detsember 2025

Vaiartpaberituru seaduse ja teiste seaduste muutmise seaduse
eelnou seletuskiri

1. Sissejuhatus

1.1. Sisukokkuvote

Vidrtpaberituru seaduse ja teiste seaduste muutmise seaduse eelndu (edaspidi eelnou)
peamiseks eesmirgiks on soodustada Eesti kapitalituru arengut, parandada ettevotete
juurdepddsu rahastusele ning ajakohastada ja lihtsustada véadrtpaberiturgu reguleerivat
oigusraamistikku. Eelndu pohilised muudatused on jargmised:

e Paindlikum lihenemine avalikkusele kuuluvate aktsiate piisavuse hindamisel

Kui kehtiva regulatsiooni kohaselt peab aktsiate turul kauplemisele votmiseks vabalt
kaubeldavate aktsiate osakaal olema vdhemalt 25% (vOi vdhem, kui see on aktsiate arvu ja
jaotust arvestades turu toimimiseks piisav), siis edaspidi ei ole konkreetset miinimumnduet ette
ndhtud. Turu korraldaja saab avalikkusele kuuluvate aktsiate piisavust hinnata ldhtuvalt
avalikkusele kuuluvate aktsiate arvust, aktsionédride arvust ja/voi avalikkusele kuuluvate
aktsiate turuviirtusest. See muudatus voimaldab turu korraldajal turul piisava likviidsuse
tagamisel arvestada erinevate emissioonide eripira ning avardada ettevotete voimalusi oma
aktsiate kauplemisele votmiseks.

e Investeerimisanaliiiiside turu edendamine

Eelnduga soodustatakse emitentide kohta tehtavate investeerimisanaliiiiside koostamist ja
levitamist, et suurendada ettevotete nidhtavust investorite seas ning parandada nende véimalusi
kapitali kaasamiseks. Selleks kaotatakse piirang, mis takistab investeerimis- voi korvalteenuse
osutajatel ithismaksete tegemist analiiiisi ja korralduste tiitmise teenuse eest juhul, kui analiiiis
kisitleb iile 1 miljardi eurose turukapitalisatsiooniga emitenti. Muudatusega vidhendatakse
halduskoormust maksete korraldamisel, tagades samas lébipaistvuse kliendi suhtes.

Uhtlasi nihakse ette raamistik emitendi rahastatud analiiiiside koostamiseks, millega tagatakse
selliste analiitiside vastavus Euroopa Liidu emitendi rahastatud analiiiisi kisitlevale
tegevusjuhendile. Muudatuse eesmérgiks on emitendi rahastatud analiiliside usaldusvairsuse ja
kasutamise suurendamine ning seeldbi investeerimisanaliiiiside turu elavdamine. Lisaks on
emitendil vOimalik alates 10. jaanuarist 2030. a esitada oma emitendi rahastatud analiiiisi
Finantsinspektsioonile, et teha see avalikkusele kéttesaadavaks Euroopa iihtse
juurdepéddsupunkti kaudu, mis pakub keskset elektroonilist juurdepddsu finantsteenuste,
kapitaliturgude ja kestlikkusega seotud avalikult kattesaadavale teabele.

e Paindlikumad vdoimalused kasvuturu loomiseks

Viikeste ja keskmise suurusega ettevotjate vairtpaberitega kauplemise edendamiseks
vOimaldatakse kasvuturuna registreerida ka mitmepoolse kauplemissiisteemi (nn
alternatiivturu) segmenti, kui see on iilejddnud mitmepoolsest kauplemissiisteemist selgelt
eraldatud.

e Viirtpaberiturgu reguleeriva digusraamistiku ajakohastamine ja lihtsustamine

Eelnduga {htlustatakse védrtpaberiborsi ja noteerimise regulatsioon reguleeritud
vadrtpaberituru ja kauplemisele votmise regulatsiooniga. Kui siiani eristati vadrtpaberituru
seaduses kahte reguleeritud véirtpaberiturgu: n-0 iildine reguleeritud védrtpaberiturg ja
vadrtpaberibors, kuhu viirtpaberite kauplemisele votmisele ehk noteerimisele kehtisid teatud
tdiendavad/rangemad nduded, siis edaspidi eraldi vairtpaberiborsi ja noteerimise regulatsiooni
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ei ole, vaid kehtib tihtne reguleeritud véartpaberituru ja kauplemisele votmise regulatsioon.
Muudatusega korvaldatakse paralleelne ja osaliselt kattuv reguleerimine ning teatud nouded,
mida Euroopa Liidu diguses ei peeta enam vajalikuks siilitada. Uhtne regulatsioon annab turu
korraldajale suurema paindlikkuse turu korraldamisel, sh turu segmentide kujundamisel
vastavalt turu arengutele ning investorite ja emitentide vajadustele, sdilitades samas Euroopa
Liidu digusest tulenevad pohinduded.

Uhtlasi ndhakse eelnduga ette viirtpaberite registri pidamise seaduse muudatused, millega
luuakse emitentidele voimalus esitada registripidajale registrisse kandmiseks véértpaberite
omandamise hind vdirtpaberite registreerimisel, kapitali suurendamisel jm juhtudel ning teha
véairtpaberist tulenevate véljamaksetega (nagu intress, dividend voi volakirja lunastusmakse)
lahutamatult seotud makseid, sh viivise makseid, registripidaja vahendusel.

Eelndu muudatused pohinevad valdavalt Euroopa Liidu Oigusel. Lisaks tdiendatakse ja
tdpsustatakse Euroopa Komisjoni tdhelepanekutest ldhtuvalt mh investeerimisiihingute
usaldatavusndudeid ja jérelevalvet puudutavat regulatsiooni, viies see tdpsemalt vastavusse
Euroopa Liidu digusega.

Eelndu sisaldab nii halduskoormust suurendavaid muudatusi kui ka muudatusi, millega ndudeid
leevendatakse ja halduskoormust véhendatakse. Tédpsemalt on mdju halduskoormusele
selgitatud seletuskirja mdjuanaliiiisis.

Eelndus ette ndhtud muudatused joustuvad erinevatel aegadel. Osa muudatustest joustub
tavakorras, osa muudatusi 2026. aasta 6. juunil ning véairtpaberiborsi ja reguleeritud
vadrtpaberituru regulatsioonide iihtlustamisega seotud muudatused 2026. aasta 5. detsembril.

1.2. Eelnou ettevalmistaja

Eelndu ja seletuskirja koostasid Rahandusministeeriumi finantsteenuste poliitika osakonna
nounikud Elise Koiv (elise.koiv@fin.ee), Valner Lille (valner.lille@fin.ee) ja osakonnajuhataja
asetditja Thomas Auvédrt (thomas.auvaart@fin.ee). Eelndu ja seletuskirja juriidilist kvaliteeti
kontrollis Rahandusministeeriumi personali- ja oOigusosakonna ndunik Agnes Peterson
(agnes.peterson@fin.ee). Eelndu toimetas keeleliselt Rahandusministeeriumi personali- ja
Oigusosakonna keeletoimetaja Heleri Piip (heleri.piip@fin.ee).

1.3. Méirkused

Eelnduga voetakse Eesti digusesse iile Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv (EL)
2024/2811, 23. oktoober 2024, millega muudetakse direktiivi 2014/65/EL!, et muuta liidu
avalikud kapitaliturud dritihingute jaoks atraktiivsemaks ning holbustada véikeste ja keskmise
suurusega ettevotjate juurdepddsu kapitalile, ning tunnistatakse kehtetuks direktiiv
2001/34/EU% (ELT L, 2024/2811, 14.11.2024)* (edaspidi direktiiv). Direktiiv tuleb
litkkmesriikidel iile votta hiljemalt 5. juunil 2026. a. Direktiivis sdtestatud nduded rakenduvad
6. juunil 2026. a.

Euroopa Komisjon on ldbi vaadanud Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi (EL)
2019/2034, 27. november 2019, mis kisitleb investeerimisiihingute usaldatavusnduete tditmise

! 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) (edaspidi MIFID2).
Direktiivi tekst kéttesaadav: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j
2 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2001/34/EU, 28. mai 2001, mis kisitleb viirtpaberite ametlikku
noteerimist vdirtpaberiborsil ja nende viirtpaberite kohta avaldatavat teavet (EUT L 184, 6.7.2001, 1k 1-66)
(edaspidi noteerimisdirektiiv)
3 Direktiivi tekst kittesaadav: https:/eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/2811/0j
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jirelevalvet ning millega muudetakse direktiive 2002/87/EU, 2009/65/EU, 2011/61/EL,
2013/36/EL, 2014/59/EL ja 2014/65/EL (ELT L 314 05.12.2019, 1k 64—114)* (edaspidi IFD) ja
MIFID2 iilevdtmiseks kehtestatud siseriiklikud digusnormid® ning tuvastanud, et siseriiklik
Oigus ei ole tdies ulatuses nimetatud direktiividega kooskolas. Eeltoodust tulenevalt
muudetakse eelnduga siseriiklikku digust, et viia see tidpsemalt vastavusse IFD ja MIFID2
nduetega.

Eelndule ei ole koostatud viljatootamiskavatsust ega kontseptsiooni, kuna eelndu késitleb
Euroopa Liidu (edaspidi £L) diguse rakendamist ja seaduseelndu seadusena rakendamisega ei
kaasne olulist diguslikku muudatust véi muud olulist mdju (HONTE § 1 15ike 2 punktid 2 ja
5). HONTE § 1 1dike 2 punkti 2 kohaselt ei ole seaduseelndu viljatodtamiskavatsus ndutav, kui
eelndu késitleb EL diguse rakendamist ja kui eelndu aluseks oleva EL oOigusakti eelndou
menetlemisel on sisuliselt lihtutud HONTE § 1 1ikes 1 sitestatud nduetest. Euroopa Komisjoni
mdjuhinnang seoses direktiiviga on kittesaadaval EL diguse portaalis.® Eesti seisukohad on
kittesaadaval Riigikogu dokumendiregistris.” Seisukohtades arvestati Euroopa Komisjoni
mdjuhinnangus esitatuga.® Eelndu ei lihe EL diguses ettenihtust kaugemale. Rakendatud on
MIFID?2 artikli 51a(5) valikudigust.

Eelndu ei ole seotud Vabariigi Valitsuse tegevusprogrammiga.

Eelnduga muudetakse jargmisi seadusi:

vadrtpaberituru seadus redaktsioonis RT I, 11.11.2025, 7 (VPTS);

Eesti Kultuurkapitali seadus redaktsioonis RT I, 05.04.2024, 3 (Ku/tKS);

elektroonilise side seadus redaktsioonis RT I, 02.10.2025, 15 (ESS);

Finantsinspektsiooni seadus redaktsioonis RT I, 08.07.2025, 27 (FIS);

infotlihiskonna teenuse seadus redaktsioonis RT I, 04.07.2024, 24 (InfoTS);
investeerimisfondide seadus redaktsioonis RT I, 03.12.2024, 20 (I/FS);

krediidiasutuste seadus redaktsioonis RT 1, 08.07.2025, 30 (KAS);

rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seadus redaktsioonis RT 1, 21.06.2024, 52
(joustub 01.07.2026)° (RahaPTS);

riigivaraseadus redaktsioonis RT 1, 30.12.2024, 16 (RVS);

tagatisfondi seadus redaktsioonis RT I, 06.07.2023, 94 (TFS);

tditemenetluse seadustik redaktsioonis RT 1, 03.06.2025, 17 (jdustub 01.01.2026)'° (TMS);
valisinvesteeringu usaldusvédrsuse hindamise seadus redaktsioonis RT I, 10.02.2023, 3
(VUHS);

e viirtpaberite registri pidamise seadus redaktsioonis RT I, 11.10.2024, 17 (EVKS).

Eelndu ei ole seotud muu menetluses oleva eelnduga.

Eelndu seadusena vastuvotmiseks on vajalik Riigikogu poolthdilte enamus.

4 Direktiivi tekst kittesaadav: http://data.europa.eu/eli/dir/2019/2034/0j

5 IFD vdeti iile 30.03.2022. a joustunud véirtpaberituru seaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste
muutmise seadusega (eelndu 505 SE). MIFID2 vdeti iile 03.01.2018. a joustunud véairtpaberituru seaduse
muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seadusega (eelndu 507 SE).

® https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TX T/?uri=CELEX:52022SC0762

7 https://www.riigikogu.ee/tegevus/dokumendiregister/dokument/5¢d93d6d-c1b3-4cfd-abbe-42646ae5eb47/eesti-
seisukohad-euroopa-komisjoni-ettepanekute-kohta-kapitaliturgude-liidu-edendamiseks-ja-atraktiivsemaks-
muutmiseks---sec2022-760-swd2022-762-swd2022-763-com2022-760/

8 Seoses IFD ja MIFID2-ga on vastav teave saadaval vastavate ecIndude seletuskirjades (eelndu 505 SE seletuskirja
punkt 6.2 a) ja eelndu 507 SE seletuskirja punktid 1.3, 2.1 ja 5).

® Muudetakse 01.07.2026. a. joustuvat redaktsiooni, kuna muudatuse joustumine on kavandatud 05.12.2026. a.

10 Muudetakse 01.01.2026. a. jdustuvat redaktsiooni, kuna muudatuse joustumine on kavandatud 05.12.2026. a.
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2. Seaduse eesmark

Eelnduga vdetakse riigisisesesse digusesse iile direktiivist tulenevad MIFID2 muudatused,
iihtlustatakse vaartpaberiborsi ja noteerimise regulatsioon reguleeritud véadrtpaberituru ja
kauplemisele vOtmise regulatsiooniga seoses noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamisega
ning viiakse siseriiklik digus tdpsemalt vastavusse juba varasemast kehtivate IFD ja MIFID2
nduetega. Uhtlasi tdiendatakse eelnduga EVKS-i mh seoses registrisse kantavate andmete ja
viljamaksete tegemisega keskdepositooriumi (registripidaja) vahendusel.

2.1. MIFID2 muudatused

2.1.1 Aktsiate kauplemisele votmise eritingimused

MIFID2-te voeti iile noteerimisdirektiivi sdtted, mis puudutavad avalikkusele kuuluvaid
aktsiaid (nn free float) ja turukapitalisatsiooni. Neid sétteid peetakse aktsiate EL reguleeritud
vadrtpaberiturgudel (edaspidi ka reguleeritud turg) kauplemisele votmise taotlemisel olulisteks
reegliteks, mistottu toodi need iile MIFID2-te, et kehtestada konkreetsed miinimumnduded
aktsiate kauplemisele votmiseks reguleeritud turgudel.!' Seega, kui siiani on avalikkusele
kuuluvate aktsiate ja turukapitalisatsiooni nduded noteerimisdirektiivist tulenevalt kehtinud
iiksnes aktsiate véirtpaberiborsil (edaspidi ka bors)'? noteerimise ehk bérsil kauplemisele
votmise suhtes!®, siis MIFID2-st tulenevalt kehtivad vastavad nduded edaspidi aktsiate
kauplemisele votmise suhtes reguleeritud turul iildiselt.

Turukapitalisatsioon
Turukapitalisatsiooni ndue jdi MIFID2-s noteerimisdirektiiviga vorreldes samaks — st aktsiaid
voib kauplemisele votta, kui nende turuvidirtus voi, kui seda ei ole voimalik hinnata, siis
aktsiaseltsi viimase majandusaasta omakapital on vdhemalt 1 miljon eurot. Seda nduet ei
kohaldata juhul, kui kauplemisele voetakse aktsiaid, mis on juba kauplemisele vdetud
aktsiatega sama liiki.

Vastavalt Nasdaq Tallina borsi reglemendi véértpaberite noteerimisnduetele peab reguleeritud
turule kauplemisele votmiseks esitatud aktsiate turuviértus (kui turuvéirtust ei ole voimalik
hinnata, siis aktsiaseltsi omakapital) olema viihemalt 1 miljon eurot.'* Seega vastab aktsiate
reguleeritud turule kauplemisele votmine juba praegu MIFID2-st tulenevale miinimumndudele.
Aktsiate borsile kauplemisele votmise puhul on turukapitalisatsiooni ndue isegi rangem —
vihemalt 4 miljonit eurot.'® Seega, sisuliselt ei ole kdnealuse MIFID2 muudatuse niol tegemist
turu korraldaja ja emitentide jaoks uue ndudega.

Avalikkusele kuuluvad aktsiad

Noteerimisdirektiivist tulenevalt kehtib ndue, et aktsiate borsil kauplemisele votmiseks peab
olema tdidetud vihemalt iiks jargmistest tingimustest:

1) avalikkusele kuulub vihemalt 25% aktsiatest;

! Direktiivi pShjenduspunkt 11
12VPTS § 150 1g 1 kohaselt on bors reguleeritud turg, kus kaubeldakse noteeritud (borsile kauplemisele vdetud)
védrtpaberitega.
13 Nasdaq Tallinna borsi reglemendi védrtpaberite noteerimisnouete
(https://nasdagbaltic.com/et/tururegulatsioon/nasdaqg-tallinna-borsi-reglement/, punktid 16.2.2.5, 16.2.2.1 ja 6.5)
kohaselt kohaldab turu korraldaja noteerimisdirektiivist tulenevaid avalikkusele kuuluvate aktsiate ja
turukapitalisatsiooni ndudeid iildiselt ka aktsiate reguleeritud turule (Nasdaq Tallinna borsi reglemendi mdistes
lisanimekirja) kauplemisele vOtmise suhtes. MIFID2 ei ole seadnud reguleeritud turule takistusi MIFID2-s
sdtestatust rangemate nduete kehtestamiseks emitentide suhtes, kelle véartpaberite kauplemisele votmist ta kaalub
(MIFID2 pohjenduspunkt 122).
4 Nasdaq  Tallinna borsi reglemendi véairtpaberite noteerimisnduete punkt 16.2.2.5,
https://nasdagbaltic.com/et/tururegulatsioon/nasdaq-tallinna-borsi-reglement/
15 Samas, punkt 6.4
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2) arvestades aktsiate suurt arvu ja jaotust avalikkuse hulka kuuluvate investorite seas, toimiks
turg ka véiksema protsendimééra korral;

3) eelnimetatud jaotuse saavutamist voib eeldada lithikese ajaperioodi jooksul pérast aktsiate
kauplemisele votmist.

Turu korraldaja on vastava ndude kehtestanud {ildiselt ka aktsiate reguleeritud turule
kauplemisele vOtmise suhtes, jittes samas alles ka voimaluse votta reguleeritud turule
kauplemisele aktsiaid, mille puhul see ndue tiidetud ei ole.'¢

Noteerimisdirektiivis sitestatud avalikkusele kuuluvate aktsiate (nn free float) minimaalset

osakaalu (25%) peetakse ililemddraseks ndudeks, mis ei ole enam asjakohane. Selleks, et

voimaldada  emitentidele  suuremat paindlikkust ja muuta EL  kapitaliturud

konkurentsivoimelisemaks, on direktiiviga seda miinimumnduet vihendatud 10%-ni. Selleks,

et paremini arvestada aktsiaemissioonide eripdra ja mahtu, on litkmesriikidel voimalik lubada

ka alternatiivseid viise hindamaks, kas piisav arv aktsiaid on avalikkusele jaotatud.!” Selleks on

MIFID2 artiklis 51a(5) sitestatud, et 10% kiinnise asemel vdivad litkmesriigid nduda, et

reguleeritud turud kehtestaksid kauplemisele vOtmise ajal védhemalt iihe jargmistest

tingimustest:

1) piisav arv aktsiaid kuulub avalikkusele;

2) aktsiad kuuluvad piisavale arvule aktsioniridele;

3) avalikkusele kuuluvate aktsiate turuvairtus vastab piisaval mééral koigi seda liiki aktsiate
turuvéértusele.

Kuna MIFID2 artikli 51a(5) kohaselt on iiheks voimalikuks tingimuseks see, et piisav arv
aktsiaid kuulub avalikkusele, on reguleeritud turul vdimalik nduda ka sisuliselt 10% kiinnise
tditmist — st nduda, et avalikkusele kuulub vihemalt 10% aktsiatest (kui reguleeritud turg peab
seda turu toimimiseks piisavaks).

Kéesolevas eelndus on kasutatud MIFID2 artiklis 51a(5) ette ndhtud litkmesriigi digust,
voimaldades reguleeritud turule paindlikkust avalikkusele kuuluvate aktsiate piisavuse
hindamisel (mida MIFID2 artiklis 51a(4) sétestatud 10% miinimumndude kehtestamine ei
voimaldaks). Teadaolevalt on ka Litil ja Leedul plaanis kdnealust valikudigust kasutada, mis
omakorda voimaldaks nn free float ndude Balti-iileselt lihtlustada. Ka noteerimisdirektiivist
tulenevalt on turul teatav paindlikkus avalikkusele kuuluvate aktsiate piisavuse hindamisel,
kuna avalikkusele kuuluvate aktsiate piisavuse noue loetakse tdidetuks ka juhul, kui aktsiate
suurt arvu ja jaotust avalikkuse hulka kuuluvate investorite seas arvestades toimiks turg ka
viaiksema koguse avalikkusele kuuluvate aktsiatega. Sellest kiiljest oleks MIFID2 artiklis
51a(4) sétestatud 10% miinimumndude kehtestamine noteerimisdirektiivi reeglitest rangem,
kuna see ei voimalda turu korraldajale likviidsuse tagamiseks paindlikkust. MIFID2 artikkel
51a(5) seevastu voimaldab turul piisava likviidsustaseme tagamiseks hinnata nii avalikkusele
kuuluvate aktsiate arvu, aktsiondride arvu kui ka avalikkusele kuuluvate aktsiate turuvaartust.
See omakorda loob vdimaluse avardada ettevdtete voimalusi oma aktsiate turul kauplemisele
votmiseks, kes rangele 10% vabalt kaubeldavate aktsiate osakaalu ndudele ei vasta, kuid kelle
aktsiate kauplemisele votmise korral toimiks turg siiski nduetekohaselt.

Vastavalt direktiivi artiklile 3(1) joustub MIFID2-st tulenev avalikkusele kuuluvate aktsiate
ndue aktsiate reguleeritud turul kauplemisele votmise suhtes 6. juunil 2026. Aktsiate borsil
kauplemisele votmise suhtes kehtib kuni noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamiseni (5.
detsember 2026. a) noteerimisdirektiivist tulenev avalikkusele kuuluvate aktsiate ndue, misjérel

16 Samas, punktid 16.2.2.1 ja 16.1.3.6
17 Direktiivi pdhjenduspunkt 12



tihtlustatakse borsi/noteerimise regulatsioon reguleeritud turu/kauplemisele vdtmise
regulatsiooniga (vt seletuskirja punkt 2.2).

2.1.2 Analiiiisiga seotud muudatused

MIFID2 muudatuste iiheks eesmirgiks on edendada investeerimisanaliiiisi tegemist emitentide
kohta, et suurendada nende ndhtavust investorite seas ning parandada nende vdimalusi kapitali
kaasamiseks. Selleks on ette ndhtud muudatused, mis puudutavad kolmanda isiku analiiiisi eest
maksmist ning emitendi rahastatud analiiiisi.

Maksed kolmanda isiku analiiiisi eest

Selleks, et elavdada investeerimisanaliiiiside turgu ja tagada emitentide piisav analiiiisidega
holmatus, on kaotatud turukapitalisatsiooni kiinnis, mille liletamisel ei ole investeerimisiihingul
voimalik analiiliside koostamise ja korralduste tditmise teenuse eest tihiselt maksta. Kui siiani
oli investeerimisithingul voimalik maksta korralduste tditmise teenuse ja analiilisi eest
ithismaksega iiksnes juhul, kui analiiiise koostatakse emitentide kohta, kelle
turukapitalisatsioon analiiiisi koostamisele eelnenud 36 kuu jooksul ei iileta 1 miljardit eurot,
siis edaspidi pakub selle tingimuse kaotamine investeerimisiihingutele suuremat paindlikkust
korralduste tditmise teenuse ja analiiiisi eest maksmise korraldamisel, vihendades seeldbi nende
halduskoormust. See eeldab ldbipaistvust klientide suhtes seoses makseviisi valikuga, mistottu
peaksid investeerimisithingud oma kliente teavitama, kas nad kasutavad korralduste tditmise
teenuse ja kolmanda isiku analiiiisi puhul eraldi makseid voi tihismakset. Valiku korralduste
tditmise teenuse ja analiilisi puhul kas eraldi maksete voi lihismakse tegemise kasuks peaks
investeerimisithing tegema kooskdlas oma pdohimdtetega. Need pohimotted tuleks samuti
klientidele esitada ning need peaksid olenevalt investeerimisiihingu valitud makseviisist
nditama &dra kolmanda isiku analiiisile omistatavate kulude kohta kdiva teabe liigi ning
sisaldama teavet meetmete kohta, millega investeerimisithing ennetab vo4i haldab huvide
konflikte. Korralduste tditmise teenuse ja analiilisi eest iihismaksete tegemise korral on
klientidel iihtlasi digus saada taotluse korral igal aastal teavet investeerimisiihingule koostatud
kolmanda isiku analiilisidele —omistatavate kogukulude kohta, kui need on
investeerimisiihingule teada.'®

Emitendi rahastatud analiiiis

Investeerimisanaliiiiside turu elavdamiseks ja emitentide analiilisidega hdlmatuse
parandamiseks on MIFID2 muudatustega {iihtlasi ette ndhtud meetmed seoses emitendi
rahastatud analiiiisiga. Vastavaid analiilise koostaval voi levitaval investeerimisiihingul peab
olema organisatsiooniline kord, tagamaks et sellised analiiiisid on koostatud kooskdlas emitendi
rahastatud analiilisi kidsitleva EL tegevusjuhendiga. Tegevusjuhend kehtestatakse Euroopa
Vairtpaberiturujdrelevalve Asutuse viljatootatud regulatiivsete tehniliste standardite alusel
ning selles kehtestatakse soltumatuse ja objektiivsuse standardid ning tdpsustatakse protseduure
ja meetmeid huvide konfliktide tShusaks tuvastamiseks, ennetamiseks ja avalikustamiseks.
Sellise organisatsioonilise korra kehtestamine, millega tagatakse, et emitendi rahastatud
analiilis on koostatud kooskdlas nimetatud tegevusjuhendiga, peaks suurendama selliste
analiiiiside usaldusviirsust ja kasutamist.'’

Selleks, et parandada kooskdlas emitendi rahastatud analiiiisi késitleva EL tegevusjuhendiga
koostatud emitendi rahastatud analiiliside tunnustamist ja viltida selliste analiiiiside segiajamist
muude soovitustega, mis ei vasta tegevusjuhendile, on lubatud nimetada emitendi rahastatud
analiiiisideks {iksnes neid analiiiise, mis on koostatud kooskdlas kdnealuse tegevusjuhendiga.’

8 Direktiivi pdhjenduspunktid 24
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Uhtlasi annavad MIFID2 muudatused emitendile vdimaluse teha oma emitendi rahastatud
analiiiis iildsusele nihtavamaks, voimaldades esitada sellise analiiiisi Finantsinspektsioonile, et
teha see Euroopa tihtse juurdepadsupunkti (ESAP) kaudu kittesaadavaks. Hiljemalt 10. juuliks
2027. a Euroopa Viirtpaberiturujdrelevalve Asutuse poolt loodav ja korraldatav ESAP pakub
keskset elektroonilist juurdepddsu EL ettevotjaid ja nende tooteid késitlevale avalikustatud
teabele, mis on oluline finantsteenuste, kapitaliturgude ja kestlikkuse valdkonnas. Kuigi
kdnealune muudatus tuleb direktiivi artiklist 3(1) tulenevalt iile votta hiljemalt 5. juuniks 2026.
a, tuleb siinkohal arvestada, et vastavalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu mééruse (EL)
2023/2859*! artiklile 3(1) vdib emitent kdnealuse analiiiisi esitada registrijirgse asukoha
litkkmesriigi kogumisasutusele, et teha see ESAP-1 kaudu kittesaadavaks, alates 10. jaanuarist
2030. a.

2.1.3 Kasvuturuga seotud muudatused

MIFID2-ga voeti kasutusele viikeste voi keskmise suurusega ettevotjate (edaspidi VKE)
kasvuturu kategooria, et suurendada VKE-de véartpaberitega kauplemisele spetsialiseerunud
turgude ndhtavust ja profiili ning edendada EL-is VKE-dele spetsialiseerunud turgude iihiste
regulatiivsete standardite viljatodtamist.?? Kui siiani oli vdimalik kasvuturuna registreerida
iiksnes mitmepoolset kauplemissiisteemi?®, siis MIFID2 muudatuste kohaselt vdib ka
mitmepoolse kauplemissiisteemi segment olla kasvuturuks. Selliste spetsialiseerunud turgude
arengu  soodustamiseks  ning  mitmepoolset  kauplemissiisteemi  korraldavate
investeerimisithingute voi turu korraldajate organisatsioonilise koormuse vdhendamiseks on
mitmepoolse kauplemissiisteemi segmendil voimalik taotleda kasvuturuks saamist tingimusel,
et selline segment on iilejisinud mitmepoolsest kauplemissiisteemist selgelt eraldatud.?*

Selleks, et vihendada VKE-de aktsiate likviidsuse killustumise riski ja vottes arvesse selliste
vadrtpaberite véiksemat likviidsust, on noutud, et kasvuturule kauplemisele voetud
véaartpaberiga vOib kaubelda ka teisel kasvuturul juhul, kui emitenti on sellest teavitatud ja ta ei
ole esitanud vastuviiteid. Selleks, et veelgi nimetatud riski vihendada, laiendatakse MIFID2
muudatusega seda tingimust koikidele muudele kauplemiskohtadele. Ehk edaspidi voib
kasvuturule kauplemisele voetud védrtpaberiga kaubelda ka muus kauplemiskohas (sh teisel
kasvuturul) juhul, kui eelnimetatud tingimus on tdidetud. Kui muu kauplemiskoht ei ole teine
kasvuturg, peaks emitent seoses selle muu kauplemiskohaga tditma kdoiki {ihingu
juhtimiskorralduse vdi teabe avalikustamisega seotud kohustusi.?’

2.2. Viirtpaberiborsi ja reguleeritud viirtpaberituru regulatsioonide iihtlustamine
seoses noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamisega

Nagu seletuskirja punktis 2.1.1 selgitatud, voeti MIFID2-te iile noteerimisdirektiivi sdtted, mis
puudutavad avalikkusele kuuluvaid aktsiaid ja turukapitalisatsiooni, mida peetakse aktsiate
reguleeritud turgudel kauplemisele votmise taotlemisel olulisteks reegliteks. Ulejisinud osas
peetakse noteerimisdirektiivi lilearuseks, mistdttu tunnistatakse see direktiiviga kehtetuks alates
5. detsembrist 2026. a, et luua EL tasandil iihtne reeglistik.?®

Noteerimisdirektiiv késitleb vdirtpaberite ametlikku noteerimist védértpaberiborsil ja nende
védrtpaberite kohta avaldatavat teavet. Direktiivi pohjenduspunktis 13 on selgitatud, et

21 Euroopa Parlamendi ja ndukogu méérus (EL) 2023/2859, millega luuakse Euroopa iihtne juurdepdisupunkt,
mis tagab keskse juurdepédsu finantsteenuste, kapitaliturgude ja kestlikkusega seotud avalikult kéttesaadavale
teabele (ELT L, 2023/2859, 20.12.2023) (edaspidi mddrus (EL) 2023/2859)

2 Direktiivi pdhjenduspunkt 8

2 Eestis on mitmepoolne kauplemissiisteem ehk nn alternatiivturg First North, kuid see ei ole registreeritud VKE
kasvuturuna.
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noteerimisdirektiivis sitestatud vadrtpaberite vadrtpaberiborsil ametliku noteerimise (official
listing) kontseptsioon ei ole turusuundumuste tdttu enam valdav, kuna MIFID2-s on juba
satestatud finantsinstrumentide reguleeritud turul kauplemisele vitmise kontseptsioon. Samas
el piira noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamine véartpaberiborsil ametliku noteerimise
korra kehtivust ja jiatkuvust nendes liikmesriikides, kes soovivad selle korra kohaldamist
jatkata. Seega séilib liikkmesriikidel voimalus selliseid kordi siseriiklike digusaktidega ette ndha
ja reguleerida.

