgugi, et suutelised tegutsema
finantsturgudel, voivad olla nii jaeinvestorid, kes saadavad korraldusi omal kéel, voi annavad
haldurile juhiseid enda eelistatava investeerimisstrateegia kohta, aga ka pohjalike teadmistega
kutselised investorid. Teabe puhul on oluline, kas mdistlik investor kasutaks vOi oleks
toendoliselt seda teavet kasutanud, sealjuures ei ole oluline, et see teave oleks
investeerimisotsuse tegemisel keskseks pohjuseks, see vOib olla ka vaid osa
investeerimisstrateegia alustest, juhul kui selle mdju oleks piisavalt suur, et tuua kaasa

ve 1t e e . ~e 1
markimisvdirne hinnamdju.'®

Hindamaks, kas teave kuulub avalikustamisele, peab emitent hindama, kas mdistlik investor
kasutaks sellist teavet. Teiste sonadega, emitendid peavad ette kujutama protsessi, mida teine
isik 1lmselt jérgiks, kui talle oleks antud uudis kéttesaadav. Veel enam, emitent peaks arvesse
votma, et see teine isik vOib kéituda erinevatel viisidel, soltuvalt sellest, kas ta on tava- voi
kutseline investor, eeldusel, et ta on mdlemal juhul mdistlik. Kui tavainvestorid tuginevad
enda otsustes lildjuhul vaid viga materiaalsele teabele, siis kutselised investorid, kes muu
hulgas on turul toimuvate muutuste pohilisteks juhtijateks, votavad suure tdendosusega
arvesse palju viiksema tdhtsusega teavet. Ka fakti, mis vOib vdga védhe tdsta tulevase
siindmuse toimumise tdendosust, vOetakse tdendoliselt arvesse, kui muudetakse portfelli

paigutust, ka juhul kui tdendosus, et siindmus toimub jaib alla 50 protsendi.'>

Maistlikud investorid tuginevad oma investeerimisotsustes teabele, mis on juba nende
kadsutuses, ehk eelnevalt kittesaadavale teabele. Seetottu tuleks kiisimust, kas
investeerimisotsuse tegemisel votaks mdistlik investor arvesse teatavat teavet, vaadelda
eelnevalt kéttesaadava teabe pdhjal. Sellisel vaatlemisel tuleb arvesse votta teabe eeldatavat

moju, pidades silmas asjakohase emitendi kogu tegevust, teabeallika usaldusvairsust ja muid

1% Massey, section 41.

157 CESR/02-089d, pg. 10, para 27.

18 C. Di Noia, M. Gargantini, pg. 501.
19 1bid, pg. 502.
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turgu iseloomustavaid muutujaid, mis toendoliselt mdjutavad teatavatel asjaoludel asjakohast

finantsinstrumenti vdi sellega seotud tuletisinstrumenti. '*

Asjas Massey tolgendas Upper Tribunal testi védga laialt: mdistlik investor vitab arvesse
peaaegu igasugust teavet, hoolimata sellest, kas teabel oleks moju emitendi véirtpaberite
hinnale. See lai tdlgendus on viinud Uhendkunigriigis lahkarvamusteni, sest on ebaselge, kas
moistliku investori test on asendanud markimisvéédrse hinnamdju testi voi kasutatakse esimest
siiski vaid teise tdlgendamiseks, mis paistab olevat direktiivi 2003/124/EU artikkel 1 p. 2
eelduseks. Otsustest, mis on tehtud pirast Massey lahendit'®', paistab nagu mérkimisvéirse
hinnamoju test oleks tdielikult asendatud moistliku investori testi laia tdlgendusega. Viites
sisuliselt, et mdistlik investor kasutaks investeerimisotsuste tegemisel praktiliselt igasugust
teavet. Sellise laia tdlgendamise puhul on selge, et mdistliku investori testil ei ole enam

praktiliselt mingit piiravat funktsiooni.'®

On selge, et moistliku investori test on moeldud hinnatundlikkuse kriteeriumit tdiendama,
ning markimisvéiérsuse nouet tuleb hinnata 1dbi mdistliku investori testi. Probleem tdusetub
siis, kui moistliku investori testi kohaldamisel jdetakse iildkriteerium tdhelepanuta ning ei
voeta arvesse, et hinnamdju peab siiski olema mérkimisvddrne ning ei piisa pelgalt asjaolust,

et mOni investor voiks antud teavet arvesse votta.

On oluline silmas pidada, et mdistliku investori test kujutab endast piiravat meedet, mille
eesmirgiks on vilistada sellise teabe kasitlema siseteabena, mis ei ole piisavalt oluline. Selle
eesmargiks on, et mitte kogu teavet, mis on tidpne ja millel voiks olla mdju emitendi
vadrtpaberitele, kasitletaks siseteabena. Lai késitlus, nagu Massey otsuses, ei tdida seda

eesmirki.'®

Moistliku investori testi ei tohiks moista selliselt, et tingimus on tdidetud kui likskodik milline
investor voiks antud teavet enda investeerimisotsuste tegemisel arvesse votta. Ei tohi unustada
moistlikkuse kriteeriumit, mille eesmirgiks on eristada teavet, mis on konkreetse turu jaoks

oluline ning teavet, mis on ebaoluline ning voiks turgu hoopis eksitada.'®*

10 K omisjoni 22.12.2003. a. direktiiv 2003/124/EU, millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2003/6/EU seoses siseteabe maratluse ja avalikustamisega ning turuga manipuleerimise méiratlusega,
preambula p. 1.

