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Aripaev seadis 10.10.2017 juhtkirjas kahtluse alla, kas Medical Pharmacy aktsiate avaliku pakkumise
prospekti registreerimine oli diguspéarane. Juhtkirjas toodi valja: ,Omaette kiisimus on, miks
finantsinspektsioon suvel ettevotte emissiooniprospekti parast moningaid vaidlusi tldse kinnitas.”
Seda vaidet toetas juhtkirjas refereeritud Alo Vallikivi seisukoht, et ,isegi markimise lubamine oli juba
kellegi hooletus vdi viga“. Finantsinspektsioon peab vajalikuks sellised kahtlused imber lukata,
kirjutab Finantsinspektsiooni juhatuse lige Andre No6mm.

Seaduses satestatakse sellise vaartpaberite avaliku pakkumise tunnused, mille puhul tuleb
pakkumise prospekt Finantsinspektsioonis registreerida. Oigusaktiga satestatakse teabepositsioonid
ehk informatsioon, mida tuleb avaliku pakkumise prospektis kajastada.

Mis teavet kontrollitakse

Avaliku pakkumise prospekti registreerimise puhul on Finantsinspektsiooni tegevus suunatud teabe
esitamise taielikkuse kontrollimisele, et prospektis oleksid kirjas investori jaoks k&ik olulised aspektid,
sealhulgas info emitendi, vaartpaberite ja pakkumise kohta ning emitendi ja pakkumisega seotud
riskide kirjeldused. Osa prospektis olevast kirjeldusest on ka teave aktsionaride kohta ning tehingud
aktsionaride ja nendega seotud isikutega.

Prospekti registreerimismenetluses ei hinda Finantsinspektsioon emitendi ari valjavaateid, ei anna
hinnangut konkreetse Uhingustruktuuri labipaistvusele voi ka naiteks pakutava vaartpaberi hinnale.
Emitendiga seotud voimalike riskide sisu ei ole mdddikuks, kas see emitent vdiks oma vaartpabereid
avalikult pakkuda. Finantsjarelevalve ei saa ega peagi selliselt ettevotlusesse sekkuma ning vastavalt
tunnustatud prospekti menetluse nduetele ja tavadele temalt seda ei oodatagi.

Labipaistvusest kantud nduete eesmargiks on luua tingimused, et investor saaks oma riskitaluvust
arvestades otsustada vaartpaberite markimise, kas iseseisvalt voi kasutades selleks professionaalset
abi. Finantsinspektsioon ei kontrolli avaliku pakkumise prospekti vastavust seadusele iga Uksiku
investori Bigusi kaaludes ja hinnates — kas prospekt vdi pakkumine on iga investori huvides —, vaid
dldises huvis, et emitendi kohta oleks olemas piisav teave ja see oleks kattesaadav kdigile
vOimalikele investoritele.

Ka avaliku pakkumise prospekti registreerimise jargselt lasub vastutus avaliku pakkumise prospektis
esitatud andmete taielikkuse, digsuse ja tapsuse eest vaartpaberite emitendil endal. See on
pdhimdte, millest ei saa kérvale kalduda, kuna ettevotte tegevust juhivad selle aktsionaride kaudu
ettevotte juhid, kes vbtavad ka vastutuse esitatud teabe korrektsuse eest. Prospekti registreerimise
menetluse eesmargiks ei ole ndutud avaldatud teabe téekindluse kontroll, kuna see muudaks avalike
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pakkumiste labiviimise aarmiselt koormavaks. Seda peegeldab ka Euroopa Liidu digusest tulenev
jarelevalveasutusele menetluseks antud aeg — Finantsinspektsioonil on prospekti menetluseks 10 voi
20 to0opaeva.

Mis alusel keeldutakse

Finantsinspektsioon vdib keelduda prospekti registreerimisest seaduses ammendavalt loetletud
alustel: pakkumise tingimused on vastuolus kehtivate Gigusaktide voi emitendi pdhikirjaga; prospekt
ei vasta Oigusaktidega kehtestatud nduetele ning tegemist on oluliste puudustega; emitent voi
pakkuja ei ole taotlemisel esitanud koéiki digusaktidega ettendhtud dokumente vdi nimetatud
dokumendid on omavahel vastuolus voi ei ole taidetud inspektsiooni nduet esitatud prospekti kavandi
muutmisest. Medical Pharmacy prospekti viisime ligi aasta kestnud menetluse tulemusel sellisesse
konditsiooni, et prospektis ei esinenud selliseid minetusi, mis andnuks alust keelduda selle
registreerimisest.

Tallinna boérs on eradiguslik isik, kes séatestab ise tingimused, keda lasta kauplemisele ja keda mitte.
Bors hindab ise iga kord, kas kauplemist sooviv isik téaidab vastavad tingimused. Kui borsil on
pohimotteliselt Gigus ise oma kliente valida, siis haldusorganil sellist vabadust ei ole — tema tegevus
on raamistatud seaduse nfuetega. Seega ei saa samastada Finantsinspektsiooni ja borsi tegevust
Uhe emitendi kasitlemisel, sest nende rollid ja Glesanded on erinevad. Samas néaitab prospektis
esitatud teabe pohjalikkust asjaolu, et borsi noteerimis- ja jarelevalvekomisjon tegi oma otsuse
tuginedes prospektis esitatud teabele ning hindas teabe sisust johtuvalt, et emitent ja selle
vaartpaberid ei ole veel valmis alternatiivturul kauplemiseks.

*Artikkel ilmus 11. oktoobril 2017 ajalehes Aripaev.
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