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Lugupeetud Justiitsministeeriumi esindajad

Eesti Era- ja Riskikapitali Assotsiatsioon (EstVCA) koondab Eesti era- ja riskikapitalifondide valitsejaid ning nende
investoriteks olevaid institutsioone. EstVCA liikmed haldavad varasid kogumahus 1,2 miljardit eurot ning nende
investeerimisportfellis on ligikaudu 100 portfelliettevétet ligikaudu 14 000 tdotajaga ning kogukdibega summas
1,6 miljardit eurot.

EstVCA ndeb oma rollina muuhulgas Eesti konkurentsivGimelise &ri- ja Giguskeskkonna tagamist ning edendamist,
mis aitaks kaasa Eestisse tehtavate investeeringute ja sellega kaasnevate tdokohtade loomise suurenemisele.

Eeltooduga seoses on EstVCA tutvunud dokumendiga ,Uhingudiguse revisjon, analiilis-kontseptsioon“! ning
soovib selle osas esitada jargmised seisukohad, markused ja ettepanekud.

Uldise kommentaarina kutsub EstVCA Justiitsministeeriumi iiles tdiendavalt analiilisima vérdlusriikides
kasutatavate ning valisinvestoritele teadaolevalt atraktiivsete (hingudiguslike lahenduste inkorporeerimist
riseadustikku (edaspidi AS) kasvdi tdiendavate valikuliste vdimalustena. Naiteks vdiks kaaluda osaiihingutel
vdimaldada pdhikirjaga sitestada AS-st teatud ulatuses erinev juhtorganite struktuur, padevus ning vastutus ning
muuta juhtimisstruktuuri lahedasemaks nende jurisdiktsioonidega, milles ndukogu ja juhatus on Uhendatud
Uhetasemeliseks juhtorganiks (board of directors).

Selliste alternatiivide vabatahtliku kasutamise vd&imaldamine suurendaks Eesti kui arihingu asutamise
sihtkohariigi atraktiivsust valisriikidest parit investoritele, tippjuhtidele ning teistele talentidele ning pidurdaks
vastupidist tendentsi, mille jargi sageli soovitakse Eestis tegevust alustanud ning siin té6kohti loonud aritihingu
kohale asutada emaettevétja teistes riikides, kuna seal rakendatavad (hingudiguslikud lahendused, naiteks
juhtorganite struktuur on osapooltele arusaadavamad. Kui esmajarjekorras kasvataks Eestis asutatavate ja siin
tegutsema jadvate aritihingute suurenev arv eelkdige riigi tulu riigildivude ndol ning maksutulusid aritihinguid
teenindava sektoriga seotud ettevétjatelt (nt raamatupidajad, audiitorid, juristid), siis teises jarjekorras loob see
aluse ka rohkemate tookohtade loomiseks Eestisse, kuna jurisdiktsioonina on see vilisinvestoritele juba tuttav ja
atraktiivne ning investorid ja ettevotjad vGivad kaaluda ka oma tegevusiksuste Gletoomist Eestisse.

EstVCA tunnustab analiitis-kontseptsiooni koostanud té6riihma (edaspidi tédriihm) t66d ning toetab toorihma
seisukohti, kuid alljargnevates klisimustes soovib EstVCA esitada ka omapoolsed seisukohad detailsemalt.

1 Avaldatud https://www.just.ee/sites/www.just.ee/files/uhinguoiguse revisjoni analuus-kontseptsioon.pdf
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| Osaiihingu regulatsiooni paindlikkus

EstVCA tervitab ja toetab igati anallls-kontseptsioonis esitatud seisukohta, et osalihingu regulatsioon
ariseadustikus (edaspidi AS) peaks jadma paindlikuks ning et pigem tuleks p&hikirjavabadust seaduses veelgi
rohutada. Analiilis-kontseptsiooni kohaselt oleks osaiihing diinaamiline ja kasutajasGbralik, eelkGige vdiksema ja
keskmise suurusega ettevéte jaoks sobilik Ghing, mida osaiihingu asutajad ja osanikud saavad enda nao ja vajaduse
jargi kujundada.

