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Uhingudiguse kodifitseerimise lihteiilesande projekt

Austatud minister

Rahandusministeeriumi  hinnangul on siisteemse ja pohjaliku analiiiisi 1dbiviimine {ihingudiguse
valdkonnas véljapakutud kujul pdhjendatud ning ldhtetilesande projektis esitatud probleemide kaardistus
adekvaatne.

Arvestades maailmas viimase kahekiimne aasta jooksul aset leidnud tehnoloogilisi muudatusi, on oluline
hinnata, kas Eesti ithingudiguse regulatsioon kasutab piisavalt dra tekkinud voimalusi majanduskeskkonna
konkurentsivoime suurendamiseks ja kas sealjuures jéab piisavalt kaitstuks selle usaldusvéaérsus. Tuleb
silmas pidada, et Eesti ihingudigusele suuresti eeskujuks olnud Saksamaa {ithingudiguse kujunemise
ajal ei olnud majanduskeskkond ja turud veel globaliseerunud. Kodifitseerimisprojekti laiem eesmérk
peaks seega olema analiiiisida kehtiva iihingudiguse sobivust infoithiskonnas ja majanduse
struktuursete muutuste tingimustes.

On aga kaheldav, kas kodifitseerimise esemesse peaksid kuuluma finantsvaldkonna eriseaduste kiisimused,
v.a. EVKS. Lk-1 16 loetletud finantsvaldkonna eriseadused ei ole oma olemuselt eradiguse valdkonda
kuuluv {ihingudigus, vaid finantssektori usaldusvéarsuse regulatsioon (i.k. prudential regulation), s.o.
majandushaldusodigus. Finantsvaldkonna eriseaduste normid tuginevad valdavalt Euroopa Liidu digusele.
Uhingudigusega puutumuses olevad sitted kuuluvad enamikus ettevdtja tegevusloa kontrolliesemesse” ja
nende rikkumine on pideva jarelevalveasutuse poolt sanktsioneeritav. Naiteks krediidiasutuste puhul
kuulub sellise jérelevalve alla oOigusaktides ja FEuroopa Pangandusjirelevalve poolt kehtestatud
regulatiivsetes tehnilistes standardites sétestatud t66 tasustamise pohimdtete ja muude nduete jargimine.

Eelnevast hoolimata on mitmed teised Rahandusministeeriumi vastutusalasse kuuluvad Gigusaktid ja -
valdkonnad on kodifitseeritava valdkonnaga tihedas seoses (olete ldhteiilesandes viidanud mh
raamatupidamise seadusele, audiitortegevuse seadusele, riigivaraseadusele ja maksuseadustele), mistottu
palume voimalust méadrata kodifitseerimiskomisjoni ka oma esindaja, et voimaldada valmiva analiilisiga
tutvumist ning kohaste soovituste esitamist voimalikult varajases staadiumis.

Kordamata iile oma 14.10.2014 kirjas toodud ettepanekuid, edastame siinkohal veel moned mérkused ja

INt hidletamiskeelu rikkumise tagajirjed, juhtorgani lilkmetele esitatud nouetele mittevastavus jne, on
finantsvaldkonna ettevotja avalik-Giguslikud tegevusnouded, mis kuuluvad tegevusloa kontrolliesemesse
ja pole kisitletavad tihingudigusena.
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teemad, millele vOiks plaanitava analiitisi kdigus téhelepanu poorata.

Viirtpaberi méiste ulatuse tipsustamine

Uhingudiguse iiheks oluliseks osaks vdib pidada iihingus omandidigust viljendavate viirtpaberite
kdibekorraldust. Seetottu teeme iihingudiguse kodifitseerimise raames ettepaneku tépsustada ja
vajadusel tihtlustada erinevates seadustes kasutatava védartpaberi moistet. Vaértpaberi moiste ulatus ja
sellega seonduvad oiguslikud tagajérjed ei ole meie hinnangul hetkel piisavalt selgelt ja labipaistvalt
esitatud.

Naiteks on praktikas korduvalt tdusetunud kiisimus, kas Euroopa Liidu oigusest iile voetud
finantstagatise regulatsioon peaks kohalduma ka osaiihingu osadele. 30.06.2011 joustunud
asjadigusseaduse § 314" ei vilista selgesonaliselt osaiihingu osasid viirtpaberite ringist, millised
voivad olla finantstagatiseks. Vastava siseriikliku finantstagatiste regulatsiooni aluseks olnud
Euroopa Liidu 0igus seob vidrtpaberi, mis vOib olla finantstagatise esemeks selgemalt
kapitaliturgudel kaubeldavuse/iileantavuse tingimusega. Vabalt vOdrandatava védirtpaberi (inglise
keeles transferable security) mdiste tuleneb finantsinstrumentide turge reguleerivast nn MiFID
direktiivist®.