"' nt FSA final notice to JJB Sports plc 25 January 2011, paras 52 and 56. — Arvutivorgus:
http://www.fsa.gov.uk/pubs/final/jjbsports.pdf (03.05.2014).

"2 H. Krause, M. Brellochs, pg. 292.

1 Ibid, pg. 293.

1% European Securities Markets Expert Group, pg. 9.
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Lisaks védrib mainimist, et CESR selgitas rakendusdirektiivi loomisel ettepanekuid tehes, et
teave omaks tdendoliselt markimisvddrset moju finantsinstrumendi hinnale, kui investor ei
saaks antud teavet enda investeerimisstrateegia kujundamisel arvesse votmata voi kaalumata
jitta. ' Ka sellest saab jdreldada, et silmas peeti niivord materiaalset teavet, mida
ratsionaalselt tegutsev investor enda otsustes igal juhul vdhemalt hindaks, kui mitte selle

alusel otseselt tegutseks.

Tuginedes eeltoodule, peaks mdistliku investori testi ndgema kui abimeedet hinnatundlikkuse
madratlemiseks, kuid mitte méarkimisvéddrse hinnamoju testi asendajat. Hindamisel, kas teave
kuulub avalikustamisele, peab emitent analiilisima, kas mdistlik investor kasutaks sellist
teavet. Siinjuures on votmesonaks mdistlikkus, mis tdhendab, et pelgalt voimalus, et moni
iiksik investor voOiks teavet arvesse votta, ei ole oluline. Mérkimisvéddrse hinnamdju toob
kaasa kauplemine hulga investorite poolt. Et kehtib teoreetiline eeldus, mille kohaselt turul
tegutsevad investorid kéituvad ratsionaalselt ja piliiavad enda kasumit maksimeerida, voiks
just see olla pdhjus, miks mirkimisvéérse hinnamdju kriteeriumit on seatud toetama moistliku

investori test.

Tosi, nagu hinnatundlikkuse puhul {ldiselt, puudub ka mdistliku investori testi kohta
kohtupraktika, mis tdlgendamisesse selgust tooks. Seega ei ole selge ei mdistliku investori
testi tdpne olemus ega selle seos markimisvairsuse kriteeriumiga. Kui eelnevate kriteeriumite
puhul ei ole kédesoleva t66 autor tdiendavat reguleerimist pooldanud, siis antud kiisimuses on
kill tegemist asjaoluga, mille voiks rakendusdirektiivis tdpsemalt avada. Seda enam, et uue
turukuritarvituste regulatsiooni rakendamisel reguleeritakse nii hinnatundlikkust kui mdistliku
investori testi samas madruses. See voib omakorda, ilmselt ebadigelt, pohjustada jirelduste

tegemist nagu moistliku investori test oleks tdepoolest hinnatundlikkuse ainuke kriteerium.

2.3.3 Asjaolu voi siindmuse tdenéosuse ja hinnatundlikkuse vastastikuna séltuvus

Lisaks hinnatundlikkuse enda definitsioonile, on ddrmiselt oluline madista selle seost teiste
siseteabe elementidega ja nende vastastikust soltuvust. Seda eeskitt seoses asjaolu saabumise
vOi siindmuse toimumise tdendosusega. Nagu eespool selgitatud, on siindmuse toimumise voi
asjaolu saabumise tdendosus {iiks siseteabe tdpsuse kriteeriumeid. Seega selgitataksegi
kdesolevas alajaotuses seda, kuidas suhestuvad teineteisesse kaks siseteabe keskset

kriteeriumit — siseteabe tipsus ja siseteabe hinnatundlikkus.

195 CESR/02.089b, pg. 13 para 40.
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Mboned autorid on leidnud, et Euroopa Kohus tegi Markus Geltl kohtuasjas mittesiduva

mirkuse, millega toetas hinnatundlikkuse ja siindmuse tdendosuse kooskdlalist hindamist.

