Vairtpaberituru seaduse muutmise
seaduse eelndu seletuskirja juurde

Lisa 2
MARKUSTE TABEL
Nr | Ettepaneku sisu | Otsus | RMi seisukoht
IT kooskdlastusring
Justiitsministeerium
1 Eelndu § 1 punktiga 42 muudetakse VPTS § Arvestatud Seletuskirja on vastavalt
237% 1iget 2 jargmiselt: muudetud.
»(2) Sama teo eest, kui selle on toime pannud
juriidiline isik, — karistatakse rahatrahviga
kuni 0,8 protsenti juriidilise isiku vdi tema
konsolideerimisgrupi konsolideeritud kéibest
voi kuni 1 000 000 eurot, kui kdibel pdhinev
rahatrahvi summa on Euroopa Parlamendi ja
ndukogu maaruse (EL) nr 596/2014 artikli 31
16ike 1 punktides a, b ja d-h nimetatud
asjaolusid arvesse vottes ebaproportsionaalselt
viike, vOi kuni kolmekordses viirteo
tulemusel teenitud kasule vOi &dra hoitud
kahjule vastavas summas.*;
Palume seletuskirjas pikemalt lahti kirjutada
ning selgitada, mis on Euroopa Parlamendi ja
ndukogu maaruse (EL) nr 596/2014 artikli 31
16ike 1 punktides a, b ja d-h nimetatud
asjaolud ning kuidas praktikas neid asjaolusid
hindama hakatakse.
Teeme sama mirkuse ka eelnduga plaanitavate
VPTS § 237° ja 23740 selgituste kohta.
2 Palume arvestada kéesoleva kirja lisades Olulises osas Eelndu ja  seletuskirja on
esitatud eelndu ja seletuskirja failis jiljega arvestatud vastavalt muudetud.
tehtud normitehniliste ja keeleméirkustega
ning mirkustega eelndu moju kohta.
Finantsinspektsioon
1 Kédesoleva VPTS-i eelndu § 1 punktis 49 Mittearvestatud Kuna véirtpaberituru seaduse
plaanitakse seadust tdiendada §-ga 237" muutmise ja sellest tulenevalt
pealkirjaga ,,Kauplemiskoondteabe esitajale teiste seaduste muutmise seaduse
andmete edastamise nduete ja edastatavate (tuletis- ja repotehingute
andmete kvaliteedinduete rikkumine®. Juhime regulatsioon) eelndu 633 SE on
tdhelepanu, et Riigikogu rahanduskomisjoni alles menetluses, siis selles oleva
menetluses on  védrtpaberituru  seaduse numeratsiooniga kéesolevas
muutmise ja sellest tulenevalt teiste seaduste eelndus ei arvestata.
muutmise seaduse (tuletis- ja repotehingute
regulatsioon) eelndu 633 SE, milles sisaldub Samas on kéesolevas eelndus
samuti VPTS § 237°!, kuid selle paragrahvi VPTS §-de 237°! ja 237°2 asemel
pealkiri on ,,Euroopa Parlamendi ja ndukogu kasutusele voetud §-d 237% ja
médruse (EL) 2023/2631 nduete rikkumine*. 237°*  tulenevalt sellest, et
Eeltoodust tulenevalt peaks kéesolevas véadrtpaberituru seaduse
eelndus muutma vastava paragrahvi numbrit. muutmise ja sellega seonduvalt
teiste seaduste muutmise
seadusega (eelndou 588 SE) on
VPTS-i juba tiiendatud §-dega
237°! ja 237°%
2 Finantsinspektsioon teeb ettepaneku Mittearvestatud Riigikogu menetluses on
tunnistada kehtetuks VPTS § 15 16ige 7. védrtpaberituru seaduse




VPTS § 15 ldige 7 sitestab, et juhul kui
pakkumine vastab siseriikliku
teabedokumendi nduetele, ei kohaldata sellele
Euroopa Liidu prospektimidruse piiriiilese
tunnustamise mehhanismi. Praktikas tdhendab
see, et sellist dokumenti ei saa automaatselt
kasutada teistes litkmesriikides véértpaberite
pakkumiseks. Siiski ei keela see 1dige sellise
teabedokumendi vabatahtlikku A1
informatiivset jagamist olukordades, kus see ei
ole vastuolus sihtriigi digusega ega késitleta
prospektina. VPTS § 237! 15ike 1 kohaselt
karistatakse rahatrahviga muuhulgas VPTS §
15 18ikes 7 sétestatud nouete rikkumise eest.

