13.10.2026

Ariseadustiku muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste
muutmise seaduse eelnou seletuskiri

1. Sissejuhatus
1.1. Sisukokkuvote

Eelnduga muudetakse driseadustikku, raamatupidamise seadust, riigivaraseadust ja vaartpaberituru
seadust, et voimaldada Eesti aktsiaseltsidel kasutada suurema hééledigusega aktsiaid. Eelnduga
voetakse lile Euroopa Parlamendi ja ndukogu 23. oktoobri 2024. aasta direktiivi (EL) 2024/2810,
mis kisitleb mitu hdélt andvate aktsiatega aktsiastruktuure driiihingutes, kes taotlevad oma aktsiate
kauplemisele votmist mitmepoolses kauplemissiisteemis (edaspidi ka direktiiv), nduded. Eestil on
kohustus direktiiv tile votta hiljemalt 5. detsembriks 2026.

Direktiivi ja eelndu eesmirk on hdlbustada ettevotjatel avaliku kapitali kaasamist. Tépsemalt
kohustab direktiiv liikmesriikidel lubama suurema héédledigusega aktsiate kasutuselevotmist
aktsiaseltsides, kes soovivad kaasata investeeringuid mitmepoolsetes kauplemissiisteemides (sh
viikeste ja keskmise suurusega ettevdtjate kasvuturul).! Suurema hiiledigusega aktsiad
voimaldavad aktsionéridel omada oma investeeringu suurusega vorreldes suuremat otsustusdigust
aktsiaseltsi juhtimisel. Selliste aktsiate kasutamine vdimaldab kasvava iihingu omanikel oma
tthingu kasvuks lisakapitali kaasata selliselt, et nad séilitavad kontrolli ithingu tile ka juhul, kui neil
endal ei ole teiste investoritega samas proportsioonis voimalik kapitali ihingusse sisse panna. Kui
kehtiva diguse kohaselt kaotaks nad koos osaluse vihenemisega ka hééledigust, siis direktiiv
voimaldab neile tagada nende investeeringuga vorreldes ebaproportsionaalselt suure hailediguse
ja seda uute investorite arvelt. Hadlediguse séilitamine omakorda motiveerib vidiksemaid iihinguid
enam kasvama, niiteks aktsiate avaliku pakkumise kaudu mitmepoolses kauplemissiisteemis, ilma
et omanik peaks pelgama kontrolli kaotamist {ihingu iile. See vdib olla oluline néiteks suuri
algkulutusi ndudvate iduettevotjate ja pikaajaliste projektidega dritihingute kontrollivate
aktsionidride puhul, kes soovivad oma pikaajalist visiooni jargida. Suurema hééledigusega aktsiaid
peetakse kasulikuks ka védrtpaberituru arengu seisukohalt.

Suurema hédledigusega aktsiatega kaasnevateks riskideks peetakse nditeks seda, et investorid ei
pruugi hiljem rahul olla, et neil on vihem hééli, seda isegi juhul, kui nad algul on teinud teadliku
ja histi informeeritud otsuse sellisesse iihingusse investeerida. Samuti on riskina vélja toodud, et
vihem investeerinud isik voib hakata votma liigseid riske. Ka voivad alguses iihingu eesmérkide
nimel panustanud isikud hiljem huvi kaotada. Nii direktiivis kui ka eelndus piiiitakse riske erinevate
piirangutega arvesse votta. Nimelt ndhakse iilejddnud aktsiondride huvide kaitseks ette meetmed,
et suurema hééledigusega aktsiate omanikud ei saaks sellest isiklikku kasu. Samuti néhakse ette
avalikustamismeetmed, et investoritel oleks selge, millise hidletamissiisteemiga aktsiaseltsi nad
investeerivad. Naiiteks kehtestatakse kohustus avaldada selliste suurema hidledigusega
aktsiastruktuuride kohta teavet nii aktsiaseltsi majandusaasta aruandes kui ka avalikult kaubeldava

! Mitmepoolse kauplemissiisteemi n#ol on lihtsustatult tegemist alternatiivturuga (n-6 lahjem versioon

véadrtpaberiborsist). Mitu hailt andvate aktsiate teema kohta pohjalikuma iilevaate saamiseks vt nt Saksa ja Austria
Oigusteadlaste 2024. aasta artiklit: https://www.ecgi.global/publications/working-papers/multiple-voting-shares-in-
europe-a-comparative-law-and-economic
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aktsiaseltsi puhul kauplemisega seonduvates dokumentides (védrtpaberiprospekt, kasvuemissiooni
prospekt, teabedokument).

Direktiivide iilevotmisel Eesti digusesse on iildjuhul eelistatud lahendus direktiivi kohustuslikku
rakendusala mitte laiendada. Praegusel juhul pakutakse aga eelnduga vilja, et suurema
hialedigusega aktsiad saaksid kasutusele votta koik aktsiaseltsid, mitte ainult need, kes
soovivad kaasata investeeringuid mitmepoolses kauplemissiisteemis. Seega suurendatakse
eelnbuga aktsiaseltside tegevusvabadust, vihendades neile Kkehtestatud piiranguid
ulatuslikumalt, kui direktiivis ette nihtud. See parandaks Eesti ihingudiguse ja aktsiaseltside
konkurentsivoimet, kuna paljud riigid lubavad juba praegu selliseid aktsiaid kasutada ning Euroopa
Liidu Noukogu menetluses olevas ,,EU Inc.” médruse eelndus on samuti selline vdimalus ette
ndhtud. Samas ndhakse eelnduga ette kiillaltki ranged reeglid suurema héadlediguse
kasutuselevotuks (kdigi aktsiondride ndusolek), samuti suurema hédlediguse 10ppemine aktsiate
voorandamisel juhul, kui suurema hadledigusega aktsiatega kaubeldakse reguleeritud turul voi
mitmepoolses kauplemissiisteemis. Lisaks on suuremale hééledigusele plaanis kehtestada
maksimumsuurus (1 : 10) ja selle mdju on piiratud olulisemate otsuste tegemisel (kuna sellised
otsused nouavad igat liiki aktsiate omajate poolthééli). Tegemist on ettevaatliku lahendusega, mis
arvestab olulisel médral ka nende aktsiondride huve, kelle aktsiatega seotud hdiledigust ei
suurendata.

Eelndu parandab tdendoliselt ettevotjate voimalusi kaasata kasvuks kapitali, voimaldades senistel
aktsiondridel sdilitada samal ajal suurema otsustusdiguse. See vOib soodustada iihingute kasvu ja
aidata muuta Eesti ettevitluskeskkonda konkurentsivoimelisemaks. Samas voib véiksema
hidledigusega investorite moju aktsiaseltsi otsustele olla nende investeeringuga vorreldes véiksem.
Selle riski védhendamiseks piiratakse suurema hédlediguse kasutamist ning ndhakse ette
aktsiondride kaitse ja teabe avaldamise nduded.

Eelnduga ei kaasne ettevdtjatele iildist halduskoormuse kasvu. Vidhesel mééral suureneb nende
aktsiaseltside halduskoormus, kes otsustavad suurema hiiledigusega aktsiad kasutusele votta, sest
neil tuleb avaldada lisateavet aktsiate ja hiddlediguse jaotuse kohta. Samuti tekib véhene
lisakoormus turu korraldajale. Inimeste ja vabaiihenduste halduskoormus ei muutu ning
jarelevalveasutuse tookoormus vdib vdhesel mééral suureneda.

1.2. Eelnou ettevalmistaja

Eelndu ja seletuskirja on koostanud Justiits- ja Digiministeeriumi Giguspoliitika osakonna
tsiviildoiguse  talituse  ndunik  Kiilliki  Feldman  (kylliki.feldman@justdigi.ee) ja
Rahandusministeeriumi  finantsteenuste  poliitika ~ osakonna  ndunik  Valner  Lille
(valner.lille@fin.ee). Riigivaraseaduse muudatused on vélja to6tanud Rahandusministeeriumi riigi
osaluspoliitika ja riigihangete osakonna juhtivanaliilitik Kalle Viks (kalle.viks@fin.ee) ning
raamatupidamise seaduse muudatused on vélja to6tanud Rahandusministeeriumi rahandusteabe
poliitika osakonna ndunik Guido Viik (guido.viik@fin.ee). Rahapesu ja terrorismi rahastamise
tokestamise valdkonda on analiiiisinud Rahandusministeeriumi rahandusteabe poliitika osakonna
ndunik Revo Krause (revo.krause@fin.ee). Eelndu ja seletuskirja on keeleliselt toimetanud Justiits-
ja Digiministeeriumi diguspoliitika osakonna digusloome korralduse talituse toimetaja Helen
Noormaégi (helen.noormagi@justdigi.ee).

1.3. Mirkused
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Eelndu on koostatud selleks, et votta Eesti digusesse iile Euroopa Parlamendi ja ndukogu 23.
oktoobri 2024. aasta direktiiv (EL) 2024/2810, mis késitleb mitu h&élt andvate aktsiatega
aktsiastruktuure dritihingutes, kes taotlevad oma aktsiate kauplemisele votmist mitmepoolses
kauplemissiisteemis. Eestil on kohustus direktiiv iile votta hiljemalt 5. detsembriks 2026.

Eelnduga muudetakse:
- driseadustiku redaktsiooni RT I, 06.07.2023, 131;
- raamatupidamise seaduse redaktsiooni RT I, 10.07.2025, 3;
- riigivaraseaduse redaktsiooni RT I, 11.07.2026, 28;
- vairtpaberituru seaduse redaktsiooni RT I, 11.07.2026, 30.

Eelndu vastuvotmiseks on vajalik Riigikogu poolthdilteenamus.

Eelndu ei ole seotud iihegi muu menetluses oleva eelndu ega Vabariigi Valitsuse
tegevusprogrammiga.

Euroopa Komisjon esitas direktiivi eelndu 7. detsembril 2022.2 Direktiiv on osa noteerimist
kisitlevast Oigusaktide paketist — meetmekogumist, mille eesmérk on suurendada avalike
kapitaliturgude atraktiivsust Euroopa Liidu (EL) ariiihingute jaoks ning hdlbustada VKE-de
juurdepddsu kapitalile. Noteerimist késitleva paketi finantssektori EL-1 digusaktide muudatustest
on osa iile vdetud 3. detsembril 2025 vastu vdetud viirtpaberituru seaduse muutmise seadusega’
ning iilejddnud 17. juunil 2026 vastu voetud véértpaberituru seaduse ja teiste seaduste muutmise
seadusega®.

Eesti ldhtus EL-i ndukogu aruteludes Vabariigi Valitsuse 11. mai 2023. aasta istungil heaks
kiidetud ning Riigikogu Euroopa Liidu asjade komisjoni 26. mai 2023. aasta istungil tdiendatud ja
heaks kiidetud Eesti seisukohtadest.” Eelndu arutelude kiigus tehtud muudatuste tdttu tiiendas
Riigikogu Euroopa Liidu asjade komisjon oma seisukohti 5. veebruaril 2024. Eesti toetas
ildjoontes direktiivi eelndu.

2. Seaduse eesmirk

Eelndukohase seadusega Eesti digusesse lile voetav direktiiv teeb voimalikuks mitu hadilt andvate
aktsiate kasutuselevotmise aktsiaseltsides, kes soovivad kaasata investeeringuid mitmepoolsetes
kauplemissiisteemides® (sh VKE-de kasvuturul), kuid mille algsed aktsionidrid soovivad seejuures
séilitada kontrolli aktsiaseltsi iile. Kui seda tehakse, siis ndeb direktiiv iilejddnud aktsionéride

2 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/et/ip_22 7348
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¢ Mitmepoolne kauplemissiisteem on véirtpaberituru seaduse § 3 15ike 3 kohaselt mitmepoolne siisteem, mis viib
ithetaolistel tingimustel kokku eri isikute eri- voi {iheaegsed védrtpaberite omandamis- ja vodrandamishuvid, mille
tulemuseks on lepingu sdlmimine. Mitmepoolset kauplemissiisteemi voib korraldada reguleeritud turu korraldaja voi
investeerimisiihing.
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huvide kaitseks ette kaitsemeetmed, et suurema hééledigusega aktsiate omajad ei saaks sellest
isiklikku kasu.”

Mitu hiilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri korral® on #riiihingus vdihemalt kahte liiki aktsiad,
millel on erinev arv hééli: vihemalt tihel aktsialiigil on véiksem hééledigus kui monel teisel
hadledigusega aktsialiigil. Suurema hédledigusega aktsia on mitu héélt andev aktsia. Direktiivi
kohaldamisalasse ei kuulu aktsiad, millega seotud erinev hidiledigus tuleneb liksnes aktsiate
erinevast nimivaartusest, ja hddlediguseta aktsiad.

Enne direktiivi kehtestamist oli EL-is mitu hdilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kasutamine
reguleeritud erinevalt: mdned liikmesriigid lubasid neid, moned liikmesriigid (sh Eesti) olid aga
selliste aktsiate kasutamise osaliselt vdi tiielikult keelanud.’ Enne direktiivi eelndu vastuvdtmist
loobus Saksamaa, kes varem toetas tugevalt pdhimdtet, et iiks aktsia annab ilihe héile, sellest
pohimdttest ja lubab niilid sarnaselt POhjamaadega samuti mitu hédlt andvaid aktsiaid.

Direktiivi pohjendustes 1-3 selgitatakse direktiivi eesmirke jargmiselt: /s/elleks 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 driiihingu iile voib olla eriti
oluline suuri algkulutusi noudvate iduettevotjate ja pikaajaliste projektidega driiihingute
kontrollivate aktsiondride puhul, sest nad voivad soovida jdrgida oma visiooni, olemata
turukoikumiste suhtes liiga kaitsetud. (3) Ariiihingutel peaks olema véimalik 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
kauplemissiisteemides kauplemisega kaasnevatest hiivedest, tingimusel et vdiksema hdcdleoigusega
aktsiaid omavate aktsiondride oigused on kaitstud.

