12.05.2026

Raamatupidamise seaduse, vairtpaberituru seaduse ja driseadustiku muutmise seaduse

eelnou seletuskiri

1. Sissejuhatus

1.1. Sisukokkuvote

Eelnduga muudetakse é&riseadustikku, raamatupidamise seadust ja védrtpaberituru seadust, et
voimaldada Eesti aktsiaseltsidel kasutada suurema héédledigusega aktsiaid. Eelnduga voetakse lile
Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi (EL) 2024/2810, 23. oktoober 2024, mis késitleb mitu
hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuure driiihingutes, kes taotlevad oma aktsiate kauplemisele
vOtmist mitmepoolses kauplemissiisteemis (edaspidi direktiiv), nduded. Eestil on kohustus

direktiiv iile votta hiljemalt 5.12.2026.

Direktiiv teeb voimalikuks suurema hiédledigusega aktsiate kasutuselevotmise aktsiaseltsides, mis
soovivad kaasata investeeringuid mitmepoolsetes kauplemissiisteemides’ (sh viikeste ja keskmise
suurusega ettevotjate kasvuturul), kuid mille algsed aktsiondrid soovivad seejuures séilitada
kontrolli aktsiaseltsi iile.> Kui seda tehakse, siis nieb direktiiv iilejisinud aktsioniride huvide
kaitseks ette kaitsemeetmed, et suurema hiiltearvuga aktsiate omanikud ei saaks sellest isiklikku
kasu. Samuti ndhakse ette avalikustamismeetmed, et investoritel oleks selge, millise
hidletamissilisteemiga aktsiaseltsi nad investeerivad. Suurema héiéledigusega aktsiate kasutamine
voimaldab kasvava iihingu omanikul oma {ihingu kasvuks tdiendavat kapitali kaasata selliselt, et ta
saab sdilitada kontrolli {ihingu iile ka juhul, kui temal endal ei ole samas proportsioonis teiste
investoritega voimalik kapitali tihingusse sisse panna. See omakorda motiveerib védiksemaid
tthinguid enam kasvama, nditeks aktsiate avaliku pakkumise kaudu mitmepoolses

kauplemissiisteemis, ilma et omanik peaks pelgama kontrolli kaotamist iihingu tile. See voib olla

! Mitmepoolne kauplemissiisteem on viirtpaberituru seaduse § 3 18ike 3 kohaselt mitmepoolne siisteem, mis viib
ithetaolistel tingimustel kokku eri isikute eri- voi {iheaegsed véértpaberite omandamis- ja voorandamishuvid, mille
tulemuseks on lepingu sdlmimine. Mitmepoolset kauplemissiisteemi voib korraldada reguleeritud turu korraldaja voi
investeerimisiihing.

2 Mitme hiilega aktsiate teema kohta pdhjalikuma iilevaate saamiseks vt nt Saksa ja Austria digusteadlaste 2024. aasta
artiklit:  https://www.ecgi.global/publications/working-papers/multiple-voting-shares-in-europe-a-comparative-law-
and-economic



https://www.ecgi.global/publications/working-papers/multiple-voting-shares-in-europe-a-comparative-law-and-economic
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oluline néiteks suuri algkulutusi ndudvate iduettevdtjate ja pikaajaliste projektidega dritihingute

kontrollivate aktsiondride puhul, kes soovivad oma pikaajalist visiooni jérgida.

Mitu hiilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri korral® on #riiihingus vihemalt kahte eri liiki aktsiad,
millel on erinev arv hééli: vdhemalt iihel aktsialiigil on vdiksem hééledigus kui mdnel teisel
hiiledigusega aktsialiigil. Suurema hééltearvuga aktsia on mitu héélt andev aktsia. Direktiivi
kohaldamisalasse ei kuulu aktsiad, millega seotud erinev hidiledigus tuleneb liksnes aktsiate

erinevast nimivaartusest, ning ilma hailediguseta aktsiad.

Enne direktiivi vastuvotmist oli EL-s mitu hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kasutamine
reguleeritud erinevalt: mdned liikmesriigid lubasid neid (nditeks Pohjamaad), moned liitkmesriigid
(sh Eesti) olid aga selliste aktsiate kasutamise osaliselt vdi tidielikult keelanud.* Direktiiv loob
koikidele liikmesriikidele kohustuse lubada erineva hailedigusega aktsiaid, aga ainult teatud

juhtudel.

Direktiivi eesmirk on séilitada algsete aktsiondride voimalus votta {ihingu juhtimisel vastu olulisi
otsuseid hoolimata sellest, et nende osalus aktsiakapitalis uute investorite lisandudes vdheneb. Kui
kehtiva diguse kohaselt kaotaks nad koos osaluse vihenemisega ka héiledigust, siis direktiiv
voimaldab neile tagada vorreldes nende investeeringuga ebaproportsionaalselt suure hddlediguse
ja seda uute investorite arvelt. Sellise eelise andmine on vajalik, et julgustada iihinguid uusi
investeeringuid kaasama ja seeldbi kasvama. Samas kehtestatakse tihtlasi suurema ldbipaistvuse
tagamiseks kohustus avaldada selliste suurema hédledigusega aktsiastruktuuride kohta teavet nii
oma majandusaasta aruandes, kui ka avalikult kaubeldava aktsiaseltsi puhul kauplemisega

seonduvates dokumentides (véirtpaberiprospekt, kasvuemissiooni prospekt, teabedokument).

3 Direktiivi art 2 ,,,, mitu hédlt andvate aktsiatega aktsiastruktuur “ — dritihingu aktsiastruktuur, mis sisaldab vihemalt
tihte klassi kuuluvaid mitu hddlt andvaid aktsiaid, .

4Vt lihemalt 2022. aastast périneva direktiivi eelndu seletuskirja 1k 4 (,,Mitu héilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri
kasutuselevott dritihingus toob kaasa selle, et teiste aktsiondride (investorite) otsustusoigus on nende majanduslike
investeeringute suhtes vdiksem. Kui nouetekohaseid leevendavaid meetmeid ei voeta, voib selline vihendatud
hddledigus pohjustada teatavaid probleeme. Sellised probleemid on muu hulgas nditeks aktsiondiride kinnistumine, 16
driiihingu varade koondumine ja iildiselt kontrolliva aktsiondri erahiivede viljavotmine nditeks seotud osapoolte
tehingute kaudu. Lisaks voib mitu hddlt andvate aktsiate nn lahjendusefektiga kaasneda see, et aktsiondrid blokeerivad
teatavad otsused, sealhulgas need, mis kdsitlevad kestlikkuseesmdrke, seistes hea pigem kontrolliva aktsiondri huvide
kui dritihingu pikaajalise kestliku arengu eest. Neid voimalikke probleeme saab siiski ennetada, kehtestades
vahemusaktsiondride ja ettevotte huvide kaitseks meetmeid, nagu hddlte kasutamise iilemmddr, aegumisklauslid ja
teatavatel juhtudel (nditeks kestlikkuse kiisimuste puhul) mitu hddlt andvate aktsiate kasutamise piiramine. ) ja
direktiiv pohjenduspunkt nr 7.
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https://www.riigikogu.ee/tegevus/dokumendiregister/dokument/0bf8189d-edde-4e06-b0a3-646d72e7c32c/

Uued investorid saavad omakorda teha teadliku otsuse, kas nad soovivad investeerida sellisesse

tthingusse voi ainult ithingutesse, kus kehtib [ aktsia - 1 hdcdl pdhimdte.

Eelndu sihtriithmaks on Eestis aktsiaseltsid. 02.04.2026 seisuga oli Eestis 2079 aktsiaseltsi. Kokku
oli Eestis selle pdeva seisuga 292 248 éariiihingut, sh 283 875 osatihingut.

Eelndu sihtriihm on laiem kui direktiivi sihtriihm. Direktiivi sihtrithmaks on ainult sellised
aktsiaseltsid, kes soovivad kaasata tdiendavaid investeeringuid mitmepoolses kauplemissiisteemis
(MTF), sh VKE-de kasvuturul, ning nende aktsiondrid. Direktiivi rakendusalas ei ole (veel)

reguleeritud turul osalevad aktsiaseltsid.

Eestis on lisaks reguleeritud turule olemas MTF, kuid puudub VKE-de kasvuturg (samas ei ole
vilistatud, et Eesti aktsiaseltsid ldhevad mdne muu riigi VKE-de kasvuturule). Seisuga 11.05.2026
oli Eesti MTF-1 (Nasdaq First North) 12 dritihingut. Tallinna bdrsil (reguleeritud turg) oli 19
aritihingut, sh 16 pohinimekirjas ja 3 tk lisanimekirjas (veidi lihtsamad nouded). Kogu Baltikumi
peale kokku (Nasdaq Baltic) oli MTF-1 (Nasdaq First North) 20 &riiihingut ning borsil kokku 48

aritihingut (31 pdhinimekirjas ja 17 lisanimekirjas).

Direktiivide tlevotmisel Eesti 0Oigusesse on iildjuhul eelistatud lahenduseks direktiivi
kohustuslikku rakendusala mitte laiendada. Kiesoleval juhul pakutakse aga eelnduga viilja, et
suurema hailedigusega aktsiad saaksid kasutusele votta koik aktsiaseltsid, mitte ainult need
aktsiaseltsid, kes soovivad kaasata investeeringuid mitmepoolses kauplemissiisteemis. Seega
eelnbuga suurendatakse aktsiaseltside tegevusvabadust, vihendades nendele kehtestatud
piiranguid ulatuslikumalt kui direktiivis ette nihtud. See parandaks Eesti {ihingudiguse ja
aktsiaseltside konkurentsivoimet, kuna mitmed riigid lubavad juba praegu selliste aktsiate
kasutamist. Samas ndhakse eelnduga ette kiillaltki ranged reeglid suurema héaélediguse
kasutuselevotuks (koigi aktsionédride ndusolek), samuti suurema hidlediguse 10ppemine aktsiate
voorandamisel juhul, kui suurema hddledigusega aktsiatega kaubeldakse reguleeritud turul voi
mitmepoolses kauplemissiisteemis. Lisaks on suuremale hééledigusele plaanis kehtestada
maksimumsuurus (1:10) ning selle mdju on piiratud olulisemate otsuste tegemisel (kuna sellised

otsused nduavad igat liiki aktsiate omajate poolthdili). Tegemist on ettevaatliku lahendusega, mis



arvestab olulisel méddral ka nende aktsiondride huve, kelle aktsiatega seotud hédledigust ei

suurendata.

Kui eelndu kooskoélastamise kiigus selgub, et huvirithmad toetavad direktiivi iilevotmist
iiksnes miinimumulatuses ehk soovitakse lubada suurema héailedigusega aktsiaid iiksnes
aktsiaseltsidele, kes soovivad raha kaasata mitmepoolses kauplemissiisteemis, on véimalik

eelnou vastavalt muuta.

1.2. Eelnou ettevalmistaja
Eelndu ja seletuskirja on koostanud Justiits- ja Digiministeeriumi Giguspoliitika osakonna

tsiviildiguse talituse ndunik Killiki Feldman (kylliki.feldman@justdigi.ee)  ja

Rahandusministeeriumi  finantsteenuste  poliitika  osakonna  ndunik  Valner  Lille

(valner.lille@fin.ee).

1.3. Méirkused

Eelndu on koostatud selleks, et votta Eesti digusesse iile Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv
(EL) 2024/2810, 23. oktoober 2024, mis késitleb mitu hédlt andvate aktsiatega aktsiastruktuure
aritihingutes, kes taotlevad oma aktsiate kauplemisele votmist mitmepoolses kauplemissiisteemis.

Eestil on kohustus direktiiv iile votta hiljemalt 5.12.2026.

Eelnduga muudetakse:
- driseadustiku redaktsiooni RT I, 06.07.2023, 131,
- raamatupidamise seaduse redaktsiooni RT I, 10.07.2025, 3 ja
- vairtpaberituru seaduse redaktsiooni RT I, 30.12.2025, 6.

Eelndu ei ole seotud iihegi muu menetluses oleva eelnduga ega Vabariigi Valitsuse

tegevusprogrammiga.

Eelndu koostamisele eelnes 5.11.2025 valminud véljatdotamiskavatsus. Viljatootamiskavatsuse
eesmargiks oli teavitada huviriihmi ja teisi seotud osapooli iilevotmist vajavast direktiivist ja selles
sisalduvatest Oiguslikest lahendustest ning selgitada vilja nende seisukoht jargmiste

valikuvGimaluste kohta:
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1) kas direktiivi iilevotva eelndu viljatootamisel tuleks ldhtuda kitsalt direktiivis ette ndhtud
kohustuslikust rakendusalast (aktsiaseltsid, kes soovivad kaasata investeeringuid
mitmepoolsetes kauplemissiisteemides), voi laiendada seda ka reguleeritud turul
osalevatele aktsiaseltsidele voi isegi kdikidele aktsiaseltsidele, sdltumata investeeringute
kaasamise plaanist;

2) millised kaitsemeetmed kehtestada viiksema hééltearvuga aktsionéride kaitseks.