See, mida mdista kaubeldavuse voi mitte-kaubeldavuse all, ei ole digusaktides iiheselt méiiratletud.
Igakordselt osaiihingu osa kaubeldavuse/iileantavuse hindamine, arvestades nditeks ostueesdiguse
voimalust, voib olla suhteliselt keeruline ja kulukas. See voib tekitada olukorra, kus vastav isik (nt
krediidiasutus voi registripidaja) peaks finantstagatise seadmise soovi korral igakordselt osade suhtes
1abi viima pohjaliku analiiiisi. Lisaks v0ib see tekitada ridamisi uusi diguslikke probleeme, néiteks
mis saab juhul, kui finantstagatiseks seatud osa enam hiljem nendele tingimustele ei vasta
(muudetakse pohikirja) jne. Seetdttu oleks mdistlik analiiiisis hinnata, kas ja mis tingimustel peaks
osaiihingu osa v0i ka moned teised é&riseadustikus reguleeritud iihingute véirtpaberid kuuluma
védrtpaberituru seaduses esitatud viirtpaberite loetellu.

Lisaks voOiks védrtpaberi moiste {ihtlustamise eesmérgil hinnata, kas vdladigusseaduses kasutatav
védrtpaberi regulatsioon, nditeks veksli ja tSeki pohjalik diguskdibe regulatsioon, vastab tidnapdeva
elektrooniliste maksevahendite jm védrtpaberite kdibekorralduste pohimdtetele. Selles votmes voiks
analiiiisi pohjal esitada ka ettepanekud véirtpaberite keskregistris registreerimata vairtpaberite,
nditeks Eesti krediidiasutuste vahendusel hoitavate teiste riikide drilthingute véértpaberite,
kiibekorralduse reguleerimiseks.

Analiiiisi tiheks jarelduseks vOib nditeks olla, et Eesti diguskorras oleks mdistlik piirduda vaid kahe
vadrtpaberi moistega: kaubeldavad védrtpaberid, millele vastab eelkdige véairtpaberituru seaduses
esitatud véddrtpaberi moiste ja mittekaubeldavad véértpaberid, kuhu kuuluksid koéik iilejaanud
véadrtpaberite kujul digused.

Viirtpaberite pantimine

Toetame seisukohta, et revisjoni kdigus tuleb analiilisida osaiihingu osade registreerimise
problemaatikat ning vilja tootada terviklik osade registreerimise lahendus ning analiiiisida
mittekonstitutiivse kuid avalikult usaldusvddrne osanike nimekirja/registri ning konstitutiivse
pandiregistri loomise vOimalusi. Eelistaksime aga, et véirtpaberite pantimisega seotud kiisimusi
analiilisitakse veelgi laiaulatuslikumalt. Ettevotluskliima kaasajastamise huvides ja eriti dritihingute
krediidivoimelisuse tagamise seisukohalt on oluline siisteemse analiilisi abil vélja tootada
ettepanekud véirtpaberite pandidiguste tdpsustamiseks. Varaliste diguste pantimise regulatsiooni
puudujaikidele on selgelt tahelepanu juhtinud dots. Villu Kdove oma doktoritdds ,,Varaliste tehingute

2 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L 0065&from=EN
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siisteem Eestis*®

, markides, et antud kiisimus vajaks ,kapitaalset revisjoni“.4 Kodifitseerimise
projekti raames ei tohiks piirduda ainuiiksi osade pantimise problemaatikaga. Toetame seisukohta, et
vidrtpaberite pantimise kiisimused vajavad siisteemset lahendust, mille aluseks oleks
kontseptuaalselt arusaadav lihenemine diguste tagatisena kasutamise suhtes. Muuhulgas tuleks
analliisida viértpaberi emiteerinud &rilihingu Idpetamisega kaasnevaid védirtpaberi pandidiguse

aspekte ja EVK-s esindajakontol hoitavate véartpaberite tagatiseks andmist.

Borsiiihingutele kohalduva iihingudigusliku regulatsiooni tiipsustamine

Toetame {iihingudiguse kodifitseerimise ldhtetilesande projektis (edaspidi ldhteiilesanne) esitatud
lahenemist, mille kohaselt tuleb analiiiisida, millised peaksid pohimdtteliselt olema osaiihingu,
aktsiaseltsi ja borsil kaubeldava aktsiaseltsi regulatsioonide l&dhtekohad ning millistes kiisimustes
peaksid regulatsioonid olema vdimalikult {ihetaolised ja millistes kiisimustes kindlasti erinema.

Ariseadustikus on sitestatud mitmed bérsiiihingutele kohalduvad nduded, niiteks iildkoosoleku
regulatsioon, iilevotmispakkumise tingimused ja mitterahaliste sissemaksete tegemise tingimused.
Analiiiisis vOiks hinnata, kas borsitihingute regulatsioon oleks tervikuna mdistlik sdtestada
vaartpaberituru seaduses. Seejuures tuleks arvestada ka Euroopa Komisjoni plaani borsiiihingute
regulatsiooni muutmiseks Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2007/36/EU raames.

Erinevate iihinguvormide regulatsiooni paindlikumaks muutmine

Toetame ka ldhteiilesandes esitatud eesmaérki analiitisida millisel viisil oleks voimalik osaiihingu ja
aktsiaseltsi regulatsioone muuta iduiihingute asutajate ja nendesse investeerijate jaoks senisest
atraktiivsemaks ja millised on tdis- ja usaldusiihingu regulatsioonide peamised probleemid ja kas
need regulatsioonid vajavad podhimdttelist muutmist.