Seega on direktiivi eesmirk siilitada algsete aktsiondride voimalus vdtta tihingu juhtimisel vastu
olulisi otsuseid hoolimata sellest, et nende osalus aktsiakapitalis uute investorite lisandudes
vaheneb. Kui kehtiva diguse kohaselt kaotaksid nad koos osaluse vihenemisega ka hadledigust,
siis direktiiv voimaldab neile tagada nende investeeringuga vorreldes ebaproportsionaalselt suure
hiilediguse ja seda uute investorite arvelt. Sellise eelise andmine on vajalik, et julgustada tthinguid
uusi investeeringuid kaasama ja seelébi kasvama. Uued investorid saavad omakorda teha teadliku

7 Direktiivi pdhjendus 13: [m]itu hédlt andvate aktsiatega aktsiastruktuur véib suurendada viski, et kontrollivad
aktsiondrid saavad dritihingust isiklikku kasu.

8 Direktiivi artikkel 2: ,, mitu hdcilt andvate aktsiatega aktsiastruktuur — driiihingu aktsiastruktuur, mis sisaldab
vihemalt iihte klassi kuuluvaid mitu hddlt andvaid aktsiaid.

% Vt lihemalt direktiivi eelndu seletuskirja 1k 4 ja direktiivi pdhjendus 7.
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otsuse, kas nad soovivad investeerida sellisesse iihingusse voi ainult tihingutesse, kus kehtib
pohimate, et liks aktsia annab iihe héile.

Eelndu koostamisele eelnes 5. novembril 2025 valminud viljatddtamiskavatsus.!? Hea digusloome
ja normitehnika eeskirja (HONTE) § 1 15ike 2 punkti 2 kohaselt ei ole viljatddtamiskavatsus
ndutav, kui eelndu késitleb Euroopa Liidu diguse rakendamist ja kui eelndu aluseks oleva Euroopa
Liidu digusakti eelndu menetlemisel on sisuliselt juba analiilisitud Euroopa Liidu digusaktiga
lahendatava probleemi voimalikke lahendusi, nende sobivust meie diguskorda, olulisi mojusid,
halduskoormust jms. Praegusel juhul peeti véljatootamiskavatsuse koostamist pohjendatuks.
Viljatootamiskavatsuse eesmérk oli teavitada huviriihmi ja teisi seotud pooli iilevotmist vajavast
direktiivist ja selles sisalduvatest diguslikest lahendustest ning selgitada vélja nende seisukoht
jargmiste valikuvdoimaluste kohta:

1) kas direktiivi tilevotmise eelndu viljatootamisel tuleks 1dhtuda kitsalt direktiivis ette ndhtud
kohustuslikust rakendusalast (aktsiaseltsid, kes soovivad kaasata investeeringuid
mitmepoolsetes kauplemisstisteemides) voi laiendada seda ka reguleeritud turul osalevatele
aktsiaseltsidele voi isegi kdikidele aktsiaseltsidele, olenemata investeeringute kaasamise
plaanist;

2) millised kaitsemeetmed kehtestada viiksema héiédledigusega aktsionidride kaitseks.

Paraku oli tagasiside viljatootamiskavatsusele tagasihoidlik. Véljatéotamiskavatsuse kohta
esitasid sisulise arvamuse Eesti Pank, Maksu- ja Tolliamet ning Finantsinspektsioon. Eesti
Kaubandus-To6stuskoda teatas, et neil ei ole véljatdotamiskavatsuse kohta kommentaare. Ka
Notarite Koda teatas, et neil puuduvad ettepanekud véljatéotamiskavatsuse tdiendamiseks.
Riigikohus teatas, et ei soovi véljatdotamiskavatsuse kohta arvamust avaldada.

Eesti Pank: [lJeiame, et Eesti peaks direktiivi (EL) 2024/2810 iile votma iiksnes 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 Ig 1 sdtestab seotud isikute definitsioonid. TuMS § 8 Ig 1 p 3 jdrgi 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 iile 50% juriidilise isiku aktsia- voi osakapitalist,
hddlte koguarvust voi oigusest juriidilise isiku kasumile. Kui aktsiaseltsil on erineva hddleoigusega
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? g I ja TuMS § 56’ (seotud
isikule antud laenust teatamise kohustus) kohaldamist. TuMS § 18 lg 2 ja TuMS § 50 Ig 1’
sdtestavad dividendi saaja osaluse ja vabastusmeetodi kohaldamise tingimused. TuMS § 18 Ig 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 dritihingu
asukohamaa seadustele). “ TuMS § 50 lg 1" jiirgi: ,,(1') Dividendi ei maksustata likes 1 scitestatud

10 https://eelnoud.valitsus.ee/main/mount/docList/ac05c¢94c-584-485d-8790-8e6824fdcc3 1 #oyKt2Z8C
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tulumaksuga, kui: 1) dividendi maksev residendist driiihing on saanud viljamakse aluseks oleva
dividendi lepinguriigi véi Sveitsi Konfoderatsiooni residendist ja tulumaksukohustuslasest
dritihingult (vdlja 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 vdljamakse aluseks oleva dividendi
punktis 1 nimetamata vdlisriigi dritihingult (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 tihendab, et molemad tingimused ei pea olema tdidetud, vaid
viahemalt 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: /. Viljatéotamiskavatsuse lehekiiljel 9 on viidatud, et Justiitsministeerium ja
Rahandusministeerium valmistasid 2023. ja 2024. aastal ette direktiivi eelnou kohta Eesti
seisukoha ning selle tdiendamise ettepaneku, mis esitati arvamuse andmiseks muuhulgas ka
Finantsinspektsioonile. Finantsinspektsioon esitas oma sisulise arvamuse, mille juurde jddme ka
kdesoleva vidljatootamiskavatsuse puhul. 2. Finantsinspektsioon juhib tdihelepanu, et senised
olulise osaluse ja kontrolli teostamisega seotud normid ning suunised on seotud protsendiga
aktsiatest. Seetottu tuleks kiesoleva eelnou koostamisel senine regulatsioon iile vaadata selliselt,
et asjakohased normid oleksid kohaldatavad ka mitu hddlt andvate aktsiate kasutamise korral.
Finantsinspektsioon palub kiesolevas kirjas vdilja toodud tdhelepanekuid eelnou menetlemisel
arvesse votta. Tdiendavate kiisimuste korral oleme valmis oma kommentaari tdiendavalt selgitama.

Justiits- ja  Digiministeeriumi ning Rahandusministeeriumi esindajad kéisid eelndu
viljatddtamiskavatsust tutvustamas Riigikogu diguskomisjonis 1. detsembril 2025.!!

Viljatootamiskavatsuses ei olnud tapseid lahendusi direktiivi iilevotmiseks ja seega ei saa hinnata
eelndu vastavust véljatdStamiskavatsusele.

Eelndu kooskdlastamisel avaldasid eelndu kohta arvamust Finantsinspektsioon ja Eesti
Advokatuuri dridiguse komisjon. Finantsinspektsiooni hinnangul tuleks eelndu seletuskirjas
késitleda, kuidas plaanitud muudatus mdjutab omandi ja kontrolli tuvastamist, muu hulgas
rahapesu tokestamise raames kohaldatavaid hoolsusmeetmeid ja finantssanktsioonide kohaldamist.
Advokatuuri dridiguse komisjon toetas iildjoontes eelndu eesmérki voimaldada Eesti aktsiaseltsidel
kasutada erineva héiledigusega aktsiaid, kuid tegi ettepaneku suurendada algsete aktsiondride
oigusi, et suurema héiéledigusega aktsiad oleksid paremini kasutatavad.

3. Eelno6u sisu ja vordlev analiiiis
§ 1. Ariseadustiku muutmine

Ariseadustikus (AS) tehakse jirgmised muudatused:
1) seadustikku tiiendatakse §-ga 236" jirgmises sonastuses:

1 https://www.riigikogu.ee/tegevus/dokumendiregister/dokument/88c5ffab-7b4a-4d72-9844-ead8 1 7ecd94{/
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., § 236, Suurema hiiiledigusega aktsia

(1) Pohikirjaga voib ette ndiha, et osa aktsiaid annavad suurema hddlediguse (edaspidi
suurema hddledigusega aktsia). Suurema hddledigusega aktsiad moodustavad eraldi
aktsialiigi.

(2) Suurem hdcdleoigus voib olla kuni kiimnekordne vorreldes kdesoleva seadustiku §-s 236
ette ndhtud hddledigusega.

(3) Sellise otsuse tegemiseks, millega nihakse osa aktsiatele ette suurem hddleoigus voi
seda muudetakse, on vaja koigi aktsiondride nousolekut.

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

(5) Kui aktsiaseltsi aktsiatega kaubeldakse reguleeritud turul voi mitmepoolses
kauplemissiisteemis, lopeb suurem hddleoigus sellise aktsia voorandamisel. Pohikirjas
tuleb ette ndha, millist liiki aktsiaks suurema hddleoigusega aktsia muutub, kui suurem
hdidleoigus aktsia voorandamisel lopeb. Aktsiondr peab viivitamata teavitama juhatust
suurema hddleoigusega aktsia voorandamisest. .

Ariseadustikku lisatakse § 236'. Tegemist on pdhisittega direktiivi {ilevotmiseks.

Ldige 1 annab aktsiaseltsidele diguse votta kasutusele suurema hiiledigusega aktsiaid. Site on AS
§ 236 Idike 2 erisdte — kapital ja hddledigus ei pea enam olema proportsionaalsed. Samuti néeb
10ige 1 ette, et sellised aktsiad moodustavad eraldi aktsialiigi. Selline mairatlus omab véga olulist
tdhendust iildkoosoleku otsustamisprotsessis, kuna mitme tdhtsa otsuse vastuvotmiseks on vaja eri
liiki aktsiate omajate toetust (nt 2/3 igat liiki aktsiate omajate haili; nt aktsiakapitali suurendamine
— AS § 341: (1) Aktsiakapitali suurendamise otsus on vastu véetud, kui selle poolt on antud
viahemalt 2/3 iildkoosolekul esindatud hddltest. Pohikirjaga voib ette niha suurema hddlteenamuse
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 hdidltest. Pohikirjas voib ette ndha suurema hddlteenamuse
noude.). Séte tugineb direktiivi artiklile 3, kuid on sellest tunduvalt laiem — digus votta sellised
aktsiad kasutusele ndhakse ette koikidele aktsiaseltsidele, mitte liksnes sellistele, kes plaanivad
kaasata investeeringuid mitmepoolses kauplemissiisteemis. Tegemist on eelduslikult Eesti
ettevotluskeskkonna ja iihingudiguse konkurentsivdimelisuse suurendamisega. Paljud riigid
voimaldavad suurema hadledigusega aktsiaid kasutada laiemalt kui direktiivis ette ndhtud
miinimumjuhtudel. Samuti sisaldub podhimote praegu Euroopa Liidu Noukogu menetletavas ,,EU
Inc.* médruse eelndus, millega soovitakse luua uus Euroopa Liidu tilene ihinguvorm.

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 mirgitud nende téhistus ja aktsiatega
seotud Oigused. Need pdhimdtted laienevad ka suurema hddledigusega aktsiatele. Eelnduga
driseadustikku lisatava § 236" 1dikes 1 sisalduv definitsioon on aluseks ka virtpaberite registrisse
kantavale nimetusele ,,suurema héédledigusega aktsia® (sarnaselt kantakse praegu registrisse
eelisaktsia nimetus). Ténu registrisse kantavale nimetusele on avalikkusel lihtsam aru saada, et
ithingul on suurema hééledigusega aktsiad (asjaomane aktsialiik tekib vaartpaberite registris alles
aktsia emiteerimisel, mitte iiksnes pohikirjas sellise vdoimaluse ettendgemisel). Aktsiaraamatus
sisalduva infoga tutvumine toimub viairtpaberite registri seaduse § 7 kohaselt.

Loikes 2 ndhakse suurema héédledigusega aktsiatele langevale hadledigusele ette tilempiir 1 : 10
vorreldes tavaliste aktsiatega. Tegemist on aktsionéride kaitseséttega, mille aluseks on direktiivi
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artikli 4 16ike 1 punkti b alapunkt i. Kaitsemeetmed tuleb ette néha selleks, et kohelda aktsionére
vordselt ja takistada suurema hiidlediguse abil {ihingut kontrollivatel aktsionédridel saamast
aritihingust isiklikku kasu (direktiivi pohjendused 13 ja 14). Direktiivis on osa kaitsemeetmeid ette
ndhtud kohustuslikuna, osa alternatiivsetena ja osa vabatahtlikena.!> Hiilte arvu suhte
kaitsemeetme puhul on tegemist alternatiivse kaitsemeetmega. 1 : 10 iilempiir on rahvusvaheliselt
levinud ning pakub tasakaalu algsete aktsiondride ja uute investorite diguste vahel. Algsetel
aktsiondridel on sellisel juhul hidlteenamuse saavutamiseks vaja kiimme protsenti aktsiatest.

Ldikes 3 sisaldub oluline kaitsemeede — suurema hééledigusega aktsiaid saab kasutusele votta
iiksnes koigi aktsiondride ndusolekul. See vélistab olukorra, kus aktsiondride enamus voi liksnes
tildkoosolekule kohale tulnud aktsionirid otsustavad nii pohimdttelise kiisimuse. Séte pohineb
direktiivi artikli 4 16ike 1 punktil 4, kuid on sellest rangem. Seetdttu on suurema hédledigusega
aktsiad tulevikus eelduslikult rakendatavad eelkdige aktsiaseltsides, kus on véhe aktsionére, kellel
koigil on sarnane ettekujutus investeeringute kaasamise viisist.

Laikes 4 ndhakse ette, et suurem hadledigus ei kehti audiitori valimisel. See lihtsustab aktsiaseltsi
tegevuse kontrollimist, sest vélistab voimaluse, et audiitor valitakse {iksnes suurema hailedigusega
aktsiondride soovide kohaselt, kui neile kuulub véga viike osalus. Sama kehtib ka erikontrolli
tegemise otsustamisel, kuid kuna kehtivas diguses on erikontrolli tegemise otsustamine seotud
osalusega aktsiakapitalis (AS § 330 lg 1: [a]ktsiondiride iildkoosolekul voivad aktsiondirid, kelle
aktsiatega on esindatud vihemalt 1/10 aktsiakapitalist, nouda aktsiaseltsi juhtimise voi varalise
seisundiga seotud kiisimustes erikontrolli korraldamise otsustamist ja erikontrolli ldbiviija
mddramist), siis seda sétet ei ole vaja muuta.