Eestis kehtib hetkel MIFID2-st tuleneva reguleeritud turu ja kauplemisele votmise regulatsiooni
korval ka védrtpaberiborsi ja noteerimise regulatsioon. Borsi ja noteerimist ehk vaartpaberi
borsile kauplemisele votmist reguleerib VPTS 18. peatiikk ning pdhinduded vairtpaberi borsil
noteerimiseks on sétestatud VPTS § 155 16ike 2 ning § 159 Idigete 1 ja 2 alusel kehtestatud
rahandusministri 21.01.2003. a mééruses nr 14 (edaspidi RM mddrus).

VPTS § 150 16ike 1 kohaselt on bors reguleeritud turg, kus kaubeldakse noteeritud (bdorsile
kauplemisele voetud) véirtpaberitega. VPTS § 154 l1dikes 1 on tdpsustatud, et borsil
kaubeldakse borsinimekirja arvatud véartpaberitega. Seega on tegemist sisuliselt iihe ja sama
kauplemiskohaga (reguleeritud turg), milles teatud viirtpaberid on koondatud eraldi
nimekirjadesse. Uldiselt kohaldataksegi bérsile (sh borsikorraldajale, borsi liikmele ja borsi
reglemendile), samuti vdirtpaberi noteerimisele (sh selle peatamisele ja Iopetamisele) vastavalt
reguleeritud turu (sh selle korraldaja, reguleeritud turul osaleja ja reguleeritud turu reglemendi)
ning vairtpaberi reguleeritud turule kauplemisele vdtmise, kauplemise peatamise ja lopetamise
suhtes kohalduvat regulatsiooni.”’” Uhtlasi kohaldatakse noteerimiseks esitatava prospekti
suhtes sama regulatsiooni, mida kohaldatakse véirtpaberite reguleeritud turule kauplemisele
vOtmisega seoses avalikustatava prospekti suhtes.?® Seega peamise investoritele teabe andmise
allika ehk prospekti sisu on sama. Samuti kehtib korraldatud teabe avalikustamise kohustus nii
reguleeritud turu kui ka borsi puhul. Ka borsi reglemendile kehtestatud nduded kattuvad
sisuliselt paljuski reguleeritud turu reglemendile seatud nduetega. Nt nii reguleeritud turu kui
ka borsi reglemendis tuleb séitestada mh vidirtpaberi kauplemisele votmise (borsi maistes
noteerimise) ja selle 1opetamise alused, tingimused ja kord, samuti kauplemisele voetud (borsi
moistes noteeritud) véddrtpaberi emitendi ja turul osaleja (borsi mdistes borsi litkme) peamised
kohustused, véairtpaberi kauplemisele votmist (borsi mdistes noteerimist) otsustava isiku,
organi ja selle litkkme digused ning kohustused jm.

Véirtpaberi borsile kauplemisele votmise puhul on ette ndhtud teatud tidiendavad/rangemad
nouded RM maédruses, mis pdhinevad valdavalt noteerimisdirektiivil. Nagu eelnevalt
selgitatud, siis noteerimisdirektiivi nduetest peeti vajalikuks sdilitada ja reguleeritud turule
kauplemisele votmise suhtes kehtestada iiksnes turukapitalisatsiooni ja avalikkusele kuuluvaid
aktsiaid puudutavad nduded. Vastavad RM maééruse § 5 ja 9 nduded kehtivad seega edaspidi
(muudetud kujul — vastavalt MIFID2-le) VPTS-st tulenevalt ka aktsiate reguleeritud turule
kauplemisele votmise suhtes (tdpsemalt on muudatusi selgitatud seletuskirja 3. osas).

Noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamisega borsil ametliku noteerimise kord EL diguse
tasandil kaob ja jadb alles MIFID2-s sitestatud reguleeritud turule kauplemisele votmine (ning
lisaks muude mitmepoolsete siisteemide?® korraldamine). Kuna reguleeritud turule
kauplemisele votmise kdrval tdiendavalt borsil noteerimise korra sdilitamine ei anna iilaltoodust
tulenevalt turule, emitentidele ja investoritele olulist lisavéartust, ei ole kavas seda sdilitada ka
siseriiklikul tasandil. Seega tunnistatakse borsi ja noteerimise regulatsioon ehk VPTS 18.

ZTVPTS § 1501g 2, § 151 1g 5, § 152 1g 2, § 153 (,,Borsi reglemendis sétestatakse tdiendavalt turu reglemendis
satestatule: /.../*; § 154 1g 3)

28 VPTS § 157

2% Sh mitmepoolne kauplemissiisteem (MTF) ja organiseeritud kauplemissiisteem (OTF)
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peatiikk kehtetuks alates noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamisest ehk 5. detsembrist
2026. a. Sealhulgas tunnistatakse kehtetuks volitusnormid, mille alusel on kehtestatud RM
maérus, mistdttu muutub nimetatud kuupidevast kehtetuks ka RM méérus. Kuna edaspidi ei
eristata VPTS-is borsi ja noteerimist reguleeritud turust ja kauplemisele voOtmisest,
ihtlustatakse vastavad moisted ka teistes seadustes.

RM mairuse kehtetuks muutumine samas ei vilista reguleeritud turu korraldaja digust
vastavaid noudeid sisuliselt jétkuvalt kohaldada (nt reguleeritud turu teatud segmendi suhtes)
13abi nende nduete kehtestamise reguleeritud turu reglemendis, et eristada erineva riskiastmega
emitente. Reguleeritud turul on voimalik kehtestada VPTS-is iile voetud MIFID2-ga varreldes
rangemaid ndudeid®’, mida on praktikas ka tehtud. Seega praktikas ei pruugi RM miiruse
kehtetuks muutumine turuosaliste jaoks sisuliselt vdga suuri muudatusi kaasa tuua, arvestades
seejuures, et praktikas moodustab seniste korgendatud nouetega bors valdava enamuse Eesti
reguleeritud turust (vt seletuskirja punkt 6.2.1).

Kuna eelnduga borsi/noteerimise regulatsioon iihtlustatakse MIFID2-st tuleneva reguleeritud
turu/kauplemisele vOtmise regulatsiooniga (nii, et alles jddb {htne reguleeritud
turu/kauplemisele vOtmise regulatsioon), siis arvestades borsi valdavat osakaalu kogu Eesti
reguleeritud turust, tostetakse eelnduga reguleeritud turu korraldamiseks ette nihtud
aktsiakapitali noéue 125 000 eurolt 375 000 eurole, mis vastab senisele borsi
korraldamiseks ette nihtud aktsiakapitali noudele.

MIFID2-st tulenevalt peab reguleeritud turu korraldaja tagama turu korrapéraseks toimimiseks
piisavate finantsvahendite pideva olemasolu, vottes arvesse turul tehtavate tehingute laadi ja
mahtu ning turu toimimist mojutavate riskide ulatust ja taset. Tdpsemalt on finantsvahendite
piisavust kdsitletud VPTS §-s 125, mis nduab turu korraldajalt finantsriskide maandamiseks
viahemalt 125 000 euro suurust aktsiakapitali, ning omakapitali, mis on vidhemalt vOrdne
summaga, mis on vajalik turu korraldamiseks vajalike viie kuu tegevuskulude katmiseks.
Kapitalinduded on seega vahend, millega tagada, et turu korraldajal on ressursid siisteemsete
riskide maandamiseks ja turu toimimise tagamiseks.

Reguleeritud turu puhul on seadusandja varasemalt pidanud piisavaks vdhemalt 125 000 euro
suurust aktsiakapitali nduet. Samas, kuna eelnduga iihtlustatakse bors iilejddnud reguleeritud
turuga, st edaspidi korraldab senist borsi osa reguleeritud turu korraldaja, on eelndus turu
korraldaja kapitalindude hindamisel arvesse voetud ka senist borsi osakaalu kogu Eesti
reguleeritud turust, mille korraldamiseks on seadusandja pidanud vajalikuks rangema ehk
375 000 euro suuruse kapitalindude kehtestamist. Nasdaq Tallinna borsil on noteeritud 16 Eesti
ettevotja aktsiad ja 15 Eesti emitendi volakirjad (turukapitalisatsioon kokku ligikaudu 5,4
miljardit eurot), samas kui reguleeritud turule ehk Nasdaq Tallinna bdrsi reglemendi mdistes
lisanimekirja on kauplemisele voetud liksnes 3 Eesti ettevotja vddrtpaberid (turukapitalisatsioon
kokku ligikaudu 8,2 miljonit eurot ehk alla 1% eelnimetatud borsil noteeritud emitentide
védrtpaberite turukapitalisatsioonist). Viimase 3 aasta kauplemisstatistika kohaselt on Nasdaq
Tallinna borsil kaubeldavate Eesti emitentide vadrtpaberitega tehtud kokku ligikaudu 2 miljonit
tehingut kogukidibega tile 878 miljoni euro. Reguleeritud turul (Nasdaq Tallinna borsi
reglemendi moistes lisanimekirjas) on tehinguid olnud seevastu veidi iile 38 000 kogukidibega
ligikaudu 1,6 miljonit eurot.’! Kuna bérsil tehtavate tehingute mahud on reguleeritud turuga
(lisanimekirjaga) vorreldes oluliselt suuremad ning korraldaja peab suutma hallata vastavaid
mabhte ka edaspidi, on turu korraldaja finantsriskide maandamiseks edaspidi ette ndhtud 375 000
euro suurune aktsiakapitali ndue.

30 MIFID2 ei ole seadnud reguleeritud turule takistusi MIFID2-s sidtestatust rangemate nduete kehtestamiseks
emitentide suhtes, kelle vaartpaberite kauplemisele votmist ta kaalub (MIFID2 pdhjenduspunkt 122).
31 Vt seletuskirja punkt 6.2.1
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Uhest kiiljest aitab reguleeritud turu korraldamiseks ettendhtud aktsiakapitali ndude
tihtlustamine siiani borsi korraldamiseks ette ndhtud kapitalindudega sdilitada senist
turukindlust ja stabiilsust ning turu {ldist usaldusviirsust turuosaliste ja investorite jaoks.
Teisest kiiljest voib reguleeritud turu korraldaja senisest korgem aktsiakapitali ndue takistada
voimalike uute korraldajate turule sisenemist, mis omakorda vihendab konkurentsivéimalust
ning voib raskendada Eesti kapitalituru arengut. Seega kehtestatakse eelnduga alustavatele
ning viikese mahu ja riskiga korraldajatele suunatud erand, eesmaérgiga tagada
kapitalindude proportsionaalsus ning séilitada senisel tasemel konkurentsivoimalus. Tdpsemalt
antakse eelnduga voimalus rakendada Finantsinspektsiooni loal vahemalt 125 000 euro suurust
aktsiakapitali nduet (mis vastab senisele reguleeritud turu korraldaja aktsiakapitali ndudele),
kui see on Finantsinspektsiooni hinnangul korraldaja finantsriski maandamiseks piisav,
arvestades muu hulgas turul tehtavate tehingute laadi ja mahtu ning turu toimimist mojutavate
riskide ulatust ja taset. Nt voib 125 000 euro suurune aktsiakapitali ndue olla jatkuvalt
pohjendatud senise reguleeritud turu (lisanimekirja) mahtude juures (vt eespool).

Kokkuvottes:

Kui siiani eristati Eestis kahte reguleeritud turgu: n-6 iildine reguleeritud turg (MIFID2 alusel)

ja bors, kuhu viirtpaberite kauplemisele votmisele kehtisid teatud tdiendavad/rangemad

nduded (noteerimisdirektiivist tulenevad noteerimisnduded), siis edaspidi eraldi borsi ja
noteerimise regulatsiooni ei ole, vaid kehtib iihtne reguleeritud turu ja kauplemisele votmise
regulatsioon, mida on eelnduga muudetud jargnevalt:

e Reguleeritud turu korraldaja aktsiakapitali ndue tdstetakse 375 000 euroni, mis vastab
senisele borsikorraldaja aktsiakapitali noudele, samas vdimaldades Finantsinspektsiooni
loal rakendada erandina ka madalamat, vahemalt 125 000 euro suurust aktsiakapitali nduet,
kui see on Finantsinspektsiooni hinnangul asjaolusid arvestades korraldaja finantsriski
maandamiseks piisav.

e Aktsiate reguleeritud turule kauplemisele vOtmise suhtes kehtivad edaspidi
noteerimisdirektiivist MIFID2-te iile voetud turukapitalisatsiooni ja avalikkusele kuuluvaid
aktsiaid puudutavad nouded.

e Uhtlasi tiiendatakse eelnduga, et reguleeritud turu reglemendis sitestatakse
oiguskaitsevahendid (sh leppetrahvid), mida turu korraldajal on VPTS-i, selle alusel
kehtestatud Oigusakti ja reglemendi rikkumise eest voimalik rakendada, samuti nende
rakendamise vaidlustamise kord ning nende rakendamise avalikustamine turu korraldaja
poolt.

Uhtlustatud kord lihtsustab digusraamistikku ning muudab selle selgemaks ja ajakohasemaks,
korvaldades paralleelse ja osaliselt kattuva reguleerimise, mis seni eksisteeris borsi/noteerimise
ning reguleeritud turu/kauplemisele votmise kordade vahel. Uhtlustatud iileminek MIFID2
reguleeritud turu/kauplemisele votmise raamistikule voimaldab kujundada turusuundumustega
kaasas kiivat diguskeskkonda, mis on paremini kooskdlas kehtiva EL digusega. Uhtlustatud
regulatsioon voimaldab turu korraldajale rohkem paindlikkust turu korraldamisel, sh turu
segmentide kujundamisel (nt erinevad nduded vidiksematele ja suurematele emitentidele)
vastavalt turu arengutele ning investorite ja emitentide vajadustele, séilitades samas MIFID2-st
tulenevad pdhinduded. Samuti vdimaldab see turu korraldamist iihtlustada teistes EL
litkkmesriikides tegutsevate turgude korraldamisega.

2.3. Siseriikliku diguse vastavusse viimine IFD ja MIFID2 nduetega

Eelnduga eelkdige tdiendatakse ja tapsustatakse juba olemasolevat, IFD ja MIFID2 iilevotmisel
kehtestatud regulatsiooni.

10



IFD iilevotmise eelndu (505 SE) seletuskirja kohaselt oli nimetatud eelndu (osas, milles see
puudutas IFD iilevotmist) eesmirgiks luua tulemuslikum investeerimisiihingute usaldatavus- ja
jérelevalveraamistik, mis on kalibreeritud investeerimisiihingute suuruse ja laadi jérgi. See
peaks omakorda suurendama konkurentsi ja parandama investorite juurdepddsu uutele
voimalustele ning parematele viisidele oma riskide juhtimiseks. Peamised muudatused
seondusid investeerimisiihingute klassifitseerimise, algkapitali nduete, tasustamispoliitika ning
tdiendavate kapitali- ja likviidsusnduetega.’? Kdesoleva eelnduga tipsustatakse ja tiiendatakse

VPTS sitteid, mis reguleerivad mh:

e investeerimisithingu juhtide ja toGtajate tasustamist, tulemustasu maksmise pohimadtteid,
tootasukomiteed, investeerimisithingu poolt tasustamisega seotud teabe andmist
Finantsinspektsioonile;

e investeerimisiihingu sisemise kapitali ja likviidsuse piisavuse hindamise protsessi;

e audiitori teavitamiskohustust seoses investeerimisithingu auditeerimise kiigus talle
teatavaks saanud asjaoludest;

o Finantsinspektsiooni 0digusi ja {lilesandeid jirelevalve teostamisel (sh digus noduda
investeerimisiihingult digusaktides sdtestatud nduetega vorreldes tdiendavat voi
sagedasemat aruandlust, Oigus liikkata viirteoasjas tehtud lahendi voi haldusakti
avalikustamine edasi voi jétta rikkuja isik avalikustamata), samuti jarelevalvet vélisriigi
investeerimisiithingu filiaali ja Eestis teenuseid osutava vilisriigi investeerimisithingu ning
turu korraldaja iile ning jarelevalvet vilisriigis filiaali asutanud investeerimisiihingu ja
piirilileseid teenuseid osutava investeerimisiihingu {lile, investeerimisiihingu sisemudelite
kasutamise loa lédbivaatamist jm.

Uhtlasi tdiendatakse ja tipsustatakse eelnduga FIS sitteid, mis reguleerivad koostodd
vélisritkide pddevate asutustega, finantsjdrelevalve teostamisel ja jdrelevalveasutuste
kolleegiumides ning Finantsinspektsiooni tegevuse avalikustamist. Lisaks tédpsustatakse KAS-
is sdtestatud ndudeid krediidiasutuse likviidsusriski juhtimisele.

MIFID?2 iilevotmise eelndu (507 SE) seletuskirja kohaselt oli nimetatud eelndu peamiseks
eesmdrgiks investorite kaitse tugevdamine. Investorite kaitse standardite tOstmise ja
investeerimisteenuste usaldusvdirse osutamise tagamisele suunatud peamiste lahendustena
ndhti ette tdiendav kliendi teavitamine investeerimisiihingu saadud voi1 antud hiivedest ja
tasudest, vddrtpaberite véljatodtamise, heakskiitmise ja turustamise nduete kehtestamine ning
viirtpaberiga seotud kliendi korralduste tiitmise reeglite tiiendamine.*? Kiesoleva eelnduga
tdiendatakse ja muudetakse VPTS sitteid, mis puudutavad véartpabereid, investeerimisithingu
tavakliendi kdsitamist asjatundliku kliendina, koostodd teise lepinguriigi jarelevalve asutusega
seoses investeerimisithingus olulise osaluse omandamisega ning olulise osaluse omandamise
tihtaega. Uhtlasi tdiendatakse VPTS-i seoses MIFID2-st tulenevate investeerimisteenuse
osutaja ja reguleeritud turu korraldaja oiguste mittekohaldumisega tehingutes riigivola
haldajate ja Euroopa Keskpankade Siisteemi litkkmetega. Lisaks tdiendatakse KAS-1 viidetega
VPTS sitetele, mida kohaldatakse investeerimisteenust vOi korvalteenust osutavale
krediidiasutusele. Tdpsemalt on kdiki muudatusi késitletud seletuskirja 3. osas.

2.4. EVKS muudatused

Viirtpaberite omandamise hinna kandmine Eesti vaiirtpaberite registrisse

Kéesoleva eelnduga luuakse emitendile voimalus avaldada registripidajale registrisse
kandmiseks vaértpaberite omandamise hind véartpaberite registreerimisel, kapitali
suurendamisel, ihinemisel, jagunemisel, timberkujundamisel, aktsiate splir’i (aktsiate
nimivéairtuse vihendamine aktsiakapitali suurust muutmata) ja fondiosakute emissiooni korral.

32 Vt tipsemalt eelndu 505 SE seletuskirja punktid 1.1 ja 2.
33 Vt tipsemalt eelndu 507 SE seletuskirja punktid 1.1 ja 2.
11



Muudatuse eesmirgiks on hakata emitendi soovi korral vabatahtlikkuse alusel lisama
registriandmete hulka véértpaberite soetusmaksumust, et kontohalduritel oleks vdimalik
ostuhinna infot kasutada ja kuvada investori vairtpaberikonto tehingute juures. See on vajalik
korrektseks tootluse arvutamiseks ja néitamiseks ning Oigeks tulumaksuarvestuseks
vaartpaberite voorandamistehingute korral.

Viljamaksete tegemine keskdepositooriumi vahendusel

Eelnduga voimaldatakse vdirtpaberist tulenevate viljamaksetega (nagu intress, dividend voi
volakirja lunastusmakse) lahutamatus seoses olevaid makseid (sh nt viivise makseid juhul, kui
emitent hilineb intressi- voi lunastusmaksetega) teha keskdepositooriumi (vaartpaberite registri
pidaja) vahendusel. Muudatus teenib investorite vordse kohtlemise eesmérki (viivise itheaegne
iilekanne vastavalt kindlaks méadratud véartuspédevale) ja voimaldab emitendil teha selliseid
makseid soovi korral sarnaselt intressi-, dividendi- vOi lunastusmaksetega ldbi
keskdepositooriumi. Keskdepositooriumi vahendusel maksete todtlemine lubaks mh luua ka
viiviste tsentraalse ja/vdi automatiseeritud arvestuse.

Lisaks eeltoodud muudatustele on EVKS-i tidiendatud véirtpaberikonto omaja eestkostja
oigusega registriandmetele juurdepéfsuks. Eelndu muudatuse kohaselt on eestkostetava
vadrtpaberi- ja  pensionikonto kohta registrisse kantud andmed kéttesaadavad
varahooldusdigust teostavale eestkostjale ning tema poolt selleks volitatud isikule. Kuna
eestkostjal on seadusest tulenev digus ja kohustus kaitsta eestkostetava varalisi digusi ning
huve, milleks voib olla vajalik saada teavet eestkostetava véirtpaberi- ja pensionikonto kohta,
antakse kidesoleva eelnduga eestkostjale Oiguslik alus vastavatele registriandmetele
juurdepadsuks.

3. Eelnou sisu ja vordlev analiiiis

3.1. Eelnou iilesehitus

Eelndu koosneb 14 paragrahvist, millest §-d 1-13 kisitlevad muudatusi erinevates seadustes
ning §-ga 14 ndhakse ette seaduse jOoustumine. Eelndus on esikohal VPTS-1 muudatused
pohjusel, et eelndu pohisisu ehk direktiivist tulenevad MIFID2 muudatused, samuti
vadrtpaberiborsi/noteerimise  ja  reguleeritud  véadrtpaberituru/kauplemisele = votmise
regulatsioonide iihtlustamine ning valdavalt ka siseriikliku diguse IFD ja MIFID2 nduetega
vastavusse viimine on sidtestatud VPTS-is. Teised muudetavad seadused on reastatud
pealkirjade tdhestikulises jarjekorras.

3.2. Eelndu § 1 — viartpaberituru seaduse muutmine

Paragrahvi 2 16ike 1 punkti 3 tiiendamine. VPTS § 2 15ige 1 sétestab, mida loetakse VPTS
tdhenduses vidirtpaberiks. VPTS § 2 1oike 1 punktides 1-3 ja 7 on toodud MIFID2 artiklis
4(1)(44) nimetatud vabalt vddrandatavad véértpaberid. MIFID2 artikli 4(1)(44)(c) kohaselt
loetakse vabalt voorandatavaks viddrtpaberiks mh ka sellist kaubeldavat vairtpaberit, millest
tuleneb rahaline arveldus, mille kindlaksmédiramise aluseks on vabalt vooOrandatavad
védrtpaberid, valuutad, intressiméérad voi tootlused, kaubad voi muud indeksid voi niitajad.
Eeltoodust tulenevalt tdiendatakse vastavalt ka VPTS § 2 16ike 1 punkti 3.

Paragrahvi 3 16ike 5 muutmine. VPTS § 3 1dige 5 reguleerib konealuses paragrahvis
nimetamata mitmepoolse siisteemi korraldamist. Ldikest 5 jéetakse vilja viide VPTS 18.
peatiikile, mis reguleerib vdirtpaberiborsi, kuna nimetatud peatiikk tunnistatakse kdesoleva
eelnduga kehtetuks (vt VPTS 18. peatiiki kehtetuks tunnistamise selgitusi).
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Paragrahvi 40 tiiendamine ldikega 7'. VPTS § 40 1dikes 7' sitestatakse, et Euroopa
Parlamendi ja ndukogu midruse (EL) 2019/2033°* artiklis 7  nimetatud
usaldatavusnduetekohase konsolideerimise kohaldamisel kohaldatakse VPTS teatud sétteid (sh
mis puudutavad investeerimisiihingu juhtide ja tOoOtajate tasustamist, sisemise kapitali ja
likviidsuse piisavuse hindamise protsessi jm, vt tipsemalt allpool) investeerimisiithingu suhtes
individuaalsel ja konsolideeritud alusel. Neid VPTS sitteid ei kohaldata kolmandas riigis
asutatud tiitarettevotja suhtes, kes kuulub konsolideeritud jirelevalve alla, kui Euroopa Liidus
asuv emaettevotja suudab tdendada Finantsinspektsioonile, et sidtete kohaldamine on selle
kolmanda riigi digusega vastuolus.

VPTS § 40 15ike 7' aluseks on IFD artikli 25(4) kolmas ja neljas 15ik. IFD artikli 25(4) kolmas

101k sdtestab, et IFD IV jaotise 2. peatiiki 2. jao ja mééruse (EL) 2019/2033 artiklis 7 osutatud

usaldatavusnduetekohase konsolideerimise kohaldamisel tuleb IFD nimetatud jagu kohaldada

investeerimisiihingute suhtes individuaalselt ja konsolideeritud alusel. IFD nimetatud jagu

holmab artikleid 25-35. Artikkel 25 késitleb kdnealuse jao kohaldamisala ning artikkel 35

Euroopa Pangandusjérelevalve Asutust (edaspidi EBA) volitusi. Artikli 26 kohta on IFD

tilevotmise eelndu (505 SE) vastavustabelis maérgitud, et see on iile vdetud ka muude,

tépsemate, IFD 2. peatiiki 2. jao sitetega. Seega on VPTS § 40 Idikes 7! toodud loetelu VPTS

sdtetest, millega on iile voetud IFD artiklid 27-34:

o Artikkel 27 — VPTS § 110° (investeerimisiihingu filiaali ja finantseerimisasutusest
tiitarettevotja kohta avalikustatav teave)

e Artikkel 28 — VPTS § 83° (ndukogu ja riskikomitee kohustused seoses investeerimisiihingu
riskide késitlemisega)

e Artikkel 29 — VPTS § 827 1diked 3-8 (sisemise kapitali ja likviidsuse piisavuse hindamise

protsess)

Artikkel 30 — VPTS § 79% 1diked 211 (investeerimisiihingu juhtide ja td6tajate tasustamine)

Artiklid 31 ja 32 — VPTS § 79° (tulemustasu maksmise pShimotted)

Artikkel 33 — VPTS § 79* (to6tasukomitee)

Artikkel 34 — VPTS § 110° 1dige 1 ja 16ike 2 punkt 3 (investeerimisiihingu kohta muu teabe

avaldamine)

Paragrahvi 46 16ike 6 tiiendamine kolmanda lausega. VPTS § 46 1dike 6 kohaselt v3ib
tavaklient taotleda enda kdsitamist asjatundliku kliendina, kui tema hinnangul on tal piisavad
kogemused, teadmised ja asjatundlikkus ise investeerimisotsuste tegemiseks ja nendega seotud
riskide adekvaatseks hindamiseks. Investeerimisiihing on kohustatud neid asjaolusid hindama,
vottes arvesse kavandatud tehingute voi teenuste laadi. MIFID2 Lisa ILIL1, 2. 15igu 2. lausest
tulenevalt ei tohi siiski eeldada, et sellisel kliendil on turu kohta teadmised ja kogemused, mis
on vorreldavad asjatundliku kliendi omadega. Eeltoodust tulenevalt tidiendatakse vastavalt ka
VPTS § 46 15iget 6.

Paragrahvi 47 tiiendamine 16ikega 9. MIFID artikli 2(2) kohaselt ei laiene MIFID2-ga antud
oigused teenuste osutamisele osapoolena tehingutes, mida teostavad riigivolaga tegelevad
avaliku sektori asutused voi Euroopa Keskpankade Siisteemi (edaspidi EKS) liikmed, kes
tdidavad Euroopa Liidu Toimimise lepingus ja protokollis nr 4 Euroopa Keskpankade Siisteemi
ja Euroopa Keskpanga pohikirja kohta ette ndhtud iilesandeid voi samavéérseid funktsioone
siseriiklike digusnormide alusel.

3% Euroopa Parlamendi ja ndukogu maddrus (EL) 2019/2033, 27. november 2019, mis kisitleb
investeerimisithingute suhtes kohaldatavaid usaldatavusndudeid ning millega muudetakse méaérusi (EL) nr
1093/2010, (EL) nr 575/2013, (EL) nr 600/2014 ja (EL) nr 806/2014 (ELT L 314, 5.12.2019, 1k 1-63) (edaspidi
IFR)
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MIFID2 reguleerib investeerimisteenuste osutajate (sh investeerimisiihingud ja
krediidiasutused) ning reguleeritud turu korraldajate tegevust, sh seonduvaid digusi. MIFID2
artiklis 2(2) sétestatud erandist tulenevalt ei kohaldu vastavad Oigused olukorras, kus
investeerimisteenuse osutaja voi turu korraldaja osutab teenuseid tehingus VPTS § 47 16ike 1
punktis 7 nimetatud riigivola haldaja (Rahandusministeerium ja muu lepinguriigi avalik-
oOiguslikust vOoi muust seda laadi isikust vOi asutustest selle riigi volgade haldaja) voi
eelnimetatud iilesandeid tditva EKS litkmega. Seega, investeerimisteenuse osutaja ei saa
sellistes tehingutes tugineda nt OJigusele osutada tegevusloajiargseid investeerimis- ja
korvalteenuseid, sh piiriiileselt.

Eeltoodust tulenevalt tdiendatakse VPTS §-i1 47 erandiga, mil VPTS 3. osas investeerimis- ja
korvalteenuse osutamise suhtes sitestatud digusi ei kohaldata. VPTS 4. osas kauplemiskoha
korraldamise suhtes sitestatud Giguste kohaldamisele erandi sitestamiseks tdiendatakse
kdesoleva eelnduga VPTS §-1 120 10ikega 8, viidates selles VPTS § 47 15ikele 9.

Paragrahvi 74! Idigete 6 ja 7 tiiendamine. VPTS § 74! reguleerib menetlust ja
menetlustihtaegu seoses investeerimisiihingus olulise osaluse omandamisega. VPTS § 74!
16ike 6 kohaselt teeb Finantsinspektsioon koostddd teise lepinguriigi pddeva jdrelevalve
asutusega, kui omandajaks on lepinguriigis registreeritud fondivalitseja, krediidiasutus,
investeerimisiithing, investeerimisfond, kindlustusandja, muu finantsjérelevalve alla kuuluv isik
vOi nimetatud isikutega iihte konsolideerimisgruppi kuuluv isik. VPTS § 74! 1dike 6 tiienduse
kohaselt teeb Finantsinspektsioon koostddd teise lepinguriigi paddeva jarelevalve asutusega ka
juhul, kui omandajaks on VPTS § 74! 15ikes 6 nimetatud isikuid kontrolliv isik. TAienduse
aluseks on MIFID?2 artikkel 11(2)(c).

VPTS § 74! 1dike 7 teist lause kohaselt edastab Finantsinspektsioon viivitamata teistele
finantsjdrelevalveasutustele kdik andmed, mis on olulised olulise osaluse omandamise ja
suurendamise ning investeerimisiihingu kontrollitavaks &ritihinguks muutmise hindamisel. Séte
reguleerib hindamisel oluliste andmete edastamist Finantsinspektsiooni omal algatusel. VPTS
§ 74! Idiget 7 tdiendatakse kolmanda lausega, mille kohaselt edastab Finantsinspektsioon teise
finantsjarelevalveasutuse noudmisel viivitamata ka andmed, mis on eelnimetatud hindamisel
asjakohased. Tdiendus tuleneb MIFID2 artikli 11(2) 2. 16igust, mille kohaselt tuleb lisaks omal
algatusel edastatavale olulisele (essential) teabele edastada ndudmisel ka asjakohane (relevant)
teave.