Euroopa Kohus iitles antud lahendis, et: “Tosi, nagu ndhtub ka direktiivi 2003/124
pohjendusest 1, tuginevad mdistlikud investorid oma investeerimisotsustes teabele, mis on
juba eelnevalt kittesaadav. Nad peavad seega arvestama mitte ainult seda, kuidas teatud
siindmus emitendile ,,eeldatavalt mojub”, vaid ka seda, mil midral on tdenédoline selle
stindmuse toimumine. Nendest kaalutlustest 1dhtuvalt on aga voimalik kindlaks méérata, kas

teave mdjutab tdendoliselt markimisvairselt emitendi finantsinstrumentide hinda.”'®®

Esmapilgul voiks seda moista selliselt, et moistliku investor testi kohaldamisel peaks kaaluma
seda siindmuse toimumise tdendosusega. Selline tolgendus ldheb tdendoliselt siiski liiga
kaugele. Euroopa Kohtu seisukoht on vordlemisi lithike ja iildsonaline. Kui Euroopa Kohus
oleks soovinud &rgitada moistliku investori testi puhul kasutama tdendosuse magnituudi
lahenemist, voiks oodata, et nad oleksid pohjendanud enda seisukohti, eriti seda, miks
toendosuse magnituudi kasutamisest on loobutud siseteabe tdpsuse puhul, aga kasutatud
moistliku investori testi puhul. Antud pdhjendus oleks vajalik eelkdige, kuna tdendosuse
magnituudi kasutamisel oleks sisuliselt sama mdju nii siseteabe tépsuse kui mdistliku
investori testi puhul. Molemal juhul tihendaks see, et juhul kui teabe oodatav mdju oleks
markimisvdirne, tekiks siseteave juba vdga varases vaheetappidest koosneva protsessi

-1
faasis.'®’

Nimelt leidis Euroopa Kohus samas lahendis siseteabe tdpsuse mdiste analiilisimisel, et
kiisimusele, kas asjaolude voi siindmuse asetleidmise ndutav tdendosuse méér voib varieeruda
olenevalt nende mdju ulatusest asjassepuutuvate finantsinstrumentide hinnale, tuleks vastata

citavalt.'®®

Veel enam, Euroopa Kohus ei ole hinnanud neid kaugele ulatuvaid tagajérgi, mille tdendosuse
magnituud turukuritarvituste direktiivi praktilises rakendamises kaasa tooks. Vottes arvesse,
et siseteave puudutab nii siseteabe vadrkasutamise kui turukuritarvituste keeldu, tooks see
kaasa siseteabe avaldamise kohustuse vaheetappidest koosneva protsessi vidga varases

staadiumis, juhul kui tuleviku stindmus, mis protsessi 10pule viib, on mérkimisvadarne. Lisaks

' Daimler AG, p. 55.
"7 H. Krause, M. Brellochs, pg. 290.
'8 Daimler AG, p. 50.
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on Euroopa Kohtu antud seisukoha niol tegemist vastusega Uhendkuningriiki valitsuse
arvamusele, et sindmus, mille toimumise tdoendosus on viike, vOib siiski avaldada
markimisvairset mdju emitendi vaartpaberitele. Lugedes seda kontekstis, peaks olema selge,
et Euroopa kohus selgitas vaid, et teabe tdpsus ja markimisvdidrne hinnamdju on eraldi testid

ning, et tdendosuse magnituudi testi ei tohiks kasutada teabe tipsuse ndude tdlgendamisel.'®’

Seega peaks tdodema, et Euroopa Kohus eitas niinimetatud “tdendosuse magnituudi” testi,
millele viidatakse sageli Ameerika Uhendriikide eeskujul, ning mis leidis tunnustamist Basic
lahendis. Antud seisukoha jdrgi on siindmuse toimumise tdendosus ja oodatav hinnamodju
vastastikuses seoses, see tdhendab, et mida suurem on siindmuse toimumise tdendosus, seda

. ~e . |
viiksem peab olema oodatav hinnaméju, ja vastupidi.'”

Euroopa Kohus selgitas, et tdlgendus, et mida suurem on eelseisva siindmuse voimaliku moju
ulatus asjassepuutuvate finantsinstrumentide hinnale, seda vdiksem on tdendosuse madr, mis
on ndutav sellega seotud teabe kvalifitseerimisel tdpseks teabeks tdhendaks, et siseteabe
molemad kaks tunnust, mis on kehtestatud direktiivi 2003/124 artikli 1 Idigetes 1 ja 2, see
tdhendab teabe tdpsus ja selle voime mérkimisvadrselt mdjutada finantsinstrumentide hinda,
on teineteisest soltuvad. Kohus leidis, et antud kriteeriumid on miinimumtingimused, mis
molemad peavad olema tdidetud, et kvalifitseerida teave siseteabeks. Ei saa vilistada, et teave
vihetdendoliselt asetleidva siindmuse kohta mojutab mirkimisvéérselt emitendi védrtpaberite
hinda, kui selle stindmuse tagajérjed on talle eriti olulised. Sellest ei saa siiski mdistlikult

tuletada, et antud siindmus toimub.'”!

