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MARKUSTE TABEL
I kooskolastusringi kohta koostatud mérkuste tabel

Nr | Ettepaneku sisu | Otsus | RMi seisukoht

IT kooskdlastusring

Justiits- ja Digiministeerium

1 Eelndu § 1 p 72 (VPTS § 234! Ig 4) - Arvestatud Eelndu ja  seletuskirja on
eelnduga sitestatakse erinorm, mis voimaldab muudetud.

teatud juhtudel méiérata sunniraha piiratud
ajaks. Loetelu punkti 2 kohaselt on sunniraha
méadr kuni 1% eelmise majandusaasta
keskmisest pievasest kdibest iga pdeva eest,
mil rikkumine jitkub, kuni kohustus on
tdidetud voi kuni selle tditmist jatkatakse.
Seega sitestatakse sunniraha médr protsendina
ettevotja kéibest iihe pdeva kohta. Punktis 1
niisugust tdpsustust ei ole ja sdtte sOnastusest
jaab arusaamatuks, millise perioodi kohta
punktis 1 nimetatud 3% kéivet arvestatakse.
Normi sissejuhatav lauseosa ,,[sunniraha] voib
rakendada kuni kuueks kuuks vastava otsuse
teatavakstegemisest™ viitab, et ka punktis 1
tuleb tdpsustada, millise perioodi suhtes
ettevotja kéibest tulenev sunniraha iilemméaar
rakendub. Palume normi sdnastus iile vaadata
ja tdpsustada.

Eelndukohase VPTS § 234! Ig 4 p 1 sisaldab
jérgmist lauset:

,, Pdrast sunniraha mddramise ajavahemiku
moodumist vaatab inspektsioon
sunnirahameetme  libi  ja  voib  selle
rakendamist vajaduse korral pikendada.

Esmalt jddb ebaselgeks, mille suhtes viidatud
norm kehtib. Kas sellega kehtestatakse erand
lg 4 sissejuhatava lauseosa kohta, mille jérgi
saab médrata sunniraha kuni kuueks kuuks?
Voi on silmas peetud seda, et ka sunniraha
perioodi voimalik pikendamine peaks jaédma Ig
4  sissejuhatavas  lauseosas  nimetatud
kuuekuulise piiri sisse? Normi sdnastusest see
vélja ei tule ning ka seletuskiri ei aita seda
selgitada.

Margime, et sunniraha rakendamine on alati
haldusorgani kaalutlusotsus. Asendustditmise
ja sunniraha seaduse (AtSS) § 3 lg 3 kohaselt
peab haldusorgan alati valima leebeima
sunnivahendi ja -mééra, mis eelduste kohaselt
on tdhusaim. Haldusorgan peab valima
sunnivahendi, mis isikut voimalikult vihe
kahjustades sunnib teda tditma talle
ettekirjutusega pandud kohustust.
Sunnivahendit, sh sunniraha v0ib maédrata




korduvalt kuni ettekirjutusega taotletava
eesmargi saavutamiseni (AtSS § 2 1g 2).

Seega, kui eclndukohase VTIPS § 234'1g4p 1
sunniraha ilevaatamine ja selle uuesti
madramine peab jadma kuuekuulise piiri sisse,
siis puudub normil iseseisev normatiivne mdju
ning lause tuleb eelndust vilja jétta. Kui aga
viidatud lause on erand kuuekuulise piiri
suhtes, tuleb eelndukohase VTPS § 234! Ig 4
punktid iimber sdnastada ning vajaduse korral
kavandada eraldi 16igetena.

Normitehnilise markusena selgitame, et
HONTE § 25 Ig 2 kohaselt ei kavandata
loetelu punkti lisasétteid. Loetelu moodustab
grammatiliselt ihe tervikliku lause ning lause
sees ei saa olla eraldi lauset. See on vastuolus
kirjakeele normiga.

Eeltoodule tuginedes palume eelndukohane
VPTS § 234! Ig 4 sOnastust muuta ja
seletuskirja vastavalt tdiendada.

Eelndu § 4 p 9 (FIS § 53 Ig 2) — konealuse
sittega muudetakse Finantsinspektsiooni
seaduse (FIS) § 53 1diget 2, nidhes ette, et
juhatuse otsused ei ole avalikud ning need
avaldatakse liksnes kdesoleva seaduse §-s 2
nimetatud seadustes sitestatud juhtudel ja
korras. Seletuskirjas on selgitatud, et kehtiv
FIS § 53 ldige 2  sdtestab, et
Finantsinspektsiooni juhatuse otsused ei ole
avalik teave ning need avaldatakse {iksnes FIS
§-s 2 nimetatud seadustes sdtestatud juhtudel
ja korras. Samas tuleneb avaliku teabe seaduse
(AVTS) §-st 3, et avalike iilesannete tditmisel
saadud voOi loodud teave on avalik teave,
millele vO0ib juurdepddsu piirata seaduses
sitestatud korras. Sellest ldhtuvalt v3ib kehtiv
FIS § 53 loike 2 soOnastus tekitada
tolgenduslikku  ebaselgust, justkui oleks
Finantsinspektsiooni juhatuse otsuste puhul
tegemist AvTS tdhenduses avaliku teabega.
Arvestades, et FIS § 54 1dike 1 kohaselt ei ole
Finantsinspektsiooni labiviidav
jarelevalvemenetlus avalik ning FIS § 54 15ike
2 kohaselt on finantsjarelevalve kdigus saadud
ja loodud teave iildjuhul konfidentsiaalne, ei
ole Finantsinspektsiooni juhatuse otsused
kasitatavad AvTS tidhenduses avaliku teabena.
Seetdttu asendatakse digusselguse huvides FIS
§ 53 loikes 2 moiste ,,avalik teave* mdistega
»avalikud“. Justiits- ja Digiministeerium ei
ndustu antud selgitusega justkui
Finantsinspektsioon ei oleks teabevaldaja
AvTS-i mottes ning tema saadud ja loodud
teave ei oleks avalik teavelll,
Finantsinspektsioon on riigiasutus.
Riigiasutused on AvTS § 5 jargi teabevaldajad.

