25.10.2025
Mitu hiilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuride direktiivi iilevotmise seaduse
seaduseelndu viljatootamise kavatsus

Liihikokkuvote

Viljatootamiskavatsus on koostatud Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi (EL)
2024/2810, 23. oktoober 2024, mis kédsitleb mitu hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuure
aritihingutes, kes taotlevad oma aktsiate kauplemisele vOtmist mitmepoolses
kauplemissiisteemis, kohta. Eestil on kohustus direktiiv iile votta hiljemalt 5.12.2026.

Direktiiv teeb voimalikuks suurema hidledigusega aktsiate kasutuselevotmise aktsiaseltsides,
mis soovivad kaasata investeeringuid mitmepoolsetes kauplemissiisteemides (sh véikeste ja
keskmise suurusega ettevotjate kasvuturul), kuid mille algsed aktsiondrid soovivad seejuures
sdilitada kontrolli aktsiaseltsi iile. Kui seda tehakse, siis ndeb direktiiv iilejadnud aktsiondride
huvide kaitseks ette kaitsemeetmed, et suurema hdiltearvuga aktsiate omanikud ei saaks sellest
isiklikku kasu.

Viljatootamiskavatsuse eesmérgiks on teavitada huviriihmi ja teisi seotud osapooli iilevotmist
vajavast direktiivist ja selles sisalduvatest diguslikest lahendustest ning selgitada vilja nende
seisukoht jargmiste valikuvdimaluste kohta:

1) kas direktiivi tilevotva eelndu véljatodtamisel tuleks ldahtuda kitsalt direktiivis ette ndhtud
kohustuslikust rakendusalast (aktsiaseltsid, kes soovivad kaasata investeeringuid
mitmepoolsetes kauplemissiisteemides), voi laiendada seda ka reguleeritud turul osalevatele
aktsiaseltsidele voi isegi koikidele aktsiaseltsidele, sOltumata investeeringute kaasamise
plaanist;

2) millised kaitsemeetmed kehtestada vdiksema hiéltearvuga aktsiondride kaitseks.
Huvirithmade tagasisidet oodatakse 1. detsembriks 2025.

Tegemist on huviriihmade kaasamise teise etapiga. Huviriihmad kaasati esimest korda direktiivi
eelndu menetlemisel EL ndukogus 2023. aastal.

Viljatootamiskavatsus on valminud Justiits- ja Digiministeeriumi (Kiilliki Feldman,
oiguspoliitika osakonna tsiviildiguse talituse nounik) ning Rahandusministeeriumi (Valner
Lille, finantsteenuste poliitika osakonna ndunik) koostdos.
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1. Probleem ja eesmirk

Kéesolev eelndu viljatootamise kavatsus (edaspidi V7K) on seotud Euroopa Parlamendi ja
noukogu direktiiviga (EL) 2024/2810, 23. oktoober 2024, mis késitleb mitu haélt andvate
aktsiatega aktsiastruktuure &riiihingutes, kes taotlevad oma aktsiate kauplemisele votmist
mitmepoolses kauplemissiisteemis'. EL-i liikmesriikidel on kohustus direktiiv iile vdtta
hiljemalt 5.12.2026.

Euroopa Komisjon esitas direktiivi eelndu 7.12.2022.% Direktiiv on osa noteerimist kisitlevast
oigusaktide paketist — meetmekogumist, mille eesmérk on suurendada avalike kapitaliturgude
atraktiivsust Euroopa Liidu (edaspidi EL) é&riiihingute jaoks ning hdlbustada viikeste ja
keskmise suurusega ettevotjate (edaspidi VKE) juurdepiisu kapitalile.’

Eesti ldhtus EL Noukogu aruteludes Vabariigi Valitsuse 11.5.2023 istungil heaks kiidetud ning
Riigikogu Euroopa Liidu asjade komisjoni 26.5.2023 istungil tdiendatud ja heaks kiidetud Eesti
seisukohtadest.* Eelndu arutelude kiigus toimunud muudatuste tdttu tdiendas Riigikogu
Euroopa Liidu asjade komisjon oma seisukohti 5.2.2024. Eesti toetas iildjoontes direktiivi
eelndu.

Direktiiv teeb voimalikuks mitme hddledigusega aktsiate kasutuselevotmise aktsiaseltsides, mis
soovivad kaasata investeeringuid mitmepoolsetes kauplemissiisteemides® (sh VKE-de
kasvuturul), kuid mille algsed aktsionérid soovivad seejuures siilitada kontrolli aktsiaseltsi iile.
Kui seda tehakse, siis ndeb direktiiv lilejdénud aktsiondride huvide kaitseks ette kaitsemeetmed,
et suurema hiiltearvuga aktsiate omanikud ei saaks sellest isiklikku kasu.®

Mitu hiilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri korral” on &riiihingus vihemalt kahte eri klassi
kuuluvad aktsiad, millel on erinev arv haili: vihemalt {ihel aktsiaklassil on viaiksem hailedigus
kui monel teisel hddledigusega aktsiaklassil. Suurema hééltearvuga aktsia on mitu hiélt andev
aktsia. Direktiivi kohaldamisalasse ei kuulu aktsiad, millega seotud erinev hééledigus tuleneb
iiksnes aktsiate erinevast nimivéartusest, ning ilma hidlediguseta aktsiad.

Hetkel on EL-s mitu hdilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kasutamine reguleeritud erinevalt:
moned litkmesriigid lubavad neid, moned litkmesriigid (sh Eesti) on aga selliste aktsiate
kasutamise keelanud.®

Direktiivi pdhjenduspunktides 1-3 selgitatakse direktiivi eesmérke jargmiselt: ,, Selleks et
suurendada noteerimise atraktiivsust kauplemiskohtades, mis on peamiselt suunatud vdikestele
ja keskmise suurusega ettevotjatele (VKEd), nagu VKEde kasvuturud ja muud mitmepoolsed

! https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=0J:L._202402810

2 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/et/ip_22 7348

3 Noteerimist kisitleva paketi finantssektori EL digusaktide muudatuste iilevdtmine toimub eraldi eelndudega,
millest iiks (690 SE) on juba Riigikogus ja teine on Rahandusministeeriumis véiljatootamisel.

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

5 Mitmepoolne kauplemissiisteem on vértpaberituru seaduse § 3 lg 3 kohaselt mitmepoolne siisteem, mis viib
iihetaolistel tingimustel kokku eri isikute eri- vi iiheaegsed véartpaberite omandamis- ja vodrandamishuvid, mille
tulemuseks on lepingu sdlmimine. Mitmepoolset kauplemissiisteemi voib korraldada reguleeritud turu korraldaja
voi investeerimisiihing.

¢ Direktiivi pdhjenduspunkt 13: ,Mitu hiélt andvate aktsiatega aktsiastruktuur vdib suurendada riski, et
kontrollivad aktsionérid saavad ariithingust isiklikku kasu.*.

7 Direktiivi art 2 ,,, mitu hddlt andvate aktsiatega aktsiastruktuur* — driiihingu aktsiastruktuur, mis sisaldab
vihemalt iihte klassi kuuluvaid mitu hddlt andvaid aktsiaid,; “.