Eeltoodud eesmargile kaasa aitamiseks soovib EstVCA esitada jargmised ettepanekud:

1. Liigitunnustega kindla nimivaartusega osade viljalaskmise vdoimaldamine koigile osanikele. EstVCA
peab vajalikuks, et osatihingu pdhikirjaga saaks vajadusel méarata, et osatihing voib valja lasta osasid, mis
kujutaksid endast sarnaselt aktsiaseltsi aktsiatega liigitunnustele vastavaid kindla nimivaartusega
vaartpabereid, erandina tldpShimdottest ,,liks osanik - ks osa“. Naiteks vGiks viie osanikuga osalihingu
osakapitali saada jagada 2500 osaks igaliks nimivaartusega lks euro osa nii, et igalihele kuuluks 500 osa,
seda erinevalt praegu kehtivast pohimottest, mille kohaselt igale osanikule kuuluks (ks osa
nimivaartusega 500 eurot.

Mdsistame, et toorihm iseenesest toetab sellist ettepanekut, kuid soovib selle rakendamise piirata
osadega, mis oleksid vabalt vé6randatavad ja kaubeldavad. EstVCA on seisukohal, et see voimalus vGiks
olla kdigil osatihingutel, ka nendel, mille osad ei ole vabalt védrandatavad ja kaubeldavad. EstVCA liikkmed
ja toetajaliikmed on praktikas kogenud, et suurele osale valismaistest osanikest (sh vélisinvestorid,
optsioonide alusel osad omandanud valistootajad jne) jaab ,Uks osanik — Uks osa“ reegel sageli
arusaamatuks ning selle selgitamine tekitab asjatut juriidilist ning ajakulu, moningal juhul ka kahtlusi ja
skepsist osalihingu vormi osas. Kuna raske on naha negatiivseid tagajargi, mille eeltoodud tdiendava
paindlikkuse vGimaldamine kaasa tooks, toetab EstVCA sellise vGimaluse andmist kdigile osalihingutele
pohikirja vastavate satete lisamise kaudu.

2. Osa viikseima nimiviirtuse alandamine tihe sendini. AS § 148 sitestab, et osa vaikseim nimivaartus on
Uiks euro ning kui osa nimivaartus on suurem kui tiks euro, peab see olema lihe euro taiskordne. EstVCAle
ei ole teada Uhtegi pShjust, miks peaks osa vaikseim nimivaartus olema just Giks euro ega vdiks olla sellest
madalam. Praktikas p&hjustab selline vdikseim nimivaartus probleeme, eelkdige just osalhingutele, kes
soovivad oma tootajatele ja juhtkonna liikkmetele jagada osalusoptsioone. Praktikas on tavaparane, et
osalusoptsioon antakse tootajale tdhtajaga 3-4 aastat ning to6taja poolt omandatava osa nimivaartus
sOltub sellest, kas ning kui kaua tema to6suhe osaiihinguga selle 3-4 aasta raames kestab. Naiteks kui 4-
aastase tdhtajaga optsiooni puhul lahkub to6taja kahe aasta moodudes, vdidakse talle jatta digus
omandada 50% algselt lubatud osa nimividartusest. Kui kehtiva AS alusel soovib 2500-eurose osakapitaliga
osalihing anda osalusoptsiooniga tOoOtajale diguse omandada osa, mis moodustab 0,1% protsenti
osakapitalist, siis (a) ei saaks ta anda tépselt 0,1% moodustavat osa, kuna see oleks 2,5 eurot, ning (b) kui
osalusoptsiooni tdahtaja jooksul selgub, et to6tajal ei ole varasema lahkumise téttu digust kogu algselt
lubatud osale, tuleks talle siiski valjastada osa, mis on Umardatud (les voi alla taisarvuni, mis
I6ppkokkuvottes ei voimalda tdita temaga s6lmitud kokkulepet vastavalt selle tingimustele.

Samalaadsed (imardamise vajadusest tulenevad probleemid tekivad ka juhul, kui osalihing kaasab kapitali
vahetusvolakirjade vOi konverteeritavate laenude vormis, kus vahetusvdlakirja omajale voi laenuandjale
valjastatava osa tdpne nimivaartus sOltub konkreetseks hetkeks kogunenud intressist, mida aga
Uimardamise vajadus ei vBimalda tapselt arvesse votta.
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Eeltoodud pdhjusel teeb EstVCA kehtestada osa vdikseimaks nimivaartuseks ihe euro asemel iiks sent.