Mittearvestatud

Ettepanekut ei ole kéesolevas
eelndus arvestatud, kuna see
vajab tdiendavat analiiiisi ja
kooskolastamist
Finantsinspektsiooniga. RMis on
ettevalmistamisel
krediidiasutuste seaduse ja teiste
seaduste muutmise seaduse
eelndu, mille raames on plaanis
tegeleda ka konealuste FIS
muudatustega. Praeguse plaani
kohaselt on kavas see eelndu
saata 1. kooskdlastusringile
2026. aasta II kvartalis.

1Vt selle kohta ka diguskantsleri seisukohta: https://www.oiguskantsler.ee/sites/default/files/2024-
11/6iguskantsleri_soovitus_pohioiguste ja_-_vabaduste paremaks tagamiseks vastamine poordumistele.pdf
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Seega on kogu Finantsinspektsiooni saadud ja
loodud teave avalik teave. Moistame, et
finantsjérelevalve teostamiseks on vajalik, et
teatud teave peab olema konfidentsiaalne ning
see ei saa olla avalikkusele kéttesaadav.
Selleks on ette ndhtud vdimalus kehtestada
juurdepédésupiirangu alused vdi ndha ette
teabele juurdepddsu eritingimused. Ka
Finantsinspektsiooni puhul tuleb valida
sellisel juhul iiks vdimalikest variantidest, st
kas ndha seadusega ette, et
Finantsinspektsioonil on  digus teatud
tunnustele vastav teave teatud huvide kaitseks
teatud ajaks tunnistada asutusesiseseks
kasutamiseks, voi siis ndha seadusega ette, et
Finantsinspektsiooni saadud ja loodud teabele
(mis on olemasoleva absoluutse
juurdepédésupiirangu  alusel, st  ilma
kaalutlusdiguseta, tunnistatud asutusesiseseks
kasutamiseks) on tagatud juurdepidis iiksnes
seadusega ette ndhtud juhtudel. Juhul kui
juhatuse otsused tuleb mone olemasoleva
juurdepddsu piirangu alusel igal juhul
tunnistada asutusesiseseks kasutamiseks, siis
teeme ettepaneku sonastada FIS § 53 lg 2
juurdepédsu eritingimustena jargmiselt: ,, (2)
Juhatuse  otsused  avaldatakse  iiksnes
kdesoleva seaduse §-s 2 nimetatud seadustes
sdtestatud juhtudel ja korras. .

Sama maérkus kehtib ka FIS § 53 1g 1 ja § 54
loike 2 kohta. Avaliku teabe saab tunnistada
asutusesiseseks kasutamiseks, kui selleks on
olemas juurdepddsupiirangu alus. Kui
nimetatud alus tuleneb AvTS-ist, ei pea seda
eriseaduses kordama ega ka eriseaduses vilja
tooma, et teatud tunnustele vastav teabe on
asutusesiseseks kasutamiseks, kuna sellisel
juhul kohaldub otse AvTS.

3 Palume arvestada ka kédesoleva kirja lisades Arvestatud Eelndu ja  seletuskirja on
esitatud eelndu ja seletuskirja failis jiljega vastavalt muudetud.
tehtud normitehniliste ja keeleméarkustega
ning mirkustega eelndu mdju kohta.

Nasdaq Tallinn AS ja Nasdaq CSD SE Eesti filiaal

1 Lisatingimused aktsiate turule kauplemisele Arvestatud Eelndusse on lisatud MIFID2

votmiseks, VPTS § 132°1g 3

VPTS eelndu § 132¢ sitestab
turukapitalisatsiooni (1 mln €) ning iiksnes
artikkel 51a loike 5 alternatiivsed kriteeriumid
(,,piisav arv aktsiaid“, ,,piisav arv aktsiondre*,
»piisav turuvéirtus®); artikkel 51a 16ikes 4
toodud 10% miinimumnduet eelndu ei sisalda.
Seletuskirjas rohutatakse, et Eesti kasutas
artikkel 51a 16ike 5 valikudigust ja teadlikult
loobus 1oike 4  ilevotmisest, tuues
pohjenduseks paindlikkuse.

VPTS § 132¢ 1oikest 3 ja seletuskirjast ndhtub,
et Eesti kisitleb artikkel 51a loikeid 4 ja 5
iiksteist vilistavate valikutena — s.t. riik ei
vota iile pohireeglit (10% free float’i ndue)
koos 1dikes 5 lubatud alternatiividega.
Seletuskiri véljendab seejuures seisukohta, et

artiklis Sla(4) sdtestatud 10%
miinimumndue (VPTS § 132° Ig
3) ja sdilitatud MIFID2 artiklis
51a(5) sitestatud alternatiivsed
nduded (VPTS § 132°1g 4).




reguleeritud turu korraldajal oleks voimalik
oma reglemendis kehtestada 10%-line voi
méni muu ldvend, kui ta peab seda
,»piisavaks®.

Nasdaq kahtleb selle ldhenemise taielikus
digusparasuses.