Vastukaaluks Euroopa Kohtu seisukohtadele, asus kohtujurist samas kaasuses seisukohale, et
siseteabe tépsus ja hinnatundlikkus on niivérd seotud, et neid peaks hindama tervikuna,
mistottu voib iiks kahest nimetatud eeldusest konkreetsel juhul omandada suurema osakaalu
kui teine, tingimusel, et teine noue ei jadks iildse tditmata ning et teave oleks seega sellisel
tasemel, et seda vOib tépsuse ja potentsiaalse moju tasakaalu hinnates pidada siseteabeks. Ta
lisas, et direktiivid 2003/6 ja 2003/124 ei ndua tegelikult ei asjaolu de qua ilmnemise suurt
toendosust ega tegelikku moju véaartpaberite kursile. Kohtujurist selgitas, et kohtuotsuse
Spector Photo Group Van Raemdonck kohaselt tuleb direktiivi 2003/6 eesmérke silmas
pidades hinnata voimet hinda mérkimisvairselt mdjutada eelkdige konealusest teabest ja selle

kontekstist ldhtudes ning seetdttu ei ole selleks, et tuvastada, kas teave on siseteave, vaja

' H. Krause, M. Brellochs, pg. 290-291.
179 C. Di Noia, M. Gargantini, pg. 496.
"I Daimler AG, p. 52-54.
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kontrollida, kas teabe avaldamine mdjutab konkreetsel juhul oluliselt finantsinstrumentide
hinda.'” Seega sidus ta tipsuse ja hinnatundlikuse vastastikusesse sdltuvusse selliselt, et kui
iiks tingimus on kindlalt tdidetud, kehtivad teise tingimuse tdidetavuse kvaliteedile

madalamad nouded.

Kéesoleva t00 autor ei ndustu kohtujuristi arvamusega ning pooldab seisukohta, mille
kohaselt peaks iga siseteabe kriteeriumit késitlema iseseisvalt. Definitsiooni meelevaldne
tolgendamine selliselt, et iihe tingimuse kindel tdidetus voi moju markimisvadrsus vihendaks
teiste kriteeriumite tdhtsust ei saa olla lubatav. Iga siseteabe kriteerium tdidab iseseisvat
iilesannet, seega saab tegemist olla siseteabega vaid juhul kui koik eeldused on vordselt
tdidetud. Eelnevast tulenevalt tohiks iihe kriteeriumi suurem kindlus védhendada teise
kriteeriumi tdhtsust. See tdhendab, et muu hulgas ei peaks teabe hinnamdju
markimisvaarsusele pddrama viiksemat tdhelepanu tulenevalt sellest, et asjaolu saabumise voi

sundmuse toimumise tdoendosus on erakordselt suur.

172 p. Mengozzi arvamus, p. 101-103.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva magistritod eesmargiks oli vélja selgitada, mis pohjustab raskusi siseteabe maoiste
sisustamisel ja miks ei suudeta tagada siseteabe avalikustamise kohustuse iihetaolist tditmist.
Selleks selgitati teabe rolli véartpaberiturul ja teabe avalikustamise eesmirke ning avati
siseteabe kriteeriumid. Regulatsiooni eesmairkide selgitamise ja teabe avalikustamise
kriteeriumite tuvastamisega piiiiti anda tilevaade regulatsiooni peamistest probleemkohtadest
ja tolgendamisraskustest. Seejuures sooviti vélja selgitada, kas kehtiv siseteabe kisitlus ja
siseteabe avalikustamise regulatsioon on eesmaérgipédrane ja voimaldab kohustuse iihetaolist

tditmist vOi vajab regulatsioon muutmist ja tdiendamist.

Too6 sissejuhatuses piistitati hiipotees, et kehtiv siseteabe kisitlus on siseteabe avalikustamise
kohustuse {ihtse tditmise ja rakendamise tagamiseks piisavalt selge ja tiheselt moistetav, ning
moiste kitsendamine ja ammendav madratlemine takistaks regulatsiooni eesmaérkide

saavutamist.

Too esimeses peatiikis selgitati, et finantsturgude reguleerimisega aitavad padevad asutused
kaasa {ildise majandusliku stabiilsuse ja heaolu saavutamisele. Suures plaanis on
vadrtpaberiturudiguse  eesmirgiks  finantssiisteemi  stabiilsuse,  turvalisuse  ning
usaldusvadrsuse tagamine. Usaldusvidirsuse tekke tingimuseks on aga turu ldbipaistvus ning
teabe pidev avalikustamine ja kéttesaadavus. Seega on turgude torgeteta toimiseks vajalik
luua teatavad reeglid ja meetmed, mis aitaksid usaldust luua ja kindlustada. Samas juhiti
tdhelepanu, et seadusandjate iilesandeks peaks viddrtpaberiturgudel olema pelgalt
turuprotsesside toetamine, nende aspektide reguleerimine, mida iseregulatsioon ei taga. Liigne

reguleerimine vOiks saada takistuseks turgude arengule ning sellest peaks hoiduma.