Paragrahvi 75 10ike 1 teise lause muutmine. VPTS § 75 10ike 1 esimese lause kohaselt on
Finantsinspektsioonil digus méédrata omandajale tdhtaeg, mille jooksul tal on digus olulist
osalust omandada, seda suurendada voi muuta investeerimisiithing kontrollitavaks driithinguks.
Sama 10ike teise lause kohaselt voib Finantsinspektsioon ettendhtud tihtaega pikendada, kuid
tdhtaeg ei voi kokku tiletada 12 kuud. Kuna MIFID2 artikkel 12(6) kavandatava omandamise
1opuleviimiseks tdhtaega ette ei nde, vaid jitab selle pddeva asutuse otsustada, on vastavalt
muudetud ka VPTS § 75 16ike 1 teist lauset.

Paragrahvi 792 Igigete 6 ja 8 muutmine. VPTS § 79 reguleerib investeerimisiihingu juhtide
ja tootajate tasustamist. Loike 6 kohaselt viib investeerimisiihing vihemalt kord aastas 1dbi
tasustamise pohimdtete rakendamise keskse ja sdltumatu sisekontrolli. IFD artiklist 30(1)(g)
tulenevalt tdpsustatakse 10ikes 6, et sisekontroll viiakse 1dbi kontrollifunktsiooni raames ehk
kontrollifunktsiooni tditva(te) todtaja(te) poolt.

Loikest 8 tulenevalt peab kontrollifunktsiooni tditvaid toGtajaid tasustama vastavalt nende
funktsiooniga seotud eesmirkide saavutamisele, olenemata nende kontrollitavate
arivaldkondade tulemustest. Lodiget 8 tédiendatakse tulenevalt IFD artiklist 30(1)(h), et
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kontrollifunktsiooni tditvad tootajad peavad olema sodltumatud nende kontrollitavatest
aritiksustest ja omama asjakohaseid volitusi.

Paragrahvi 79° 16ike 3 muutmine. VPTS § 79° reguleerib tulemustasu maksmise pdhimdtteid.
Loikes 2 on sitestatud, et tulemustasu peab koosnema vidhemalt 50% ulatuses teatud
instrumentidest (sh aktsiad, aktsiatega seotud instrumendid voi samavidirsed mitterahalised
instrumendid jm). Loike 3 esimeses lauses on IFD artikli 32(1)(k) alusel sétestatud, et kui
investeerimisiihing ei emiteeri iihtegi 10ikes 2 nimetatud instrumenti, voib inspektsioon
erandina lubada kasutada samu eesmirke tditvat alternatiivset korda. Loikes 3 teises lauses on
sitestatud, et kui tulemustasu maksmisel kasutatakse alternatiivset korda, tuleb tulemustasu
méadramisel ja viljamaksmisel tagada VPTS-i ning IFR-i nduete tditmine. Kohustus tulemustasu
madramisel ja vdljamaksmisel tagada nimetatud nduete tiditmine tuleneb sisuliselt IFD artiklist
32(2)(b), kuid selles ei ole seda kohustust piiratud iiksnes olukorraga, kus tulemustasu
maksmisel kasutatakse alternatiivset korda. Eeltoodust tulenevalt jaetakse teine lause VPTS §
793 1dikest 3 vilja ning sitestatakse vastav kohustus iildisemal kujul VPTS § 793 1dikes 11.

Paragrahvi 79° 16ike 4 esimese lause muutmine. VPTS § 79° 15ike 4 esimese lause kohaselt
arvestatakse tulemustasu maksmisel investeerimisiihingu ning tema volausaldajate ja klientide
pikemaajaliste huvidega. Séitet tdpsustatakse tulenevalt IFD artikli 32(3) esimesest lausest,
milles on ette ndhtud asjakohaste vOdrandamispiirangute (retention policy) kohaldamine.
Muudatuse kohaselt tuleb VPTS § 79° 16ike 2 kohaldamisel selles nimetatud instrumentide
suhtes (vt VPTS § 79° 1dike 3 juures toodud selgitusi) rakendada asjakohaseid
voorandamispiiranguid, mis on kooskdlas investeerimisiihingu, tema volausaldajate ja klientide
pikemaajaliste huvidega.

Paragrahvi 79° 1dike 5 teise lause muutmine. VPTS § 79° 15ike 5 esimene ja teine lause
pohinevad IFD artiklil 32(1)(1), mille kohaselt viahemalt 40% tulemustasust liikatakse edasi 3—
5 aasta vOrra, nagu on asjakohane, arvestades investeerimisiihingu &ritsiiklit, tegevuse laadi,
riske ja asjaomase tootaja tegevust, vilja arvatud juhul, kui tulemustasu on eriti suur, mille
korral liikatakse edasi vihemalt 60% summast. VPTS § 79° 15ike 5 teises lauses on eriti suur
tulemustasu seotud investeerimisiihingu kapitalibaasiga, sitestades, et kui tulemustasu on
investeerimisiithingu kapitalibaasi arvestades eriti suur, liikatakse tulemustasu maksmine edasi
viahemalt 60% ulatuses. Seda lisaelementi ei ole IFD artiklis 32(1)(1) ette ndhtud ja see vaib viia
olukorrani, kus eriti suurt tulemustasu ei kdisitataks eriti suurena, kui vOtta arvesse
investeerimisiihingu kapitalibaasi. Eeltoodust tulenevalt jietakse vastav tiiendus VPTS § 79°
16ike 5 teises lausest vélja.

Paragrahvi 79° 15ike 6 sissejuhatava lauseosa muutmine. VPTS § 79° 1ike 6 sissejuhatava
lauseosa kohaselt vidhendatakse tulemustasu kuni 100%, kui investeerimisiihingu
finantstulemused on tagasihoidlikud v&i negatiivsed. IFD artikli 32(1)(m) sissejuhatavas
lauseosas on tdpsustatud, et tulemustasu kahandatakse muu hulgas maluse voi
tagasindudeodiguse teel (malus or clawback arrangements) vastavalt investeerimisiihingu
kehtestatud kriteeriumidele. Kuna malus on vihendamisega juba sisuliselt kaetud, tdiendatakse
VPTS § 79° 15ike 6 sissejuhatavat lauseosa seoses tagasindudedigusega ning lisatakse viide
investeerimisiihingu kehtestatud kriteeriumidele.

Paragrahvi 793 15ike 8 teise lause muutmine. VPTS § 79° 15ike 8 teine lause sétestab, et kui
tootaja jouab pensioniikka ja 1dheb pensionile, makstakse talle vabatahtlikud pensionihiivitised
vilja loikes 2 nimetatud instrumentide kujul. Sétet tépsustatakse tulenevalt IFD artikli 32(3)
viimasest lausest, milles on nimetatud instrumentide kujul makstavate vabatahtlike
pensionihiivitiste suhtes ette ndhtud 5-aastase voOOrandamispiirangu (retention period)
kohaldamine.
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Paragrahvi 793 16ike 10 punktide 1 ja 2 tiiendamine. VPTS § 79° 15ige 10 pdhineb IFD
artiklil 31 ja késitleb tulemustasu maksmist juhul, kui investeerimisiihing saab finantskriisi
ennetamise ja lahendamise seaduse § 8 15ikes 1 nimetatud erakorralist avalikku finantstoetust.
IFD artikli 31 punkti a kohaselt ei maksa investeerimisiihing sellisel juhul juhtorgani liikkmetele
(members of the management body) tulemustasu. IFD artikkel 3(1)(23) viitab mdiste
juhtorgan® madratlemisel MIFID2 artiklile 4(1)(36). Selle kohaselt on juhtorgan
investeerimisiihingu, turu korraldaja voi aruandlusteenuse osutaja organ voi organid, mille
liikmed on nimetatud ametisse kooskolas siseriikliku digusega ja millel on digus méérata
kindlaks iiksuse strateegia, eesmérgid ja iildine tegevussuund, ning mis kontrollib ja jélgib
juhtimisotsuste tegemist ning millesse kuuluvad tiksuse éritegevust tegelikult suunavad isikud.
Uhtlasi tépsustatakse MIFID2 artiklis 4(1)(36), et kui MIFID2-s osutatakse juhtorganile ning
juhtorgani juhtimis- ja jirelevalvefunktsioonid on méiératud siseriikliku Oiguse kohaselt eri
organitele voi iihe organi eri litkmetele, midrab litkmesriik vastutavad organid voi juhtorgani
vastutavad litkmed kindlaks kooskolas oma siseriikliku digusega, kui MIFID2-s ei ole
sdtestatud teisiti. Eestis tdiidavad MIFID2 artiklis 4(1)(36) toodud juhtorgani tilesandeid juhatus
ja ndukogu, mistdttu katab mdiste ,,juhtorgan® mdlema organi liikkmeid. Eeltoodust tulenevalt
tdiendatakse punkti 1, et erakorralise avaliku finantstoetuse saamisel ei maksa
investeerimisithing tulemustasu lisaks juhatuse liikmetele ka ndukogu liikmetele.

Punkti 2 kohaselt kehtestab investeerimisiihing erakorralise avaliku finantstoetuse saamisel
piirangu tulemustasu maksmiseks investeerimisiihingu to6tajatele, kui tulemustasu maksmine
laheks vastuollu investeerimisithingu tugeva kapitalibaasi sdilimisega ja erakorralise avaliku
finantstoetuse digeaegse l0ppemisega. Tulenevalt IFD artikli 31 punktist b tdpsustatakse, et
tootajatele makstavale tulemustasule kehtestatav piirang vastab teatavale osale todtaja
netosissetulekust.

Paragrahvi 79* 1digete 1, 3 ja 4 muutmine. VPTS § 79* reguleerib investeerimisiihingu
tootasukomiteed ja pShineb IFD artiklil 33. IFD artikli 33(1) esimeses lauses on sitestatud, et
investeerimisithingud, kes ei vasta artiklis 32(4)(a) sétestatud kriteeriumidele, peavad
moodustama tootasukomitee. IFD artiklis 32(4)(a) sétestatud kriteeriumid on, et
investeerimisithingu bilansilise ja bilansivilise vara véértus oli asjaomasele majandusaastale
vahetult eelnenud nelja-aastasel ajavahemikul keskmiselt 100 miljonit eurot voi sellest
viiksem. Seega ei vasta IFD artiklis 32(4)(a) sdtestatud kriteeriumidele (ning peab seega
moodustama todtasukomitee) investeerimisiihing, mille bilansilise ja bilansivilise vara vaartus
oli asjaomasele majandusaastale vahetult eelnenud nelja-aastasel ajavahemikul keskmiselt iile
100 miljoni euro. Eeltoodust tulenevalt tehakse vastav muudatus ka VPTS § 79* I6ikes 1,
tdpsustades tootasukomitee moodustamise kohustuse kiinnist — seni kehtinud sdnastus
»keskmiselt 100 miljonit eurot voi sellest suurem* asendatakse sonastusega ,,suurem kui 100
miljonit eurot®. Uhtlasi tiiendatakse 1diget 1 teise lausega tulenevalt IFD artikli 33(1) teisest
lausest, et todtasukomitee peab olema sooliselt tasakaalustatud.

Loike 3 punktis 2 on sdtestatud, et todtasukomitee hindab tasustamise pohimdtete rakendamist
ja tasustamisega seotud otsuste moju riskijuhtimise, omavahendite ja likviidsuse kohta
sdtestatud nouete tditmisele. Tulenevalt IFD artikli 33(1) teisest lausest tdpsustatakse, et
hindamine peab olema pédev ja sdltumatu.

Loiget 4 tiiendatakse tulenevalt IFD artiklist 33(3), et lisaks investeerimisiihingu aktsionéride

ja klientide pikaajalistele huvidele peab tootasukomitee 1dhtuma oma tegevuses ka investorite
ja investeerimisiihingu teiste sidusriihmade pikaajalistest huvidest.
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Paragrahvi 82 1digete 2 ja 3 muutmine, tiiendamine 16ikega 3! ja 16ike 4 muutmine. VPTS
§ 822 reguleerib investeerimisiihingu sisemise kapitali ja likviidsuse piisavuse hindamise
protsessi. Kéesoleva eelnduga muudetakse 16ikeid 2 ja 3, millega on osaliselt iile voetud IFD
artiklid 24 ja 29.%° VPTS § 822 1dige 2 viiakse tipsemalt vastavusse IFD artikli 24(2) esimese
16igu nduetega, mille kohaselt peavad sisemise kapitali ja likviidse vara piisavuse hindamiseks
ja sdéilitamiseks kehtestatud kord, strateegiad ja protsessid vastama investeerimisiihingu
tegevuse laadile, ulatusele ja keerukusele ning neid tuleb regulaarselt iile vaadata. Kehtivas
seaduses puudub nodue, et nimetatud kord, strateegiad ja protsessid peavad vastama
investeerimisiihingu tegevuse laadile ning et neid tuleb regulaarselt {ile vaadata. Kuna VPTS §
822 15dige 2 puudutab riskide katmist, mida investeerimisithing voib teistele tekitada ja millele
investeerimisiihing on avatud vdi vOib avatud olla, tdiendatakse 1diget 2 ka tulenevalt IFD
artiklist 26(3). IFD artikli 26(3) kohaselt peavad riskide tuvastamise, juhtimise, jilgimise ja
riskidest teada andmise protsessid vastama investeerimisiithingu drimudeli ja tegevusega seotud
riskide laadile, ulatusele ja keerukusele. Eeltoodust tulenevalt lisatakse vastav tdiendus ka
VPTS § 822 1dikesse 2.

Kehtiva VPTS § 822 15ikega 2 (,,/.../ investeerimisithingu keerukusele, riskiprofiilile, tegevuse
ulatusele ja juhtorgani poolt kindlaks médratud riskitaluvusele.©) on osaliselt iile voetud IFD
artikli 29(1) teine 16ik. Kuna IFD artikli 29(1) teine 161k kdib IFD artikli 29(1) esimese 15igu
kohta, mis on iile vdetud VPTS § 822 Idikes 3, siis vdetakse kiiesoleva eelnduga IFD artikli
29(1) teine 15ik tiies ulatuses iile uues 1dikes 3! (vt allpool).

VPTS § 822 I6ike 3 sissejuhatav lauseosa ja punkt 4 viiakse tipsemalt vastavusse IFD artikli
29(1) esimese 10igu sissejuhatava lauseosa ja punkti (d) nduetega, mille kohaselt peab
investeerimisithing kehtestama usaldusviirsed (robust) strateegiad, poliitika, protsessid ja
siisteemid, et teha kindlaks, modta, juhtida ja jdlgida mh likviidsusriski asjakohastel, sealhulgas
paevasisestel, ajavahemikel, et tagada investeerimisiihingu likviidsete vahendite piisav tase.
Kehtivas seaduses puudub ndue, et nimetatud strateegiad peavad olema usaldusvidérsed ning et
strateegiate, poliitika, protsesside ja siisteemide eesmdrgiks on ka moodta (mitte {liksnes
tuvastada, juhtida ja jilgida) VPTS § 822 1dikes 3 nimetatud riskide olulisi allikaid ja mdju ning
likviidsusriski. Uhtlasi puudub VPTS § 822 Idike 3 punktis 4 tépsustus, et asjakohane
ajavahemik hdlmab pédevasisest likviidsusriski.

Eelnduga tdiendatakse VPTS §-i 82% Idikega 3!, mille kohaselt peavad 1dikes 3 nimetatud
strateegiad, poliitika, protsessid ja siisteemid vastama investeerimisiihingu keerukusele,
riskiprofiilile ja tegevuse ulatusele ning juhtorgani kindlaks maédratud riskitaluvusele ning
peegeldama investeerimisithingu olulisust igas lepinguriigis, kus ta tegutseb. Ldige 3! vastab
IFD artikli 29(1) teisele 1digule.

VPTS § 827 1diget 4 tiiendatakse vastavalt IFD artikli 29(1) kolmandale 1digule viitega VPTS
§ 822 1ikele 3!, millest tulenevalt peab kliendi vara lahususe regulatsiooniga arvestama nii
kliendile tekitatava riski oluliste allikate ja mdju ning igasuguse olulise mdju omavahenditele
kindlakstegemisel, modtmisel, juhtimisel ja jdlgimisel kui ka 1dikes 3 nimetatud strateegiate,
poliitika, protsesside ja siisteemide vastavuse tagamisel investeerimisiithingu keerukusele,
riskiprofiilile jm.

Paragrahvi 85° 1ike 13 punktide 1-3 muutmine ja tiiendamine punktiga 4. VPTS §-s 85¢
on sdtestatud tingimused, mille alusel ei késitata kolmanda isiku poolt investeerimis- voi
korvalteenuseid osutavale investeerimisiihingule analiilisi tegemist tasu vOi hiivena. Selleks

35 Tépsemalt on VPTS § 822 1dikega 2 iile voetud IFD artikkel 24(1) ja artikli 24(2) esimene 15ik ning osaliselt ka
IFD artikli 29(1) teine 16ik. VPTS § 822 1dikega 3 on iile vdetud IFD artikkel 29(1) esimene 15ik.
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peab investeerimisiihing maksma analiiiisi eest enda vahenditest voi analiilisimaksete konto
vahenditest, mis lackuvad kliendilt saadud analiiisitasu arvelt. Analiiiiside koostamise
soodustamiseks viikese ja keskmise turukapitalisatsiooniga ettevotjate kohta on konealusesse
paragrahvi lisatud erand (16ige 13), mis lubab investeerimisiihingul analiiliside koostamise ja
korralduste tditmise teenuse eest teatud tingimustel iihiselt maksta (st tegemist ei pea olema
otseste maksetega investeerimisithingu poolt ega pole vajalik luua eraldi analiiiisimaksete
kontot). Uheks tingimuseks on, et analiiiise koostatakse emitentide kohta, kelle
turukapitalisatsioon analiiiisi koostamisele eelnenud 36 kuu jooksul ei iileta 1 miljardit eurot.>®

Direktiivi pohjenduspunkti 3 kohaselt ei ole langus investeerimisanaliiiiside koostamises
sellegipoolest pidurdunud. Selleks, et elavdada investeerimisanaliiliside turgu ja tagada
eelkoige véikese ja keskmise turukapitalisatsiooniga drilihingute piisav analiiiisidega holmatus,
on direktiiviga MIFID2-te muudetud, pakkudes investeerimisiihingutele suuremat paindlikkust
korralduste tditmise teenuse ja analiiiisi eest maksmise korraldamisel, piirates seelédbi olukordi,
kus eraldi maksete tegemine vOib osutuda liiga koormavaks. Et vdimaldada
investeerimisithingutel tegutseda viisil, mida nad peavad korralduste tditmise teenuse ja
analiiiisi eest maksmisel kdige kohasemaks, on eelnimetatud turukapitalisatsiooni kiinnis
kaotatud.’’

Punktis 1 sétestatakse MIFID2 artikli 24(9a)(a) alusel tingimuseks, et investeerimisiihing ning
korralduste tditmise teenust osutav ja analiilise koostav kolmas isik on sdlminud lepingu, milles
on kindlaks midratud tasustamise metoodika, sealhulgas see, kuidas {ildiselt voetakse
investeerimisteenuste kogumaksumuse kindlaksméairamisel arvesse analiilisi kogukulusid.

Suurem paindlikkus korralduste tditmise teenuse ja analiilisi eest maksmise korraldamisel
eeldab labipaistvust klientide suhtes seoses makseviisi valikuga. Investeerimisithingud peaksid
seetdttu oma kliente teavitama, kas nad kasutavad korralduste tditmise teenuse ja kolmanda
isiku analiiiisi puhul eraldi makseid voi tihismakset. Valiku korralduste tditmise teenuse ja
analiilisi puhul kas eraldi maksete voi lihismakse tegemise kasuks peaks investeerimisithing
tegema kooskdlas oma pohimotetega. Need pohimdtted tuleks klientidele esitada ning need
peaksid olenevalt investeerimisiihingu valitud makseviisist nditama dra kolmanda isiku
analiiiisile omistatavate kulude kohta kéiva teabe liigi. Investeerimisithingu pohimdtted eraldi
maksete vO1 Uhismaksete kohta peaksid sisaldama ka teavet meetmete kohta, millega
investeerimisithing ennetab voi haldab huvide konflikte, mis tulenevad kolmanda isiku
analiiliside kasutamisest vdi edastamisest klientidele investeerimisteenuste osutamise kiigus?®
(punkt 2). Punkti 2 aluseks on MIFID?2 artikkel 24(9a)(b).

Valitud makseviisist olenemata peaks investeerimisithing hindama kasutatava analiiiisi
kvaliteeti, kasutatavust ja védrtust tagamaks, et selline analiilis aitab parandada
investeerimisithingu klientide investeerimisotsuste tegemise protsessi — nii juhul, kui sellist
analiiiisi levitatakse klientidele otse, kui ka juhul, kui seda kasutatakse investeerimisiihingu
viirtpaberiportfelli valitsemise teenuse raames®’ (punkt 3). Punkti 3 aluseks on MIFID2
artikkel 24(9a)(c). Varreldes kehtiva punktiga 3 ei ole enam tingimust, et analiiiisid, mille eest
makstakse kombineeritud tasu vOi tehakse iihismakse, puudutavad emitente, kelle
turukapitalisatsioon analiiiisi koostamisele eelnenud 36 kuu jooksul ei iileta 1 miljardit eurot.

36 30.03.2022. a joustunud viirtpaberituru seaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise
seaduse eelnou 505 SE seletuskiri, 1k 24

37 Direktiivi pdhjenduspunkt 4

38 Samas

39 Samas
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Tulenevalt MIFID2 artiklist 24(9a)(d) sétestatakse punktis 4, et kui investeerimisiihing
otsustab maksta korralduste tditmise teenuse ja kolmanda isiku analiiiisi eest eraldi, tasutakse
analiilisi eest lihel jargmisel viisil: kas investeerimisiihingu poolt ja tema kulul tehtavate otseste
maksetega vOi maksetega investeerimisiihingu kontrollitavalt eraldiseisvalt analiiiisimaksete
kontolt.

Paragrahvi 85° tiiendamine 1digetega 13! ja 132 Laikes 13 sitestatakse, et erandina voib
investeerimisiihing tellida analiilisi koostajalt analiiiise ilma kéesoleva paragrahvi 10igetes 1—
12 sétestatud ndudeid arvestamata, kui analiiiisi koostaja ei osuta korralduste tiitmise teenust
ega kuulu konsolideerimisgruppi, kuhu kuulub korralduste tditmise v0i maakleriteenuseid
pakkuv investeerimisiihing. Sellisel juhul jargib investeerimisiihing kdesoleva paragrahvi 16ike
13 punktis 3 sétestatud nduet ehk hindab igal aastal kasutatud analiiiisi kvaliteeti, kasutatavust
ja vairtust ning seda, kuidas kasutatud analiiiis aitab kaasa paremate investeerimisotsuste
tegemisele. Loige 13! tuleneb MIFID2 artikli 24(9a) viiendast 1digust ning on sdnastatud
sarnaselt 1dikega 13, mis pohineb MIFID?2 artikli 24(9a) esimesel 16igul.

Loike 13? kohaselt investeerimisiihing dokumenteerib talle koostatud kolmanda isiku
analiiisidele omistatavad kogukulud, kui need on investeerimisiihingule teada, ning teeb
taotluse korral selle teabe igal aastal oma klientidele kéttesaadavaks. Satte aluseks on MIFID2
artikli 24(9a) kuues 16ik. Direktiivi pohjenduspunktis 4 on selgitatud, et korralduste tiitmise
teenuse ja analiiiisi eest iihismaksete tegemise korral peaks klientidel olema Gigus saada taotluse
korral ja igal aastal teavet investeerimisiihingule koostatud kolmanda isiku analiiiisidele
omistatavate kogukulude kohta, kui need on investeerimisiihingule teada.

Paragrahvi 85° 16ike 14 sissejuhatava lauseosa muutmine ja tiiendamine 16ikega 15. VPTS
§ 85° 1dikes 14 on sitestatud, mida loetakse kiesoleva paragrahvi tihenduses analiiiisiks. Site
pohineb MIFID2 artiklil 24(9a) teisel ja kolmandal 16igul, milles on toodud, mida MIFID2
artikli 24 tdhenduses mdistetakse analiiilisina (research). Kuna direktiiviga on MIFID2 artiklit
24 taiendatud 1digetega 3a—3e (milles on samuti kasutatud analiilisi mdistet), mis vOetakse
kiesoleva eelnduga iile VPTS §-s 858, lisatakse 15ike 14 sissejuhatavasse lauseosasse ka viide
§-le 858,

Loike 14 jarele lisatakse MIFID2 artikli 24(9a) neljanda 16igu alusel 16ige 15, milles on toodud,
et VPTS §-de 85° ja 85% tihenduses ei kisitata analiiiisina kauplemiskommentaare ega muid
sthipdraseid kauplemise ndustamisteenuseid, mis on lahutamatult seotud véairtpaberitehingu
tegemisega. Direktiivi pdhjenduspunktis 4 on selgitatud, et miiligi- ja kauplemiskommentaarid
holmavad turutingimuste analiiiise, kauplemis- ja tehingute tditmise ideid, tehingute tditmise
haldamise vahendeid ja muid sihipdraseid analiilise, mis on seotud védrtpaberitehingu
tegemisega. Sellised miiligi- ja kauplemiskommentaarid on viirtpaberitehingute tegemise
korvaline osa, kuna need vdimaldavad korralduste tditmise teenust pakkuvatel
investeerimisiihingutel ndidata, millist kvaliteeti nad tehingute tditmisel oma klientide jaoks
saavutavad. SeetOttu ei saa miiiigi- ja kauplemiskommentaare korralduste tditmise teenusest
eraldada ning neid ei tohiks késitada investeerimisanaliiiisina.

Paragrahvi 858 lisamine. Kui VPTS § 85° muudatused puudutavad valdavalt kolmanda isiku
analiiiisi eest maksmist, siis VPTS §-s 858 siitestatakse nduded, millele investeerimisiihingu voi
kolmanda isiku koostatud analiilis peab vastama. Paragrahv pohineb direktiivi artikliga 1(2)(a)
lisatud MIFID2 artiklil 24(3a)—(3¢) ja (3e).

Loige 1 pohineb MIFID?2 artiklil 24(3a) ja sétestab, et investeerimisiihingu v3i kolmanda isiku
koostatud analiiiis, mida investeerimisithing, selle kliendid voi potentsiaalsed kliendid
kasutavad voi mida neile levitatakse peab olema diglane, selge ja mitteeksitav. Analiilis peab
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olema sellisena vdi sarnase nimetusega selgelt tuvastatav, tingimusel et kdik analiiiisi suhtes
kohaldatavad komisjoni delegeeritud mééruses (EL) nr 2017/565 sétestatud tingimused on
tdidetud.

Komisjoni delegeeritud médruse (EL) nr 2017/565 artiklis 36 on investeerimisanaliiiis

madratletud kui analiiiis voi muu teave, mille alusel saab otseselt voi kaudselt soovitada voi

vilja pakkuda investeerimisstrateegia seoses iihe vOi mitme védrtpaberi voi selle emitendiga

(sh levituskanalitele voi avalikkusele mdeldud mis tahes arvamus vairtpaberite praeguse voi

tulevase vairtuse voi hinna kohta), mille puhul on tdidetud jirgmised tingimused:

1) analiiiis vO1 teave on margistatud voi kirjeldatud kui investeerimisanaliiiis vOi sarnase
nimetusega, voi on muul viisil esitatud soovituses sisalduvate teemade objektiivse voi
sOltumatu selgitusena;

2) kui konealuse soovituse andis investeerimisiihing kliendile, ei kujuta see endast
investeerimisnoustamist.

Loige 2 pohineb MIFID2 artiklil 24(3b) ja késitleb emitendi rahastatud analiitisi (issuer-
sponsored research). Investeerimisiihing, kes osutab véartpaberiportfelli valitsemise voi muid
investeerimis- vo0i korvalteenuseid, peab tagama, et analiilis, mida ta klientidele voi
potentsiaalsetele klientidele levitab ja mille eest on tdielikult voi osaliselt maksnud emitent,
nimetatakse emitendi rahastatud analtiiisiks iiksnes siis, kui see on koostatud kooskolas
emitendi rahastatud analiiiisi kdsitleva EL tegevusjuhendiga. MIFID2 artikli 24(3¢) kohaselt
tootab Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve Asutus (edaspidi ESMA) vilja regulatiivsete
tehniliste standardite eelndu, et kehtestada emitendi rahastatud analiiiisi késitlev EL
tegevusjuhend (edaspidi tegevusjuhend). Tegevusjuhendis kehtestatakse sdltumatuse ja
objektiivsuse standardid ning tipsustatakse protseduure ja meetmeid huvide konfliktide
tohusaks tuvastamiseks, ennetamiseks ja avalikustamiseks. ESMA esitab konealuste
regulatiivsete tehniliste standardite eelndu Euroopa Komisjonile hiljemalt 5. detsembriks 2025.
a.

Loike 3 kohaselt peab emitendi rahastatud analiiiisi esilehel olema selgelt ja ndhtavalt mérgitud,
et see on koostatud kooskdlas tegevusjuhendiga. Mis tahes muu analiiiisimaterjal, mille eest on
tdielikult voi osaliselt maksnud emitent, kuid mis ei ole koostatud kooskdlas tegevusjuhendiga,
tuleb nimetada reklaamteateks. Loike 3 aluseks on MIFID2 artikkel 24(3e).

Loikes 4 on MIFID?2 artiklist 24(3c¢) tulenevalt sitestatud ndue, et emitendi rahastatud analiilise
koostaval voi levitaval investeerimisiithingul peab olema organisatsiooniline kord, tagamaks et
sellised analiilisid on koostatud kooskolas tegevusjuhendiga ning et need vastavad kéesoleva
paragrahvi ldigetele 1-3. Direktiivi pdhjenduspunkti 5 kohaselt peaks sellise
organisatsioonilise korra kehtestamine, millega tagatakse, et emitendi rahastatud analiiiis on
koostatud kooskdlas tegevusjuhendiga, suurendama selliste analiiiiside usaldusvédrsust ja
kasutamist.

Paragrahvi 108 tiiendamine 16ikega 5! ja 10ike 6 teise lause muutmine. VPTS § 108 15ige
5 reguleerib Finantsinspektsiooni digust nduda investeerimisithingult digusaktides sdtestatud
nduetega vorreldes tdiendavat voi sagedasemat aruandlust ja teavet. IFD artikli 39(3) esimesest
16igust (koosmdjus IFD artikliga 39(2)(j)) tulenevalt tdiendatakse paragrahvi 1dikega 5!, mille
kohaselt on inspektsioonil teatud (IFD-st tulenevatel) juhtudel digus nduda tdiendavat voi
sagedasemat aruandlust liksnes teatud tingimusel.

IFD artikkel 39(2)(j) annab péddevatele asutustele IFD artikli 29, artikli 36, artikli 37 15ike 3 ja
artikli 38 ning IFR-i kohaldamisel Oiguse kehtestada IFD-s ja IFR-is sdtestatud nduetega
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vorreldes tdiendava voi sagedasema aruandluse nduded, sealhulgas aruandlus kapitali- ja
likviidsuspositsioonide kohta.

IFD artikli 39(3) esimene 101k piirab seda digust, sitestades et 15ike 2 punkti j kohaldamisel
voivad péadevad asutused kehtestada investeerimisiihingutele tiiendava voi sagedasema
aruandluse nduded iiksnes siis, kui asjaomane aruandlus ei ole dubleeriv ja tdidetud on {iks
jargmisest tingimustest:

1) tegemist on iihega artikli 38 punktides a ja b nimetatud juhtudest;

2) padev asutus peab vajalikuks koguda artikli 38 punktis b nimetatud tdendeid;

3) tdiendav teave on vajalik artiklis 36 nimetatud jarelevalvealase ldbivaatamise ja hindamise
protsessiks.