VPTS § 15 16ike 7 puhul on digusteoreetiliselt
tegemist normiga, mis tipsustab Euroopa
Liidu o&iguse ulatust ega sisalda riigisisest
kéditumiskohustust. Kuna 13ige ei reguleeri
subjekti tegevust, vaid iiksnes vilistab
automaatse oigusliku tagajérje
(passportimise), puudub deliktiline tuvastatav
rikkumine. Karistusnormi sidumine sellise
vilistava deklaratsiooniga rikub  siiiiteo
klassikalist struktuuri: objektiivse koosseisu ja
subjektiivse vastutuse eeldus on puudulik.
Ilma selge kohustuse ja  rikkumise
tuvastamiseta ei ole Oiguspdrane karistada
pelgalt selle eest, et isik ei allu mingile iildisele
Oiguse vilistusele, mida ta ei pea teadma ega
mille vastu ei saa sisuliselt eksida. Samal ajal
tekitab see Oigussubjektides segadust, kuna
norm vOib jitta mulje, et tegu on kehtiva
kéitumisreegliga, mille eiramine on karistatav.

Kéesolev normistruktuur, milles karistus on
seotud mitte konkreetse tegevuse, vaid diguse
piiritleva  deklaratsiooniga, ei  vasta
stiiiteokoosseisu pohinduetele. Selline
karistusdiguslik  kujundus on  vastuolus
Oigusselguse ja oOiguskindluse pohimotetega
(PS § 23), kuna adressaadil puudub vdimalus
aru saada, milline kditumine on keelatud voi
kohustuslik. Kui puudub selgelt médaratletud
kéitumine ja adressaadile mdistetav rikkumise
sisu, ei ole voOimalik tuvastada ka
stiiiteokoosseisule vastavat tegu. Sellise aluse
puudumine tdhendab, et karistuse méddramine
ei ole diguspéraselt pdhjendatav. See ohustab
normi proportsionaalsust ning voib viia
olukorrani, kus isikut karistatakse ilma piisava
aluse ja oigusselguse tagatiseta.
Karistusdiguse legitiimsus eeldab, et iga
sanktsioneeritav norm  tuleneks selgelt
sonastatud kaitumiskohustusest, mille
rikkumine on tuvastatav ning mida saab
oiguskaitse abil kontrollida. Pohimote "pole
tegu, pole karistust" (nullum crimen sine actu)
on Kkaristusdiguse keskne aluspShimdte.
Seetdttu on pohjendatud § 15 16ige 7 seadusest
vélja jitta ning karistusnormide kohaldamine

muutmise ja sellest tulenevalt
teiste seaduste muutmise seaduse
(tuletis- ja repotehingute
regulatsioon) eelndu 633 SE,
millega muudetakse VPTS §
237" 1diget 1 ja jdetakse sellest
vilja viide VPTS § 15 15ikele 7.
Eeltoodust tulenevalt ei ole
VPTS § 15 1dige 7 edaspidi
karistusséttega seotud.




suunata sellistele normidele, mis sisaldavad
selget kohustust ja mille tditmist on voimalik
jérelevalve kaudu tagada.

3 Finantsinspektsiooni hinnangul tuleks VPTS-i
tiies ulatuses iile votta direktiivi 2019/2034
artikkel 25.

Vastavustabeli! kohaselt peaks Euroopa
Parlamendi ja nodukogu direktiiv (EL)
2019/2034, 27. november 2019, mis késitleb
investeerimisiihingute usaldatavusnduete
tditmise jarelevalvet ning millega muudetakse
direktiive 2002/87/EU, 2009/65/EU,
2011/61/EL, 2013/36/EL, 2014/59/EL ja
2014/65/EL artikkel 25 olema iile voetud
VPTS §-i 40!, kuid selles paragrahvis pole
kasitletud  konsolideerimisgrupi  tasemel
riskijuhtimist. ~ Viidatud VPTS § 40!
seadusesse lisamisega loodi Eesti digusesse
uus  moiste  ,vdike ja  mitteseotud
investeerimisiithing* ning vastava paragrahvi
aluseks on direktiivi 2019/2034 artikkel 25
osas, mis vilistab sisejuhtimise, ldbipaistvuse,
riskide kasitlemise ja tasustamisega seotud
nduete kohaldamise juhul, kui
investeerimisiihing kvalifitseerub véikeseks ja
mitteseotud investeerimisiihinguks.
Arvestades, et VPTS § 40! Kkisitleb vaid
viikest ja mitteseotud investeerimisiihingut
ning direktiivi 2019/2034 artikkel 25 késitleb
laiemalt, kellele vastavat jagu kohaldatakse, ei
saa ndustuda, et vastav artikkel oleks tdielikult
lile voetud VPTS §-i 40'. VPTS § 40! votab
ile vaid viikesele ja  mitteseotud
investeerimisiihingule kohaldatavad sitted.
Seega on VPTS-s konsolideeritud jérelevalve
alt riskijuhtimise ja organisatsioonilised
teemad justkui vélistatud.