Esimese peatiiki eesmérgiks oli tuvastada vaartpaberiturgude regulatsiooni eesmirgid, mida
peab arvesse vOtma siseteabe moiste sisustamisel ning siseteabe avalikustamise kohustuse
taitmisel ja tditmise tagamisel. Jouti jareldusele, et teabe peamiseks rolliks vadrtpaberiturul on
investorite kaitse ja turukuritarvituste drahoidmine, millega saavutatakse usaldus turgude
vastu, Oiglane hind, turgude likviidsus ja tohusus. Asuti seisukohale, et teabe diguspdrane
avalikustamine ei tdida mitte ainult investorite teavitamise ja infoslimmeetria loomise
fuktsiooni, vaid aitab voidelda ka turukuritarvituste vastu, mis tottu peaks siseteabe moistet
kdsitlema tiihetaoliselt nii siseteabe avalikustamise kontekstis kui siseringitehingute

keelustamisel. Lisaks juhiti tdhelepanu, et investorite kaitse ja turukuritarvituste drahoidmise
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korval tuleb regulatsiooni loomisel ja tdlgendamisel arvesse votta ka emitentide drihuvisid,
mis tdhendab, et seatavad kohustused ja piirangud peavad olema kooskdlas taotletava
eesmargiga. Samas asuti seisukohale, et ehkki emitendi huvisid tuleb silmas pidada, ei tohiks

neid mingil juhul asetada kdrgemale avalikest huvidest.

Magistritdo teises peatiikis avati pdhjalikult siseteabe maiste, selgitati kriteeriumeid, millele
vastavat teavet peetakse siseteabeks ja anti seega iilevaade sellest, milline teave kuulub
avalikustamisele vastavalt siseteabe avalikustamisele seatud nduetele. Avades siseteabe
moiste ja selle kriteeriumid, prooviti vilja selgitada, mis voiks olla praktikas esinevate
probleemide pdhjuseks — tuua kaasa regulatsiooni mitmeti moistmist ja ebaiihtlast

kohaldamist.

Toos selgitati, et siseteabe késitlus on Euroopa Liidus {ihtlustatud, koosnedes neljast
komponendist: teave on avalikustamata, puudutab emitenti v4i finantsinstrumenti, on tépse
iseloomuga ning avalikustamise korral omaks markimisvdirset moju finantsinstrumendi
hinnale. Koosnedes neljast kriteeriumist, mis koosnevad omakorda alakriteeriumitest,
voimaldab siseteabe mdiste mitmesugust kdsitlemist, mis voib kaasa tuua siseteabe ebaiihtlase
avalikustamise. See tekitab aga kiisimuse, kas regulatsiooni ebaiihtlane kohaldamine tuleneb
toepoolest regulatsiooni ebaselgusest, mis tottu oleks vaja kehtivat digust muuta, voi peaks

lahendusi otsima mujalt.

Ehkki t60s sai siseteabe kriteeriumite tuvastamisel vilja toodud mitmeid lahkarvamusi ja
probleemkohti, peab tddema, et iga liksiku siseteabe mdiste elemendi avamine on vdimalik —
siseteabe késitlemiseks on antud juhiseid ja siseteabe kriteeriumite tdidetavust on selgitatud
1dbi ndidisolukordade ja avatud loetelude. Olemas on mdningane kohtupraktika ja abi saab ka
oiguskirjandusest. See tdhendab, et regulatsiooni moistmist ei pruugi kiill voimaldada sétete
mehaaniline lugemine, kuid vottes appi tdiendavad tdlgendusvahendid, on vdimalik saada
vordlemisi selge iilevaade sellest, kuidas peaks siseteavet késitlema ja millise teabe

avalikustamine on vajalik.

Siinjuures on olulisim silmas pidada, et ehkki regulatsiooni selguse ja liheselt moistetavuse
saavutamiseks on tdoepoolest vajalik tagada kesksete moistete iihtne definitsioon ja
kohaldamine, ei ole ammendavate, igal liksikul juhul iiheselt tdlgendatavate kriteeriumite

seadmine siseteabe moistele ja selle alakriteeriumitele voimalik.
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Viirtpaberiturgude regulatsioon peab olema piisavalt paindlik, et reageerida turuarengutele ja
tagada voOimalus reguleerida ka selliseid juhtumeid, mille asjaolusid ja saabumist ei ole
reguleerimise hetkel voimalik ette ndha. Efektiivse turukuritarvituste reZiimi tagamiseks on
vajalik teatav stabiilsus. Regulatsioon peab tagama jdrelevalvele piisava paindlikkuse, et
reageerida kiirelt ja efektiivselt kiiresti muutuvatel rahvusvahelistel finantsturgudel. Et taoline

paindlikkus tagada, on ootamatute ja ettendgematute arengute katmiseks vajalik teatav avatus.