3. Osade voorandamise vorminduete leevendamine, juhatuse poolt osanike nimekirja pidamise
voimaldamine. EstVCA toetab igati tooriihma ettepanekut, mille kohaselt osade vodrandamisega seotud
vormindudeid tuleks leevendada. Esiteks toetab EstVCA tdielikult ettepanekut kaotada osade
vGGrandamise kohustustehingult vormindue, mis tahendaks, et ka EVR-s registreerimata osailhingute
osanike lepingutes sisalduvaid ostu- ja mitgioptsioone, kaasamiugikohustusi (nn drag-along) ning muid
sarnaseid kokkuleppeid oleks vdimalik sdlmida vormivabalt. Teiseks toetab EstVCA ettepanekut
leevendada osade vddrandamise kasutustehingu vorminduet ning lubada vastavaid tehinguid s6lmida ka
notariaalselt kinnitatud voi elektroonilises vormis (digiallkirjastatult).

EstVCA madistab, et to6riihm on pidanud oluliseks tagada osadega usaldusvaarsete tehingute tegemine
ning osade heauskse omandamise véimaldamine ka EVRs registreerimata osaiihingutele. EstVCA mdistab,
et osade heauskse vGimaldamise eelduseks on osade kohta registri pidamine usaldusvaarsel viisil selliselt,
et registri andmete digsusele saaksid tugineda heausksed kolmandad isikud. SeetSttu on ka t66riihm
teinud ettepaneku kaaluda osanike nimekirja pidamise kohustuse panemist ariregistrile voi notaritele,
seejuures eelistades osanike nimekirja pidamist notarite poolt notariaalse registri vormis.

Samas juhib EstVCA tdhelepanu, et heauskse omandamise véimaldamise ja notarite abiga tagatava
usaldusvaarse osanike nimekirja pidamisega voib ettevGtjatele kaasneda tdiendav administratiiv, aja- ning
juriidiline kulu ning et kdik ettevotjad ning nende osanikud ei tarvitse ndha selles sellist iseseisvat vaartust,
et ndustuda igal juhul vastavat kulu kandma. Lisaks peab arvestama, et turule on jarjest enam tekkimas
eradiguslike isikute poolt pakutavaid tehnoloogilisi lahendusi, mis vGimaldavad ettevdtjatel osanike
nimekirja pidada sellise usaldusvaarsuse tasemega, mis rahuldab k&iki osanikke ja minimeerib
kuritarvituste ohu.

Analuus-kontseptsiooni kohaselt ei pidanud t66rihm véimalikuks toetada lahendust, kus osanike
nimekirja pidamine oleks Uhingu enda sisemine (lilesanne, mille peaks korraldama {ihingu juhatus.
Seejuures on tooriihm markinud, et selline lahendus (nimekirja pidamine juhatuse poolt) on kasutusel
enamikus vordlusriikides, mis siiski enamasti ei vBimalda samaaegselt osa heauskset omandamist osanike
nimekirja andmetele tuginedes.

Arvestades (a) eesmarki tagada osalihingu selline vorm, mida osalihingu asutajad ja osanikud saaksid enda
nao ja vajaduse jargi kujundada (b) eesmarki tagada Eesti osatihingu konkurentsivGime teiste analtiis-
kontseptsioonis toodud vordlusriikidega ning (c) avada osanike nimekirja pidamine konkurentsile ning
tagada kaasaegsete tehnoloogiliste lahenduste kasutuselevétu véimalus, teeb EstVCA ettepaneku siiski
voimaldada osaiihingul pohikirjaga ette ndha osanike nimekirja pidamine lihingu juhatuse enda poolt,
so mis tahes juhatuse poolt valitud viisil viljaspool EVRi ning notariaalset registrit. Seejuures vdib
vajadusel sitestada (a) osalihingule kohustuse Uhtlasi pd&hikirjas selgelt valja tuua, et antud valiku
tegemise tottu puudub vGimalus omandada osasid heauskselt ning (b) naha ette, et sellise valiku
tegemiseks pdhikirjas on vajalik osalihingu kdigi osanike ndusolek.