Eeltoodust tulenevalt sitestatakse VPTS § 108 1dikes 5', et VPTS § 822, § 230 1dike 1' ja 1ikes
5 nimetatud iilevaatamise ja hindamise, § 236'° 1digete 4-6*" ning IFR-i kohaldamisel on
Finantsinspektsioonil digus nduda VPTS-is ja IFR-is sdtestatud nduetega vorreldes tdiendavat
vOi sagedasemat aruandlust, sealhulgas kapitali- ja likviidsuspositsioonide kohta iiksnes juhul,
kui on tdidetud iiks jargnevatest tingimustest:

1) tegemist on iihega VPTS § 230 1dike 1' punktides 1 ja 2 nimetatud juhtudest (st
investeerimisithing ei tdida Oigusaktides sétestatud ndudeid vOi on tdendeid, et
investeerimisiithing tdendoliselt rikub neid ndudeid jirgmise 12 kuu jooksul vastava asjaolu
ilmnemisest arvates);

2) Finantsinspektsioon peab vajalikuks koguda VPTS § 230 1dike 1! punktis 2 nimetatud
tdendeid (st tdendeid, et investeerimisiihing tdoenéoliselt rikub digusaktides sitestatud ndudeid
jargmise 12 kuu jooksul vastava asjaolu ilmnemisest arvates);

3) tdiendav teave on vajalik VPTS § 230 16ikes 5 nimetatud iilevaatamiseks ja hindamiseks (st
investeerimisithingu poolt VPTS-i ja IFR-1 jargimiseks kasutatavate kokkulepete, strateegiate,
protsesside ja mehhanismide lilevaatamine ning usaldusviérse juhtimise ja riskide maandamise
seisukohast mh VPTS § 822 1dikes 3 nimetatud riskide jm hindamine).

VPTS § 108 ldike 6 kohaselt kiisib Finantsinspektsioon tdiendavat vdi sagedasemat teavet
voimalusel nii, et arvestab juba varem saadud teabega, ning ei noua 10ike 5 alusel lisateabe
esitamist, kui ta on selle teabe varem saanud muus vormis, kuid teabel on samavéaarne kvaliteet
ja usaldusviirsus. Krediidiasutuste seaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste
muutmise seaduse eelndu (312 SE) seletuskirja kohaselt on 16ike 6 aluseks Euroopa Parlamendi
ja ndukogu direktiivi 2013/36/EL*! artikkel 104(2). Kiesoleva eelnduga muudetakse 1dike 6
teist lauset, et see vastaks tdpsemalt ka IFD artikli 39(3) teise 15igu nouetele, lisades viite
kiiesoleva eelnduga lisatavale 1dikele 5! ning tipsustades, et lisateavet ei nduta ka juhul, kui
teave on Finantsinspektsioonile kéttesaadav kiisitavast lisateabest erineva detailsusastmega
(mitte liksnes muus vormis) ning selline vorm voi detailsus ei takista tal teabest sisuliselt

40 VPTS § 822 reguleerib sisemise kapitali ja likviidsuse piisavuse hindamise protsessi. VPTS § 230 15ike 1!
kohaselt kohustab Finantsinspektsioon investeerimisiithingut votma voimalikult vara vajalikke meetmeid, kui 1)
investeerimisiihing ei tdida digusaktides, sh IFR-is sdtestatud ndudeid; 2) on tdendeid, et investeerimisiihing
toendoliselt rikub kéesoleva eelnimetatud ndudeid jargmise 12 kuu jooksul vastava asjaolu ilmnemisest arvates.
VPTS § 230 Idike 5 kohaselt vaatab Finantsinspektsioon asjakohasel juhul ja vajalikul mééral iile kokkulepped,
strateegiad, protsessid ja mehhanismid, mida investeerimisiihing kasutab VPTS-i ja IFR-i jargimiseks, ning hindab
usaldusviirse juhtimise ja riskide maandamise seisukohast mh VPTS § 822 1dikes 3 nimetatud riske jm. VPTS §
236'0 1diked 4-6 kisitlevad Finantsinspektsiooni volitusi seoses sisemudelite kasutamiseks loa saanud
investeerimisithingu mittevastavusega sisemudelite kohaldamise nduetele.

4l Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2013/36/EL, 26. juuni 2013. aasta mis kisitleb krediidiasutuste
tegevuse alustamise tingimusi ning krediidiasutuste usaldatavusnduete tditmise jarelevalvet, millega muudetakse
direktiivi 2002/87/EU ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiivid 2006/48/EU ja 2006/49/EU (ELT L 176,
27.6.2013, 1k 338-436) (edaspidi CRD)
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samavadrse (substantially similar) — CRD artikli 104(2) kohaselt sama kvaliteedi ja
usaldusvidirsusega — teabe tuletamist (nagu seda voimaldaks kiisitav lisateave).

Paragrahvi 1103 16ike 1 esimese ja teise lause muutmine. VPTS § 110° 1dige 1 kisitleb
investeerimistihingu poolt tasustamisega seotud teabe andmist Finantsinspektsioonile ja
pohineb IFD artiklil 34(1) ja (4). Loike 1 esimese lause kohaselt edastab investeerimisiihing
Finantsinspektsioonile majandusaasta aruande avalikustamise pdeval IFR artiklis 51 nimetatud
teabe tasustamispoliitika ja -tavade kohta. Tulenevalt IFD artiklist 34(1) tdpsustatakse, et
edastada tuleb IFR artikli 51 esimese 1digu punktides ¢ ja d nimetatud teave*?’, samuti teave
soolise palgalohe kohta ning tdiendatakse, et Finantsinspektsioon kasutab seda teavet
tasustamissuundumuste ja -tavade vordlemiseks.

Ldike 1 teise lause kohaselt annab investeerimisiihing Finantsinspektsioonile teavet selliste
investeerimisiihingus tootavate fiitisiliste isikute kohta, kelle to6tasu on majandusaastal miljon
eurot voi rohkem, sealhulgas teavet nende tookohustuste, drivaldkonna, to6tasu, tulemustasu ja
pensionimaksete kohta. Tulenevalt IFD artiklist 34(4) tdpsustatakse, et teavet antakse 1 miljoni
euro suuruste todtasuvahemike kaupa ning teavet antakse fiiiisiliste isikute arvu kohta. Uhtlasi
on tipsustatud, et lisaks pdohitdodtasule, tulemustasule ja pensionimaksele tuleb esitada teavet ka
lisatasude (bonus, long-term award) kohta.

Paragrahvi 113 1oike 1 punkti 4 muutmine. VPTS § 113 reguleerib audiitori
teavitamiskohustust. VPTS § 113 16ike 1 punkti 4 kohaselt on audiitor kohustatud viivitamata
kirjalikult Finantsinspektsiooni teavitama investeerimisiihingu auditeerimise kéigus talle
teatavaks saanud asjaoludest, mille tulemuseks on v&i vdib olla audiitori mirkustega
vandeaudiitori aruanne investeerimisiithingu raamatupidamise aastaaruande voi konsolideeritud
raamatupidamise aastaaruande kohta. Kdnealust sitet muudetakse, lisamaks, et audiitoril on
vastav teavitamiskohustus ka juhul, kui tulemuseks on vdi v3ib olla vastupidise arvamuse
avaldamine v0i arvamuse avaldamisest loobumine (mitte ainult méirkusega arvamuse
avaldamine). Muudatuse aluseks on IFD artikkel 17(c). Sarnane teavitamiskohustus on
audiitorile ette ndhtud ka kehtivas krediidiasutuste seaduses seoses krediidiasutuse
audiitorkontrolliga (KAS § 95 1g 1 p 4).

Paragrahvi 120 10ike 3 esimese lause muutmine. VPTS § 120 16ike 3 esimene lause sétestab,
et igal turul vdib olla ainult iiks turu korraldaja (edaspidi kiesolevas ja 14'.—18. peatiikis
korraldaja). Loike 3 esimesest lausest jdetakse vélja viide VPTS 18. peatiikile, mis reguleerib
védrtpaberibdrsi, kuna nimetatud peatiikk tunnistatakse kéesoleva eelnduga kehtetuks (vt VPTS
18. peatiiki kehtetuks tunnistamise selgitusi).

Paragrahvi 120 tiiendamine ldikega 8. MIFID artikli 2(2) kohaselt ei laiene MIFID2-ga
antud Oigused teenuste osutamisele osapoolena tehingutes, mida teostavad riigivolaga
tegelevad avaliku sektori asutused voi Euroopa Keskpankade Siisteemi (edaspidi £KS) litkmed,
kes tdidavad Euroopa Liidu Toimimise lepingus ja protokollis nr 4 Euroopa Keskpankade
Stisteemi ja Euroopa Keskpanga pdhikirja kohta ette ndhtud tilesandeid voi samavéarseid
funktsioone siseriiklike digusnormide alusel.

MIFID2 reguleerib investeerimisteenuste osutajate (sh investeerimisithingud ja
krediidiasutused) ning reguleeritud turu korraldajate tegevust, sh seonduvaid digusi. MIFID2
artiklis 2(2) sétestatud erandist tulenevalt ei kohaldu vastavad oigused olukorras, kus

42 IFR artikli 51 esimese 1digu punktis ¢ nimetatud teave on kvantitatiivne koondteave tasustamise kohta kdrgema
juhtkonna ja selliste tootajate 10ikes, kelle tegevus mdjutab oluliselt investeerimisiihingu riskiprofiili, ning punktis
d nimetatud teave on teave selle kohta, kas investeerimisiihingu suhtes kohaldatakse IFD artikli 32 1dikes 4
sitestatud erandit, mis on iile voetud VPTS § 793 15ikes 9.
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investeerimisteenuse osutaja voi turu korraldaja osutab teenuseid tehingus VPTS § 47 16ike 1
punktis 7 nimetatud riigivola haldaja (Rahandusministeerium ja muu lepinguriigi avalik-
oiguslikust vOi muust seda laadi isikust vOi asutustest selle riigi volgade haldaja) voi
eelnimetatud iilesandeid tditva EKS liitkmega. Seega, turu korraldaja ei saa sellistes tehingutes
tugineda tegevusloajirsele Oigusele korraldada kauplemiskohta (sh reguleeritud turgu ja
mitmepoolset kauplemissiisteemi).

Eeltoodust tulenevalt tdiendatakse kdesoleva eelnduga VPTS §-i 47 erandiga (1oige 9), mil
VPTS 3. osas investeerimis- ja kdrvalteenuse osutamise suhtes sitestatud digusi ei kohaldata.
VPTS 4. osas kauplemiskoha korraldamise suhtes sétestatud diguste kohaldamisele erandi
sdtestamiseks tdiendatakse VPTS §-i 120 Idikega 8, viidates selles VPTS § 47 16ikele 9.

Paragrahvi 125 16ike 1 muutmine ja tiiendamine 10ikega 1. VPTS § 125 kisitleb
reguleeritud turu korraldaja finantsriski maandamist. Ldike 1 kohaselt peab turu korraldaja
aktsiakapital olema vidhemalt 125 000 eurot. Seoses bdrsi/noteerimise ja reguleeritud
turu/kauplemisele vOtmise regulatsioonide iihtlustamisega (vt VPTS 18. peatiiki kehtetuks
tunnistamise selgitusi) tostetakse eelnduga see ndue 375 000 euroni, mis vastab senisele borsi
korraldamiseks ette niihtud aktsiakapitali ndudele. Uhtlasi kehtestatakse sellest iildndudest
Finantsinspektsiooni kaalutlusdigusel pdhinev erand (Idige 1!), eesmirgiga tagada
kapitalindude proportsionaalsus ning séilitada senisel tasemel konkurentsivoimalus.

VPTS § 124° 15ike 6 kohaselt peab reguleeritud turu korraldaja tagama turu korrapiraseks
toimimiseks piisavate finantsvahendite pideva olemasolu, vdttes arvesse turul tehtavate
tehingute laadi ja mahtu ning turu toimimist mojutavate riskide ulatust ja taset. Tdpsemalt on
finantsvahendite piisavust késitletud VPTS §-s 125, mis nduab turu korraldajalt finantsriskide
maandamiseks vihemalt 125 000 euro suurust aktsiakapitali, ning omakapitali, mis on vihemalt
vordne summaga, mis on vajalik turu korraldamiseks vajalike viie kuu tegevuskulude
katmiseks. Kapitalinduded on seega vahend, millega tagada, et turu korraldajal on ressursid
siisteemsete riskide maandamiseks ja turu toimimise tagamiseks.

Reguleeritud turu puhul on seadusandja varasemalt pidanud piisavaks vihemalt 125 000 euro
suurust aktsiakapitali nduet. Samas, kuna eelnduga tihtlustatakse bors tilejdédnud reguleeritud
turuga, st edaspidi korraldab senist borsi osa reguleeritud turu korraldaja, on eelndus turu
korraldaja kapitalindude hindamisel arvesse voetud ka senist borsi osakaalu kogu Eesti
reguleeritud turust, mille korraldamiseks on seadusandja pidanud vajalikuks rangema ehk
375 000 euro suuruse kapitalindude kehtestamist.

Nasdaq Tallinna borsil on noteeritud 16 Eesti ettevotja aktsiad ja 15 Eesti emitendi volakirjad
(turukapitalisatsioon kokku ligikaudu 5,4 miljardit eurot), samas kui reguleeritud turule ehk
Nasdaq Tallinna borsi reglemendi mdistes lisanimekirja on kauplemisele voetud iiksnes 3 Eesti
ettevotja védrtpaberid (turukapitalisatsioon kokku ligikaudu 8,2 miljonit eurot ehk alla 1%
eelnimetatud borsil noteeritud emitentide vairtpaberite turukapitalisatsioonist). Viimase 3 aasta
kauplemisstatistika kohaselt on Nasdaq Tallinna borsil kaubeldavate Eesti emitentide
védrtpaberitega tehtud kokku ligikaudu 2 miljonit tehingut kogukédibega iile 878 miljoni euro.
Reguleeritud turul (Nasdaq Tallinna borsi reglemendi moistes lisanimekirjas) on tehinguid
olnud seevastu veidi iile 38 000 kogukiibega ligikaudu 1,6 miljonit eurot.** Kuna borsil
tehtavate tehingute mahud on reguleeritud turuga vorreldes oluliselt suuremad ning korraldaja
peab suutma hallata vastavaid mahte ka edaspidi, on turu korraldaja finantsriskide
maandamiseks edaspidi ette ndhtud 375 000 euro suurune aktsiakapitali noue.

4Vt seletuskirja punkt 6.2.1
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Uhest kiiljest aitab reguleeritud turu korraldamiseks ettenihtud aktsiakapitali ndude
iihtlustamine siiani borsi korraldamiseks ette ndhtud kapitalindudega séilitada senist
turukindlust ja stabiilsust ning turu iildist usaldusviirsust turuosaliste ja investorite jaoks.
Teisest kiiljest voib reguleeritud turu korraldaja senisest korgem aktsiakapitali ndue takistada
voimalike uute korraldajate turule sisenemist, mis omakorda vihendab konkurentsivoimalust
ning voib raskendada Eesti kapitalituru arengut. Seega kehtestatakse eelnduga alustavatele ning
viikese mahu ja riskiga korraldajatele suunatud erand, eesmirgiga tagada kapitalindude
proportsionaalsus ning siilitada senisel tasemel konkurentsivdimalus. Tépsemalt antakse
eelnduga vodimalus rakendada Finantsinspektsiooni loal vdhemalt 125 000 euro suurust
aktsiakapitali nduet (mis vastab senisele reguleeritud turu korraldaja aktsiakapitali ndudele),
kui see on Finantsinspektsiooni hinnangul korraldaja finantsriski maandamiseks piisav,
arvestades muu hulgas turul tehtavate tehingute laadi ja mahtu ning turu toimimist mojutavate
riskide ulatust ja taset. Nt voib 125 000 euro suurune aktsiakapitali ndue olla jatkuvalt
pohjendatud senise reguleeritud turu (lisanimekirja) mahtude juures (vt eespool).

Paragrahvi 127 16ike 2 punkti 10 muutmine. VPTS § 127 16ikes 2 on toodud, mida
reguleeritud turu reglemendis védhemalt sétestatakse. Punkti 10 kohaselt sitestatakse
reglemendis vdhemalt leppetrahvid VPTS-i, selle alusel kehtestatud digusakti ja reglemendi
rikkumise eest. Kuna lisaks leppetrahvidele on vdimalikud ka muud diguskaitsevahendid,
tdiendatakse punkti 10, et reglemendis sétestatakse Oiguskaitsevahendid, sealhulgas
leppetrahvid, mida turu korraldajal on VPTS-i, selle alusel kehtestatud digusakti ja reglemendi
rikkumise eest voimalik rakendada. VPTS §-st 160 tulenevalt on borsi reglemendis samuti
voimalik ette ndha lisaks leppetrahvidele ka muid VPTS §-s 161 sitestatud
oiguskaitsevahendeid (sh borsil osaleja voi borsi litkme staatusega kaasnevate kdigi voi osa
Oiguste peatamine 3-30 pidevaks jm). Kui vastavate Oiguskaitsevahendite rakendamise
vOimalus on reglemendis ette ndhtud, on bdrsikorraldajal digus neid VPTS-i, selle alusel
kehtestatud muude Oigusaktide, samuti borsi reglemendi tditmata jdtmise vOi
mittenduetekohase tditmise korral borsil osaleja, borsi litkme ja noteeritud véaartpaberi emitendi
suhtes rakendada.

Uhtlasi  tiiendatakse punkti 10, et reguleeritud turu reglemendis sitestatakse
Oiguskaitsevahendite rakendamise vaidlustamise kord. VPTS § 161 1dike 2 kohaselt
sdtestatakse oOiguskaitsevahendite rakendamise vaidlustamise kord ka bdrsi reglemendis.
Oiguskaitsevahendite rakendamise vaidlustamise vdimalused on borsi puhul reguleeritud
VPTS § 162 16ikes 2, mille kohaselt on isikul, kelle suhtes rakendati diguskaitsevahendit, selles
asjas 0igus pdorduda kohtusse voi poolte kokkuleppel VPTS §-s 202 nimetatud vahekohtusse
10 péeva jooksul, arvates diguskaitsevahendite rakendamise paevast. Reguleeritud turu puhul
reguleerib VPTS § 133 sellise vaidluse lahendamist, mis puudutab véirtpaberi kauplemisele
votmise ja turul osalemise digust. Selle kohaselt on isikul digus esitada kohtusse voi poolte
kokkuleppel VPTS §-s 202 nimetatud vahekohtusse hagi vidirtpaberi kauplemisele vtmise
Oiguse tunnustamiseks ja korraldaja sundimiseks vaartpaberi kauplemisele votmiseks, samuti
turul osalemise diguse tunnustamiseks ja korraldaja sundimiseks isikule turul osalemise diguse
andmiseks. Samas ei reguleeri see muude vaidluste lahendamist, mis vdivad tdusetuda seoses
reguleeritud turu korraldaja poolt odiguskaitsevahendite, sealhulgas leppetrahvide
rakendamisega (nt leppetrahvi madramise ja/voi suuruse vaidlustamine).

Uldjuhul on isikul eradigussuhtest tuleneva vaidluse korral vdimalik podrduda kohtusse
vastavalt tsiviilkohtumenetluse seadustikus sitestatule. VPTS § 203 punktist 1 tulenevalt
lahendab vaidlusi turu korraldaja poolt moodustatud vahekohus, kui pooled on selles kirjalikult
kokku leppinud. Eeltoodust tulenevalt on isikul, kelle suhtes reguleeritud turu korraldaja
rakendas diguskaitsevahendit (sh leppetrahvi) digus podrduda kohtusse voi poolte kokkuleppel
vahekohtusse (sarnaselt VPTS §-s 133 sétestatule).
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Lisaks tdiendatakse punkti 10, et reguleeritud turu reglemendis sitestatakse
oiguskaitsevahendite rakendamise avalikustamine turu korraldaja poolt. Borsi puhul reguleerib
oOiguskaitsevahendite rakendamise avalikustamist VPTS § 163. Selle kohaselt on
borsikorraldajal digus avalikustada diguskaitsevahendite rakendamise fakt ja aeg, nende liik ja
isiku nimi, kelle suhtes neid rakendati. VPTS § 136 16ike 4 kohaselt avalikustab reguleeritud
turu korraldaja vairtpaberiga kauplemise peatamise ja 1opetamise ja selle tiihistamise kohta
teabe oma veebilehel. Samas ei ole turu korraldajale taolist digust ette ndhtud nt leppetrahvide
vOi muude Odiguskaitsevahendite rakendamise korral. Kuna ka reguleeritud turu puhul on
oluline, et korraldajal oleks digus avalikult teavitada investoreid ja teisi turul osalejaid emitendi
vOi turul osaleja suhtes diguskaitsevahendite rakendamisest VPTS-i, selle alusel kehtestatud
oOigusakti ja reglemendi rikkumise eest, tdiendatakse punkti 10, et reglemendis sitestatakse ka
Oiguskaitsevahendite rakendamise avalikustamine korraldaja poolt.

Paragrahvi 132! 16ike 4 muutmine. VPTS § 132! dige 4 reguleerib erandeid VPTS 14.-18.
peatiikis védrtpaberite kohta sétestatu kohaldamisest. Loike 4 esimesest lausest jdetakse vilja
vilde VPTS 18. peatiikile, mis reguleerib viirtpaberiborsi, kuna nimetatud peatiikk
tunnistatakse kéesoleva eelnduga kehtetuks (vt VPTS 18. peatiiki kehtetuks tunnistamise
selgitusi). Kuna bdrsi ja noteerimise regulatsioon (VPTS 18. peatiikk) tunnistatakse kehtetuks
ehk edaspidi ei eristata VPTS-is borsi ja noteerimist reguleeritud turust ja kauplemisele
votmisest, jdetakse 10ike 4 teisest lausest vélja ka viited vairtpaberiborsil noteerimisele ja
védrtpaberiborsi reglemendile.

Paragrahvi 1325 Igike 1 punkti 2 muutmine. VPTS § 132° 1dikes 1 on sitestatud virtpaberi
reguleeritud turule kauplemisele votmise tingimused. Punkti 2 kohaselt vdib kauplemisele votta
ainult sellise védrtpaberi, mis vastab reglemendis sdtestatud tingimustele, mille kohaselt on
tagatud, et VPTS § 2 1dike 1 punktides 1-3, 6 ja 7 nimetatud véartpaber (sh aktsia, volakiri,
tuletisvadrtpaber jm) on vabalt vodrandatav komisjoni delegeeritud madruse (EL) nr 2017/568
artikli 1 tdhenduses. Punkti 2 aluseks on MIFID2 artikkel 51(1), milles on sétestatud, et vabalt
voorandatavad véirtpaberid (transferable securities) peavad olema vabalt kaubeldavad (freely
negotiable). Vabalt voorandatavad véértpaberid on nimetatud MIFID2 artiklis 4(1)(44) ning
VPTS-is on need toodud eelnimetatud VPTS § 2 1dike 1 punktides 1-3, 6 ja 7. Seega
muudetakse VPTS § 132° 15ike 1 punkti 2, et VPTS § 2 15ike 1 punktides 1-3, 6 ja 7 nimetatud
védrtpaber (st vabalt vodrandatav vairtpaber) peab olema mitte vabalt vddrandatav, vaid vabalt
kaubeldav (komisjoni delegeeritud méairuse (EL) nr 2017/568 artikli 1 tdhenduses).

Komisjoni delegeeritud méadruse (EL) nr 2017/568 artiklis 1 on sdtestatud, et vabalt
voorandatavaid viirtpabereid loetakse vabalt kaubeldavateks, kui pooled vdivad nendega
tehingu tegemiseks kaubelda ja seejirel need piiranguteta vodrandada, ning eeldusel, et kdik
konealuse véirtpaberiga samasse litki kuuluvad véirtpaberid on asendatavad. Vabalt
voorandatavaid vddrtpabereid, mille suhtes kohaldatakse iileminekupiirangut, ei loeta vabalt
kaubeldavateks, vélja arvatud juhul, kui on ebatdenioline, et kdnealune piirang voiks turgu
hiirida. Vabalt voorandatavaid véértpabereid, mille eest ei tasuta tdies ulatuses, voidakse lugeda
vabalt kaubeldavateks, kui on ette ndhtud kord, millega tagatakse, et kdnealuste véértpaberite
vabalt kaubeldavus ei ole piiratud ja avalikkusele on kéttesaadav asjakohane teave selle kohta,
et vadrtpaberite eest ei ole tdies ulatuses tasutud, ning selle kohta, milline on selle asjaolu moju
aktsiondride jaoks.

Paragrahvi 132° lisamine. VPTS § 132° kisitleb aktsiate turul kauplemisele vdtmise
eritingimusi ja pohineb MIFID2 artiklil 51a. Konealuse artikliga voetakse MIFID2-te iile
noteerimisdirektiivi sitted, mis puudutavad avalikkusele kuuluvaid aktsiaid (nn free float) ja
turukapitalisatsiooni. Neid sédtteid peetakse aktsiate EL reguleeritud turgudel kauplemisele
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votmise taotlemisel olulisteks reegliteks, mistottu tuuakse need iile MIFID2-te, et kehtestada
konkreetsed miinimumnduded aktsiate kauplemisele votmiseks reguleeritud turgudel. MIFID2
artiklis 51a sétestatud aktsiate turul kauplemisele votmise eritingimused tdiendavad MIFID2
kohaseid véirtpaberite kauplemisele votmise iildsitteid.** Eeltoodust tulenevalt vdetakse
MIFID2 artikkel 51a iile VPTS §-s 132° mis jargneb VPTS §-le 1323 (véirtpaberite turule
kauplemisele votmine).

Loikes 1 sitestatakse tulenevalt MIFID2 artiklist 51a(1), et aktsiaid voib kauplemisele votta,
kui nende turuvidrtus vOi kui seda ei ole voOimalik hinnata, siis aktsiaseltsi viimase
majandusaasta omakapital on vahemalt 1 miljon eurot. MIFID?2 artiklile 51a(1) vastab sisuliselt
noteerimisdirektiivi artikkel 43(1), mis on iile voetud RM maiéruse § 9 15ikes 1.

Loikes 2 sitestatakse tulenevalt MIFID2 artiklist 51a(2), et 16ikes 1 toodud nduet ei kohaldata
selliste aktsiate kauplemisele votmise suhtes, mis on juba kauplemisele voetud aktsiatega sama
liiki. Ehk sisuliselt ei kohaldata Idikes 1 toodud nduet juhul, kui tdiendavalt voetakse
kauplemisele juba turul kauplemisele vodetud sama liiki aktsiaid. Sarnane séte
noteerimisdirektiivis on artikkel 43(4), mis on iile voetud RM maéiruse § 9 1oikes 2.

Loikes 3 on toodud avalikkusele kuuluvate aktsiate minimaalse osakaalu nduded, millest
vihemalt iiks peab aktsiate reguleeritud turule kauplemisele votmise ajal tdidetud olema.

Noteerimisdirektiivist tulenevalt peab aktsiate borsil kauplemisele votmiseks olema tdidetud
vihemalt iiks jargmistest tingimustest: 1) avalikkusele kuulub vdhemalt 25% aktsiatest; 2)
arvestades aktsiate suurt arvu ja jaotust avalikkuse hulka kuuluvate investorite seas, toimiks
turg ka véiksema protsendimdira korral; 3) eelnimetatud jaotuse saavutamist vOib eeldada
liihikese ajaperioodi jooksul pdrast aktsiate kauplemisele votmist. Noteerimisdirektiivi artiklis
48(5) sitestatud avalikkusele kuuluvate aktsiate (nn free float) minimaalset osakaalu 25%
(vastav ndue on iile voetud RM maééruse § 5 16ike 1 punktis 1) peetakse iilemidraseks ndudeks,
mis ei ole enam asjakohane. Selleks, et voimaldada emitentidele suuremat paindlikkust ja muuta
EL kapitaliturud konkurentsivdimelisemaks, on direktiiviga seda miinimumnduet vihendatud
10%-ni1, mis tagab turul piisava likviidsustaseme. 10% kiinnis on sétestatud MIFID2 artiklis
51a(4). Selleks, et paremini arvestada aktsiaemissioonide eripdra ja mahtu, on liikmesriikidel
voimalik lubada ka alternatiivseid viise hindamaks, kas piisav arv aktsiaid on avalikkusele
jaotatud. Selleks on MIFID2 artiklis 51a(5) sétestatud, et erandina Idikest 4 (st 10% kiinnise
asemel) voivad litkmesriigid nduda, et reguleeritud turud kehtestaksid kauplemisele votmise
ajal vihemalt {ihe jirgmistest tingimustest:

1) piisav arv aktsiaid kuulub avalikkusele;

2) aktsiad kuuluvad piisavale arvule aktsionéridele;

3) avalikkusele kuuluvate aktsiate turuvdirtus vastab piisaval mééral koigi seda liiki aktsiate
turuvéirtusele.

Direktiivi pdhjenduspunkti 12 kohaselt tuleks 10% kiinnise voi avalikkusele kuuluvate aktsiate
miinimumtaseme tagamiseks riigi tasandil kehtestatud alternatiivsete nduete jargmist hinnata
kauplemisele vdtmise ajal. Samas tuleb siinkohal arvestada, et VPTS § 132° 1dikest 4 tulenevalt
on turu korraldajal kohustus kauplemisele voetud vaartpaberi vastavust kauplemisele votmise
tingimustele regulaarselt kontrollida. Nagu ka eelnevalt viidatud, siis direktiivi
pohjenduspunkti 11 kohaselt peaksid aktsiate turul kauplemisele vOtmise eritingimused
tdiendama MIFID2 kohaseid védrtpaberite kauplemisele votmise iildsétteid, mis on toodud
MIFID2 artiklis 51. MIFID2 artikli 51(4) kohaselt peavad reguleeritud turud regulaarselt {ile

4 Direktiivi pdhjenduspunkt 11
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vaatama, kas kauplemisele voetud viértpaberid vastavad jatkuvalt kauplemisele vOtmise
nduetele.

Kéesolevas eelndus on kasutatud MIFID2 artiklis 51a(5) ette ndhtud liikmesriigi Oigust,
voimaldades reguleeritud turule paindlikkust avalikkusele kuuluvate aktsiate piisavuse
hindamisel (mida MIFID2 artiklis 51a(4) sétestatud 10% miinimumndude kehtestamine ei
voimaldaks). Turu korraldaja saab avalikkusele kuuluvate aktsiate piisavust hinnata l&htuvalt
avalikkusele kuuluvate aktsiate arvust, aktsiondride arvust ja/voi avalikkusele kuuluvate
aktsiate turuviirtusest. See vdimaldab turu korraldajal turul piisava likviidsuse tagamisel
arvestada erinevate emissioonide eripdra ning avardada ettevotete voimalusi oma aktsiate
kauplemisele votmiseks. Ka noteerimisdirektiivist tulenevalt on turul teatav paindlikkus
avalikkusele kuuluvate aktsiate piisavuse hindamisel, kuna avalikkusele kuuluvate aktsiate
piisavuse ndue loetakse tdidetuks ka juhul, kui aktsiate suurt arvu ja jaotust avalikkuse hulka
kuuluvate investorite seas arvestades toimiks turg ka véiksema koguse avalikkusele kuuluvate
aktsiatega. Teadaolevalt on ka Litil ja Leedul plaanis MIFID2 artiklis 51a(5) ette ndhtud
valikudigust kasutada, mis omakorda vdoimaldaks nn free float ndude Balti-iileselt {ihtlustada.

Kuna artikkel 51a(5) on MIFID2-s sitestatud erandina artiklist 51a(4), ei ole VPTS § 1326
16ikesse 3 MIFID?2 artiklis 51a(4) sitestatud tingimust (10% miinimumnduet) lisatud. Samas,
kuna MIFID2 artikli 51a(5) kohaselt on iiheks vdimalikuks tingimuseks see, et piisav arv
aktsiaid kuulub avalikkusele, on reguleeritud turul voimalik nduda ka sisuliselt MIFID?2 artiklis
51a(4) sétestatud tingimuse tditmist — st nduda, et avalikkusele kuulub vihemalt 10% aktsiatest
(kui reguleeritud turg peab seda turu toimimiseks piisavaks).