Euroopa Komisjon esitas direktiivi eelndu 7.12.2022.° Direktiiv on osa noteerimist kisitlevast
oigusaktide paketist — meetmekogumist, mille eesmédrk on suurendada avalike kapitaliturgude
atraktiivsust Euroopa Liidu (edaspidi EL) ariiihingute jaoks ning hdlbustada viikeste ja keskmise
suurusega ettevotjate (edaspidi VKE) juurdepddsu kapitalile. Noteerimist kisitleva paketi
finantssektori EL Oigusaktide muudatustest on osa iile voetud 03.12.2025 vastu vodetud
viirtpaberituru seaduse muutmise seadusega® ja iilejiiinud vdetakse iile Riigikogus menetluses

oleva eelnduga 882 SE’.

Eesti ldhtus EL ndukogu aruteludes Vabariigi Valitsuse 11.5.2023 istungil heaks kiidetud ning
Riigikogu Euroopa Liidu asjade komisjoni 26.5.2023 istungil tiiendatud ja heaks kiidetud Eesti
seisukohtadest.® Eelndu arutelude kiiigus toimunud muudatuste tdttu tiiendas Riigikogu Euroopa

Liidu asjade komisjon oma seisukohti 5.2.2024. Eesti toetas iildjoontes direktiivi eelndu.

2. Seaduse eesmirk

Eelnduga Eesti digusesse iile voetav direktiiv teeb voimalikuks mitme hédiledigusega aktsiate
kasutuselevotmise aktsiaseltsides, mis soovivad kaasata investeeringuid mitmepoolsetes
kauplemissiisteemides (sh VKE-de kasvuturul), kuid mille algsed aktsiondrid soovivad seejuures
sdilitada kontrolli aktsiaseltsi iile. Kui seda tehakse, siis ndeb direktiiv tilejaénud aktsiondride
huvide kaitseks ette kaitsemeetmed, et suurema hiiltearvuga aktsiate omanikud ei saaks sellest

isiklikku kasu.’

5 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/et/ip 22 7348

¢ Viirtpaberituru seaduse muutmise seadus—Riigi Teataja

7 https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/b186ef5e-91be-41e2-8449-9a5a780bf625/vaartpaberituru-
seaduse-ja-teiste-seaduste-muutmise-seadus/

8 https:/www.riigikogu.ee/tegevus/dokumendiregister/toimikud/6f2afea0-2393-4a37-b3e5-c8931ec571d4/

® Direktiivi pohjenduspunkt 13: ,,Mitu héiilt andvate aktsiatega aktsiastruktuur voib suurendada riski, et kontrollivad
aktsiondrid saavad driiihingust isiklikku kasu.”.
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Mitu hiilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri korral!® on iriiihingus vihemalt kahte eri liiki
aktsiad, millel on erinev arv haili: vihemalt {ihel aktsialiigil on véiksem hééledigus kui mdnel
teisel hddledigusega aktsialiigil. Suurema hééltearvuga aktsia on mitu hddlt andev aktsia. Direktiivi
kohaldamisalasse ei kuulu aktsiad, millega seotud erinev hééledigus tuleneb iiksnes aktsiate

erinevast nimivédrtusest, ning ilma hiélediguseta aktsiad.

Enne direktiivi kehtestamist oli EL-s mitu hiilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kasutamine
reguleeritud erinevalt: moned litkmesriigid lubasid neid, moned litkmesriigid (sh Eesti) olid aga

selliste aktsiate kasutamise osaliselt voi tdielikult keelanud.'!

Direktiivi pohjenduspunktides 1-3 selgitatakse direktiivi eesmérke jirgmiselt: ,,Selleks et
suurendada noteerimise atraktiivsust kauplemiskohtades, mis on peamiselt suunatud vdikestele ja
keskmise suurusega ettevotjatele (VKEd), nagu VKEde kasvuturud ja muud mitmepoolsed
kauplemissiisteemid, suurendades seeldbi nende suutlikkust kaasata mitmepoolsetest
kauplemissiisteemidest vahendeid, ning selleks, et vihendada siseturul kauplemisele votmist
taotlevate  dritihingute  ebavordset  kohtlemist,  tuleb  korvaldada  mitmepoolsetele
kauplemissiisteemidele juurdepddsu takistused, mis tulenevad regulatiivsetest toketest. (2) Hirm
kaotada kontroll dritihingu iile on oluline tegur, mille tottu kontrollivad aktsiondrid hoiduvad
sisenemisest avalikule turule, nditeks mitmepoolsesse kauplemissiisteemi. Kauplemisele votmine
toob tavaliselt kaasa kontrollivate aktsiondride omandi lahjenemise, mis vihendab nende moju
olulistele investeerimis- ja tegevusotsustele. Kontrolli sdilitamine dritihingu tile voib olla eriti
oluline suuri algkulutusi noudvate iduettevotjate ja pikaajaliste projektidega driiihingute
kontrollivate aktsiondride puhul, sest nad voivad soovida jdrgida oma visiooni, olemata
turukbikumiste suhtes liiga kaitsetud. (3) Ariiihingutel peaks olema voimalik liidu ja riigisisese
oigusega kehtestatud kaitsemeetmeid kohaldades valida kapitali- ja juhtimisstruktuure, mis
vastavad koige paremini nende arenguetapile, sealhulgas voimaldades kontrollivatel aktsiondridel
sdilitada dritihingu iile kontroll pdrast mitmepoolsetesse kauplemissiisteemidesse, sealhulgas

VKEde kasvuturgudele sisenemist, saades samal ajal kasu nendes mitmepoolsetes

19 Direktiivi art 2 ,,,, mitu hddlt andvate aktsiatega aktsiastruktuur “ — driiihingu aktsiastruktuur, mis sisaldab vihemalt
tihte klassi kuuluvaid mitu hddlt andvaid aktsiaid, “.
"1 Vt 1hemalt direktiivi eelndu seletuskirja lk 4 ja direktiivi pohjenduspunkt nr 7.
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kauplemissiisteemides kauplemisega kaasnevatest hiivedest, tingimusel et viiksema hdidileocigusega

aktsiaid omavate aktsiondride oigused on kaitstud.*.

Seega on direktiivi eesmark sdilitada algsete aktsiondride voimalus vdtta tihingu juhtimisel vastu
olulisi otsuseid hoolimata sellest, et nende osalus aktsiakapitalis uute investorite lisandudes
viheneb. Kui kehtiva diguse kohaselt kaotaks nad koos osaluse vihenemisega ka hédledigust, siis
direktiiv voimaldab neile tagada vorreldes nende investeeringuga ebaproportsionaalselt suure
hailediguse ja seda uute investorite arvelt. Sellise eelise andmine on vajalik, et julgustada iihinguid
uusi investeeringuid kaasama ja seeldbi kasvama. Uued investorid saavad omakorda teha teadliku
otsuse, kas nad soovivad investeerida sellisesse tihingusse voi ainult ihingutesse, kus kehtib /

aktsia — 1 hddl pohimote.

Eelndu koostamisele eelnes viljatdotamiskavatsus. Tulenevalt hea digusloome ja normitehnika
eeskirja § 1 10ike 2 punktist 2 ei ole viljatodtamiskavatsus ndutav, kui eelndu kisitleb Euroopa
Liidu diguse rakendamist ja kui eelndu aluseks oleva Euroopa Liidu digusakti eelndu menetlemisel
on sisuliselt juba analiilisitud Euroopa Liidu digusaktiga lahendatava probleemi vdimalikke
lahendusi, nende sobivust meie diguskorda, olulisi mdjusid, halduskoormust jms. Kéesoleval juhul
peeti  viljatootamiskavatsuse ~ koostamist ~ pohjendatuks.  Paraku  oli  tagasiside

valjatootamiskavatsusele tagasihoidlik (vt 1dhemalt all p 10).

3. Eeln6u sisu ja vordlev analiiiis

§ 1. Raamatupidamise seaduse muutmine

Raamatupidamise seadusesse lisatakse uus paragrahv — § 24°, milles sitestatakse, millist teavet
peavad oma majandusaasta aruande osaks olevas tegevusaruandes esitama aktsiaseltsid, kes on
emiteerinud suurema hééledigusega aktsiaid. Tulenevalt sellest, et eelnduga plaanitakse Eestis
lubada suurema héédledigusega aktsiaid kasutada koigil aktsiaseltsidel, mitte ainult mitmepoolses
kauplemissiisteemis kaubeldavatel aktsiaseltsidel, kehtestatakse ka antud ldbipaistvusnouded,
erinevalt direktiivist, koigile neile aktsiaseltsidele, kes on suurema hééledigusega aktsiaid

emiteerinud. Suurema ldbipaistvuse tagamiseks tuleb tegevusaruandes esitada:



1) aktsiaseltsi aktsiastruktuur, ndidates dra erinevad aktsiate liigid, sealhulgas vidrtpaberid, mis
ei ole kauplemisele voetud lepinguriigi reguleeritud vddrtpaberiturul voi mitmepoolses
kauplemissiisteemis, ning iga aktsia liigi puhul asjaomase liigi aktsiatega seotud oigused ja
kohustused, aktsiate protsentuaalne osakaal kogu aktsiakapitalis voi aktsiate koguarvus ja
asjaomase liigi aktsiatega seotud hddlte koguarv,

2) aktsiate voorandamise piirangud, sealhulgas aktsiaseltsile teada olevad aktsiondridevahelised
kokkulepped, mille tulemuseks voivad olla voorandamise piirangud;

3) aktsiatega seotud hddleoiguse piirangud, sealhulgas aktsiaseltsile teada olevad
aktsiondridevahelised kokkulepped, mille tulemuseks voivad olla hédleoiguse piirangud;

4) aktsiaseltsile teada olevad suurema hddleoigusega aktsiaid omavate rohkem kui 5 % aktsiaseltsi
koigi aktsiate hddledigustest esindavate aktsiondride andmed ning kohaldataval juhul nende
isikute andmed, kes voivad kasutada hddleoigust nimetatud aktsiondiride nimel. Juhul, kui viimase
punkti juures on aktsiondrideks voi nende nimel hddleoigust kasutada voivateks isikuteks fiitisilised

isikud, voib avaldada vaid nende nimed.

Antud sidttega voetakse lile direktiivi artikli 5 16ike 1 punktis b, 16ike 2 punktis b ning ldikes 3
esitatud nduded aastaaruandes avaldatavale teabele. Analoogselt raamatupidamise seaduse

paragrahviga 24! tuleb antud teave esitada ka tegevusaruandes.

Uhtlasi tdiendatakse raamatupidamise seaduse normitehnilist mérkust tekstiosaga ,, Euroopa
Parlamendi ja noukogu direktiiv (EL) 2024/2810, mis kdsitleb mitu hddlt andvate aktsiatega
aktsiastruktuure driiihingutes, kes taotlevad oma aktsiate kauplemisele votmist mitmepoolses

kauplemissiisteemis (ELT L 14.11.2024). “
Kui seaduseelndu koostatakse Euroopa Liidu diguse lilevotmiseks, siis nimetatakse normitehnilises
markuses Euroopa Liidu digusakti andja(d), akti liik, number, pealkiri ja avaldamismérge (hea

oigusloome ja normitehnika eeskirja § 27 Ig 3).

§ 2. Viirtpaberituru seaduse muutmine

Véirtpaberituru seaduses tehakse jairgmised muudatused:

1) paragrahvi 15 tdiendatakse loikega 8 jirgmises sonastuses:



»(8) Kdesoleva paragrahvi loikes 1 nimetatud prospektis, loikes 4 nimetatud
kasvuemissiooniprospektis ja loikes 6 nimetatud teabes esitatakse iihtlasi raamatupidamise
seaduse §-s 24° kohaselt tegevusaruandes néutav teave. *;

Selle muudatusega kehtestatakse noue, et véirtpaberite avaliku pakkumise korral peab
majandusaasta aruande tegevusaruandes sisalduva suurema hééledigusega aktsiaid puudutava
teabe avaldama ka prospektis (suurema mahuga viirtpaberipakkumiste korral ning reguleeritud
turul kauplemisel), kasvuemissiooniprospektis (kui minnakse kauplema VKE-de kasvuturule) voi
teabedokumendis  (vdiksema  mahuga  vidirtpaberipakkumiste  ning  mitmepoolses

kauplemissiisteemis kauplemise korral).