Loige 5 ndeb ette nn iileandmispdhise aegumisklausli ja pohineb direktiivis ette ndhtud
vabatahtlikul kaitsemeetmel. Vabatahtlike kaitsemeetmete kehtestamiseks ndhakse direktiivi

12 Direktiivi artikkel 4: 1. Liikmesriigid tagavad, et driiihingud, kellel on mitu hédlt andvate aktsiatega aktsiastruktuur
ning kelle aktsiatega hakatakse kauplema voi kaubeldakse mitmepoolses kauplemissiisteemis pdrast nende artikli 3
kohase oiguse kasutamist, on kehtestanud asjakohased kaitsemeetmed nende aktsiondride huvide piisavaks kaitseks,
kellel ei ole mitu hddlt andvaid aktsiaid. Sel eesmdrgil litkmesriigid a) tagavad, et driiihingu otsus muuta mitu hddlt
andvate aktsiatega aktsiastruktuuri viisil, mis mojutab aktsiatega seotud hddledigust, tehakse iildkoosolekul vihemalt
kvalifitseeritud hddlteenamusega, nagu on sdtestatud riigisiseses oOiguses, ning tagavad, et sellise otsuse iile
héidletatakse eraldi iga aktsiaklassi puhul, mille aktsiondride oigusi see otsus mojutab, b) piiravad mitu hédlt andvate
aktsiate moju tildkoosolekul otsuste tegemise protsessile, kehtestades vihemalt iihe jirgmise: i) mitu hddlt andvate
aktsiatega seotud hddlte arvu ja vdikseima hddledigusega aktsiatega seotud hddlte arvu maksimaalne suhe; ii) noue,
et tildkoosolekul tehtavad otsused, mis voetakse vastu kvalifitseeritud hddlteenamusega, nagu on sdtestatud riigisiseses
oiguses, vdlja arvatud otsused, mis kdsitlevad driiihingu haldus-, juht- ja jdrelevalveorgani liikmete 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 sdtestatud
riigisiseses oiguses, nii antud hddltest kui ka kas tildkoosolekul 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 oigusi see otsus mojutab. 2. Liikmesriigid voivad ette ndha
tdiendavad kaitsemeetmed, et tagada nende aktsiondride 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 iileandmist kolmandatele isikutele voi nende algse omaniku
surma, toévoimetuse voi pensionile jddmise korral (iileandmispohine aegumisklausel); b) kindlaksmddratud
ajavahemikku (ajapohine aegumisklausel); c)konkreetse siindmuse toimumist (siindmuspohine aegumisklausel).
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pohjenduses 15 ette jairgmine pdhimdte: [I]iikmesriigid peaksid hindama selliste kaitsemeetmete
asjakohasust, pidades silmas nende tulemuslikkust konealuste aktsiondride huvide kaitsmisel,
tagades samal ajal, et kaitsemeetmed ei Ildihe 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 driiihingu tegevusotsuseid. Eelndus pakutakse see vabatahtlik
acgumisklausel vilja iiksnes sellistele aktsiaseltsidele, kes kaasavad raha avalikult, st kas
mitmepoolses kauplemissiisteemis voi reguleeritud turul. Kuna aktsiaid pakutakse avalikult suurele
hulgale investoritele, on niisuguste aktsiaseltside korral ka suurem vajadus selliseid investoreid
kaitsta, samas kui aktsiaid avalikult mitte pakkuvate aktsiaseltside puhul tuleks olulisemaks pidada
privaatautonoomia pohimatet.

Lisaks ndhakse eelndus ette, mis saab aktsiast suurema hadlediguse 10ppemisel. Nimelt tuleb
pohikirjas kindlaks méérata, mis liiki aktsiaks suurema hiiledigusega aktsia muutub, kui suurem
héiéledigus aktsia voorandamisel 10peb. Niiteks voib ette niha, et aktsia muutub tavaaktsiaks.
Oluline on, et pérast suurema héiélediguse Ioppemist peavad aktsia nimivédrtus ja sellega kaasnev
hééledigus olema proportsionaalsed. Selline muudatus toimub aktsia vodrandamisel seaduse alusel
automaatselt. Samuti peab selline aktsialiigi muudatus kajastuma ka aktsiaraamatus. Selleks tuleb
aktsiondril suurema hééledigusega aktsia vOOrandamisest viivitamata teavitada juhatust, kes
omakorda on vairtpaberite registri pidamise seaduse § 21 1dike 2 punkti 1 alusel kohustatud sellest
teavitama registripidajat: (2) Emitent on kohustatud teavitama registripidajat viivitamata: 1)
koigist muudatustest registris registreeritud vddrtpaberite omajate oOigustes ja kohustustes,
sealhulgas koigist muudatustest volakohustuste intressimddras voi tingimustes ning nende
aktsiatega kaasnevates oigustes, mille vastu vahetusvolakirjad on vahetatavad. Need muudatused
pakutakse vilja labipaistvuse suurendamise eesmargil — teistel kdibeosalistel peab olema selge, kas
aktsiaseltsis on suurema hdiledigusega aktsiaid vOi mitte. Lahendus erineb kehtivas seaduses
sisalduva eelisaktsiatega seotud hiilediguse avalikustamisest — kui eelisaktsia omaja omandab
ajutiselt hiidlediguse (AS § 239), ei kajastu see asjaolu aktsiaraamatus;

2) paragrahvi 281 loike I punkte 1 ja 2 tdiendatakse pdrast sona ,,aktsiakapitalist* tekstiosaga
,,Voi kellele kuulub rohkem kui 1 protsent hdiltest .

Selle muudatusega laiendatakse aktsionéridele laenu andmise keeldu ka suurema hééledigusega
aktsiondridele, kui nende osalus jadb alla iithe protsendi piirmdira. Tegemist on viiksema
hadledigusega aktsiondride kaitse sittega;

3) paragrahvi 292 I6ike 1 punkti 2, § 293 Idiget 2 ja ldike 3 esimest lauset, § 293" Idike 4 esimest
lauset, § 304 loike 6 esimest lauset, § 319 loiget 5 ning § 321 loike 3 esimest lauset tdiendatakse
pdrast sona ,,aktsiakapitalist*“ sonadega ,,voi hddltest .

Sellesse muutmissittesse on koondatud &riseadustiku sétted, mis reguleerivad vahemuste diguse
teostamist — muudatustega néhakse ette, et suurema hdilediguse omajad saavad teostada vihemuste
oiguseid ka juhul, kui nende osalus aktsiakapitalis jadb alla diguse teostamiseks vajaliku piirméira,
kuid neil on sama suur hiidledigus: § 292 16ike 1 punkt 2 — erakorralise iildkoosoleku
kokkukutsumise taotlemine juhatuselt; § 293 Idige 2 ja 10ike 3 esimene lause — iildkoosoleku
pievakorra tiiendamine; § 293! 15ike 4 esimene lause — digus esitada otsuse eelndusid; § 304 1dike
6 esimene lause — digus nduda iildkoosoleku protokolli notariaalset tdestamist; § 319 1dige 5 —
oigus taotleda kohtult ndukogu litkme tagasikutsumist; § 321 15ike 3 esimene lause — digus kutsuda
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kokku ndukogu koosolek. Need muudatused annavad suurema hiddledigusega aktsionidridele
lisadiguseid;

4) paragrahvi 297 loike 6 teises lauses asendatakse tekstiosa ,, antud vihemalt 2/3 iildkoosolekul
esindatud hddltest” tekstiosaga , aktsiondrid, kelle aktsiatega on esindatud vihemalt 2/3
aktsiakapitalist “.

Selle muudatusega viélistatakse olukord, kus suurema hééledigusega aktsionér saab kerge vaevaga
jatta aktsiondride initsiatiivil kokku kutsutud tildkoosoleku kokkukutsumise kulud aktsionéride
kanda ja takistada seeldbi neil tildkoosoleku kokkukutsumist;

5) paragrahvi 3637 ldikes 1 asendatakse tekstiosa ,, antud vihemalt 95/100 aktsiatega esindatud
hddltest” tekstiosaga ,, aktsiondrid, kelle aktsiatega on esindatud vihemalt 95/100
aktsiakapitalist “.

Selle muudatusega néhakse selgelt ette, et vihemusaktsionéride aktsiate iilevotmiseks otsuse poolt
olevate aktsiondride arvutamise aluseks on aktsiakapital, mitte hiiltearv;

6) paragrahvi 421" ldikes 3 asendatakse tekstiosa ,, antud vihemalt 9/10 iildkoosolekul aktsiatega
esindatud hddltest* tekstiosaga , aktsiondrid, kelle aktsiatega on esindatud vihemalt 9/10
aktsiakapitalist “.

Selle muudatusega ndhakse selgelt ette, et ithinemise kdigus vdhemusaktsiondride aktsiate
iilevotmiseks otsuse poolt olevate aktsiondride arvutamise aluseks on aktsiakapital, mitte hddltearv.

Tabel 1. Valik niiteid erinevate otsuste vastuvotmiseks vajalikust hailtearvust (allikas:
Justiits- ja Digiministeerium)

Otsus Hailed Eri liiki Aktsia- Hailed voi
aktsiatega kapital aktsiakapital
seotud
hailed

Aktsiakapitali AS § 341 -

suurendamine 2/3

P6hikirja AS § 300 —

muutmine 2/3

Audiitori AS § 328

valimine koosmdjus

eelnduga
AS-i
lisatava §
236" 15ikega
4

Néukogu liikme | AS §-d 299

valimine ja ja319

tagasikutsumine | (tagasi-

kutsumine
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2/3
haéltest)
Noukogu liikme AS §3191g5-1/10
tagasikutsumise aktsiakapitalist, eelnduga
taotlemine kohtu lisatakse samasse séttesse
poolt ka 1/10 haéledigusest
(alternatiivsed alused)

Erikontrolli AS § 330 -
miiramine 1/10
aktsiakapita
list

Majandusaasta AS § 299,
aruande §3341g1
kinnitamine
Dividendi AS §-d 278
suuruse ja 335
méiiramine
Uhinemine AS § 421 —
2/3
Lopetamine AS § 365 -
2/3

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,
2024/2810, 14.11.2024). “.

Kui seaduseelndu koostatakse Euroopa Liidu diguse iilevdtmiseks, siis nimetatakse normitehnilises
mirkuses Euroopa Liidu digusakti andja(d), akti liik, number, pealkiri ja avaldamisméirge (HONTE
§ 27 1g 3).

Eelnduga Eesti diguses kavandatavad muudatused on vajalikud direktiivi tilevotmiseks, kuid Eesti
ettevotluskeskkonna konkurentsivoime suurendamiseks voimaldatakse erinevalt direktiivis ette
nédhtud kitsast sihtrithmast kasutada suurema hédledigusega aktsiaid koikidel aktsiaseltsidel, kelle
koik aktsionidrid sellega ndustuvad.

Eelndus sisalduv regulatsioon on seotud Eesti Vabariigi pdhiseaduses (PS) sétestatud
pohidigustega, nagu ettevotlusvabadus (PS § 31) ja omandipdhidigus (PS § 32, holmab ka aktsiate
ja osade kaitset). Eelndul on nimetatud digustele eelduslikult positiivne mdju. Eelndu soodustab
aktsiaseltsi lisakapitali kaasamist nii reguleeritud keskkondades (mitmepoolne kauplemissiisteem,
reguleeritud turg) kui ka véljaspool. Samas néeb eelndu suurema hédlediguseta aktsiondride jaoks
ette kaitsemeetmed (sh teavitamine selliste aktsiate olemasolust), kehtestades ranged reeglid
viiksema hadledigusega aktsiondride kaitseks. Seega on eelndul eelduslikult positiivne mdju
ettevotlusvabadusele, samas ei ole omandipohidiguse riive mirkimisvéaérne.

§ 2. Raamatupidamise seaduse muutmine
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Raamatupidamise seadusesse lisatakse § 24°, milles sitestatakse, millist teavet peavad oma
majandusaasta aruande osaks olevas tegevusaruandes esitama aktsiaseltsid, kes on emiteerinud
suurema hiiledigusega aktsiaid. Kuna eelnduga plaanitakse Eestis lubada suurema hiiledigusega
aktsiaid kasutada koigil aktsiaseltsidel, mitte ainult mitmepoolses kauplemissiisteemis
kaubeldavatel aktsiaseltsidel, kehtestatakse ka ldbipaistvusnduded erinevalt direktiivist kdigile
neile aktsiaseltsidele, kes on suurema hédédledigusega aktsiaid emiteerinud. Suurema labipaistvuse
tagamiseks tuleb tegevusaruandes esitada:

1) aktsiaseltsi aktsiastruktuur, ndidates dra aktsialiigid, sealhulgas vddrtpaberid, mis ei ole
kauplemisele  voetud lepinguriigi  reguleeritud  vddrtpaberiturul — voi  mitmepoolses
kauplemissiisteemis, ning iga aktsialiigi puhul asjaomase liigi aktsiatega seotud oigused ja
kohustused, aktsiate protsentuaalne osakaal kogu aktsiakapitalis voi aktsiate koguarvus ja
asjaomase liigi aktsiatega seotud hddilte koguarv;

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

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

4) aktsiaseltsile teada olevad suurema hddledigusega aktsiaid omavate rohkem kui viit protsenti
aktsiaseltsi koigi aktsiate hddleoigustest esindavate fiiiisilisest isikust aktsiondride nimed voi
Jjuriidilisest isikust aktsiondride andmed ning kohaldataval juhul nende fiiiisiliste isikute nimed voi
selliste juriidiliste isikute andmed, kes voivad kasutada hédleoigust nimetatud aktsiondride nimel.

Selle sittega voetakse iile direktiivi artikli 5 1dike 1 punktis b, 16ike 2 punktis b ja ldikes 3 esitatud
nduded aastaaruandes avaldatavale teabele. Analoogselt raamatupidamise seaduse §-ga 24! tuleb
konealune teave esitada ka tegevusaruandes.

