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SELGITUSTAOTLUS

Seoses digusteenuse osutamisega poordume Teie poole jargneva taotlusega.

Palun vastavalt margukirjale ja selgitustaotlusele vastamise ning kollektiivse po6rdumise esitamise seaduse
8-le 3 Rahandusministeeriumi ja Finantsinspektsiooni seisukohta ja oigusalast selgitust seoses
vaartpaberituruseaduses (edaspidi VPTS) ja VPTS 8 183 lg 2 alusel vastu véetud rahandusministri maarusega
kehtestatud Ulevotmispakkumisreeglites (edaspidi Reeglid) toodud satete kohaldamisega Eesti emitendi
aktsiate suhtes Ulevotmispakkumise tegemise kohta turul kaubeldavate vaartpaberite eest.

1. Selgitamist vajavad kiisimused

VPTS § 165 lg 1 kohaselt on llevotmispakkumine avalik pakkumine sihtemitendi aktsionaridele (sihtisikud)
nendelt aktsiate omandamiseks raha vo6i turul kaubeldavate vaartpaberite eest. Vabatahtliku
Ulevotmispakkumise osas ei tapsusta VPTS, mis tingimustele peavad turul kaubeldavad vaartpaberid
vastama.

VPTS § 165 lg 1 sOnastusest ei ole Uheselt selge, kas vabatahtliku lGlevotmispakkumise raames on vdimalik
pakkuda tasuna mis tahes turul kaubeldavaid vaartpabereid ja kas nimetatud sattes sbna ,turg” all on
moeldud ,reguleeritud vaartpaberiturgu® tulenevalt VPTS § 120 lg-st 1 ja VPTS § 3 lg-st 2 voi Ukskdik millises
kauplemiskohas kaubeldavaid vaartpabereid (sealhulgas mitmepoolses kauplemisslisteemis kaubeldavaid
véartpabereid, naiteks First North’il). Sama ebaselgus on ka VPTS § 182" Ig 3 alusel VPTS § 182" Ig-s 1
satestatud ulejaanud aktsiate Ulevotmise korral (nn squeeze-out).

Lisaks ei ole selge, kas Reeglite § 3 lg-des 1-5 satestatud reeglid ostuhinna tasumise kohta aktsiates
kohalduvad vabatahtlikule tUlevétmispakkumisele, sealhulgas kohustus tasuda reguleeritud vaarpaberiturul
kaubeldavate likviidsete aktsiatega (Reeglite § 31g 1).

Meie télgenduste kohaselt vabatahtliku Glevotmispakkumise korral VPTS § 165 lg 1 méttes:

a) voOibvabatahtliku Glevotmispakkumise teha aktsiate omandamiseks mis tahes kauplemiskohas (VPTS
§ 3 lg 1) kaubeldavate vaartpaberite eest, sh VPTS 8 3 lg 3 mdéttes Eestis vbi muus Euroopa
Majanduspiirkonna lepinguriigis korraldatavas ja juhitavas mitmepoolses kauplemissisteemis (nt
First North) kaubeldavate vaartpaberite eest;

b) voib tasuna pakkuda vaartpabereid, mitte uksnes aktsiaid;

c) tasuna pakutavad vaartpaberid ei pea olema likviidsed;

d) Reeglite § 3 lg-d 1-5 ei kohaldu, sh ei kohaldu seal sisalduvad reeglid ja likvildsuse nduded, mis
puudutavad ostuhinna tasumist aktsiates;

e) Uksnes VPTS § 182" Ig-s 1 satestatud Ulejaanud aktsiate Glevotmise korral (nn squeeze-out) on VPTS
§ 182" lg-st 3 tulenevalt kohustus tasuda likviidsetes vaartpaberites, aga seejuures voib tasuda mis
tahes kauplemiskohas (VPTS § 3 Ig 1) kaubeldavate vaartpaberitega
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1) VPTS 8§ 165 lg-s 1 toodud viide, et tuleb tasuda turul kaubeldavate vaartpaberitega, peaks h6lmama
ka igasugustes kauplemiskohtades kaubeldavate aktsiatega tasumist vabatahtliku
ulevdétmispakkumise tegemise korral, kuivérd vabatahtliku Ulevotmispakkumise korral ei tohiks
satestada finantsturu toimimist piiravaid reegleid. Vabatahtliku Ulevotmispakkumise korral on
investoritel taielik vabadus otsustada, kas aktsepteerida pakkumine voi mitte. Seega ei ole emitendi
ega investorite diguste piiramine vabatahtliku tlevotmispakkumise korral pdhjendatud ega vajalik.

2) Arvestades Eesti reguleeritud vaartpaberituru vahest likviidsust ja  mitmepoolses
kauplemissusteemis kohalduvaid aktsionaride kaitse ja turu labipaistvuse reegleid, ei peaks olema
vabatahtliku Glevétmispakkumise korral valistatud 6igus pakkuda ostuhinnana ka mitmepoolses
kauplemissusteemis kaubeldavaid vaartpabereid. Teisisdnu, arvestades Eesti reguleeritud
vaartpaberituru vahest likviidsust, ei muutuks investorite positsioon maaravalt, kui nad saavad vastu
mitmepoolses kauplemissusteemis kaubeldavad vaartpaberid.

