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SISSEJUHATUS

Ténapdevase Mandri-Euroopa eradiguse kujunemist on oluliselt mdjutanud Prantsuse ja Saksa
tsiviilkoodeksid’. 19. sajandil, mil need kodifikatsioonid 13pule viidi, olid inimestevahelised
majandussuhted lihtsad ning lepingupoolte huvide Oiglane tasakaal pidi tekkima vordset
kauplemisjéudu omavate tehingupoolte konkurentsis®. Kaasaaja arengud on iihiskondlikku
tegelikkust oluliselt muutnud. Lisaks kaubandusliku aktiivsuse suurenemisele on muutunud
ka kéibes sOlmitavate tehingute iseloom. Sealjuures ei kaubelda enam iiksnes flisiliselt
tajutavate objektidega, vaid iiha rohkem ka muude esemetega, mis voivad olla diguste ja
kohustuste objektiks.® Hoolimata sellistest arengutest, lihtub aga kdikide suuremate Mandri-

Euroopa digussiisteemide miiiigidigus endiselt asja miiiigiks loodud stetest”.

Vastavalt voladigusseaduse 11. peatiikis sétestatule késitlevad voladigusseaduse
miiligilepingu  sdtted libivalt asja miiiiki. Vdladigusseaduse® (VOS) §2081g3 alusel
kohaldatakse diguste ja muude esemete miiligile asja miiiigilepingu sétteid vastavalt nende
olemusele ning seadusest tulenevatele erisustele. Sellised miiiigilepingu olemusest tulenevad
erisused ilmnevad eriti teravalt just aktsiate miitigil, kus miiligiesemeks on vihemalt
kahetasandiline objekt, mille puhul on ostja jaoks olulised nii vahetult aktsiate kui digustega
seotud omadused kui ka aktsiate emitendiks oleva aktsiaseltsi kui ettevottega seotud
omadused®. Sealjuures ei ole aktsiate miiiigi puhul iiheselt selge, millist teavet on miiiija
kohustatud aktsiatega seonduvalt ostjale edastama, millised on aktsiate miilija
pohikohustused, millistele tingimustele peavad aktsiad vastama, kuidas mdjutavad ostjale

teatavaks tehtud asjaolud miiiija vastutust ning millised on aktsiate ostja diguskaitsevahendid.

Sellise ebaselguse taustal on aktsiate miiiigi noustamisest kujunenud praktikas iseseisev
toovaldkond. Pea koik suuremad Eesti advokaadibiirood toovad enda poolt pakutavate

teenuste hulgas vilja iihinemised ja omandamised’, millest suure osa moodustab just aktsiate

! F. Wieacker. History of Private Law in Europe (with particular reference to Germany). Oxford: Clarendon
Press 1995, pp. 271-272, pp. 283-285.

2P, S. Atiyah. The Rise and Fall of Freedom of Contract. Oxford: Clarendon Press 1979, p. 693.

% J. Hayhi. Liability for Information in Private Law. — From Dissonance to Sense: Welfare State Expectations,
Privatisation and Private Law. Ed. T. Wilhelmsson, S. Hurri, Alderhot: Ashgate Publishing Ltd 1999, p. 315.

* C. Von Bar et al. (eds.). Principles, definitions and model rules of European private law: draft common frame
of reference (DCFR). Volume 2, 11l. — 5:101 to IV.C. — 8:111. Sellier. European Law Publishers 2008, p. 1229 -
1234,

® Voladigusseadus — RT 12001, 81,487 ... RT I, 11.04.2014, 13.

® M.-E. Tirkkonen. (toim.). Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jGustumiseni. Tark Grunte Sutkiene,
Redgate Capital. Tallinn: Aripdev 2011, 1k 191.

" Inglise keeles mergers and acquisitions.



miitigi ndustamine®. Nagu selgub International Association of Young Lawyers poolt libi
viidud uuringust, on aktsiate miiiigilepingud olnud iile maailma mdjutatud suuresti
Anglo-Saksi lepingukultuurist ning rahvusvahelises praktikas on aktsiate miiiigilepingud
omandanud vdrdlemisi standardse kuju®. Selline rahvusvaheliselt tunnustatud aktsiate
miitigilepingu vorm on saanud laialt kasutatavaks ka Eestis'®. Ometi ei ole varasemalt
analiiisitud, milline on aktsiate miitigi korral kohalduv seadusest tulenev regulatsioon ning

kuidas suhestub see praktikas kasutatavate lepingutega.

Loomaks selgust aktsiate miitigilepingutele kohalduva regulatsiooni osas, on kédesoleva
magistritod eesmargiks madratleda aktsiate miiiigi iiks olulisemaid elemente — aktsiate
miiiigilepingust tulenev miiiija vastutus. Eesmirgist 1dhtuvalt on kidesolev magistritdo jaotatud
neljaks suuremaks peatiikiks, milles analiiiisitakse aktsiate miitija miiigilepingust tuleneva
vastutuse olulisemaid elemente. Igas peatiikis késitletakse esmalt vdladigusseadusest
tulenevat regulatsiooni ning seejirel praktikas tavapérastele aktsiate miitligilepingutele
iseloomulikke satteid. Teemade juures, mille puhul see on kohane, vorreldakse

voladigusseadusest tulenevat ka Saksa, Inglise ja Prantsuse digusega.

Magistritod esimeses peatiikis keskendutakse aktsiate miitija kohustustele enne aktsiate
miiligilepingu sdlmimist. Tapsemalt késitletakse magistritoo esimeses peatiikis aktsiate miiiija
miiligilepingust tulenevat vastutust enim mdjutavat lepingueelset kohustust — lepingueelset
teatamiskohustust ning selle elemente avaldamiskohustust ja tdekohustust. Magistritdo teises
peatiikis keskendutakse aktsiate miiiija miitigilepingust tulenevatele kohustustele. Muuhulgas
leitakse peatiikis vastus kiisimusele millised on aktsiate miiiija pohikohustused, millises
ulatuses on aktsiate ostja miiligiesemega seotud huvid Kaitstud seadusega, ning millises
ulatuses on ostja sunnitud oma miiligiesemega seotud riske maandama kokkuleppeliste
lepingutingimustega. Magistritod kolmandas peatiikis kisitletakse aktsiate miiiija vastutuse
tildisi eeldusi ehk asjaolusid, mis voivad aktsiate miiiija vastutust tema kohustuste rikkumise
korral laiendada voi kitsendada. Eelkdige késitletakse magistritoo kolmandas peatiikis seda,

kuidas mojutab miiiija vastutust ostja teadmine miiligiesemel esinenud puudustest ning kuidas