4. Osade kohustuslikus korras EVRst véljaviimine. EstVCA ei toeta tooriihma ettepanekut, mille kohaselt
osalihingu osade registreerimine EVRs vGi sarnastes registrites oleks lubatud tiksnes juhul, kui osatihingu
osad on vorreldavad vabalt kaubeldavate aktsiatega, st kui need on kindla nimivaartusega ja ilma osa
vGGrandamise piiranguteta. To6rihm on teinud ettepaneku naha ette Gleminekuperiood, mille jooksul
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peaks kdik tUlejadnud osalihingud, sh valdav enamus EstVCA liikkmete poolt hallatavatest osalihingu vormis
portfelliettevotetest, oma osad kohustuslikus korras EVRst vidlja viima notariaalregistrisse. See toob
eelnimetatud Uhingutele kaasa olulise ressursi ja ajakulu ning EstVCA ei saa aru, milleks on selline
Umberkorraldus vajalik ning mis eesmarki see tdidab. Seda eriti olukorras, kus paljud Ghingud v&ivad olla
kulutanud olulisel m&aral aega ja raha selleks, et osad kdigepealt EVRs registreerida ning avada osanikele
vadrtpaberikontod, mis Gldteadaolevalt on viimastel aegadel osutunud vaga keeruliseks ja aegandudvaks
tegevuseks.

5. Osaiihingu juhtorganitele suurema kontrolli andmine osa voorandamise tehingute ile. Analiiis-
kontseptsioonist ndhtub, et td6riihm ei toeta AS tdiendamist regulatsiooniga, mis annaks osaiihingu
juhtorganitele suurema kontrolli osa vé6randamise tehingute (le, sh vGimaldaks Ghingu juhtorganitel
teatud juhtudel vddrandada osanikule kuuluva osa ja selle kolmandale isikule Gile anda, nt osaniku poolt
oma kohustuste olulise rikkumise korral voi osanike vaheliste kaasamiigikohustuste voi ostueesGiguste
tditmise tagamiseks. To66rihm on leidnud, et on otstarbekas, et osa vodrandamise vGi osa véGrandamise
kohustuse Ule toimuvad vaidlused lahendaks kohus, eriti olukorras, kus osa vé6randamise kohustuse
olemasolu on materiaal@iguslikult vaieldav.

EstVCA juhib tdhelepanu, et mitmetes vérdlusriikides on osalihinguga sarnase juriidilise isiku juhtorganile
selline kontroll véimalik anda ning vastavates riikides tehtavates era- ja riskikapitalitehingutes valdavalt
ka seda kasutatakse, eelkdige just selleks, et tagada suurem kaibekiirus ja valistada lksikute osanike
vGimalusi takistada tehingute |dbiviimist, mis on Ghingu ja selle kdigi osanike parimates huvides. Naiteks
on era- ja riskikapitalitehingutes tavaparane osanike vaheline kokkulepe, mille kohaselt teatud enamuse
poolt osade vGGrandamistehingu aktsepteerimise korral on neil osanikel digus nduda, et oma osad
muuksid samadel tingimustel kolmandale isikule UGlejadnud osanikud (drag along). Eestis on vdimalik
nimetatud kokkuleppe rikkumisel kasutada liksnes vBladigusseadusest tulenevaid diguskaitsevahendeid
ning vaidluse korral kohtus vdidakse kohustuse taitmiseni jouda alles mitme aasta parast. On selge, et
kolmandast isikust ostjad ei soovi oodata, mil kohustuse olemasolu (ile toimuva vaidluse lahendaks kohus,
vaid vdivad pigem ostutehingust loobuda. Investorid, kes muidu oleksid valmis investeerima Eesti
osalihingusse, vbivad nadha eeltoodud vaidluse tekkimise ohus sellist riski, et nad vdivad nduda Eesti
osalihingu kohale emaettevotja tekitamist sellises riigis, kus drag-along kokkuleppe taitmist saaks tagada
lisaks kohtule ka Ghingu juhtorgan oma Gigusega vastav tehing ise |Gpule viia.

