Vairtpaberituru seaduse muutmise
seaduse eelndu seletuskirja juurde

MARKUSTE TABEL
I kooskolastusringi kohta koostatud mérkuste tabel

Lisa 2

Nr|

Ettepaneku sisu

|

Otsus

RMi seisukoht

Justiitsministeerium

1

Eelnduga voetakse iile EL direktiiv 2024/790
ning kehtestatakse meetmed EL mééruse
2024/2709 rakendamiseks. Sellest tulenevalt
sisaldub seletuskirja selgitustes viga palju
viiteid  kdnealustele EL  Gigusaktidele,
kusjuures mitmelgi juhul piirdub selgitus
iiksnes viidetega EL Odigusaktide sétetele.
Selliseid selgitust on &adrmiselt keeruline
lugeda. Kui selgitus koosneb ainult
viitenumbrite jadast, millel ei ole loetavat ja
arusaadavat sisu, siis see el aita moista
seadusemuudatuse  sisu.  Mérgime, et
muudatuse sisu selgitamine on eriti oluline
karistusnormide puhul, sest isikud peavad
iiheselt mGistma, millised teod on keelatud ehk
mille eest neid voidakse karistada. Seetdttu
palume seletuskirjas, eelkdige
karistusnormide selgituste juures detailsemalt
lahti  kirjutada  eelnduga  kaasnevate
muudatuste sisu. Tdpsemad kommentaarid on
esitatud kéesoleva kirja lisaks olevas
seletuskirja failis.

Arvestatud

Seletuskirja on tidiendatud.

Palume arvestada kiesoleva kirja lisades
esitatud eelndu ja seletuskirja failis jiljega
tehtud normitehniliste ja keeleméirkustega
ning mirkustega eelndu mdju kohta.

Olulises osas
arvestatud

Eelndu ja  seletuskirja
vastavalt muudetud.

on

Finantsinspektsioon

1

Meil on jiargnevad tdhelepanekud, millega
palume eelndu menetlemisel arvestada.

Palume 1dbi vaadata nii rahandusministri
06.05.2024 mdaédruses nr 10 ,,Nouded
vaartpaberite pakkumise teabedokumendile*
sitestatud nduded kui ka VPTS § 15 1dige 6, et
viia need vastavusse prospektimééruse artikli
3 Ioike 2d tingimustega.

Prospektimééruse artikli 3 16ike 2d kohaselt
voib litkmesriik alla prospekti koostamise
kohustuse kiinnise toimuvate pakkumiste
suhtes nouda, et emitent avalikustaks kas
prospektimédruse nduetele vastava
dokumendi voi riiklikul tasandil teabele
esitatavaid noudeid sisaldava dokumendi,
tingimusel, et sellise teabe ulatus ja tase ei
iileta prospektimééruse artikli 7 1oigetes 4—10
ja 12 sétestatut. Mérgime, et teabedokumendi
nouded, mis on kehtestatud rahandusministri
iilal viidatud méaruses

VPTS § 15 16ike 6 alusel, iiletavad mitmes
osas prospektimddruse artikli 7 1digetes 4—10
ja 12 sidtestatud miinimumi. Dokumendi

Arvestatud

15 Ioike 6 alusel
kehtestatud rahandusministri
madruses  sdtestatud  teabe
avaldamise nduded on Balti
riikide vahel iihtlustatud.
Kodnealused nduded vaadatakse
ile ja viiakse vastavusse
prospektimdiruse artikli 3 1dike
2d tingimustega koostods Liti ja
Leeduga, vottes arvesse
prospektimdiruse artikli 3 1dike
2d joustumise kuupdeva (5. juuni
2026. a).

VPTS §




struktuur on sisuliselt
kokkuvottele, kuid:

sarnane prospekti

e Nouab oluliselt rohkem teavet, sh
finantsandmete,  valitsemistava,  riskide,
ariplaani ja turgude

kohta.

* Puudub lehekiilgede piirang.

* Puudub konkreetne formaat v&i vormiline
standard.

» Mdnes kohas dubleerib tdispikka prospekti.

See on aga vastuolus prospektimiédruse
artikkel 3 16ike 2d pohimdttega, mille kohaselt
voib litkmesriik kiill nduda sarnast dokumenti,
kuid selle ulatus ja nduded peavad olema
samavaarsed VOl vaiksemad, mitte
ulatuslikumad. Seega on teabedokumendi
kehtestamine  ebaproportsionaalne  ning
vastuolus Euroopa Liidu digusraamistikuga.