8 Vt nt: Advokaadibiiroo Raidla Lejins & Norcous poolt pakutavad teenused, kittesaadav arvutivorgus:
http://www.rIn.ee/est/uhinemised-ja-omandamised-ma/ (20.04.2015); Advokaadibiiroo Sorainen
ndustamisvaldkonnad, kittesaadav arvutivorgus:
http://www.sorainen.com/et/expertise/oigusvaldkonnad/pa=17/%C3%9Chinemised%20ja%20%C3%BClev%C3
%B5tmised (20.04.2015); Advokaadibiiroo Tark Grunte tegevusvaldkonnad, kéttesaadav arvutivorgus:
http://tgs.ee/tegevusvaldkonnad/uehinguoigus-ning-uehinemised-ja-omandamised/uehinemised-ja-omandamised/
(20.04.2015);  Advokaadibiiroo  Borenius poolt pakutavad teenused, kéttesaadav  arvutivorgus:
http://borenius.ee/meie-teenused/teenused/uhinemised-ja-omandamised/ (20.04.2015).

% p. Martinius. M&A: Protecting the Purchaser. Hague: Kluwer Law International 2005, p. 13.

1% M.-E. Tirkkonen, Ik 190.
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mojutab miilija vastutust miiiija teadmine miiligiesemel esinenud puudustest. Magistritoo
neljandas peatiikis analiiiisitakse aktsiate ostja nelja Giguskaitsevahendit: tditmisnduet,
taganemise Oigust, kahju hiivitamise nduet ja hinna alandamise digust. Sealjuures uuritakse,
millised on nende diguskaitsevahendite kohaldamise spetsiifilised eeldused ning kuidas need

aktsiate miiligi korral rakenduvad.

Eelnimetatud probleeme ei ole Eesti diguskirjanduses varem késitletud. Advokaadibiiroo Tark
Grunte Sutkiene t66 tulemusena on varasemalt ilmunud kiill kisiraamat ,,Uhinemised ja
omandamised: ettevalmistusest joustumiseni*‘?, kuid antud teos kujutab endast pigem laiale
lugejaskonnale suunatud iilevaadet kui siigavamat Oigusteaduslikku analiiiisi ning aktsiate
miiligilepinguid puudutav peatiikk moodustab sellest iiksnes marginaalse osa. Teaduslikus
oiguskirjanduses on varasemalt késitletud moningaid kdesoleva magistritod elemente nagu
lepingueelne vastutus*? ja lepingueelne teatamiskohustus®™, kuid mitte seonduvalt aktsiate
miiiigiga. Ka voladigusseaduse kommentaarides on késitletud miiligilepingu sitteid pea
eranditult asja miitigi kontekstis, samas kui muude esemete miiligil kohalduvate erisuste osas
kommentaarid vaikivad™. Selgust pole aktsiate miiiigilepingute osas loonud ka Riigikohtu
praktika. Riigikohus on varasemalt késitlenud paaril iiksikul juhul kiill osaiihingu osa
miitigiga seotud kiisimusi, kuid vastavatest otsustest tulenevad seisukohad ei ole olnud

jarj epidevad15.

Aktsiate miilija vastutust késitlevate sétete analiilisimisel on vordlusena kasutatud Saksa,
Inglise ja Prantsuse Oigusakte ning kohtupraktikat. Vordlus Saksa digusega on antud
magistritod puhul kohane eelkdige pohjusel, et voladigusseaduse miitigilepingu regulatsioon

on suures osas Saksa odigusest iile vOetud ning seetdttu vOib vastavatest Biirgerliches

1 M.-E. Tirkkonen, Ik 336.

12 1. Kull. Hea usu pShimdte kaasaegses lepingudiguses. Doktoriviitekiri. Tartu: Tartu Ulikooli Kirjastus 2002.;
J. Lahe. Lepingueelsete kohustuste ning eellepingu rikkumisest tulenev tsiviildiguslik vastutus. — Juridica
2004/10, Ik 681-687; 1. Kull. Sissejuhatus probleemi: lepingueelne vastutus lepingueelne vastutus (culpa in
contrahendo). — Juridica 1994/1X, Ik 214-215.; A. Nomper. Probleemi edasiarendus: culpa in contrahendo ja
eelleping. — Juridica 1999/1, Ik 22-26.

13Vt nt: I. Parrest. Lepingueelne teatamiskohustus: Lepingueelse teatamiskohustuse funktsioonid, piiritlemise
probleemid ja rikkumise tagajirjed. Magistritod.  Tallinn  2005. Kiéttesaadav  arvutivorgus:
http://dspace.utlib.ee/dspace/bitstream/handle/10062/960/indparrest.pdf?sequence=5 (26.01.2014); 1. Kull, I.
Parrest. Teatamiskohustus voladigusseaduse kontekstis. — Juridica 2003/4, |k 213-224; R. Virk. Heas usus
kéitumise kohustuse rikkumine lepingueelsetel labirdakimistel. Magistrit6d. Tallinn 2009.

¥ p. Varul jt. Voladigusseadus. II, 2.-7. osa (§§ 208-618): kommenteeritud véljaanne. Tallinn: Juura 2007,
§§ 208 - 253.

5Vt nt: RKTKo 3-2-1-157-11, 3. veebruar 2012; RKTKo 3-2-1-17-12, 28. mirts 2012; RKTKo 3-2-1-96-13,
23. oktoober 2013; RKTKo 3-2-1-56-14, 18. juuni 2014.
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Gesetzebuch!® (BGB) siitetest ning Saksa kohtupraktikast olla abi ka vdladigusseaduse
tolgendamisel. Vordlus Inglise digusega on kdesoleva magistritoé puhul oluline tulenevalt
asjaolust, et praktikas solmitavates aktsiate miiligilepingutes kasutatakse sageli just Inglise
oigusele omaseid lepingulisi instrumente ning moistmaks selliste kokkulepete sisu, on kasulik
tunda nende tdhendust Inglise Oiguses. Vordlus Prantsuse digusega on kéesolevasse
magistritdd puhul kohane, pidades silmas moningaid Prantsuse aktsiate miiiigilepingutele

ainuomaseid iseédrasusi.