Seetdttu teeb EstVCA ettepaneku vdimaldada osalihingu pdhikirjaga anda juhtorganitele &igus
pohikirjaga selgelt ette nahtud juhtudel (nt kaasamdiiigikohustuste vOi ostueesGiguste tditmise
tagamiseks) voorandada osanikule kuuluv osa ja see kolmandale isikule lle anda. Seejuures vdib ndha
ette, et eelnimetatud Siguse andmiseks pohikirjaga on vajalik osalihingu k&igi osanike nGusolek.

6. Osanike otsuste vastuvétmine koosolekut kokku kutsumata —vormindue. Kehtiv AS § 173 Ig 2 vdimaldab
osanike otsuse vastuvotmist koosolekut kokku kutsumata selliselt, et osanikud esitavad juhatuse
maaratud tadhtajaks otsuse eelndude kohta seisukohad kirjalikku taasesitamist vdimaldavas vormis,
naiteks e-postiga, skaneeritud .pdf vormis vdi kasutades sellist elektroonilist allkirja, mida Eesti
Oigusaktide kohaselt ei vordsustata omakaelise allkirjaga (nt DocuSign). Nimetatud vormin&ue véimaldab
osanike otsused vastu vGtta osanikele lihtsalt ja kiirelt, kasutajasGbralikke lahendusi kasutades.

Analiiis-kontseptsioon dokumendis (Ik 23) on leitud, et kuna praktikas edastatakse hddl OU osanike
otsuste vastuvdtmisel koosolekut kokku kutsumata reeglina elektrooniliselt allkirjastatult, siis ettepanek
on asendada AS §-s 173 Ig 2 satestatud kirjalikku taasesitamist vdimaldava vormindue elektroonilise
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vormindudega ehk siis sisuliselt sellise vorminGudega, mida on vdimalik tdita liksnes Eesti ID-kaarti,
mobiil-ID-d v&i sarnasel tasemel allkirja andmist vdimaldamist lahendust kasutades.

EstVCA sellist ettepanekut ei toeta, kuna (a) vaide, et praktikas edastatakse haal reeglina elektrooniliselt
allkirjastatult, on tdendamata ning EstVCAle teadaolevalt eksisteerib ka teistsugust praktikat (b) EstVCAle
ei ole teada, et kehtivas seaduses sdtestatud leebem vormindue oleks praktikas probleeme tekitanud
(c) rangema vormindude satestamine muudab oluliselt raskemaks osanike otsuse vastuvGtmise
valismaistele osanikele, kel ei pruugi olla ID-kaardi v&i mobiil-ID abil allkirjastamise véimalust.

7. Sissemakseta asutatud osaiihingu puhul dividendindude ja sissemakse tasumise noude
tasaarvestamise lubamine. EstVCA toetab to6rihma ettepanekut kaotada sissemakseta asutatud
osalihingule AS-st tulenev keeld ja piirang dividendindude ja sissemakse tasumise n&ude
tasaarvestamiseks, et vdimaldada sellisel osatihingul moodustada kapitali ka teenitud kasumi arvelt.

] Taisuhing ja usaldusiihing

EstVCA toetab t66riihma ettepanekut muuta AS selliselt, et oleks selge, et tiis- ja usaldusosanike vahelisi suhteid,
Ghingu juhtimist ning selle tegevust ning sisemist korraldust puudutavate otsuste vastu v&tmist reguleerivad AS
satted on dispositiivse iseloomuga ning nendest v&ib ihingulepinguga kdrvale kalduda.

Usalduslhingu vormis investeerimisfondide seaduse alusel asutatud fondid ehk usaldusfondid on osutunud Eesti
uute era- ja riskikapitalifondide asutamisel populaarseks, mis on voimaldanud siinsetel ettevotjatel oluliselt kulusid
kokku hoida ning jatta fondide asutamisega seotud kulud Eesti majandusse. Tdiendava paindlikkuse andmine
fondidega seotud Uhingulepingute kujundamisel (vOi seadusandja poolt sellise paindlikkuse olemasolu
kinnitamine) véib muuta seda vormi veelgi atraktiivsemaks.