Uhtlasi, kuna MIFID2 artikli 51a(4) asemel on iile vdetud artikkel 51a(5), ei vdeta kiesoleva
eelnduga iile ka MIFID2 artiklit 51a(6), mis reguleerib konkreetselt artiklis 51a(4) sétestatud
tingimuse tiitmise hindamist. Tapsemalt reguleerib MIFID2 artikkel 51a(6) artiklis 51a(4)
sdtestatud tingimuse (10% kiinnise) tditmise hindamist juhul, kui taotletakse selliste aktsiate
kauplemisele votmist, mis on juba kauplemisele voetud aktsiatega sama liiki (ehk sisuliselt
olukorras, kus tdiendavalt voetakse kauplemisele juba turul kauplemisele voetud sama liiki
aktsiaid). Sellisel juhul hinnatakse avalikkusele kuuluvate aktsiate osakaalu ldhtudes koigist
seda liiki aktsiatest, mitte iiksnes tdiendavalt kauplemisele voetavatest aktsiatest.

Kuigi MIFID?2 artiklis 51a(6) ei ole viidatud artiklile 51a(5) (vdetud iile VPTS § 132° Idikes 3),
ei vilista see korraldaja digust MIFID2 artiklis 51a(6) sétestatud pdhimdttest VPTS § 132° 15ike
3 rakendamisel ldhtuda.

Vastavalt direktiivi artiklile 3(1) joustub MIFID2-st tulenev avalikkusele kuuluvate aktsiate
noue aktsiate reguleeritud turul kauplemisele votmise suhtes 6. juunil 2026. Aktsiate borsil
kauplemisele votmise suhtes kehtib kuni noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamiseni (5.
detsember 2026. a) noteerimisdirektiivist tulenev avalikkusele kuuluvate aktsiate ndue, misjérel
tihtlustatakse borsi/noteerimise  regulatsioon reguleeritud turu/kauplemisele votmise
regulatsiooniga (vt VPTS 18. peatiiki kehtetuks tunnistamise selgitusi).

Loigetes 4 ja 5 on RM maééruse § 5 10igete 3 ja 4 eeskujul sétestatud, millal ei loeta aktsiaid
avalikkusele kuuluvaks. Aktsiaid ei loeta avalikkusele kuuluvaks, kui aktsiad kuuluvad
emitendi vOi emitendi tiitarettevatja juhtkonnale voi1 nimetatud isikute 1dhikondlastele. Samuti,
kui tihe aktsionéri omanduses on enam kui 5% emitendi aktsiatega esindatud hééltest, ei loeta
neid aktsiaid avalikkusele kuuluvaks, v.a. juhul, kui korraldaja kauplemisele votmist otsustav
organ otsustab, et sellist isikut voib pidada avalikkuse hulka kuuluvaks.
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VPTS 18. peatiiki (védirtpaberibors) kehtetuks tunnistamine. Direktiivi artikliga 2
tunnistatakse alates 5. detsembrist 2026. a kehtetuks noteerimisdirektiiv, mis késitleb
véairtpaberite ametlikku noteerimist véartpaberiborsil ja nende véartpaberite kohta avaldatavat
teavet. Direktiivi podhjenduspunktis 13 on selgitatud, et vidrtpaberite vadrtpaberiborsil ametliku
noteerimise kontseptsioon ei ole turusuundumuste tdttu enam valdav, kuna MIFID2-s on juba
sdtestatud finantsinstrumentide reguleeritud turul kauplemisele votmise kontseptsioon. Samas
ei piira noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamine véairtpaberiborsil ametliku noteerimise
korra kehtivust ja jatkuvust nendes liikmesriikides, kes soovivad selle korra kohaldamist
jatkata. Seega siilib liikkmesriikidel voimalus selliseid kordi siseriiklike digusaktidega ette ndha
ja reguleerida.

Eestis kehtib hetkel MIFID2-st tuleneva reguleeritud turu ja kauplemisele votmise regulatsiooni
korval ka véirtpaberiborsi ja noteerimise regulatsioon. Borsi ja noteerimist ehk véértpaberi
borsile kauplemisele votmist reguleerib VPTS 18. peatiikk ning pdhinduded vaartpaberi borsil
noteerimiseks on sédtestatud RM maééruses.

VPTS § 150 16ike 1 kohaselt on bors reguleeritud turg, kus kaubeldakse noteeritud (borsile
kauplemisele vdetud) véirtpaberitega. VPTS § 154 1dikes 1 on tdpsustatud, et borsil
kaubeldakse borsinimekirja arvatud vairtpaberitega. Seega on tegemist sisuliselt iihe ja sama
kauplemiskohaga (reguleeritud turg), milles teatud véartpaberid on koondatud eraldi
nimekirjadesse. Uldiselt kohaldataksegi borsile (sh borsikorraldajale, borsi liikmele ja borsi
reglemendile), samuti vdirtpaberi noteerimisele (sh selle peatamisele ja I0petamisele) vastavalt
reguleeritud turu (sh selle korraldaja, reguleeritud turul osaleja ja reguleeritud turu reglemendi)
ning vairtpaberi reguleeritud turule kauplemisele vdtmise, kauplemise peatamise ja l1dpetamise
suhtes kohalduvat regulatsiooni.* Uhtlasi kohaldatakse noteerimiseks esitatava prospekti
suhtes sama regulatsiooni, mida kohaldatakse vdirtpaberite reguleeritud turule kauplemisele
vOtmisega seoses avalikustatava prospekti suhtes.*® Seega peamise investoritele teabe andmise
allika ehk prospekti sisu on sama. Samuti kehtib korraldatud teabe avalikustamise kohustus nii
reguleeritud turu kui ka borsi puhul.*’” Ka borsi reglemendile kehtestatud nduded kattuvad
sisuliselt paljuski reguleeritud turu reglemendile seatud nduetega. Nt nii reguleeritud turu kui
ka borsi reglemendis tuleb sédtestada mh viértpaberi kauplemisele votmise (borsi moistes
noteerimise) ja selle 1dpetamise alused, tingimused ja kord, samuti kauplemisele voetud (borsi
moistes noteeritud) vadrtpaberi emitendi ja turul osaleja (borsi mdistes borsi litkme) peamised
kohustused, védrtpaberi kauplemisele votmist (borsi mdistes noteerimist) otsustava isiku,
organi ja selle litkkme digused ning kohustused jm.

Véirtpaberi borsile kauplemisele votmise puhul on ette ndhtud teatud tdiendavad/rangemad
nduded RM maéidruses, mis pdhinevad valdavalt noteerimisdirektiivil. Nagu seletuskirja
punktides 2.1.1 ja 2.2 selgitatud, peeti noteerimisdirektiivi nduetest vajalikuks siilitada ja
reguleeritud turule kauplemisele votmise suhtes kehtestada iliksnes turukapitalisatsiooni ja
avalikkusele kuuluvaid aktsiaid puudutavad nduded. Vastavad RM mééruse §-de 5 ja 9 nduded
kehtivad seega edaspidi (muudetud kujul — vastavalt MIFID2-le) VPTS-st tulenevalt ka aktsiate
reguleeritud turule kauplemisele votmise suhtes (vt VPTS § 1326 selgitusi). Ulejisinud osas
peetakse noteerimisdirektiivi lilearuseks, mistdttu tunnistatakse see direktiiviga kehtetuks, et
luua EL tasandil iihtne reeglistik.*®

BSVPTS § 1501g 2, § 151 1g 5, § 152 1g 2, § 153 (,,Borsi reglemendis sétestatakse tdiendavalt turu reglemendis
satestatule: /.../*; § 154 1g 3)
46 VPTS § 157
47 Seoses borsil noteeritud vidrtpaberi emitendi teabe edastamise ja avalikustamise kohustusega tuleb veel
mairkida, et VPTS §-s 159 viidatud RM maéiruse 4. osa, mis kisitleb teabe avalikustamist, on juba varasemalt
kehtetuks tunnistatud.
8 Direktiivi pdhjenduspunktid 10-13
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Noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamisega borsil ametliku noteerimise kord EL diguse
tasandil kaob ja jadb alles MIFID2-s sitestatud reguleeritud turule kauplemisele vdtmine (ning
lisaks muude mitmepoolsete siisteemide*® korraldamine). Kuna reguleeritud turule
kauplemisele votmise korval tdiendavalt borsil noteerimise korra séilitamine ei anna iilaltoodust
tulenevalt turule, emitentidele ja investoritele olulist lisavéartust, ei ole kavas seda sédilitada ka
siseriiklikul tasandil. Seega tunnistatakse borsi ja noteerimise regulatsioon ehk VPTS 18.
peatiikk kehtetuks alates noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamisest ehk 5. detsembrist 2026.
a. Sealhulgas tunnistatakse kehtetuks volitusnormid, mille alusel on kehtestatud RM maéirus,
mistottu muutub nimetatud kuupéevast kehtetuks ka RM maéérus.

RM maédruse kehtetuks muutumine samas ei vilista reguleeritud turu korraldaja oigust
vastavaid ndudeid sisuliselt jatkuvalt kohaldada (nt reguleeritud turu teatud segmendi suhtes)
l1dbi nende nduete kehtestamise reguleeritud turu reglemendis, et eristada erineva riskiastmega
emitente. Nagu seletuskirja punktis 2.2 selgitatud, siis reguleeritud turul on vdimalik kehtestada
VPTS-is iile voetud MIFID2-ga vdrreldes rangemaid ndudeid, mida on praktikas ka tehtud.
Seega praktikas ei pruugi RM miiruse kehtetuks muutumine turuosaliste jaoks sisuliselt viga
suuri muudatusi kaasa tuua, arvestades seejuures, et praktikas moodustab seniste kdrgendatud
nduetega bors valdava enamuse Eesti reguleeritud turust (vt seletuskirja punkt 6.2.1).

Kuna eelnduga borsi/noteerimise regulatsioon iihtlustatakse MIFID2-st tuleneva reguleeritud
turu/kauplemisele vOtmise regulatsiooniga (nii, et alles jddb {htne reguleeritud
turu/kauplemisele votmise regulatsioon), siis arvestades borsi valdavat osakaalu kogu Eesti
reguleeritud turust, tdstetakse eelnduga reguleeritud turu korraldamiseks ette nédhtud
aktsiakapitali ndue 125 000 eurolt 375 000 eurole, mis vastab senisele borsi korraldamiseks ette
ndhtud aktsiakapitali ndudele. Samas vdimaldatakse Finantsinspektsiooni loal rakendada
erandina ka vdhemalt 125 000 euro suurust aktsiakapitali nduet (vt VPTS § 125 1dike 1
muutmise ja 1dikega 1! tiiendamise selgitusi).

Kokkuvbttes:

Kui siiani eristati Eestis kahte reguleeritud turgu: n-6 iildine reguleeritud turg (MIFID2 alusel)

ja bors, kuhu védrtpaberite kauplemisele votmisele kehtisid teatud tdiendavad/rangemad

nouded (noteerimisdirektiivist tulenevad noteerimisnduded), siis edaspidi eraldi borsi ja
noteerimise regulatsiooni ei ole, vaid kehtib iihtne reguleeritud turu ja kauplemisele votmise
regulatsioon, mida on eelnduga muudetud jargnevalt:

e Reguleeritud turu korraldaja aktsiakapitali ndue tdstetakse 375 000 euroni, mis vastab
senisele borsikorraldaja aktsiakapitali ndudele, samas vdimaldades Finantsinspektsiooni
loal rakendada erandina ka vdhemalt 125 000 euro suurust aktsiakapitali nduet, kui see on
Finantsinspektsiooni hinnangul asjaolusid arvestades korraldaja finantsriski maandamiseks
piisav.

e Aktsiate reguleeritud turule kauplemisele vOtmise suhtes kehtivad edaspidi
noteerimisdirektiivist MIFID2-te iile vetud turukapitalisatsiooni ja avalikkusele kuuluvaid
aktsiaid puudutavad nouded.

e Uhtlasi tiiendatakse eelnduga VPTS § 127 1dike 2 punkti 10, et reguleeritud turu
reglemendis sidtestatakse Oiguskaitsevahendid (sh leppetrahvid), mida turu korraldajal on
VPTS-i, selle alusel kehtestatud digusakti ja reglemendi rikkumise eest voimalik rakendada,
samuti nende rakendamise vaidlustamise kord ning nende rakendamise avalikustamine turu
korraldaja poolt (vt VPTS § 127 16ike 2 punkti 10 muutmise selgitusi).

49 Sh mitmepoolne kauplemissiisteem (MTF) ja organiseeritud kauplemissiisteem (OTF)
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Uhtlustatud kord lihtsustab digusraamistikku ning muudab selle selgemaks ja ajakohasemaks,
korvaldades paralleelse ja osaliselt kattuva reguleerimise, mis seni eksisteeris borsi/noteerimise
ning reguleeritud turu/kauplemisele votmise kordade vahel. Uhtlustatud iileminek MIFID2
reguleeritud turu/kauplemisele votmise raamistikule voimaldab kujundada turusuundumustega
kaasas kiivat diguskeskkonda, mis on paremini kooskdlas kehtiva EL digusega. Uhtlustatud
regulatsioon voimaldab turu korraldajale rohkem paindlikkust turu korraldamisel, sh turu
segmentide kujundamisel (nt erinevad ndouded viiksematele ja suurematele emitentidele)
vastavalt turu arengutele ning investorite ja emitentide vajadustele, séilitades samas MIFID2-st
tulenevad pdhinduded. Samuti vdimaldab see turu korraldamist iihtlustada teistes EL
litkkmesriikides tegutsevate turgude korraldamisega.

Paragrahvi 163° muutmine. VPTS § 163° reguleerib kasvuturgu ja pdhineb MIFID2 artiklil
33. MIFID2-ga voeti kasutusele VKE-de kasvuturu kategooria, et suurendada VKE-de
vadrtpaberitega kauplemisele spetsialiseerunud turgude ndhtavust ja profiili ning edendada EL-
is VKE-dele spetsialiseerunud turgude iihiste regulatiivsete standardite véljatéotamist.
Tulenevalt direktiivi artiklist 1(3) vOetakse eelnduga tile MIFID2 artikli 33 muudatused, mis on
seotud valdavalt sellega, et ka mitmepoolse kauplemissiisteemi segment voib olla kasvuturuks.
Direktiivi pohjenduspunktis 8 on selgitatud, et selliste spetsialiseerunud turgude arengu
soodustamiseks ning mitmepoolset kauplemissiisteemi (multilateral trading facility, edaspidi
MTF) korraldavate investeerimisithingute voi turu korraldajate organisatsioonilise koormuse
vihendamiseks tuleb lubada MTF segmendil taotleda kasvuturuks saamist tingimusel, et selline
segment on iilejadnud MTF-ist selgelt eraldatud.

Loiget 1 muudetakse tulenevalt MIFID2 artikli 33(1) muudatusest, mille kohaselt voib MTF
korraldaja taotleda lisaks MTF-ile ka selle segmendi registreerimist kasvuturuna.

Loikesse 2 lisatakse, et MTF segmendi kasvuturuna registreerimise eelduseks on lisaks 16ikes
3 ja komisjoni delegeeritud midruse (EL) nr 2017/565 artiklis 78 nimetatud tingimuste
tditmisele ka kiiesoleva eelnduga lisatavas 1dikes 3! nimetatud tingimuste tiitmine.

MIFID?2 artikli 33(2) muudatuse kohaselt peavad MTF segmendi kasvuturuna registreerimiseks
olema tdidetud artiklis 33(3a) sdtestatud tingimused. Artikli 33(3a) kohaselt kohaldatakse MTF
segmendi suhtes tohusaid reegleid, siisteeme ja protseduure, millega tagatakse, et tdidetud on
nii artiklis 33(3) sétestatud tingimused (vdetud iile VPTS § 163° 1dikes 3) kui ka artikli 33(3a)
punktides a—c sétestatud tingimused (vdetakse iile kiesoleva eelnduga 1dikes 31).

Lisaks tipsustatakse 10ikes 2, et MTF-1 voi selle segmendi registreerimisest kasvuturuna tuleb
ESMA-t teavitada esimesel vdoimalusel (MIFID2 artikkel 33(6)).

Loike 3 sissejuhatava lauseosa kohaselt rakendab kasvuturu korraldaja lisaks VPTS-is MTF-i
kohta sdtestatule reegleid, slisteeme ja protseduure, et tdita vahemalt punktides 1-7 sdtestatud
tingimused. See kohaldub nii juhul, kui kasvuturuks on MTF kui ka MTF-i segment. VPTS-is
MTF-i kohta sétestatu kohaldamine tuleneb MIFID2 artikli 33(4) esimesest lausest. Ulejiinud
osas vastab 10ige 3 MIFID2 artiklile 33(3) ja katab osaliselt ka artiklit 33(3a).

Ldike 3 sissejuhatavas lauseosas tépsustatakse, et kasvuturu suhtes rakendatavad reeglid,
siisteemid ja protseduurid peavad olema tGhusad. Noue tuleneb MIFID2 artiklist 33(3) ja (3a).

Paragrahvi tiiendatakse 1dikega 3!, millega voetakse iile MIFID2 artikli 33(3a) punktides a—c
sitestatud tingimused. Ldikest 3' tulenevalt rakendab kasvuturu korraldaja MTF segmendi
suhtes reegleid, slisteeme ja protseduure, et tdita vdhemalt 10ikes 3 nimetatud tingimused ja
koik jargmised tingimused:
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1) kasvuturuna registreeritud MTF segment on selgelt eraldatud MTF korraldaja
korraldatavatest muudest turusegmentidest ning sellel on muu hulgas teine nimi, erinev
reeglistik, erinev turundusstrateegia ja teistsugune avalik kuvand (publicity) ning konkreetselt
kasvuturu segmendina registreeritud segmendile madratud turu tunnuskood;

2) kasvuturu segmendis tehtud tehingud on selgelt eristatavad MTF teistes segmentides
toimuvast muust turutegevusest;

3) inspektsiooni ndudmisel esitab MTF korraldaja kasvuturu segmendis kauplemisele vdetud>®
vadrtpaberite tdieliku loetelu ning kogu teabe kasvuturu segmendi toimimise kohta, mida
inspektsioon vdib nduda.

Paragrahvi tiiendatakse 10ikega 32, millega vdetakse tile MIFID?2 artikli 33(4) teine lause, mis
sétestab, et ilma et see piiraks 10ike 7 kohaldamist, voib MTF-i voi selle segmenti korraldav
investeerimisiihing voi turu korraldaja kehtestada tdiendavaid ndudeid. MIFID2 artikkel 33(7)
on iile voetud VPTS § 163° 1dikes 5. Eeltoodust tulenevalt sitestatakse 15ikes 32, et kasvuturu
(holmab nii MTF-i kui selle segmenti) korraldaja vdib kehtestada kasvuturu suhtes tdiendavaid
tingimusi, arvestades 10ikes 5 sétestatut (vt allpool).

Loiget 4 tiiendatakse seoses MTF segmendi lisandumisega MIFID2 artiklisse 33(5). Loike 4
kohaselt tiihistab Finantsinspektsioon MTF-i vdi selle segmendi kasvuturuna registreerimise
kas kasvuturu korraldaja taotlusel voi juhul, kui kasvuturg ei vasta 16ikes 3 ja MTF segmendi
puhul lisaks 1dikes 3! sitestatule, vottes arvesse komisjoni delegeeritud miiruse (EL) nr
2017/565 artiklis 79 sétestatut.

Lisaks tdpsustatakse ldoikes 4, et MTF-i voi selle segmendi kasvuturuna registreerimise
tithistamisest tuleb ESMA-t teavitada esimesel voimalusel (MIFID2 artikkel 33(6)).

Loiget 5 muudetakse tulenevalt MIFID2 artikli 33(7) muudatustest. Kehtiva ldike 5 esimese
lause kohaselt vOib kasvuturule kauplemisele voetud véairtpaberiga kaubelda ka teisel
kasvuturul tingimusel, et emitenti on sellest teavitatud ja ta ei ole esitanud vastuvditeid.
Tingimuse eesmirgiks on vihendada VKE-de aktsiate likviidsuse killustumise riski. Kdnealuse
sdttega ei ndhta praegu ette vastavat tingimust kasvuturule kauplemisele voetud véértpaberi
kauplemisele votmiseks muus kauplemiskohas kui teisel kasvuturul. Selleks, et veelgi
nimetatud riski  vdhendada, laiendatakse seda tingimust koikidele muudele
kauplemiskohtadele.’!

Kui muu kauplemiskoht on teine kasvuturg vai selle segment, ei kohaldata emitendi suhtes
seoses selle teise kasvuturuga jatkuvalt iihtegi kohustust, mis puudutab {ihingu
juhtimiskorraldust (corporate governance) vdi teabe avalikustamist. Kui muu kauplemiskoht
el ole teine kasvuturg, tuleb emitenti teavitada koigist tema suhtes seoses muu kauplemiskohaga
kohaldatavatest tihingu juhtimiskorralduse voi teabe avalikustamisega seotud kohustustest.

Paragrahvi 169 16ike 2 muutmine. VPTS § 169 reguleerib Finantsinspektsiooni iilesandeid
seoses lilevotmispakkumisega. Selle 10ike 2 kohaselt teostab Finantsinspektsioon jéarelevalvet
tilevotmispakkumiste {ile koos vastava borsikorraldaja voi turu korraldajaga. Loikest 2 jéetakse
vilja viide borsikorraldajale, kuna kdesoleva eelnduga tunnistatakse borsi regulatsioon (VPTS
18. peatiikk) kehtetuks ehk edaspidi ei eristata VPTS-is borsikorraldajat reguleeritud turu
korraldajast (vt VPTS 18. peatiiki kehtetuks tunnistamise selgitusi).

30 Direktiivi tekstis on ,,kauplemisele vdetud“ asemel kasutatud ,,noteeritud (,,/.../ a comprehensive list of the
instruments listed on the SME growth market segment concerned, /.../*). Kuna VPTS tidhenduses on noteerimine
vadrtpaberi borsil kauplemisele votmine (VPTS § 154 1g 1), kuid kasvuturuks voib olla MTF voi selle segment,
kasutatakse VPTS § 163° 15ike 3' punktis 3 ,,noteeritud asemel ,.kauplemisele vdetud*.
5! Direktiivi pdhjenduspunkt 9
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222, peatiiki, sh § 2117 lisamine. EcInduga on kavas tiiendada VPTS-i sittega, mis reguleerib
emitendi digusi ja kohustusi seoses eelnduga lisatavas VPTS § 85% 15ikes 2 nimetatud emitendi
rahastatud analiiiisi avalikustamisega Euroopa iihtse juurdepddsupunkti kaudu. Kuna séte ei
seostu otseselt ithegi olemasoleva VPTS peatiikiga, tdiendatakse seadust uue peatiikiga,
millesse konealune séte paigutatakse. Kuna sdte puudutab emitendi poolt muu teabe
avalikustamist ning selles viidatakse ka korraldatud teabele, tiiendatakse seadust 222.
peatiikiga, mis jirgneb korraldatud teavet kisitlevale 20. peatiikile ja 22!. peatiikile, mis
reguleerib samuti teatud isikute poolt teabe avalikustamist.

VPTS § 858 1dikest 2 tulenevalt kisitletakse emitendi rahastatud analiiiisina analiiiisi, mille eest
on tdielikult voi osaliselt maksnud emitent ja mis on koostatud kooskdlas emitendi rahastatud
analiiiisi késitleva EL tegevusjuhendiga. MIFID2 artikli 24(3c) kohaselt tootab ESMA vilja
regulatiivsete tehniliste standardite eelndu, et kehtestada emitendi rahastatud analiiiisi késitlev
EL tegevusjuhend. Selles tegevusjuhendis kehtestatakse sdltumatuse ja objektiivsuse
standardid ning tdpsustatakse protseduure ja meetmeid huvide konfliktide tdhusaks
tuvastamiseks, ennetamiseks ja avalikustamiseks. ESMA esitab konealuste regulatiivsete
tehniliste standardite eelndu Euroopa Komisjonile hiljemalt 5. detsembriks 2025. a.

VPTS § 2117 16ike 1 kohaselt vdib emitent esitada oma emitendi rahastatud analiiiisi
Finantsinspektsioonile, et teha see juurdepaisetavaks madruse (EL) 2023/2859 alusel loodud
Euroopa tihtse juurdepddsupunkti ehk ESAP-i kaudu. Hiljemalt 10. juuliks 2027. a ESMA poolt
loodav ja korraldatav ESAP pakub keskset elektroonilist juurdepddsu EL ettevotjaid ja nende
tooteid kéisitlevale avalikustatud teabele, mis on oluline finantsteenuste, kapitaliturgude ja
kestlikkuse valdkonnas.

Oma emitendi rahastatud analiilisi Finantsinspektsioonile esitamisel peab emitent tagama, et
selle esilehel on selgelt ja ndhtavalt mérgitud, et see on koostatud kooskdlas eelnimetatud
tegevusjuhendiga (1oige 2 punkt 1) ning et sellega on kaasas metaandmed, milles tdpsustatakse,
et teave vastab nimetatud tegevusjuhendile (ldige 2 punkt 2). Sellist analiiiisi ei késitata
korraldatud teabena ega investeerimisanaliilisina ning selle suhtes ei teostata samal tasemel
jirelevalvet nagu korraldatud teabe vdi investeerimisanaliiiisi iile (Idige 3). VPTS § 2117
aluseks on MIFID?2 artikkel 24(3d) ja osaliselt ka (3e).

Kuigi konealune muudatus tuleb direktiivi artiklist 3(1) tulenevalt iile v4tta hiljemalt 5. juuniks
2026. a, tuleb siinkohal arvestada, et vastavalt madruse (EL) 2023/2859 artiklile 3(1) vdib
emitent konealuse analiiiisi esitada registrijargse asukoha litkmesriigi kogumisasutusele, et teha
see ESAP-i kaudu kéttesaadavaks, alates 10. jaanuarist 2030. a.

Paragrahvi 230 1dike 47 punkti 3 tiiendamine. VPTS § 230 lg 4° reguleerib
Finantsinspektsiooni digust liikkata vdérteoasjas tehtud lahendi voi haldusakti avalikustamine
edasi voi jatta rikkuja isik avalikustamata. Punkti 3 kohaselt on Finantsinspektsioonil see digus
mh juhul, kui avalikustamine pohjustaks asjassepuutuvatele isikutele ebaproportsionaalset ja
olulist kahju. Séte lisati védrtpaberituru seadusesse 24.11.2015. a. joustunud véirtpaberituru
seaduse muutmise seadusega (eelndu 67 SE) ja sellega voeti iile Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiivi 2004/109/EU? (edaspidi libipaistvusdirektiiv) artikkel 29(1)(c). Kiesoleva
eelnduga muudetakse sétet selliselt, et see vastaks ka IFD artiklile 20(3)(c), milles ei ole ette

52 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2004/109/EU, 15. detsember 2004, libipaistvuse nduete iihtlustamise
kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle véértpaberid on lubatud reguleeritud turul
kauplemisele, ning millega muudetakse direktiivi 2001/34/EU (ELT L 390, 31.12.2004, 1k 38-57)
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nihtud tingimust, et kahju peab olema oluline.’® Kahju olulisust ei ole tingimusena ette nihtud
ka MIFID2-s ega VPTS § 230 15ikes 4! nimetatud méirustes, mistdttu kehtib see tingimus
edaspidi lksnes lébipaistvusdirektiivist tuleneva (VPTS 20. peatiikis sdtestatud) kohustuse
rikkumisega seoses tehtud véarteoasja lahendi voi haldusakti puhul. Muudel juhtudel piisab
védrteoasjas tehtud lahendi voi haldusakti avalikustamise edasi liikkamiseks voi rikkuja isiku
avalikustamata jatmiseks sellest, kui see poOhjustaks asjassepuutuvatele isikutele
ebaproportsionaalset kahju.

Paragrahvi 230 10ike 5 sissejuhatava lauseosa ning punktide 4 ja S muutmine. VPTS § 230
1dike 5 sissejuhatava lauseosa kohaselt vaatab Finantsinspektsioon asjakohasel juhul ja
vajalikul maiédral iile kokkulepped, strateegiad, protsessid ja mehhanismid, mida
investeerimisiihing kasutab VPTS-i ja IFR-1 jargimiseks. IFD artikli 36(1) esimese 1digu
sissejuhatavast lauseosast tulenevalt tépsustatakse, et asjakohase juhu ja vajaliku miéra
kindlakstegemisel voetakse arvesse investeerimisiihingu suurust, riskiprofiili ja drimudelit.

Loike 5 punktides 1-7 on toodud, mida Finantsinspektsioon usaldusvédirse juhtimise ja riskide
maandamise seisukohast hindab. Ldike 5 punktis 4 tépsustatakse tulenevalt IFD artiklist
36(1)(d), et siisteemse riski hinnangu puhul voetakse arvesse siisteemse riski kindlakstegemist
ja mootmist vastavalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu mééruse (EL) nr 1093/2010 artiklile 23
voi Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu soovitusi. Ldike 5 punktis 5 tépsustatakse
tulenevalt IFD artiklist 36(1)(e), et investeerimisithingu vorgu- ja infosiisteemide turvariskide
hindamine seondub investeerimisiihingu protsesside, andmete ja varade konfidentsiaalsuse,
terviklikkuse ja kdttesaadavuse tagamisega.

Paragrahvi 235 punkti 10 muutmine. VPTS §-s 235 on loetletud Finantsinspektsiooni
oigused ettekirjutuse tegemisel. Selle punkti 10 kohaselt on Finantsinspektsioonil digus
ettekirjutusega nduda, et investeerimisiihing esitaks iihe aasta jooksul VPTS-is ning IFR-is
sdtestatud nduete kohase kava, millega ndhakse ette, kuidas taastatakse jarelevalvenduetele
vastavus. IFD artiklist 39(2)(c) tulenevalt on Finantsinspektsioonil 0igus nduda, et
investeerimisiihing esitaks iihe aasta jooksul VPTS-i ning IFR-i kohastele jérelevalvenduetele
vastavuse taastamise kava, méiraks selle kava rakendamise tdhtaja ning tiiustaks kava ulatust
ja tdhtaega. Eeltoodust tulenevalt muudetakse vastavalt ka VPTS § 235 punkti 10.

Paragrahvi 235 tiiendamine punktiga 18. MIFID2 artikli 69(2)(w) alusel tdiendatakse VPTS
§-1 235 punktiga 18, mille kohaselt on Finantsinspektsioonil digus ettekirjutusega peatada
selliste emitendi rahastatud analiiliside levitamine investeerimisithingu poolt, mis ei ole
koostatud kooskdlas VPTS § 85% 18ikes 2 nimetatud tegevusjuhendiga (vt VPTS § 858 1dike 2
selgitusi).

Lisaks eeltoodule on Finantsinspektsioonil digus votta kdik vajalikud meetmed, et kontrollida,
kas investeerimisiihingul on organisatsiooniline kord tagamaks, et tema koostatav voi levitatav
emitendi rahastatud analiilis vastab nimetatud tegevusjuhendile (vastav kohustus on
investeerimisiihingule kehtestatud VPTS § 85% 1dikes 4). See digus on Finantsinspektsioonile
ette ndhtud MIFID?2 artiklis 69(2)(v) ning see on kaetud VPTS § 230 ldikega 1, mille kohaselt
on Finantsinspektsioonil VPTS-is, sh § 85° 15ikes 4, sitestatu kohase tiitmise iile jirelevalve
teostamisel kdik VPTS-is ja FIS-is sétestatud digused.