8 Vt 1dhemalt direktiivi eelndu seletuskirja 1k 4 ja direktiiv pohjenduspunkt nr 7.
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kauplemissiisteemid, suurendades seelibi 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 driiihingu iile on oluline tegur, mille tottu kontrollivad aktsiondrid
hoiduvad sisenemisest avalikule turule, nditeks mitmepoolsesse kauplemissiisteemi.
Kauplemisele votmine toob tavaliselt kaasa kontrollivate aktsiondride omandi lahjenemise, mis
vihendab nende moju olulistele investeerimis- ja tegevusotsustele. Kontrolli sdilitamine
dritihingu tile voib olla eriti oluline suuri algkulutusi noudvate iduettevotjate ja pikaajaliste
projektidega dritihingute kontrollivate aktsiondride puhul, sest nad voivad soovida jdrgida oma
visiooni, olemata turukéikumiste suhtes liiga kaitsetud. (3)Ariiihingutel peaks olema véimalik
liidu ja riigisisese oigusega kehtestatud kaitsemeetmeid kohaldades valida kapitali- ja
Jjuhtimisstruktuure, mis vastavad koige paremini nende arenguetapile, sealhulgas voimaldades
kontrollivatel aktsiondridel sdilitada driiihingu fiile 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 séilitada algsete aktsiondride vdimalus votta tihingu juhtimisel
vastu olulisi otsuseid hoolimata sellest, et nende osalus aktsiakapitalis uute investorite
lisandudes vidheneb. Kui kehtiva diguse kohaselt kaotaks nad koos osaluse vihenemisega ka
hadledigust, siis direktiiv vdimaldab neile tagada vorreldes nende investeeringuga
ebaproportsionaalselt suure hddlediguse ja seda uute investorite arvelt. Sellise eelise andmine
on vajalik, et julgustada tihinguid uusi investeeringuid kaasama ja seeldbi kasvama. Uued
investorid saavad omakorda teha teadliku otsuse, kas nad soovivad investeerida sellisesse
ithingusse voi ainult iihingutesse, kus kehtib 1 aktsia-iiks hdal pdhimote.

VTK eesmirgiks on teavitada huvirithmi iilevotmist vajavast direktiivist ja selles
sisalduvatest lahendustest ning selgitada vilja huviriilhmade seisukoht jirgmistes
kiisimustes:

1) kas direktiivi iilevotva eelnéu viljatootamisel tuleks lihtuda kitsalt direktiivis ette
nihtud kohustuslikust rakendusalast voi laiendada seda ka reguleeritud turul osalevatele
aktsiaseltsidele voi isegi koikidele aktsiaseltsidele, s6ltumata investeeringute kaasamise
plaanist;

2) millised kaitsemeetmed kehtestada viiksema héailtearvuga aktsioniride kaitseks.

Direktiivide tlevotmisel Eesti digusesse on iildjuhul eelistatud lahenduseks direktiivi
kohustuslikku rakendusala mitte laiendada. Kéesoleval juhul tasub siiski kaaluda, kas direktiivi
rakendusala voiks laiendada, kuna see voimaldaks rohkematel &ritihingutel votta kasutusele
erineva hiiledigusega aktsiad ning viltida iihingute ebavordset kohtlemist. Teisalt tuleb sellise
voimaluse laiendamisel olla ettevaatlik ja arvestada ka nende aktsionéride huve, kelle aktsiatega
seotud hidledigust ei suurendata. Seetdttu ongi juba enne eelndu véljatootamist otstarbekas
uurida huvigruppide arvamust, kumb lahendus — kitsam voi laiem — sobiks paremini Eesti
ettevotluskeskkonda.

Viljatootamiskavatsuse eesméark on leida sobivad diguslikud lahendused aktsiaseltsidele mitu
hdilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuride voimaldamiseks Eesti diguses.



2. Sihtrithm

Direktiivi sihtrithmaks on Eestis aktsiaseltsid, kes soovivad kaasata tdiendavaid investeeringuid
tavalises mitmepoolses kauplemissiisteemis, ning nende aktsiondrid. Eestis on kiill
mitmepoolne kauplemissiisteem, kuid puudub VKE-de kasvuturg. Samas ei ole vilistatud, et
Eesti aktsiaseltsid voivad investeeringute kaasamiseks minna mone muu riigi VKE-de
kasvuturule.

Kui mitu hdilt andvate aktsiatega aktsiastruktuurid otsustatakse lubada kasutusele votta ka
sellisest aktsiaseltsides, mis ei kuulu direktiivi rakendusalasse, on eelnou sihtrithm laiem.

14.10.2025 seisuga on Eestis 2100 aktsiaseltsi.’

3. Hetkeolukord

Eesti kehtiv digus ei luba aktsiaseltsidel kasutusele votta investeeringuga vorreldes suurema
hidledigusega aktsiaid, vaid aktsiatest tulenev hdilte arv peab vastama aktsionéri osaluse
suurusele kapitalis. '

Eestis puudub VKE-de kasvuturg.!! Eestis on olemas mitmepoolne kauplemissiisteem (MTF)
nimega Nasdaq First North ning reguleeritud turg.

Eesti mitmepoolses kauplemissiisteemis (Nasdaq First North) on 12 dritihingut. Tallinna borsil
(reguleeritud turg) on 19 driiihingut, sh 16 pdohinimekirjas ja 3 tk lisanimekirjas (veidi lihtsamad
nduded). Kogu Baltikumi peale kokku (Nasdaq Baltic) on MTF-1 (Nasdaq First North) 20
aritihingut ning borsil kokku 50 éritihingut (32 pohinimekirjas ja 18 lisanimekirjas).

Direktiivi kohaselt kehtib digus votta kasutusele mitu hdélt andvate aktsiatega aktsiastruktuure
vOi neid muuta kauplemisele votmise taotlemise eesmirgil Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi (EL) 2017/1132 (4) Il lisas loetletud igat liiki dritihingute suhtes, kui need &riithingud
saavad riigisisese diguse kohaselt emiteerida aktsiaid ja taotleda aktsiate kauplemisele vOtmist
mitmepoolses kauplemissiisteemis. Nimetatud direktiivi lisas II on loetletud nii1 aktsiaselts kui
ka osatihing. Eestis on hetkel iiksnes aktsiaseltsi Oiguslik vorm kujundatud sobivaks,
kauplemaks selle aktsiatega reguleeritud turul voi mones muus kauplemiskohas.

® https://ariregister.rik.ee/est/statistics

10 AS: § 236. Hidledigus (1) Iga aktsia annab eraldi hidlediguse, kui seaduses ei ole sdtestatud teisiti. (2) Vordse
nimivddrtusega aktsiad annavad vordse hddltearvu. Kui aktsiaseltsil on erineva nimivddrtusega aktsiaid, peab
nende poolt antavate hddlte arvu erinevus vastama nimivddrtuse erinevusele. (3) Nimivddrtuseta aktsiad annavad
vordse hddltearvu.

' VKE-de kasvuturg on reguleeritud véirtpaberituru seaduse (VpTS) §-s 1635. Selle paragrahvi esimene 1dige
néeb ette jargmise: ,, Mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldaja teatab inspektsioonile soovist registreerida
mitmepoolne kauplemissiisteem eriotstarbelise kauplemiskohana driiihingutele, kelle vddrtpaberi keskmine
turukapitalisatsioon kolme eelneva kalendriaasta jooksul vastavalt komisjoni delegeeritud mddruse (EL) nr
2017/565 artiklis 77 sdtestatule on aastalopu sulgemishinna voi noteeringu alusel vihem kui 200 000 000 eurot
(edaspidi kasvuturg).



https://ariregister.rik.ee/est/statistics

4. Uuringud ja kaasatud osapooled

Aktsiatega seotud hddledigust on analiilisitud 2018. aastal valminud iihingudiguse revisjoni
kdigus koostatud analiiiis-kontseptsioonis.'> Ettepanekut seniste aktsiatega seotud
héilediguse pohimotete muutmiseks revisjonis ei tehtud.