Uhtlasi sitestatakse §-s 243, et tegevusaruandes andmete avalikustamise eesmirk on investorite
kaitse ja ldbipaistvuse tagamine. Sellele viitab ka direktiivi pdohjenduses 16 esitatud selgitus:
[t]dpse ja pohjaliku teabe avalikustamine driiihingute kohta on investorite usalduse alus ja vajalik
teadlike investeerimisotsuste tegemiseks. Teadlike investeerimisotsuste tegemist on vaja nii
investorite kaitse kui ka turu tohususe tagamiseks. Seepdrast peaksid litkmesriigid noudma, et
dritihingud, kes kasutavad oma kdesoleva direktiivi kohast oigust votta kasutusele mitu hddilt
andvate aktsiatega aktsiastruktuur voi seda muuta, avaldaksid mitmepoolses kauplemissiisteemis
kauplemisele votmise ajal teabe oma aktsiastruktuuri kohta prospektis voi kauplemisele lubamise
dokumendis, kui dritihing sellise prospekti voi dokumendi kooskolas asjakohase oigusega avaldab.
Samuti peaksid litkmesriigid noudma, et dritihingud, kes kasutavad oma kdesoleva direktiivi kohast
oigust votta kasutusele mitu hddlt andvate aktsiatega aktsiastruktuur voi seda muuta mitmepoolses
kauplemissiisteemis kauplemisele votmise taotlemiseks, avaldaksid teabe oma aktsiastruktuuri
kohta mis tahes majandusaasta aruandes, mis on seadusega noutud, pdrast nende aktsiate
kauplemisele votmist, kui konealust teavet ei ole varem avaldatud voi see on pdrast viimast
avaldamist muutunud.

Raamatupidamise seaduse § 62 lisatakse 10ikena 25 {ileminekusite, mille kohaselt kohaldatakse
seadusesse lisatavat § 24° majandusaasta aruannete suhtes aruandeperioodide kohta, mis algavad
2027. aasta 1. jaanuaril voi hiljem.

Raamatupidamise seaduse normitehnilist mirkust tdiendatakse tekstiosaga Euroopa Parlamendi ja
noukogu direktiiv (EL) 2024/2810, mis kdsitleb mitu hddlt andvate aktsiatega aktsiastruktuure
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dritihingutes, kes taotlevad oma aktsiate kauplemisele votmist mitmepoolses kauplemissiisteemis
(ELT L, 2024/2810, 14.11.2024).

Kui seaduseelndu koostatakse Euroopa Liidu 6iguse tilevotmiseks, siis nimetatakse normitehnilises
mirkuses Euroopa Liidu digusakti andja(d), akti liikk, number, pealkiri ja avaldamismérge (HONTE
§ 27 1g 3).

§ 3. Riigivaraseaduse muutmine

Riigivaraseaduses tehakse jargmised muudatused:

1) paragrahvi 37 loike 4 punktis 1 asendatakse tekstiosa ,,on viiksem kui 10 protsenti driiihingu
aktsia- voi osakapitalist“ tekstiosaga ,,annab vihem kui 10 protsenti hdidilecigusest *;

2) paragrahvi 50 loike 1 kolmandat lauset tiiendatakse pdrast sona ,, vidrtpaberitest“ sonadega
,,VOIi hddledigusest*;

3) paragrahvi 75 loikes 1 asendatakse tekstiosa ,,olla vdiksem kui 10 protsenti dritihingu aktsia-
voi osakapitalist“ tekstiosaga ,,anda vihem kui 10 protsenti hddledigusest “;

4) paragrahvi 76 loikes 1 asendatakse sonad ,,protsendi suuruse osaluse“ sonadega ,, protsenti
hddleoigusest *“;

5) paragrahvi 81 loike 1 punktis 3 asendatakse sonad ,, riigi osaluse” sonadega ,, riigi
hdidleoiguse“;

6) seadust tiiendatakse normitehnilise mérkusega ,,' 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, 2024/2810),
14.11.2024)..

Muudatuste kohaselt voetakse osaluse olulisuse hindamisel aluseks osalusega kaasnev protsent
haile- ehk otsustusdigusest, mitte osaluse (aktsiate voi osa) nimivéirtuse protsent dritihingu aktsia-
vO1 osakapitalist. Muudatused lihtsustavad sétete sonastust ja 1dhtuvad riigivaraseaduse § 3 15ikes
1 esitatud moistete definitsioonidest, mille kohaselt on osaluste suuruse hindamisel oluline
osalusega kaasnev hédle- ehk otsustusdigus, mitte osaluse suurus.

Kuigi kehtiva diguse kohaselt on osalihingu pohikirjas juba praegu lubatud kokku leppida
ebaproportsionaalne hééledigus, ei ole riigil selliseid osalusi ja seega ei mdjuta tehtavad
muudatused olemasolevaid riigi osalusega osaiihinguid.

§ 4. Vairtpaberituru seaduse muutmine
Viirtpaberituru seaduses tehakse jargmised muudatused:

1) paragrahvi 15 tdiendatakse loikega 8 jirgmises sonastuses:

., (8) Investorite kaitse ja ldbipaistvuse tagamise eesmdrgil esitatakse ning avalikustatakse
kdesoleva paragrahvi l6ikes 1 nimetatud prospektis, loikes 4 nimetatud kasvuemissiooniprospektis
ja loikes 6 nimetatud teabes iihtlasi raamatupidamise seaduse § 24° kohaselt tegevusaruandes

“«“

noutayv teave. “.

Selle muudatusega kehtestatakse ndue, et védrtpaberite avaliku pakkumise korral peab suurema
hailedigusega aktsiaid puudutava teabe, mis on esitatud majandusaasta aruande tegevusaruandes,
avaldama ka prospektis (suurema mahuga védrtpaberipakkumiste korral ja reguleeritud turul
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kauplemisel), kasvuemissiooniprospektis (kui minnakse kauplema VKE-de kasvuturule) voi
teabedokumendis (vdiksema mahuga vaartpaberipakkumiste ja mitmepoolses kauplemissiisteemis
kauplemise korral).

Kuna direktiiv reguleerib ainult selliseid aktsiaseltse, mille aktsiatega kaubeldakse mitmepoolses
kauplemissiisteemis ja VKE-de, kohustatakse direktiivi artikli 5 16ike 1 punktis b ja 16ike 2 punktis
b esitama konealust teavet aastaaruandes vaid juhul, kui seda ei ole juba esitatud kas prospektis,
kasvuemissiooniprospektis voi teabedokumendis voi eelmises majandusaasta aruandes voi kui see
teave on pédrast viimast avaldamist muutunud. Eestis laiendatakse suurema héiledigusega aktsiate
kasutamise voimalust koigile aktsiaseltsidele, mistottu peame pohjendatuks, et igal juhul tuleb
teave suurema hédledigusega aktsiate kohta esitada aastaaruandes, sealhulgas ka juhul, kui see on
juba varasemas aastaaruandes esitatud ning see ei ole vahepeal muutunud. Ei saa eeldada, et info
tarbija peaks selle teabe leidmiseks igaks juhuks 1dbi lugema ka kdik varasemad aastaaruanded.

Et tegu on investoritele d4rmiselt olulise teabega, mis vdib mdjutada investeerimise otsust, on
pohjendatud selle teabe esitamine ka avaliku pakkumise dokumentides, juhul kui suurema
hiiledigusega aktsiaga aktsiaselts kaasab kapitali avaliku aktsiate pakkumisega.

Vt ka selgitust raamatupidamise seaduse § 24° tegevusaruandes andmete avalikustamise eesmirgi
kohta. Vdartpaberituru seaduse § 185 1dike 1 ja § 186 kohaselt peab emitent juba pracgu korraldama
teabe avaldamise isikute kohta, kes omavad emitendis iile viie protsendi hiiltest;

2) paragrahvi 132! [6iget 1 tiiendatakse péirast tekstiosa ,, 1-5 “ tekstiosaga ,,, 8.

Selle muudatusega tépsustatakse, et § 15 1dikes 8 avalike pakkumiste kohta sitestatud kohustust
esitada suurema hédiledigusega aktsiaid késitlev teave kohaldatakse ka prospekti suhtes, mis
avalikustatakse vadrtpaberite turul kauplemisele votmisel;

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

., (3) Korraldaja ei voi keelduda aktsiaseltsi aktsiate kauplemisele votmisest pohjusel, et aktsiaselts
on emiteerinud driseadustiku §-s 236" séitestatud suurema héledigusega aktsiaid.

(6) Korraldaja tagab, et suurema hddledigusega aktsiaid emiteerinud emitendi aktsiad, mis on
turul kauplemisele voetud, 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 tile direktiivi artikli 5 101kes 4 sétestatud analoogne keeld.

Loikes 6 ndhakse turu korraldajale ette kohustus selgelt identifitseerida turul kaubeldavad aktsiad,
mille on emiteerinud sellised aktsiaseltsid, kes kasutavad iihtlasi suurema hiiledigusega aktsiaid.
Selliseks identifitseerimiseks voiks direktiivi selgituse kohaselt néiteks lisada nende aktsiaseltside
aktsiate nimesse eraldi tdhise. Direktiivi artikli 5 Idike 5 kohaselt peaks FEuroopa
Véirtpaberiturujarelevalve (ESMA) jarjepideva thtlustamise tagamiseks vilja todtama seda
teemat tdpsustava regulatiivse tehnilise standardi eelndu, vottes arvesse kehtestatud
turustandardeid ja hésti toimivaid tavasid. Direktiivi tilevotmise kdigus toimunud kohtumisel andis
Euroopa Komisjon aga teada, et ei plaani regulatsiooni lihtsustamisest ldhtuvalt sellist tehnilist
standardit kehtestada. Samuti on see standard kantud ebavajalike alamaktide nimekirja, mille
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Euroopa Komisjon on avaldanud.'® Seetdttu ei ole § 132° 1dikesse 6 lisatud direktiivi artikli 5 1dikes
4 esitatud viidet konealusele tehnilisele standardile;

4) paragrahvi 163! I6ike 7 teist lauset tiiendatakse pirast tekstiosa ,, 57 tekstiosaga , ning §
132° Igigetes 5 ja 6.

Paragrahvi 163! 16ike 7 muudatus seondub § 132° 1digetes 5 ja 6 sitestatud nduetega. Muudatustega
laiendatakse ndudeid mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldajale;

5) seadust tiiendatakse §-ga 2118 jirgmises sonastuses:

., § 2118, Suurema hiiiledigusega aktsiate olemasolust teavitamine

Turul voi mitmepoolses kauplemissiisteemis kaubeldava aktsia emitent on kohustatud teavitama
turu voi mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldajat suurema hddledigusega aktsiate
olemasolust. .

Selle muudatusega sidtestatakse emitendile ndue teavitada, turu vOi mitmepoolse
kauplemissiisteemi korraldajat — olenevalt sellest, kas emitendi aktsiad on kaubeldavad turul voi
mitmepoolses kauplemissiisteemis — sellest, et ta on emiteerinud ka suurema hédledigusega
aktsiaid. Muudatusega vdetakse iile direktiivi artikli 5 1dike 4 viimases lauses sétestatud analoogne
kohustus. Kuid sarnaselt § 132° 1dikega 6 ei esitata ka siin direktiivi séttes esitatud viidet ESMA
tehnilisele standardile, mida Euroopa Komisjonil ei ole kavas vastu votta;

6) 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,
2024/2810, 14.11.2024). “.

Kui seaduseelndu koostatakse Euroopa Liidu diguse lilevotmiseks, siis nimetatakse normitehnilises
mirkuses Euroopa Liidu digusakti andja(d), akti liik, number, pealkiri ja avaldamisméirge (HONTE
§271g 3).

4. Eelnou terminoloogia

Eelndus kasutatavad terminid toetuvad eelnduga muudetavate seaduste terminoloogiale. Uus
termin on ,,suurema hiiledigusega aktsia®. Tegemist on aktsiaga, mille omajal on virreldes aktsiale
osaks langeva aktsiakapitaliga ebaproportsionaalselt suur hddledigus.

5. Eelndu vastavus Euroopa Liidu digusele

Eelnduga vdetakse iile Euroopa Parlamendi ja ndukogu 23. oktoobri 2024. aasta direktiiv (EL)
2024/2810, mis késitleb mitu héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuure driiihingutes, kes taotlevad
oma aktsiate kauplemisele votmist mitmepoolses kauplemissiisteemis. Eestil on kohustus direktiiv

iile votta hiljemalt 5. detsembriks 2026.

Seletuskirjale on lisatud vastavustabel direktiivi iilevotmise kohta.

13 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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Eelndus minnakse kaugemale direktiivis miinimumina ndutavast. See tdhendab, et aktsiaseltsidele
kohaldatakse direktiiviga vorreldes leebemaid noudeid, kuna Eestis seni kehtiv mitu hailt andvate
aktsiate kasutamise piirang kaotatakse laiemalt, kui direktiiv seda nduab.

6. Seaduse mojud
6.1. Direktiivi ja eelnou iildised méjud

Direktiivi peamised positiivsed mdjud VKE-de tegevusele ja EL-i ettevotluskeskkonnale laiemalt
on jargmised: algsed aktsionirid sdilitavad pérast kapitali (investeeringute) kaasamist iihingus
kontrolli (otsustusdiguse); suureneb voimalus ja motivatsioon kaasata raha turult pangalaenude ja
riskikapitali asemel (motivatsioon kasvamiseks); Euroopa Liidu konkurentsivdime peaks vorreldes
teiste investeerimispiirkondadega kasvama.

Suurema hiiledigusega aktsiatega kaasnevateks riskideks'* peetakse niiteks seda, et investorid ei
pruugi hiljem rahul olla, et neil on vihem haili, seda isegi juhul, kui nad algul on teinud teadliku
ja histi informeeritud otsuse sellisesse iihingusse investeerida. Samuti on riskina vélja toodud, et
vihem investeerinud isik voib hakata votma liigseid riske. Ka vdivad alguses iihingu eesmérkide
nimel panustanud isikud hiljem huvi kaotada. Nii direktiivis kui ka eelndus piiiitakse riske erinevate
piirangutega arvesse votta. Uute piirangutena saab nimetada rangemaid ldbipaistvusndudeid
(investorite informeerimiseks suurema hailediguse avalikustamine) ning piiranguid iihingusisesele
otsustamisprotsessile, et leida tasakaal nn tavaaktsionéride ja suurema héiéledigusega aktsiondride
vahel.!®

Need mojud esinevad ka eelndus valitud laiema ldhenemise korral, st suurema hédledigusega
aktsiate lubamisega kdikidele aktsiaseltsidele.