Seadusest tuleneva Oiguse korval on kdesolevas magistrito6s aga veelgi olulisem reaalne
tehingupraktika. Nagu eespool selgitatud, kasutatakse aktsiate miitigi puhul nii Eestis kui
mujal maailmas vordlemisi sarnast lepingu projekti. Sellised praktikas tavaparased aktsiate
miiligilepingute sitted ilmestavad aktsiate miitigi poolte tegelikke huve ja riske ning toovad
hésti esile seadusest tuleneva regulatsiooni puudujadgid. Kdesolevas magistritods on praktikas
sOlmitavate aktsiate miitigilepingute aluseks voetud Advokaadibiiroo
Raidla Lejins & Norcous praktikas koostatud lepingud. Kuna sellised lepingud on
avalikkusele kéttesaamatud ning nende tdpsem sisu konfidentsiaalne, siis ei ole neile
kéesolevas magistritoos eraldi viidatud. Voimaluse korral on tehingupraktikale viitamiseks
kasutatud lepingute koostamise tehnikat kisitlevat kirjandust'’. Kuna kéesoleva magistritod
uurimisobjektiks on Eesti riigisisene aktsiate miiligi regulatsioon, siis on magistritod
pohiallikaks siiski voladigusseadus ning koik iilejadnud eelnimetatud allikad on kidesoleva

magistritoo jaoks teisesed allikad.

Kéesoleva magistritod ndol on tegemist teoreetilise uurimusega, milles on kasutatud
vordlev-analiiiitilist uurimismeetodit. Magistritod olemus on teoreetiline, kuna magistrit6os
analiilisitakse aktsiate miiiija vastutust sisuliselt, vorreldes voladigusseaduse miiiigilepingu
satteid teistes riikides kohalduva regulatsiooni ja praktikas tavaparastest aktsiate
miiiigilepingutest tulenevate sitetega. Analiiiisi tulemusel tuuakse vélja need aspektid, milles
voladigusseadus ei vasta aktsiate miitigilepingu poolte huvidele. Kuigi kdesoleva magistritoo
aluseks on ka reaalsed varasemalt solmitud aktsiate miiiigilepingud, siis el ole magistrit6o

eesmargiks teha selles osas mingeid statistilisi jareldusi voi anda magistritoéle muud

18 Saksa tsiviilkoodeks (Biirgerliches Gesetzebuch; BGB) — BGB1. | S. 42, 2909; 2003 1 S.738 ... 2013 1 S.
3719. Kéttesaadav arvutivorgus: http://www.gesetze-im-internet.de/bgb/index.html (25.02.2015).

7 Eelkdige on kiesolevas magistritods kasutatud: R. Thompson (ed.) Sinclair on Warranties and Indemnities on
Share and Asset Sales. 7th edition, London: Sweet & Maxwell Ltd. 2008.; R. Christou. Drafting Commercial
Agreements. London: FT Law & Tax 1993.

6


http://www.gesetze-im-internet.de/bgb/index.html

empiirilist mdodet. Kiesolevas magistritoos aktsiate miiiija vastutuse osas tehtavad jareldused

kujutavad endast iiksnes abstraktse argumentatsiooni kvalitatiivseid tulemeid.

Magistritoé autor piistitab magistritoos kaks hiipoteesi. Esiteks kontrollitakse kdesolevas
magistritoos vaidet, et voladigusseaduse iildosa ja miiligilepingu eriosa sétted ei ole aktsiate
miiligi puhul poolte huvide kaitseks kohased. Teiseks kontrollitakse kédesolevas magistritoos
véidet, et maandamaks oma aktsiate miiiigilepingust tulenevaid riske, on pooled sunnitud
asendama seadusest tuleneva miiiija vastutuse regulatsiooni lepinguliste instrumentidega.
Jareldus kdesolevas magistritdos piistitatud hiipoteeside osas ning vastused eespool tdstatatud

kiisimustele on esitatud iilevaatlikul kujul magistrit6o kokkuvottes.



1. LEPINGUEELSED KOHUSTUSED JA NENDE RIKKUMINE AKTSIATE
MUUJA VASTUTUSE ALUSENA

1.1.  Aktsiate miiiija lepingueelne teatamiskohustus

1.1.1. Aktsiate miiiija kohustus avaldada ostjale teda huvitav teave

Vastavalt kdesoleva magistritoo sissejuhatuses selgitatule, on aktsiate miiligilepingutele
iseloomulik suur lepingupoolte vaheline informatsiooni asiimmeetria, mille puhul on miitijal
ostjat huvitavate asjaolude kohta oluliselt ronkem informatsiooni kui aktsiate ostjal. Selliste
teaberiskide timberjaotamiseks on aktsiate miiligi puhul tavapéarane, et ostja teostab enne
miitigilepingu sdlmimist pdhjaliku auditi*® miiiija, miiiidavate aktsiate ning miiiidavate
aktsiate emitendiks oleva aktsiaseltsi ehk sihtiriithingu kohta'®. Auditi tulemuste pdhjal
hakkavad pooled pidama ldbirdékimisi konkreetsete miiligilepingu tingimuste iile.?’ Suurem
osa selles faasis lepingupooltel lasuvatest kohustustest tuleneb lepingueelse vastutuse (culpa
in contrahendo) satetest. Kuna kéesoleva magistritoé esemeks on aktsiate miitigilepingust
tulenev vastutus, siis on enne selliste sétete juurde asumist oluline tdiendavat selgitada, kuidas

miiiija lepingueelsed kohustused tema miiligilepingust tulenevat vastutust mojutavad.

Siinkohal on Riigikohus leidnud, et kui lepingueelsete kohustuste rikkumine selgub alles
pérast lepingu solmimist, tuleb pooltevahelist suhet vaadelda iihtse lepingulise suhtena, mille
sisuks on lisaks lepingust tekkinud kohustustele ka kohustused, mis on tekkinud juba enne
lepingu sdlmimist™’. Selline kisitlus v3imaldab ostjal kasutada ka VOS § 101 Ig 1 p-des 4 ja 5
sdtestatud oOiguskaitsevahendeid, mis Ttldjuhul oleksid kasutatavad iiksnes lepinguliste
kohustuste rikkumisel??. Seetdttu ei ole miiiigilepingu sdlmimise korral iildjuhul oluline, kas
miiiija vastutus pohineb lepingulise vdi lepingueelse kohustuse rikkumisel. Mdlemal juhul
vdib ostjal olla digus kasutada koiki VOS § 101 Ig-s 1 nimetatud 6iguskaitsevahendeid23.
Lepingulise vastutusega seotud uurimiseseme tottu jaetakse aga kédesolevas to0s korvale koik

sellised lepingueelse vastutuse sitted, mis rakenduvad iiksnes lepingu mittesdlmimise korral

18 Inglise keelses due diligence.

9 Inglise keeles target business vai lihtsalt target.

20 R. Christou, p. 286.

! RKTKo 3-2-1-111-07, 19. november 2007, p 14. Ka Saksa diguses on leitud, et kui miiiija on miiiigilepingu
ettevalmistamisel ostjat miiligieseme omaduste osas kuidagi eksitanud, siis tuleb ostja ndudeid késitleda tildjuhul
kui mittenduetekohaselt tdidetud miitigilepingust tulenevaid ndudeid. Vt: H. Brox, W.-D. Walker. Besonderes
Shculdrecht. Miinchen, 2002, S. 78.