Direktiivi 2024/2811 artikkel 51a 1digete 4 ja
5 sOnastus nditab iiheselt, et paddevus nii 10%
free float’i ndude kehtestamiseks kui ka sellest
erandi tegemiseks kuulub liikmesriigile, mitte
reguleeritud turu korraldajale.

Loige 4 algab formuleeringuga:
., Litkmesriigid tagavad, et reguleeritud turud
nouavad, et vihemalt 10%..." — seega on
tegemist riigisisese seadusandja otsustusega,
mida turg liksnes tdidab.

Ka 13ige 5 algab: ,, Erandina loikest 4 voivad
litkmesriigid nouda, et reguleeritud turud

kehtestaksid...“ — mis kinnitab, et ka
alternatiivide kasutuselevott on liikmesriigi
padevuses, mitte turukorraldaja
otsustusruumis.

Direktiivi grammatiline ja regulatiivne
tilesehitus ei anna turukorraldajale digust ise
otsustada, kas ja millal rakendada 10% voi
muud %-ga ldvendit. Seetdttu on eksitav viita,
et reguleeritud turg voiks ,,sisuliselt” ise 10%
free float’i  kehtestada.  Turukorraldaja
juhindub {iiksnes liikmesriigi seadusest, mis
peab artikkel S51a pohimdtted riigisiseselt
kehtestama.
Direktiiv voimaldab liikmesriigil kasutada
mudelit ,,pohireegel + paindlikkus*:
— sdtestada artikkel 5la 16ike 4 10%
miinimum baastasemena, ning
— voimaldada lisaks 16ike 5 alternatiive.
Selline mudel tdstab investorikaitset ja
labipaistvust, vOimaldades samal ajal
viiksemate  v0i  eripdraste  emitentide
turuletulekut.
VPTS eelndu seda tasakaalustatud mudelit ei
kasuta. Ule vdetakse iiksnes alternatiivid ning
»piisavuse® kriteerium jaetakse sisustamata, st
seadus ei médratle selgelt, kes ja kuidas seda
kvantitatiivselt sisustab. Lause ,piisav arv
aktsiaid“ ei ole vordne arvulise free float’i
lavendiga (nt 10% v0i muu), ning kui
turukorraldaja peaks seda iiksinda
reglemendiga  sisustama, tekivad kaks
oiguslikku probleemi:

1. kas turukorraldaja ei iileta volitust, luues
sisuliselt uue digusnormi, mida seadus ei
toeta;

2. kas reglemendis kehtestatud ldvend oleks
vaidlustatav, kuna seadus ei anna
turukorraldajale selgesdnalist volitust
selliste protsentuaalsete nduete
kehtestamiseks.

Direktiiv ei voimalda olukorda, kus riik ei vota

ile 10% reeglit, ei sisusta ka alternatiive

tdpsemalt, kuid eeldab, et turukorraldaja
otsustab ise, et rakendab nditeks 10% voi




mdne muu kiinnise. Reguleeritud turu reeglid
on eradigusliku organisatsiooni reglement,
mitte liikmesriigi digus, ega saa asendada
litkkmesriigile pandud direktiivikohustust.

Nasdaq’ile teadaolevalt plaanivad Léati ja
Leedu votta artikkel 51a iile nii, et pShireegel
(10%) ja alternatiivid eksisteerivad koos. Kui
Eesti seda ei tee, ei ole vdimalik tagada Balti

reguleeritud  turgude ihtlustatud  ja
oiguskindlat raamistikku.
Kokkuvotvalt:

e Direktiivi artikkel 5la paneb kogu
normatiivse padevuse liikmesriigile: 10%
free float’i noue ja alternatiivid (1dige 5)
on liitkmesriigi otsustada; reguleeritud
turg ei saa neid ise kehtestada ega
asendada.

e VPTS eelndu loob digusliku ebakindluse,
sest vOtab iile ainult alternatiivid ega
sdtesta, kuidas ,,piisav arv" sisustatakse;
turukorraldajal puudub selge volitus
kehtestada protsentuaalne ldvend (sh
10%), mis tekitab vaidlustatava ja
direktiiviga kokkusobimatu regulatiivse
ruumi.

Nasdaq palub kaaluda kahte voOimalikku

lahendust ebakindluse véltimiseks:

a) Eelistatud variant: sitestada VPTS-is 10%

pohireegel ja siilitada 16ike 5 alternatiivid.

b) Alternatiiv: lisada seadusesse selge

volitusnorm, mis annab turukorraldajale

Oiguse mddrata ,piisav arv ja ,piisaval

madral“ kriteeriumid kvantitatiivselt oma

reglemendis.

VPTS peatiikk 18 kehtetuks tunnistamine
Seletuskirjast ja VPTS eelndust ndhtub, et
VPTS peatiikk 18 ning rahandusministri
maidrus noteerimisnduete kohta kavandatakse
kehtetuks tunnistada 5. detsembril 2026.
Nasdaq’ile jddb arusaamatuks, miks ei ole
Eesti seadusandja valinud MiFID 1II
muudatuste joustumist ja noteerimisreziimi
kaotamist samale kuupédevale.

Direktiivi (EL) 2024/2811 artikkel 3 sitestab,
et direktiiv 2001/34/EU tunnistatakse EL
tasandil kehtetuks 5. detsembril 2026, kuid
direktiiv ei ndua, et liikkmesriik peaks sdilitama
siseriikliku  noteerimisregulatsiooni  selle
kuupdevani. Seega ei keela EL Jigus
siseriiklikult noteerimiskorda varem Idpetada.
Alates 6. juunist 2026 muutub aktsiate
kauplemisele votmise reziim sisuliselt ihtseks
MIFID 1II alusel. Seletuskiri kinnitab, et
edaspidi kehtivad aktsiate kauplemisele
vOtmise suhtes noteerimisdirektiivist MiFID
II-sse iile voetud turukapitalisatsiooni ja
free-float’i reeglid. See tihendab, et MiFID II
votab noteerimisdirektiivi sisulised nduded iile
juba juunis 2026, mistottu siseriiklik
paralleelreziim kaotab praktilise ja digusliku
tdhenduse.