Eelnduga voimaldatakse koikidel Eesti aktsiaseltsidel votta kasutusele suurema héédledigusega
aktsiad, sitestatakse viiksema hddledigusega aktsioniride kaitse ning sellega seotud avalikustamis-
ja teavitamiskohustused, tdpsustatakse selliste aktsiate kasitlemist kauplemisel ja jarelevalves ning
arvestatakse riigi osaluse olulisuse hindamisel kapitaliosaluse korval ka hédélediguse jaotust.

Muudatustega kaasneb eelkdige mdju majandusele, sealhulgas ettevotluskeskkonnale, ettevotjate
tegevusele, investoritele ja Eesti investeerimiskeskkonnale. Muudatustega ei kaasne olulist mdgju.
Samuti voib kaasneda vdhene mdju riigiasutuste korraldusele ning muu kaudne mdju seoses
omandi- ja kontrollisuhete hindamisega.

14Vt 1ihemalt 2022. aastast pirineva direktiivi eelndu seletuskirja lk 4 (Mitu hdcilt 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
hddleoigus pohjustada teatavaid probleeme. Sellised probleemid on muu hulgas nditeks aktsiondride kinnistumine,
driiihingu varade koondumine ja iildiselt kontrolliva aktsiondri erahiivede vdljavotmine 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 driiihingu pikaajalise kestliku arengu eest. Neid voimalikke probleeme saab siiski ennetada, kehtestades
vihemusaktsiondride ja ettevotte huvide kaitseks meetmeid, nagu hddlte kasutamise iilemmddr, aegumisklauslid ja
teatavatel juhtudel (nditeks kestlikkuse kiisimuste puhul) mitu hddlt andvate aktsiate kasutamise piiramine.) ja
direktiivi pohjendus 7.

15 Euroopa Komisjoni 7. detsembri 2022. aasta mdjuanaliiiis: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:52022SC0762;  mdjuanaliilisi  eestikeelne = kokkuvdte: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/HTML/?uri=CELEX:52022SC0763.
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Peamised mdjutatud sihtriihmad on aktsiaseltsid, nende asutajad ja teised aktsionirid,
potentsiaalsed investorid, reguleeritud turu ja mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldajad ning
jérelevalveasutus (Finantsinspektsioon).

Eelnduga ei kaasne eeldatavasti olulist sotsiaalset, sealhulgas demograafilist mdju, mdju riigi
julgeolekule ja vilissuhetele, elu- ja looduskeskkonnale ega regionaalarengule. Samuti ei mojuta
eelndu kohaliku omavalitsuse iilesandeid ega korraldust. Muud olulist otsest voi kaudset moju
eeldatavasti ei kaasne.

6.2. Moju majandusele

Sihtriihm: aktsiaseltsid ning (olemasolevad ja tulevased) aktsionarid/investorid
Eelndu sihtrithm on aktsiaseltsid, kes otsustavad kasutusele votta suurema hiédledigusega aktsiad,
ning selliste aktsiaseltside olemasolevad ja tulevased aktsionérid.

Eelndu sihtrithm on laiem kui direktiivi sihtrithm, hdlmates kdik aktsiaseltsid, kes soovivad vilja
anda erineva hiiledigusega aktsiaid.

Direktiivi sihtriihm on tiksnes sellised Eesti aktsiaseltsid, kes soovivad kaasata lisainvesteeringuid
mitmepoolses kauplemissiisteemis ja selle iihes eraldi reguleeritavas osas — VKE-de kasvuturul —,
ning nende aktsionirid. Veel ei ole direktiivi rakendusalas reguleeritud turul osalevad aktsiaseltsid,
kuid arutelud selle tile kdivad.

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

2. aprilli 2026. aasta seisuga oli Eestis 2079 aktsiaseltsi. Kokku oli Eestis 292 248 ériiihingut,
sealhulgas 283 875 osalihingut. 11. mai 2026. aasta seisuga oli Eesti mitmepoolses
kauplemissiisteemis (Nasdaq First North) 12 ariiihingut. Tallinna borsil (reguleeritud turg) oli 19
ariithingut, sealhulgas 16 pohinimekirjas ja kolm lisanimekirjas (veidi lihtsamad nduded). Kogu
Baltikumi peale kokku (Nasdaq Baltic) oli mitmepoolses kauplemissiisteemis 20 dritihingut ning
borsil kokku 48 éritihingut (31 pohinimekirjas ja 17 lisanimekirjas).

Kuna suurema hééledigusega aktsiate kasutuselevott eeldab koigi olemasolevate aktsiondride
nousolekut ja sellise ndusoleku saamine suure aktsionédride hulgaga aktsiaseltsis vOib osutuda
keeruliseks, siis hakkavad sellist voimalust eelduslikult kasutama alles asutatavad aktsiaseltsid voi
olemasolevatest aktsiaseltsidest eelkdige viiksema aktsiondride arvuga aktsiaseltsid, kes soovivad
kaasata lihingusse lisavahendeid. Samuti peaksid sellised aktsiaseltsid olema investorite jaoks
piisavalt atraktiivsed, et investorid loobuksid potentsiaalselt vdiga hea investeeringu nimel
tavapdrasest proportsionaalsest hidledigusest. Vastasel juhul riskivad olemasolevad aktsiondrid
endale suurema hédédlediguse 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 &riiihingute arv (teatud tiiiipi aktsiaseltsid) vorreldes driiihingute iildarvuga
viike.
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Peale aktsiaseltside kaasneb moju ka puudutatud aktsiaseltside aktsionédridele — algsetel
aktsiondridel v4ib olla suurem hidledigus osa otsuste vastuvotmisel kui hiljem aktsionéristaatuse
omandanud isikutel. Et tagada olemasolevate aktsiondride diguste maksimaalne kaitse, saab
suurema héiledigusega aktsiaid luua ja muuta iiksnes koigi otsuse tegemise ajal olemas olevate
aktsiondride ndusolekul. Lisaks ndhakse ette, et mitmepoolses kauplemissiisteemis ja reguleeritud
turul osalevate aktsiaseltside korral 10peb suurem héédledigus aktsia vodrandamisega — tegemist ei
ole igavesti kehtiva eelisdigusega, vaid iiksnes algsetele aktsiondridele vdimaldatava privileegiga.
Samuti on suuremale hidledigusele plaanis kehtestada maksimumsuurus (1 : 10) ja selle mdju on
piiratud olulisemate otsuste tegemisel (kuna sellised otsused nduavad igat liiki aktsiate omajate
poolthédli). Tegemist on ettevaatliku lahendusega, mis arvestab olulisel méédral ka nende
aktsiondride huve, kelle aktsiatega seotud hiddledigust ei suurendata.

Samuti ndhakse mitmepoolses kauplemissiisteemis ja reguleeritud turul osalevatele aktsiaseltsidele
ette kohustus avaldada tavapérasest erineva hddlediguse korral asjakohast infot kauplemisega
seotud dokumentides ja koigil erinevat héédlediguse siisteemi kasutavatel aktsiaseltsidel
majandusaasta aruandes. Tegevusaruandes avalikustatav teave vdimaldab investoril ja teistel
huvitatud isikutel hinnata aktsia majandusliku osaluse ja kontrollivdimu erinevust.

Eelndust tulenevate muudatustega ei suurene markimisvairselt ettevotjate ega isikute
halduskoormus. Ainult need aktsiaseltsid, kes soovivad kasutusele votta erineva hédledigusega
aktsiad, peavad hakkama esitama lisateavet mitmepoolses kauplemissiisteemis voi reguleeritud
turul kauplemisega seotud dokumentides ning majandusaasta aruandes.

Aktsiaselts peab tegevusaruandes avalikustama senisest liksikasjalikumat teavet, sealhulgas
aktsiaseltsi aktsiastruktuuri, eri aktsialiikidega seotud diguste ja kohustuste, aktsiate voorandamise
piirangute ning héddlediguse piirangute kohta. Tdiendav halduskoormus seisneb eelkdige vajaliku
teabe kogumises ja selle ajakohasuse kontrollimises ning kogutud teabe tegevusaruandes
esitamiseks sobivasse vormi koondamises. Suurem koormus vodib tekkida keerukama
aktsiastruktuuriga &ritihingutel, kellel on mitu aktsialitki voi kelle aktsiondride vahel on
kokkuleppeid, mis mdjutavad aktsiate vodrandamist voi hddlediguse kasutamist. Samas on ndutav
teave suures osas seotud asjaoludega, mida aktsiaselts peab oma tavapirase tegevuse kdigus juba
praegu jdlgima ja mille kohta on teave olemas néiteks pohikirjas, aktsiaraamatus voi aktsionédridega
solmitud kokkulepetes. Samuti avalikustatakse teave olemasoleva majandusaasta aruande
koosseisus, mistottu ei ole vaja luua uut aruandlusvormi ega -menetlust. Lisateabe avalikustamine
aitab potentsiaalsetel investoritel teha teadliku otsuse sellisesse tiihingusse investeerimise
otstarbekuse kohta.

Tavapdrasest erinevat hadlediguse siisteemi kasutavatel aktsiaseltsidel tekib viike lisakulu
majandusaasta aruande koostamisel, kuna selles peab hakkama sisalduma tdiendav info. Kulude
suurus erineb aktsiaseltside arvestuses ning soOltub aktsiaseltsi aktsiastruktuuri keerukusest,
aktsialiikide arvust ning aktsionéride ja nendevaheliste kokkulepete arvust.

Sihtriihm: 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
tilejddnud Balti riikide kaubeldavate aktsiatega, mis tdhendab ka Nasdaqi jaoks nduete iihtlustamist
ning sellega seonduvat mastaabisddstu voimalikelt kaasnevatelt kuludelt. Senisega vorreldes
olulisema muudatusena kaasneb turu korraldajale kohustus suurema hidledigusega aktsiaid
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emiteerinud aktsiaseltsi puhul tema turul kaubeldavad aktsiad selgelt identifitseerida, millega aga
turu korraldajale suuri lisakulusid eeldatavasti ei kaasne.

6.3. Moju riigiasutuste korraldusele

Eelnduga kaasnevad finantsjdrelevalvega seotud modjud peamiselt seoses reguleeritud turul
kauplevate aktsiaseltsidega. Eelkdige lisandub Finantsinspektsioonile vajadus kontrollida suurema
hiiledigusega seonduva ette ndhtud lisateabe olemasolu emitentide dokumentatsioonis. Samas ei
ole sellega kaasnev koormus hinnanguliselt eriti suur vorreldes sama dokumentatsiooni juba praegu
kehtivatele nouetele vastavuse kontrollimisega.

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

Moju omandi- ja kontrollisuhete tuvastamisele, rahapesu ja terrorismi rahastamise
tokestamisele ning finantssanktsioonide rakendamisele

Eelnduga vdimaldatakse aktsiaseltsidel emiteerida suurema hééledigusega aktsiaid, mille puhul
vOib hdiledigus tavaaktsiaga voOrreldes olla kuni kiimnekordne. Selle tulemusena ei pruugi
aktsiondri osalus aktsiakapitalis enam kajastada tema tegelikku moju aktsiaseltsi juhtimisele ega
kontrollile. Muudatus vdib mdjutada omandi- ja kontrollisuhete tuvastamist eelkdige olukordades,
kus kontrolli hindamisel kasutatakse osaluse protsenti, aktsiate arvu voi hddledigust. Praktikas voib
tekkida olukord, kus isik omab suhteliselt vdikest osalust aktsiakapitalis, kuid tal on suurema
hiiledigusega aktsiate tottu valitsev moju Ariiihingu tegevuse iile. Rahapesu ja terrorismi
rahastamise tokestamise seaduse kohaselt peavad kohustatud isikud tuvastama tegeliku kasusaaja
ning moistma kliendi omandi- ja kontrollistruktuuri. Eelndu ei muuda tegeliku kasusaaja
midramise pohimdtteid, kuid erineva hailedigusega aktsiastruktuuride kasutuselevott voib muuta
kontrolli tuvastamise keerukamaks, sest kontroll voib tuleneda eelkdige hidledigusest, mitte
osalusest aktsiakapitalis. Samuti voib sarnane mdju avalduda finantssanktsioonide rakendamisel,
kus tuleb hinnata, kas sanktsioneeritud isik kontrollib juriidilist isikut vo1 omab selle {ile otsustavat
moju.

Muudatuse mdju rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamisele ning finantssanktsioonide
rakendamisele on aktsiaseltside arvu arvestades eeldatavasti piiratud. Samas vOib mdju
tiksikjuhtudel olla oluline, kuna kapitaliosaluse ja hdilediguse lahknemine voib raskendada
tegeliku kasusaaja vOi1 dritihingu iile kontrolli omava isiku tuvastamist. Riski realiseerumise
toendosust vdhendab suurema héédledigusega aktsiate kohta avaldatav teave, mis kajastub
pohikirjas, majandusaasta aruandes ning asjakohasel juhul ka pakkumis- ja
kauplemisdokumentides. Need meetmed parandavad teabe kittesaadavust, kuid ei taga iseseisvalt
selle ajakohasust ega digsust.

Jadkrisk seisneb eelkdige selles, et tegeliku kasusaaja andmed voivad olla puudulikud voi aegunud
vOi erineda teabest, mis on aktsiastruktuuri ja hdilediguse kohta muudes allikates avaldatud.
Sellisel juhul peavad kohustatud isikud ja pddevad asutused kontrolli omava isiku tuvastamiseks
tegema lisakontrolli ning eriallikatest saadud andmeid vordlema. Kuigi kdesolev eelndu ei kisitle
tegelike kasusaajate andmekogu (TEKSA) arendamist, voivad andmekogu véimalikud tulevased
edasiarendused toetada tegelike kasusaajate ja kontrollisuhete tuvastamist ning aidata kaasa seotud
riskide maandamisele.
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Kokkuvottes ei muuda eelndu tegeliku kasusaaja tuvastamise ega finantssanktsioonide
rakendamise Oiguslikke aluseid, kuid teeb teatud juhtudel kontrollisuhte tuvastamise
keerulisemaks. Seetdttu soltub mdju ulatus eelkdige teabe avalikustamise, andmekvaliteedi ja
jarelevalvemeetmete tohususest.