22 1, Kull jt. Voladigusseadus. I, Uldosa ([paragrahvid] 1-207): kommenteeritud viljaanne. Tallinn: Juura,
2006, § 14, komm. 4.6.1.

2 Soltuvalt sellest, kas miitija on rikkunud lepingulist vdi lepingueelset kohustust, vdib aga esineda teatud erisusi
selles, millisel viisil saab ostja oma Oiguskaitsevahendeid kasutada. Selliseid erisusi késitletakse ldhemalt
kéesoleva magistritdd teises peatiikis.
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vOi mille moju lepingust tulenevatele digustele ja kohustustele on korvaline. Seetottu
kisitletakse kiesolevas to0s iiksnes aktsiate miiiija VOS § 14 Ig-s 1 ja Ig-s 2 sitestatud
teatamiskohustust.

VOS §141g1 jalg2 alusel on aktsiate miiiijal lepingueelsel teatamiskohustusel kaks
elementi:
1) kohustus teavitada ostjat kdigist asjaoludest, mille vastu ostjal on lepingu eesmarki
arvestades dratuntav oluline huvi ning millest teatamist saab ostja miilijalt mdistlikult
oodata (VOS § 14 Ig 2); ning

2) kohustust esitada ostjale iiksnes tdeseid andmeid (VOS § 14 Ig 1 teine lause).

Praktikas ei ole nimetatud kohustustel aga sageli lihtne vahet teha ning pigem vdiks neid
késitleda kui iihtse lepingueelse teatamiskohustuse kahte erinevat aspekti. Siistemaatilisuse
huvides piiitakse neid kahte aspekti kdesolevas peatiikis eraldi analiiiisida. Sealjuures
nimetatakse kiesolevas magistritods VOS § 14 Ig-s 2 sitestatud kohustust edaspidi

avaldamiskohustuseks ning VOS § 14 Ig 1 teises lauses sitestatud kohustust tdekohustuseks.

Lihtuvalt VOS § 14 Ig 2 sdnastusest on miiiija avaldamiskohustusel kolm eeldust:
1) ostjal on asjaolu vastu oluline huvi;
2) ostja oluline huvi on miilija jaoks dratuntav;

3) ostja saab asjaolust teatamist miiiijalt mdistlikult oodata.

VOS § 14 1g 1 esimese lause kohaselt tuleb nimetatud kriteeriume hinnata eelkdige lihtuvalt
Tsiviilseadustiku iildosa seaduse® (TsUS) §-s 138 ja VOS §-s 6 sitestatud hea usu
pohimdttest ning VOS §-s 7 sitestatud mdistlikkuse pdhimdttest. Riigikohus leidnud, et
VOS § 14 Ig-s 2 sitestatud avaldamiskohustust tipsustab ka TsUS §-s 95 sitestatu, mis
kuulub iildjuhul kohaldamisele iiksnes eksimuse ja pettuse tuvastamisel®. Just TsUS §-s 95
on lepingueelse teatamiskohustuse sisu avatud kdige tipsemini. TsUS § 95 alusel tuleb
selleks, et kindlaks teha, kas asjaolu tuleb teisele poolele teatavaks teha, arvestada eelkdige:

1) kas asjaolu on teisele poolele ilmselt tahtis;

2) millised eriteadmised on pooltel;

3) millised on teise poole mdistlikud voimalused vajalike andmete saamiseks;

% Tsiviilseadustiku iildosa seadus — RT 12002, 35, 216 ... RT 1, 13.03.2014, 103.
% RKTKo0 3-2-1-17-12, 28. mirts 2012, p 15.



4) kui suured on teise poole poolt nende andmete saamiseks tehtavad vajalikud

kulutused.

Jargnevalt kaisitletakse jérjest koiki miilija avaldamiskohustuse kolme eeldust, arvestades
koiki avaldamiskohustust sisustavaid sitteid ning aktsiate miiiigi isedrasusi. Kuigi nimetatud
eeldused ei ole praktikas alati liksteisest eristatavad ning vastav kolme-etapiline ldhenemine ei
pruugi igal iiksikul juhul pdhjendatud olla, siis silistemaatilisuse huvides avatakse
miitijaavaldamiskohustuse sisu kéesolevas to0s siiski jark-jargult, alustades aktsiate ostja

olulisest huvist.

Uldjoontes vdib aktsiate ostja huvid jagada strateegilisteks huvideks ja finantshuvideks. Ostja
finantshuvid on seotud ostja vdimalusega teenida tulu aktsia vdirtuse tousust ning temale
makstavatest dividendidest. Ostja strateegilised huvid on aga seotud ostja vdimalusega
kontrollida aktsiaseltsi tegevust ning kasutada aktsiaseltsi kinnisvara, tootmisvahendeid,
intellektuaalset omandit, t66joudu voi muid ressursse teenimaks enda muud majandustegevust
vOi teisi investeeringuid. Ldhtuvalt eelnimetatud huvidest vdib ostjad jagada vastavalt
finantsinvestoriteks® ja strateegilisteks investoriteks. Sealjuures huvitavad finantsinvestorit
tavaliselt iiksnes sihtdriiihingu kasumlikkust mojutavad asjaolud, samas kui strateegilise
investori huvi voib olla oluliselt spetsiifilisem. Muuhulgas voib strateegiline investor olla
eriliselt huvitatud monest konkreetsest sihtédriiihingule kuuluvat asjast, digusest,

majandusiiksusest, vms.?’