Kuna direktiiv reguleerib ainult mitmepoolses kauplemissiisteemis ja VKE-de kasvuturul
kaubeldavaid aktsiaseltse, kohustatakse direktiivi artikli 5 16igete 1 ja 2 punktides b esitama antud
teavet aastaaruandes vaid juhul, kui seda ei ole juba varasemalt esitatud kas prospektis,
kasvuemissiooniprospektis voi teabedokumendis vdi eelmises majandusaasta aruandes voi kui see
teave on muutunud pérast viimast avaldamist. Eestis laiendatakse suurema hééledigusega aktsiate
kasutamise vOimalust koigile aktsiaseltsidele, mistdttu peame pdhjendatuks, et igal juhul tuleb
teave suurema hédledigusega aktsiate kohta esitada aastaaruandes, sh ka juhul, kui see on juba
varasemas aastaaruandes esitatud ning ei ole vahepeal muutunud. Ei saa eeldada, et info tarbija

peaks antud teabe leidmiseks igaks juhuks 14bi lugema ka kdik varasemad aastaaruanded.

Et tegu on investoritele darmiselt olulise teabega, mis vOib mdjutada investeerimise otsust, on
pohjendatud selle teabe esitamine ka avaliku pakkumise dokumentides, juhul kui suuremat
hailedigust omava aktsiaga aktsiaselts kaasab kapitali avaliku aktsiate pakkumisega.

2) paragrahvi 1 32! loiget 1 tdiendatakse peale tekstiosa ,, 1-5 “ tekstiosaga ,,, 8“;

Selle muudatusega tapsustatakse, et eelmises punktis tehtud muudatusega § 15 10ikes 8 avalike
pakkumiste kohta sétestatud suurema hiédledigusega aktsiaid késitleva teabe esitamise kohustust

kohaldatakse ka véartpaberite turul kauplemisele votmisega avalikustatava prospekti suhtes.

3) paragrahvi 132° tiiendatakse Ioigetega 5 ja 6 jirgmises sonastuses:



., (5) Korraldaja eivoi keelduda aktsiaseltsi aktsiate kauplemisele votmisest pohjusel, et aktsiaselts
on emiteerinud driseadustiku § 236 sdtestatud suuremat hédledigust andvaid aktsiaid.
(6) Korraldaja tagab, et turul kauplemisele voetud suurema hddleoigusega aktsiad oleksid selliselt

selgelt identifitseeritud. *;

Loikes 5 ndhakse ette, et turu korraldaja ei voi keelduda aktsiaseltsi aktsiate reguleeritud turul
kauplemisele votmisest ainuiiksi pohjusel, et aktsiaselts on emiteerinud suurema hailedigusega

aktsiaid. Selle muudatusega voetakse iile direktiivi artikli 5 16ikes 4 sétestatud analoogne keeld.

Ldikes 6 nidhakse turu korraldajale ette kohustus selgelt identifitseerida turul kaubeldavad aktsiad,
mille on emiteerinud sellised aktsiaseltsid, mis kasutavad {ihtlasi suurema hiiledigusega aktsiaid.
Selliseks identifitseerimiseks vOiks direktiivi selgituse kohaselt nditeks lisada nende aktsiaseltside
aktsianimesse eraldi tdhise. Jarjepideva iihtlustamise tagamiseks peaks direktiivi artikli 5 16ike 5
kohaselt ESMA vilja to6tama seda teemat tépsustava regulatiivsete tehniliste standardite eelndu,
vottes arvesse kehtestatud turustandardeid ja hésti toimivaid tavasid, kuid direktiivi ilevotmise
kdigus toimunud kohtumisel andis Euroopa Komisjon teada, et ei plaani regulatsiooni
lihtsustamisest 1dhtuvalt sellist tehnilist standardit kehtestada. Samuti on see standard iiles loetletud
Euroopa Komisjoni avaldatud nimekirjas ebavajalikest alamaktidest.'? Sellest tulenevalt ei ole §
132° Idikesse 6 lisatud direktiivi artikli 5 1dikes 4 esitatud viidet nimetatud tehnilistele

standarditele.

4) paragrahvi 135 tdiendatakse loikega 6 jdrgmises sonastuses:
., (6) Turul kaubeldava aktsia emitent on kohustatud teavitama korraldajat suurema hddleoigusega

aktsiate olemasolust. *;

Selle muudatusega sétestatakse selge noue emitendile teavitada turu korraldajat sellest, et ta on
emiteerinud ka suurema hééledigusega aktsiaid. Antud muudatusega voetakse iile direktiivi artikli
5 1dike 4 viimases lauses sétestatud analoogne kohustus. Kuid sarnaselt § 132° 15ikega 6 ei esitata
siin direktiivi sdttes esitatud viidet ESMA tehnilistele standarditele, mida ei ole Euroopa

Komisjonil kavas vastu votta.

12 https://finance.ec.europa.eu/document/download/5240f9bf-d996-45bc-8b33-04981a2a0ef0_en?filename=251001-
level-2-esas-simplification-annex_en.pdf
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5) paragrahvi 163" [6ike 7 teist lauset tiiendatakse pdrast tekstiosa ,, 5—7“ tekstiosaga ,,ja § 132°

loigetes 5 ning 6“;

§ 163! 1dike 7 muudatus seondub § 132° 1digetes 5 ja 6 sitestatud nduetega. Antud muudatustega
laiendatakse § 132° 1digetes 5 ja 6 sitestatud ndudeid iihtlasi mitmepoolse kauplemissiisteemi

korraldajale.

6) paragrahvi 163’ tiiendatakse loikega 16 jirgmises sonastuses:
»(16) Turul kaubeldava aktsia emitent on kohustatud teavitama korraldajat suurema

hddleoigusega aktsiate olemasolust. *“;

Selle muudatusega sétestatakse analoogselt § 135 1dikega 6 ndue emitendile teavitada mitmepoolse
kauplemissiisteemi korraldajat sellest, et ta on emiteerinud ka suurema hééledigusega aktsiaid.
Antud muudatusega voetakse tile direktiivi artikli 5 10ike 4 viimases lauses sétestatud analoogne
kohustus. Kuid sarnaselt § 132° 1dikega 6 ei esitata ka siin direktiivi sittes esitatud viidet ESMA

tehnilistele standarditele, mida ei ole Euroopa Komisjonil kavas vastu votta.

Riigikogus menetluses olevas viirtpaberituru seaduse ja teiste seaduste muutmise seaduse
eelndus 882 SE lisatakse viirtpaberituru seadusesse 222, peatiikk ,,Emitendi poolt muu teabe
avalikustamine", kuhu antud muudatus sobitub kdige paremini uueks §-ks 2113, Seega
jalgime paralleelselt Riigikogus eelnou 882 SE menetlust ja peale selle seadusena avaldamist

kaalume siin eelndus pakutud § 163'1g 16 asemele seaduse tiiendamist §-ga 2118,

7) seaduse normitehnilist mdrkust tdiendatakse tekstiosaga ,, Euroopa Parlamendi ja noukogu
direktiiv (EL) 2024/2810, mis kdsitleb mitu hddlt andvate aktsiatega aktsiastruktuure driiihingutes,
kes taotlevad oma aktsiate kauplemisele votmist mitmepoolses kauplemissiisteemis (ELT L

14.11.2024).

Kui seaduseelndu koostatakse Euroopa Liidu diguse iilevotmiseks, siis nimetatakse normitehnilises
mirkuses Euroopa Liidu Oigusakti andja(d), akti litkk, number, pealkiri ja avaldamismairge (hea

oigusloome ja normitehnika eeskirja § 27 1g 3).
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§ 3. Ariseadustiku muutmine

Ariseadustikus tehakse jirgmised muudatused:

1) seadust tiiendatakse paragrahviga 236" jirgmises sonastuses:

., § 236'. Suurema hiiiiledigusega aktsiad

(1) Pohikirjaga voib ette ndiha, et osa aktsiaid annavad suurema hddleoiguse. Suurema
hddleoigusega aktsiad on eri liiki aktsiad.

(2) Suurem hddleoigus voib olla maksimaalselt kuni kiimnekordne vorreldes kiesoleva
seadustiku §-s 236 ette ndhtud hddleoigusega.

(3) Otsuse tegemiseks, millega ndhakse osa aktsiatele ette suurem hddleoigus voi seda
muudetakse, on vaja koigi aktsiondride nousolek.

(4) Suurem hdileoigus ei kehti audiitori valimise otsuse tegemisel.

(5) Kui aktsiaseltsi aktsiatega kaubeldakse reguleeritud turul voi mitmepoolses

kauplemissiisteemis, loppeb suurem hddleoigus sellise aktsia voorandamisel. *;

Ariseadustikku lisatakse uus paragrahv — § 236!, Tegemist on pdhisittega direktiivi iilevdtmiseks.

Ldige 1 annab aktsiaseltsidele diguse votta kasutusele suurema hédledigusega aktsiaid. Samuti
nédeb 10ige 1 ette, et sellised aktsiad moodustavad aktsiate eri liigi. Selline méiédratlus omab véga
olulist tdhendust iildkoosoleku otsustamisprotsessis, kuna mitmete oluliste otsuste vastuvotmiseks
on vaja eri liiki aktsiate omajate toetust (nt 2/3 igat liiki aktsiate omajate haili; nt aktsiakapitali

suurendamine — AS § 341: ,,(1) Akisiakapitali suurendamise otsus on vastu voetud, kui selle poolt on antud

viahemalt 2/3 iildkoosolekul esindatud hddltest. Pohikirjaga voib ette niha suurema hédlteenamuse noude. (2) Kui
aktsiaseltsil on mitut liiki aktsiaid, on aktsiakapitali suurendamise otsus vastu voetud, kui selle poolt on lisaks

kdesoleva paragrahvi 1. loikes sdtestatule antud vihemalt 2/3 igat liiki aktsiatega iildkoosolekul esindatud hdiltest.

Péhikirjas voib ette niiha suurema héidlteenamuse néude. ). Sate tugineb direktiivi artiklile 3, kuid on sellest
oluliselt laiem — digus votta sellised aktsiad kasutusele ndhakse ette koikidele aktsiaseltsidele, mitte
tiksnes sellistele, kes plaanivad kaasata investeeringuid mitmepoolses kauplemissiisteemis.
Tegemist on eelduslikult Eesti ettevotluskeskkonna ja iihingudiguse konkurentsivoimelisuse
suurendamisega. Mitmed riigid vdimaldavad suurema hiiledigusega aktsiaid kasutada laiemalt kui

direktiivis ette ndhtud miinimumjuhtudel.
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Kehtiva diguse kohaselt peab nii aktsiaseltsi asutamislepingus (AS § 243 1g 2 p 4) kui ka pdhikirjas
(AS § 244 1g 1 p 5) olema eri liiki aktsiate viljalaskmisel nende tihistus ja aktsiatega seotud

oigused.

Loikes 2 ndhakse suurema hiéledigusega aktsiatele langevale hééledigusele ette iilempiir 1:10
vorreldes tavaliste aktsiatega. Tegemist on aktsiondride kaitsesittega, mille aluseks on direktiivi
artikli 4 1g 1 punkti b alapunkt 1). Kaitsemeetmed tuleb ette néha selleks, et kohelda aktsionire
vordselt ja takistada suurema hidlediguse abil {ihingut kontrollivatel aktsionédridel saamast
ariithingust isiklikku kasu (direktiivi pdhjenduspunktid 13 ja 14). Direktiivis on osa
kaitsemeetmeid ette nihtud kohustuslikuna, osa alternatiivsetena ja osa vabatahtlikena.!® Hiilte

arvu suhte kaitsemeetme nédol on tegemist alternatiivse kaitsemeetmega.