Direktiiv néeb ette kaks eraldi kuupdeva:

Arvestatud

VPTS 18. peatiiki kehtetuks
tunnistamise ja sellega
seonduvate muudatuste
joustumise aeg on eelndus
iihtlustatud noteerimisdirektiivist
MIFID2-te iile voetud sitete
joustumise ajaga. Samuti on
eelndu tdiendatud
rakendussittega VPTS § 272'2,
millega antakse turu korraldajale
voimalus viia oma tegevus ja
dokumendid (sh reglement)
kooskolla VPTS § 127 1dike 2
punkti 10 muudatusega ja 18.
peatiiki kehtetuks tunnistamisega
hiljemalt ~ 2026. aasta 5.

detsembriks. Kuna turu
korraldaja  aktsiakapital juba
vastab eelnduga turu

korraldamiseks ette  ndhtud
aktsiakapitali noudele, siis ei ole
rakendussittesse lisatud viidet
eelnduga muudetavale VPTS §
125 Ioikele 1.




— 6. juuni 2026 — MIFID II uute sitete
kohaldamine;
— 5. detsember 2026 — noteerimisdirektiivi
EL-tasandi kehtetuks tunnistamine.
Miski direktiivis ei kohusta litkmesriiki
hoidma noteerimisregulatsiooni siseriiklikult
jous kuni 5. detsembrini 2026. Kui MiFID II
raamistik katab kogu sisulise
reguleerimisruumi, el tekita
noteerimisdirektiivi formaalne kehtivus EL
tasandil enam liikmesriigile tdiendavaid
kohustusi.
Seetdttu on oiguslikult vdimalik tunnistada
VPTS 18. peatiikk kehtetuks juba 6. juunil
2026, s.o samal ajal, kui MiFID II artikkel 51a
ja muud nduded Eesti diguses kohalduma
hakkavad. Noteerimisinstituudi sdilitamine
kuni detsembrini 2026 loob vaid iileliigse
paralleelstruktuuri, mis ei ole EL odiguse
kohaselt vajalik ega proportsionaalne.
Eesti kavandatud ajakava tekitab perioodi
6.06.2026-5.12.2026, mil Eesti 0iguses
kehtivad kahe paralleelse reziimi nduded:
MiFID II uued aktsiate kauplemisele votmise
reeglid ning endiselt noteerimisdirektiivi
alusel kehtiv VPTS peatiikk 18. Samal ajal
kaovad Léti ja Leedu turgudel noteerimise
eraldi reziimid juba juunis 2026 ning nende
pohi- ja lisanimekirjad iihtlustatakse. Kui Eesti
hoiab paralleelreziimi veel kuus kuud, tekib
olukord, kus Eesti regulatsioon erineb Balti
tihtsest raamistikust, mis pdhjustab diguslikku
ebakindlust, operatiivset segadust ning
takistab Balti kapitalituru integratsiooni.

Kokkuvatlikult:

e MIFID 1II vdtab noteerimisdirektiivi
sisulised nduded iile juba 6.06.2026,
mistottu ei ole EL-diguslikult ega
praktiliselt  pdhjendatud  siseriikliku
noteerimisreziimi  sdilitamine  kuni
5.12.2026.

e Paralleelreziimi hoidmine kuus kuud
tekitab  OGigusliku  ja  operatiivse
ebakindluse, raskendab Balti turgude
harmoniseerimist ning ei ole kooskolas
integreeritud turu toimimisega.

Nasdaq palub seetottu siiski kaaluda iihtse

jOustamisaja kehtestamist. Teise, ja eelistatud

variandina, voiks anda reguleeritud turu/bdrsi
korraldajale vdimalus viia oma tegevus

kooskadlla ’hiljemalt 5. detsembriks 2026.a..

Selleks, et paremini illustreerida

tdhelepanekuid nr 1. ja 2., esitame siinkohal

vordlevalt ka iilevaate Rootsi, Soome, Lati,

Leedu ja Eesti kohta meile teadaoleva

kommunikatsiooni pdhjal: [Ulevaate tabel on

toodud mdrkuste tabeli lopus.]

EVKS § 1° Emitendi agent
Nasdaq palub kaaluda EVKS § 1° tdiendamist
jOustamissdttega jargmises sonastuses:

Arvestatud

Eelndu on tdiendatud
rakendussittega EVKS § 542,




»Registripidaja viib oma tegevuse kdesoleva
paragrahviga kooskolla hiljemalt 10. juuliks
2027.

Muudatuse eesmérgiks on tagada emitendi
agendi institutsiooni sujuv ja diguspérane
rakendamine. Emitendi agendi kasutuselevott
on sisuliselt seotud Euroopa Liidu
rahapesuvastase maaruse (AMLR)
kohaldumisega alates 10. juulist 2027 ning
praktikas eeldab see ulatuslikku tehnilist ja
organisatsioonilist ettevalmistust. Nii
voimalikud emitendi agendid kui ka
registripidaja osutavad teenuseid valdavalt
elektrooniliste kanalite kaudu, mistottu tuleb
enne rakendamist ajakohastada IT-lahendusi,
konfigureerida siisteeme, ldbida vajalikud
testid, solmida ja kooskdlastada lepingulised
suhted ning tagada protsesside vastavus uuele

regulatsioonile.
Sonastuse ,,hiljemalt” kasutamine vdimaldab
turuosalistel ettevalmistused 16petada

paindliku ajaraami jooksul, toetab emitendi

agendi institutsiooni  teadvustamist ja
juurutamist Eesti turul ning tagab, et
regulatsioon rakendub koordineeritult ja

hiireteta kogu turuinfrastruktuuris.

