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Nasdaq CSD SE Eesti filiaali arvamus iihingudiguse revisjoni kdigus valminud seaduste eelndude
kohta

Justiitsministeerium on avalikustanud Uhingudiguse revisjoni kdigus valminud mitmete seaduste
muutmise eelndud ja uute seaduste eelndud. Nasdaq CSD SE Eesti filiaal (Eesti vaartpaberite registri
pidaja) tunnistab vajadust kehtiva Uhingudiguse regulatsiooni kriitiliseks Ulevaatamiseks ning
tunnustab revisjoni kdigus tehtud muudatusettepanekuid, millega lahendatakse praktikas tekkinud
kitsaskohti ning mille sihiks on ettevétjate tegevuse lihtsustamine. Samas soovib Eesti vaadrtpaberite
registri pidaja avaldada arvamust selles osas, milles planeeritud muudatused puudutavad eelkdige
vadrtpaberite registreerimist vadrtpaberite keskdepositooriumis ja vadartpaberiomanike nimekirja
pidamist, samuti vOdrandamispiirangutega osadega tehtavate tehingute vormivabadusega
seonduvat.

Ariseadustiku muutmise seaduse eelndu kohaselt:

(1) kaotatakse vBimalus registreerida vBdrandamispiirangutega vaartpaberid
keskdepositooriumi poolt peetavas elektroonilises viartpaberite registris (vaartpaberite
register); ja

(2) vddrandamispiirangutega vaartpaberite omanike registrit hakkab pidama ariregister; ja

(3) teatud tingimustele vastava osalihingu vaartpaberite vodrandamistehingud muutuvad
vormivabaks.

Toome allpool valja peamised tdahelepanekud, mis ulal loetletud muudetud regulatsiooni osas jaavad
selgusetuks, ja esitame nende tdhelepanekute valguses kaalumiseks ettepanekud, mille Gldine
eesmark on eelkbige Uhingudiguse revisjoni kaigus valja todtatud ettepanekute lihtsam,
kuluefektiivsem ja paindlikum teostamine ning ettevotjatele suurema valikuvabaduse tagamine.

(1) Paindlikkuse séailitamine voorandamispiirangutega vairtpaberite registripidaja valimisel

Kuigi Eesti vaartpaberite registri pidaja todeb, et tsiviilkdibes vabalt vodrandatavatel vaartpaberitel
(finantsinstrumendid) ja vabalt mittevodrandatavatel vaartpaberitel vahe tegemises eksisteerib
loogika ning kdigi osalihingute osanike nimekirjade pidamine tsentraalselt suurendab Giguskindlust
ning aitab ettevotlusmaastikku korrastada, ei ole siiski pGhjendatud praegu vaartpaberite registris
registreeritud ca 5000 vG6randamispiirangutega (eelkdige on mdeldud piiranguid nagu ostueesdigus
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ja piirangud pantimisel) vaartpaberite sunniviisiline vaartpaberite registrist valjaviimine ja tulevikus
sellise valikuvabaduse kaotamine.

Juhul, kui kaob vdimalus registreerida vaartpaberite registris ka vabalt mittevoorandatavaid
vaartpabereid, siis toob see muuhulgas neile emitentidele/investoritele kaasa jargmised tagajarjed:

(i) kaob vdimalus teostada nende vaartpaberitega kontohaldurpankade vahendusel
makse vastu tehinguid, st. pooltel kaob ks véimalus véérandada vaartpabereid nii,
et samaaegselt vaartpaberite Ulekandmisega on tagatud vaartpaberite hinna
tasumine;

(ii) kuivord finantstagatise regulatsioon on moeldud vaid vaartpaberite registris
registreeritud vaartpaberitele, siis kaob vdimalus kasutada neid vaartpabereid
finantstagatisena;

(iii) kaob vdimalus kasutada keskdepositooriumi poolt pakutavaid ja toimivaid
lisateenuseid (nt korporatiivsete siindmuste teenused, maksete tegemine labi
keskdepositooriumi, Uldkoosoleku teenus jpt), mida vaartpaberite registris
registreeritud emitendid siiski kasutavad isna aktiivselt;

(iv) kuna ariregistril puudub ihenduvus teiste keskdepositooriumitega ja lile-euroopalise
T2S platvormiga, samuti ei kvalifitseeru Ariregister ISIN koode véljastama ja LEI koode
vahendama &igustatud isikuks, kaotavad emitendid/investorid vdimaluse nimetatud
hivesid kasutada.