Viljavote analiiiis-kontseptsioonist, 1k 497-499, p 6.3.1.2.2.1.: ,,Koik vordlusriigid lubavad eri
litki aktsiate vilja laskmist. Reeglina ei piira vordlusriikide seadused seda, millist liiki ning
milliste erioigustega aktsiaid selts vdilja lasta voib. Saksamaa ja Leedu diguse kohaselt piirdub
eri litki aktsiate vilja laskmise oigus tavaliste s.t lihtaktsiate korval eelisaktsiate vilja
laskmisega, mis ei anna eelduslikult hddleoigust ning millega on seotud teatud eelisoigust
dividendile voi seltsi lopetamisel allesjdidva 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 allesjddiva vara jaotamisel (Saksamaa, Holland,
Luksemburg, Leedu). Luksemburgi oiguse kohaselt omavad eelisaktsiad piiratud hdcdleoigust
s.t seadus loetleb olulisemad otsused, mille vastuvotmisel omavad hddleoigust ka eelisaktsiad.
Spetsiifilisi regulatsioone aktsiate liikide kohta on veelgi. Uhendkuningriigi ja Luksemburgi
oiguse 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
Jjaotamisel jms. varalise diguse. Sarnase tulemuse saab saavutada Uhendkuningriigi diguses,
mis voimaldab vdlja 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
(téotajate ja juhtorgani litkmete motivatsiooniprogrammi raames voi sarnastel eesmdrkidel)
anda vilja téotajate aktsiaid, mis on nimelised vddrtpaberid ja voivad moodustada kuni 10%
aktsiakapitalist. Téotajate aktsiad ei anna hddleoigust ega oigust varale tihingu likvideerimisel,
nende voorandamine voib olla pohikirja alusel piiratud ning t60- 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
hdidleoiguseta aktsiad ja omandavad hddleoiguse reeglina alles juhul, kui aktsiaga seotud
eelisdividend jddb vilja maksmata. Luksemburgi oiguses omavad ka eelisaktsiad seaduse
kohaselt piiratud hdcdleoigust teatavate seaduses loetletud otsuste vastu votmisel. Reeglina ei
piira vordlusriikide seadusandlus eri liiki aktsiatega seotud hdcdleoigust s.t aktsia voib olla
hddleoigusega voi hddleoiguseta, hddlediguseta 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
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oiguses on disproportsionaalse hddleoiguse kehtestamine sonaselgelt lubatud. Rootsi ja Taani
oiguses on siiski kehtestatud pohimote, et sama nimivddrtusega aktsiate hddleoigus ei voi
erineda rohkem kui 10 korda. Disproportsionaalse hddleoiguse kehtestamine on sonaselgelt
keelatud iiksnes Saksamaal (lubatud on siiski pohikirjaga hddleoiguse tilempiiri kehtestamine
ent see on aktsiondri, mitte aktsiatega seotud piirang ega tekita eri liiki aktsiaid). SAKSAMAAL
on eri liiki aktsiaid voimalik vilja lasta, aktsia liikidega seotud eriocigused voivad seonduda
kasumi ja seltsi 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 hddleoiguse, eelisaktsiate hddleoiguse voib AktG sdtestatud viisil vdilistada (§ 12 (1)
AktG). Aktsiaga seotud hddledigus 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 ndha 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 (§ 134 (1) S. 2 AktG).
Vastupidine olukord, kus teatud aktsiate (aktsiate liigi) hddledigus 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 vilja lasta eri liiki
aktsiaid, kui see on lubatud pohikirjaga s.t pohikiri voib ette ndha, 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
allesjidva vara jaotamisel, organi liikmete nimetamisel. Aktsiatest tulenev hddledigus on
reeglina proportsionaalne aktsia poolt esindatavale kapitalile, kusjuures kui seltsil on ainul
lihesuguse 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 iihele aktsiale anda rohkem kui 3 hddlt
ning seltsis, kus on rohekm kui 100 aktsiat, ei voi aktsiale anda rohkem kui 6 hddlt (NL BW art
2:118 5). Pohikirjaga voib iihele aktsiondrile kehtestada hddilte iilempiiri s.t pohimotte, et
soltumata talle kuuluvate aktsiate arvust, ei kuulu aktsiondrile rohkem hddli kui pohikirjas
mdrgitud hddlte iilemmddr (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 véivad olla erinevad hddledigused. Uldreegli kohaselt
on iga aktsia hddleoigus 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
tiks hddl, vt CA § 284 (3)). Pohikirjaga voib siiski kehtestada teistsugused pohimotted (CA §
284 (4)), s.h ndha ette disproportsionaalse hddleoiguse (weighted voting rights) voi
hddleoiguseta 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
viljalaskmine lubatud ning pohikirjaga on voimalik ette néiha ka piiratud hddledigusega
aktsiaid. Ka ROOTSIS ja TAANIS on pohikirjaga voimalik kokku leppida eri liiki aktsiate
olemasolus, kusjuures molemal juhul ei tohi hddledigusele piirangute seadmine tekitada
olukorda, kus aktsiatega kaasneva hddleoiguse 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 vilja hddlediguseta aktsiaid.
Varasemas oiguses sisaldunud pohimote, et hddlediguseta aktsia voib vdlja anda ainult
eelisaktsiatena, mis annab eelisoiguse dividendi jaotamisel eelisdividendi ndol (mille suurus on



summaarselt mddratav vastava aktsia nimi- voi arvestusliku vddrtuse 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 jidb eelisdividend vilja maksmata (LU CC art 46
(2)). Lisaks aktsiatele saab iihing (alates 2016 tehtud muudatustest seadusandluses) anda vilja
“beneficiary units” (parts bénéficiaires), mis ei esinda osalust kapitalis ent annavad nende
omajale pohikirjas nimetatud oigused, s.h hddleoiguse, oiguse osaleda kasumijaotamisel jms.
varalise oiguse. Teatud otsuste vastu votmiseks on endiselt vajalik tihingu kapitalis osalust
esindavate osanike poolthdcdled. 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 iihesuguse
nimivddrtuse voi vddrtusega (nimivddrtuseta aktsiate puhul), 2016. aastal joustunud
muudatustega seda nouet leevendati ning lubatud on vilja lasta ka teistsuguse nimivddrtusega
aktsiaid, aktsia hddleoigus peab olema proportsionaalne selle poolt esindatud kapitalile ent
pOhikiri voib ette ndiha teisiti (s.t pohikirjaga saab kehtestada disproportsionaalse hddleoiguse
eri liiki aktsiatele). LATIS on lubatud, et aktsialiikidega voivad olla seotud erinevad digused
(nt hdédledigus véi Oigus dividendidele) (LV KL § 227). Uhesuguste omadustega aktsiad
moodustavad iihe 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 driiihingul on nimelised voi esitajavddrtpaberid (LV KL §
144(2)(2)) ja kas aktsiad on paberkujul voi elektroonsed (LV KL § 144(2)(3)). Eelisaktsiaid
voib tihing vilja lasta siis, kui see on ette néihtud pohikirjaga (LV KL § 231(2)). Eraldi liik on
ka tootajate aktsiad (LV KL § 255), mida voivad omandada toétajad ja juhatuse litkmed. Ainult
nimelised aktsiad, mis voivad moodustada max 10% aktsiakapitalist. To6tajate aktsiad ei anna
hddleoigust ega oigust varale tihingu likvideerimisel. Neid aktsiaid voib voorandada, kui
pohikiri seda ei piira. Todsuhte lopetamisel on iihingul eelisostuoigus todtajate aktsiate
omandamisele. LEEDUS on iiheliigiliste aktsiate omanikel on vordsed oigused ja kohustused.
(LT AB § 3(2)). Aktsiad jagunevad erinevateks liikideks vastavalt sellele, milliseid oiguseid
vastavad aktsiad selle omanikule annavad (LT AB § 40(3)). See peab olema sdtestatud tihingu
pohikirjas (LT AB § 40(4)). AB aktsiad voivad jaguneda tavalisteks aktsiateks (kaasnevad
aktsiondri varalised ja mittevaralised oigused; kaasneb kindlasti hédleoigus - LT AB §42(2)),
eelisaktsiateks (voivad moodustada max 1/3 aktsiakapitalist (LT AB § 42(1)), saab dividende
eelisjdrjekorras vrld teiste aktsiondridega, puudub hddleoigus, kui pohikiri seda just ette ei
nde) ja téotaja aktsiateks (neid aktsiaid ei saa omada juh liikmed, NK litkmed, tegevjuhid) (LT
AB § 43(2)), (LT AB § 42-43). Samaliigilistel aktsiatel on sama nominaalvddrtus, samad
varalised ja mittevaralised oigused (LT AB § 40(4); LT AB § 42(1)). Eriliigiliste aktsialiikidega
voivad kaasneda erinevad oigused (nt hddleoiguse suurus, oigus saada dividende voi mitte jms).
Soltuvalt sellest, mille arvelt/kuidas toimub aktsiakapitali suurendamine ja uute aktsiate
vdljalaskmine, voivad uusi aktsiaid omandada kas ainult tavaliste aktsiate omanikud voi ka
eeliaktsiate omanikud (LT AB § 42(3)). Ka DELAWARE'S on lubatud nii hddledigusega kui
hddleoiguseta osad, seadus ei piira osa liigiga seotud erioiguste sisu ning need soltuvad
pohikirjast (certificate of incorporation / bylaws), lubatud on ka disproportsionaalne
hddleoigus (DE CO, 8. jaotis, § 151 (a)). .