3) Euroopa Parlamendi ja Néukogu direktiiv 2004/25/EU, 21. aprill 2004, iilevétmispakkumiste kohta
(edaspidi Direktiiv) satestab artiklis 5 punktis 5 Uksnes kohustuslike pakkumiste korral, et pakkumise
tegija voib tasuks pakkuda vaartpabereid, raha voi mélemaid ning kui pakkumise tegija pakutud tasu
ei holma siiski likviidseid vaartpabereid, millega on lubatud kaubelda reguleeritud turul, peab see
alternatiivina holmama rahalist tasu. Kuna sama nduet ei ole vabatahtliku uUlevétmispakkumise
puhuks satestatud, peab vabatahtliku Glevétmispakkumise korral olema digus pakkuda mis tahes
vaartpabereid séltumata sellest, kas ja millisel turul nendega kaubeldakse.

4) Reeglite 8§ 3 lg-d 1-5, mis muuhulgas satestavad aktsiates ostuhinna tasumise reeglid, kehtivad
Uksnes kohustusliku Glevotmispakkumise korral ja mitte vabatahtliku Ulevétmispakkumise korral
alltoodud pd&hjustel:

o vabatahtliku tGlevotmispakkumise korral ei pea hind olema diglane vastavalt VPTS § 174 lg-le
2, samas Reeglite § 3 lg-d 1-5 puudutavad just Uksnes 0diglase hinna tasumist tulenevalt
nende olemusest ja Reeglite §2 lg-st 2, mille kohaselt ,ostuhind“ tahendab Reeglites
edaspidi, sh ka §-s 3, ,,0iglast ostuhinda“;

o Reeglite kui maaruse alusel ei ole vdoimalik kitsendada VPTS 8§ 165 lg-st 1 tulenevat
vaartpaberites tasumise Oigust ega satestada kohustust tasuda likviidsete aktsiatega
(Reeglite 8 3 lg 1), seejuures valistades mis tahes muudes vaartpaberites tasumise diguse;

o VPTS § 182" Ig 3 satestab erandina VPTS § 165 g 1 suhtes kohustuse tasuda likviidsetes
vaartpaberites Uksnes VPTS § 182" Ig-s 1 s&testatud llejdanud aktsiate Glevétmise korral (nn
squeeze-out) ja Reeglitega kui maarusega ei saa laiendada sellist kohustust ka vabatahtlikele
Ulevotmispakkumistele ega kitsendada squeeze-out’i korral Gigust tasuda vaartpaberites
vastavalt VPTS 8§ 182" Ig-le 3 ja mitte Uksnes aktsiates vastavalt Reeglite § 3 Ig-le 1;

o Reeglitega satestatakse vastavalt VPTS § 183 Ig-le 2 p-le 1 diglase ostuhinna maaratlemise ja
tasumise kriteeriumid ehk asjaolud, mis puudutavad kohustuslikku Ulevotmispakkumist
VPTS 8§ 174 lg 2 mottes, kuid mitte vabatahtliku tlevotmispakkumise korral ostuhinna
tasumist.

5) Kuivord vastavalt Glaltoodule Reeglite § 3 lg-d 1-5 ei kohaldu, ei pea vabatahtliku Ulevotmispakkumise
korral ostuhinda tasuma likviidsete aktsiatega.

6) Reeglite 8 3 lg-d 1-5 ei kohaldu Ulaltoodud poéhjustel ka VPTS § 182" Ig-s 1 satestatud ulejaanud
aktsiate Ulevotmise korral (nn squeeze-out) ja sellisel juhul véib tasuda VPTS § 182" lg 3 kohaselt mis
tahes kauplemiskohas kaubeldavates likviidsetes vaartpaberites.

2. Selgitustaotlus
Palun Finantsinspektsioonilt ja Rahandusministeeriumilt selgitust:

1) kas vabatahtlikku Glevotmispakkumist, mis tehakse haalediguse omandamiseks Eesti sihtemitendis
(mille koikide aktsiatega kaubeldakse Eesti reguleeritud turul), voib teha VPTS § 165 lg 1 kohaselt
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sellisel viisil, et Eesti sihtemitendi kdikidele aktsionaridele pakutakse kodigi aktsiate omandamiseks
raha asemel tasuna ainult (omakapitali)vaartpabereid, millega kaubeldakse Eestis v6i muus Euroopa
Majanduspiirkonna lepinguriigis korraldatavas ja juhitavas mitmepoolses kauplemissisteemis (nt
First North ja muud mitmepoolsed kauplemissusteemid Euroopa Majanduspiirkonnas), mitte
reguleeritud vaartpaberiturul?