FinanceEstonia tellimusel valmis 2013.a Mihkel Kolk’i ja Antti Perli koostatud usaldusiihingu kui
investeerimisfondi juriidilise vormi analiilis, milles esitatud ettepanekuid on arvestatud ka uue
investeerimisfondide seaduse eelndu koostamisel. Soovitame vastavas analiiiisis esitatud
probleemkohti arvestada ka usaldusiihingu driseadustiku regulatsiooni analiitisimisel. Vdimalik, et
mitmeid viidatud analiilisis esitatud ettepanekuid oleks mdistlik arvestada ka driseadustiku
muutmisel.

Registripidamise regulatsiooni tipsustamine

Pooldame léhteiilesandes seatud eesmérki analiilisida Eesti véirtpaberite keskregistri Kitsaskohti
ithingudiguse vaatepunktist, arvestades ka vastava Euroopa Liidu digusega, eelkdige keskregistrite
pidajate tegevust reguleeriva nn CSDR méirusega”.

Rahandusministeeriumi tellimusel valmis 2012. a Aavik & Partnerid Advokaadibiiroo koostatud
uuring vairtpaberite registripidamise korralduse vdimaluste ja tulevikulahenduste kohta. Soovitame
Eesti védrtpaberite keskregistri pidamise kitsaskohtade hindamisel ka nimetatud uuringuga tutvuda.

Muud miérkused

Lk 38 oeldakse: ,, Analiitisimisel tuleb arvesse votta ka OECD Corporate Governance'’i printsiipe
ning Eestit puudutavaid rahvusvahelisi raporteid (nt OECD raportid, Maailmapanga Ease of Doing
Business raportid, Maailma Majandusfoorumi (World Economic Forum, WEF) raportid,

3 Vit. tipsemalt Kove Villu. Varaliste tehingute siisteem Eestis. Doktoritdd. Tartu: Tartu Ulikooli Kirjastus,
20009. lk 279-280;

4 Vt. samas Ik 354.
% http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0909&from=EN
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Rahvusvahelise Valuutafondi (International Monetary Fund, IMF) raportid), eesmdrgiga parandada
voimalusel Eesti kohta nendes raportites. Samuti tuleb kdsitleda Euroopa iihingute mudelseadust
(European Model Company Act, EMCA)“. Juhime tidhelepanu, et nimetatud pole Euroopa Noukogu
Moneyval'i ekspertkomitee raportit, mis kinnitati septembris 2014. ja milles antakse konkreetsed
soovitused ithingudiguse parandamiseks - FATF soovituse 24 tditmiseks. Palume lisada viide ka
Moneyvali 16ppraportile.

Lk 73 viimases 15igus Oeldakse: ,,Analiiiisimisel tuleb muu hulgas arvesse votta direktiivist
2000/12/EU  tulenevaid néudeid.” Juhime tihelepanu, et eelviidatud direktiiv tunnistati kehtetuks
Euroopa Parlamendi ja Noukogu 14.juuni 2006.a. direktiiviga 2006/48/EU (vt. art 158 ja Lisa XIII
A ja B osa), mis on omakorda kehtetuks tunnistatud Euroopa Parlamendi ja Noukogu 26.juuni
2013.a. direktiiviga 2013/36/EL.  Eeltoodud direktiiv ei reguleeri pangakontodele rahalise
sissemakse tegemise kiisimusi. Palume ekslik viide direktiivile 2000/12/EU kustutada.

Lk 74 kolmandas 1dikes Oeldakse: ,,Analiiiisida tuleb, kas pangakonto kasutamise piirang kuni
tthingu registrisse kandmiseni on otstarbekas.“ Leiame, et eeltoodu ei pole kindlasti pelgalt
otstarbekuse kiisimus, vaid seostub eelkdige asutamisel oleva juriidilise isiku Oigus-ja teovoime
temaatikaga.

Lk 125 kasitletakse allutatud laenu problemaatikat ja Geldakse: - ,,Eesti tihingudiguse valdkonna
oigusaktid sonaselget allutatud laenu regulatsiooni ei sisalda.“ Margime, et allutatud laenude
regulatsioon on kehtinud krediidiasutuste seaduses, vairtpaberituru seaduses ja kéesoleval ajal
tuleneb antud regulatsioon maarusest 2013/575/EL.

Revisjoni objektiks vOiksid olla mitte ainult allutatud laenud, vaid ka muud kapitali
hiibriidinstrumendid, et parendada reaalsektori ettevdtjate kapitali kaasamise voimalusi.

LK 136 punkt f),,Vara kuuluvus parast juriidilise isiku registrist kustutamist*

Palume analiitisi koostamisel lisaks véljatoodule silmas pidada probleeme, mis seostuvad Idpetatud
raha- ja véartpaberikontodega probleemi. Kui rahakonto jadk ei ole markimisvédarne, ei pruugi
tikski isik olla huvitatud aktiivsete sammude selle sulgemiseks.

Lugupidamisega
(allkirjastatud digitaalselt)

Maris Lauri
Minister
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