Oleme seisukohal, et valikuvGimalus tlal toodud voimaluste osas on oluline ettevétlusvabaduse osa ja
see peaks sdilima. Isegi juhul, kui &ariregister muutub keskseks registriks, ei ole pdhjendatud
valikuvabaduse kaotamine, kuna sellega koos kaoksid senised olulised hived. Sisuliselt voetakse neilt
Uhingutelt ja vaartpaberite omanikelt edaspidi vdimalus teha neile kuuluvate vaartpaberitega
kontohaldurpankade vahendusel makse vastu tehinguid ning kasutada vaartpabereid
finantstagatisena.

Selge ei ole ka revisjoniga kaasnev kulu nii emitentidele, investoritele kui ka volausaldajatele (nt
pohikirja muudatustest, Umberkujundamisest, finantstagatisele sobiva alternatiivi leidmisest,
tekkivast halduskoormusest jms tulenevaid) ega ka sellise valikuvabaduse kaotamise tldine md&ju (nt
moju Eesti finantsturule, investeerimiskeskkonnale ja—voimalustele, kui vaheneb emitentide véimalus
ennast finantsinstrumendina kvalifitseerida).

Eesti vaartpaberite registri pidaja ettepanek on jatkata senise valikuvabaduse emitentidele
vOéimaldamist samal kujul ka edaspidi, st. véimaldada ka v6orandamispiirangutega osade Eesti
vaartpaberite registris registreerimist, st sisulises plaanis nende osadega vaartpaberitehingute
tegemist. Osade vabatahtliku registreerimise voimaldamisega Eesti vaartpaberite registris ei ole
kuidagi takistatud see, et Ghingudiguse revisjoni {ildise kontseptsiooni kohaselt vdiksid ariregistrisse
tsentraalselt koonduda kdigi juriidiliste isikute, sh vddrandamispiirangutega ettevotete, osanike
nimekirjad. Seda véimaldab andmevahetus Eesti vaartpaberite registri ja ariregistri pidajate vahel.
Registritevahelise andmevahetuse tdiustamine vdiks jatkuvalt olla iks eesmarke, mille abil muuta
ettevotjate elu lihtsamaks ja mugavamaks ning ettevétlusmaastikul toimetamine sujuvamaks.



(2) Osanike nimekirjade registri pidamine

Kui siiski huvigruppide enamus peaks leidma, et vddrandamispiirangutega vaartpaberitelt n-6
finantsinstrumendina toimimise vGimaluse drakaotamine on tGepoolest igati pGhjendatud, siis ei ole
piisava pdhjalikkusega anallisitud voimalust kaasata voorandamispiirangutega osalihingute osanike
nimekirjade pidamisel Eesti vaartpaberite registri pidaja, kellel on juba suures ulatuses olemas vajalik
infotehnoloogiline funktsionaalsus, samuti ka aastatepikkune oskusteave.

Eesti vaartpaberite registri pidaja on aastaid pakkunud vaartpaberiomanike nimekirja pidamise
teenust, samuti muude korporatiivsete sindmuste, nt dividendimaksete tegemist (sh esindajakonto
omanikele), Gldkoosolekute korraldamise ja haaletamisteenuseid. Oluline on pdodrata tahelepanu ka
sellele, et tulenevalt Shareholders Rights Directive Il Ulevotmisest, hakkab keskdepositoorium
hiljemalt oktoobris 2020 niikuinii pakkuma jargmiseid teenuseid: nt teabevahetus esindajakonto
teenust kasutava investori ja emitendi vahel, investori diguste kasutamise lihtsustamine elektroonilise
haaletusteenuse ndol jne. Seega on vajalikud infotehnoloogilised lahendused juba olemas, uued
arendamisel ja/vdi testimisel.