Siiski, siseteabe kriteeriumeid avades tuli tddeda, et problemaatilisim on hetkel
hinnatundlikkuse kiisimus, mille hindamine on dirmiselt keeruline ja mille osas puudub ka
asjakohane kohtupraktika. Sealjuures on iiheks keskseks kiisimuseks hinnatundlikkuse
iildmoiste ja mdistliku investori kriteeritumi omavaheline seos. Ehkki t66s jouti jareldusele, et
moistliku investori kriteeriumit peaks ndgema kui abimeedet, mitte aga mirkimisvéérse
hinnamdju ndude asendajat, ei ole seda vdimalik kehtivast digusest ja praktikast iiheselt
jareldada. Antud kiisimus vajaks veel selgemat avamist ja tdiendavaid juhiseid. Tegemist on
kriteeriumiga, mille tdiendav avamine rakendusdirektiivis voiks digusselguse loomiseks olla
vajalik. Samas voiks Oigusselguse tagamiseks olla piisav ka kiisimuse késitlemine Euroopa

Kohtu poolt vdi juhendi andmine ESMA poolt.

Olles analiilisinud teabe rolli véairtpaberiturul ja lahanud siseteabe regulatsiooni ning
asjakohast kohtupraktikat, juhendeid ja Oiguskirjandust, voOiks asuda seisukohale, et
sissejuhatuses seatud hiipotees on leidnud kinnitust. Hoolimata monest véiksemast
ebaselgusest, voib kehtivat siseteabe kisitlust pidada siseteabe avalikustamise kohustuse iihtse
tditmise ja rakendamise tagamiseks piisavalt selgeks ja iiheselt moistetavaks, ning moiste

kitsendamine ja ammendav médratlemine takistaks regulatsiooni eesmirkide saavutamist.

Tosi, siseteabe moiste ei ole alati iiheselt tdlgendatav ja lihtsalt rakendatav, kuid mdiste lai
kohaldamisala ja avatus on ainuke vdimalus regulatsiooni eesmérkide saavutamiseks. Seega
on kehtiv regulatsioon parim lahendus investorite usalduse ja turgude aususe ning
labipaistvuse tagamiseks. Enda aktsiate borsil noteerimine paneb emitendile paratamatult
tdiendavaid kohustusi ja piiranguid, ning allutab nad rangemale regulatsioonile kui tavalised,
noteerimata ettevotted. Jattes regulatsiooni vordlemisi avatuks, vélditakse vddrtpaberiturgude
arengu takistamine ja olukordade esinemine, kus digusvastase kditumise takistamine voi selle
eest karistamine voiks olla liialt ammendava regulatsiooni tottu keeruline voi koguni voimatu.
Vottes arvesse véadrtpaberiturudiguse rolli investorite kaitses, turgude usaldusvéirsuse

tagamisel ja turukuritarvituste drahoidmisel, ning vaartpaberiturgude tdhtsust majanduskasvu
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ja thiskonna arengu toetamisel, on emitentidele pandav kohustus kindlasti kooskdlas
taotletava eesmirgiga. Emitentidel tuleks rakendada teabe kiitlemisel korgendatud
tdhelepanu, hinnata teavet kogu enda tegevuse kontekstis ja analiilisida avalikustamise
kohustust mitte ainult seaduse sOnastuses, vaid laiemalt, eesmérgipéraselt. Ehkki kehtiv
regulatsioon ei ole tdiuslik, aitab kehtiv avatud késitlus vastutustundliku ja mdtestatud

rakendamise korral kdige efektiivsemalt regulatsiooni eesmérke saavutada.

Oluline on, et nii emitendid, investorid kui jdrelevalve teostajad mdistaksid, et siseteabe
avalikustamine ei ole eesmark omaette. Teave omab vadrtpaberiturgudel keskset tdhtsust ning
piisava ja kvaliteetse teabe kittesaadavus on vairtpaberiturgude torgeteta toimimise oluliseks
eelduseks. Seega ei saa lubada siseteabe mdiste ja teabe avalikustamise kohustuse
mehaanilist, vaid seadusetdhest ldhtuvat tdolgendamist. Seejuures pannakse korgendatud
kohustus eeskétt just emitentidele, kes enda &ritegevust ja sektori eripdrasid kdige paremini
tunnevad ning oskavad sellest tulenevalt iga konkreetset teabekildu koigi iilejadanud oluliste

asjaolude valguses hinnata.