kui Reeglite § 3 lg-d 1-5 (sh Ukski neist) ja § 2 lg 2 kohalduvad vabatahtliku Glevotmispakkumise korral,
palume vastata alljargnevatele kiisimustele (kui ndustute, et Reeglite § 3lg-d 1-5ega § 21g 2 ei kohaldu
vabatahtliku tlevétmispakkumise korral, palume seda kinnitada ning allolevad kiisimused ei ole sel
juhul asjakohased):

a) kas Reeglite § 3 lg-st 1 tulenev kohustus, et ostuhinna voib tasuda reguleeritud vaartpaberiturul
kaubeldavate likviidsete aktsiatega, kohaldub vabatahtliku tlevotmispakkumise korral, mille
puhul pakutakse koigi aktsiate omandamiseks raha asemel tasuna ainult
omakapitalivaartpabereid, nt aktsiaid?

b) kui vabatahtliku Ulevétmispakkumise puhul kohaldub kohustus pakkuda tasuna likviidseid
aktsiaid voi muid omakapitalivaartpabereid, mis tingimustele peab omakapitalivaartpaber
vastama Reeglite 8 3 lg 1 mdttes, et see loetakse likviidseks?

c) kas Reeglite § 3 lg-st 4 tulenev ndue, et kui ostuhind tasutakse vaartpaberiturul kaubeldavate
likviidsete aktsiatega, tuleb ostuhinna maaratlemisel lahtuda Reeglite § 2 lg-s 2 satestatust,
kohaldub vabatahtliku tlevétmispakkumise korral?

d) juhul kui vabatahtliku tlevotmispakkumise korral kohaldub Reeglite § 2 lg 2, kuidas tuleb
maaratleda ostuhinna tasumiseks pakutavate vaartpaberite hind selleks, et hinnata pakutavate
vaartpaberite hinna vastavust Reeglite § 2 lg 2 satestatule?

e) kas Reeglite § 3 lg 2, mille kohaselt vbib ostuhinna tasuda aktsiatega Uksnes juhul, kui
Finantsinspektsiooni hinnangul sellega ei rikuta VPTS § 170 lg 1 ja § 174, kohaldub vabatahtliku
ulevétmispakkumise korral?

f)  kas Reeglite § 31g 5, mille kohaselt tuleb selles ldikes satestatud juhtudel ostuhind tasuda rahas,
kohaldub vabatahtliku tlevétmispakkumise korral?

kuidas tuleb kohaldada jargnevaid sétteid, kui VPTS § 182" alusel lilevtja on omandanud vahemalt
9/10 sihtemitendi haalebdigust esindavast aktsiakapitalist Glevotmispakkumise tulemusena tasudes
ostuhinna aktsiates ja tema taotlusel sihtemitendi aktsionaride uldkoosolek soovib otsustada
ulejaanud sihtisikutele kuuluvate aktsiate Ulevotmise diglase hlvitise eest:

a) kas aktsiate llevotmisel voib VPTS § 182" lg 3 kohaselt pakkuda hivitisena raha asemel tasuna
ainult aktsiaid (vbi muid omakapitalivaartpabereid), millega kaubeldakse Eestis voi valisriigis
korraldatavas ja juhitavas mitmepoolses kauplemissusteemis (nt First North ja muud
mitmepoolsed kauplemissusteemid Euroopa Majanduspiirkonnas), mitte reguleeritud
vaartpaberiturul?

b) mis tingimustele peab vaartpaber vastama VPTS § 182" Ig 3 mottes, et vaartpaberit loetakse
likviidseks?

c) kas tuleb kohaldada Reeglite § 3 lg-t 2, mille kohaselt vbib ostuhinna tasuda aktsiatega Uksnes
juhul, kui Finantsinspektsiooni hinnangul sellega ei rikuta VPTS §1701g 1 ja § 1747

d) kas tuleb kohaldada Reeglite 8 3 lg-st 4 tulenevat nduet, et kui ostuhind tasutakse
vaartpaberiturul kaubeldavate likviidsete aktsiatega, tuleb ostuhinna maéaratlemisel ldhtuda
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Reeglite § 2 lg-s 2 satestatust, kuigi VPTS § 182" g 3 satestab lksnes, et hilvitis ei voi olla vaiksem
ulevotmispakkumise ostuhinnast?

e) kas tuleb kohaldada Reeglite § 3 lg-t 5, mille kohaselt tuleb selles loikes satestatud juhtudel
ostuhind tasuda rahas, kui ulevétja omandas vahemalt 9/10 sihtemitendi haaledigust esindavast
aktsiakapitalist Ulevotmispakkumise tulemusena tasudes aktsiates?

4) kas Finantsinspektsioonil on igakordselt diskretsioon otsustada, missuguses kauplemiskohas
kaubeldavaid vaartpabereid voib vabatahtliku Glevotmispakkumise korral ostuhinnana pakkuda?

Kui soovite moénda kusimust tdpsustada, palun votke Ghendust e-posti aadressil kirsti.pent@tegos.legal voi
telefoni (5341 1175) teel.

Lugupidamisega
/digitaalselt allkirjastatud/

Kirsti Pent
Vandeadvokaat
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