Ldikes 3 sisaldub oluline kaitsemeede — suurema hééledigusega aktsiaid saab kasutusele votta
tiksnes koigi olemasolevate aktsionédride ndusolekul. See vilistab olukorra, kus aktsionéride
enamus vOi iiksnes iildkoosolekule kohale tulnud aktsionédrid otsustavad nii pdohimottelise

kiisimuse. Site pohineb direktiivi artikli 4 16ike 1 punktil 4, kuid on sellest rangem. Seetdttu on

13 Direktiivi artikkel 4: »1. Liikmesriigid tagavad, et driiihingud, kellel on mitu hddlt andvate aktsiatega
aktsiastruktuur ning kelle aktsiatega hakatakse kauplema voi kaubeldakse mitmepoolses kauplemissiisteemis pdrast
nende artikli 3 kohase oOiguse kasutamist, on kehtestanud asjakohased kaitsemeetmed nende aktsiondride huvide
piisavaks kaitseks, kellel ei ole mitu hddlt andvaid aktsiaid. Sel eesmdrgil liitkmesriigid a) tagavad, et dritihingu otsus
muuta mitu hddlt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri viisil, mis mojutab aktsiatega seotud hddledigust, tehakse
tildkoosolekul vihemalt kvalifitseeritud hddlteenamusega, nagu on sdtestatud riigisiseses oiguses, ning tagavad, et
sellise otsuse iile hddletatakse eraldi iga aktsiaklassi puhul, mille aktsiondride oigusi see otsus mojutab; b) piiravad
mitu héddlt andvate aktsiate moju iildkoosolekul otsuste tegemise protsessile, kehtestades vihemalt iihe jdargmise: i)
mitu hddlt andvate aktsiatega seotud hddlte arvu ja viikseima hddledigusega aktsiatega seotud hddlte arvu
maksimaalne suhe; ii) noue, et tildkoosolekul tehtavad otsused, mis voetakse vastu kvalifitseeritud hddlteenamusega,
nagu on sdtestatud riigisiseses oOiguses, vilja arvatud otsused, mis kdsitlevad driiihingu haldus-, juht- ja
Jjdrelevalveorgani litkmete ametisse nimetamist ja ametist vabastamist, ning vdlja arvatud selliste organite vastu
voetavad ja iildkoosolekule heakskiitmiseks esitatavad tegevusotsused, tuleb vastu votta: 1) kvalifitseeritud
enamusega, nagu on Ssdtestatud riigisiseses oOiguses, nii antud hddltest kui ka kas iildkoosolekul esindatud
aktsiakapitalist voi tildkoosolekul esindatud aktsiate arvust, voi 2) antud hddlte kvalifitseeritud enamusega, nagu on
sdtestatud riigisiseses oiguses, kusjuures eraldi hddletus toimub igas aktsiaklassis, mille aktsiondride digusi see otsus
mojutab’’. 2. Liikmesriigid voivad ette niiha tdiendavad kaitsemeetmed, et tagada nende aktsiondiride huvide piisav
kaitse, kellel ei ole mitu hddlt andvaid aktsiaid. Sellised kaitsemeetmed voivad eelkoige holmata sdtteid, millega
takistatakse, et mitu hddlt andvate aktsiatega seotud suurem hddledigus jddb kehtima pdrast a) nende aktsiate
tileandmist kolmandatele isikutele voi nende algse omaniku surma, to6voimetuse voi pensionile jddmise korral
(tileandmispohine aegumisklausel); b) kindlaksmddratud ajavahemikku (ajapohine aegumisklausel); c)konkreetse
stindmuse toimumist (siindmuspohine aegumisklausel).*.
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suurema hdéledigusega aktsiad tulevikus eelduslikult rakendatavad eelkdige aktsiaseltsides, kus on

vihe aktsionire, kellel kdigil on sarnane nidgemus investeeringute kaasamise viisist.

Loikes 4 ndhakse ette, et suurem hddledigus ei kehti audiitori valimisel. See lihtsustab kontrolli
teostamist aktsiaseltsi tegevuse iile, sest vilistab voimaluse, et audiitor valitakse iiksnes suurema
hééltearvuga aktsiondride soovide kohaselt, kui neile kuulub viga viike osalus. Sama kehtib ka
erikontrolli teostamise otsustamisel, kuid kuna kehtivas diguses on erikontrolli teostamise
otsustamine seotud osalusega aktsiakapitalist (AS § 330 Ig 1 — ,, Aktsiondiride iildkoosolekul véivad
aktsiondrid, kelle aktsiatega on esindatud vihemalt 1/10 aktsiakapitalist, nouda aktsiaseltsi
Jjuhtimise voi varalise seisundiga seotud kiisimustes erikontrolli korraldamise otsustamist ja

erikontrolli ldbiviija mddramist.*), siis see sédte ei vaja muutmist.

Loige 5 nédeb ette nn iileandmispohise aegumisklausli ja pohineb direktiivis ette ndhtud
vabatahtlikul kaitsemeetmel. Vabatahtlike kaitsemeetmete kehtestamiseks ndhakse direktiivi
pohjenduspunktis 15 ette jdrgmine pohimdte: ,,Liikmesriigid peaksid hindama selliste
kaitsemeetmete asjakohasust, pidades silmas nende tulemuslikkust konealuste aktsiondride huvide
kaitsmisel, tagades samal ajal, et kaitsemeetmed ei lihe vastuollu mitu hddlt andvate aktsiatega
aktsiastruktuuride eesmdrgiga, muu hulgas neid aktsiaid omavate aktsiondride voimalusega
mojutada dritihingu haldus-, juht- ja jdrelevalveorgani litkmete ametisse nimetamist ja ametist
vabastamist ning seeldbi dritihingu tegevusotsuseid.”. Eelndus pakutakse see vabatahtlik
aegumisklausel vilja iiksnes sellistele aktsiaseltsidele, kes kaasavad raha avalikult, st kas
mitmepoolses kauplemissiisteemis voi reguleeritud turul. Selliste aktsiaseltside korral on tulenevalt
aktsiate avalikust pakkumisest suurele hulgale investoritele ka suurem vajadus selliseid investoreid
kaitsta, samas kui aktsiaid avalikult mitte pakkuvate aktsiaseltside korral tuleks olulisemaks pidada

privaatautonoomia pohimatet.

2) paragrahvi 281 loike 1 punkte 1 ja 2 tdiendatakse pdrast sona ,, aktsiakapitalist“ sonadega ,, voi

kellele kuulub rohkem kui I protsent hddltest*;

Selle muudatusega laiendatakse aktsionéridele laenu andmise keeldu ka suurema hééledigusega
aktsiondridele, kui nende osalus jddb alla 1% piirméédra. Tegemist on vdiksema héédledigusega

aktsiondride kaitse sittega.
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3) paragrahvi 292 loike I punkti 2, paragrahvi 293 loiget 2 ja loike 3 esimest lauset, paragrahvi
293! I6ike 4 esimest lauset, paragrahvi 304 l6ike 6 esimest lauset, paragrahvi 319 I6iget 5 ning
paragrahvi 321 loike 3 esimest lauset tdiendatakse pdrast sona ,, aktsiakapitalist* sonadega ,,voi

hddltest;

Sellesse muutmissittesse on koondatud driseadustiku sétted, mis reguleerivad vihemuste diguse
teostamist — muudatustega ndhakse ette, et suurema hiilediguse omajad saavad teostada vihemuste
oiguseid ka juhul, kui nende osalus aktsiakapitalis jdéb alla diguse teostamiseks vajaliku piirmééra,
kuid neil on sama suur hédledigus: § 292 lg 1 p 2 — erakorralise iildkoosoleku kokkukutsumise
taotlemine juhatuselt; § 293 lg 2 ja Ig 3 esimene lause — iildkoosoleku pievakorra tdiendamine; §
293! 13ike 4 esimene lause — digus esitada otsuse eelndusid; § 304 Ig 6 esimene lause — digus nduda
iildkoosoleku protokolli notariaalset tdestamist; § 319 Ig 5 — digus taotleda kohtult ndukogu liikme
tagasikutsumist; § 321 lg 3 esimene lause — digus kutsuda kokku ndukogu koosolek. Need

muudatused annavad suurema hééledigusega aktsionéridele lisadiguseid.

4) paragrahvi 297 loike 6 teises lauses asendatakse sonad , mille poolt on antud vihemalt 2/3
tildkoosolekul esindatud hddltest” sonadega ,,mille poolt on aktsiondrid, kelle aktsiatega on

esindatud vahemalt 2/3 aktsiakapitalist*;

Selle muudatusega vilistatakse olukord, kus suurema hédledigusega aktsiondr saab kerge vaevaga
jétta aktsiondride initsiatiivil kokku kutsutud {ildkoosoleku kokkukutsumise kulud aktsioniride

kanda ja takistada seeldbi neil tildkoosoleku kokkukutsumist.
5) paragrahvi 363’ lbikes 1 asendatakse sonad , kui selle poolt on antud vihemalt 95/100
aktsiatega esindatud hddiltest” sonadega , kui selle poolt on aktsiondrid, kelle aktsiatega on

esindatud viahemalt 95/100 aktsiakapitalist“;

Selle muudatusega néhakse selgelt ette, et vihemusaktsionéride aktsiate iilevotmiseks otsuse poolt

olevate aktsiondride arvutamise aluseks on aktsiakapital, mitte hddltearv.
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6) paragrahvi 4211 Ioikes 3 asendatakse sonad , kui selle poolt on antud vihemalt 9/10
tildkoosolekul aktsiatega esindatud hddltest” sonadega ,,kui selle poolt on aktsiondrid, kelle

aktsiatega on esindatud vihemalt 9/10 aktsiakapitalist*;

Selle muudatusega ndhakse selgelt ette, et iihinemise kéigus vdhemusaktsiondride aktsiate

ilevotmiseks otsuse poolt olevate aktsionéride arvutamise aluseks on aktsiakapital, mitte hddltearv.

7) seaduse normitehnilist mdrkust tdiendatakse tekstiosaga ,, Euroopa Parlamendi ja noukogu
direktiiv (EL) 2024/2810, mis kdsitleb mitu hddlt andvate aktsiatega aktsiastruktuure dritihingutes,
kes taotlevad oma aktsiate kauplemisele votmist mitmepoolses kauplemissiisteemis (ELT L

14.11.2024).

Kui seaduseelndu koostatakse Euroopa Liidu diguse iilevotmiseks, siis nimetatakse normitehnilises
mirkuses Euroopa Liidu digusakti andja(d), akti liik, number, pealkiri ja avaldamismirge (hea

Oigusloome ja normitehnika eeskirja § 27 1g 3).

4. Eelnou vastavus Eesti Vabariigi pohiseadusele

Eelnduga Eesti diguses kavandatavad muudatused on vajalikud Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi lilevotmiseks, kuid Eesti ettevotluskeskkonna konkurentsivoime suurendamiseks
vOimaldatakse erinevalt direktiivis ette ndhtud kitsast sihtrithmast kasutada suurema hédledigusega

aktsiaid koikidel aktsiaseltsidel, kelle koik aktsiondrid sellega ndustuvad.

Eelndus sisalduv regulatsioon on seotud Eesti Vabariigi pohiseaduses (PS) sétestatud
pohidigustega nagu ettevotlusvabadus (PS § 31) ja omandipohidigus (PS § 32, hdlmab ka aktsiate
ja osade kaitset). Eelndul on nimetatud digustele eelduslikult positiivne mdju. Eelndu soodustab
aktsiaseltsisse tdiendava kapitali kaasamist nii reguleeritud keskkondades (mitmepoolne
kauplemissiisteem, reguleeritud turg) kui ka viljaspool. Samas ndeb eelndu ette suurema
héélediguseta aktsiondride jaoks ette kaitsemeetmed (sh teavitamine selliste aktsiate olemasolust),
kehtestades ranged reeglid vidiksema hiddledigusega aktsionidride kaitseks. Seega on eelndul
eelduslikult positiitvne moju ettevitlusvabadusele, samas ei ole omandipohidiguse riive

markimisvaarne.
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5. Eelnou terminoloogia
Eelndus kasutatavad terminid toetuvad eelnduga muudetavate seaduste terminoloogiale. Uueks
terminiks on ,,suurema héiledigusega aktsia“. Tegemist on aktsiaga, mille omajal on vdorreldes

aktsiale osaks langevale aktsiakapitalile ebaproportsionaalselt suur hdéledigus.

6. Eelndu vastavus Euroopa Liidu digusele

Eelnduga vdetakse tlile Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv (EL) 2024/2810, 23. oktoober
2024, mis kasitleb mitu hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuure dritihingutes, kes taotlevad oma
aktsiate kauplemisele votmist mitmepoolses kauplemissiisteemis. Eestil on kohustus direktiiv tile

votta hiljemalt 5.12.2026.

Seletuskirjale on lisatud vastavustabel direktiivi (EL) 2024/2810 iilevotmise kohta.

Eelndus minnakse kaugemale direktiivis miinimumina nodutavast. See tdhendab kokkuvdttes
aktsiaseltsidele leebemaid ndudeid kui on direktiiviga noutud, kuna seni Eestis kehtiv mitme

hidledigusega aktsiate kasutamise piirang kaotatakse laiemalt kui direktiiv seda nduab.

7. Seaduse mdjud ning rakendamisega seotud riigi ja kohaliku omavalitsuse tegevused,
eeldatavad kulud ja tulud

Kavandatavatel muudatustel on eelkdige majanduslik mdju, tipsemalt mdju ettevotluskeskkonnale
ja ettevotjate tegevusele ning investoritele ja investeerimiskeskkonnale. Kavandatava muudatusega

el kaasne olulist moju.

Eelnduga plaanitavad muudatused parandavad eelduslikult Eesti {ihingudiguse ja aktsiaseltside
konkurentsivoimet, kuna mitmed riigid lubavad juba praegu erineva hididledigusega aktsiate

kasutamist.
Sihtrithm: aktsiaseltsid ja (olemasolevad ning tulevased) aktsionirid/investorid

Eelndu sihtrithmaks on need aktsiaseltsid, kes otsustavad kasutusele votta suurema hiiledigusega

aktsiad, ning selliste aktsiaseltside olemasolevad ja tulevased aktsionérid.
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Eelndu sihtrithm on laiem kui direktiivi sihtrithm, holmates koik aktsiaseltsid, kes soovivad vélja

anda erineva héiledigusega aktsiaid.