Direktiivi 2019/2034 artikkel 25 1dige 4
sitestab, et litkmesriigid tagavad kdesoleva jao
ja médruse (EL) 2019/2033 artiklis 7 osutatud
usaldatavusnduete kohase konsolideerimise
kohaldamisel, et kdesolevat jagu kohaldatakse
investeerimisithingute suhtes individuaalselt
ja konsolideeritud alusel. Viidatud
investeerimisiihingute direktiivi jagu késitleb
sisejuhtimist, labipaistvust, riskide késitlemist
ja tasustamist.

Eeltoodust tulenevalt teeb Finantsinspektsioon
ettepaneku VPTS-i muutmiseks selliselt, et
voetaks iile direktiivi 2019/2034 artikkel 25
muuhulgas nii, et direktiivi 2019/2034 2.
peatiiki 2. jagu (artiklid 25-35) kehtiks
investeerimisithingute suhtes individuaalselt
ja konsolideeritud alusel.

Arvestatud

Vastav muudatus on plaanis teha
uues, juba ettevalmistamisel
olevas  seaduseelndus  koos
muude Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiivist (EL)
2019/2034 tulenevate
muudatustega.

I kooskdlastusring

Justiitsministeerium

U https://www.riigikogu.ee/download/e139f1e6-ef04-4e49-8a40-4£fd4296ae771
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Eelnduga voetakse iile EL direktiiv 2024/790
ning kehtestatakse meetmed EL maédruse
2024/2709 rakendamiseks. Sellest tulenevalt
sisaldub seletuskirja selgitustes viga palju
viiteid  kdnealustele EL  digusaktidele,
kusjuures mitmelgi juhul piirdub selgitus
iiksnes viidetega EL Oigusaktide sitetele.
Selliseid selgitust on #adrmiselt keeruline
lugeda. Kui selgitus koosneb  ainult
viitenumbrite jadast, millel ei ole loetavat ja
arusaadavat sisu, siis see ei aita mdista
seadusemuudatuse ~ sisu.  Mérgime, et
muudatuse sisu selgitamine on eriti oluline
karistusnormide puhul, sest isikud peavad
tiheselt moistma, millised teod on keelatud ehk
mille eest neid vdidakse karistada. Seetdttu
palume seletuskirjas, eelkodige
karistusnormide selgituste juures detailsemalt
lahti  kirjutada  eelnduga  kaasnevate
muudatuste sisu. Tdpsemad kommentaarid on
esitatud kéesoleva kirja lisaks olevas
seletuskirja failis.

Arvestatud

Seletuskirja on tdiendatud.

Palume arvestada kéesoleva kirja lisades
esitatud eelndu ja seletuskirja failis jiljega
tehtud normitehniliste ja keelemédrkustega
ning mirkustega eelndu moju kohta.

Olulises osas
arvestatud

Eelndu ja seletuskirja on
vastavalt muudetud.

Finantsinspektsioon

1

Meil on jiargnevad tdhelepanekud, millega
palume eelndu menetlemisel arvestada.

Palume 14bi vaadata nii rahandusministri
06.05.2024 maédruses nr 10 ,,NOouded
vaartpaberite pakkumise teabedokumendile*
sitestatud nduded kui ka VPTS § 15 1dige 6, et
viia need vastavusse prospektimééruse artikli
3 Ioike 2d tingimustega.

Prospektimédruse artikli 3 16ike 2d kohaselt
voib liikmesriik alla prospekti koostamise
kohustuse kiinnise toimuvate pakkumiste
suhtes nouda, et emitent avalikustaks kas
prospektimdiruse nduetele vastava
dokumendi voi riiklikul tasandil teabele
esitatavaid ndudeid sisaldava dokumendi,
tingimusel, et sellise teabe ulatus ja tase ei
iileta prospektimédruse artikli 7 1digetes 4—10
ja 12 sdtestatut. Margime, et teabedokumendi
nouded, mis on kehtestatud rahandusministri
iilal viidatud méaéruses

VPTS § 15 1dike 6 alusel, iiletavad mitmes
osas prospektimédruse artikli 7 15igetes 4—10
ja 12 sidtestatud miinimumi. Dokumendi
struktuur on sisuliselt sarnane prospekti
kokkuvdttele, kuid:

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

kohta.

* Puudub lehekiilgede piirang.

* Puudub konkreetne formaat vdi vormiline
standard.

» Mones kohas dubleerib tdispikka prospekti.

Arvestatud

VPTS § 15 Idike 6 alusel
kehtestatud rahandusministri
mairuses sétestatud teabe
avaldamise nouded on Balti
riikide vahel iihtlustatud.
Konealused nduded vaadatakse
ile ja viiakse vastavusse
prospektimddruse artikli 3 16ike
2d tingimustega koostoos Léti ja
Leeduga, vottes arvesse
prospektimddruse artikli 3 16ike
2d joustumise kuupéeva (5. juuni
2026. a).