Uhingudiguse analiiiis-kontseptsiooni (2018) 1k 519, p 6.4.1.2.2 “Komisjon ei pea vajalikuks
aktsiaseltsi poolt emiteeritavate eri liiki aktsiate regulatsiooni olulist muutmist. Vordlusriikide
regulatsioone arvestades voiks eelkoige kaaluda piirangu kaotamist, mille kohaselt on eri liiki
aktsiate vilja laskmise voimalus aktsiaseltsi puhul piiratud iiksnes eelisaktsiate vilja laskmise
oigusega (vordlusriikidest sarnane pohimote lisaks Eesti oigusele veel iiksnes Saksamaa ja
Leedu oiguses). Aktsiaseltsi iildist olemust arvestades (kaubeldavate viidrtpaberitega avatud



kapitalitihing) oleks piiranguteta eri liiki ja individuaalsete digustega aktsiate vilja laskmine
siiski pigem ebasoovitav ning seadusandja ei peaks selles osas juba praegu eksisteerivaid
voimalusi (eelisaktsiate vdilja laskmise nédol) enam laiendama. Kui seltsil eksisteerib vajadus
selliste erioigustega aktsiate vilja laskmise jdrgi, on voimalik selle timberkujundamine
osatihinguks, kus vastavad piirangud puuduvad.*.

Huvigruppide kaasamine ja nende arvamuse teadasaamine, analiiiisimine ja sellega voimalusel
arvestamine toimub kdesoleva VTK kooskodlastamise ajal ning eelndu véljatodtamise ajal.

Direktiivi eelndu kohta Vabariigi Valitsuse Eesti seisukoha ning selle tdiiendamise ettepaneku
tulenevalt eelndu menetluse ajal EL ndukogus tehtud muudatusest valmistasid 2023. ja 2024.
aastal ette Justiitsministeerium (niiiid Justiits- ja Digiministeerium) ja Rahandusministeerium. '3

Direktiivi eelndu esitati arvamuse andmiseks Rahandusministeeriumile ning Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeeriumile, kes olid kaasvastutavad direktiivi menetluses. Lisaks
esitati eelndu arvamuse avaldamiseks Eesti Kaubandus-Toostuskojale, 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
Ametitihingute Keskliidule, Ettevotluse ja Innovatsiooni Sihtasutusele, Teenusmajanduse
Kojale, SA Harju Ettevotlus- ja Arenduskeskusele, Arenguseire Keskusele, Eesti
Suurettevotjate Assotsiatsioonile, Eesti Viike- ja Keskmiste Ettevotjate Assotsiatsioonile,
Nasdaq CSD filiaalile Eestis, Maksu- ja Tolliametile, Eesti Ariinglite Assotsiatsioonile, Eesti
Era- ja Riskikapitali Assotsiatsioonile, Eesti Volausaldajate Liidule, Startup Estoniale, Eesti
Pereettevotjate Liidule, Eesti Vidikeaktsionéride Liidule ning T66andjate Keskliidule. Eelndu
kohta esitasid Rahandusministeerium, Majandus- ja Kommunikatsiooniministeerium,
Finantsinspektsioon, Eesti Kaubandus-To0stuskoda, Eesti Advokatuuri &dridiguse komisjon,
Eesti Pank, Riigikohus, Maksu- ja Tolliamet.

Nendest  esitasid  sisulise  seisukoha  Rahandusministeerium,  Majandus-  ja
Kommunikatsiooniministeerium, Finantsinspektsioon, Eesti Kaubandus-T60stuskoda ning
Eesti  Advokatuuri  &dridiguse  komisjon.  Rahandusministeerium, Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeerium ning Eesti Kaubandus-T60stuskoda avaldasid direktiivi
eelndule toetust. Sisulisi mérkuseid ja ettepanekuid esitasid Eesti Kaubandus-To66stuskoda,

13 https://www.riigikogu.ee/tegevus/dokumendiregister/toimikud/6f2afea0-2393-4a37-b3e5-c8931ec571d4/
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Eesti Advokatuuri dridiguse komisjon ning Finantsinspektsioon.'* Finantsinspektsioon esitas
sisulise arvamuse ka Vabariigi Valitsuse seisukoha tdiendamise ettepaneku kohta.'>