I kooskoélastusring

Justiits- ja Digiministeerium

1 Eelnbu § 4 p 9 - konealuse sittega Mittearvestatud Arvestades, et FIS § 54 loike 1
tdiendatakse Finantsinspektsiooni seaduse kohaselt ei ole
(FIS) § 53 1dikega 6. Kehtiva FIS § 53 1g 2 Finantsinspektsiooni lébiviidav
nieb ette, et juhatuse otsused ei ole avalik jarelevalvemenetlus avalik ning
teave ning need avaldatakse iiksnes kdesoleva FIS § 54 loike 2 kohaselt on
seaduse §-s 2 nimetatud seadustes sidtestatud finantsjarelevalve kdigus saadud
juhtudel ja korras. Juhime tdhelepanu, et kogu ja  loodud teave ildjuhul
avalikke tlesannete tditmise kdigus kogutav konfidentsiaalne, ei ole
teave on avalik teave, kuni selle suhtes ei kehti Finantsinspektsiooni  juhatuse
juurdepadsupiirangut voi selle suhtes ei ole otsused  kdasitatavad ~ AVTS
kehtestatud seadusega juurdepédsu tdhenduses avaliku teabena.
eritingimusi. Palume konealusest séttest vilja
jétta, et tegemist ei ole avaliku teabega, kuna Kuna AvTS §-st 3 ldhtuvalt voib
tegemist on avaliku teabega, millele kehtiv FIS § 53 16ike 2 sOnastus
juurdepddsuks on kehtestatud seadusega tekitada tolgenduslikku
eritingimused. ebaselgust, justkui oleks

Finantsinspektsiooni  juhatuse
otsuste puhul tegemist AvTS
tdhenduses avaliku  teabega,
asendatakse Oigusselguse
huvides FIS § 53 16ikes 2 mdiste
,avalik teave® mdistega
.avalikud®.

2 Eelnéu § 13 — muudetakse védrtpaberite Mittearvestatud Ettepanekut ei ole kéesolevas

registri pidamisega seonduvaid sétteid. Juhime
tdhelepanu, et kuna védrtpaberite register
todtleb ka isikuandmeid, siis peab olema
isikuandmete séilitamine reguleeritud seaduse
tasandil. Hetkel on kehtivas seaduses viidatud,
et andmete sdilitamine toimub vastavalt
registri pidamise korrale, kus aga ei ole samuti
sitestatud, kaua sdilitatakse isikuandmeid
registris. Palume isikuandmete siilitamise

eelndus arvestatud, kuna see
vajab tdiendavat analiiiisi. RMis
on viljatodtamisel vadrtpaberite
registrikorralduse muutmise
VTK ja selle raames on kavas
analiitisida ka antud kiisimust.




maksimaalne tdhtaeg tuua vilja seaduse
tasandil.

Uldine mirkus eelnus kasutatavate
moistete kohta. Direktiivi iilevotmisel tuleks
lisaks selle eestikeelse tdlke sOna-sonalisele
seadusesse iileviimisele arvestada ka teksti
haakumist juba olemasoleva Eestis kehtiva
reeglistikuga, vastasel korral on risk, et
kehtestatakse sétted, mille mdisted pole Eesti
konteksti arvestades tiheselt arusaadavad.
Naiteks soovitakse eelnduga viia Eesti
Oigusesse  moiste  ,,pdevasisene”  (IFD
direktiivi artiklis 29, eelndu punkt 23). Millist
»paeva“  nimetatud site  holmab -
kalendripdeva voi toopdeva voi monda muud
arvestuslikku ajatiihikut? Eelndus olev VPTS §
2 tdiendus viitab ,rahalistele arveldustele*
(MIFID2  direktiivi  eestikeelses  tekstis
kasutatav mdiste). Mida see Eesti Oigusest
lahtuvalt tdhendab — kas see holmab tehinguid
rahalisteks  {ilekanneteks, kas  piisab
tihepoolsest tehingust? Millistes
keskkondades see toimuda vdib ja kas
,rahaline arveldus® peab faktiliselt olema
toimunud voi toimuma teatud aja jooksul?
Normi parema arusaadavuse huvides vodiks
kasvoi eelndu seletuskirjas tuua tdpsustavaid
néiteid, mida tihe vOi teise moiste all tldiselt
moelda tuleks. Lisaks ei ole nditeks Eestis
kasutatav selline mdiste nagu ,,omanduses*
(eelndu § 1 p 43). Omand kuulub kellelegi, ese
on kellegi ,,omandis“ (vt nt tsiviilseadustiku
tildosa seadus voi asjadigusseadus).

Arvestatud

Eelndu ja  seletuskirja on
vastavalt muudetud.

Palume arvestada ka kéesoleva kirja lisades
esitatud eelndu ja seletuskirja failis jdljega
tehtud normitehniliste maérkustega ning
markustega eelndu moju kohta.

Arvestatud

Eelndu ja  seletuskirja on
vastavalt muudetud.

Audiitorkogu

Noustume ettepanekuga VPTS eelndus § 113
lg 1 p 4 sdnastuse muudatusega.