Kahe ostja vahelise erinevuse ilmestamiseks voib tuua naiteks tarkvara arendamisega tegeleva
sihtédriithingu aktsiate miiiigi, kus iiheks potentsiaalseks ostjaks on investeerimisfond ning
teiseks sihtéritihingu konkurent. Konkurendi jaoks vOib aktsiate ostmise eesmirgiks olla
kontroll sihtédriiihingu nimele registreeritud patentide voi sihtériiihingu tootajate iile, samas
kui investeerimisfondi jaoks on olulised sihtdritihingu kéive ja kasum, olenemata sellest,
kuidas see tdpsemalt tekib. Vaatamata sellele, kas ostja ndol on tegemist finantsinvestori voi
strateegilise investoriga on aktsiate ostja huvid alati seotud just sihtériiihingut puudutavate
asjaoludega. Seega on aktsiate miiiigilepingutele iseéralik, et ostja huvid lepingu sdolmimiseks
ei ole seotud mitte aktsiate kui miitigilepingu vahetu esemega, vaid sihtériithingu kui lepingu

kaudse esemega.

% praktikas kasutatakse finantsinvestori kohta ka mdistet institutsionaalne investor”.

2" Mbisted strateegiline investor, finantsinvestor ja institutsionaalne investor on majanduspraktikas juurdunud
terminid, mis ei oma seost ithegi autori originaalse teosega. Kdesolevas magistritods kasutatud investori huvide
kaksikjaotus kujutab endast t66 autori enda piistitatud késitlust.
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Ostja huvide ja miitigilepingu eseme eristamine on aktsiate miiligilepingute puhul eriti oluline,
kuna VOS § 217 alusel vastutab miiiija iildjuhul iiksnes miiiigilepingu esemel ehk aktsiatel
esinevate puuduste eest ja mitte sihtdriithingul esinevate puuduste eest. Ka Riigikohus on
leidnud, et iildjuhul ei ole sihtdritihingu puudused vahetult aktsiatele omistatavad®®,
Olenemata lepingulise kohustuse rikkumise puudumisest, voib miiiija vastutus sihtériiihingu
omaduste eest tuleneda VOS §-s 14 sitestatud teatamiskohustuse rikkumisest. Seetdttu on
ostja huvidel ning miiiijja avaldamiskohustusel aktsiate miiligi puhul monevorra suurem
tdhtsus kui asja miiligilepingu puhul. Selleks, et ostjat huvitavad asjaolud saaksid miiiija

avaldamiskohustuse esemeks peavad need olema miiiijale dratuntavad.

Ostjat huvitavad asjaolud voivad olla miiiijale dratuntavad tulenevalt sellest, ostja on esitanud
miiiijale vastava asjaolu kohta konkreetse kiisimuse voi teinud miiiijale muul viisil teatavaks,
et tema huvi aktsiate ostmiseks on seotud mingi konkreetse miiiijale teatavaks tehtud
asjaoluga®®. Aktsiate miiiigi puhul on tavapirane, et ostja esitab miiiijale enne miiiigilepingu
sOlmimist hulgaliselt sihtdriithingut puudutavaid kiisimusi®. Uldjuhul esitab ostja oma
kiisimused miitijale kirjalikult. Seeldbi on ostjal hilisema vaidluse korral voimalik tdendada,
et miiija pidi tema olulisest huvist teadlik olema. Tavaliselt seonduvad ostja kiisimused
sihtériiihingu:

1) maksukohustustega;

2) kinnisvaraga;

3) vallasvaraga;

4) intellektuaalse omandi Gigustega;

5) majandustegevuses sdlmitud lepingutega;

6) kohtuvaidlustega;

7) keskkonnakiisimustega;

8) ema- ja tiitariihingutega;

9) juhtorganite lilkmetega;

10) toStajatega. >

%% RKTKo0 3-2-1-17-12, 28. mirts 2012, p 14.

21, Kull jt. (op. cit. 22), § 14, komm 4.3,

%0'W. B. E. Davis. The Importance of Due Diligence Investigations: Failed Mergers and Acquisitions in the
United States” Companies. Ankara Bar Review 2009/5. p. 10.

31Vt nt: R. Thompson, pp. 377-387.
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Kui ostja ei ole oma olulist huvi miiiijale sonaselgelt deklareerinud, siis tuleb see tuvastada
objektiivsete kriteeriumite alusel. Uheks selliseks kriteeriumiks voib pidada seda, kui
potentsiaalselt avaldamisele kuuluv teave on ostja jaoks eelduslikult sellise tahtsusega, et ilma
selleta kaoks ostja jaoks dra tehingu tegemise mdte®’. Riigikohus on leidnud, et ostjat
eelduslikult huvitavaks teabeks on alati asjaolud, mis voivad takistada miiiijal miitigilepingut
tdita®®. Kuna miitigilepingu mittetditmise korral on miiiija rikkumise aluseks eelkdige
VOS § 208 1g 1 ning lepingueelsetele kohustustele tuginemine ei ole kohane, siis ei ole
taitmist takistavad asjaolud miitija avaldamiskohustuse esemena kdesoleva magistritoé raames
olulised. Pigem on kdesolevas magistritods olulised sellised avaldamisele kuuluvad asjaolud,

mis puudutavad sihtériiihingu omadusi.

Saksa kohtupraktikas on sihtériiihinguga seotud asjaoluks, mida aktsiate miiiija peab ostjale
kiisimata avaldama, peetud seda, kui sihtériiihingu finantsolukord on katastroofiline3*. llmselt
tuleb sellist asjaolu pidada ka VOS § 14 Ig 2 mdistes ostjat eelduslikult huvitavat asjaoluks.
Analoogselt voib ostjat vaikimisi huvitavaks asjaoluks pidada seda, kui sihtiriiihingu
majandustegevust ei ole enam vdimalik jdtkata. Sama pdhimotet jérgides tuleks kiisimata
avaldada ka teave selliste riskide kohta, mille realiseerumine on tdendoline ning mille
tagajiarjeks on  sihtdritthingu ,katastroofiline” finantsolukord vd&i  sihtéritihingu
majandustegevuse jatkamise voimatus. Kui teave tuleb avaldada ka ilma selle jérgi kiisimata,
siis on ildjuhul tdidetud ka miiiija avaldamiskohustuse kolmas eeldus ehk tingimus, et ostja
saab vastavatest asjaoludest teavitamist miiiijalt mdistlikult oodata. Mdistlikkuse kriteeriumi
sisustamine on aga keerulisem selliste asjaolude puhul, mille méérav tdhendus ei ole iiheselt

selge.