Direktiivi sihtriithmaks on iiksnes sellised Eesti aktsiaseltsid, kes soovivad kaasata tdiendavaid
investeeringuid MTF-I ning selle iihes eraldi reguleeritavas osas — VKE-de kasvuturul, ning nende

aktsiondrid. Direktiivi rakendusalas ei ole (veel) reguleeritud turul osalevad aktsiaseltsid.

Eestis on olemas mitmepoolne kauplemissiisteem, kuid puudub VKE-de kasvuturg. Eestis on

olemas reguleeritud turg.

02.04.2026 seisuga oli Eestis 2079 aktsiaseltsi. Kokku oli Eestis 292 248 é&ritihingut, sh 283 875
osatihingut. 11.05.2026 seisuga oli Eesti mitmepoolses kauplemissiisteemis (Nasdaq First North)
12 driiihingut. Tallinna bdrsil (reguleeritud turg) oli 19 dritihingut, sh 16 pdhinimekirjas ja 3 tk
lisanimekirjas (veidi lihtsamad nduded). Kogu Baltikumi peale kokku (Nasdaq Baltic) oli MTF-I
(Nasdaq First North) 20 &ritihingut ning borsil kokku 48 é&ritihingut (31 pdhinimekirjas ja 17

lisanimekirjas).

Kuna suurema hiidledigusega aktsiate kasutuselevott eeldab koigi olemasolevate aktsiondride
nodusolekut ja sellise ndusoleku saamine suure aktsionédride hulgaga aktsiaseltsis voib osutuda
keeruliseks, siis sellist voimalust hakkavad eelduslikult kasutama alles asutatavad aktsiaseltsid voi
olemasolevatest aktsiaseltsidest eelkdige vdiksema aktsiondride arvuga aktsiaseltsid, kes soovivad
kaasata iihingusse tdiendavaid vahendeid. Lisaks peaksid sellised aktsiaseltsid olema investorite
jaoks piisavalt atraktiivsed, et investorid loobuksid potentsiaalselt viga hea investeeringu nimel
tavapérasest proportsionaalsest hddledigusest. Vastasel juhul riskivad olemasolevad aktsionérid
endale suurema héailediguse tagamisega investorite kaotusega. Investorid saavad teha teadliku
otsuse, kas nad soovivad sellisesse aktsiaseltsi investeerida — info suurema hailedigusega aktsiate

kohta peab sisalduma aktsiaseltsi pohikirjas.

Seega on puudutatud &driiihingute arv (teatud tiilipi aktsiaseltsid) viike vorreldes é&riiihingute

iildarvuga.
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Lisaks aktsiaseltsidele kaasneb moju ka puudutatud aktsiaseltside aktsiondridele — algsed
aktsiondrid voOivad omada suuremat héédledigust osa otsuste vastuvotmisel kui hiljem
aktsiondristaatuse omandanud isikud. Tagamaks olemasolevate aktsionéride diguste maksimaalset
kaitset, saab suurema hééledigusega aktsiaid luua ja muuta iiksnes kodigi otsuse tegemise hetkel
olemas olevate aktsiondride ndusolekul. Lisaks ndhakse ette, et mitmepoolses kauplemissiisteemis
ja reguleeritud turul osalevate aktsiaseltside korral I0ppeb suurem héédledigus aktsia
voorandamisega — tegemist ei ole igavesti kehtiva eelisdigusega, vaid {liksnes algsetele
aktsionidridele voimaldatava privileegiga. Lisaks on suuremale hédiledigusele plaanis kehtestada
maksimumsuurus (1:10) ning selle mdju on piiratud olulisemate otsuste tegemisel (kuna sellised
otsused nouavad igat liiki aktsiate omajate poolthééli). Tegemist on ettevaatliku lahendusega, mis
arvestab olulisel mééral ka nende aktsiondride huve, kelle aktsiatega seotud hédledigust ei

suurendata.

Samuti ndhakse mitmepoolses kauplemissiisteemis ja reguleeritud turul osalevatele aktsiaseltsidele
ette kohustus avaldada tavapirasest erineva hiailediguse korral vastavat infot kauplemisega seotud
dokumentides ning kdigil erinevat hddlediguse slisteemi kasutavatel aktsiaseltsidel majandusaasta

aruandes.

Sihtrithm: mitmepoolse kauplemissiisteemi ja reguleeritud turu korraldaja

Eestis on tiks reguleeritud turu korraldaja (Nasdaq Tallinn), kes korraldab iihtlasi ka mitmepoolset
kauplemissiisteemi (Nasdaq First North). Eestis kaubeldavad aktsiad on samas nimekirjas
iilejaanud Balti ritkide (Léti ja Leedu) kaubeldavate aktsiatega, mis tdhendab ka Nasdaq jaoks
nouete Uhtlustamist ning sellega seonduvat mastaabisddstu voimalikelt kaasnevatelt kuludelt.
Olulisema muudatusena vorreldes senisega kaasneb turu korraldajale kohustus suurema
hédédledigusega aktsiaid emiteerinud aktsiaseltsi puhul tema turul kaubeldavad aktsiad selgelt
identifitseerida, millega aga eeldatavasti olulises mahus tdiendavaid kulusid turukorraldajale ei

peaks kaasnema.

Eelndust tulenevate muudatustega ei suurene olulisel méaral ettevdtjate ega isikute halduskoormus.
Ainult need aktsiaseltsid, kes soovivad kasutusele votta erineva héédledigusega aktsiad, peavad
hakkama esitama tdiendavat infot mitmepoolses kauplemissiisteemis voi reguleeritud turul

kauplemisega seotud dokumentides ning majandusaasta aruandes. Info avalikustamine aitab
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potentsiaalsetel investoritel teha teadliku otsuse sellisesse iihingusse investeerimise otstarbekuse

osas.

Tavapérasest erinevat hddlediguse siisteemi kasutavatel aktsiaseltsidel kaasneb viike tdiendav kulu

majandusaasta aruande koostamisel, kuna selles peab hakkama sisalduma tidiendav info.

Eelnduga kaasnevad finantsjirelevalvega seotud mojud eelkdige seoses reguleeritud turul
kauplevate aktsiaseltsidega. Eelkdige lisandub Finantsinspektsioonile vajadus kontrollida suurema
hadledigusega seonduva tdiendava ette ndhtud teabe olemasolu emitentide vastavas
dokumentatsioonis. Samas ei ole sellega kaasnev koormus hinnanguliselt olulise suurusega

vorreldes sama dokumentatsiooni juba praegu kehtivatele nouetele vastavuse kontrollimisega.

Direktiivi artikkel 6 ndeb Euroopa Komisjonile ette kohustuse analiiiisida 5. detsembriks 2028
direktiivi rakendamist. Selleks peab iga liikmesriik komisjonile hiljemalt 5. detsembriks 2027

esitama teatud teabe.

8. Rakendusaktid
Rakendusaktide muutmine seoses majandusaasta aruandes tdiendava teabe esitamisega ei ole

vajalik.

9. Seaduse joustumine
Direktiivi iilevotmiseks vajalikud normid peavad joustuma hiljemalt 5. detsembriks 2026. Seadus

joustub iildises korras.

10. Eeln6u kooskolastamine, huvirithmade kaasamine ja avalik konsultatsioon, uuringud

Direktiivi eelndu esitati 2023 arvamuse andmiseks Rahandusministeeriumile ning Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeeriumile, kes olid kaasvastutavad direktiivi menetluses. Lisaks esitati
eelndu arvamuse avaldamiseks Eesti Kaubandus-Todstuskojale, Riigikohtule, Oiguskantsleri
Kantseleile, Notarite Kojale, Finantsinspektsioonile, Eesti Pangale, Eesti Advokatuurile, Eesti
Advokatuuri #ridiguse komisjonile, Audiitorkogule, Eesti Pangaliidule, Tartu Ulikooli
digusteaduskonnale, Tallinna Tehnikaiilikooli diguse instituudile, MTU Eesti Kohtunike Uhingule,
Eesti Juristide Liidule, Kohtutditurite ja Pankrotihaldurite Kojale, Eesti Ametiiihingute
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Keskliidule, Ettevotluse ja Innovatsiooni Sihtasutusele, Teenusmajanduse Kojale, SA Harju
Ettevdtlus- ja Arenduskeskusele, Arenguseire Keskusele, Eesti Suurettevitjate Assotsiatsioonile,
Eesti Viike- ja Keskmiste Ettevotjate Assotsiatsioonile, Nasdaq CSD filiaalile Eestis, Maksu- ja
Tolliametile, Eesti Ariinglite Assotsiatsioonile, Eesti Era- ja Riskikapitali Assotsiatsioonile, Eesti
Vdlausaldajate Liidule, Startup Estoniale, Eesti Pereettevotjate Liidule, Eesti Véikeaktsiondride
Liidule ning Tooandjate Keskliidule. Eelndu kohta esitasid Rahandusministeerium, Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeerium, Finantsinspektsioon, Eesti Kaubandus-Todstuskoda, Eesti

Advokatuuri dridiguse komisjon, Eesti Pank, Riigikohus, Maksu- ja Tolliamet.

Nendest esitasid sisulise seisukoha Rahandusministeerium, Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeerium, Finantsinspektsioon, Eesti Kaubandus-Todstuskoda ning Eesti
Advokatuuri aridiguse komisjon. Rahandusministeerium, Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeerium ning Eesti Kaubandus-To0stuskoda avaldasid direktiivi eelndule

toetust. Sisulisi maérkuseid ja ettepanckuid esitasid Eesti Kaubandus-T6ostuskoda, Eesti
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Advokatuuri dridiguse komisjon ning Finantsinspektsioon.'* Finantsinspektsioon esitas sisulise

arvamuse ka Vabariigi Valitsuse seisukoha tiiendamise ettepaneku kohta. '