Teeme ettepaneku muuta ka seaduse 113 1g 1
sissejuhatava lause sdnastust ja sonastada see
jargnevalt:

»Audiitorettevitja on kohustatud
vandeaudiitori aruande viljastamise ja
kliendilepingu iilesiitlemise korral teavitama
Finantsinspektsiooni vilvitamata
investeerimisiithingu auditeerimise kdigus talle
teatavaks saanud asjaoludest, mille tulemuses

RT3

on voi voib olla ....:

Analoogselt tuleks sOnastada ka
investeerimisiithinguga mérkimisvéarses
seoses oleva isiku teavitamiskohustus - sama
paragrahvi 1dige 1'.

Selgitame ja oleme selgitanud ka varem
finantsvaldkonna seaduste kohta esitatud
audiitorkontrolli késitlevates ettepanekutes, et
viivitamatu informeerimise ndue
audiitorkontrolli tegemise ajal on

Arvestatud

VPTS § 113  ldike 1
sissejuhatavat lauseosa ja 15iget
1! on tiiendatud.




ebaproportsionaalne ja mitteteostatav.
Jareldusele, kas tegemist on ohuga
investeerimisiihingule, jouab audiitor
audiitorkontrolli kdigus. Audiitor ei saa
kaalutluse kdigus hinnatavatest asjaoludest
teavitada Finantsinspektsiooni enne
otsustamist ja  vandeaudiitori  aruande
véljastamist vOi lepingu iilesiitlemist. Ka

audiitori aruandes mérkust, vastupidist
arvamust vOi  arvamuse avaldamisest
loobumise asjaoludest ei ole v&imalik

teavitada enne audiitori aruande viljastamist,
kuna (tegelike v&i vdimalike) vigade
tuvastamine on tavaparane auditi osa ja nende
parandamist aruande koostajalt ka eeldatakse
selliselt, et aruanne kajastaks olulises osas
Oiglaselt ettevotte finantsseisundit ja audiitor
saaks anda modifitseerimata aruande.

KrUT § 18 sdnastamisel on meie ettepanckut
arvesse voetud, samuti kindlustusandjate
kriiside ennetamise ja lahendamise seaduse
eelndus KindITS § 129 lg 8 sdnastamisel.

Analoogne teavitamiskohustus peaks
sisalduma ka teistes finantsvaldkonna
seadustes,

Nasdaq Tallinn AS

1

Peatiiki 18. kehtetuks tunnistamise ja § 132°
kehtima hakkamise aeg

VPTS peatiikk 18 tunnistatakse kehtetuks
5.12.2026, aga § 132° hakkab kehtima
6.06.2026.a.

Kas see on taotluslikult nii mdeldud, et oleks
aega muudatusi ellu viia? Meil tekib 7.06-5.12
olukord, kus endiselt kehtib official listing, sh
noteerimise tingimused, nt 25% peab
noteerimisel  pdhinimekirjas avalikkusele
kuuluma, kuid lisanimekirja saab § 1326
tingimustele vastamisel.

Meie plaan on panna pdhi- ja nimekiri kokku
6.06.2026, st alates 6.06.2026 kohalduks
tihtviisi § 132° tingimused ning ametlikku
noteerimist enam ei ole. Meile tundub, et kui
jadb seadusesse see kehtima hakkamise ajaline
erisus, siis me seda teha ei saa.

Mittearvestatud

Vastavalt Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiivi (EL)
2024/2811! artiklile 3(1)
joustuvad MIFID2-st? tulenevad
turukapitalisatsiooni ja
avalikkusele kuuluvaid aktsiaid
puudutavad nduded  aktsiate
reguleeritud turul kauplemisele
vOtmise suhtes (VPTS § 1329) 6.
juunil 2026.

borsil
suhtes
kuni

aktsiate
votmise

Borsi  ja
kauplemisele
kehtivad
noteerimisdirektiivi  kehtetuks
tunnistamiseni (5. detsember
2026. a) EVKS 18. peatiiki sétted
jarahandusministri 21.01.2003. a

madruses nr 14
(,,Noteerimisnduded*) sétestatud
noteerimisnouded. Kuna

noteerimisdirektiiv kehtib kuni 5.
detsembrini 2026. a., peavad
selle ajani kehtima ka selle
ilevotmise sitted. Seetottu ei ole
voimalik aktsiate borsil
kauplemisele vOtmise suhtes
noteerimisdirektiivist tulenevaid

! Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv (EL) 2024/2811, 23. oktoober 2024, millega muudetakse direktiivi
2014/65/EL, et muuta liidu avalikud kapitaliturud &ritihingute jaoks atraktiivsemaks ning holbustada véikeste ja
keskmise suurusega ettevotjate juurdepéisu kapitalile, ning tunnistatakse kehtetuks direktiiv 2001/34/EU (ELT L,
2024/2811, 14.11.2024)
2 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2014/65/EL, 15. mai 2014, finantsinstrumentide turgude kohta ning
millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (ELT L 173, 12.6.2014, 1k 349-496)
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noteerimisndudeid (sh
avalikkusele kuuluvate aktsiate
osakaal 25%) kehtetuks
tunnistada alates 6. juunist 2026.
a.

Borsi/noteerimise  regulatsioon
iihtlustub reguleeritud
turw/kauplemisele vOtmise
regulatsiooniga alates 5.

detsembrist 2026. a.

§ 132° - me eelistaks kui 10% kiinnis oleks
seaduses, st 10% vo6i kui ei ole 10% ndue
tdidetud, siis alternatiivsed variandid nagu
loetletud §-s 1326, Pdhjus seisneb selles, et kui
10% ei ole seaduses nimetatud peaksime
hindama vastavust alternatiividele isegi juhul
kui faktiliselt on 10% tdidetud. Kui 10%
threshold on seaduses, siis juhul, kui monel
emitendil on 10% tdidetud, ei pea me tegema
muud, kui kontrollima seda fakti. Meile
saadetud nii LT kui LV seaduse muudatuste
projektides on kirjas 10% voi kui ei ole 10%
tdidetud, siis on voimalik liikuda alternatiivide
hindamise peale. Me eelistaks, et Eestis oleks
sama voimalus.