Enne moistlikkuse kriteeriumi tdpsemat analiilisi on kohane analiiiisida lepingueelse
teatamiskohustuse eesmarki. Lepingupoolte ebavdrdsed voimalused informatsiooni Saada
muudavad lepingupoolte positsioonid ldbirdakimistel ebavordseks. Ebadige voi puuduliku
teabe alusel antud ndusolek ei voimalda realiseerida jaotava digluse ideed.®® Piisav hulk t3est
ja asjakohast teavet vdimaldab aga pooltel teha mdistliku ja pdhjendatud otsuse. Samas on
Saksa oGiguskirjanduses leitud, et hea usu pohimote ei sea ldbirddkimiste pooltele lepingu

ettevalmistamisel absoluutset teavitamiskohustust. Lébirddkimiste poolte huvid on

%2 K. Saare, K. Sein, M. A. Simovart. Tehingu tiihistamise aluseks oleva eksimuse ja pettuse piiritlemine.
Juridica 2007/10, Ik 711.

% RKTKo 3-2-1-62-13, 5. méirts 2013, p 15.

* BGH NJW 2001, 2163.

% 1. Kull. Hea usu pShimdte kaasaegses lepingudiguses. Doktoriviitekiri. Tartu: Tartu Ulikooli Kirjastus 2002.
Ik 158.
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loomupéraselt vastandlikud ning informatsioonieeliste &drakasutamine ei peaks olema
tingimata keelatud. Seetdttu tuleks iildist aktiivset teatamiskohustust lébirddkimiste faasis
eelduslikult eitada ning miiiija avaldamiskohustuse sisustamisel tuleb iga konkreetse juhtumi
juures arvestada nii digustatud kasu taotlemist kui ka kohustust kaitsta vastaspoole huve.®
Lepingueelse teatamiskohustuse eesmairgiks vOib seega pidada informatsiooniriskide

timberjagamist, arvestades mdistlikult mdlema lepingupoole huve.

TsUS § 95 alusel tuleb avaldamiskohustusega seonduvate lepingupoolte huvide juures
arvestada muuhulgas, kas asjaolu on teisele poolele tdhtis, millised on poolte eriteadmised,
voimalused andmete saamiseks ning selleks tehtavad voimalikud kulutused. Ennekdike
tdhendab see seda, et avaldamisele kuuluvad iiksnes sellised asjaolud, mis on miiiijale teada
ning millest ostja veel ei tea®’. Saksa diguses on teabe andmise kohustuse on seda suurem,
mida suurem on lepingupoole majanduslik vai intellektuaalne tilekaal teise poole suhtes®®,
PShjalikku teatamist ja ndustamist ei Saa aga oodata pool, kes valdab ise vastavat teavet voi
omab erialast ettevalmistust voi vastavaid kogemusi.*® Samuti peetakse Saksa diguses iiheks
avaldamiskohustuse eelduseks asjaolu, et ostjal ei ole vastavat teavet vdimalik iseseisvalt
hankida®. Eeltoodud pdhiméttega tuleb arvestada ka VOS § 14 Ig2 puhul*. Erandlikel
asjaoludel v&ib miiiija avaldamiskohustus olla VOS § 14 Ig 2 ja TsUS § 95 alusel piiratud,
nditeks tema poolt vastavate andmete saamiseks tehtud kulutustega. Kui miiiija on teinud
andmete saamiseks olulisi kulutusi, viinud ldbi uuringuid voi teostanud sarnaseid toiminguid,
ei ole tal iildjuhul kohustust seeldbi omandatud andmeid teisele poolele avaldada. Samuti
puudub teatamiskohustus juhul, kui ostjal oleks maistlikult voimalik hankida samu andmeid
muust allikast.*? Seega tuleb avaldamiskohustuse sisustamisel arvestada mdistlikult alati nii

ostja kui ka miiiija huve.

Aktsiate miiiigi puhul on tavapérane, et miiiijal on sihtéritihingu kohta oluliselt rohkem teavet

kui ostjal. Olles sihtériiihingu aktsiondr, on miitijal olnud vdimalus saada sihtériiihingu kohta

% G. H. Roth. Miinchener Kommentarzum Biirgerlichen Gesetzebuch. Band 2.Sculdrecht Allgemeiner Tei.
§§ 241-431, Fern Abs G.4. Aufl. Miinchen: C.H.Beck, 2001, Rn. 269, Rn. 270 zu § 242.

%" Miiiijale omistatavaid teadmisi kisitletakse lihemalt miiiija vastutuse aluste raames kiesoleva magistrito
teises peatiikis.

% U. Volens. Usaldusvastutuskuiiseseisevvastutussiisteemjaselleavaldumisvormid. Tartu: Tartu Ulikooli
Kirjastus, 2011, Ik 263.

% Roth, G. H. Miinchener Kommentarzum Biirgerlichen Gesetzebuch. Band 2. Sculdrecht Allgemeiner Tei.
§§ 241-431, FernAbsG. 4.Aufl. Miinchen: C.H.Beck, 2001, § 242, Rn. 269-272.

%0 K. Rebmann, F. J. Sicker (Hrsg.). Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch. 5. Aufl. Miinchen:
C. H. Beck 2006, § 311 Rn. 101. (viidatud: Volens, U. Usaldusvastutus kui iseseisev vastutussiisteem ja selle
avaldumisvormid. Tartu: Tartu Ulikooli Kirjastus, 2011, Ik 263).

L1, Kull jt. (op. cit. 22), § 14, komm 4.3.

2 1. Kull jt. (op. cit. 22), § 95, komm. 3.3.
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teavet aktsiondride iildkoosolekul osaledes voi sihtdriiihingu juhatuselt sihtdriiihingut
puudutavat informatsiooni saades. Juhul, kui miilija v0i tema esindaja on olnud ka
sihtériithingu juhtorgani liige, siis vdivad miitijal olla ka teadmised, mida miilija vOi tema
esindaja on omandanud vastavaid péddevusi teostades.** Kuna iildjuhul on selline
sihtdriiihingut puudutav teave konfidentsiaalne, siis on ostjal vastavat teavet pea vdimatu
hankida. Seega voib aktsiate miiiijal olla ostja suhtes kiillaltki suur intellektuaalne tilekaal,

mis omakorda tekitab aktsiate miiiijale potentsiaalselt suurema avaldamiskohustuse.