14 Rahandusministeerium toetas pdhimdtteliselt antud miinimumharmoneerimisele tuginevat algatust ja selle
eesmirke, mis aitavad VKE-del kasvamiseks kapitali kaasata ning muuta EL kapitaliturgu ettevotjatele
atraktiivsemaks. Erinevates kolmandates riikides on juba mitu haélt andvate aktsiatega kauplemine voimalik ja ka
mitmed EL liikmesriigid voimaldavad seda. EL tasandil miinimumregulatsiooniga véljatulemist voib pidada
pOhjendatuks ja kapitaliturgude arengule positiivseks. Eestis hetkel VKE-de kasvuturgu ei ole, kuid ei saa vélistada
selle tekkimist tulevikus. Uhtlasi vdivad ettevdtjad oma viirtpabereid noteerida ka teiste EL liikmesriikide VKE-
de kasvuturgudel. Rahandusministeerium pidas pdhjendatuks ka Eesti ettevotjatele sellise vdimaluse lubamist.
Majandus- ja Kommunikatsiooniministeerium leidis, et eelnduga luuakse &riiihingutele vdimalus (mitte
kohustus) votta teatud juhtudel kasutusele aktsiastruktuur, kus aktsiatel on erinev hailte arv. See voib tdsta huvi
ariithingu borsil noteerimise vastu ja suurendada VKE-de rahastamisvdimalusi, ilma et investori tulekuga
viheneks kontroll &ritihingu iile. Eesti Kaubandus-Tédstuskoda ei nidinud otsest vajadust luua thtlustatud
lahenemisviisi mitme hdiledigusega aktsiastruktuuride suhtes, kuna Kaubanduskoja liikkmeks olevad ettevdtjad ei
ole nende poole sellise ettepanekuga podrdunud. Siiski rohutas Kaubanduskoda, et Kaubanduskoda ei ole
plaanitavale muudatusele vastu, sest tegemist oleks aktsiaseltside jaoks tdiendava voimaluse, mitte kohustusega.
Muudatus vdib suurendada ka huvi driiihingu borsil noteerimise vastu. Praktikas on iiks peamisi probleeme, mille
tottu VKE-d hoiduvad bdrsile minemast, hirm kaotada &ariithingu noteerimise korral selle iile kontroll.
Liikmesriikide vahel iihtlustatud mitme hédledigusega aktsiastruktuuri ldhenemisviis aitaks aga suurendada
ettevotjate voimalust kaasata rahalisi vahendeid, sdilitades samal ajal driiihingus otsustusdiguse. Oma vastuskirjas
toetas Kaubanduskoda direktiivi eelndu artiklis 6 sisalduvat avalikustamiskorda. Nimelt peab Kaubanduskoja
hinnangul, kui luuakse vdimalus mitu hiélt andvate aktsiastruktuuride kasutamiseks, majandusaasta aruandes
olema iildsusele kittesaadav teatav teave. Uldsusele peab olema kittesaadav kindlasti jirgmine info: a. teave
kapitali struktuuri kohta, sealhulgas véairtpaberite kohta, mis ei ole voetud kauplemisele litkmesriigi VKE-de
kasvuturul; b. teave mis tahes piirangute kohta seoses vairtpaberite vOdrandamisega, sealhulgas
aktsiondridevahelised kokkulepped, mis on driithingule teada ja mille tulemuseks voivad olla vaértpaberite
voorandamise piirangud; c. Erikontrollidigusega vaartpaberite omanike andmed ja diguste kirjeldus; d. mis tahes
piirangud hédledigusele, sealhulgas aktsionidridevahelised kokkulepped, mis on &riiihingule teada ja mille
tulemuseks voivad olla hddlediguse piirangud; e. mitu hadlt andvaid aktsiaid omavate aktsionéride ja asjakohasel
juhul selliste aktsiondride nimel hddledigust kasutada voivate fiilisilise voi juriidilise isiku andmed. Eesti
Avokatuuri dridiguse komisjon ndustus oma vastuskirjas direktiivi algse eelnduga osas, mis sitestab, et iga
litkkmesriik valib ise konkreetsed meetmed, tagamaks aktsiondride Oiglane ja mittediskrimineeriv kohtlemine.
Siiski vajas nende hinnangul direktiivi eelndu algteksti artikli 5 Ig 1 punkti b sOnastus tdpsustamist, kuna antud
juhul ei ole vdimalik selle regulatsiooni esemest iiheselt aru saada. Aridiguse komisjoni hinnangul oli ebaselge,
kas hailediguse piiramisega soovitakse tagada, et mitu héilt andvad aktsiad ei moodustaks kvalifitseeritud
héélteenamust ning litkkmesriikidele antakse 0igus kehtestada mitu hiélt andvate aktsiate vetodiguse keeld. Teiseks
olid &ridiguse komisjonil sisulised mérkused direktiivi eelndus sisalduva avalikustamise korra kohta. Direktiivi
algne eelndu négi ette, et mitu héélt andvate aktsiate aktsiastruktuure kasutav ettevdtja peab avalikustama artiklis
6 margitud info kasvuemissioonidokumendis, loas v3i prospektis ja majandusaasta aruandes. Avaldatavaks infoks
on kapitali struktuur, vdorandamispiirangud, hédledigusepiirangud, erikontrollidigusega vairtpaberiomanike
andmed ning mitu hdalt andvaid aktsiaid omavate ja nende nimel hddledigust kasutada vdivate fiiiisilise ja
juriidilise isiku andmed. Aridiguse komisjon leidis, et aktsiondride nimel hiiledigust kasutada vdivate isikute
andmete avaldamise ndue vajab tipsustamist. Nimelt antud sdnastusest ei olnud tiheselt voimalik aru saada, mida
konkreetselt silmas on peetud, kas aktsiondride seaduslike esindajate nimesid voi ka volitatud esindajaid. Tundub
ebamdistlik koguda ja avaldada mingi konkreetse ajahetke seisuga aktsiondride nimel hddledigust kasutada voivate
fitisiliste ja juriidiliste isikute andmeid. Juriidilistest isikutest aktsionéridel voib olla palju esindajaid, nende
esindus voib olla piiratud isikuliselt voi teatud tehingute suhtes, seetdttu kdikide hddledigust teostada vdivate
isikute info kogumine ja avaldamine v3ib osutuda keeruliseks. Lisaks oli dridiguse komisjoni hinnangul direktiivi
eelndus margitud mahus info avaldamine majandusaasta aruandes ebamdistlik. Esiteks esitatakse reeglina
majandusaasta aruanne registrile alles 6 kuud pérast majandusaasta 16ppu, seega on info avaldamise hetkeks
tegemist juba ajaliselt vana informatsiooniga ning teiseks tekib kiisimus, mis on regulatsiooni eesmaérk, kui vastav
info on avaldatud juba kasvuemissioonidokumendis, loas voi prospektis. Eestis registreeritud ithingute kapitali
struktuuri, hidletamispiirangute ja hiilediguspiirangute info on sétestatud pohikirjas ning aktsiondride info ning
esindajate info kéttesaadav borsi kodulehel, EVK-s ja driregistris. See info on lihtsasti leitav ja avalikkusele tasuta
kiittesaadav. Aridiguse komisjon leidis, et kdige otstarbekam koht direktiivi eelndu kohaselt avalikustamist vajava
info avaldamiseks on bérsi koduleht ja pohikiri. Aridiguse komisjon leidis, et mdistlik oleks loobuda mitu halt
andvate aktsiate omanike esindajate info avaldamise ndudest ning véimaldada liikmesriigil ise valida, kuidas
artikli 6 16ike kohane info avalikustatakse, tingimusel, et see on avalikkusele lihtsasti ning voimalusel tasuta
kéttesaadav. Justiits- ja Digiministeerium margib, et arvamustega arvestati {ildiselt seisukohtade koostamisel.
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5. Voimalikud lahendused

5.1. Direktiivi rakendusala

5.1.1. Direktiivi kohustuslik rakendusala

Direktiivi kohaselt peavad liikmesriigid tagama, et dritihingul, kelle aktsiaid ei ole reguleeritud
turul vOi mitmepoolses kauplemissiisteemis veel kauplemisele véetud, on Oigus votta
kasutusele mitu hadlt andvate aktsiatega aktsiastruktuur, et taotleda oma aktsiate mitmepoolses
kauplemissiisteemis (sh VKE-de kasvuturul) kauplemisele votmist (direktiivi art 3 1g 1 esimene
lause).

Sama 06igus on ka drilihingutel, kelle aktsiaid ei ole reguleeritud turul vdi mitmepoolses
kauplemissiisteemis veel kauplemisele voetud, kui see dritihing otsustab muuta olemasolevat
mitu hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri, et taotleda oma aktsiate kauplemisele votmist
mitmepoolses kauplemissiisteemis (direktiivi art 3 Ig 5).