14 Rahandusministeerium toetas pdhimdtteliselt antud miinimumharmoneerimisele tuginevat algatust ja selle
eesmirke, mis aitavad VKE-del kasvamiseks kapitali kaasata ning muuta EL Kkapitaliturgu ettevatjatele
atraktiivsemaks. Erinevates kolmandates riikides on juba mitu hiilt andvate aktsiatega kauplemine vdimalik ja ka
mitmed EL liikmesriigid vdimaldavad seda. EL tasandil miinimumregulatsiooniga véljatulemist v3ib pidada
pohjendatuks ja kapitaliturgude arengule positiivseks. Eestis hetkel VKE-de kasvuturgu ei ole, kuid ei saa vilistada
selle tekkimist tulevikus. Uhtlasi vdivad ettevdtjiad oma viirtpabereid noteerida ka teiste EL liikmesriikide VKE-de
kasvuturgudel. Rahandusministeerium pidas pohjendatuks ka Eesti ettevotjatele sellise vOimaluse lubamist.
Majandus- ja Kommunikatsiooniministeerium leidis, et eelnduga luuakse ariiihingutele vdimalus (mitte kohustus)
votta teatud juhtudel kasutusele aktsiastruktuur, kus aktsiatel on erinev héélte arv. See voib tdsta huvi éritihingu borsil
noteerimise vastu ja suurendada VKE-de rahastamisvdimalusi, ilma et investori tulekuga véheneks kontroll &ritihingu
iile. Eesti Kaubandus-To6stuskoda ei ndinud otsest vajadust luua tihtlustatud 1dhenemisviisi mitme hédledigusega
aktsiastruktuuride suhtes, kuna Kaubanduskoja liikmeks olevad ettevGtjad ei ole nende poole sellise ettepanekuga
poordunud. Siiski rohutas Kaubanduskoda, et Kaubanduskoda ei ole plaanitavale muudatusele vastu, sest tegemist
oleks aktsiaseltside jaoks tdiendava voimaluse, mitte kohustusega. Muudatus v6ib suurendada ka huvi driithingu borsil
noteerimise vastu. Praktikas on iiks peamisi probleeme, mille tottu VKE-d hoiduvad borsile minemast, hirm kaotada
ariiithingu noteerimise korral selle iile kontroll. Liikmesriikide vahel iihtlustatud mitme hééledigusega aktsiastruktuuri
lahenemisviis aitaks aga suurendada ettevotjate vOimalust kaasata rahalisi vahendeid, sdilitades samal ajal driithingus
otsustusdiguse. Oma vastuskirjas toetas Kaubanduskoda direktiivi eelndu artiklis 6 sisalduvat avalikustamiskorda.
Nimelt peab Kaubanduskoja hinnangul, kui luuakse vdimalus mitu hiilt andvate aktsiastruktuuride kasutamiseks,
majandusaasta aruandes olema iildsusele kiittesaadav teatav teave. Uldsusele peab olema kittesaadav kindlasti
jargmine info: a. teave kapitali struktuuri kohta, sealhulgas véirtpaberite kohta, mis ei ole vdetud kauplemisele
litkkmesriigi VKE-de kasvuturul; b. teave mis tahes piirangute kohta seoses védrtpaberite vodrandamisega, sealhulgas
aktsiondridevahelised kokkulepped, mis on é&rilihingule teada ja mille tulemuseks vdivad olla védrtpaberite
voorandamise piirangud; c. Erikontrollidigusega vairtpaberite omanike andmed ja Giguste kirjeldus; d. mis tahes
piirangud hdiledigusele, sealhulgas aktsiondridevahelised kokkulepped, mis on driithingule teada ja mille tulemuseks
voivad olla hidlediguse piirangud; e. mitu héilt andvaid aktsiaid omavate aktsiondride ja asjakohasel juhul selliste
aktsiondride nimel hééledigust kasutada vdivate fiiiisilise voi juriidilise isiku andmed. Eesti Avokatuuri dridiguse
komisjon ndustus oma vastuskirjas direktiivi algse eelnduga osas, mis sitestab, et iga litkkmesriik valib ise konkreetsed
meetmed, tagamaks aktsionéride diglane ja mittediskrimineeriv kohtlemine. Siiski vajas nende hinnangul direktiivi
eelndu algteksti artikli 5 1g 1 punkti b sonastus tdpsustamist, kuna antud juhul ei ole voimalik selle regulatsiooni
esemest iiheselt aru saada. Aridiguse komisjoni hinnangul oli ebaselge, kas hiilediguse piiramisega soovitakse tagada,
et mitu héélt andvad aktsiad ei moodustaks kvalifitseeritud hédlteenamust ning litkmesriikidele antakse Gigus
kehtestada mitu haélt andvate aktsiate vetodiguse keeld. Teiseks olid dridiguse komisjonil sisulised mérkused direktiivi
eelndus sisalduva avalikustamise korra kohta. Direktiivi algne eelndu ndgi ette, et mitu hédlt andvate aktsiate
aktsiastruktuure kasutav ettevotja peab avalikustama artiklis 6 margitud info kasvuemissioonidokumendis, loas voi
prospektis ja majandusaasta aruandes. Avaldatavaks infoks on kapitali struktuur, vddrandamispiirangud,
hédledigusepiirangud, erikontrollidigusega véirtpaberiomanike andmed ning mitu héilt andvaid aktsiaid omavate ja
nende nimel hiiledigust kasutada voivate fiiiisilise ja juriidilise isiku andmed. Aridiguse komisjon leidis, et
aktsiondride nimel hééledigust kasutada voivate isikute andmete avaldamise ndue vajab tipsustamist. Nimelt antud
sOnastusest ei olnud iiheselt vdimalik aru saada, mida konkreetselt silmas on peetud, kas aktsiondride seaduslike
esindajate nimesid voi ka volitatud esindajaid. Tundub ebamdistlik koguda ja avaldada mingi konkreetse ajahetke
seisuga aktsiondride nimel hddledigust kasutada voivate fiiiisiliste ja juriidiliste isikute andmeid. Juriidilistest isikutest
aktsiondridel voib olla palju esindajaid, nende esindus vdib olla piiratud isikuliselt voi teatud tehingute suhtes, seetdttu
koikide hddledigust teostada voivate isikute info kogumine ja avaldamine voib osutuda keeruliseks. Lisaks oli dridiguse
komisjoni hinnangul direktiivi eelndus mérgitud mahus info avaldamine majandusaasta aruandes ebamdistlik. Esiteks
esitatakse reeglina majandusaasta aruanne registrile alles 6 kuud parast majandusaasta 16ppu, seega on info avaldamise
hetkeks tegemist juba ajaliselt vana informatsiooniga ning teiseks tekib kiisimus, mis on regulatsiooni eesmérk, kui
vastav info on avaldatud juba kasvuemissioonidokumendis, loas v3i prospektis. Eestis registreeritud {ithingute kapitali
struktuuri, hiéletamispiirangute ja héddlediguspiirangute info on sétestatud pdohikirjas ning aktsionéride info ning
esindajate info kédttesaadav borsi kodulehel, EVK-s ja ériregistris. See info on lihtsasti leitav ja avalikkusele tasuta
kittesaadav. Aridiguse komisjon leidis, et kdige otstarbekam koht direktiivi eelndu kohaselt avalikustamist vajava info
avaldamiseks on borsi koduleht ja phikiri. Aridiguse komisjon leidis, et mdistlik oleks loobuda mitu hilt andvate
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Enne eelndu koostamist esitati 5.11.2025 huviriithmadele'® viljatdotamiskavatsus, millega teavitati
huviriihmi tilevotmist vajavast direktiivist ja sellest sisalduvatest lahendutest ning paluti hinnangut

kahele kiisimusele:

1) kas direktiivi iile votva eelndu viljatootamisel tuleks 1dhtuda kitsalt direktiivis ette ndhtud
kohustuslikust rakendusalast voi laiendada seda;

2) millised kaitsemeetmed kehtestada vdiksema hadltearvuga aktsioniride kaitseks.

Viljatootamiskavatsuse kohta esitasid sisulise arvamuse Eesti Pank, Maksu- ja Tolliamet ning
Finantsinspektsioon. Kaubandus-T60stuskoda teatas, et neil ei ole véljatootamiskavatsuse kohta
kommentaare. Ka Notarite Koda teatas, et neil puuduvad ettepanekud viljatodtamiskavatsuse

tdiendamiseks. Riigikohus teatas, et ei soovi viljatootamiskavatsuse kohta arvamust avaldada.

aktsiate omanike esindajate info avaldamise ndudest ning véimaldada liikmesriigil ise valida, kuidas artikli 6 16ike
kohane info avalikustatakse, tingimusel, et see on avalikkusele lihtsasti ning vdimalusel tasuta kittesaadav.
Finantsinspektsioon esitas arvamuse direktiivi eelndu algversiooni artikli 6 16ike 1 punkti ¢ kohta, mis reguleeris
erikontrollidigusega védrtpaberite omajate andmete ja &iguste kirjelduse avalikustamist. Finantsinspektsiooni
hinnangul ei ndhtunud, milliste andmete avalikustamist on tdpsemalt silmas peetud. Finantsinspektsiooni hinnangul
oleks Euroopa iileselt sarnase praktika juurutamise eesmirgil eelistatum, kui loetletud oleks vdhemalt minimaalsed
andmed, mida antud sétte raames tuleks avalikustada. Niiteks voiks sellisteks andmeteks olla isiku nimi, riik, kuhu
isik on registrisse kantud, registrikood ning ldppkasusaaja andmed. Direktiivi eelndu 1. kompromisstekstist oli
Finantsinspektsiooni kirjeldatud site vélja jaetud ja seetottu ei sisaldunud direktiivi eelndus enam Finantsinspektsiooni
viidatud ebaselgust. Justiits- ja Digiministeerium mérgib, et arvamustega arvestati tildiselt seisukohtade koostamisel.
Arvesse ei voetud Eesti Advokatuuri dridiguse komisjoni ettepanekut avalikustamiskorra kohta, mis oli iihtlasi
vastupidine Eesti Kaubandus-To6dstuskoja seisukohale. Arvestada tuleb ka, et direktiivi eelndu menetlemise kdigus EL
ndukogus tehti selle sdnastuses mitmeid muudatusi.

15 Finantsinspektsioon toetab Justiitsministeeriumi seisukohta osas, et direktiivi mitte laiendada reguleeritud turule.
Mis aga puudutab kompromissina direktiivi rakendusala laiendamist ka MTF-le, siis selles osas oleksime pigem
ettevaatlikud ja hoiaks konservatiivset joont. Direktiivi kohaldatakse VKE-dele. Seega peaks esmalt jdlgima ja
hindama direktiivi rakendamise moju VKE-dele ning seejdrel alles saaks otsustada direktiivi kohaldamisala
laiendamise iile. Kui soodustada MTF-il aktsiate emiteerimist libi mitme hddledigusega aktsiastruktuuri, siis voib
Juhtuda, et turule tuleb emitente, kes veel tegelikkuses ei ole valmis sinna sisenema, mistottu tuleb kohaldamisala
laiendamist hinnata ka investorite kaitse ja finantsstabiilsuse tagamise vaatest /.../.".

16 Viljatdotamiskavatsus  esitati  jirgmistele  adressaatidele:  Rahandusministeerium, Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeerium, Eesti Kaubandus-Tédstuskoda, Finantsinspektsioon, Riigikohus, Oiguskantsleri
Kantselei, Notarite Koda, Eesti Pank, Eesti Advokatuuri #ridiguse komisjon, Audiitorkogu, Tartu Ulikooli
digusteaduskond , Tallinna Tehnikaiilikool, Tallinna Ulikool, MTU Eesti Kohtunike Uhing, Tartu Maakohtu
registriosakond, Eesti Juristide Liit, Kohtutditurite ja Pankrotihaldurite Koda, Ettevdtluse ja Innovatsiooni SA,
Teenusmajanduse Koda, Eesti Viike- ja Keskmiste Ettevotjate Assotsiatsioon, Eesti Suurettevitjate Assotsiatsioon,
Maksu- ja Tolliamet, Maksumaksjate Liit, Eesti Pangaliit, Nasdaq CSD SE Eesti filiaal, Harju Ettevotlus- ja
Arenduskeskus, Arenguseire Keskus, MTU Eesti Ariinglite Assotsiatsioon, Era- ja Riskikapitali Assotsiatsioon, Eesti
Vodlausaldajate Liit, Eesti Pereettevotjate Liit, Eesti Viikeaktsionaride Liit, Eesti To6andjate Keskliit.
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Eesti Pank: ,,Leiame, et Eesti peaks direktiivi (EL) 2024/2810 iile votma tiksnes kohustuslikus
ulatuses, piirdudes mitmepoolsele kauplemissiisteemile (MTF) suunatud regulatsiooniga. Selline
ldhenemine tagab, et Eesti tdidab direktiivi miinimumnouded, viltides samas pohjendamata

laiendusi, mis ei pruugi olla proportsionaalsed.*

Maksu- ja Tolliamet: ,,MTA hinnangul tuleks kaaluda tulumaksuseaduse (TuMS) regulatsiooni
tdiendamist, et tdpsustada, et seotud isiku staatus mddrataks tiheselt moistetavalt hddleoiguse
jargi. TuMS § 8 lg 1 sdtestab seotud isikute definitsioonid. TuMS § 8 Ig 1 p 3 jirgi loetakse seotud
isikuks fiitisiline isik, kellele kuulub vihemalt 10% juriidilise isiku aktsia- voi osakapitalist, hddilte
koguarvust voi kasumi saamise oigusest. TuMS § 8 lg 1 p 4 jdrgi loetakse seotud isikuks isik, kellele
kuulub koos teiste temaga seotud isikutega kokku tile 50% juriidilise isiku aktsia- voi osakapitalist,
hdilte koguarvust voi oigusest juriidilise isiku kasumile. Kui aktsiaseltsil on erineva hddledigusega
aktsiad (nt aktsiondr omab 15% osakapitalist, aga 60% hdiileoigusest), voib jddda ebaselgeks, kas
"aktsia- voi osakapital” ja "hddlte koguarv" on alternatiivsed kriteeriumid voi peavad molemad
olema téiidetud, mis voib tekitada vaidlusi ning méjutab ka TuMS § 50?lg I ja TuMS § 56’ (seotud
isikule antud laenust teatamise kohustus) kohaldamist. TuMS § 18 lg 2 ja TuMS § 50 lg 1’
sdtestavad dividendi saaja osaluse ja vabastusmeetodi kohaldamise tingimused. TuMS § 18 lg 2
sdtestab dividendi moiste: ,, Dividend on viljamakse, mida tehakse juriidilise isiku pddeva organi
otsuse alusel puhaskasumist voi eelmiste majandusaastate jaotamata kasumist ning mille aluseks
on dividendi saaja osalus juriidilises isikus (aktsiate voi osade omamine, tdis- voi usaldusiihingu
osanikuks voi tulundusiihistu litkmeks olemine voi muud osaluse vormid vastavalt driiihingu
asukohamaa seadustele). “ TuMS § 50 lg 1’ jiirgi: ,, (1') Dividendi ei maksustata likes 1 scitestatud
tulumaksuga, kui: 1) dividendi maksev residendist dritihing on saanud viljamakse aluseks oleva
dividendi lepinguriigi véi Sveitsi Konfoderatsiooni residendist ja tulumaksukohustuslasest
dritihingult (vilja arvatud maksualast koostoéd mittetegevas jurisdiktsioonis asuv dritihing) ja
talle kuulus dividendi saamise ajal vihemalt 10% nimetatud driiihingu aktsiatest, osadest voi
hddltest; 2 (2) (...) 3) dividendi maksev driiihing on saanud viljamakse aluseks oleva dividendi
punktis 1 nimetamata vdlisriigi driiihingult (vilja arvatud maksualast koostéod mittetegevas
Jurisdiktsioonis asuv driiihing) ja talle kuulus dividendi saamise ajal vihemalt 10% nimetatud
dritihingu aktsiatest, osadest voi hddltest ning dividendilt on tulumaks kinni peetud voi selle aluseks
olev kasumiosa on tulumaksuga maksustatud; * Eelnevast ndhtub, et TuMS-i jdrgi on mddrav kas