Miiiija avaldamiskohustuse juures on kohane kisitleda ka seda, kas miiiija vastutus
avaldamiskohustuse rikkumise eest on garantiivastutus voi siilivastutus ning kui jaatada tuleb
viimast, siis kas rikkumiseks saab lugeda iiksnes tahtlikku asjaolude varjamist voi tuleb
vastutust tddeda ka hooletuse korral. VOS § 103 1g 1 alusel kehtib vdladigusseaduses
garantiivastutuse pohimdte, mille kohaselt vastutab volgnik oma kohustuse rikkumise eest
alati, vilja arvatud juhul, kui rikkumine on vabandatav. VOS § 104 1g 1 alusel kehtib
stiivastutus liksnes juhul, seaduse voi lepingu alusel on vastutus rikkumise eest ettendhtud
iiksnes siiii olemasolu korral. VOS § 141g2 ei sitesta, et vastutus avaldamiskohustuse

rikkumise eest kaasneb liksnes tahtliku voi hooletu rikkumise korral.

Oiguskirjanduses on leitud, et VOS § 14 Ig-tes 1-4 toodud mdistuslikkuse kategooriad ei
vdimalda kohaldada VOS §-s 103 sitestatud vabandatavuse sitteid ning lepingueelsetel
libiradkimistel tekkinud kahju eest on vastutuse tekkimiseks ndutav siiii esinemine®.
Kiesolevas to0s sellisele seisukohale ei asuta. VOS § 104 1g 1 alusel vastutab isik oma
kohustuse rikkumise eest siiii esinemisel liksnes seaduses voi lepingus ettendhtud juhtudel.
Voladigusseadusest ei tulene, et VOS §-s 14 sitestatud kohustuste rikkumise eest kaasneks
vastutus iiksnes siiii esinemisel. Samuti ei saa VOS §-s 14 sitestatud mdistlikkuse
kategooriaid samastada siili vormidega nagu hooletus, raske hooletus ja tahtlus. Pigem tuleb
VOS §-s 14 sitestatud kohustuste rikkumise eest kaasneva vastutuse ja mdistlikkuse
kriteeriumi suhet moista selliselt, et kui mdistlikkuse kriteeriumi alusel on kohustuse
olemasolu tuvastatav, siis ei peaks selle rikkumine enam kuidagi vabandatav olema. Naiteks
oleks miiiija avaldamiskohustuse rikkumise korral ebaproportsionaalne jétta ostja digusliku

kaitseta pohjusel, et miilija viitel on ta unustanud avaldamisele kuuluva asjaolu ostjale

* Kuna kiisimus sellest, mida miiijja teadis voi pidi teadma on praktikas olulisem VOS §2211g1p2 ja
VOS § 221 Ig 2 raames, siis kisitletakse seda lihemalt kiiesoleva magistritdo teises peatiikis.

* J. Lahe. Lepingueelsete kohustuste ning eellepingu rikkumisest tulenev tsiviildiguslik vastutus. — Juridica
2004/10, Ik 685.
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avaldada ning ostjal ei onnestu tdendada miiiija tahtlust. Seega tuleb asuda seisukohale, et

e . . . - v , 45
miiijja vastutab oma avaldamiskohustuse rikkumise eest, sdltumata stiiist.

Miiiija avaldamiskohustuse paremaks moistmiseks on otstarbekas uurida vastavaid késitlusi
teiste riikide diguskordades. Saksa diguses on miiiija avaldamiskohustuse aluseks sarnaselt
Eesti digusele culpa in contrahendo doktriin®®, Kuivdrd lepingueelse vastutuse kontseptsioon
on Saksa digusest alguse saanud®’, siis on loomulik, et lepingueelsed kohustused on seal enam
arenenud. Nii on Saksa Oiguses eristatav teatamiskohustus (Aufkldrungspflicht),
informeerimis- ehk teavitamiskohustus (Auskunftspflicht), teada andmise kohustus
(Anzeigepflicht), tdhelepanu juhtimise kohustus (Hinweispflicht), avaldamise kohustus
(Offenbarungspflicht) ning teabe jagamise kohustus (Auskunftserteilungspflicht)*®. Miiiija
avaldamiskohustuse aluseks voib Saksa odiguses pidada BGB §311 Ig-t 2 ja
BGB § 241 Ig-t 2%, Erinevalt VOS § 103 Ig-s 1 sitestatud garantiivastutuse pdhimottest,
kehib Saksa diguses BGB § 276 kohaselt siiiivastutuse  siisteem™, mistdttu  on
avaldamiskohutuse rikkumiseks vaja tdendada miitija siili ning konkreetsemalt miiiija tahtlus.
Avaldamiskohustuse tahtlik rikkumine on Saksa Jiguses aga tdendatud, kui teadmine
avaldamiskohustuse olemasolust on miiiijale omistatav™". Seega jouab saksa digus sisuliselt
samale tulemusele nagu Eesti digus kiesolevas alapeatiikis kirjeldatud viisil VOS § 15 Ig 4

vahendusel.

* Teatav kokkupuude siiii kategooriatega esineb aga miiiija avaldamiskohustuse ithe elemendi — miiiijale
omistatavate teadmiste — tuvastamisel. Nimelt loetakse miiiija VOS § 15 Ig 4 alusel ostja olulisest huvist ning
enda avaldamiskohustuse olemasolust teadlikuks, kui sellest mitteteadmine kujutaks endast miiiija rasket
hooletust. Selline raske hooletuse kohaldamine ei kujuta endast aga avaldamiskohustuse rikkumisel kaasneva
vastutuse eeldust. Pigem on tegemist objektiivse kriteeriumiga, mille eesmirgiks on lihtsustada isikule
omistatavate teadmiste tdendamist. Kiisimus miiijjale omistatavatest teadmistest tekib praktikas eelkdige miiiija
vastutust piiravate kokkulepete puhul. Seetdttu on seda késitletud pikemalt kéesoleva magistritoo
alapeatiikis 3.3.

¢ H. Beale, O. Lando (eds.). Principles of European Contract Law. Parts | and II. Kluver Law International
2000, p. 251.

*Culpa in contrahendo doktriini tutvustas kaasaegsele tsiviildigusele esmakordselt Saksa jurist Rudolph von
Ihering aastal 1861. — S. A. Mirmina. Comparative Survey of Culpa in Contrahendo, Focusing on Its Origins in
Roman, German and French Law as Well as Its Application in American Law. — Connecticut Journal of
International Law 1998, pp. 79-82.