Direktiivi eelndu algne eesmérk oli holbustada vidikeste ja keskmise suurusega ettevotjate
juurdepddsu kapitalile — direktiiv pidi kohalduma iiksnes VKE-de kasvuturule piirgivatele
ihingutele. Sellest ldhtuvalt koostati ka digusakti mdjuhinnang. Direktiivi eelndu arutelude
kédigus otsustati selle rakendusalasse hdlmata ka tavaline mitmepoolne kauplemissiisteem
(MTF). Sarnaselt VKE-de kasvuturule on ka MTF mdeldud eelkdige vdiksematele ithingutele,
samas kui suuremad iihingud eelistavad reeglina rohkem tuntud ja potentsiaalselt suurema
investorite hulgaga reguleeritud turgu. Arvestades MTF-i sarnasust VKE-de kasvuturule,
ndustus Eesti direktiivi eelndu menetlemise kiigus direktiivi laiendamisega MTF-le.!¢

Tegemist on kohustusliku sittega, valikuvdimalus puudub.

5.1.2. Suurema hiilediguse kasutamise algus

Direktiivi artikli 3 Ig 3 kohaselt vdivad litkmesriigid seada mitu hiélt andvate aktsiatega seotud
suurema hadlediguse kasutamise tingimuseks dariithingu aktsiate kauplemisele vOtmise
mitmepoolses kauplemissiisteemis (art 3 lg 3). Liikmesriigi sellist digust pohjendatakse
direktiivis jargmiselt: ,,Liikmesriigid peaksid siiski saama nouda, et suurema hddleoiguse — st
mitu hddlt andvate aktsiatega seotud tdiendavad hddled vorreldes muudesse klassidesse
kuuluvate aktsiate hddltega — kasutamise tingimuseks oleks dritihingu aktsiate kauplemisele
votmine mitmepoolses kauplemissiisteemis. Sellisel juhul ja kuni aktsiate kauplemisele

Arvesse ei voetud Eesti Advokatuuri dridiguse komisjoni ettepanekut avalikustamiskorra kohta, mis oli iihtlasi
vastupidine Eesti Kaubandus-Td0stuskoja seisukohale. Arvestada tuleb ka, et direktiivi eelndu menetlemise kdigus
EL ndukogus tehti selle sonastuses mitmeid muudatusi.

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

16 Riigikogu tdiendatud seisukoht direktiivi eelndu kohta, mis voimaldab kasutada mitme hiledigusega aktsiaid
aritihingutes seoses sisenemisega viikese ja keskmise suurusega ettevotjate kasvuturule - COM(2022) 761,
5.2.2024: https://www.riigikogu.ee/tegevus/dokumendiregister/dokument/1b7fe1f4-1bc9-49a9-8365-
d3d5ed79cl1fb/
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votmiseni peaks mitu hddlt andvatel aktsiatel olema sama suur hédleoigus kui dritihingu teistel
aktsiaklassidel. See tagaks, et mitu hddlt andvad aktsiad edendaksid konkreetselt kauplemisele
votmist mitmepoolses kauplemissiisteemis. (direktiivi pohjenduspunkt 12).

Tegemist on valikulise séttega: otsustada tuleb, millisel hetkel véib suurem héiledigus
kehtima hakata — kas juba siis, kui iihing valmistab ette sisenemist mitmepoolsesse
kauplemissiisteemi voi alles siis, kui aktsiad ka tegelikult mitmepoolses kauplemissiisteemis
kasutusele voetakse.

5.1.3. Direktiivi rakendusala laiendamine

Direktiiv ei piira voimalust lubada direktiivis sisalduva hiilediguse struktuuri ka véljaspool
direktiivi rakendusala olevatele aktsiaseltsidele.

Direktiivi pohjenduspunkt 10: ,,Liikmesriikidel peaks olema voimalik kehtestada voi sdilitada
riigisiseseid sdtteid, mis voimaldavad driiihingutel votta mitu hddlt andvate aktsiatega
aktsiastruktuure kasutusele voi neid muuta muul eesmdrgil kui aktsiate kauplemisele votmise
taotlemine mitmepoolses kauplemissiisteemis. See holmab muu hulgas seda, et driiihingud
saavad votta mitu hddlt andvate aktsiatega aktsiastruktuure kasutusele voi neid muuta, kui nad
taotlevad kauplemisele votmist reguleeritud turul, voi et eraettevotjad saavad votta mitu hddlt
andvate aktsiatega aktsiastruktuure kasutusele voi neid muuta, ilma et nad kavatseksid taotleda
oma aktsiate kauplemisele votmist. Samuti holmab see juhtumeid, kus dritihingud lihevad
mitmepoolsest kauplemissiisteemist iile reguleeritud turule, sdilitades samal ajal mitu hddlt
andvad aktsiad. Liikmesriikidel peaks olema ka voimalik keelata voi piirata mitu hddlt andvate
aktsiatega aktsiastruktuuride kasutuselevottu muul eesmdrgil kui aktsiate kauplemisele votmise
taotlemine mitmepoolses kauplemissiisteemis.*.

Laiendades direktiivis sisalduvat oOigust mitme héidlega aktsiate kasutuselevotuks
aktsiaseltsidele, mis soovivad piirgida reguleeritud turule voi juba osalevad seal, hdlmataks ka
suured &driiihingud, sest just suured driithingud on reeglina reguleeritud turu osalisteks. Sellistel
ariithingutel on aga juba praegu mitmeid vOimalusi ja ressurssi kapitali kaasamiseks. Nende
jaoks voib suurema hidledigusega aktsiate sisseviimine hoopis raskendada kapitali kaasamist,
kuna voib pdhimottest liks aktsia-iiks héil kdrvale kaldudes investorites/véikeaktsiondrides
kohklust tekitada. Sellistel ariiihingutel on tihti vdga palju (sh mitteprofessionaalseid)
véikeaktsiondre, kelle kaitsmiseks voib olla vajalik mérksa rangemate kaitsemeetmete
kehtestamine kui vdiksema aktsiondride arvuga vdiksemate ithingute jaoks (vt kaitsemeetmete
kohta allpool). On oluline, et nii ettevotjatel kui ka investoritel oleks kapitali
kaasamiseks/investeerimiseks valikus erinevad keskkonnad, kus kehtivad erinevad reeglid —
vabamas vormis VKE-de kasvuturg ja MTF ning rangete reeglitega reguleeritud turg.

Direktiivi eelndu menetluse kéigus ldhtus Eesti pShimottest, et direktiivi ei laiendataks
kohustuslikus korras reguleeritud turule piirgivatele aktsaiseltsidele, vaid et saaksime direktiivi
tilevotmise kéigus teha Eesti tasandil ja Eesti ettevOtjate ja aktsiondride esindajatega
konsulteerides otsuse selle kohta, kas ettevotluskeskkond vajab ka reguleeritud turul osalevate
tihingute jaoks vOimalust kehtestada mitme hdilega aktsiate siisteem ning milline peaks sellisel
juhul olema véikeaktsiondride kaitsemeetmete siisteem. Samuti vOimaldab reguleeritud turu
véljajdamine direktiivi kohaldamisalast luua mitme hailega aktsiate siisteem alguses iiksnes
VKE-de kasvuturul ja MTF-I osalevatele iihingutele ning sellest saadud kogemustele tuginedes
tulevikus kaaluda, kas regulatsiooni tuleks laiendada ka reguleeritud turule.
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Tegemist on direktiivi rakendusala vabatahtliku laiendamisega: otsustamist vajab, kas
voimaldame suurema hiiledigusega aktsiate struktuure suuremale hulgale voi isegi
koigile aktsiaseltsidele.