See on aga vastuolus prospektiméiéruse
artikkel 3 16ike 2d pohimottega, mille kohaselt
voib litkmesriik kiill nduda sarnast dokumenti,
kuid selle ulatus ja ndouded peavad olema
samavaarsed vOl1 vaiksemad, mitte
ulatuslikumad. Seega on teabedokumendi
kehtestamine  ebaproportsionaalne  ning
vastuolus Euroopa Liidu digusraamistikuga.

Finantsinspektsioon palub kéesolevas kirjas
véilja  toodud  tdhelepanekuid  eelndu
menetlemisel arvesse votta.

Lightyear Europe AS

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

Kuigi 2024. aasta kevadel pdrast MiFID II
muudatuste vastuvotmist oli ESMA algne
juhis, et investeerimisithingud peaksid
jatkama nn kvalitatiivset hindamist kuni
vastavad MiFID Il muudatused on iile vietud
siseriiklikku ~ digusesse®,  esineb  meie
hinnangul - arvestades vahepealseid ESMA
avaldusi kédimasoleva aasta veebruaris -
mérkimisvdédrne ebaselgus selles osas, kuidas
siiski peaksid investeerimisithingud praegu
hindama oma siisteemse tditja staatust,, ning
selles osas ei paku rahuldavat selgust ka
Eelndu ega selle seletuskiri. Seetdttu ei ole
meie hinnangul selge, kuidas néevad Eelndu
ettevalmistajad siisteemsete tditjate reziimi

Arvestatud

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

Eelndu joustumise sitteid on
muudetud selliselt, et § 1 punktid
11 ja 12 (varasemalt 13 ja 14)
joustuvad {ildises korras. Eelndu
§ 1 punkt 13 (varasemalt 15)
eelnimetatud  punktidega ei
seondu, vaid seondub punktiga 9
(VPTS § 873 1dike 11 kehtetuks
tunnistamine), mis  jOustub
29.09.2025.

Eelndu seletuskirja on
taiendatud.

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

systematic-internalisers-data

3 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA74-2134169708-

7163_Public_statement_on_specific_revised MiFIR provisions.pdf
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ette kuni 29.09.2025, ja kas selles osas selguse
saavutamiseks ei oleks pdhjendatud (i) Eelndu
joustumise sdtete muutmine selliselt, et selle §
1 p-des 13 ja 14 toodud (samuti p-s 15)
muudatused joustuksid iildises korras (s.t ei
oleks seotud MiFID II muudatustes ettendhtud
n-0 tagumise tédhtajaga), voi (ii) Eelndu
tdiendamine vastava lileminekusitte (-
sitetega) voi Eelndu seletuskirja tdiendamine
vastavate selgitustega, mis tagaks
turuosalistele ja seaduse rakendajatele
suurema selguse ja diguskindluse selles osas,
kuidas tuleks seadust n-6 iileminekureziimi
viltel tdlgendada.

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

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

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

Nagu juba viidatud, on ESMA andnud
kdimasoleva aasta veebruaris juhise, et
kvantitatiivse hindamise lébiviimine on
16petatud 2025. aasta veebruarikuust ja ESMA
ei avalda enam Euroopa-iileseid andmeid
sellise hindamise ldbiviimiseks. Seega ei pea
MiIFID II muudatuste peatset joustumist
arvestades  investeerimisithingud ~ enam
kvantitatiivsest hindamisest ldhtuma. Kuigi
ESMA ei anna absoluutselt selget suunist,
kuidas peaksid investeerimisithingud oma
slisteemse tditja staatust sellises olukorras
hindama, néeb Lightyear siin kaht vdimalikku
lahendust:




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

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

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

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

rakendamisele ja (voimalikule)
tolgendamisele.

Eeltoodust tulenevalt paluksime
Rahandusministeeriumil kui Eelndu

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

Eest

i Pank

Eesti Pank toetab eelndu vastuvotmist
seadusena. Meie hinnangul lihtsustavad
eelndus sdtestatud muudatused kapitali
kaasamist, viahendavad turuosaliste
halduskoormust ja vdivad seeldbi muuta Eesti
kapitalituru atraktiivsemaks nii investoritele
kui ettevdtetele. See eesmérk digustab teatavat
riski, mis regulatsiooni leevendamisega
paratamatult kaasneb, nagu turu ldbipaistvuse
véhenemine ja jérelevalve keerukus, mis voib
mdjutada investorikaitset. Uuendatud
rahatrahvide silisteemi pakutavad avarad
valikuvdimalused vdimaldavad sanktsioonide
tdpsemat kalibreerimist, kuid nduavad ilmselt
Finantsinspektsioonilt ~ palju  tdhelepanu
trahviotsuste pdhjendamisel ja turuosaliste
vordse kohtlemise tagamisel.

Teadmiseks voetud