Mittearvestatud

Nagu seletuskirjas selgitatud, siis
artikkel 51a(5) on MIFID2-s
sitestatud erandina  artiklist
51a(4), mistottu ei ole VPTS §
1326 1dikesse 3 MIFID2 artiklis
51a(4) satestatud tingimust (10%
miinimumnouet) lisatud. Samas,
kuna MIFID2 artikli 51a(5)
kohaselt on iiheks voimalikuks
tingimuseks see, et piisav arv
aktsiaid kuulub avalikkusele, on

reguleeritud  turul  voimalik
nduda ka sisuliselt MIFID2
artiklis Sla(4) sétestatud

tingimuse tditmist — st nduda, et
avalikkusele kuulub véhemalt
10% aktsiatest, kui reguleeritud
turg peab seda turu toimimiseks
piisavaks.?

Aktsiate  turul  kauplemisele
votmiseks peab vidhemalt iiks
VPTS § 1326 Idikes 3 siitestatud
kolmest tingimusest tdidetud
olema. Kuna  konkreetseid
kvantitatiivseid kriteeriume
nende tingimuste puhul ette
nihtud ei ole, on turu korraldajal
voimalik nendes tingimustes
sitestatud ,,piisavust” hinnata ja
madrata.

Seega, kui turu korraldaja hindab
VPTS § 1326 15ike 3 punktis 1
satestatud  tingimuse  puhul
piisavaks, et avalikkusele kuulub
vihemalt 10% aktsiatest, siis
sellele tingimusele vastavate
aktsiate puhul ei pea korraldaja
hindama vastavust VPTS § 1326
16ike 3 punktides 2 ja 3 toodud
tingimusele.

Kokkuvottes ndeme, et turu
korraldajal on pdhimdtteliselt
voimalik reglemendis ette néha
ildise 10% ndude ning samuti
selle, et kui see ndue ei ole

3 Direktiivi (EL) 2024/2811 pdhjenduspunkti 12 kohaselt on leitud, et
likviidsustaseme.

10% kiinnis tagab turul piisava
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tdidetud, siis hinnatakse
vastavust ka VPTS § 1326 15ike 3
punktides 2 ja 3 toodud
tingimusele.

Nasdaq CSD SE Eesti filiaal

1

Muudatus: § 5 tdiendamine 16ikega 6 (hinna
registrisse kandmine vabatahtlikkuse alusel)
Nasdaq CSD: Selle muudatuse osas on meil
kaks peamist tdhelepanekut/ettepanekut:

e Palume lisada lause ’Registripidajal
puudub  kohustus kontrollida emitendi
poolt avaldatud hinna oigsust’ Vo1
’Registripidaja ei teosta emitendi poolt
avaldatud  hinna  oigsuse  kontrolli’.
Selgitus:  Kuna  emitendil  tekib
vabatahtlikkuse alusel hinna avaldamise
ja registrisse kandmise voOimalus, siis
soovime, et oleks iiheselt selge, et
Registripidaja neid andmeid ei kontrolli
ega verifitseeri.

e Palume muuta ka EVKS § 10 1diget 4.
Hetkel sétestab § 10 Ig 4, et *Véaartpaberid
registreeritakse viie toOpdeva jooksul
parast koigi vadrtpaberite
registreerimiseks vajalike andmete ja
dokumentide esitamist registripidajale’.
Kuivord lisandub uute andmete registrisse
lisamine, aga ka AMLR rakendamise
valguses ja ootuses, ei pruugi 5 todpdeva
olla piisav. Meie plaan on kiill teha endast
parim, et registrikannete aeg ei pikeneks,
kuid lisanduvad uued andmed ja KYC
kontrollid voivad votta kauem aega.
Alates  2022st  aastast lisandunud
sanktsioonide arvu ja kontrollimise
protsesside tottu on juba praegu 5
toopdeva monikord keeruline tdhtaeg.
Seetdttu palume EVKS § 10 lg 4 muuta
nii, et 5 tdopdeva asemel oleks
"Vidrtpaberid  registreeritakse  kuni
kiimne todpdeva jooksul pdrast koigi
vddrtpaberite registreerimiseks vajalike

andmete ja  dokumentide esitamist
registripidajale’.
IImselt tuleks muuta tuleks ka
rahandusministri méddruse ’Vaartpaberite

registri ja pensioniregistri pidamise kord” § 7
loikes 1 ja §-s 9 nimetatud tdhtacga (5
toOpdeva asemel ’kuni 10 t66pdeva’), § 7
16ikes 2; § 8 15ikes 1 ja ldikes 2 ning § 10
loikes 1 ja 1dikes 2 nimetatud tdhtaega (2
todpdeva asemel "kuni 5 toopdeva’).

Mulle tundub, et iile vaatamist voib vajada ka
médruse § 3 lg 1 loetelu, kuid mitte
ilmtingimata, sest méaéruse § 4 Ig 1 p 16 voiks
vajadusel ka vdirtpaberi hinna &ra katta.

Osaliselt arvestatud

EVKS § 5 15iget 6 on tdiendatud.
Sellega seonduvalt on eelndusse
lisatud ka jargnev muudatus:
EVKS § 9 tidiendamine 16ikega 3
(uus eelndu § 13 punkt 4).