Finantsinspektsioon palub kidesolevas kirjas

vilja  toodud  tdhelepanckuid  eelndu
menetlemisel arvesse votta.
Lightyear Europe AS
1 Meie kommentaarid puudutavad eelkdige Arvestatud Pérast 1 kooskolastusringi on

Eelndu § 1 punkte 13 ja 14, mis puudutavad
kliendi korralduste siisteemse tditja (inglise
keeles systematic internaliser) regulatsioonis
tehtavaid muudatusi, ja on tipsemalt seotud
sellega, kuidas nédevad Eelndu ettevalmistajad
ette siisteemse tditjana kvalifitseerimise
reziimi kuni Eelndu § 1 p-des 13 ja 14 toodud
muudatuste  jOustumiseni, mis vastavalt
Eelndu § 2 p-le 1 joustuvad 2025. aasta 29.
septembril. /.../ Kuigi Eelndus toodud
viidatud  muudatuste  jOustumise  aeg
29.09.2025 on eeldatavasti seatud kooskdlas
vastava MiFID Il muutmise direktiivi 1 artiklis
2 toodud {ilevotmistdhtajaga, juhiksime
tdhelepanu, et Euroopa
Vairtpaberiturujdrelevalve (edaspidi ESMA)
on seoses siisteemsete tditjate reziimi
muudatustega juba alates kdimasoleva aasta
veebruarist 10petanud seniste kvantitatiivsete
kalkulatsioonide tarbeks teabe avaldamise,
mairkides, et seniseid kvantitatiivsel alusel
pShinevaid hindamisi investeerimisiihingutel
enam alates 01.02.2025 ldbi viia ei tulel.
ESMA on mérkinud, et investeerimisiihingutel
on siiski vdimalik otsustada siisteemse tditjana
opereerida (nn opt-in).

Kuigi 2024. aasta kevadel pérast MiFID II
muudatuste vastuvotmist oli ESMA algne
juhis, et investeerimisithingud peaksid
jatkama nn kvalitatiivset hindamist kuni
vastavad MiFID II muudatused on iile voetud

eelndu § 1 punktide
numeratsiooni muudetud. Eelndu
§ 1 punktide 13-15 sisu on niiiid
vastavalt punktides 11-13.

Eelndu joustumise sitteid on
muudetud selliselt, et § 1 punktid
11 ja 12 (varasemalt 13 ja 14)
joustuvad {ildises korras. Eelndu
§ 1 punkt 13 (varasemalt 15)
eelnimetatud  punktidega ei
seondu, vaid seondub punktiga 9
(VPTS § 873 1dike 11 kehtetuks

tunnistamine), mis  jOustub
29.09.2025.

Eelndu seletuskirja on
taiendatud.

! https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/start-dpe-regime-3-february-and-end-publication-

systematic-internalisers-data
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siseriiklikku ~ digusesse?,  esineb  meie
hinnangul - arvestades vahepealseid ESMA
avaldusi kédimasoleva aasta veebruaris -
mirkimisvaédrne ebaselgus selles osas, kuidas
siiski peaksid investeerimisithingud praegu
hindama oma siisteemse tditja staatust,, ning
selles osas ei paku rahuldavat selgust ka
Eelndu ega selle seletuskiri. Seetdttu ei ole
meie hinnangul selge, kuidas ndevad Eelndu
ettevalmistajad silisteemsete tditjate reziimi
ette kuni 29.09.2025, ja kas selles osas selguse
saavutamiseks ei oleks pohjendatud (i) Eelnou
joustumise siitete muutmine selliselt, et selle
§ 1 p-des 13 ja 14 toodud (samuti p-s 15)
muudatused joustuksid iildises korras (s.t ei
oleks seotud MIFID II muudatustes
ettendhtud n-6 tagumise tihtajaga), véi (ii)

Eelndu tiiendamine vastava
iileminekusitte (-sitetega) voi Eelndu
seletuskirja tiiendamine vastavate

selgitustega, mis tagaks turuosalistele ja
seaduse rakendajatele suurema selguse ja
oiguskindluse selles osas, kuidas tuleks
seadust n-6 iileminekureziimi viltel
tolgendada.

Hetkel on voimalik Eelndu ja selle seletuskirja
pinnalt jouda jareldusele, et kuni 29.09.2025
peaksid investeerimisiihingud enese
siisteemse tditjana opereerimise hindamisel
lahtuma senistest kvantitatiivsetest nditajatest
hoolimata sellest, et Euroopa-iilesel tasandil
on ESMA juba sellise hindamise ndudest
loobunud ning ei avalda 2025. aastast enam ka
turuinformatsiooni, mille pdhjal  sellist
kvantitatiivset hindamist oleks vdimalik
(tsentraliseeritud ja objektiivsel alusel) ldbi
viia.