Siiski on ddrmiselt oluline, et tdiendav, digusaktidest suurem digusselgus tagataks selgituste ja
juhenditega. Selgitused ja juhendid véimaldavad lahendada konkreetsel hetkel pdevakajalisi
probleeme, minemata kehtiva oOiguse kallale ja sekkumata liigselt véadrtpaberiturgude
arengusse ja iseregulatsiooni. Selgituste andmisel pakub suurt abi Euroopa Kohtu praktika.
Nii on juba praegu ndha, et siseteabe tdpsuse hindamisel on nditeks Daimler AG kaasus
omanud suurt moju. Jadb vaid loota, et Euroopa Kohus saab ldhiajal voimaluse avada ka
siseteabe hinnatundlikkuse kriteeriumit. Lisaks on suureks abiks ESMA juhendid.
Loodetavasti jitkab ESMA enda eelkidija CESR-i tanuvadrset t60d ja selgitab tdiendatavates
juhendites siseteabe mdiste sisu ja teabe avalikustamise kohustuse olemust. Viimaks on ka
litkkmesriikide kohtud ja finantsjérelevalveasutused andnud suure panuse siseteabe mdiste
avamisse. Kéesoleva t66 autori hinnangul vdiks ka Finantsinspektsioon jdrgida teiste riikide
eeskuju ja anda vilja juhendi, mis voimaldaks emitentidel siseteabe avalikustamise kohustuse
olemust ja siseteabe késitlust paremini moista ja enda kohustusi eesmargipéraselt tdita.
Emitendid ei pruugi ldbi viia pdhjalikke kohtupraktika analiilise ja tutvuda enne teabe
avalikustamist diguskirjanduses avaldatud seisukohtadega, kuid iildjuhul ei jdeta tdhelepanuta
kohaliku jarelevalve antud juhendeid. Ehkki siinkohal vdiks emitendi ja jérelevalve vastavate
kohustuste iile vaielda, on kédesoleva magistritod autor seisukohal, et usaldusvéérsed ja histi
toimivad vadrtpaberiturud saavad silindida vaid investorite, emitentide ja jdrelevalve

vastastikusest moistmisest ja aktiivsest koostoost.
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ISSUER’S OBLIGATION TO DISCLOSE INSIDE
INFORMATION - ESSENCE OF THE OBLIGATION AND
NOTION OF INSIDE INFORMATION

This thesis discusses the obligation of stock listed companies to disclose information. In

particular, the essence of the obligation and the definition of inside information.

The main purpose of this thesis is to identify the causes for difficulties of addressing the
concept of inside information, and reasons why the current disclosure regime has not
succeeded in ensuring a homogeneous application and uniform disclosure of inside
information. By explaining the importance of information in the securities markets, and
explicating and analysing the notion of inside information, this thesis aims to identify the
major issues related to the current regulation. By doing that, the thesis seeks to ascertain,
whether the regulation in force and the current approach to the notion of inside information
are purposeful and enable a uniform performance of the obligation to disclose inside
information, or is the regultion too vague and incomprehensible, thus requiring further

regulating and concretising.

The first part of the paper discusses the role of information in the securities markets. By doing
that, the thesis aims to demonstrate, that the disclosure of inside information is not a purpose
in itself. Information plays a crucial role in the stock markets, necessitating a need to regulate
the handling of information, and requiring the role of information to be taken into account

when drafting, interpreting and applying the relevant legislation.

In the first part of the thesis, it is concluded that the two crucial purposes of information in the

securities markets are protection of investors and prevention of market abuse.

For the protection of investors, it is important to acknowledge that investors may base their
decision on market price, therefore, it is important to assure that the price is formed on the
basis of rightful grounds and projects all information related to the financial instruments. It is
also important to take into account the fact that investors are seen as rational persons who
wish to maximise their earnings and thus need a substantial amount of information to adjust

their risk and earnings prospects.
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The purpose of legislation against insider dealing is to ensure the integrity of financial
markets and to enhance investor confidence in those markets. Insider dealing is regarded as
unfair, because an insider would have an information advantage over the other market
participants. By possessing a larger amount of information, the insider would be able to
induce other investors to trade with unfair prices. The sooner inside information is disclosed,
the less likely it is to be abused on the market. Therefore, it is important to impose the same
mechanisms for both deterrence of market abuse and disclosure of inside information, to
make sure that as soon as the prohibition to trade applies, the information must also be

disclosed.

The second part of the paper analyses the information, which falls under the obligation to be
disclosed, that is inside information. By analysing the notion of inside information, the thesis
aims to determine, whether it is possible to identify the meaning behind every criteria of
inside information, and thus ensure a uniform, appropriate performance of the disclosure
obligation of inside information. The purpose is to determine, whether the inconsistent
application of the regulation arises from a poor regulation, or is the regulation in fact

sufficient and purposeful, and the reasons for inconsistencies should be found elsewhere.

Based on the aforementioned, and with the support of the purposes of information identified
in the first part of the thesis, it is explained that, despite raising several issues and being
questioned and opposed by market participants, the current, open and rather abstract
regulation is the best way to achieve the goals of securities market regulation. It is explained,
that the regulation of securities markets needs to be sufficiently flexible to be able to respond
to market developments and to ensure that the regime can adapt to new market practices and
regulatory standards. Therefore, a comprehensive regulation and exhaustive definition of
relevant terms, might hinder the development of stock markets, and raise difficulties in
regulating situations, which cannot be foreseen at the time of the drafting of the relevant

regulation.

Inside information is information of a precise nature which has not been made public,
relating, directly or indirectly, to one or more issuers of financial instruments or to one or
more financial instruments and which, if it were made public, would be likely to have a
significant effect on the prices of those financial instruments or on the price of related
derivative financial instruments. The two crucial elements of inside information are its precise

nature and significant price effect.
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In deciding whether a piece of information is precise, the following criteria must be met: the
event that the information refers to is true or could reasonably be expected to become true in
the future, and the information is specific enough to allow a conclusion to be drawn about the

direction of its impact on prices.