10% aktsiatest voi 10% hddltest. See tdhendab, et molemad tingimused ei pea olema tdidetud, vaid
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vihemalt iiks tingimus peab olema tdidetud. Lisaks sooviksime vilja tuua, et Eesti dritihingu
aktsiate omamine (soltumata hddleoigusest) annab oiguse dividendile, mis maksustatakse
juriidilise isiku tulumaksumddraga 22/78. Viljatootamiskavatsuses on toodud teiste riikide
praktikat, mis viitab, et ,, investeering annab oiguse kasumile*. Kuid soltumata aktsia liigist on

tegemist osaluselt saadud dividendiga, mitte investeeringult (laenult) saadud intressiga.*

Finantsinspektsioon: ,,/. Viljatoétamiskavatsuse lehekiiljel 9 on viidatud, et Justiitsministeerium
ja Rahandusministeerium valmistasid 2023. ja 2024. aastal ette direktiivi eelnou kohta FEesti
seisukoha ning selle tdiendamise ettepaneku, mis esitati arvamuse andmiseks muuhulgas ka
Finantsinspektsioonile. Finantsinspektsioon esitas oma sisulise arvamuse, mille juurde jddme ka
kdesoleva vdljatootamiskavatsuse puhul. 2. Finantsinspektsioon juhib tdihelepanu, et senised
olulise osaluse ja kontrolli teostamisega seotud normid ning suunised on seotud protsendiga
aktsiatest. Seetottu tuleks kdesoleva eelnou koostamisel senine regulatsioon iile vaadata selliselt,
et asjakohased normid oleksid kohaldatavad ka mitu hddlt andvate aktsiate kasutamise korral.
Finantsinspektsioon palub kéiesolevas kirjas vilja toodud tdhelepanekuid eelnou menetlemisel
arvesse votta. Tdiendavate kiisimuste korral oleme valmis oma kommentaari tdiendavalt

selgitama.*

Justiits- ja  Digiministeeriumi ja  Rahandusministeeriumi  esindajad kiisid eelndu

viljatddtamiskavatsust tutvustamas Riigikogu diguskomisjonis 1.12.2025.17

Eelndu esitatakse kooskolastamiseks koikidele ministeeriumidele. Eelnou esitatakse arvamuse

avaldamiseks suures osas samadele huvirithmadele kui viljato6tamiskavatsus (vt eespool).

Aktsiatega seotud hééledigust on analiitisitud 2018. aastal valminud iihingudiguse revisjoni kdigus
koostatud analiiiis-kontseptsioonis.'® Ettepanekut seniste aktsiatega seotud hiilediguse pdhimdtete

muutmiseks revisjonis ei tehtud.

Viljavote analiilis-kontseptsioonist, 1k 497-499, p 6.3.1.2.2.1.: ,,Kéik vordlusriigid lubavad eri liiki
aktsiate vilja laskmist. Reeglina ei piira vordlusriikide seadused seda, millist liiki ning milliste erioigustega aktsiaid
selts vilja lasta voib. Saksamaa ja Leedu oiguse kohaselt piirdub eri liiki aktsiate vilja laskmise digus tavaliste s.t
lihtaktsiate korval eelisaktsiate vilja laskmisega, mis ei anna eelduslikult hddleoigust ning millega on seotud teatud

17 https://www.riigikogu.ee/tegevus/dokumendiregister/dokument/88c5ffab-7b4a-4d72-9844-ead§ 1 7ecd94{/
18 https://www.justdigi.ee/oigusloome-arendamine/uhinguoiguse-revisjon-loppenud
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eelisoigust dividendile voi seltsi lopetamisel allesjddva vara jaotamisel (sarnane piirang kaotati hiljuti Luksemburgi
oiguses). Muude vordlusriikide oigus jdtab aktsia liikide ja aktsiatega seotud eridigustega seonduva seltsi enda
otsustada (reeglina reguleeritud pohikirjas voi aktsiondride otsuses). Vordlusriikides seadusandluses sisaldub ka
regulatsioone spetsiifiliste aktsia liikide kohta. Reeglina on eri liiki aktsiate vilja laskmise korral aktsia eri liigina
reguleeritud eelisaktsiad, mis tiiiipiliselt kujutavad endast hddleoiguseta aktsiaid, millega on seotud teatud eelisoigust
dividendile voi seltsi lopetamisel allesjddva vara jaotamisel (Saksamaa, Holland, Luksemburg, Leedu). Luksemburgi
oiguse kohaselt omavad eelisaktsiad piiratud hédleoigust s.t seadus loetleb olulisemad otsused, mille vastuvotmisel
omavad hddledigust ka eelisaktsiad. Spetsiifilisi regulatsioone aktsiate liikide kohta on veelgi. Uhendkuningriigi ja
Luksemburgi diguse kohaselt voib selts vilja anda tagasiostetavaid aktsiaid (redeemable shares), mille selts viib
tagasi osta (aktsiondril on tagasimiitigi kohustus) voi mille tagasiostmist iihingu poolt voib aktsiondr néuda (seltsil on
tagasiostu kohtustus). Luksemburgi Giguse kohaselt voib selts lisaks aktsiatele (alates 2016 tehtud muudatustest
seadusandluses) anda vilja aktsiasarnaseid vddrtpabereid e. beneficiary units (parts bénéficiaires), mis ei esinda
osalust kapitalis ent annavad nende omajale pohikirjas nimetatud oigused, s.h hddlediguse, diguse osaleda kasumi
Jjaotamisel jms. varalise diguse. Sarnase tulemuse saab saavutada Uhendkuningriigi diguses, mis voimaldab vilja
anda mdrkimistunnistusi (share warrants), mida on véoimalik vahetada aktsiateks ning mille omajatele voidakse
pohikirja kohaselt anda aktsiondriga samad oigused s.t hddledigus ning oigus osaleda kasumi jaotamisel. Ldti ja
Leedu oiguse kohaselt voib selts (téotajate ja juhtorgani liikmete motivatsiooniprogrammi raames voi sarnastel
eesmdrkidel) anda vilja toétajate aktsiaid, mis on nimelised vidrtpaberid ja voivad moodustada kuni 10%
aktsiakapitalist. Todtajate aktsiad ei anna hddledigust ega digust varale tihingu likvideerimisel, nende véorandamine
voib olla pohikirja alusel piiratud ning t66- voi teenistussuhte loppemisel on seltsil nende suhtes eelisostudigus. Eri
litki aktsiate vilja laskmise puhul voivad aktsia liigiga seotud digused reeglina seonduda ka hddledigusega.
Eelisaktsiad on reeglina hddlediguseta aktsiad ja omandavad hédlediguse reeglina alles juhul, kui aktsiaga seotud
eelisdividend jddb vilja maksmata. Luksemburgi oiguses omavad ka eelisaktsiad seaduse kohaselt piiratud
hédledigust teatavate seaduses loetletud otsuste vastu votmisel. Reeglina ei piira vordlusriikide seadusandlus eri liiki
aktsiatega seotud hddledigust s.t aktsia voib olla hddledigusega voi hddlediguseta, hédlediguseta aktsiate puhul on
sageli noutav aktsiondrile teatava eelisoiguse andmine s.t hddlediguseta aktsia peab reeglina olema eelisaktsia
(Luksemburgi oOiguses kaotati vastav piirang 2016. a joustunud muudatustega). Eelisaktsiaga voib paljude
vordlusriikide diguse kohaselt siduda piiratud hédlediguse (Uhendkuningriik, Luksemburg, Leedu, Delaware), selline
voimalus on sonaselgelt vilistatud iiksnes Saksamaal. Vordlusriikide seadusandlus ei vilista reeglina aktsiatega
disproportsionaalse hddlediguse sidumist ning seda peetakse Ilubatavaks, Uhendkuningriigi, Rootsi, Taani ja
Luksemburgi diguses on disproportsionaalse hddlediguse kehtestamine sénaselgelt lubatud. Rootsi ja Taani diguses
on siiski kehtestatud pohimote, et sama nimivddrtusega aktsiate hddleoigus ei voi erineda rohkem kui 10 korda.
Disproportsionaalse hddlediguse kehtestamine on sonaselgelt keelatud iiksnes Saksamaal (lubatud on siiski
pohikirjaga hddlediguse tilempiiri kehtestamine ent see on aktsiondri, mitte aktsiatega seotud piirang ega tekita eri
litki aktsiaid). SAKSAMAAL on eri liiki aktsiaid voimalik vilja lasta, aktsia liikidega seotud eridigused voivad
seonduda kasumi ja seltsi lopetamisel allesjddva vara jaotamisega (§ 11 AktG) s.t lihtaktsiate korval voib vilja lasta
eelisaktsiaid, millel puudub hddledigus ja mis annavad eelisoiguse kasumile ent millel on muus osas samad digused,
mis lihtaktsiatel (§ 140 (1) AktG). Koik aktsiad peavad andma hddlediguse, eelisaktsiate hddlediguse voib AktG
sdtestatud viisil vilistada (§ 12 (1) AktG). Aktsiaga seotud hddledigus peab olema proportsionaalne aktsiaga
esindatud kapitalile. Sellest on 2 erandit (i) eelisaktsia voib olla hddlediguseta (§ 12 (1) S. 2 AktG ja (ii) borsil
noterimata seltsi pohikiri voib ette ndha hddlediguse iilempiiri iihe aktsiondri jaoks s.t hddleoigus voib olla
proportsionaalselt viiksem kui aktsiaga esindatud kapital, tegemist pole aktsiate eriliigi vaid konkreetse aktsiondriga
seotud piiranguga (§ 134 (1) S. 2 AktG). Vastupidine olukord, kus teatud aktsiate (aktsiate liigi) hddleoigus on
proportsionaalselt suurem kui nende poolt esindatud kapital (Mehheitsstimmrechte) on sonaselgelt keelatud (§ 12 (2)
AktG). HOLLANDIS tulenevad iildjuhul aktsiatest tihesugused digused, mis peavad olema proportsionaalsed aktsia
nimivddrtusele (NL BW art 2:92 1, 2). Voib vilja lasta eri liiki aktsiaid, kui see on lubatud pohikirjaga s.t pohikiri
voib ette niiha, et teatud aktsiatega kaasnevad teatud eridigused, mis voimaldavad kontrolli teostamist seltsi tile (NL
BW art 2:92 3). Kone alla tulevad tavalised aktsiad, eelisaktsiad, kumulatiivsed eelisaktsiad, eelisoigusega aktsiad.
Eridigused voivad eelkdige seonduda eelisigusega kasumi ning likvideerimisel allesjddva vara jaotamisel, organi
litkmete nimetamisel. Aktsiatest tulenev hédledigus on reeglina proportsionaalne aktsia poolt esindatavale kapitalile,
kusjuures kui seltsil on ainul tihesuguse nimividrtusega aktsiaid, annab iga aktsia iihe hédle (NL BW art 2:118 1-3).
Péhikirjaga voib sellest péhimottest korvale kalduda ja néiha ette disproportsionaalse hédlediguse ent seltsis kus on
kuni 100 aktsiat, ei voi iihele aktsiale anda rohkem kui 3 hddlt ning seltsis, kus on rohekm kui 100 aktsiat, ei voi aktsiale
anda rohkem kui 6 hddlt (NL BW art 2:118 5). Pohikirjaga voib iihele aktsiondrile kehtestada hddlte iilempiiri s.t
pohimotte, et soltumata talle kuuluvate aktsiate arvust, ei kuulu aktsiondrile rohkem hddli kui pohikirjas mdrgitud
hdidlte iilemmdidr (NL BW art 2:118 4). Ka UHENDKUNINGRIIKIDES on eri liiki aktsiate vilja laskmine lubatav (CA
§ 629, 630). Eri liiki aktsiate vilja laskmise peab ette ndgema pohikiri. Aktsia liikidele tuleks anda tunnus voi nimetus,
millest tuleb teavitada driregistrit (CA § 636). Evi liiki aktsiatel véivad olla erinevad hédledigused. Uldreegli kohaselt
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on iga aktsia hddledigus proportsionaalne selle poolt esindatud kapitalile (CA § 284 (1), (3), erand puudutab "vote on
a resolution on a show of hands at a meeting", kus igal aktsiondril on iiks hddl, vt CA § 284 (3)). Pohikirjaga voib
siiski kehtestada teistsugused pohimotted (CA § 284 (4)), s.h ndiha ette disproportsionaalse hddlediguse (weighted
voting rights) voi hddlediguseta voi dividendioiguseta aktsiate viljalaskmise. Véimalik on vdilja anda ka
tagasiostetavaid aktsiaid (redeemable shares), mille selts voib tagasi osta voi mille tagasiostmist seltsi poolt voib
aktsiondr nouda (CA § 684). SOOMES on eri liiki aktsiate vdljalaskmine lubatud ning pohikirjaga on voimalik ette
ndha ka piiratud hddledigusega aktsiaid. Ka ROOTSIS ja TAANIS on péhikirjaga véimalik kokku leppida eri liiki
aktsiate olemasolus, kusjuures mélemal juhul ei tohi hddledigusele piirangute seadmine tekitada olukorda, kus
aktsiatega kaasneva hddlediguse vahel oleks enam kui 10 kordne vahe. LUKSEMBURGIS lubab seadus lubab vilja
lasta eri liiki aktsiaid, aktsiate liigid tuleks mddrata péhikirjias (LU CC art 27 1)). Véoimalik on lasta vilja
hédlediguseta aktsiaid. Varasemas oGiguses sisaldunud pohimote, et hddleoiguseta aktsia voib vilja anda ainult
eelisaktsiatena, mis annab eelisoiguse dividendi jaotamisel eelisdividendi néol (mille suurus on summaarselt médratav
vastava aktsia nimi- voi arvestusliku vddrtuse alusel) kaotati 2016 tehtud muudatustega (LU CC art 44). Hddleoiguseta
aktsiatel on piiratud hddledigus seaduses sdtestatud olulisemate seltsiga seotud kiisimuste otsustamisel (LU CC art 46
(1)), need omandavad hddlediguse ka juhul, kui neile jidb eelisdividend vdilja maksmata (LU CC art 46 (2)). Lisaks
aktsiatele saab iihing (alates 2016 tehtud muudatustest seadusandluses) anda vilja “beneficiary units” (parts
bénéficiaires), mis ei esinda osalust kapitalis ent annavad nende omajale péhikirjas nimetatud oigused, s.h
hddlediguse, oiguse osaleda kasumijaotamisel jms. varalise oiguse. Teatud otsuste vastu votmiseks on endiselt vajalik
tihingu kapitalis osalust esindavate osanike poolthddled. Pohikirjas vastava sdtte olemasolul lubab seadus vdilja anda
ka tagasiostetavaid aktsiaid (redeemable shares), mille tihing voib kokkulepitud tingimustel tagasi osta (LU CC art
49-9). Varasema oiguse kohaselt pidid koik aktsiad olema iihesuguse nimividrtuse voi vidrtusega (nimivddrtuseta
aktsiate puhul), 2016. aastal joustunud muudatustega seda nouet leevendati ning lubatud on vilja lasta ka teistsuguse
nimivddrtusega aktsiaid, aktsia hddledigus peab olema proportsionaalne selle poolt esindatud kapitalile ent pohikiri
voib ette néiha teisiti (s.t pohikirjaga saab kehtestada disproportsionaalse héilediguse eri liiki aktsiatele). LATIS on
lubatud, et aktsialiikidega voivad olla seotud erinevad oigused (nt hédleoigus voi oigus dividendidele) (LV KL § 227).
Uhesuguste omadustega aktsiad moodustavad iihe aktsialiigi (LV KL § 227(2)). Péhikirjas peab kirjas olema, kas
driiihingul on eriliigilised aktsiad (sh mis oiguseid need annavad) ning mis on eri liiki aktsiate vidrtus ja kogus (LV
KL § 144(2)(1)), kas driiihingul on nimelised véi esitajavddrtpaberid (LV KL § 144(2)(2)) ja kas aktsiad on paberkujul
voi elektroonsed (LV KL § 144(2)(3)). Eelisaktsiaid voib tihing vilja lasta siis, kui see on ette néhtud pohikirjaga (LV
KL § 231(2)). Eraldi liik on ka téétajate aktsiad (LV KL § 255), mida véivad omandada téétajad ja juhatuse liitkmed.
Ainult nimelised aktsiad, mis voivad moodustada max 10% aktsiakapitalist. Tédtajate aktsiad ei anna hddledigust ega
oigust varale tihingu likvideerimisel. Neid aktsiaid voib voorandada, kui pohikiri seda ei piira. Todsuhte lopetamisel
on tihingul eelisostuoigus tootajate aktsiate omandamisele. LEEDUS on tiheliigiliste aktsiate omanikel on vordsed
oigused ja kohustused. (LT AB § 3(2)). Aktsiad jagunevad erinevateks liikideks vastavalt sellele, milliseid oiguseid
vastavad aktsiad selle omanikule annavad (LT AB § 40(3)). See peab olema sdtestatud iihingu pohikirjas (LT AB §
40(4)). AB aktsiad voivad jaguneda tavalisteks aktsiateks (kaasnevad aktsiondri varalised ja mittevaralised oigused;
kaasneb kindlasti hddledigus - LT AB §42(2)), eelisaktsiateks (voivad moodustada max 1/3 aktsiakapitalist (LT AB §
42(1)), saab dividende eelisjirjekorras vrid teiste aktsiondridega, puudub hddledigus, kui pohikiri seda just ette ei
nde) ja téotaja aktsiateks (neid aktsiaid ei saa omada juh litkmed, NK liikmed, tegevjuhid) (LT AB § 43(2)), (LT AB §
42-43). Samaliigilistel aktsiatel on sama nominaalvddrtus, samad varalised ja mittevaralised oigused (LT AB § 40(4),
LT AB § 42(1)). Eriliigiliste aktsialiikidega voivad kaasneda erinevad oigused (nt hddlediguse suurus, oigus saada
dividende voi mitte jms). Soltuvalt sellest, mille arvelt/kuidas toimub aktsiakapitali suurendamine ja uute aktsiate
vdljalaskmine, voivad uusi aktsiaid omandada kas ainult tavaliste aktsiate omanikud voi ka eeliaktsiate omanikud (LT
AB §42(3)). Ka DELAWARE'’S on lubatud nii hédledigusega kui hédlediguseta osad, seadus ei piira osa liigiga seotud
ericiguste sisu ning need séltuvad pohikirjast (certificate of incorporation / bylaws), Ilubatud on ka
disproportsionaalne hddleoigus (DE CO, 8. jaotis, § 151 (a)). “.