Ometigi on Eelndu ettevalmistamisel seotud
reziimi muutus kuupédevaga 29.09.2025, mis ei
ole meie hinnangul pdhjendatud. Modname, et
soltuvalt Eelndu heakskiitmise protsessi
ajakavast ei pruugi eelnimetatud joustumise
kuupédev praktikas kiill olla oluliselt hilisem
kui  jOustumiskuupdev, mis rakenduks
muudatuse jOustumise korral {ildises korras,
siis ei ole sellise fikseeritud (tagumise)
kuupédeva rakendamine asjaolusid arvestades
siiski pohjendatud ja muudatused peaksid
joustuma esimesel voimalusel.

Teisest kiiljest ei korvalda aga ka konealuste
muudatuste varasem joustumine ebaselgust
selles osas, kuidas peaksid
investeerimisithingud hindama oma siisteemse
tditja staatust vahemikus 2025. aasta
veebruarist kuni muudatuste joustumiseni.

2 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA74-2134169708-
7163_Public_statement_on_specific_revised MiFIR provisions.pdf
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Nagu juba viidatud, on ESMA andnud
kdimasoleva aasta veebruaris juhise, et
kvantitatiivse hindamise lébiviimine on
1dpetatud 2025. aasta veebruarikuust ja ESMA
ei avalda enam FEuroopa-iileseid andmeid
sellise hindamise lébiviimiseks. Seega ei pea
MiFID II muudatuste peatset jOustumist
arvestades  investeerimisiihingud  enam
kvantitatiivsest hindamisest ldhtuma. Kuigi
ESMA ei anna absoluutselt selget suunist,
kuidas peaksid investeerimisithingud oma
siisteemse tditja staatust sellises olukorras
hindama, néeb Lightyear siin kaht voimalikku
lahendust:

e hindamine peaks juba praegu toimuma
kvalitatiivsel alusel sOltumata sellest, et
vastavad MiFID II muudatused ei pruugi
olla veel siseriiklikusse Oigusesse iile
voetud (Eesti puhul ei olegi); voi

e investeerimisithing opereerib siisteemse
tditjana (nn opt-in) vastava sisemise
otsuse alusel ilma, et selle aluseks peaksid
olema konkreetsed kvalitatiivsed voi
kvantitatiivsed kriteeriumid (olgugi, et
tdendoliselt selline otsus mingitel sellistel
kriteeriumitel pShineb).

Kuna ESMA viimatistele avaldustele ei ole
Eelndus ega selle seletuskirjas aga mistahes
tdhelepanu osutatud, jdib meie hinnangul
siiski ebaselgeks, kuidas késitlevad Eelndu
ettevalmistajad investeerimisiihingu
slisteemse tditja staatuse méadratlemise reziimi
kuni muudatuste joustumiseni arvestades,, et
investeerimisithingutel on mh kohustus
teavitada nende siisteemse tditjana
tegutsemisest ka Finantsinspektsiooni, kes
omakorda peaks edastama vastava teabe ka
ESMA-le.

Et tagada turuosalistele antud kiisimuses
mdistlik selgus, on meie hinnangul vajalik, et
Eelndu (voi vdhemalt selle seletuskiri)
adresseeriks mingilgi madral ESMA viimatisi
avaldusi ning nende mdjusid kehtivate ja uute
sisteemse tditja reziimi puudutavate sitete

rakendamisele ja (voimalikule)
tdlgendamisele.

Eeltoodust tulenevalt paluksime
Rahandusministeeriumil kui Eelnodu

ettevalmistajal ja autoril veenduda, kas Eelndu
ettevalmistamisel on arvestatud ESMA
kdimasoleval aastal vilja antud suuniste ja
avaldustega, samuti kaaluda {ilaltoodud
ettepanekuid Eelndu (eelkdige vastavate
jOustumissdtete) ja  selle  seletuskirja
muutmisel.

Eesti

Pank

Eesti Pank toetab eelndu vastuvotmist
seadusena. Meie hinnangul lihtsustavad
eelndus  sétestatud muudatused  kapitali

Teadmiseks voetud




kaasamist, viahendavad turuosaliste
halduskoormust ja vdivad seeldbi muuta Eesti
kapitalituru atraktiivsemaks nii investoritele
kui ettevdtetele. See eesmirk digustab teatavat
riski, mis regulatsiooni leevendamisega
paratamatult kaasneb, nagu turu lébipaistvuse
vihenemine ja jarelevalve keerukus, mis vdib
mojutada investorikaitset. Uuendatud
rahatrahvide siisteemi pakutavad avarad
valikuvdimalused vdimaldavad sanktsioonide
tdpsemat kalibreerimist, kuid nduavad ilmselt
Finantsinspektsioonilt ~ palju  tdhelepanu
trahviotsuste pdhjendamisel ja turuosaliste
vOrdse kohtlemise tagamisel.