The precise nature of information must be assessed on a case-by-case basis and depends on
the information in question. An event is true when it is based on firm and objective evidence,
which can be communicated accurately. The event could become true in the future if
contingencies relating to the actual occurrence of the referred event do not mitigate the
precise nature of the information, i.e. if it can be proven to have happened or to exist. It is
important to note, that information deriving from a stage process can also constitute inside
information. In such cases, every fact to do with the process, as well as the totality of the
process itself, may constitute inside information, if it fulfills all other criteria of inside
information. A piece of information allows a conclusion to be drawn about the direction of its
impact on prices, either when it would enable an informed investor to take an investment
decision without or at very low risk or when it is likely to be exploited immediately on the
market. Therefore, it is not relevant for the direction of the price movement to apparent, for

the information to be considered precise.

A piece of information is likely to have a significant effect on the price of a financial
mstrument when it is information, which a reasonable investor would take into account or into
consideration for his investment strategy. Market participants need to be able to assess
beforehand whether the information is price sensitive, in order to be able to act accordingly. It
means that the assessment of price sensitivity has to take into consideration the market
impact, which would be foreseeable at the moment when the information has not yet been
disclosed and the market impact is not yet measurable. Therefore ex-ante factors have to be
found in order to guide investors in their decisions. In order to perform this analysis, any
information available at the time has to be taken into account. A piece of information could be
considered as likely to have a significant effect on prices of financial instruments even
though, when the piece of information is published, this doesn’t actually produce any effect.
Taking into consideration the various factors that need to be assessed, it becomes quite clear
that fixed thresholds of price movements or quantitative criteria alone are not a suitable means

of determining the significance of a price movement. The assessment needs to be done on a
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case-by-case basis, therefore requiring a far more substantial effort than the mere reading of
the wording of the regulation in force or creating specific quantitative thresholds.

Despite both precise nature and significant price effect being extremely complex concepts,
precise nature has been more thoroughly analysed and explained. European Court of Justice
played an important role in explaining the meaning of precise in its judgment C-19/11
Daimler AG. The approaches offered there have received a wide acceptance on the market
and therefore brought a greater degree of clarity. The notion of significant price effect is yet
to be analysed. A central question for this concept is the relation between the significance of
the effect and the reasonable investor test. It is currently not clear, whether the reasonable
investor test should merely support or completely substitute the test. However, in this paper it
was concluded that these two requirements must be assessed together and the reasonable

investor test cannot overrule the significant price effect requirement.

In conclusion, due to the open formulation of the definition of inside information, it can
occasionally raise difficulties in terms of interpretation. Extensive and comprehensive
regulation cannot, however, be a purpose to be pursued in the securities markets. The
regulation should only support the operation of the markets, bringing about sufficient clarity
and legal certainty, but leaving enough flexibility for the markets to develop and the legal
regime to adjust to new market trends. Only then will market integrity and transparency be
ensured, sufficient protection of investors achieved and development of financial markets and
economy in general be guaranteed. Therefore, it was concluded, that the open,
incomprehensive regulation in force, is the best solution for achieving the objectives of
regulating securities markets. Further regulation and exhaustive definitions cannot be seen as
a solution to the inconsistencies in the performance of disclosure obligation. Rather, it should
be stressed, that the issuers are subject to a higher degree of duty and responsibility. The
issuers themselves, being the best informed and aware of their activities and state of their
market segment, should pay more attention to the aims of the regulation and the role of
information on the markets. True, a mere wording of the regulation is not always sufficient
for fulfilling issuers’ responsibilities, however, taking into account the importance of well-
functioning stock markets, of ensuring trust and transparency, simplicity cannot be a purpose

in itself.

Nevertheless, as a result of developing jurisprudence in the area, market participants will
hopefully have better understanding of how the notion of inside information should be

interpreted. In addition, it may be expected that ESMA will continue CESR’s work and
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publish further guidelines. Lastly, local regulators also carry an important role in developing
the regulation. Despite the issuers having the obligations to carry out research, interpret
legislation in force, and undertake to appropriately perform their obligations, further guidance
from local regulators, including the Estonian Financial Supervision Authority, would be
greatly useful and appreciated. Just, well-functioning and transparent stock markets can only
be ensured with mutual understanding and a sufficient degree of co-operation between

investors, issuers and regulators
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AFM
BaFin

CESR

EK

Eko

ESMA

ESME

VPTS

The Authority for the Financial Markets (Hollandi finantsjarelevalve asutus)
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Saksamaa finantsjérelevalve
asutus)

Committee of European Securities Regulators (ESMA eelkiija)

Euroopa Kohus

Euroopa Kohtu otsus

European Securities and Markets Authority (Euroopa
Viirtpaberiturujarelevalve Asutus)

European Securities and Markets Expert Group (aastatel 2006-2009 Euroopa
Komisjoni juures tegutsenud ekspertgrupp)

Viirtpaberituru seadus
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