5.2. Kaitsemeetmed

Direktiivi artiklis 4 on reguleeritud kaitsemeetmed nende aktsioniride kaitseks, kellel ei ole
suuremat hadledigust. Direktiivis ette ndhtud kaitsemeetmed jagunevad kohustuslikeks
(direktiivi art 4 lg 1 p a), valikulisteks (direktiivi art 4 lg 1 p b) ja vabatahtlikeks
kaitsemeetmeteks (direktiivi art 4 1g 2).

Direktiivi artikkel 4: ,,1. Liikmesriigid tagavad, et dritihingud, kellel on mitu hddlt 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 liikmesriigid a) tagavad, et driiihingu otsus
muuta mitu hddlt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri viisil, mis mojutab aktsiatega seotud
hddleoigust, tehakse iildkoosolekul vihemalt kvalifitseeritud hddlteenamusega, nagu on
sdtestatud riigisiseses oiguses, ning tagavad, et sellise otsuse iile hddletatakse eraldi iga
aktsiaklassi puhul, mille aktsiondride oigusi see otsus mojutab, b) piiravad mitu hddlt andvate
aktsiate moju tildkoosolekul otsuste tegemise protsessile, kehtestades vihemalt tihe jdrgmise:
i) mitu hddlt andvate aktsiatega seotud hddlte arvu ja viikseima hddledigusega aktsiatega
seotud hddlte arvu maksimaalne suhe; ii) noue, et iildkoosolekul tehtavad otsused, mis voetakse
vastu kvalifitseeritud hddlteenamusega, nagu on sdtestatud riigisiseses oiguses, vdilja arvatud
otsused, mis kdsitlevad dritihingu haldus-, juht- ja jdrelevalveorgani litkmete ametisse
nimetamist ja ametist vabastamist, ning vilja arvatud selliste organite vastu voetavad ja
tildkoosolekule heakskiitmiseks esitatavad tegevusotsused, tuleb vastu votta: 1) kvalifitseeritud
enamusega, nagu on sdtestatud riigisiseses oiguses, nii antud hddltest kui ka kas tildkoosolekul
esindatud aktsiakapitalist voi iildkoosolekul esindatud aktsiate arvust, voi 2) antud hddilte
kvalifitseeritud enamusega, nagu on sdtestatud riigisiseses oiguses, kusjuures eraldi hddletus
toimub igas aktsiaklassis, mille aktsiondiride digusi see otsus mojutab’’. 2. Liikmesriigid véivad
ette ndiha 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 hddleoigus jddb kehtima
pdrast a) nende aktsiate tileandmist kolmandatele isikutele voi nende algse omaniku surma,
toovoimetuse Vvoi pensionile jddmise korral (lileandmispohine aegumisklausel); b)
kindlaksmddratud ajavahemikku (ajapohine aegumisklausel); c)konkreetse siindmuse
toimumist (stiindmuspohine aegumisklausel).*.

Kaitsemeetmed tuleb ette ndha selleks, et kohelda aktsiondre vordselt ja takistada suurema
hédlediguse abil lihingut kontrollivatel aktsiondridel saamast dritihingust isiklikku kasu
(direktiivi pohjenduspunktid 13 ja 14). Vabatahtlike kaitsemeetmete kehtestamiseks néhakse
direktiivi pdhjenduspunktis 15 ette jirgmine pohimote: ,,Liikmesriigid peaksid hindama selliste
kaitsemeetmete asjakohasust, pidades silmas nende tulemuslikkust konealuste aktsiondride
huvide kaitsmisel, tagades samal ajal, et kaitsemeetmed ei lihe vastuollu mitu hddlt andvate
aktsiatega aktsiastruktuuride eesmdrgiga, muu hulgas neid aktsiaid omavate aktsiondride

17 Otsus mdjutab aktsiaklassi, kui otsusel on negatiivne mdju aktsionéride digustele selles konkreetses aktsiaklassis
(direktiivi pdhjenduspunkt 14).
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voimalusega mojutada dritihingu haldus-, juht- ja jdrelevalveorgani litkmete ametisse
nimetamist ja ametist vabastamist ning seeldbi driiihingu tegevusotsuseid.*.

Direktiivi iilevotmise kaigus tuleb otsustada, milliseid valikulisi ja vabatahtlikke
kaitsemeetmeid rakendada.

5.3. Libipaistvus

5.3.1. Info avalikustamine prospektis voi kauplemisele lubamise dokumendis ja
majandusaasta aruandes

Direktiivi artiklis 5 ndhakse ette kohustuslikud reeglid ldbipaistvuse tagamiseks iihingutes, mis
kasutavad direktiivis ette ndhtud suuremat héédledigust voimaldavaid aktsiastruktuure.
Direktiivi pdhjenduspunktis 16 pdhjendatakse info avaldamise vajalikkust jargmiselt: ,,7dpse
ja pohjaliku teabe avalikustamine dritihingute kohta on investorite usalduse alus ja vajalik
teadlike investeerimisotsuste tegemiseks. Teadlike investeerimisotsuste tegemist on vaja nii
investorite kaitse kui ka turu tohususe tagamiseks.*.

Liabipaistvuse tagamiseks nédeb direktiiv ette teabe avaldamist nii aktsiastruktuuride
kasutuselevotmise kui ka muutmise korral. Info tuleb avaldada véértpaberite avaliku pakkumise
prospektis voi teabedokumendis, kui érilihing sellise prospekti voi dokumendi avaldama
peab!'®; samuti tuleb info avaldada majandusaasta aruandes, kui teavet ei ole varem avaldatud
vOi see on parast viimast avaldamist muutunud. Avalikustada tuleb jargmine info (direktiivi art
51g 3): ,,a) dritihingu aktsiastruktuur, ndidates dra erinevad aktsiaklassid, sealhulgas aktsiad,
mis ei ole kauplemisele voetud, ning iga aktsiaklassi puhul i) asjaomase klassi aktsiatega seotud
oigused ja kohustused; ii) asjaomase klassi aktsiate protsentuaalne osakaal kogu
aktsiakapitalis voi aktsiate koguarvus ja iii) asjaomase klassi aktsiatega seotud hddlte koguarv,
b) aktsiate iileandmise piirangud, sealhulgas aktsiondridevahelised kokkulepped, mis on
dritihingule teada ja mille tulemuseks voivad olla sellised piirangud; c) aktsiatega seotud
hddleoiguse piirangud, sealhulgas aktsiondridevahelised kokkulepped, mis on driiihingule
teada ja mille tulemuseks voivad olla sellised piirangud; d) kui see on driiihingule teada, siis
selliseid mitu hddlt andvaid aktsiaid omavate aktsiondride andmed, mis esindavad rohkem kui
5 % dritihingu koigi aktsiate hddleoigustest, ning kohaldataval juhul nende fiiiisiliste voi
Jjuriidiliste isikute andmed, kes voivad kasutada hddleoigust konealuste aktsiondride nimel.
Punkti d kohaldamisel, kui konealused aktsiondrid voi nende nimel hddleoigust kasutada
voivad isikud on fiitisilised isikud, tuleb nende isiku avalikustamiseks avalikustada iiksnes
nende nimed.*.