6.4. Halduskoormuse ja avaliku sektori tookoormuse koondhinnang

Eelnduga ei kaasne ettevotjatele Tldist halduskoormuse kasvu. Nende aktsiaseltside
halduskoormus, kes otsustavad suurema hééledigusega aktsiad kasutusele votta, suureneb vihesel
madral, sest neil tuleb koguda ja avaldada lisateavet aktsiastruktuuri, hddlediguse ja suurema
hidledigusega aktsionédride kohta ning vajaduse korral teavitada turu korraldajat. Kohustus
avaldada teavet majandusaasta aruandes on regulaarne, kauplemise ja avaliku pakkumisega seotud
kohustused tekivad stindmuspohiselt.

Inimeste halduskoormus ei muutu, sest eelnduga ei kehtestata meile andmete esitamise ega muude
haldustoimingute kohustust. Ka vabatihenduste halduskoormus ei muutu.

Turu korraldaja halduskoormus suureneb vdhesel méddral seoses aktsiate identifitseerimise ja
emitentidelt teabe vastuvotmisega. Avaliku sektori tookoormus suureneb vihesel miiral eelkdige
Finantsinspektsiooni jdrelevalvetoimingute ning iiksikjuhtudel omandi- ja kontrollisuhete
pohjalikuma hindamise tottu.

Muudatus avardab ettevotjate voimalusi kapitali kaasamiseks ja aktsiastruktuuri kujundamiseks
ning vdhendab vajadust kasutada kapitali kaasamiseks ja kontrolli sdilitamiseks keerukamaid
oiguslikke lahendusi. Niiteks oleks kehtivas diguses sisalduva piirangu tottu iiheks voimaluseks
tthingu registrijdrgse asukoha muutmine (viies selle monda ELi liikmesriiki, kus selliseid aktsiaid
lubatakse) ja selleks keerulise ja olulise halduskoormusega oigusliku protseduuri ldbimine
(aruannete koostamine, iildkoosoleku otsuse vastuvdtmine, avalikustamine, registrikannete jaoks
vajalike dokumentide esitamine jne) ning edaspidi vooras digussiisteemis tegutsemine (tdiendavad
kulud digusabile jne).

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

Majandusaasta aruande tdiendamine suurema hééledigusega aktsiaid kdsitleva teabega ei eelda uusi
infosiisteeme ega infotehnoloogilisi arendusi, kuna teave esitatakse ja avalikustatakse olemasoleva
majandusaasta aruandluse slisteemi kaudu. Eelndu rakendamine voib suurendada vajadust vorrelda
kapitaliosaluse, hiélediguse ja tegeliku kasusaaja andmeid olukordades, kus kontroll driithingu tile
el tulene tliksnes osalusest aktsiakapitalis. Mdjuanaliiiisi kdigus tuvastati, et suurema haédledigusega
aktsiate kasutamine vOib teatavatel juhtudel muuta kontrollisuhete ja tegelike kasusaajate
tuvastamise keerukamaks. Avalikult kaubeldavate aktsiatega aktsiaseltside suhtes kehtestatav
tdiendav avalikustamiskohustus vo0ib kaasa tuua vajaduse arvestada suurema hédledigusega
aktsiaid puudutava teabega Finantsinspektsiooni tavapirase jérelevalvetegevuse kiigus.
Eelduslikult on vdimalik seda teha olemasolevate iilesannete ja eelarvevahendite piires.

Riigile riigivaraseaduse ehk riigi osalusega driithingute kontekstis olulisi mdjusid ei kaasne, kuna
hetkeseisuga ei ole kavas riigi osalusega drilihingutes suurema hiiledigusega aktsiaid kasutama
hakata.
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Seaduse rakendamisega ei kaasne kohaliku omavalitsuse lisategevusi ega -kulusid.
Eelnduga ei kaasne riigile ega kohaliku omavalitsuse liksustele otseseid tulusid.
8. Rakendusaktid

Eelduslikult ei ole rakendusakte seoses majandusaasta aruandes lisateabe esitamisega vaja muuta
ega kehtetuks tunnistada, samuti ei ole vaja kehtestada uusi rakendusakte.

9. Seaduse joustumine

Direktiivi tilevotmiseks vajalikud normid peavad joustuma hiljemalt 5. detsembril 2026. Seadus
joustub iildises korras.

10. Eelndu kooskoélastamine, huvirithmade kaasamine ja avalik konsultatsioon, uuringud

Direktiivi eelndu esitati 2023. aastal arvamuse andmiseks Rahandusministeeriumile ning
Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumile, kes olid kaasvastutavad direktiivi menetluses.
Samuti esitati eelndu arvamuse avaldamiseks Eesti Kaubandus-Todstuskojale, Riigikohtule,
Oiguskantsleri Kantseleile, Notarite Kojale, Finantsinspektsioonile, Eesti Pangale, Eesti
Advokatuurile, Eesti Advokatuuri dridiguse komisjonile, Audiitorkogule, Eesti Pangaliidule, Tartu
Ulikooli digusteaduskonnale, Tallinna Tehnikaiilikooli diguse instituudile, MTU Eesti Kohtunike
Uhingule, Eesti Juristide Liidule, Kohtutiiturite ja Pankrotihaldurite Kojale, Eesti Ametiiihingute
Keskliidule, Ettevotluse ja Innovatsiooni Sihtasutusele, Teenusmajanduse Kojale, SA Harju
Ettevotlus- ja Arenduskeskusele, Arenguseire Keskusele, Eesti Suurettevdtjate 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 seisukoha Rahandusministeerium,
Majandus- ja Kommunikatsiooniministeerium, Finantsinspektsioon, Eesti Kaubandus-
Toostuskoda, 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-T60stuskoda avaldasid direktiivi eelndule
toetust. Sisulisi méarkusi ja ettepanekuid esitasid Eesti Kaubandus-T66stuskoda, Eesti Advokatuuri
aridiguse komisjon ja Finantsinspektsioon.

Rahandusministeerium toetas pohimotteliselt miinimumharmoneerimisele tuginevat algatust ja
selle eesmérke, mis aitavad VKE-del kasvamiseks kapitali kaasata ning muuta EL-i kapitaliturgu
ettevotjatele atraktiivsemaks. Erinevates kolmandates riikides on mitu hiilt andvate aktsiatega
kauplemine juba voimalik ja ka paljud EL-i litkmesriigid vdimaldavad seda. EL-i tasandil
miinimumregulatsiooniga viljatulemist voib pidada pdhjendatuks ja kapitaliturgude arengule
positiivseks. Eestis pracgu VKE-de kasvuturgu ei ole, kuid ei saa vilistada selle tekkimist
tulevikus. Uhtlasi vdivad ettevdtjad oma viirtpabereid noteerida ka teiste EL-i liikmesriikide
VKE-de kasvuturgudel. Rahandusministeerium pidas pdhjendatuks ka Eesti ettevotjatele sellise
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voimaluse lubamist. Majandus- ja Kommunikatsiooniministeerium leidis, et eelnduga luuakse
aritthingutele voimalus (mitte kohustus) votta teatud juhtudel kasutusele aktsiastruktuur, kus
aktsiatel on erinev hiiltearv. See vo0ib kasvatada huvi dritihingu borsil noteerimise vastu ja
suurendada VKE-de rahastamisvoimalusi, ilma et investori tulekuga viheneks kontroll dritihingu
iile. Eesti Kaubandus-T60stuskoda ei ndinud otsest vajadust luua iihtlustatud ldhenemisviisi mitu
hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuuride suhtes, kuna kaubanduskoja liikmeks olevad ettevotjad
ei ole nende poole sellise ettepanekuga podrdunud. Siiski rohutas kaubanduskoda, et ei ole
plaanitavale muudatusele vastu, sest tegemist oleks aktsiaseltside jaoks tdiendava voimaluse, mitte
kohustusega. Muudatus voib suurendada ka huvi driithingu borsil noteerimise vastu. Praktikas on
iiks peamisi probleeme, mille tottu VKE-d hoiduvad borsile minemast, hirm kaotada &riiihingu
noteerimise korral selle iile kontroll. Litkmesriikide vahel {ihtlustatud mitu hailt andvate aktsiatega
aktsiastruktuuri ldhenemisviis aitaks aga suurendada ettevitjate voimalust kaasata raha, séilitades
samal ajal &ritihingus otsustusdiguse. Oma vastuskirjas toetas kaubanduskoda direktiivi eelndu
artiklis 6 sisalduvat avalikustamiskorda. Nimelt peab kaubanduskoja hinnangul juhul, kui luuakse
voimalus mitu hédlt andvate aktsiastruktuuride kasutamiseks, majandusaasta aruandes olema
iildsusele kittesaadav teatav teave. Uldsusele peab kindlasti olema kiittesaadav a) teave kapitali
struktuuri kohta, sealhulgas viértpaberite kohta, mis ei ole voetud kauplemisele liikmesriigi VKE-
de kasvuturul; b) teave mis tahes piirangute kohta seoses véartpaberite voorandamisega, sealhulgas
aktsiondridevahelised kokkulepped, mis on &riiihingule teada ja mille tulemuseks vodivad olla
védrtpaberite voorandamise piirangud; c) erikontrollidigusega viirtpaberite omanike andmed ja
Oiguste kirjeldus; d) mis tahes piirangud héadledigusele, sealhulgas aktsiondridevahelised
kokkulepped, mis on &riithingule teada ja mille tulemuseks voivad olla hidlediguse piirangud; e)
mitu hailt andvaid aktsiaid omavate aktsionéride ja asjakohasel juhul selliste aktsionédride nimel
hiiledigust kasutada voivate flilisiliste voi juriidiliste isikute andmed. Eesti Avokatuuri dridiguse
komisjon ndustus oma vastuskirjas direktiivi algse eelnduga osas, mis sitestab, et iga liikmesriik
valib ise konkreetsed meetmed, tagamaks aktsionéride diglane ja mittediskrimineeriv kohtlemine.
Siiski vajas nende hinnangul direktiivi eelndu algteksti artikli 5 16ike 1 punkti b sOnastus
tdpsustamist, kuna selle regulatsiooni esemest ei ole vdimalik iiheselt aru saada. Aridiguse
komisjoni hinnangul oli ebaselge, kas hddlediguse piiramisega soovitakse tagada, et mitu héélt
andvad aktsiad ei moodustaks kvalifitseeritud hddlteenamust, ning litkmesriikidele antakse digus
kehtestada mitu hddlt andvate aktsiate vetodiguse keeld. Teiseks olid dridiguse komisjonil sisulised
mirkused direktiivi eelndus sisalduva avalikustamise korra kohta. Direktiivi algne eelndu négi ette,
et mitu héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuure kasutav ettevotja peab avalikustama artiklis 6
mirgitud info kasvuemissioonidokumendis, loas vOi prospektis ja majandusaasta aruandes.
Avaldatavaks infoks on kapitali struktuur, vodorandamispiirangud, héilediguspiirangud,
erikontrollidigusega véairtpaberiomanike andmed ning mitu hédlt andvaid aktsiaid omavate ja
nende nimel hiiledigust kasutada vdiva fiiiisiliste ja juriidiliste isikute andmed. Aridiguse
komisjon leidis, et aktsiondride nimel héddledigust kasutada voivate isikute andmete avaldamise
ndue vajab tdpsustamist. Nimelt ei olnud sonastusest liheselt voimalik aru saada, mida konkreetselt
silmas on peetud — kas aktsioniride seaduslike esindajate nimesid voi ka volitatud esindajaid.
Tundub ebamdistlik koguda ja avaldada mingi konkreetse ajahetke seisuga aktsionédride nimel
héiéledigust kasutada voivate fiilisiliste ja juriidiliste isikute andmeid. Juriidilistest isikutest
aktsiondridel vOib olla palju esindajaid, nende esindus voib olla piiratud isikuliselt voi teatud
tehingute suhtes, seetottu kdikide hidledigust teostada vdivate isikute info kogumine ja avaldamine
voib osutuda keeruliseks. Lisaks ei ole dridiguse komisjoni hinnangul direktiivi eelndus mérgitud
mahus info avaldamine majandusaasta aruandes mdistlik. Esiteks esitatakse majandusaasta
aruanne registrile ildjuhul alles kuus kuud pérast majandusaasta 16ppu. Seega on teave avaldamise
ajaks juba vananenud ning teiseks tekib kiisimus, mis on regulatsiooni eesmérk, kui asjaomane info

22



on avaldatud juba kasvuemissioonidokumendis, loas vdi prospektis. Eestis registreeritud ithingute
kapitali struktuuri, hdédletamispiirangute ja hddlediguspiirangute teave on sétestatud pohikirjas ning
aktsiondride ja esindajate info kittesaadav borsi kodulehel, EVK-s ja driregistris. See info on
lihtsasti leitav ja avalikkusele tasuta kittesaadav. Aridiguse komisjon leidis, et kdige otstarbekam
koht, kus direktiivi eelndu kohaselt avalikustamist vajavat teavet avaldada, on bdrsi koduleht ja
pohikiri. Aridiguse komisjon leidis, et mdistlik oleks loobuda mitu hiilt andvate aktsiate omanike
esindajate info avaldamise ndudest ning voimaldada litkmesriigil ise valida, kuidas artikli 6 kohane
info avalikustatakse, tingimusel, et see on avalikkusele lihtsasti ja vOimaluse korral tasuta
kéttesaadav. Finantsinspektsioon esitas arvamuse direktiivi eelndu algversiooni artikli 6 1dike 1
punkti ¢ kohta, mis reguleeris erikontrollidigusega véirtpaberite omajate andmete ja Oiguste
kirjelduse avalikustamist. Finantsinspektsiooni hinnangul ei ndhtunud, milliste andmete
avalikustamist on tdpsemalt silmas peetud. Finantsinspektsiooni hinnangul oleks kogu Euroopas
sarnase praktika juurutamise eesmérgil eelistatum, kui loetletud oleks vdhemalt minimaalsed
andmed, mida konealuse sétte raames tuleks avalikustada. Naiteks voiks sellisteks andmeteks olla
isiku nimi, riik, kuhu isik on registrisse kantud, registrikood ning ldppkasusaaja andmed. Direktiivi
eelndu esimesest kompromisstekstist oli Finantsinspektsiooni kirjeldatud site vilja jietud ja
seetoOttu ei sisaldunud direktiivi eelndus enam Finantsinspektsiooni viidatud ebaselgust. Justiits-
ja Digiministeerium mirgib, et arvamustega arvestati {ildiselt seisukohtade koostamisel. Arvesse
ei voetud Eesti Advokatuuri dridiguse komisjoni ettepanekut avalikustamiskorra kohta, mis oli
iihtlasi vastupidine Eesti Kaubandus-To0stuskoja seisukohale. Arvestada tuleb ka, et direktiivi
eelndu menetlemise kdigus EL-i ndukogus tehti selle sdnastuses mitu muudatust.