Uhtlasi, kui investeerimisiihingu levitatav emitendi rahastatud analiiiisiks nimetatud analiiiis ei
ole koostatud kooskodlas eelnimetatud tegevusjuhendiga, on Finantsinspektsioonil digus esitada

33 IFD artikkel 20(3)(c): ,,(c) the publication would cause disproportionate damage to the investment firms or
natural persons involved vrd labipaistvusdirektiivi artikkel 29(1)(c): ,,(c) where publication would, in so far as
can be determined, cause disproportionate and serious damage to the institutions or natural persons involved*
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tildsusele vastav hoiatus. See digus on Finantsinspektsioonile ette ndhtud MIFID2 artiklis
69(2)(x) ja see on kaetud VPTS § 231° 15ikega 2, mille kohaselt on Finantsinspektsioonil digus
avalikkust hoiatada VPTS 3. osas, sh § 85% 1dikes 2, sitestatud kohustuse rikkumise eest.

Paragrahvi 236' I6ike 1! muutmine. VPTS § 236' reguleerib jirelevalvet vilisriigi
investeerimisiihingu Eesti driregistrisse kantud filiaali ja Eestis teenuseid osutava valisriigi
investeerimisiihingu ning turu korraldaja iile. VPTS § 236! 1dike 1! esimese lause kohaselt vdib
Finantsinspektsioon jérelevalve eesmérgil, kui see on Eesti finantssiisteemi stabiilsuse
seisukohast asjakohane, vdi VPTS §-s 236° nimetatud iilesande tiitmiseks teostada kohapealset
kontrolli ja uurida Eestis asuvate teises lepinguriigis asutatud investeerimisiihingute filiaalide
tegevust ning nduda filiaalilt teavet tema tegevuse kohta, teavitades sellest eelnevalt
lepinguriigi véartpaberiturujarelevalve asutust. IFD artikli 14(2) teine 161k ndeb ette, et enne
kontrollimist ja uurimist tuleb konsulteerida viivitamata lepinguriigi vaartpaberiturujirelevalve
asutusega. Eeltoodust tulenevalt tehakse vastav muudatus ka VPTS § 236! 15ike 1! esimeses
lauses.

Uhtlasi jietakse 1dike 1! esimesest lausest vilja tekstiosa ,,vdi kdesoleva seaduse §-s 236°
nimetatud iilesande tditmiseks“. Finantsinspektsiooni digus teostada kohapealset kontrolli
VPTS §-s 236° nimetatud iilesande tditmiseks tuleneb IFD artiklist 53(2), mille kohaselt vdib
Finantsinspektsioon  iseseisvalt v0i  vahendajate = kaudu  kohapeal  kontrollida
segavaldusettevdtjatelt ja nende tiitarettevotjatelt saadud teavet. Kuna (i) VPTS § 236! 1dige 1!
reguleerib vélisriigi investeerimisiihingu Eesti filiaali tegevuse kohapealset kontrolli ja filiaalilt
teabe ndudmist tema tegevuse kohta ning IFD artikkel 53(2) reguleerib segavaldusettevotjatelt
ja nende tiitarettevotjatelt saadud teabe kohapealset kontrolli; ning (ii) IFD artiklis 53(2) ei ole
ette nihtud VPTS § 236' 1dikes 1' sitestatud vilisriigi jirelevalveasutuse teavitamise™* ja
saadud teabe/tuvastatud asjaolude edastamise kohustust, voetakse IFD artikkel 53(2) iile VPTS
§ 236° 1dikes 1! (vt VPTS § 236° 15ike 1! selgitusi).

VPTS § 236! 1dike 1' teise lause kohaselt edastab Finantsinspektsioon pirast kontrolli
teostamist ja uurimise 10ppu vastavale jarelevalveasutusele saadud teabe ja tuvastatud asjaolud,
mis on asjaomase investeerimisithingu riskihindamise seisukohast olulised. IFD artikli 14(2)
kolmandast 1digust tulenevalt tdpsustatakse eelndus, et saadud teave ja tuvastatud asjaolud
edastatakse esimesel voimalusel pérast kontrolli teostamist ja uurimise 16ppu.

Paragrahvi 236! 16ike 6 tiiendamine teise lausega. VPTS § 236! 15ige 6 sitestab, et kui
vilisriigi vadrtpaberiturujdrelevalve asutuse poolt kasutusele voetud abindud ei ole piisavad,
voib Finantsinspektsioon oma ettekirjutusega rakendada véirtpaberituru seaduses sitestatud
meetmeid rikkumise l0petamiseks vOi  keelata oma ettekirjutusega  vilisriigi
investeerimisithingul vO1 lepinguriigi turu korraldajal Eestis tegutsemise voi Eestis elavatele
vO1 asuvatele isikutele investeerimisteenuste osutamise, teavitades sellest eelnevalt vilisriigi
vadrtpaberiturujirelevalve asutust. Konealust 10iget tdiendatakse teise lausega, mille kohaselt
teavitab Finantsinspektsioon vélisriigi investeerimisithingu suhtes rakendatavatest meetmetest
eelnevalt ka EBA-t ja ESMA-t. Tdienduse aluseks on IFD artikli 13(4) 1. 101k.

Paragrahvi 2362 ldike 1% tiiendamine kolmanda lausega. VPTS § 236 reguleerib
jarelevalvet vilisriigis filiaali asutanud investeerimisithingu ning piiriiileseid teenuseid osutava
investeerimisiihingu iile. VPTS § 236> 1dike 1% kohaselt edastab Finantsinspektsioon
viivitamata teise lepinguriigi véartpaberiturujirelevalve asutusele teabe ja tdendid jérelevalve
teostamise kdigus kindlaks tehtud voimalike probleemide ja selliste riskide kohta, mida Eesti

5% Eelnduga muudetakse VPTS § 236! Idiget 1, asendades teavitamise kohustuse konsulteerimise kohustusega
vastavalt IFD artikli 14(2) teisele loigule.
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investeerimisiithing klientide kaitsele voi finantssiisteemi stabiilsusele vastavas lepinguriigis
tekitab. Inspektsioon votab teise lepinguriigi vadrtpaberiturujérelevalve asutuselt saadud teabe
pohjal kdik vajalikud meetmed, et hoida &ra voi kdrvaldada voimalikud probleemid ja riskid.
VPTS § 236*> 1diget 1? tiiendatakse kolmanda lausega, mille kohaselt selgitab
Finantsinspektsioon lepinguriigi vairtpaberiturujdrelevalve asutuse ndudmisel iiksikasjalikult,
kuidas on saadud teavet ja toendeid arvesse voetud. Tdienduse aluseks on IFD artikli 13(3) 2.
lause.

Paragrahvi 236 16ikest 13 jdetakse vilja Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiruse (EL) nr
1093/2010 pealkiri ja esmakordse avaldamise andmed. Tegemist on normitehnilise
muudatusega (HONTE § 29 15iked 3 ja 4) tulenevalt sellest, et nimetatud méiruse tiielik viide
esitatakse kédesolevas eelndus VPTS § 230 1dike 5 punkti 4 muudatuses.

Paragrahvi 2362 16ike 3 tiiendamine teise lausega. VPTS § 236? 15ike 3 kohaselt peab
investeerimistihingu filiaal vdi investeerimisiihing, kes osutab piiriiileseid teenuseid, vélisriigi
véadrtpaberiturujdrelevalve asutuse ndudmisel esitama teavet, mis on vajalik jérelevalve
teostamiseks filiaali voi investeerimisiihingu tegevuse {ile selles riigis. Kéesoleva paragrahvi
16ikes 4 on loetletud andmed, mida nimetatud teave voib muu hulgas hdlmata. Kuna IFD artikli
13(1) sissejuhatava lause kohaselt vahetavad nimetatud teavet omavahel liikkmesriikide paddevad
asutused, tiiendatakse VPTS § 2367 1diget 3 teise lausega, mille kohaselt tuleb nimetatud teave
esitada Finantsinspektsioonile, kes edastab selle viivitamata vilisriigi
védrtpaberiturujdrelevalve asutusele.

Paragrahvi 236° tiiendamine 1dikega 1'. VPTS § 236° 1dige 1 reguleerib jirelevalvet juhul,
kui jdrelevalvealuse investeerimisiihingu emaettevotja on segavaldusettevotja. Séte pohineb
IFD artiklil 53(1) ja selle kohaselt vdib Finantsinspektsioonil muu hulgas nduda, et
segavaldusettevotja avaldaks jirelevalve jaoks olulise teabe ning teostada jirelevalvet
investeerimisithingu ning segavaldusettevotja ja tema tiitarettevdtjate vaheliste tehingute {ile.
VPTS §-i 236° tiiendatakse 15ikega 1! tulenevalt IFD artiklist 53(2), mille kohaselt vdib
Finantsinspektsioon  iseseisvalt vdi  vahendajate  kaudu  kohapeal kontrollida
segavaldusettevdtjatelt ja nende tiitarettevotjatelt saadud teavet.

Paragrahvi 236! 1digete 1 ja 2 muutmine. VPTS § 236'° reguleerib investeerimisiihingu
sisemudelite kasutamise loa ldbivaatamist. Loike 1 kohaselt vaatab Finantsinspektsioon
viahemalt iga kolme aasta tagant 1dbi investeerimisiihingu vastavuse nduetele, mida tuleb jargida
Finantsinspektsioonilt sisemudelite kasutamise loa saamiseks vastavalt IFR artiklile 22. Sitet
tdiendatakse tulenevalt IFD artikli 37(1) esimesest lausest, et ldbivaatamine toimub regulaarselt
(ja viihemalt iga kolme aasta tagant). Uhtlasi tiiendatakse 1diget 1 teise lausega, mille kohaselt
peab Finantsinspektsioon tdhelepanu podrama eelkdige investeerimisiihingu &dritegevuse
muutustele ja sisemudelite rakendamisele uute toodete suhtes ning vaatama iile ja hindama, kas
investeerimisiihing kasutab sisemudelite puhul hésti vilja tootatud ja ajakohaseid meetodeid ja
tavasid. Muudatuse aluseks on IFD artikli 37(1) teine lause.

Loike 2 esimese lause kohaselt teeb Finantsinspektsioon oluliste puuduste avastamise korral
investeerimisiithingule ettekirjutuse puuduste korvaldamiseks vOi1 meetmete votmiseks
puuduste tagajirgede leevendamiseks. Sédtet tdpsustatakse tulenevalt IFD artikli 37(1)
kolmandast lausest, et moeldud on puudusi, mis on avastatud selles, kuidas investeerimisiihingu
sisemudelites riski arvesse voetakse.

Paragrahvi 236! 16ike 1 punkti 1 muutmine. VPTS § 236'! 1dike 1 punkti 1 kohaselt vdib
Finantsinspektsioon kehtestada investeerimisithingule VPTS § 235 punktis 9 nimetatud
tdiendavate omavahendite ndude, kui kohase ldbivaatamise tulemusel on selgunud, et
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investeerimisithingut ohustavad riskid vai investeerimisiihing tekitab olulisi riske ja need ei ole
kaetud voi on ebapiisavalt kaetud IFR III voi IV osas sétestatud omavahendite ndudega. IFD
artiklist 40(1)(a) tulenevalt tdpsustatakse punktis 1 seoses investeerimisithingut ohustavate
riskidega, et tdiendavate omavahendite ndude voib kehtestada, kui investeerimisiihingut
ohustavad riskid voi riskielemendid, mis on olulised.

Seaduse tiiendamine normitehnilise méirkusega. VPTS-i tdiendatakse viitega direktiivile
vastavalt direktiivi artikli 3(1) kolmandale 16igule. Direktiivi artikli 3(1) kolmandast 15igust
tulenevalt on iihtlasi lisatud mérkus, et viiteid direktiiviga kehtetuks tunnistatud
noteerimisdirektiivile késitatakse viidetena direktiivile.

3.3. Eeln6u § 2 — Eesti Kultuurkapitali seaduse muutmine

Paragrahvi 62 16ike 2 muutmine. KultKS § 6> 1dike 2 kohaselt on Kultuurkapitalil keelatud
voorandada Kultuurkapitali vara huvitatud isikutele voi omandada neilt vara Kultuurkapitali
vahendite arvel teisiti kui véartpaberiborsi vo1 muu organiseeritud avaliku vidirtpaberituru
vahendusel voi avalikul enampakkumisel. Kuna védrtpaberiborsi regulatsioon (VPTS 18.
peatiikk) tunnistatakse kéesoleva eelnduga kehtetuks ehk edaspidi ei eristata VPTS-is
vadrtpaberiborsi reguleeritud véartpaberiturust (vt VPTS 18. peatiiki kehtetuks tunnistamise
selgitusi), asendatakse Idikes 2 mdiste ,véirtpaberibors® mdistega ,reguleeritud
vadrtpaberiturg*.

3.4. Eelnou § 3 — Elektroonilise side seaduse muutmine

Paragrahvi 151 16ike 4 kolmanda lause muutmine. ESS § 151 1dike 4 kohaselt voib
Tarbijakaitse ja Tehnilise Jirelevalve Amet anda huvitatud isikutele nende taotluse alusel
statistilist informatsiooni sideettevOtjate poolt jaetasandil osutatavate iildkasutatavate
elektroonilise side teenuste klientide arvu ja teenust osutava sideettevotja klientide arvu alusel
leitud turuosade kohta. Nimetatud informatsioon ei ole késitatav &drisaladusena. Kui sellise
informatsiooni avaldamine on vastuolus viirtpaberiborsi reeglitega, vOib nimetatud
informatsiooni avaldada ainult kooskdlas vaartpaberiborsi reeglitega.

Kuna vairtpaberiborsi regulatsioon (VPTS 18. peatiikk) tunnistatakse kdesoleva eelnduga
kehtetuks ehk edaspidi ei eristata VPTS-is véértpaberiborsi reguleeritud védrtpaberiturust (vt
VPTS 18. peatiiki kehtetuks tunnistamise selgitusi), asendatakse 10ike 4 kolmandas lauses
moiste ,,vadrtpaberibors® moistega ,,reguleeritud védrtpaberiturg®.

3.5. Eelndu § 4 — Finantsinspektsiooni seaduse muutmine

Paragrahvi 47 16ike 9> muutmine ja tdiendamine 16ikega 9. FIS § 47 reguleerib koostood
vilisriikide pddevate asutustega. Ldige 9° sitestab, et enne karistuse miidramist vdi muu
meetme vOtmist vastavalt FIS § 47 1dike 9' punktile 2 konsulteerib Finantsinspektsioon
konsolideerimisgrupi jarelevalve teostajaga, vélja arvatud juhul, kui tegemist on kiireloomulise
olukorraga voi kui konsulteerimine voiks kahjustada Finantsinspektsiooni otsuse
tulemuslikkust. Konsulteerimata jdtmise korral teavitab Finantsinspektsioon viivitamata
vastavast otsusest teisi asjakohaseid viirtpaberiturujirelevalve asutusi. Ldike 9% aluseks on IFD
artikkel 49(4) ja (5).

IFD artikkel 49(4) késitleb konsolideerimisgrupi jdrelevalve teostajaga konsulteerimist
karistuste médramise vOoi muu erakorralise meetme votmise korral, nagu on viidatud 16ike 3
punktis b (vdetud iile FIS § 47 15ike 9' punktis 2). IFD artikkel 49(5) sitestab erandi aga kogu
16ike 3 suhtes (vdetud iile FIS § 47 1dikes 9') ja see puudutab teiste viirtpaberiturujirelevalve
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asutustega (mitte konsolideerimisgrupi jérelevalve teostajaga) konsulteerimist. Eeltoodust
tulenevalt jietakse 1dikest 9% vilja osa, mis puudutab IFD artiklit 49(5) ja IFD artikkel 49(5)
vdetakse tiies ulatuses iile uues Idikes 9°.

Muudetud 15ike 9 kohaselt konsulteerib Finantsinspektsioon konsolideerimisgrupi jirelevalve
teostajaga enne karistuse méiramist voi muu meetme votmist vastavalt FIS § 47 1dike 9!
punktile 2. Uue 1dike 9° kohaselt ei ole Finantsinspektsioon erandina FIS § 47 1dikest 9!
kohustatud konsulteerima teiste véaartpaberiturujirelevalve asutustega, kui tegemist on
kiireloomulise olukorraga voi kui konsulteerimine vodiks kahjustada Finantsinspektsiooni
otsuse tulemuslikkust. Konsulteerimata jatmise korral teavitab Finantsinspektsioon viivitamata
vastavast otsusest teisi asjakohaseid vairtpaberiturujirelevalve asutusi.

Paragrahvi 47' l6ike 22 esimese lause muutmine. FIS § 47' reguleerib koostood
finantsjirelevalve teostamisel. Ldike 22 esimene lause sitestab, et kui teise lepinguriigi
finantsjéarelevalve asutus poordub Finantsinspektsiooni poole seoses finantsjirelevalve subjekti
kohta kiiva teabe, dokumendi vdi selgituse kontrollimisega, teostab Finantsinspektsioon oma
padevuse piires kontrolli, lubab seda teha taotluse esitanud lepinguriigi finantsjdrelevalve
asutusel voi lubab seda teha audiitoril voi eksperdil. IFD artiklist 50(2)(c) tulenevalt
tipsustatakse 15ikes 22, et audiitoril vdi eksperdil palutakse teostada erapooletu kontroll ning
teavitada viivitamata tulemustest.

Paragrahvi 47! tiiendamine 16ikega 47. IFD artikliga 64(3) asendati MIFID2 artikkel 41,
mille 16ige 5 késitleb koost6od seoses konsolideerimisgrupi, kuhu kuulub kolmanda riigi
investeerimisithingu filiaal, tegevuse jdrelevalvega. MIFID2 artiklist 41(5) tulenevalt
sitestatakse VPTS § 47! Idikes 47, et Finantsinspektsioon teeb koostddd kolmanda riigi
investeerimisithingu  filiaaliga  samasse  konsolideerimsigruppi  kuuluvate iiksuste
jarelevalveasutuste, ESMA ja EBA-ga, et tagada, et konsolideerimisgrupi kogu tegevuse iile
EL-is teostatakse koikehdlmavat, iihtset ja tohusat jdrelevalvet vastavalt Oigusaktides, sh
asjakohastes Euroopa Liidu méirustes sétestatule.

Paragrahvi 47! 10ikest 11 jietakse vilja Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiruse (EL)
2019/2033 pealkiri ja esmakordse avaldamise andmed. Tegemist on normitehnilise
muudatusega (HONTE § 29 15iked 3 ja 4) tulenevalt sellest, et nimetatud méruse tiielik viide
esitatakse kiiesolevas eelndus VPTS § 47! 15ikes 4.

Paragrahvi 475 1ike 3! punkti 1 tiiendamine, 16ike 32 muutmine ja tiiendamine l6ikega
6'. FIS § 47° reguleerib koostddd jirelevalveasutuste kolleegiumides. Lodike 3! punkti 1
kohaselt  vahetatakse  kolleegiumis teavet muu hulgas investeerimisiihingute
konsolideerimisgrupi juriidilise ja juhtimisstruktuuri, sealhulgas organisatsioonilise struktuuri
kohta. IFD artiklist 49(1)(a) tulenevalt tdiendatakse punkti 1, et vastav teave holmab koiki
reguleeritud ja reguleerimata iiksusi, reguleerimata tiitarettevotjaid ja emaettevotjaid ning
investeerimisithingute konsolideerimisgrupi reguleeritud iiksuste padevaid asutusi.

Laige 3? siitestab, et kui Finantsinspektsioonile ei esitata 1dikes 3' nimetatud teavet voi ei
vastata tema jarelparimisele moistliku aja jooksul, voib Finantsinspektsioon podrduda EBA
poole. IFD artikli 49(2) esimesest Idigust tulenevalt tipsustatakse 1dikes 3%, et
Finantsinspektsioon vdib poorduda EBA poole, kui talle ei ole asjakohast teavet (sh 1dikes 3!
nimetatud teavet) esitatud viivitamata vOi kui koostddtaotlus, eelkdige asjakohase teabe
vahetamiseks, on tagasi liikkatud voi kui sellele ei ole mdistliku aja jooksul vastatud.

FIS §-i 47° tiiendatakse 1dikega 6' tulenevalt IFD artikli 48(6) teisest 15igust, mille kohaselt
votab konsolideerimisgrupi jérelevalve tegija otsuste vastuvOtmisel arvesse kolleegiumi
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litkkmeteks  olevate  finantsjdrelevalveasutuste ~ kavandatava  vdi  koordineeritava
jarelevalvetegevuse olulisust.

Paragrahvi 53 tidiendamine loikega 6. FIS § 53 késitleb Finantsinspektsiooni tegevuse
avalikustamist. IFD artiklist 57(2) ja (3) tulenevalt tdiendatakse konealust paragrahvi ldikega
6, mis reguleerib FIS § 53 1dike 3 punktides 1, 11, 2, 3 ja 6 nimetatud teabe (sh EL digusaktides
litkkmesriigile jéetud riigisiseste valikute sétestamine Eesti vastavates Oigusaktides,
iildkriteeriumid ja meetodid, mida Finantsinspektsioon kasutab jarelevalvealasel 1dbivaatamisel
ja hindamisel jne) avalikustamist. Loike 6 kohaselt tuleb teave avalikustada {ihtses vormingus
ja seda tuleb regulaarselt ajakohastada. Samuti peab see olema piisavalt pdohjalik ja tdpne, et
voimaldada eri lepinguriikide finantsjdrelevalveasutuste poolt avalikustatud FIS § 53 16ike 3
punktides 2, 3 ja 6 nimetatud teabe sisulist vordlemist.

IFD artiklis 57(3) on iihtlasi ette ndhtud ndue, et teave peab olema kéttesaadav {ihel
elektroonilisel aadressil. See on kaetud FIS § 53 loike 3 sissejuhatava lauseosaga, millest
tulenevalt on teave kiittesaadav Finantsinspektsiooni veebilehel. FIS § 53 15ikest 3% tulenevalt
avaldatakse Finantsinspektsiooni veebilehel ka lingid, mille kaudu FIS § 2 Idikes 1 nimetatud
oigusaktid on Riigi Teatajast kéttesaadavad.

3.6. Eelnou § 5 — infoiihiskonna teenuse seaduse muutmine

Paragrahvi 3! 1ike 1 punkti 2 ja 16ike 5 muutmine. InfoTS § 3! 1dike 1 punkti 2 kohaselt
tuleb Euroopa Komisjoni teavitada véértpaberiborsi, reguleeritud véértpaberituru ja
védrtpaberiarveldussiisteemi poolt infoithiskonna teenusele kehtestatavast ndudest. Sama
paragrahvi 1dige 5 sétestab, et infoiihiskonna teenusele kehtestatavat nduet sisaldava digusakti
eelndust ning vairtpaberiborsi, reguleeritud védrtpaberituru ja vdirtpaberiarveldussiisteemi
poolt infoiihiskonna teenusele kehtestatavast ndudest teavitamise korra ja teabevahetust
koordineeriva asutuse méiédrab Vabariigi Valitsus.

Kuna védrtpaberiborsi regulatsioon (VPTS 18. peatiikk) tunnistatakse kdesoleva eelnduga
kehtetuks ehk edaspidi ei eristata VPTS-is véartpaberiborsi reguleeritud vairtpaberiturust (vt
VPTS 18. peatiiki kehtetuks tunnistamise selgitusi), jietakse InfoTS § 3! I1dike 1 punktist 2 ja
16ikest 5 vélja viide véartpaberiborsile.

3.7. Eelnou § 6 — investeerimisfondide seaduse muutmine

Paragrahvi 107 1dike 1 punkti 2 muutmine. IFS § 107 16ike 1 kohaselt voib Eurofondi vara
investeerida védrtpaberitesse ja rahaturuinstrumentidesse, mis vastavad vdhemalt iihele sama
1dike punktides 1-3 sdtestatud tingimustest. Punktis 2 on tingimuseks sitestatud, et
védrtpaberite vOi rahaturuinstrumentidega kaubeldakse kolmanda riigi véartpaberiborsil voi
muul reguleeritud turul, mis on selle riigi poolt tunnustatud ja korrapéraselt korraldatav ning
mille vahendusel on vdimalik avalikkusel omandada vdi voorandada vairtpabereid, ja see on
Finantsinspektsiooni poolt heaks kiidetud voi on nimetatud fondi tingimustes, pohikirjas voi
prospektis.

Kuna véartpaberiborsi regulatsioon (VPTS 18. peatiikk) tunnistatakse kdesoleva eelnduga
kehtetuks ehk edaspidi ei eristata VPTS-is véartpaberiborsi reguleeritud vairtpaberiturust (vt
VPTS 18. peatiiki kehtetuks tunnistamise selgitusi), jdetakse IFS § 107 Idike 1 punktist 2 vélja
viide véirtpaberiborsile. IFS § 107 16ike 1 punktis 2 ei asendata vddrtpaberiborsi moistet
reguleeritud védrtpaberituru moistega (nt sdnastatuna IFS § 107 Idike 1 punkti 1 eeskujul
»reguleeritud turg védartpaberituru seaduse § 3 mdistes®), kuna VPTS § 3 16ike 2 kohaselt on
reguleeritud véartpaberiturg Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriigis korraldatav vdi juhitav
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ning lepinguriigi poolt jarelevalvatav mitmepoolne siisteem. IFS § 107 16ike 1 punkt 2 puudutab
aga kolmanda riigi vaartpaberiborsi. Seega jadb IFS § 107 Idike 1 punkti 2 iiksnes viide
kolmanda riigi reguleeritud turule, mis on selle riigi poolt tunnustatud ja korrapiraselt
korraldatav ning mille vahendusel on voimalik avalikkusel omandada voi vddrandada
véairtpabereid.

Paragrahvi 309 16ike 8 muutmine. IFS § 309 Idige 8 reguleerib, milliseid VPTS sitteid
kohaldatakse IFS §-s 307 nimetatud investeerimisteenust vOi korvalteenust osutavale
fondivalitsejale. MIFID2 iilevdtmise eelndu (507 SE) seletuskirjas on IFS § 309 16ike 8 alustena
viidatud direktiivi 2009/65/EU artiklile 6(4) ja 2011/61/EL artiklile 6(6), mille kohaselt
kohaldatakse investeerimis- voi korvalteenuste osutamise suhtes fondivalitseja poolt direktiivi
2004/39/EU (MIFID1) artiklit 2(2) ning artikleid 12, 13 ja 19. IFS § 309 1dikes 8 on loetletud
eelnimetatud MIFID1 artiklitele vastavate MIFID2 artiklite 2(2), 15, 16, 24 ja 25 pdhjal
ajakohastatud VPTS siitted.>

Laiget 8 tiiendatakse viitega VPTS § 47 10ikele 9, millega on kéesolevas eelndus iile voetud
MIFID2 artikkel 2(2), mis eeltoodust tulenevalt peaks kohalduma ka investeerimis- voi
korvalteenust osutava fondivalitseja suhtes. VPTS § 47 16ike 9 kohaselt ei kohaldata VPTS 3.
osas investeerimisteenuse ja korvalteenuse osutamise suhtes sitestatud oOigusi teenuste
osutamisel osapoolena tehingutes, mida teostavad VPTS § 47 16ike 1 punktis 7 nimetatud riigi
volgade haldajad voi Euroopa Keskpankade Siisteemi litkmed, kes tdidavad Euroopa Liidu
toimimise lepingus ja protokollis nr 4 Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa Keskpanga
pohikirja kohta sétestatud tilesandeid voi samavédrseid funktsioone siseriiklike digusnormide
alusel (vt VPTS § 47 16ike 9 juures toodud selgitusi).

3.8. Eelnou § 7 — krediidiasutuste seaduse muutmine

Paragrahvi 2 10ike 4 muutmine. KAS § 2 1dige 4 reguleerib, milliseid VPTS sitteid

kohaldatakse investeerimisteenust vO1 korvalteenust osutavale krediidiasutusele. Loike 4

esimest lauset tdiendatakse viidetega VPTS § 47 1dikele 9, § 65! 1digetele 1 ja 2 ning § 657

1oikele 1. Muudatuse aluseks on MIFID2 artikkel 1(3)(a) ja (c), mille kohaselt kohaldatakse

investeerimisteenust osutava krediidiasutuse suhtes mh

e MIFID2 artiklit 2(2) (vdetud iile kidesoleva eelnduga VPTS § 47 15ikes 9);

e MIFID2 artiklit 34(1) ja (7) (vdetud iile VPTS 657 1dikes 1 ning VPTS § 65! 1digetes 1 ja
2);

e MIFID2 artiklit 35(1) (vdetud iile VPTS § 652 I1dikes 1).

VPTS § 47 loike 9 kohaselt ei kohaldata VPTS 3. osas investeerimisteenuse ja kdrvalteenuse
osutamise suhtes sitestatud digusi teenuste osutamisel osapoolena tehingutes, mida teostavad
VPTS § 47 Idike 1 punktis 7 nimetatud riigi volgade haldajad v3i Euroopa Keskpankade
Stisteemi litkmed, kes tdidavad Euroopa Liidu toimimise lepingus ja protokollis nr 4 Euroopa
Keskpankade Siisteemi ja Euroopa Keskpanga pohikirja kohta sdtestatud {ilesandeid voi
samavairseid funktsioone siseriiklike digusnormide alusel (vt VPTS § 47 16ike 9 juures toodud
selgitusi). VPTS § 65! ldiked 1 ja 2 Kkisitlevad mitmepoolse kauplemissiisteemi ja
organiseeritud kauplemissiisteemi korraldamise teenuse piiriiilest osutamist. VPTS § 65 1dige
1 reguleerib vilisriigi investeerimisiihingu tegevust Eestis.

Paragrahvi 82' ldigete 5, 10 ja 11 muutmine. KAS §-s 82! on sitestatud nduded
krediidiasutuse likviidsusriski juhtimisele. Kiesoleva eelnduga muudetakse selle 16ikeid 10 ja
11, et viia need tidpsemalt vastavusse IFD artikliga 62(15) muudetud CRD artikliga 86(11).
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Loikes 10 tdpsustatakse vastavalt CRD artikli 86(11) teisele lausele, et lisaks likviidsuse
talituspidevuse plaani testimisele vihemalt kord aastas, tuleb seda ajakohastada stressitestis
kasutatavate stsenaariumide tulemuste alusel ja anda sellest aru krediidiasutuse juhatusele, kes
peab selle heaks kiitma ning sisemist poliitikat ja protsesse vastavalt korrigeerima. Loikes 11
tidpsustatakse vastavalt CRD artikli 86(11) 3.-5. lausele, et krediidiasutus peab eelnevalt votma
kasutusele vajalikud meetmed, et tagada likviidsuse talituspidevuse plaani viivitamatu
rakendamine. Nende meetmete hulka peab kuuluma tagatise hoidmine viivitamata
kattesaadavana keskpangapoolse finantseerimise jaoks. See hdlmab tagatise hoidmist vajaduse
korral teise lepinguriigi valuutas v3i kolmanda riigi valuutas, mille suhtes krediidiasutusel on
riskipositsioon. Kui see on vajalik, tuleb tagatist hoida lepinguriigi territooriumil, kus
krediidiasutusel on filiaal vdi kus ta osutab teenuseid®, vdi kolmanda riigi territooriumil, mille
valuuta suhtes krediidiasutusel on riskipositsioon. Loikest 5 jéetakse vilja teine lause, kuna see
on juba kaetud 1dikega 11.

3.9. Eelnou § 8 — rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seaduse muutmine

Paragrahvi 34 16ike 2 punkti 1 ja § 76 16ike 3 punkti 3 muutmine. RahaPTS § 34 16ike 2
punktis 1 on sdtestatud, et sama paragrahvi 16ike 1 kohaselt vdiksemale riskile viitavate
asjaolude hindamisel arvestatakse kliendi isikuga seotud riske vihendava asjaoluna vihemalt
olukorda, kus klient on reguleeritud turul noteeritud dritihing, kelle suhtes kohaldatakse
avalikustamiskohustusi, millega on kehtestatud nduded, et tagada tegeliku kasusaaja puhul
piisav ldbipaistvus. RahaPTS § 76 16ike 3 punkti 3 kohaselt ei kohaldata sama paragrahvi 16ikes
1 nimetatud kohustust (tegeliku kasusaaja andmete hoidmise kohustus) reguleeritud turul
noteeritud dritihingule.