1} Vahemusosanike kaitse

EstVCA leiab, et riigi huvi ning eesmirk peaks olema AS kaudu kaitsta eelkdige iihingut kui tédandjat, té6kohtade
loojat ning Eesti majandust hoidvat ja edendavat tiksust, mis toimib kdigi aktsiondride vdi osanike Ghistes huvides.
EstVCA liikkmed on oma investeeringute tulemusel reeglina vahemusosanikud vdi vahemusaktsiondrid oma
portfelliihingutes, kuid ei pea seejuures vajalikuks riigipoolseid spetsiifilisi kaitsevahendeid oma diguste kaitse
tagamiseks. EstVCA lilkkmed on suutnud oma investeeringuid kaitsta lepinguliste meetmetega ulatuses, milles seda
peetakse vajalikuks.

EstVCA ndustub t66riihmaga, et Eesti tanases Uhingudiguses ei puudu vahemuse kaitse digused vorreldes teiste
riikidega markimisvaarselt suuremas ulatuses ning leiab Ghtlasi, et kdiki ettepanekuid vahemusosaluse omajate
tdiendavateks riigipoolseteks kaitsevahenditeks tuleks kaaluda enne rakendamist vaga pdhjalikult, et valtida
olukordi, kus vdhemusosaluste omajad saavad nende kaudu seada ohtu tGhingu kui terviku huvide realiseerimise.

Uute ulatuslike kaitsediguste seadustamine vOib muuta kindlasti ka Eesti digussiisteemi valisinvestorite jaoks
keerulisemaks ning ebakindlamaks, mis voib hoopis valisinvesteeringuid vahendada.

Detailsemalt soovib EstVCA markida jargmist:

1. EstVCA eitoeta ettepanekut ndha seaduses ette osailihingu mdjuval péhjusel Idpetamise ndue. See oleks
pohimdattelises vastuolus eelkirjeldatud péhimd&ttega, mille kohaselt tiksiku osaniku huvisid ei tohiks seada
korgemale Uhingu kui terviku (sh Ghingu kui té6andja) huvidest. Sellise ettepaneku taust ja péhjendus
jaab arusaamatuks. Alternatiivset ettepanekut - anda osanikule digus nduda enda valjaarvamist mojuval
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pohjusel - vdiks EstVCA hinnangul kaaluda Uksnes juhul, kui m&juvat p&hjust piiritletaks seaduses
tapsemalt. Igal juhul peaks aga osalihingul olema véimalik pdhikirjaga valjaarvamise ndudedigus valistada.
Vajadusel vGib satestada, et vastava pdhikirja muudatuse poolt peavad olema k&ik osanikud.

2. Aktsiaseltside aktsiondaridele sell-out vGimaluse andmist toetaks EstVCA Uksnes juhul, kui see on (iks-tihele
vastandmenetlus squeeze-out v3i take-over'i reeglitele ning on rakendatav Uksnes samasuguse
osaluskiinnise Gletamise korral.

3. EstVCA ei poolda vahemusele dividendindude andmist ning leiab, et kehtivas AS-s sitestatud reegel, mille
kohaselt osanike vdi aktsiondride lihthdalteenamus saab otsustada dividendide valjamaksmise, on tGihingu
ja tema kdigi osanike ja aktsionaride huvide tasakaalustamiseks piisav. Vahemusele dividendinGude
andmine vdib seada olulisse ohtu kasvule ja investeeringutele orienteeritud Ghingute legitiimse huvi
kasutada kogu voi valdavat osa kasumist investeeringute tegemiseks ning Ghingu vaartuse kasvatamiseks
selle kaudu. Kui tihing oleks sunnitud osa kasumist vdlja maksma, v3ib see kaasa tuua vajaduse kaasata
investeeringuteks vajaliku kapitali laenu vGi tdiendava omakapitali ndol, mis I6ppkokkuvéttes vGib Ghingu
osanikud ja aktsionarid panna majanduslikult halvemasse olukorda. Seejuures peaks arvestama ka Eesti
tulumaksusiisteemi, mille kohaselt reinvesteeritud kasumilt tulumaksu ei maksta.

Oleme meeleldi valmis AS vdimalike muudatusettepanekute edasisel kujundamisel osalema, selgitades oma
seisukohti tapsemalt, tdiendama neid analliisidega voi praktiliste ndidetega ja arutlema nende lle kohtumisel
ministeeriumi esindajatega.
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