Finantsinspektsioon esitas sisulise arvamuse ka Vabariigi Valitsuse seisukoha tdiendamise
ettepaneku kohta.'®

Eelndu esitati 26. mail 2026 kooskolastamiseks koikidele ministeeriumidele. Eelndu esitati
arvamuse avaldamiseks suures osas samadele huviriihmadele kui viljatootamiskavatsus (vt
eespool).

Eelndu kooskdlastamisel avaldasid eelndu kohta arvamust Finantsinspektsioon ja Eesti
Advokatuuri dridiguse komisjon. Finantsinspektsiooni hinnangul tuleks eelndu seletuskirjas
késitleda, kuidas plaanitud muudatus mdjutab omandi ja kontrolli tuvastamist, muu hulgas
rahapesu tokestamise raames kohaldatavaid hoolsusmeetmeid ja finantssanktsioonide kohaldamist.
Advokatuuri dridiguse komisjon toetas iildjoontes eelndu eesmérki voimaldada Eesti aktsiaseltsidel
kasutada erineva hééledigusega aktsiaid, kuid tegi ettepanekud algsete aktsiondride oOiguste
suurendamiseks, et suurema hiédledigusega aktsiad oleksid paremini kasutatavad. Esitatud
arvamuste kohta vt ldhemalt all lisas nr 2.

Aktsiatega seotud hddledigust on analiitisitud 2018. aastal valminud iithingudiguse revisjoni kdigus
koostatud analiiiis-kontseptsioonis.!” Ettepanekut seniseid aktsiatega seotud hiilediguse
pohimotteid muuta revisjonis ei tehtud.

16 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 /.../.

17 hitps://www.justdigi.ee/oigusloome-arendamine/uhinguoiguse-revisjon-loppenud
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Viljavote analiilis-kontseptsioonist, 1k 497-499, p 6.3.1.2.2.1: [k] 6ik 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 oigus tavaliste s.t lihtaktsiate korval eelisaktsiate vdilja laskmisega, mis ei
anna eelduslikult hddleoigust ning millega on seotud teatud eelisoigust dividendile voi seltsi
lopetamisel allesjddva vara jaotamisel (sarnane piirang kaotati hiljuti Luksemburgi oiguses).
Muude vordlusriikide oigus jdtab aktsia liikide ja aktsiatega seotud erioigustega 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 tiitipiliselt 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 hddleoigust s.t seadus loetleb olulisemad otsused,
mille vastuvotmisel omavad hédleoigust ka eelisaktsiad. Spetsiifilisi regulatsioone aktsiate liikide
kohta on veelgi. Uhendkuningriigi ja Luksemburgi diguse kohaselt voib selts vilja anda
tagasiostetavaid aktsiaid (redeemable shares), mille selts voib tagasi osta (aktsiondril on
tagasimiitigi kohustus) voi mille tagasiostmist tihingu poolt voib aktsiondr nouda (seltsil on
tagasiostu kohtustus). Luksemburgi oiguse 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 hddleoiguse, oiguse osaleda kasumi jaotamisel jms. varalise oiguse. Sarnase tulemuse
saab saavutada Uhendkuningriigi éiguses, mis véimaldab vilja anda mdrkimistunnistusi (share
warrants), mida on voimalik vahetada aktsiateks ning mille omajatele voidakse pohikirja kohaselt
anda aktsiondriga samad oigused s.t hddleoigus ning oigus osaleda kasumi jaotamisel. Ldti ja
Leedu oiguse kohaselt voib selts (tootajate ja juhtorgani liikmete motivatsiooniprogrammi raames
voi sarnastel eesmdrkidel) anda viilja toétajate aktsiaid, mis on nimelised vdidrtpaberid ja voivad
moodustada kuni 10% aktsiakapitalist. Tootajate aktsiad ei anna hddledigust ega oigust varale
tihingu likvideerimisel, nende voorandamine voib olla pohikirja alusel piiratud ning to6- voi
teenistussuhte loppemisel on seltsil nende suhtes eelisostuoigus. Eri liiki aktsiate vilja laskmise
puhul voivad aktsia liigiga seotud oigused reeglina seonduda ka hddleoigusega. Eelisaktsiad on
reeglina hddleoiguseta aktsiad ja omandavad hddleoiguse reeglina alles juhul, kui aktsiaga seotud
eelisdividend jddb vilja maksmata. Luksemburgi oiguses omavad ka eelisaktsiad seaduse kohaselt
piiratud hddleoigust teatavate seaduses loetletud otsuste vastu votmisel. Reeglina ei piira
vordlusriikide seadusandlus eri liiki aktsiatega seotud hddleoigust s.t aktsia voib olla
hddleoigusega voi hddleoiguseta, hddleoiguseta aktsiate puhul on sageli noutav aktsiondrile
teatava eelisoiguse andmine s.t hddleoiguseta aktsia peab reeglina olema eelisaktsia (Luksemburgi
oiguses kaotati vastav piirang 2016. a joustunud muudatustega). Eelisaktsiaga voib paljude
vordlusriikide diguse kohaselt siduda piiratud héilediguse (Uhendkuningriik, Luksemburg, Leedu,
Delaware), selline voimalus on sonaselgelt vilistatud iiksnes Saksamaal. Vordlusriikide
seadusandlus ei vilista reeglina aktsiatega disproportsionaalse hddleoiguse sidumist ning seda
peetakse  lubatavaks, Uhendkuningriigi, Rootsi, Taani ja Luksemburgi éiguses on
disproportsionaalse hddleoiguse kehtestamine sonaselgelt lubatud. Rootsi ja Taani oiguses on
siiski kehtestatud pohimote, et sama nimivddrtusega aktsiate hddledigus ei voi erineda rohkem kui
10 korda. Disproportsionaalse hddleoiguse kehtestamine on sonaselgelt keelatud iiksnes
Saksamaal (lubatud on siiski pohikirjaga hddlediguse iilempiiri kehtestamine ent see on aktsiondri,
mitte aktsiatega seotud piirang ega tekita eri liiki aktsiaid). SAKSAMAAL on eri liiki aktsiaid
voimalik vdlja lasta, aktsia liikidega seotud erioigused voivad seonduda kasumi ja seltsi
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lopetamisel allesjddva vara jaotamisega (§ 11 AktG) s.t lihtaktsiate korval voib vilja lasta
eelisaktsiaid, millel puudub hddleoigus ja mis annavad eelisoiguse kasumile ent millel on muus
osas samad oigused, mis lihtaktsiatel (§ 140 (1) AktG). Koik aktsiad peavad andma hddlediguse,
eelisaktsiate hddleoiguse voib AktG sdtestatud viisil vilistada (§ 12 (1) AktG). Aktsiaga seotud
hddleoigus peab olema proportsionaalne aktsiaga esindatud kapitalile. Sellest on 2 erandit (i)
eelisaktsia voib olla hddleoiguseta (§ 12 (1) S. 2 AktG ja (ii) borsil noterimata seltsi pohikiri voib
ette niha hddlediguse tilempiiri iihe aktsiondri jaoks s.t hddleoigus voib olla proportsionaalselt
vdiksem kui aktsiaga esindatud kapital, tegemist pole aktsiate eriliigi vaid konkreetse aktsiondriga
seotud piiranguga (5 134 (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 iihesugused
oigused, mis peavad olema proportsionaalsed aktsia nimivddrtusele (NL BW art 2:92 1, 2). Voib
vdlja lasta eri litki aktsiaid, kui see on lubatud pohikirjaga s.t pohikiri voib ette ndiha, et teatud
aktsiatega kaasnevad teatud erioigused, mis voimaldavad kontrolli teostamist seltsi iile (NL BW
art 2:92 3). Kone alla tulevad tavalised aktsiad, eelisaktsiad, kumulatiivsed eelisaktsiad,
eelisoigusega aktsiad. Erioigused voivad eelkoige seonduda eelisoigusega kasumi ning
likvideerimisel allesjddva vara jaotamisel, organi litkmete nimetamisel. Aktsiatest tulenev
hdidleoigus on reeglina proportsionaalne aktsia poolt esindatavale kapitalile, kusjuures kui seltsil
on ainul tihesuguse nimivddrtusega aktsiaid, annab iga aktsia iihe hddle (NL BW art 2:118 1-3).
Pohikirjaga voib sellest pohimottest korvale kalduda ja ndha ette disproportsionaalse hdidleoiguse
ent seltsis kus on kuni 100 aktsiat, ei voi tihele 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 hdidlte tilempiiri s.t pohimotte, et soltumata talle
kuuluvate aktsiate arvust, ei kuulu aktsiondrile rohkem hddli kui pohikirjas mdrgitud hddlte
iilemmdicir (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). Eri liiki aktsiatel
voivad olla erinevad hdiledigused. Uldreegli kohaselt on iga aktsia hécledigus 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 ndha ette disproportsionaalse hddleoiguse
(weighted voting rights) voi hddlediguseta voi dividendioiguseta aktsiate viljalaskmise. Voimalik
on vilja 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 néiha ka piiratud hddleoigusega aktsiaid.
Ka ROOTSIS ja TAANIS on pohikirjaga voimalik kokku leppida eri liiki aktsiate olemasolus,
kusjuures molemal juhul ei tohi hddlecigusele piirangute seadmine tekitada olukorda, kus
aktsiatega kaasneva hdcdleoiguse vahel oleks enam kui 10 kordne vahe. LUKSEMBURGIS lubab
seadus lubab vilja lasta eri liiki aktsiaid, aktsiate liigid tuleks mddrata pohikirjas (LU CC art 27
1)). Voimalik on lasta vdilja hddleoiguseta aktsiaid. Varasemas oiguses sisaldunud pohimaote, et
hddleoiguseta aktsia voib vilja anda ainult eelisaktsiatena, mis annab eelisoiguse dividendi
Jjaotamisel eelisdividendi ndol (mille suurus on summaarselt mddratav vastava aktsia nimi- voi
arvestusliku vidrtuse alusel) kaotati 2016 tehtud muudatustega (LU CC art 44). Hddleoiguseta
aktsiatel on piiratud hddleoigus seaduses sdtestatud olulisemate seltsiga seotud kiisimuste
otsustamisel (LU CC art 46 (1)), need omandavad hddleoiguse ka juhul, kui neile jddib
eelisdividend vilja maksmata (LU CC art 46 (2)). Lisaks aktsiatele saab iihing (alates 2016 tehtud
muudatustest seadusandluses) anda vdilja “beneficiary units” (parts bénéficiaires), mis ei esinda
osalust kapitalis ent annavad nende omajale pohikirjas nimetatud oigused, s.h hddlediguse, oiguse
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osaleda kasumijaotamisel jms. varalise oiguse. Teatud otsuste vastu votmiseks on endiselt vajalik
tihingu kapitalis osalust esindavate osanike poolthddled. Pohikirjas vastava sdtte olemasolul lubab
seadus vilja anda ka tagasiostetavaid aktsiaid (redeemable shares), mille iihing voib kokkulepitud
tingimustel tagasi osta (LU CC art 49-9). Varasema oiguse kohaselt pidid koik aktsiad olema
tihesuguse nimivddrtuse voi vddrtusega (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 néha teisiti (s.t pohikirjaga saab kehtestada disproportsionaalse hddleoiguse eri
liiki aktsiatele). LATIS on lubatud, et aktsialiikidega véivad olla seotud erinevad digused (nt
héidiledigus véi digus dividendidele) (LV KL § 227). Uhesuguste omadustega aktsiad moodustavad
tihe aktsialiigi (LV KL § 227(2)). Pohikirjas peab kirjas olema, kas dritihingul on eriliigilised
aktsiad (sh mis oiguseid need annavad) ning mis on eri liiki aktsiate vddrtus ja kogus (LV KL §
144(2)(1)), kas dritihingul on nimelised voi esitajavddrtpaberid (LV KL § 144(2)(2)) ja kas aktsiad
on paberkujul voi elektroonsed (LV KL § 144(2)(3)). Eelisaktsiaid voib iihing vilja lasta siis, kui
see on ette ndahtud pohikirjaga (LV KL § 231(2)). Eraldi liik on ka tootajate aktsiad (LV KL § 255),
mida voivad omandada téotajad ja juhatuse litkmed. Ainult nimelised aktsiad, mis voivad
moodustada max 10% aktsiakapitalist. Tootajate aktsiad ei anna hddleoigust ega oigust varale
tihingu likvideerimisel. Neid aktsiaid voib voorandada, kui pohikiri seda ei piira. Todsuhte
lopetamisel on tihingul eelisostuoigus tootajate aktsiate omandamisele. LEEDUS on iiheliigiliste
aktsiate omanikel on vordsed oigused ja kohustused. (LT AB § 3(2)). Aktsiad jagunevad erinevateks
litkideks vastavalt sellele, milliseid oiguseid vastavad aktsiad selle omanikule annavad (LT AB §
40(3)). See peab olema sdtestatud tihingu pohikirjas (LT AB § 40(4)). AB aktsiad voivad jaguneda
tavalisteks aktsiateks (kaasnevad aktsiondri varalised ja mittevaralised oigused; kaasneb kindlasti
hdidleoigus - LT AB §42(2)), eelisaktsiateks (voivad moodustada max 1/3 aktsiakapitalist (LT AB §
42(1)), saab dividende eelisjirjekorras vrld teiste aktsiondridega, puudub hddleoigus, kui pohikiri
seda just ette ei nde) ja toétaja aktsiateks (neid aktsiaid ei saa omada juh liikmed, 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)). FEriliigiliste
aktsialiikidega voivad kaasneda erinevad oigused (nt hddleoiguse suurus, oigus saada dividende
voi mitte jms). Soltuvalt sellest, mille arvelt/kuidas toimub aktsiakapitali suurendamine ja uute
aktsiate viljalaskmine, voivad uusi aktsiaid omandada kas ainult tavaliste aktsiate omanikud voi
ka eeliaktsiate omanikud (LT AB § 42(3)). Ka DELAWARE’S on lubatud nii hddledigusega kui
hddleoiguseta osad, seadus ei piira osa liigiga seotud erioiguste sisu ning need soltuvad pohikirjast
(certificate of incorporation / bylaws), lubatud on ka disproportsionaalne hddleocigus (DE CO, 8.
Jjaotis, § 151 (a)).