5.3.2. Aktsiate identifitseerimine ning investeerimisiihingute ja turukorraldajate
teavitamine mitu hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuuride olemasolust vastavalt
Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve (ESMA) standarditele

Direktiivi artikli 5 16iked 4 ja 5 ndevad ldbipaistvuse eesmargil ette, et mitu hédélt andvate
aktsiatega aktsiastruktuure kasutavate tihingute aktsiad peavad kauplemissiisteemis olema

18 Viirtpaberite avaliku pakkumise korral avaldatava prospekti avalikustamise tingimused on kehtestataud EL
prospektimairuses (EL) 2017/1129 ning Eestis sétestatud viirtpaberituru seaduse §-s 15. Ule 8 mlj eur (alates
05.06.2026 12 mlj eur) suuruste emissioonide korral tuleb avalikustada véirtpaberite prospekt. Alla selle jadvate
emissioonide korral vdib prospekti asemel avalikustada teabedokumendi.
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selgelt identifitseeritud. Selleks tuleb {iihingtel investeerimisiihinguid ja turukorraldajaid
vastavate aktsiastruktuuride olemasolust teavitada. Tépsed reeglid identifitseerimiseks ja
teavitamiseks tootab vilja Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve Asutus (ESMA), esitades
vastava regulatiivsete tehniliste standardite eelndu Euroopa Komisjonile hiljemalt 5.
detsembriks 2025.

5.4. Direktiivi libivaatamiseks vajaliku info esitamine Euroopa Komisjonile

Direktiivi artikkel 6 ndeb Euroopa Komisjonile ette kohustuse analiiiisida 5. detsembriks 2028
direktiivi rakendamist ja tulemuslikkust, sealhulgas selle kohaldamisala laiendamise
asjakohasust. Selleks peab iga litkmesriik komisjonile hiljemalt 5. detsembriks 2027 esitama
teabe eelkdige jargmise kohta: ,,a) mitu hddlt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kasutusele
votnud  selliste dritihingute arv, kelle aktsiad on liikmesriigi igas mitmepoolses
kauplemissiisteemis ja reguleeritud turul kauplemisele voetud 4. detsembril 2026 voi enne seda,
ning nende dritihingute arv, kelle aktsiad on litkmesriigi igas mitmepoolses kauplemissiisteemis
Jja reguleeritud turul kauplemisele voetud pdrast nimetatud kuupdeva; b) sektor, kus punktis a
osutatud dritihingud tegutsevad, ja nende vastav kapitalisatsioon kauplemisele votmise ajal; c)
kui see teave on litkmesriikidele kittesaadav, investorikaitse meetmed, mida punktis a osutatud
dritihingud kohaldavad mitu hddlt andvate aktsiatega aktsiastruktuuride suhtes.*.

Direktiivi illevotmise kiaigus tuleb méairata info esitamiseks kohustatud asutus.

5.5. Seos pohioigustega

VTK on seotud Eesti Vabariigi pohiseaduses (PS) sétestatud pohidigustega nagu
ettevotlusvabadus (PS § 31) ja omandipohidigus (PS § 32, hdlmab ka aktsiate ja osade kaitset).
Direktiivi eelndul on nimetatud Oigustele eelduslikult positiivne moju. Direktiivi eelndu
soodustab &ritihingute sisenemist VKE-de kasvuturule tdiendava kapitali kaasamiseks. Samas
ndeb direktiivi eelndu ette suurema hidlediguseta aktsiondride jaoks ette kaitsemeetmed.

VTK on tugevas puutumuses EL digusega, kuna puudutab direktiivi tilevotmist riigisisesesse
digusesse.

6. Moju

Kavandatava muudatusega ei kaasne esialgsel hinnangul olulist mdju.

Direktiivi sihtriihmaks on Eestis aktsiaseltsid, kes soovivad kaasata tdiendavaid investeeringuid
tavalises mitmepoolses kauplemissiisteemis (MTF), ning nende aktsionirid. Eestis on lisaks
reguleeritud turule olemas mitmepoolne kauplemissiisteem, kuid puudub VKE-de kasvuturg.

Eesti mitmepoolses kauplemissiisteemis (Nasdaq First North) on 12 ériithingut. Tallinna borsil
(reguleeritud turg) on 19 driiihingut, sh 16 pdhinimekirjas ja 3 tk lisanimekirjas (veidi lihtsamad
nduded). Kogu Baltikumi peale kokku (Nasdaq Baltic) on MTF-1 (Nasdaq First North) 20
ariithingut ning borsil kokku 50 dritihingut (32 pohinimekirjas ja 18 lisanimekirjas).
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14.10.2025 seisuga on Eestis 2100 aktsiaseltsi. Kokku on Eestis 283577 driiihingut, sh 275158
osatlihingut.

Seega on puudutatud &riiihingute arv véiga viike vorreldes arilihingute iildarvuga. Samas ei ole
vélistatud, et Eesti aktsiaseltsid vdivad investeeringute kaasamiseks minna mone muu riigi
VKE-de kasvuturule. Kui mitu hdilt andvate aktsiatega aktsiastruktuurid otsustatakse lubada
kasutusele votta ka sellistest aktsiaseltsides, mis ei kuulu direktiivi rakendusalasse, on eelndou
sihtriihm laiem.

Direktiivi iilevotmine toob kaasa vajaduse kohandada majandusaasta aruande esitamisega
seotud infosiisteeme, kuna majandusaasta aruandes tuleb hakata esitama tdiendavat infot.

Finantsjirelevalvega seoses Eestis mdjusid VKE-de kasvuturule sisenemisel ja tegutsemisel ei
kaasne, kuna Eestis VKE-de kasvuturg puudub. Kiill kaasnevad mdjud finantsjarelevalvega
seoses mitmepoolse kauplemissiisteemiga.

Direktiivi artikkel 6 ndeb Euroopa Komisjonile ette kohustuse analiitisida 5. detsembriks 2028
direktiivi rakendamist. Selleks peab iga liikmesriik komisjonile hiljemalt 5. detsembriks 2027
esitama teatud teabe. Selleks tuleb direktiivi iilevotmise kédigus méddrata info esitamiseks
kohustatud asutus.

Direktiivist tulenevate muudatustega ei suurene ettevotjate ega inimeste halduskoormus.

Seaduseelndu koostamisel hinnatakse mdjusid seletuskirja osas ,,Seaduse mdojud“ vastavalt
HONTE §-le 46.

7. Kavandatav regulatsioon ja edasine tegevuskava

Valitav lahendus

Valitavaks lahenduseks on muudatuste tegemine seniste seaduste tekstidesse.
Tootatakse viilja uus tervikseadus Muudatused tehakse senise X
seaduse struktuuris

Selgitus Direktiivi iilevotmine puudutab valdkondi, mis on juba olemasolevates
seadustes reguleeritud.
Puudutatud ja muudetavad digusaktid

Eelkdige on vaja muuta &driseadustikku ja védrtpaberituru seadust. Seoses majandusaasta
aruandes avaldatava teabega voib vajalikuks osutuda ka raamatupidamise seaduse muutmine.
Edasine kaasamise plaan — keda, millal ja kuidas kaasatakse

Kaasatakse koik ministeeriumid ja punktis 4. nimetatud huviriihmad. Huviriihmadele tuleb

jétta piisav aeg eelndu ja seletuskirjaga sisuliseks tutvumiseks.

Pohjaliku mojuanaliiiisi toimumise aeg

Pohjalikumat mojuanaliiiisi ei koostata.

Eeldatav kontseptsiooni (HONTE § 1 Ig 3) valmimise ja | Kontseptsiooni ei koostata.
kooskolastamisele saatmise aeg (kui jairgmise sammuna
koostatakse eelndu kontseptsioon)

Eeldatav eeln6u avaliku konsultatsiooni ja Kevad 2026
kooskolastamise aeg
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Oigusakti eeldatav joustumise aeg

Detsember 2026

Vastutavate ametnike nimed ja kontaktandmed

Kiilliki Feldman

(kylliki.feldman@justdigi.ee)

Valner Lille
valner.lille@fin.ee
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