Uhinguéiguse analiilis-kontseptsiooni (2018) 1k 519, p 6.4.1.2.2 “Komisjon ei pea vajalikuks aktsiaseltsi
poolt emiteeritavate eri liiki aktsiate regulatsiooni olulist muutmist. Vordlusriikide regulatsioone arvestades voiks
eelkoige kaaluda piirangu kaotamist, mille kohaselt on eri liiki aktsiate vilja laskmise voimalus aktsiaseltsi puhul
piiratud iiksnes eelisaktsiate vdlja laskmise oigusega (vordlusriikidest sarnane pohiméte lisaks Eesti digusele veel
tiksnes Saksamaa ja Leedu oiguses). Aktsiaseltsi iildist olemust arvestades (kaubeldavate vddrtpaberitega avatud
kapitaliiihing) oleks piiranguteta eri liiki ja individuaalsete oigustega aktsiate vilja laskmine siiski pigem ebasoovitav
ning seadusandja ei peaks selles osas juba praegu eksisteerivaid voimalusi (eelisaktsiate vilja laskmise ndol) enam
laiendama. Kui seltsil eksisteerib vajadus selliste eridigustega aktsiate vilja laskmise jdrgi, on voimalik selle

iimberkujundamine osaiihinguks, kus vastavad piirangud puuduvad.*‘.

27



Raamatupidamise seaduse, vaartpaberituru seaduse ja driseadustiku muutmise seaduse
seletuskirja
lisa 1

Vastavustabel

Euroopa Parlamendi ja noukogu direktiivi (EL) 2024/2810, 23. oktoober 2024, mis kisitleb
mitu héilt andvate aktsiatega aktsiastruktuure &riiihingutes, kes taotlevad oma aktsiate
kauplemisele votmist mitmepoolses kauplemissiisteemis, ning raamatupidamise seaduse,

vaartpaberituru seaduse ja driseadustiku muutmise seaduse eelndu sitete vastavustabel

EL-i EL-i EL-i Kommentaar
oigusak | oigusakti | oigusakti
ti norm | normi normi
iilevotmis | sisuliseks
e rakendamise
kohustus | ks
kehtestatava

d riigisisesed

oigusaktid
Art 3 1g- | jah AS §236'1g 1
dlja2
Art 3 1g | el Eesti ei plaani piirangut kehtestada.
3
Art 3 Ig | jah VPTS § 132°
4 lg 5ja § 163!
lg 7
Art 4 1g | jah AS §236'1g3 | Eesti kehtestab rangema ndude (kdigi aktsioniride
Ipa) nousolek) kui direktiivis sisalduv miinimumndue
(kvalifitseeritud hddlteenamus).
Art 4 1g | jah AS §236'1g-d 1) Eesti kehtestab mitu hailt andvate aktsiatega
Ipb) lja2 seotud hailte arvu ja vdikseima héiédledigusega
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aktsiatega seotud hédlte arvu maksimaalseks
suhteks 1:10.

2) Kui otsuse vastuvotmiseks on vajalik

kvalifitseeritud hddlteenamus, arvutatakse seda

kdigi aktsia liikide osas eraldi (vt nt AS § 341:

,»(1) Aktsiakapitali suurendamise otsus on vastu voetud,
kui selle poolt on antud vihemalt 2/3 iildkoosolekul
esindatud hddltest. Pohikirjaga voib ette niha suurema
héidlteenamuse noude. (2) Kui aktsiaseltsil on mitut liiki
aktsiaid, on aktsiakapitali suurendamise otsus vastu
véetud, kui selle poolt on lisaks kdesoleva paragrahvi 1.
loikes sdtestatule antud vihemalt 2/3 igat liiki aktsiatega
tildkoosolekul esindatud hddltest. Pohikirjas voib ette

ndha suurema hddlteenamuse noude. “

Art 4 1g | el AS §236'1g 5 | Eesti kehtestab suurema hilediguse 10ppemise aktsia

2 voorandamisel juhul, kui sellega kaubeldakse
mitmepoolses kauplemissiisteemis vOi reguleeritud
turul.

Art 5] jah VPTS § 15 Ig

Igl(a) 8, § 132!

Art 5 jah RPS § 24° Eestis hakkab kehtima koigile aktsiaseltsidele, kes

1g1(b) kasutavad suurema hédledigusega aktsiaid.

Art51g |jah VPTS § 15 Ig

2(a) 8, § 132!

Art5lg |jah RPS § 24° Eestis hakkab kehtima kdigile aktsiaseltsidele, kes

2(b) kasutavad suurema hédledigusega aktsiaid.

Art 5 1g | jah RPS § 24°

3

Art 5 1g | jah VPTS § 132° | Komisjon ei plaani direktiivis viidatud tehnilisi

4 lg 6, § 135 lg | standardeid vastu votta, mistottu ei ole ka Eesti

6, ja§ 163'1g
7jalg 16

oigusaktis nendele viidet lisatud. Vt kommentaari art 5

lg 5 juures.
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Art 5 lg | NA ESMA tehnilised standardid, mida ei plaanita vastu
5 votta. Vt Euroopa Komisjoni nimekirja ebavajalikest
alamaktidest:

https://finance.ec.europa.eu/document/download/5240
f9bf-d996-45bc-8b33-
04981a2a0ef0_en?filename=251001-level-2-esas-
simplification-annex_en.pdf

Art 6 NA Labivaatamisklausel Euroopa Komisjonile.
Mh on ette ndhtud teave, mille iga litkmesriik peab
esitama hiljemalt 5. detsembriks 2027 Euroopa
Komisjonile. Meie hinnangul ei vaja see site Eesti
oigusaktidesse iilevotmist.

Art 7 NA Direktiivi tilevotmise kohustus

Art 6 NA Direktiivi joustumine
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https://finance.ec.europa.eu/document/download/5240f9bf-d996-45bc-8b33-04981a2a0ef0_en?filename=251001-level-2-esas-simplification-annex_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/5240f9bf-d996-45bc-8b33-04981a2a0ef0_en?filename=251001-level-2-esas-simplification-annex_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/5240f9bf-d996-45bc-8b33-04981a2a0ef0_en?filename=251001-level-2-esas-simplification-annex_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/5240f9bf-d996-45bc-8b33-04981a2a0ef0_en?filename=251001-level-2-esas-simplification-annex_en.pdf