P66rame tdhelepanu ka sellele, et Seletuskirjas adriseadustiku muutmise seaduse eelndu kohta
(Seletuskiri) esineb oluline eksitav vaide:

Seletuskirja Ik 31 on deldud: ‘Osade depositooriumis registreerimist ei tohiks sellisel juhul lubada
kasvéi juba pbhjusel, et depositooriumil ei ole véimalik osanike nimekirja pidamise kdigus tagada
osade suhtes kehtivate véorandamispiirangutest (s.h. ostueesdigusest) kinni pidamist.” See vaide ei
vasta tOele. Probleem ei seisne mitte selles, et Eesti vaartpaberite registri pidajal ei oleks vdimalik
vOdrandamispiirangutest kinnipidamist kontrollida, vaid selles, et seadusandja ei ole seni selleks
loonud Giguslikku alust. Kui seadusandja loob diguslikult aluse, on ka depositoorium valmis rakendama
vajalikku ostueesdiguse jt piirangutest kinnipidamise kontrolli funktsionaalsust. Eelndust ei ndhtu
Uheselt, millisel moel hakkab dariregister osanike nimekirja pidamisel vé6randamispiirangutest
kinnipidamist kontrollima ja/vdi millise analtilisi v8i vaartpaberite registri pidajaga peetud dialoogi
alusel on jéutud jareldusele, et seda sama funktsiooni ei saaks tdita vaartpaberite registri pidaja.
Seega, osade registri pidamise llesannet on vdimeline tditma ka Eesti vaartpaberite registri pidaja.
Selleks ei peaks uut infrastruktuuri tiles ehitama, vaid véimalik on dra kasutada olemasolevat ning seda
edasi arendada vastavalt vajadusele.

Teadmata on osade tsentraalse registripidamise ariregistri juures tlesehitamise kulud ning see, kelle
kanda need kulud jaavad, st. kas see on tdiendav koormus riigieelarvele voi tdiendav kulu
ettevotjatele.

Eesti vaartpaberite registri pidaja ettepanek on uue registri lilesehitamise asemel kaaluda Eesti
vaartpaberite registri pidaja kaasamist, kuivord Eesti vaartpaberite registri pidajal on juba aastaid
olemas vajalik ja toimiv infrastruktuur, samuti ressursid tdiendavateks arendusteks ning spetsiifiline
oskusteave. Registripidaja Ules ehitatud infrastruktuuri on vajadusel diguskindluse eesmargil voimalik
tdiendada. Nii nagu praegu toimub infovahetus ariregistri ja kontohaldurpankadega, on v&imalik
liidestada ja/v6i anda juurdepais ka nt notaritele, emitentidele voi investoritele, kes saavad sisestada



osadega tehtavate tehingute info, teabenduded, otsuste ettepanekutele antud hailed, mille pinnalt
tekib vaartpaberiomanike nimekiri, otsuste haaletustulemused voi voi muud taotletavad
funktsionaalsused vdi infovahetus. Eesti vaartpaberite registri pidaja kaasamisega osanike nimekirjade
registripidamisse ei ole kuidagi takistatud see, et Gihingudiguse revisjoni Gldise kontseptsiooni kohaselt
vOiksid ariregistrisse tsentraalselt koonduda kdigi juriidiliste isikute osanike nimekirjad. Seda
vOimaldab andmevahetus Eesti vaartpaberite registri ja driregistri pidajate vahel. Registritevahelise
andmevahetuse tdiustamine voiks jatkuvalt olla Uks eesmarke, mille abil muuta ettevétjate elu
lihtsamaks ja mugavamaks ning ettevétlusmaastikul toimetamine sujuvamaks.

(3) Voorandamispiirangutega vaartpaberite tehingute vormivabadus rahapesu tékestamise
regulatsiooni valguses

Teatud tllpi ettevétjate (nn start-up Ghingud) vaartpaberite registris registreerimata vaartpaberite
vOdrandamistehingute vormivabaks muutmisel jadb selgusetuks, kes ja kas Uldse suuliselt voi
lihtkirjalikult teostatud osade kasutustehingutes hakkaks kontrollima rahapesu tokestamise nduete
tditmist. Hetkel kehtiva regulatsiooni jargi teostavad rahapesu tokestamise ndudeid kontohaldurid
ja/vdi notarid. Eelndu seletuskirjas ei ole Uheselt ja veenvalt pdhjendatud teatud isikute ringi
vabastamist sellisest kontrollist ega anallilsitud kas see on kooskdlas siseriikliku vi Euroopa Liidu
rahapesu tdkestamise printsiipide ning regulatsiooniga.

Kaaluda voiks varianti voimaldada vaartpaberite registris registreerimata voorandamispiirangutega
osadega tehingute teostamist vormivabalt vaid alla teatud piirm&dira jadva osakapitaliga (voi
tehingu hinnaga), kusjuures piirmaarad voiks Uhtida rahapesu tokestamise regulatsioonis
hoolsusmeetmete kohaldamise kohustuse tekkimise aluseks olevate rahaliste piirmaaradega.
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