Kuna véirtpaberiborsi ja noteerimise regulatsioon (VPTS 18. peatiikk) tunnistatakse kdesoleva
eelnduga kehtetuks ehk edaspidi ei eristata VPTS-is védrtpaberite noteerimist vadrtpaberiborsil
védrtpaberite kauplemisele votmisest reguleeritud véartpaberiturul (vt VPTS 18. peatiiki
kehtetuks tunnistamise selgitusi), sonastatakse RahaPTS § 34 16ike 2 punktis 1 ja § 76 16ike 3
punktis 3 kasutusel olev ,reguleeritud turul noteeritud &riithing* timber ,.dritihing, kelle
vadrtpaberid on kauplemisele voetud reguleeritud turul®.

3.10. Eeln6u § 9 — riigivaraseaduse muutmine

Riigivaraseaduses iihtlustatakse samuti mdiste ,,noteerimine* moistega ,kauplemisele
vOtmine* tulenevalt vddrtpaberiborsi/noteerimise ja reguleeritud viértpaberituru/kauplemisele
votmise regulatsioonide iihtlustamisest VPTS-is (vt VPTS 18. peatiiki kehtetuks tunnistamise
selgitusi). Riigivaraseaduses on noteerimise mdiste (vormis ,,noteeritud* ja ,,noteerimiseks*)
kasutusel § 2 16ike 9 punktis 1, § S 1dike 6 punktis 1, § 74 16ikes 3, § 77 10ike 1 teises lauses,
§ 81 loikes 1° ja § 98 Idikes 7. Kuna véirtpaberiborsi ja noteerimise regulatsioon (VPTS 18.
peatiikk) tunnistatakse kéesoleva eelnduga kehtetuks ehk edaspidi ei eristata VPTS-is
véadrtpaberiborsi/noteerimist ~ reguleeritud  véartpaberiturust/kauplemisele ~ votmisest,
asendatakse eelnimetatud RV sétetes moiste ,,noteerimine* maistega ,,kauplemisele votmine®.
Kauplemisele votmise mdiste on kasutusel ka RVS § 39 16ikes 4, § 50 1dikes 2 ja § 74 1dikes 5.

3.11. Eelnou § 10 — tagatisfondi seaduse muutmine

Paragrahvi 83 10ike 1 punkti 1 muutmine. TFS § 83 16ike 1 punkti 1 kohaselt v3ib fond
paigutada oma vara litkmesriigis tegutseval borsil noteeritud volakirja vO1 muusse

56 CRD artikli 86(11) 5. lause viitab vastuvdtva litkmesriigi (,,host Member State*) territooriumile, mis artiklis
3(1)(40) wviidatud méddruse (EL) nr 575/2013 artikli 4(1)(44) kohaselt tdhendab liikmesriiki, kus
finantsinstitutsioonil on filiaal voi kus ta osutab teenuseid.
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volakohustusse, mille emitendil on ndukogu otsusega miératud rahvusvaheliselt tunnustatud
reitinguagentuuri investeerimisjargu krediidireiting. Kuna véaartpaberiborsi ja noteerimise
regulatsioon (VPTS 18. peatiikk) tunnistatakse kdesoleva eelnduga kehtetuks ehk edaspidi ei
eristata VPTS-is véartpaberiborsi/noteerimist reguleeritud vairtpaberiturust/kauplemisele
votmisest (vt VPTS 18. peatiiki kehtetuks tunnistamise selgitusi), iihtlustatakse vastavad
moisted ka TFS § 83 1dike 1 punktis 1.

3.12. Eeln6u § 11 — tiitemenetluse seadustiku muutmine

Paragrahvi 124 16ike 7 teise lause muutmine. TMS § 124 16ike 7 teise lause kohaselt v4ib
kohtutiitur borsil noteeritud voi reguleeritud vairtpaberiturul kauplemisele voetud védrtpaberid
miitia ka vastaval véértpaberiborsil voi reguleeritud turul, arvestades seejuures vastava
védrtpaberibdrsi voi reguleeritud turu reglemendis tehingute tegemise ning arveldamise suhtes
sdtestatud noudeid. Kuna véértpaberiborsi ja noteerimise regulatsioon (VPTS 18. peatiikk)
tunnistatakse kdesoleva eelnduga kehtetuks ehk edaspidi ei eristata VPTS-is
védrtpaberiborsi/noteerimist reguleeritud véértpaberiturust/kauplemisele votmisest (vt VPTS
18. peatiiki kehtetuks tunnistamise selgitusi), jaetakse TMS § 124 15ike 7 teisest lausest vilja
viited vdirtpaberiborsile ja noteerimisele.

3.13. Eeln6u § 12 — viilisinvesteeringu usaldusviirsuse hindamise seaduse muutmine

Paragrahvi 5 16ike 3 muutmine. VUHS § 5 15ike 3 kohaselt ei keela sama paragrahvi 1dikes
2 sitestatu (VUHS alusel loakohustusega vélisinvesteeringu 16puleviimine on keelatud enne
vélisinvesteeringu loa saamist) teatud juhul véirtpaberite avaliku pakkumise tehingu voi
seeriatena vadrtpaberitehingute tegemist, sealhulgas teisteks véartpaberiborsil noteeritud
védrtpaberiteks konverteeritavate viértpaberitega tehingute tegemist. Kuna véértpaberiborsi ja
noteerimise regulatsioon (VPTS 18. peatiikk) tunnistatakse kdesoleva eelnduga kehtetuks ehk
edaspidi el eristata VPTS-is védrtpaberibdrsi/noteerimist reguleeritud
vadrtpaberiturust/kauplemisele votmisest (vt VPTS 18. peatiiki kehtetuks tunnistamise
selgitusi), lihtlustatakse vastavad mdisted ka VUHS § 5 15ikes 3.

3.14. Eelnéu § 13 — viartpaberite registri pidamise seaduse muutmine

Paragrahvi 5 tiiendamine 16ikega 6. EVKS §-s 5 on sitestatud véértpaberikonto kohta
registrisse kantavad andmed. Eelnduga tdiendatakse konealust paragrahvi 16ikega 6, luues
emitendile vOimaluse avaldada registripidajale registrisse kandmiseks viértpaberite
omandamise hind védrtpaberite registreerimisel, kapitali suurendamisel, iihinemisel,
jagunemisel, imberkujundamisel, aktsiate sp/i’i ja fondiosakute emissiooni korral.

Muudatuse eesmirk on hakata emitendi soovi korral vabatahtlikkuse alusel lisama
registriandmete hulka véirtpaberite soetusmaksumust, et kontohalduritel oleks vdimalik
ostuhinna infot kasutada ja kuvada investori véartpaberikonto tehingute juures. See on vajalik
korrektseks tootluse arvutamiseks ja néitamiseks ning Oigeks tulumaksuarvestuseks
védrtpaberite voorandamistehingute korral (et soetushind ei oleks null).

Paragrahvi 7 10ike 3 sissejuhatava lauseosa muutmine seondub EVKS § 5 tdiendamisega
1oikega 6. EVKS § 7 reguleerib registrisse kantavate andmete avalikkust. Kdnealuse paragrahvi
16ike 3 sissejuhatavat lauseosa tidiendatakse viitega EVKS § 5 1dikele 6, millest tulenevalt on
info emitendi poolt vabatahtlikkuse alusel avaldatud véairtpaberite soetusmaksumuse kohta
kittesaadav liksnes EVKS § 7 1dikes 3 nimetatud isikutele. Léhtuvalt EVKS § 5 Idike 6
eesmadrgist (vt eespool) ei ole vastavate andmete kdigile isikutele kittesaadavaks tegemine
vajalik.
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Paragrahvi 7 1dike 3 punkti 1 tiiendamine. EVKS § 7 16ike 3 punkti 1 kohaselt on EVKS §
5 10igetes 4 ja 5 (eelndu kohaselt ka ldikes 6, vt EVKS § 7 16ike 3 sissejuhatava lause muutmise
selgitused) ning § 5! 1dikes 4 sitestatud andmed (st andmed véirtpaberi- ja pensionikonto
kohta) kéttesaadavad viirtpaberikonto omajale ja tema poolt selleks volitatud isikule.
Muudatuse kohaselt on nimetatud andmed kéttesaadavad ka véértpaberikonto omaja
varahooldusdigust teostavale eestkostjale ja tema poolt selleks volitatud isikule.

Kuna eestkostjal on seadusest tulenev digus ja kohustus kaitsta eestkostetava varalisi digusi
ning huve®’, milleks vdib olla vajalik saada teavet eestkostetava viirtpaberi- ja pensionikonto
kohta, antakse kéesoleva eelnduga eestkostjale diguslik alus vastavatele registriandmetele
juurdepadidsuks. Ehkki eestkostja digus saada teavet eestkostetava véartpaberi- ja pensionikonto
kohta vdib tuleneda kohtumédirusest, millega isikule méératakse eestkostja, ei pruugi selline
esindusodigus olla midruses alati selgesonaliselt sétestatud. Praktikas voib see pohjustada
oiguskindlusetust ja takistada eestkostja tdhusat tegutsemist eestkostetava varaliste diguste ja
huvide kaitsmisel. Seetottu ndhakse seaduses ette regulatsioon, mis tagab eestkostjale digusliku
aluse vajalike andmete saamiseks.

Uldjuhul masratakse eestkostetavale iiks eestkostja, kellele kuulub nii eestkostetava
isikuhooldus- kui ka varahooldusdigus. Kui see on konkreetse juhtumi asjaolude kohaselt
moistlik, voib kohus nimetada ka mitu eestkostjat. Sel juhul eeldatakse, et eestkostjatel on iihine
esindusdigus. Kohus vdib kindlaks miirata iga eestkostja iilesanded ja esindusdiguse ulatuse.’®
Seega, kui kohus on varahoolduse teostamise diguse midranud iihele eestkostjale, on digus
saada teavet eestkostetava vairtpaberi- ja pensionikonto kohta tiksnes sellel eestkostjal.

Kuna eestkostjaks voib olla médratud ka kohalik omavalitsus voi juriidiline isik, tdpsustatakse
eelndus, et eelnimetatud registriandmetele on juurdepiddsudigus ka eestkostja poolt selleks
volitatud isikul.

Paragrahvi 15" muutmine. EVKS § 15! kisitleb viljamaksete tegemist keskdepositooriumi
vahendusel, sétestades, et kui véértpaber on kaubeldav voi kui kasvoi iiht véaértpaberit hoitakse
véadrtpaberiomanike nimekirja fikseerimise kuupdeva seisuga esindajakontol, tuleb kd&ik
nimetatud véairtpaberist tulenevad véljamaksed (nagu intress, dividend voi volakirja
lunastusmakse) kdikidele nimekirja fikseerimise kuupdeva seisuga viirtpaberiomanike
nimekirja kantud védrtpaberiomanikele teha keskdepositooriumi vahendusel. Muudatusega
voimaldatakse ka védrtpaberist tulenevate viljamaksetega lahutamatus seoses olevaid makseid
(sh néiteks viivise makseid juhul, kui emitent hilineb intressi- voi lunastusmaksetega) teha
kesdepositooriumi vahendusel. Muudatus teenib investorite vOrdse kohtlemise eesméirki
(viivise liheaegne tlilekanne vastavalt kindlaks méédratud viartuspdevale) ja voimaldab emitendil
teha selliseid makseid soovi korral sarnaselt intressi-, dividendi- vdi lunastusmaksetega ldbi
keskdepositooriumi. Keskdepositooriumi vahendusel maksete tootlemine lubaks muuhulgas
luua ka viiviste tsentraalse ja/v0i automatiseeritud arvestuse.

Seaduse tdiendamine §-ga 542. Tegemist on rakendusliku sittega, milles antakse
registripidajale aega oma tegevuse kooskdlla viimiseks EVKS § 5 ja § 15! muudatustega (vt
eespool). Tépsemalt on registripidaja kohustatud viima oma tegevuse kooskdlla EVKS § 5
15ikes 6 ja § 15! punktis 2 sitestatuga 12 kuu jooksul nimetatud sitete jdustumisest.

3.15. Seaduse joustumine

57 Perekonnaseaduse (PKS) § 206 1g 1
8 PKS §-d 172, 178 ja 202
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Paragrahvis 14 on sitestatud seaduse sétete joustumise ajad. Seaduse § 1 punktid 26-31, 43,
45, 46, 48, 49, 51, 57 ja 69 (direktiivist ehk MIFID2 muudatustest tulenevad muudatused)
joustuvad 2026. aasta 6. juunil. Joustumise aeg tuleneb eelndu aluseks oleva direktiivi artikli 3
16ikest 1.

Seaduse § 1 punktid 2, 36, 38-41, 44, 50, §-d 2, 3 ja 5, § 6 punkt 1 ning §-d 8-12
(vadrtpaberiborsi/noteerimise  ja  reguleeritud  véadrtpaberituru/kauplemisele  votmise
regulatsioonide iihtlustamisega seotud muudatused) joustuvad 2026. aasta 5. detsembril.
Joustumise aeg tuleneb noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamise ajast (eelndu aluseks oleva
direktiivi artikkel 2), kuna nimetatud regulatsioonide {ihtlustamine on seotud
noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamisega.

Seaduse iilejdénud sdtted (sh IFD ja MIFID2 noduetega vastavusse viimine ja EVKS
muudatused) joustuvad iildises korras. EVKS § 5 1dikega 6 ja § 15! punktiga 2 seoses on
eelndus kavandatud rakendussite (EVKS § 54%), mille kohaselt peab registripidaja viima oma
tegevuse vastavusse nimetatud sédtetega 12 kuu jooksul sdtete joustumisest.

4. Eelndu terminoloogia
Eelnduga ei voeta kasutusele uusi ega vodrsonalisi termineid, mida digusaktides ei ole varem
kasutatud.

5. Eelnou vastavus Euroopa Liidu oigusele ja kooskola Eesti Vabariigi pohiseadusega
Eelndu on kooskdlas Eesti Vabariigi pohiseadusega (edaspidi PS) ja jargmiste EL
Oigusaktidega:

- 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 hdlbustada véikeste ja keskmise suurusega ettevotjate juurdepéddsu
kapitalile, ning tunnistatakse kehtetuks direktiiv 2001/34/EU (ELT L, 2024/2811,
14.11.2024);

- 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);

- Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi (EL) 2019/2034, 27. november 2019, mis
kisitleb investeerimisithingute usaldatavusnduete tditmise jérelevalvet ning millega
muudetakse direktiive 2002/87/EU, 2009/65/EU, 2011/61/EL, 2013/36/EL, 2014/59/EL ja
2014/65/EL (ELT L 314 05.12.2019, 1k 64—114).

Tépsema {ilevaate eelndu vastavusest EL Oigusele annavad seletuskirja lisas esitatud
vastavustabelid (Lisa 1).

EL Oigusest tulenevad muudatused ei riiva muudatuste subjektideks olevate isikute
pohidiguseid ja -vabadusi ebaproportsionaalselt. Direktiivist ehk MIFID2 muudatustest
tulenevalt lisanduvad investeerimis- ja korvalteenuse osutajatele (investeerimisiihingud,
krediidiasutused ja fondivalitsejad) teatud kohustused seoses maksetega kolmanda isiku
analiiiisi eest ja emitendi rahastatud analiiiisiga (sh kohustus teha klientidele kéttesaadavaks
korralduste tditmise teenuse ja analiiiisi eest tasumise pdohimdtted ning kohustus kehtestada
organisatsiooniline kord, tagamaks et emitendi rahastatud analiiiisid on koostatud kooskolas
emitendi rahastatud analiilisi késitleva EL tegevusjuhendiga). PS §-st 31 tuleneva
ettevotlusvabaduse kaitseala on riivatud juba siis, kui avalik voim modjutab seda vabadust
ebasoodsalt®, mistdttu riivatakse eelnduga ettevdtlusvabadust. Samas ei lihe riive kaugemale,

59 Vt nt RKPJKo 06.03.2002 otsus asjas nr 3-4-1-1-02, p 12
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kui see on normi legitiimse eesmargiga pohjendatav. MIFID2 muudatuste iiheks eesmérgiks on
elavdada investeerimisanaliiliside turgu. Selleks on kaotatud turukapitalisatsiooni kiinnis, mille
tiletamisel ei ole investeerimisiithingul voimalik analiiiiside koostamise ja korralduste tiitmise
teenuse eest iihiselt maksta. See eeldab ldbipaistvust klientide suhtes seoses makseviisi
valikuga. Sellise organisatsioonilise korra kehtestamine, millega tagatakse, et emitendi
rahastatud analiiiis on koostatud kooskodlas vastava EL tegevusjuhendiga, peaks suurendama
selliste analiiliside usaldusvéérsust ja kasutamist ning seeldbi samuti elavdama
investeerimisanaliiliside turgu.

Teisest kiiljest mojutavad direktiivist tulenevad eelndu meetmed ettevotlusvabadust soodsalt,
sh voimaldades turu korraldajale rohkem paindlikkust avalikkusele kuuluvate aktsiate piisavuse
hindamisel. Bdrsi/noteerimise ja reguleeritud turu/kauplemisele votmise regulatsiooni
tihtlustamine vdimaldab turu korraldajale samuti rohkem paindlikkust turu korraldamisel, sh
turu segmentide kujundamisel. Uhtlasi, kui siiani oli vdimalik kasvuturuna registreerida iiksnes
MTF-i, siis MIFID2 muudatuste kohaselt voib ka MTF segment olla kasvuturuks, mille
eesmirgiks on soodustada selliste spetsialiseerunud turgude arengut ning vihendada korraldaja
organisatsioonilist koormust. Soodsat mdju omab ka emitentidele lisandunud vdimalus teha
oma emitendi rahastatud analiiiis ESAP-i kaudu juurdepéésetavaks.

EVKS-i muudatused samuti mojutavad ettevotlusvabadust soodsalt, luues emitentidele
voimaluse avaldada registripidajale registrisse kandmiseks vairtpaberite omandamise hind ning
teha védrtpaberist tulenevate véljamaksetega (nagu intress, dividend voi vdlakirja
lunastusmakse) lahutamatus seoses olevaid makseid (sh nt viivise makseid) samuti
keskdepositooriumi vahendusel.

Siseriikliku diguse IFD ja MIFID2 nduetega vastavusse viimisest tulenevad muudatused on
eelkdige tdiendava ja tdpsustava iseloomuga, st nendega eelkdige tdiendatakse ja tipsustatakse
juba olemasolevat, IFD ja MIFID2 iilevotmisel kehtestatud regulatsiooni. IFD ja MIFID2
iilevotmisel vastuolu PS-iga ei tuvastatud® ning kiesoleva eelnduga tehtavate tipsustuste ja
tdiendustega samuti ei riivata muudatuste subjektideks olevate isikute pohidiguseid ja -vabadusi
ebaproportsionaalselt.

6. Seaduse mojud

Eelndu meetmed ei oma olulist mdju sotsiaalvaldkonnale, riigi julgeolekule ja vélissuhetele,
elu- ja looduskeskkonnale, regionaalarengule ega riigiasutuste ja kohaliku omavalitsuse
korraldusele.

Muudatused mojutavad eelkdige investeerimisteenuste pakkujaid ehk investeerimisiihinguid,
krediidiasutusi ja investeerimisteenust pakkuvaid fondivalitsejaid ning kauplemiskoha
korraldajat, emitente, Eesti véirtpaberite registri pidajat ja Finantsinspektsiooni. Eelndu
meetmed omavad moju ka investoritele.

Finantsinspektsioonilt tegevusloa saanud investeerimisithinguid tegutseb Eestis 7.6
Finantsinspektsioonilt krediidiasutuste tegevusloa saanud krediidiasutusi on 8, kellest kolme
(AS Inbank, Holm Bank AS ja Luminor Bank AS) tegevusluba ei holma digust osutada VPTS
§ 43 loikes 1 sitestatud investeerimisteenuseid ja VPTS §-s 44 sdtestatud investeerimisteenuse
kdrvalteenuseid.®* Eestis on asutatud ka 5 teiste liikmesriikide krediidiasutuste filiaali. Neist

0Vt nt eelndu 507 SE seletuskirja punkt 5

ol Eesti investeerimisiihingud 30.09.2025. a seisuga, https:/fi.ee/et/investeerimine-
O/investeerimine/investeerimisuhingud/investeerimisuhingud

62 Eesti krediidiasutused 30.09.2025. a seisuga, https://fi.ee/et/pangandus-ja-krediit-0/pangandus-ja-
krediit/krediidiasutused/eesti-krediidiasutused
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kolmel on digus osutada ka teatud liiki investeerimisteenuseid.®

Finantsinspektsiooni tegevusloa saanud fondivalitsejaid tegutseb Eestis 13.%4 Tegevusloa
kohaselt osutab nendest fondivalitsejatest ka védrtpaberituru seaduses sdtestatud
vaartpaberiportfelli valitsemise ja/vdi investeerimisndustamise teenust 4 fondivalitsejat:
Aktsiaselts LHV Varahaldus, AS Avaron Asset Management, Limestone Platform AS ja
Swedbank Investeerimisfondid AS. AS Trigon Asset Management tegevusloas on mainitud ka
kliendi jaoks fondi osakute voi aktsiate hoidmine.

Véirtpaberituru kauplemiskohaks on Eestis Nasdaq Tallinna bors (reguleeritud turg) ja
mitmepoolne kauplemissiisteem ehk nn alternatiivturg First North.

Nasdaq Balti pdhinimekirjas on 16 ja lisanimekirjas 3 Eesti emitenti. Balti volakirjade
nimekirjas on 15 Eesti emitendi volakirjad. First North aktsianimekirjas on 12 ja volanimekirjas
7 Eesti emitenti. Balti kaubeldavaid fonde on 2.

Eesti vaartpaberite registri pidajaks on Nasdaq CSD SE Eesti filiaal.
Finantsinspektsioonis todtas 2024. aasta 15pu seisuga 137 todtajat.5

Jaeinvestorite investeeringute mahud on viimaste aastate jooksul kasvanud. 2024. aasta 16pus
ulatus jaeinvestorite varade véértus pensionifondides 6,9 miljardi euroni (2023. aastal 5,6
miljardit eurot). Neile jérgnesid alternatiivfondid, mille varade maht oli 3,1 miljardit eurot
(2023. aastal 2,7 miljardit eurot). Jaeinvestorite véirtpaberite védrtus Eesti pankades
(vadrtpaberite hoidmise teenus) ulatus 2,3 miljardi euroni (2023. aastal 1,8 miljardit eurot);
sama teenuse maht investeerimisithingutes oli 1,4 miljardit eurot (2023. aastal 0,6 miljardit
eurot). Varade véirtus teistes avalikes fondides oli 485 miljonit eurot ja portfellivalitsemise
teenust kasutades 416 miljonit eurot (2023. aastal vastavalt 480 ja 403 miljonit eurot).®’

Jargnevalt on ldhemalt analiiiisitud eelndu peamiste meetmete (sh MIFID2 muudatuste,
borsi/noteerimise ja reguleeritud turu/kauplemisele votmise regulatsioonide iihtlustamise ja
EVKS muudatuste) mdju majandusele ja muid otseseid voi kaudseid mdjusid. Nagu eelnevalt
selgitatud, siis siseriikliku diguse IFD ja MIFID2 nduetega vastavusse viimisest tulenevad
muudatused on eelkdige tdiendava ja tdpsustava iseloomuga, st nendega eelkdige tdiendatakse
ja tdpsustatakse juba olemasolevat, IFD ja MIFID2 iilevotmisel kehtestatud regulatsiooni
(tulenevalt Euroopa Komisjoni tdhelepanekutest). IFD ja MIFID2 {ilevotmisel on iilevoetud
regulatsiooni mdjusid hinnatud vastavate eelndude seletuskirjades.®

6.1. MIFID2 muudatused

Meede 1

Avalikkusele kuuluvad aktsiad

Noteerimisdirektiivil pohineva kehtiva diguse kohaselt peab aktsiate borsile kauplemisele
votmiseks olema tdidetud vdhemalt iiks jargmistest tingimustest: 1) avalikkusele kuulub

63 Vilisriikide krediidiasutuste filiaalid 30.09.2025. a seisuga, https://fi.ee/et/pangandus-ja-krediit-0/pangandus-
ja-krediit/krediidiasutused/valisriikide-krediidiasutuste-filiaalid
64 Tegevusloaga fondivalitsejad 30.09.2025. a seisuga, https:/fi.ee/et/investeerimine-
O/investeerimine/fondivalitsejad/tegevusloaga-fondivalitsejad
85 Eesti (Nasdaq Tallinn) emitendid 29.09.2025. a seisuga, https://nasdagbaltic.com/statistics/et/issuers
% Finantsinspektsiooni aastaraamat 2024, lk 10: https:/www.fi.ee/sites/default/files/F1_AA 2024 est www.pdf
67 Eesti finantsteenuste turg 31. detsembri 2024. aasta seisuga, lk 19: https://www.fi.ee/sites/default/files/2025-
04/FI_ EFT__ 2025 est tt.pdf
%8 Eelndu 505 SE (IFD iilevdtmine) ja eelndu 507 SE (MIFID2 iilevdtmine) punkt 6.
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vihemalt 25% aktsiatest; 2) arvestades aktsiate suurt arvu ja jaotust avalikkuse hulka
kuuluvate investorite seas, toimiks turg ka vdiksema protsendimééra korral; 3) eelnimetatud
jaotuse saavutamist voib eeldada lithikese ajaperioodi jooksul pérast aktsiate kauplemisele
votmist. Turu korraldaja on vastava ndude kehtestanud iildiselt ka aktsiate reguleeritud turule
kauplemisele votmise suhtes, jéttes samas alles ka vOimaluse votta reguleeritud turule
kauplemisele aktsiaid, mille puhul see ndue tiidetud ei ole.®

Eelnduga kehtestatakse, et reguleeritud turule vdib kauplemisele votta iiksnes aktsiaid, mille
puhul on kauplemisele votmise ajal tdidetud vihemalt {iks jargmistest tingimustest:

1) piisav arv aktsiaid on avalikkuse hulka kuuluvate investorite kées (st kuulub avalikkusele);
2) aktsiad kuuluvad piisavale arvule aktsionéridele;

3) avalikkusele kuuluvate aktsiate turuvairtus vastab piisaval médral kdigi seda liiki aktsiate
turuvéairtusele.

Vastavalt direktiivi artiklile 3(1) joustub MIFID2-st tulenev avalikkusele kuuluvate aktsiate
ndue aktsiate reguleeritud turul kauplemisele votmise suhtes 6. juunil 2026. a. Aktsiate borsil
kauplemisele votmise suhtes kehtib kuni noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamiseni (5.
detsember 2026. a) noteerimisdirektiivist tulenev avalikkusele kuuluvate aktsiate ndue,
misjérel {ihtlustatakse borsi/noteerimise regulatsioon reguleeritud turu/kauplemisele votmise
regulatsiooniga (vt VPTS 18. peatiiki kehtetuks tunnistamise selgitusi).

Sihtriithm Emitendid, kes soovivad kaasata kapitali 1dbi aktsiate
kauplemisele votmise reguleeritud turul, reguleeritud turu
korraldaja ja investorid

MGdju ulatus Tervikuna vidike (konkreetselt Eesti kapitalituru tdhenduses
keskmine). Kui kehtiva regulatsiooni kohaselt peab aktsiate turul
kauplemisele vOtmiseks vabalt kaubeldavate aktsiate osakaal
olema vihemalt 25% (v0i vihem, kui see on aktsiate arvu ja jaotust
arvestades turu toimimiseks piisav), siis edaspidi ei ole aktsiate
kauplemisele vOtmiseks konkreetset miinimumnduet ette ndhtud.
Selle asemel on turu korraldajal voimalik avalikkusele kuuluvate
aktsiate piisavust hinnata 1dhtuvalt avalikkusele kuuluvate aktsiate
arvust, aktsiondride arvust ja/voi avalikkusele kuuluvate aktsiate
turuvdirtusest. See voOimaldab turu korraldajale rohkem
paindlikkust, et erinevate emissioonide eripéra arvestades tagada
turul piisav likviidsustase. Kuna turu korraldajal on rohkem
paindlikkust avalikkusele kuuluvate aktsiate piisavuse hindamisel,
loob see omakorda voimaluse avardada ettevotete voimalusi oma
aktsiate kauplemisele votmiseks (kes senistele nduetele ei vasta,
kuid kelle aktsiate kauplemisele votmise korral toimiks turg siiski
nduetekohaselt). Kuna paindlikkuse rakendamise tdpne metoodika
ja sisemiste protsesside kujundamine jddb turu korraldaja
otsustada, ei ole muudatuse tdpset moju halduskoormusele
voimalik hinnata. Eeldusel, et suurem paindlikkus voimaldab turu
korraldajal oma sisemisi protsesse lihtsustada, vdib muudatus
aidata vihendada turu korraldaja halduskoormust.

Moju avaldumise | Direktiivist tulenevalt tuleb avalikkusele kuuluvate aktsiate
sagedus piisavuse ndude jirgimist hinnata kauplemisele vdtmise ajal.”
Samas, kehtiva VPTS § 132° 15ike 4 kohaselt on turu korraldajal
kohustus tagada kauplemisele vdetud vairtpaberi vastavuse
korraldaja kehtestatud kauplemisele vOtmise tingimustele

% Nasdaq Tallinna bérsi reglemendi viirtpaberite noteerimisnduete punktid 16.2.2.1 ja 16.1.3.6
70 Direktiivi pdhjenduspunkt 12
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regulaarne kontrollimine. Seega on eelnduga kehtestatava
muudatuse mdju avaldumise sagedus pidev.

MGoju investoritele ja
ebasoovitavate
mojude kaasnemise
risk

Viike. Kuigi avalikkusele kuuluvate aktsiate piisavuse ndude
hindamine muutub paindlikumaks, mis tdhendab, et turu
korraldaja voib lugeda selle ndude tdidetuks ka juhul, kui
avalikkusele kuuluvate aktsiate osakaal on senisega vorreldes
viiksem, siis eesmirk — tagada turu toimimiseks vajalik likviidsus
— jadb. Muudatus vdimaldab turul piisava likviidsustaseme
tagamiseks hinnata nii avalikkusele kuuluvate aktsiate arvu,
aktsiondride arvu kui ka avalikkusele kuuluvate aktsiate
turuvadrtust, mis kokkuvottes voib likviidsuse tagamiseks isegi
tulemuslikum olla. Seega ei tohiks muudatus investoritele kaasa
tuua iilemadraseid riske. Ka kehtivast regulatsioonist tulenevalt on
turul teatav paindlikkus avalikkusele kuuluvate aktsiate piisavuse
hindamisel, kuna avalikkusele kuuluvate aktsiate piisavuse ndue
loetakse tdidetuks ka juhul, kui aktsiate suurt arvu ja jaotust
avalikkuse hulka kuuluvate investorite seas arvestades toimiks
turg ka 25%-st vidiksema koguse avalikkusele kuuluvate
aktsiatega.

Teisest kiiljest tdhendab turu korraldaja paindlikkus avalikkusele
kuuluvate aktsiate piisavuse hindamisel, et aktsiate kauplemisele
vOtmine sOltub turu korraldaja diskretsioonist, millega omakorda
kaasneb emitentide jaoks teatav ebakindlus. Samas, nagu eespool
mirgitud, on turul ka praegu teatav paindlikkus avalikkusele
kuuluvate aktsiate piisavuse hindamisel. Seega ei tohiks muudatus
vorreldes seniste reeglitega emitentide ebakindlust liigselt
suurendada.