EVKS § 10 16iget 4 kidesoleva
eelnduga el muudeta.
Vadrtpaberite registreerimise
menetlustdhtaeg mojutab otseselt
turu- ja oOiguskindlust, mistottu
eeldab selle pikendamine
pohjalikumat mdjuanaliiiisi (sh
hinnangut sellele, kas ja millises
ulatuses oleks tahtaja
pikendamine puudutatud isikute
suhtes  proportsionaalne  ega
kahjustaks iilemééra nende huve)
ning vodimalike alternatiivsete
lahenduste (nt
ressursiplaneerimine,
tookorralduslikud  muudatused)
hindamist.

Ettepaneku  pdhjendused  ei
voimalda praegu piisava
selgusega hinnata ka tdhtaja
pikendamise vajaduse ulatust ega
selle tegelikku moju
registripidajale:

Viéirtpaberite soetusmaksumuse
avaldamine registrisse
kandmiseks ei ole emitentidele
kohustuslik ning selle tegelik
moju registripidaja koormusele
on ebaselge (puudub iilevaade,
kui paljud emitendid ja millistel
juhtudel seda vOimalust
kasutama hakkavad). Seega on
voimalik, et kdnealune muudatus
ei  pOhjusta  registripidajale
mérkimisvéarset
halduskoormuse
arvestades

kasvu,
seejuures ka
asjaoluga, et registripidajal
puudub  kohustus kontrollida
nende andmete digsust.

Registripidaja AMLR-st* tulenev

kohustus rakendada  kliendi
suhtes hoolsusmeetmeid
rakendub 10.07.2027. a. Sellega
seonduva halduskoormuse

suurenemise osas puudub praegu
tdpsem  prognoos koormuse

4 Euroopa Parlamendi ja ndukogu mérus (EL) 2024/1624, 31. mai 2024, mis kiisitleb finantssiisteemi rahapesu ja
terrorismi rahastamise eesmairgil kasutamise tdkestamist (ELT L, 2024/1624, 19.6.2024)
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ulatuse kohta ja kuidas see

mojutaks vadrtpaberite
registreerimise téhtaegu, samuti
hinnang voimalikele

alternatiivsetele meetmetele, nt
tdiendava t66jou kaasamisele.

Ka finantssanktsioonide
kontrollidega seotud
halduskoormuse kasvu  osas
puudub praegu analiiiis, kui

sageli ja millises ulatuses on
sanktsioonikontrollid
tegelikkuses pohjustanud
védrtpaberite
registreerimistaotluste
menetlemise pikenemist. Ilma
analiiiisita ei ole vodimalik
hinnata, kas tegemist on piisiva ja
siisteemse  probleemiga  VvOi
tiksikute juhtumitega, mida on
voimalik  lahendada  kehtiva
téhtaja raames muude
korralduslike meetmetega.

Kokkuvdttes ei ole vdirtpaberite
registreerimise tdhtaja (ega ka

muude registritoimingute
tegemise tdhtacgade) muutmine
praegu pOhjendatud.
Menetlustdhtaegade = muutmist
voiks kaaluda pérast
pOhjalikumat mdjuanaliilisi ning
voimalike alternatiivsete

lahenduste hindamist.

Muudatus: seaduse tdiendamine §-ga 542 (§ 5
lg 6 ja § 15! kooskdlla viimise tihtaeg)
Nasdaq CSD: Hetkel on ette ndhtud 12-
kuuline tihtaeg. Arvestades seda, et kooskdlla
viimise tdhtaeg langeb tdendoliselt kokku
AMLR-st tuleneva téhtajaga (suvi 2027), siis
me kohe ndeme, et vajalik on pikem tdhtaeg.
Nasdaq CSD ettepanek on jdrgmine:
’Registripidaja on kohustatud viima oma
tegevuse kooskolla kdesoleva seaduse § 5
[oikes 6 ja § 15! punktis 2 siitestatuga hiljemalt
31. detsembriks 2027. aastal.” Selline sdnastus
voimaldaks meil ka varem muudatused
rakendada, sest niiteks § 15! muudatus ei
pruugi votta nii kaua aega, kuid annaks igaks
juhuks véikse ajalise puhvri.

Arvestatud

EVKS §-i 54° (varasemalt § 54?)
on muudetud.

12

Nasdaq Tallinn AS ja Nasdaq CSD SE Eesti filiaali poolt I kooskdlastusringi tagasiside punktis 2 esitatud tabel:




Finland

(ongoing,
Sweden in Estonia

Listing Act Proposal (adopted) Parlament) (ongoing})
Removal of official listing: Official
'I_'ht_e csrjcept of “official Official listing  listing to Official listing
listing” is removed, member to be be

) I~ to be removed
states retains ability to removed from removed .

- - from national
provide for and regulate national from legistation
such regimes under national legislation national
legislation legislation
Free float: The minimum free
float requirement for
admission to trading on a 10% or 10% or
regulated market is reduced . alternative  Alternatives

. alternative .
from 25% to 10%, with requirements requirement only
member state discretion to s
implement alternative
requirements.
Prospectus thresholds: 2,5MEURa12 8MEURa 8MEURa12
Increased thresholds. MEUR 12 MEUR MEUR

13

requirements reguirements

8MEURa 12 8MEURa12

MEUR

Latvia Lithuania
(ongoing) (ongoing)
Official listing Official
to be listing to be
removed removed
from national from national
legislation legislation
10% or 10% or
alternative alternative

MEUR

Date of
Implementation

June 6, 2026,
except Estonia
where the
date of
implmentation
is Dec 5, 2026

June 6, 2026

Before or on
June 6, 2026