Uhingudiguse analiiiis-kontseptsiooni (2018) 1k 519, p 6.4.1.2.2: [kjomisjon 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 vdlja laskmise voimalus aktsiaseltsi puhul piiratud iiksnes eelisaktsiate vilja laskmise
oigusega (vordlusriikidest sarnane pohimote lisaks Eesti oigusele veel iiksnes Saksamaa ja Leedu
oiguses). Aktsiaseltsi 1iildist olemust arvestades (kaubeldavate vddrtpaberitega avatud
kapitalitihing) 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
erioigustega aktsiate vilja laskmise jdrgi, on voimalik selle timberkujundamine osaiihinguks, kus
vastavad piirangud puuduvad.
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Ariseadustiku muutmise ja sellega seonduvalt
teiste seaduste muutmise seaduse
seletuskirja
lisa 1
Vastavustabel

Euroopa Parlamendi ja néukogu 23. oktoobri 2024. aasta direktiivi (EL) 2024/2810, mis
kisitleb mitu hialt andvate aktsiatega aktsiastruktuure ariiihingutes, kes taotlevad oma
aktsiate kauplemisele votmist mitmepoolses kauplemissiisteemis, ning &riseadustiku
muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seaduse eelnou 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 Ig | el Eesti ei plaani piirangut kehtestada.
3
Art 3 lg | jah VPTS § 132°
4 lg 5 ja § 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 lg | jah AS §236'1g-d 1) Eesti kehtestab mitu héélt andvate aktsiatega
Ipb lja2 seotud hdilte arvu ja vdikseima hiédledigusega

aktsiatega seotud hiilte arvu maksimaalseks
suhteks 1 : 10.

2) Kui otsuse vastuvotmiseks on  vaja
kvalifitseeritud héédlteenamust, arvutatakse
seda koigi aktsialiikide puhul eraldi (vt nt AS §
341: (1) Aktsiakapitali suurendamise otsus on
vastu voetud, kui selle poolt on antud vihemalt
2/3  iildkoosolekul  esindatud  hddiltest.
Pohikirjaga  voib  ette  ndha  suurema
hddlteenamuse noude. (2) Kui aktsiaseltsil on
mitut  litki  aktsiaid, on  aktsiakapitali
suurendamise otsus vastu voetud, kui selle poolt
on lisaks kdesoleva paragrahvi 1. loikes
sdatestatule antud vihemalt 2/3 igat liiki
aktsiatega iildkoosolekul esindatud hddiltest.
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Pohikirjas  voib  ette  ndha

hddlteenamuse noude.).

suurema

Art 4 g | el AS §236'1g 5 | Eesti kehtestab suurema hiilediguse 1dppemise aktsia
2 voorandamisel juhul, kui sellega kaubeldakse
mitmepoolses kauplemissiisteemis voi reguleeritud
turul.
Art 5 1g | jah VPTS § 15 Ig
Ipa 8, § 132!
Art51g |jah RPS § 24° Eestis hakkab kehtima kdigile aktsiaseltsidele, kes
Ipb kasutavad suurema hddledigusega aktsiaid.
Art51g |jah VPTS § 15 Ig
2pa 8, § 132!
Art51g |jah RPS § 24° Eestis hakkab kehtima kdigile aktsiaseltsidele, kes
2pb kasutavad suurema hédledigusega aktsiaid.
Art 5 Ig | jah RPS § 24°
3
Art 5 1g | jah VPTS § 132° | Komisjon ei plaani direktiivis viidatud tehnilisi
4 lg6,§ 1351g 6 | standardeid vastu votta, mistottu ei ole ka Eesti
ja § 163'1g-d 7 | digusaktis nendele viidet lisatud. Vt kommentaari art 5
jal6 lg 5 juures.

Art 5 1g | — 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 — Labivaatamisklausel Euroopa Komisjonile. Mh on ette
ndhtud teave, mille iga litkmesriik peab esitama
hiljemalt 5. detsembriks 2027 Euroopa Komisjonile.
Meie hinnangul ei ole vaja seda sitet Eesti
oigusaktidesse iile votta.

Art 7 — Direktiivi tilevotmise kohustus

Art 8 — Direktiivi joustumine
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Ariseadustiku muutmise ja sellega seonduvalt
teiste seaduste muutmise seadus
lisa 2

Mirkuste ja ettepanekute tabel

Nr | Ettepaneku/mirkuse sisu JDM seisukohad/vastused
Finantsinspektsioon
1 Selgitame, et meie hinnangul tuleks vidhemalt | Seletuskirja on tdiendatud.
eelndu seletuskirjas késitleda, kuidas plaanitud
muudatus mojutab omandi ja kontrolli tuvastamist,
muu hulgas rahapesu tokestamise raames
kohaldatavaid hoolsusmeetmeid ja
finantssanktsioonide kohaldamist. Muus osas
Finantsinspektsioonil ~eelndule tdiendusi voi
parandusi ei ole.
Advokatuuri dridiguse komisjon
1 Advokatuuri dridiguse komisjon tdnab vdimaluse | Teadmiseks voetud.

eest esitada seisukohad raamatupidamise seaduse,
vadrtpaberituru seaduse ja driseadustiku muutmise
seaduse eelndu kohta. Toetame {iildjoontes eelndu
eesmarki voimaldada Eesti aktsiaseltsidel kasutada
erineva hééledigusega aktsiaid. Samas vajavad
mitmed eelndus valitud lahendused meie hinnangul
tdiendavat pOhjendamist Vo1 muutmist.
Kokkuvottes soovitame: 1) kaaluda kiimnekordse
héélediguse iilempiiri asemel sajakordset tilempiiri;
2) asendada suurema hadledigusega aktsiate
vastuvotmiseks koigi aktsiondride ndusoleku ndue
kvalifitseeritud hidlteenamuse 4/5 ndudega; 3)
jatta vélja audiitori valimise erand; 4) reguleerida
selgelt AS § 236 15ike 2 ja § 236" vahekord; 5)
loobuda voorandamisel pOhinevast
aegumisklauslist. Pohjendame oma seisukohti
lahemalt teemade kaupa:

1) Suurema hailediguse kiimnekordne tilempiir

Eelndu kohaselt voib suurem hédledigus olla
maksimaalselt kiimnekordne vorreldes tavapérase
hadledigusega. Seletuskirjas pdhjendatakse seda
aktsiondride kaitse vajadusega. Kiimnekordse
tilempiiri valik ei ole piisavalt pdhjendatud. Kuna
suurema héailedigusega aktsiate loomine v41 nende
oiguste muutmine eeldaks nagunii kdrgemat
hddlteenamust (vt selle kohta p 2) ja uutel
investoritel on omakorda vdimalik enne
investeerimist hinnata aktsiaseltsi aktsiastruktuuri

Selgitatud. 1 10 ilempiiri
kehtestamisega soovitakse vélja
pakkuda tasakaalustatud
lahendus, mis arvestaks nii
algsete aktsiondride kui ka uute
investorite huvidega. Tegemist
on rahvusvaheliselt levinud
tilempiiriga.
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ning otsustada, kas sellesse iihingusse investeerida
vOi mitte, siis dridiguse komisjoni hinnangul voiks
seadus jétta aktsiondridele suurema
kujundusdiguse kui ainult 10-krone tilempiir ning
lubada korgemat suhtarvu, nditeks kuni 100-kordne
iilempiir. Praktikas on erineva héadledigusega osade
puhul iildjuhul vahed oluliselt korgemad kui 10
korda (vahel isegi 1000 voi 10000 kordne),
mistottu peaks jddma suurem paindlikkus ka
aktsiaseltsidele.

2) Koigi aktsiondride ndusoleku ndue

Noue, mille kohaselt on erineva héélediguse
loomiseks vOi muutmiseks vajalik  koigi
aktsiondride ndusolek, on meie hinnangul
ebaproportsionaalselt piirav. Eriti problemaatiline
on see rohkema aktsionéride arvuga aktsiaseltsides,
kus koigi aktsiondride osalemist ja ndusolekut ei
pruugi olla praktiliselt vdimalik saavutada. Ka
konealune direktiiv nduab viahemalt
kvalifitseeritud hédilteenamust, mitte konsensust,
mistottu ei ole iihehddlsuse ndue direktiivi
iilevotmiseks vajalik. Sobivam oleks meie
hinnangul lihtuda AS § 235 1dikes 2 sitestatud
pohimdttest: otsuse poolt peab olema vihemalt 4/5
koigist haidltest ning vdhemalt 9/10 nende
aktsiondride héiltest, kelle aktsiatega seotud digusi
muudetakse. Selline lahendus kaitseks mdjutatud
aktsiondre, muutmata regulatsiooni praktikas
sisuliselt mitte kasutatavaks.

Selgitatud. Tegemist on teadliku
valikuga. Eelndu eesmirgiks on

vOimaldada suurema
héiéledigusega aktsiate
kasutamist ainult sellistes

aktsiaseltsides, kus tdesti koik
aktsiondrid seda soovivad ja
seetdttu ongi ette ndhtud kdigi
aktsiondride nousolek. Loodav
vOimalus peaks motiveerima just
viikeste aktsiondride arvuga
idutihinguid kasvama ja raha
kaasama.  Valitud lahendus
voimaldab kasutada suurema
hiidledigusega aktsiaid
rohkemates aktsiaseltsides kui
direktiivis minimaalselt noutav,
kuid samas kasutatakse
direktiivis ette nahtud
valikuvéimalusi uute investorite
kaitseks.

3) Erand audiitori valimisel

Eelndu kohaselt ei kehti erinev hiédledigus audiitori
valimise otsustamisel. Seletuskirja jargi soovitakse
sellega viltida olukorda, kus audiitor valitakse
viikest kapitaliosalust, kuid suurt haéltearvu
omavate aktsioniride soovide kohaselt. Aridiguse
komisjoni hinnangul ei ole selline erand erineva
hidledigusega aktsiate regulatsiooni eesmarki
arvestades pohjendatud. Kavandatava regulatsiooni
mote ongi vdimaldada aktsiondri otsustusdiguse
erinevust tema osalusest. Sellega kaasneb ka
suurem voimalus mojutada tildkoosoleku otsuseid.
Seega soovitame vastava erandi eelndust vilja
jétta.

Selgitatud. Investoritel peaks
olema hoolimata véiksemast
héédledigusest voimalik mojutada
audiitori valimist. Tegemist on
olulise kaitsemeetmega.

4) Osalusel ja hailte arvul pohinevate ldvendite
paralleelne kasutamine

Teadmiseks voetud.
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Eelnduga néhakse mitme sitte puhul ette, et diguse
vOi piirangu kohaldamiseks piisab kas teatavast
osalusest  aktsiakapitalis vOi  samavairsest
osakaalust hadltes. Muudatus puudutab muu hulgas
aktsiondrile laenu andmise keeldu ning digust:

— taotleda erakorralise tildkoosoleku
kokkukutsumist;

— nduda pievakorra tdiendamist;

- esitada otsuse eelndusid;

— nduda iildkoosoleku protokolli notariaalset
tOestamist;

— taotleda ndukogu litkme tagasikutsumist;

— kutsuda kokku ndukogu koosolekut.

Seletuskirja jérgi soovitakse voimaldada suurema
hééledigusega aktsiondridel kasutada
vihemusaktsiondride Oigusi ka siis, kui nende
kapitaliosalus jddb alla kehtiva ldvendi. Toetame
pakutud lahendust.

5) AS § 236 15ike 2 ja kavandatava § 236! vahekord
Eelndu tuleks tdiendada selgesdnalise reegliga,
mille kohaselt ei kohaldata AS § 236 1diget 2 nende
suurema hééledigusega aktsiate suhtes, mis on
vélja antud kavandatava § 236' alusel ja sellega
kooskdlas. Praegusest sdnastusest ei ndhtu piisavalt
selgelt, kuidas suhestub uus regulatsioon AS § 236
16ikes 2 sdtestatud aktsia nimivédrtuse ja hailte
arvu seosega. Kavandatav § 236! ei iitle otsesonu,
et suurema hiddledigusega ja  tavapérase
hiidledigusega aktsiate nimivédértused voivad olla
vordsed. Oigusselguse tagamiseks tuleks see
kiisimus lahendada kas § 236 muutmise voi § 236!
tdiendamise kaudu.

Seletuskirja vastavalt

taiendatud.

on

6) Suurema hailediguse aktsia
voorandamisel

Eelndu kohaselt 10ppeb reguleeritud turul voi
mitmepoolses kauplemissiisteemis kaubeldava
aktsia ~ suurem  hddledigus  selle  aktsia
voorandamisel. Direktiivi artikli 4 18ike 2 kohaselt
on sellise iileandmispOhise  aegumisklausli
kehtestamine litkmesriigi jaoks vabatahtlik.
Komisjon ei toeta pakutud lahendust, kus suurem
hééledigus 10peks aktsia vodrandamise. Suurema
hddledigusega aktsiad moodustavad eraldi
aktsialiigi ning aktsiaga seotud digused tulenevad
aktsia liigist, mitte aktsiondri isikust. Ei ole
pohjendatud, et sama liiki aktsia saaks anda iihe
omaniku kées suurema héélediguse, kuid kaotada

16ppemine

Eelnou on tdiendatud selliselt, et
védrtpaberite registrist ndhtub

selgelt, kui suurema
haidledigusega aktsia
voorandamisel hiiledigus
muutub: viide suuremale

hadledigusele lisatakse sarnaselt
eelisaktsiale juba aktsia
nimetusse; sellise aktsia
voorandamisel, millega kaasneb
suurema héélediguse 10ppemine,
muutub automaatselt ka aktsia
litk (aluse annab aktsiaseltsi
pohikiri); vastav muudatus tuleb
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selle teisele isikule voorandamisel, ilma et muutuks
aktsia liik vOi aktsiaseltsi pdhikiri. Regulatsioon
peab  voOimaldama ka  aktsiaraamatus ja
védrtpaberiregistris liheselt kindlaks teha, millise
hddledigusega konkreetne aktsia on. Seega
soovitame jatta iileandmispdhine aegumisklausel
kehtestamata.

emitendi taotlusel ka
vaartpaberite registrisse kanda.
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