Moju
Finantsinspektsioonile

Muudatus eelduslikult ei oma Finantsinspektsiooni koormusele
negatiivset moju seoses jarelevalve teostamisega turu korraldaja
tegevuse lile (sh vottes arvesse, et ka kehtiva regulatsiooni kohaselt
on turul teatav diskretsioon avalikkusele kuuluvate aktsiate
piisavuse hindamisel).

MGoju olulisus

Muudatus soodustab Eesti kapitalituru arengut, andes turu
korraldajale  turul  likviidsustaseme tagamiseks rohkem
paindlikkust, luues {htlasi vOimaluse avardada ettevotete
vOimalusi oma aktsiate kauplemisele votmiseks. Uute emitentide
lisandumisega suureneksid ka investorite valikuvoimalused
investeerimiseks. Samas, arvestades Eesti kapitalituru suhtelist
vidiksust, on muudatuse moju majandusele tervikuna eelduslikult
védheoluline.

Meede 11

Analiiiisiga seotud muudatused - maksed kolmanda isiku analiiiisi eest ja emitendi

rahastatud analiiiis

Kehtiva diguse kohaselt on investeerimis- v0i kdorvalteenuse osutajal vOdimalik maksta
korralduste tditmise teenuse ja analiilisi koostamise eest iihismaksega tliksnes juhul, kui
analiiiise koostatakse emitentide kohta, kelle turukapitalisatsioon analiilisi koostamisele
eelnenud 36 kuu jooksul ei iileta 1 miljardit eurot. Eelnduga kaotatakse nimetatud
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turukapitalisatsiooni kiinnis, mille {iletamisel ei ole investeerimis- vdi kdrvalteenuse osutajal
voimalik analiiiiside koostamise ja korralduste tditmise teenuse eest {ihiselt maksta.

Uhtlasi kehtestatakse eelnduga meetmed seoses emitendi rahastatud analiiiisiga. Vastavaid
analiiiise koostaval voi levitaval investeerimis- voi korvalteenuse osutajal peab olema
organisatsiooniline kord, tagamaks et sellised analiiisid on koostatud (ning et neid
nimetatakse emitendi rahastatud analiitisideks iiksnes siis, kui need on koostatud) kooskolas
emitendi rahastatud analiiiisi késitleva EL tegevusjuhendiga. Lisaks on emitendil vdimalik
alates 10. jaanuarist 2030. a esitada oma emitendi rahastatud analiilisi Finantsinspektsioonile,
et teha see ESAP-i kaudu kittesaadavaks.

Sihtriithm Investeerimis- vO1 kdrvalteenuse osutajad (investeerimisiihingud,
krediidiasutused ja fondivalitsejad) ja emitendid, kes soovivad
techa oma emitendi rahastatud analiitisi ESAP-1 kaudu
kéttesaadavaks

MGoju ulatus Viike. Kui kehtiva 0Oiguse kohaselt on investeerimis- vOi
korvalteenuse osutajal vdimalik maksta korralduste téditmise
teenuse ja analiiiisi eest ithismaksega iiksnes juhul, kui analiiiise
koostatakse emitentide kohta, kelle turukapitalisatsioon analiiiisi
koostamisele eelnenud 36 kuu jooksul ei iileta 1 miljardit eurot,
siis edaspidi pakub selle tingimuse kaotamine investeerimis- voi
korvalteenuse osutajatele suuremat paindlikkust korralduste
tditmise teenuse ja analiiisi eest maksmise korraldamisel,
vihendades seelédbi nende halduskoormust. Samas, arvestades, et
Eesti emitentide turukapitalisatsioon jadb valdavalt alla 1 miljardi
euro’!, ei ole kdnealuse muudatuse mdju suur.

Teisest kiiljest lisanduvad investeerimis- vOi kdorvalteenuse
osutajatele teatud kohustused seoses maksetega kolmanda isiku
analiiiisi eest ja emitendi rahastatud analiiiisiga (sh kohustus teha
klientidele kéttesaadavaks korralduste tiitmise teenuse ja analiiiisi
eest tasumise poOhimdtted ning kohustus  kehtestada
organisatsiooniline kord, tagamaks et emitendi rahastatud
analiilisid on koostatud kooskdlas emitendi rahastatud analiiiisi
késitleva EL tegevusjuhendiga), millega kaasneb neile teatav
halduskoormus. Nende kohustuste eesmérgiks on tagada klientide
suhtes ldbipaistvus (mida eeldab iihismaksega seotud muudatus)
ning emitendi rahastatud analiiiiside usaldusvéairsus.

Emitentidele lisandunud vdimalus teha oma emitendi rahastatud
analiiis iildsusele nédhtavamaks (vOimaldades esitada sellise
analiiisi Finantsinspektsioonile ESAP-i kaudu kéttesaadavaks
tegemiseks) omab emitentidele positiivset moju.

Moju avaldumise | Harv (vastavalt vajadusele). Uhismaksega seotud muudatuse mdju
sagedus avaldub iile 1 miljardi eurose turukapitalisatsiooniga emitendi
kohta koostatava analiiiisi korral, kuid nagu moju ulatuse all
margitud, siis Eesti emitentide turukapitalisatsioon jééb valdavalt
alla 1 miljardi euro. Ka emitendi vOimalus teha oma emitendi

"I Nasdaq Tallinna bérsi turukapitalisatsiooni statistika (https:/nasdagbaltic.com/statistics/et/capitalization)
kohaselt iiletas 18.08.2025. a. seisuga ainult iihe Eesti emitendi (AS LHV Group) turukapitalisatsioon 1 miljardi
euro piiri. Véga ldhedal sellele tasemele oli veel AS Infortar. Enamus Eesti emitentide turukapitalisatsioon jéi alla
poole miljardi euro.
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rahastatud analiilis ESAP-i kaudu juurdepéésetavaks omab moju
pigem harva (vastavalt vajadusele) ning iihtlasi alles alates 10.
jaanuarist 2030. a. Organisatsioonilise korra kehtestamisega
seotud mdju on eelkdige iihekordne.

MGoju investoritele ja
ebasoovitavate
mojude kaasnemise
risk

Viike. Uhismaksega seotud muudatus eeldab libipaistvust
klientide suhtes seoses makseviisi valikuga, mistdttu peaksid
investeerimis- vOi korvalteenuse osutajad oma kliente teavitama,
kas nad kasutavad korralduste tditmise teenuse ja kolmanda isiku
analiiiisi puhul eraldi makseid voi {ihismakset. Valiku korralduste
tditmise teenuse ja analiilisi puhul kas eraldi maksete voi
ihismakse tegemise kasuks peaks investeerimis-  voi
korvalteenuse osutaja tegema kooskdlas oma pShimdtetega. Need
pohimdétted tuleks samuti klientidele esitada ning need peaksid
olenevalt investeerimis- vOi korvalteenuse osutaja valitud
makseviisist nditama dra kolmanda isiku analiiiisile omistatavate
kulude kohta kiiva teabe liigi. Korralduste tditmise teenuse ja
analiilisi eest ithismaksete tegemise korral on klientidel iihtlasi
Oigus saada taotluse korral igal aastal teavet investeerimis- voi
korvalteenuse osutajale koostatud kolmanda isiku analiiiisidele
omistatavate kogukulude kohta, kui need on investeerimis- voi
korvalteenuse osutajale teada.

Emitendi rahastatud analiilisiga seotud muudatused omavad
investoritele  positiivset moju.  Organisatsioonilise  korra
kehtestamine, millega tagatakse, et emitendi rahastatud analiiiis on
koostatud kooskdlas EL tegevusjuhendiga, peaks suurendama
selliste  anallitiside  usaldusvéddrsust ja  kasutamist. EL
tegevusjuhendis kehtestatakse soltumatuse ja objektiivsuse
standardid ning tdpsustatakse protseduure ja meetmeid huvide
konfliktide  tohusaks  tuvastamiseks,  ennetamiseks ja
avalikustamiseks. Uhtlasi, kuna emitendi rahastatud analiiiisideks
on lubatud nimetada tiksnes neid analiilise, mis on koostatud
kooskolas EL tegevusjuhendiga, peaks see parandama selliste
analliiside tunnustamist ja viltima nende segiajamist muude
soovitustega, mis ei vasta EL tegevusjuhendile. Emitendi voimalus
techa oma emitendi rahastatud analiilis ESAP-i kaudu
kéttesaadavaks parandab investorite juurdepddsu emitenti
puudutavale teabele.

Moju
Finantsinspektsioonile

Finantsinspektsioonile olulist mdju ei kaasne. Investeerimis- voi
korvalteenuse osutajatele kehtestatavate kohustustega seoses voib
Finantsinspektsioonile kaasneda vihene tookoormuse
suurenemine tulenevalt sellest, et Finantsinspektsioon peab
tavapirase jirelevalve raames jilgima, et neid tiidetaks. Uhtlasi
voib Finantsinspektsioonile alates 10. jaanuarist 2030. a kaasneda
vihene tookoormuse suurenemine seoses emitentidele lisandunud
vOoimalusega esitada oma emitendi rahastatud analiilis
Finantsinspektsioonile ESAP-i kaudu kéttesaadavaks tegemiseks.

MGoju olulisus

Muudatused  soodustavad  investeerimisanaliiiisi  tegemist
emitentide kohta ning suurendavad nende néhtavust investorite
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seas ja vdljavaateid kapitali kaasamiseks. Samas, arvestades Eesti
kapitalituru suhtelist véiksust, on muudatuse mdju majandusele
tervikuna eelduslikult vaheoluline.

6.2. Borsi/noteerimise ja reguleeritud turu/kauplemisele voétmise regulatsioonide
iihtlustamine

6.2.1. Turuiilevaade

Uldine taust ja EL liikmesriikide tagasiside

Viirtpaberite vairtpaberiborsil ametliku noteerimise kontseptsioon ei ole turusuundumuste
tottu enam valdav, kuna MIFID2-s on juba sétestatud finantsinstrumentide reguleeritud turul
kauplemisele votmise kontseptsioon. Kuigi mdisteid ,,ametlik noteerimine” ja ,,reguleeritud
turul kauplemisele votmine” kasutatakse mones liikmesriigis samas tdhenduses, on teistes
liikkmesriikides ametliku noteerimise mdiste jitkuvalt olulisel kohal reguleeritud turul
kauplemisele vOtmise moiste korval, eelkdige pakkudes alternatiivi véartpaberite, eriti
volavédrtpaberite emitentidele, kes soovivad suuremat néhtavust, kuid kelle jaoks kauplemisele
vOtmine ei ole asjakohane voi maistlik variant. Noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamine ei
piira vairtpaberiborsil ametliku noteerimise korra kehtivust ja jatkuvust nendes litkmesriikides,
kes soovivad selle korra kohaldamist jatkata. Seega séilib litkmesriikidel voimalus selliseid
kordi siseriiklike digusaktidega ette niiha ja reguleerida.”

Eestis kehtib hetkel MIFID2-st tuleneva reguleeritud turu ja kauplemisele votmise regulatsiooni
korval ka védrtpaberiborsi ja noteerimise regulatsioon. Samas, nagu seletuskirja punktides 2.2
ja 3.1 (VPTS 18. peatiiki kehtetuks tunnistamise selgitused) pohjendatud, siis reguleeritud
turule kauplemisele votmise korval tdiendavalt borsil noteerimise korra sdilitamine ei anna
turule, emitentidele ja investoritele olulist lisavadrtust, mistottu ei ole kavas seda siseriiklikul
tasandil sdilitada.

Eelndu ettevalmistamisel on uvuritud ka teiste litkmesriikide Oigusraamistikke ning plaane
seoses noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamisega. Tdpsemalt uuriti, kas litkmesriikide
siseriiklik Oigus nédeb ette eraldi Oigusraamistiku voi nduded, mis kehtivad konkreetselt
vadrtpaberiborsile ja véirtpaberite ametlikule noteerimisele, eristatuna reguleeritud turu ja
védrtpaberite kauplemisele votmise {ildisest raamistikust, ning kas eeldatakse, et see jddb
kehtima ka pérast noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamist. Tagasiside laekus 11
litkmesriigist. Kokkuvottes on antud vastuste kohaselt enamikes liikmesriikides borsi ja/voi
noteerimise suhtes ette ndhtud eraldi digusraamistik voi nduded, kuid vastustest ei ilmne iihtset
lahenemist seoses noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamisega. Vastav siseriiklik regulatsioon
on plaanis kehtetuks tunnistada kahes litkmesriigis. Teistes tagasisidet andnud liitkmesriikides
ei ole tipsemad plaanid veel selgunud vdi on plaanis vastav siseriiklik regulatsioon tildjoontes
kehtima jatta.

Borsi ja reguleeritud turu osakaal kogu Eesti reguleeritud turust

Siiani on viirtpaberituru seaduses eristatud kahte reguleeritud turgu: n-6 iildine reguleeritud
turg (MIFID2 alusel) ja bors, kuhu véirtpaberite kauplemisele votmisele kehtivad teatud
tdiendavad/rangemad nduded (noteerimisdirektiivist tulenevad noteerimisnduded). Nasdaq
Tallinna borsi reglemendi kohaselt jagunevad borsil noteeritud vadrtpaberid jargmistesse
borsinimekirjadesse: pohinimekiri, volakirjade nimekiri ja fondiosakute nimekiri. Reguleeritud
turule kauplemisele vdetud viirtpaberid on lisanimekirjas.”

72 Direktiivi pdhjenduspunkt 13
73 Nasdaq Tallinna borsi reglemendi virtpaberite noteerimisnduete punkt 1.2
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Tabelis 1 on esitatud borsi ja n-0 iildise reguleeritud turu osakaal kogu Eesti reguleeritud turust,
tuues vélja emitentide arvu, turukapitalisatsiooni ning viimase 3 aasta kauplemisstatistika
(tehingute arv ja kdive) borsinimekirjadesse ja lisanimekirja arvatud vaértpaberitega.

Tabel 1. Borsi ja reguleeritud turu osakaal kogu Eesti reguleeritud turust

Bors Reguleeritud
turg
P6hinimekiri | Volakirjade | Kaubeldavad | Kokku Lisanimekiri
nimekiri fondid
Eesti emitentide 16 15 2 33 3
arv’*
Turukapitalisatsioon | 4 637 121 385 | 730 123 855 | - 5367245240 | 8 153 563
(EUR)”
Tehingute arv 1 886 561 24396 69 379 1980 336 38224
(viimased 3 aastat)’®
Kaiive (viimased 3 793 115 307 85273 739 19 835 772 898 224 818 1618632
aastat, EUR)"’

Kui borsi alla kuuluvasse Nasdaq Balti pdhinimekirja on arvatud 16 Eesti ettevotja aktsiad ning
Balti vdlakirjade nimekirja 15 Eesti emitendi volakirjad, siis lisanimekirja ehk n-6 iildisele
reguleeritud turule on kauplemisele voetud iiksnes 3 Eesti ettevotja véartpaberid. PShinimekirja
ja volakirjade nimekirja arvatud Eesti emitentide véértpaberite turukapitalisatsioon kokku on
seejuures ligikaudu 5,4 miljardit eurot, samas kui lisanimekirja puhul on see ligikaudu 8,2
miljonit eurot ehk alla 1% Eesti emitentide turukapitalisatsioonist eelnimetatud
borsinimekirjades. Viimase 3 aasta kauplemisstatistika kohaselt on nimetatud
borsinimekirjadesse arvatud Eesti emitentide viirtpaberitega tehtud kokku ligikaudu 2 miljonit
tehingut kogukéibega iile 878 miljoni euro. Lisanimekirjas on tehinguid olnud seevastu veidi
iile 38 000 kogukiibega ligikaudu 1,6 miljonit eurot. Eeltoodust ilmneb, et praktikas moodustab
bors valdava enamuse kogu Eesti reguleeritud turust.

6.2.2. Meetmete mojuanaliiiis
Meede 111
Borsi/noteerimise ja
iihtlustamine

Kui siiani eristati vadrtpaberituru seaduses kahte reguleeritud turgu: n-6 iildine reguleeritud

turg (MIFID2 alusel) ja bors, kuhu viértpaberite kauplemisele votmisele kehtisid teatud

tdiendavad/rangemad nduded (noteerimisdirektiivist tulenevad noteerimisndouded), siis
edaspidi eraldi borsi ja noteerimise regulatsiooni ei ole, vaid kehtib {ihtne reguleeritud turu
ja kauplemisele votmise regulatsioon, mida on eelnduga muudetud jargnevalt:

e Reguleeritud turu korraldaja aktsiakapitali ndue tdstetakse seniselt 125 000 eurolt
375 000 euroni, mis vastab senisele borsikorraldaja aktsiakapitali ndudele, samas
voimaldades Finantsinspektsiooni loal rakendada erandina ka vdhemalt 125 000 euro
suurust aktsiakapitali nduet, kui see on Finantsinspektsiooni hinnangul asjaolusid
arvestades korraldaja finantsriski maandamiseks piisav.

e Aktsiate reguleeritud turule kauplemisele voOtmise suhtes kehtivad edaspidi
noteerimisdirektiivist MIFID2-te {ile voetud turukapitalisatsiooni ja avalikkusele
kuuluvaid aktsiaid puudutavad nduded.

e Uhtlasi tiiendatakse eelnduga, et reguleeritud turu reglemendis sitestatakse
oiguskaitsevahendid (sh leppetrahvid), mida turu korraldajal on VPTS-i, selle alusel

reguleeritud turu/kauplemisele votmise regulatsioonide

74 Besti (Nasdaq Tallinn) emitendid 25.09.2025. a seisuga, https://nasdagbaltic.com/statistics/et/issuers
75 Turukapitalisatsioon 24.09.2025. a. seisuga, https://nasdagbaltic.com/statistics/et/capitalization

76 Kauplemisstatistika perioodil 25.09.2022-25.09.2025, https://nasdagbaltic.com/statistics/et/statistics
77 Samas
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poolt.

kehtestatud digusakti ja reglemendi rikkumise eest voimalik rakendada, samuti nende
rakendamise vaidlustamise kord ning nende rakendamise avalikustamine turu korraldaja

Sihtrithm

Reguleeritud turu korraldaja, emitendid ja turul osalejad

Moéju ulatus

Viike. Uhtne kord lihtsustab digusraamistikku ning muudab selle
selgemaks ja ajakohasemaks, korvaldades paralleelse ja osaliselt
kattuva reguleerimise ning teatud tdiendavad/rangemad nduded,
mida EL Oiguses ei peeta enam vajalikuks séilitada. Samas
praktikas ei pruugi teatud nduete kadumine turuosaliste jaoks viga
suuri muudatusi kaasa tuua, kuna turu korraldajal on odigus
kehtetuks muutuvas RM maiiruses sétestatud noteerimisnoudeid
jéatkuvalt kohaldada (nt reguleeritud turu teatud segmendi suhtes)
1dbi nende nduete kehtestamise reguleeritud turu reglemendis, et
eristada erineva riskiastmega emitente. Nagu seletuskirja punktis
2.2 selgitatud, siis reguleeritud turul on vodimalik kehtestada
VPTS-is iile voetud MIFID2-ga vorreldes rangemaid ndudeid,
mida on praktikas ka tehtud. Uhtne regulatsioon vdimaldab turu
korraldajale rohkem paindlikkust turu korraldamisel, sh turu
segmentide kujundamisel (nt erinevad nduded viiksematele ja
suurematele emitentidele) vastavalt turu arengutele ning
investorite ja emitentide vajadustele. Kuna muudatusega
leevendatakse ndudeid ning vdimaldatakse turu korraldajale
rohkem paindlikkust turu korraldamisel, omab see eelduslikult
halduskoormust vihendavat moju.

Méju avaldumise
sagedus

Mobju on esmalt iihekordne selles mdttes, et turuosalised peavad
regulatsiooni tiihtlustamisel muudatusega kohanema. Samas on
muudatusel ka piisiv/kestev mdju, kuna iihtne regulatiivne
raamistik mojutab turuosaliste tegevust ka edaspidi igapdevaselt.

MGodju investoritele ja
ebasoovitavate
mojude kaasnemise
risk

Nagu seletuskirja punktis 2.2 selgitatud, siis peamise investoritele
teabe andmise allika ehk prospekti sisu on juba kehtiva seaduse
kohaselt sama nii vadrtpaberite borsil noteerimise kui ka
reguleeritud turul kauplemisele votmise korral. Samuti kehtib
korraldatud teabe avalikustamise kohustus nii reguleeritud turu kui
ka borsi puhul. Uhtlasi kehtivad aktsiate reguleeritud turule
kauplemisele vOtmise suhtes edaspidi noteerimisdirektiivist
MIFID2-te iile voetud turukapitalisatsiooni ja avalikkusele
kuuluvaid aktsiaid puudutavad nduded, mida peeti ainsana
oluliseks noteerimisdirektiivist (noteerimisnduetest) siilitada.”®
Lisaks toOstetakse eelnduga reguleeritud turu korraldaja
aktsiakapitali ndue senisele borsikorraldaja aktsiakapitali ndude
tasemele ning antakse turu korraldajale sarnaselt borsikorraldajaga
oigus ndha reglemendis ette rikkumiste korral rakendatud
oiguskaitsevahendite (sh leppetrahvide) avalikustamine, mis
teenib samuti investorikaitse tagamise eesmarki. Seega ei tohiks
muudatus investoritele kaasa tuua iileméaraseid riske.

Moju
Finantsinspektsioonile

Muudatus omab Finantsinspektsiooni koormusele eelduslikult
soodsat moju, kuna edaspidi on kahe paralleelse regulatsiooni

8 Vt ka meetme I mdjuanaliiiis seoses avalikkusele kuuluvate aktsiatega
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asemel 1iks tdiendatud regulatsioon, mille jédrgimist peab
Finantsinspektsioon tavapdrase jérelevalve raames jilgima. Kuigi
Finantsinspektsiooni kaalutlusdigusel pdhinev erand iildisest turu
korraldaja kapitalindudest voib teoreetiliselt vdhesel méiéral
suurendada Finantsinspektsiooni tdokoormust, siis praktikas ei ole
vastava (vdhemalt 125 000 euro suuruse) aktsiakapitali ndude
juures siiani iihtegi turu korraldajat juurde tekkinud. Seega ei
pruugi nimetatud erandi lisandumine Finantsinspektsiooni
koormust praktikas suurendada.

MGodju olulisus Viiksem regulatiivne koormus ja turu korraldaja suurem
paindlikkus turu korraldamisel loovad soodsama keskkonna uute
emitentide turule toomiseks, mis omakorda suurendaks investorite
voimalusi ja elavdaks kohalikku kapitaliturgu. Samas, Eesti
kapitalituru suhtelist véiksust arvestades on muudatuse moju
majandusele tervikuna eelduslikult viheoluline.

6.3. EVKS muudatused

Meede IV
Eesti viirtpaberite registrisse kantavate andmete ja viljamaksete tegemisega seotud
muudatused

Eelnduga luuakse emitendile vdimalus avaldada registripidajale registrisse kandmiseks
védrtpaberite omandamise hind véartpaberite registreerimisel, kapitali suurendamisel,
ithinemisel, jagunemisel, {imberkujundamisel, aktsiate split’i (aktsiate nimivéirtuse
vihendamine aktsiakapitali suurust muutmata) ja fondiosakute emissiooni korral. Samuti
vOimaldatakse eelnduga vairtpaberist tulenevate viljamaksetega (nagu intress, dividend voi
volakirja lunastusmakse) lahutamatus seoses olevaid makseid (sh nt viivise makseid juhul,
kui emitent hilineb intressi- v41 lunastusmaksetega) teha keskdepositooriumi (registripidaja)
vahendusel.

Sihtriithm Emitendid ja Eesti véartpaberite registri pidaja

Moju ulatus Viike. Kui kehtiva diguse kohaselt kantakse véartpaberikonto
kohta registrisse EVKS § 5 15igetes 4 ja 5 nimetatud andmed (sh
nt vairtpaberikontol olevate vairtpaberite kogus ja tdhistus ning
védrtpaberite omandamise aeg), siis muudatuse kohaselt kantakse
registrisse ka védrtpaberite omandamise hind, kui emitent on selle
registripidajale registrisse kandmiseks avaldanud véartpaberite
registreerimisel, kapitali suurendamisel, {ihinemisel, jagunemisel,
timberkujundamisel, aktsiate sp/it’i vO1 investeerimisfondi osakute
véljalaskmise korral.

Samuti, kui kehtiva OGiguse kohaselt tehakse viértpaberist
tulenevad  viljamaksed keskdepositooriumi  (registripidaja)
vahendusel, siis muudatuse kohaselt voib emitendi taotlusel teha
ka muid védrtpaberist tulenevate véljamaksetega lahutamatult
seotud makseid (sh viivise makseid) keskdepositooriumi
vahendusel. See muudatus loob eeldused maksete iihtsemaks ja
tohusamaks korraldamiseks registripidaja kaudu ning seeldbi
emitentide halduskoormuse vihendamiseks.

Muudatustega kaasneb registripidajale teatav halduskoormus
(seoses oma tegevuse vastavusse viimisega konealuste
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muudatustega). Samas, kuna muudatused on véljatootatud
koostdds  registripidajaga ning pdhinevad  registripidaja
ettepanekutel, voib eeldada, et registripidaja on muudatustega
kaasneva halduskoormusega arvestanud.

MGoju avaldumise | Vastavalt vajadusele.
sagedus
MGodju investoritele Muudatused omavad investoritele positiivset moju. Vairtpaberite

soetusmaksumuse lisamine registriandmete hulka vdimaldab
kontohalduritel ostuhinna infot kasutada ja kuvada investori
vadrtpaberikonto tehingute juures. See on vajalik korrektseks
tootluse  arvutamiseks ja  nditamiseks ning  Oigeks
tulumaksuarvestuseks véértpaberite vodrandamistehingute korral.
Voéimalus teha viivise jm makseid sarnaselt intressi-, dividendi-
vOi lunastusmaksetega 14bi keskdepositooriumi teenib investorite
vOrdse kohtlemise eesmirki (viivise iiheaegne iilekanne vastavalt
kindlaks  maddratud  véirtuspdevale).  Keskdepositooriumi
vahendusel maksete todtlemine lubaks mh luua ka viiviste
tsentraalse ja/v0i automatiseeritud arvestuse.

MGodju olulisus Eesti kapitalituru suhtelist véiksust arvestades on muudatuste moju
kokkuvdttes viheoluline.

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

Seaduse rakendamine ei ole seotud kohaliku omavalitsuse tegevusega. Investeerimis- voi
korvalteenuse osutajatele kehtestatavate kohustusega seoses vOib Finantsinspektsioonile
kaasneda vidhene to0koormuse suurenemine tulenevalt sellest, et Finantsinspektsioon peab
tavapdrase jdrelevalve raames jdlgima, et neid tdidetaks. Samuti voib véhesel maédral
suurendada Finantsinspektsiooni tookoormust alates 10. jaanuarist 2030. a emitentidele
lisandunud vdimalus esitada oma emitendi rahastatud analiilis Finantsinspektsioonile ESAP-1
kaudu kittesaadavaks tegemiseks. Kuna siseriikliku diguse IFD ja MIFID2 nduetega vastavusse
viimisest tulenevad muudatused puudutavad ka Finantsinspektsiooni tegevust, voivad ka need
muudatused omada Finantsinspektsiooni todkoormusele teataval médral moju. Kuigi
Finantsinspektsiooni kaalutlusdigusel pohinev erand iildisest turu korraldaja kapitalindudest
voib teoreetiliselt vihesel médral suurendada Finantsinspektsiooni tookoormust, siis praktikas
ei ole vastava (vihemalt 125 000 euro suuruse) aktsiakapitali ndude juures siiani iihtegi turu
korraldajat juurde lisandunud. Seega ei pruugi nimetatud erandi lisandumine
Finantsinspektsiooni koormust praktikas suurendada. Seaduse rakendamisega ei kaasne riigile
ega kohaliku omavalitsuse {ksustele kulusid ega tulusid. Finantsinspektsioon on
finantsjdrelevalve subjektide poolt rahastatav, mistottu tdiendavat kulu riigieelarve tasandil
Finantsinspektsiooni koormuse tdusmisega ei kaasne. Eelduslikult ei kaasne tdiendavat kulu ka
Finantsinspektsioonile.

8. Rakendusaktid

Seadusega ei ole ette ndhtud uusi volitusnorme ega nende alusel kavandatavaid rakendusakte.
Samuti ei muudeta olemasolevaid volitusnorme. Seadusega tunnistatakse kehtetuks VPTS 18.
peatiikk, mis hdlmab ka VPTS 155 16iget 2 ning VPTS § 159 16ikeid 1 ja 2, mille alusel on
kehtestatud rahandusministri 21.01.2003. a. méérus nr 14 (Noteerimisnduded—Riigi Teataja).
VPTS § 18. peatiiki kehtetuks tunnistamine joustub 2026. aasta 5. detsembril, mistdttu muutub
sellest kuupédevast kehtetuks ka nimetatud méérus.
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9. Seaduse joustumine

Seaduse § 1 punktid 26-31, 43, 45, 46, 48, 49, 51, 57 ja 69 (direktiivist ehk MIFID2
muudatustest tulenevad muudatused) joustuvad 2026. aasta 6. juunil. Joustumise aeg tuleneb
eelndu aluseks oleva direktiivi artikli 3 16ikest 1.

Seaduse § 1 punktid 2, 36, 38-41, 44, 50, §-d 2, 3 ja 5, § 6 punkt 1 ning §-d 8-12
(vadrtpaberiborsi/noteerimise  ja  reguleeritud  véadrtpaberituru/kauplemisele  votmise
regulatsioonide iihtlustamisega seotud muudatused) joustuvad 2026. aasta 5. detsembril.
Joustumise aeg tuleneb noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamise ajast (eelndu aluseks oleva
direktiivi artikkel 2), kuna nimetatud regulatsioonide {ihtlustamine on seotud
noteerimisdirektiivi kehtetuks tunnistamisega.

Seaduse iilejaénud sdtted (sh IFD ja MIFID2 noduetega vastavusse viimine ja EVKS
muudatused) joustuvad iildises korras. Vastavad normid ei eelda adressaatide tegevuses
timberkorraldusi (v.a. EVKS teatud muudatused). Siseriikliku diguse IFD ja MIFID2 nduetega
vastavusse viimisest tulenevad muudatused on eelkdige tdiendava ja tdpsustava iseloomuga, st
nendega eelkdige tdiendatakse ja tdpsustatakse juba olemasolevat, [FD ja MIFID2 iilevtmisel
kehtestatud regulatsiooni. EVKS § 5 1dikega 6 ja § 15! punktiga 2 seoses on eelndus kavandatud
rakendussite (EVKS § 54%), mille kohaselt peab registripidaja viima oma tegevuse vastavusse
nimetatud sitetega 12 kuu jooksul sdtete joustumisest.

10. Eelndu kooskolastamine, huvirithmade kaasamine ja avalik konsultatsioon

Eelndu esitatakse kooskOlastamiseks Justiits- ja Digiministeeriumile, Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeeriumile ja Kultuuriministeeriumile. Eelndu edastatakse arvamuse
avaldamiseks Finantsinspektsioonile, Eesti investeerimisiihingutele ja tegevusloa kohaselt
investeerimis- vOi korvalteenust osutavatele fondivalitsejatele, Eesti Pangale, Eesti Pangaliit
MTU-le, MTU-le FinanceEstonia, Kaubandus- ja To&dstuskojale, Eesti Advokatuurile,
Audiitorkogule, Nasdaq Tallinn AS-ile, Nasdaq Tallinna borsi borsinimekirjades ja
lisanimekirjas ning Nasdaq First North nimekirjades olevatele Eesti ettevotjatele ja Nasdaq
CSD SE Egesti filiaalile.

Algatab Vabariigi Valitsus 2026

(allkirjastatud digitaalselt)
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