8 Roth, G. H. Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzebuch. Band 2. Sculdrecht Allgemeiner Tei. §§
241-432, FernAbsG. 4.Aufl. Miinchen: C.H.Beck, 2001, § 242, Rn. 260.

491, Parrest, Ik 95.

0| Kull jt. (op. cit. 22), § 103, komm. 2.

51 D. Hayek, A. Flink. Culpa in contrahendo Swiss and German M&A. — International Financial Law Review 5,
2014, p. 1-2. Kittesaadav: http://www.iflr.com/Article/3345117/IFLR-magazine/Culpa-in-contrahendo-Swiss-
and-German-M-A.html (26.01.2014).
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Prantsuse diguses tuletatakse avaldamiskohustus Code Civil®® (CC) art-st 1134 tulenevast hea
usu pShimdttest™. Kuigi Prantsuse kohtupraktikas on tunnustatud lepingueelse vastutuse
olemasolu, siis pigem on lepingueelsete kohustuste rikkumisel kohalduv vastutus deliktiline
kui lepinguline®®. Miiiija avaldamiskohustuse sisustamine on Prantsuse Oiguses moneti
problemaatiline tulenevalt ostja kohustusest ise miiligieseme kohta uurida. Miilija
avaldamiskohustuse ja ostja uurimiskohustuse vahekord sdltub muuhulgas poolte kditumisest,
miitigisuhte keerukusest ning iildiselt kittesaadavast teabest.” Sarnaselt TsUS § 95 sitestatule
on ka Prantsuse diguses peetud avaldamiskohustust laiemaks juhul, kui miitijal on ostja iile
oluline intellektuaalne iilekaal®.

Inglise diguses puudub seadusest tulenev kohustus ostjale miiiigieseme kohta avaldusi teha®”.
Samuti puudub Inglise diguses lildine kohustus kéituda heas usus”. Sellegipoolest voib ostja
jaoks olulistest asjaoludest vaikimine tdstatada miilija vastutuse teiste vastutust tekitavate
Oigusinstituutide vahendusel. Esiteks voib avaldamiskohustus tuleneda misrepresentation-
instituudist, kui vaikimisele lisandub miiiijapoolne tdiendav kéditumine, mis ostjat avaldamata
jdetud asjaolu suhtes eksitab®. Teiseks v3ib avaldamata jdsnud asjaolu olla saanud
lepingutingimuseks ning lepingulise vastutuse aluseks nn implied term condition teooria
kohaselt. Kolmandaks voib avaldamiskohustus tuleneda mistake-instituudist®®. Siiski puudub
miiiija avaldamiskohustustel eelnimetatud juhtudel analoogne tihendus nagu Eesti, Saksa voi
Prantsuse oiguses. Pigem on Inglise digus sellisest hea usu pohimdttele iseloomulikust
késitlusest teadlikult distantseerunud ning pidanud olulisemaks lepinguvabaduse ja
oiguskindluse printsiipi, lahtudes ideest, et pooltevahelise suhte olemust ei tohiks mojutaks

asjaolu, et nende positsioon ldbirddkimistel voi lepingulised kohustused on ebavordsed.

52 Tsiviilkoodeks (Code Civil; CC). Version consolidée ai 22 mars 2015. Arvutivorgus kittesaadav:
http://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do?cidTexte=LEGITEXT000006070721 (21.02.2015).

53 P, Clermontel. Introduction to Representations, Warranties and Indemnities Under French Law & Practice.
Presentation to the Supreme Commercial Court of the Russian Federation, 2013, p. 15. Available:
https://www.google.ee/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CCQQF]jAA&
url=http%3A%2F%2Fwww.arbitr.ru%2F upimg%2F828CODBA7F6DESE40FOCEBF86ACB584C 7_french_e
ng.PPT&ei=Eds9VazeDsmQsAGRzoHYDQ&usg=AFQjCNHbTyCddOZ579aMuU7PLQLhbIP-
Zw&sig2=VK3pIwGgO_lAihemlJSf Q&bvm=bv.91665533,d.bGg (20.04.2015).

> H. Beale, O. Lando (eds.), p. 251.

> Introduction to Representations (op. cit. 53), p. 16.

® A. M. Musy. Diclosure of Information in the Pre-contractual bargaining: A Comparative Analysis. —The
Cardozo Electronic Law Bulletin 1995. Available: http://www.jus.unitn.it/cardozo/Review/ (26.01.2014).

" E. McKendrick. Contract Law: Text, Cases and Materials, Oxford: Oxford University Press 2010, p. 593.

%8H. Beale, O. Lando (eds.), p. 117.

% E. McKendrick (op. cit. 57), p. 593.

% A. M. Musy (op. cit. 56).
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Eeltoodu voib olla ka iheks pohjuseks, miks paljud rahvusvahelised aktsiate miiiigi tehingud

allutatakse sageli just Inglise digusele.™

1.1.2. Aktsiate miiiija kohustus edastada ostjale iiksnes toeseid andmeid

Avaldamiskohustuse korval on miiiija lepingueelse teatamiskohustuse teiseks pooleks miiiija
toekohustus. Miiiija tdekohustus kujutab endast miiiija kohustust esitada ostjale iiksnes tdeseid
andmeid. Tdekohustus on miiiijal sdltumata avaldamiskohustuse olemasolust®. See tihendab,
et toeckohustus kehtib nii asjaolude suhtes, mida miiiija on ostjale kohustatud esitama, kui ka
asjaolude suhtes, mida miiiija esitab ostjale omal initsiatiivil. Sarnaselt avaldamiskohustusele
on ka vastutus tdekohustuse rikkumise eest siiiiline®. Kiisitav on aga, kas miiiija peaks ostjale
edastatud ebadige teabe eest vastutama iiksnes juhul, kui miiiija on ostjale teadlikult ebadiget
informatsiooni edastanud, v3i peaks miiiija vastutust jaatama ka juhul, kui miiiija on olnud
edastatava teabe kontrollimisel hooletu. Sarnaselt avaldamiskohustusele vdoiks ka
tdekohustuse puhul rakendada VOS § 15 Ig-t 4 ning lugeda miiiija edastatava teabe
ebadigsusest teadlikuks juhul, kui sellest mitteteadmine kujutaks endast miiiija rasket
hooletust. Kui miiiija tuleb VOS § 151g4 alusel lugeda edastatud teabe ebadigsusest
teadlikuks, siis ei peaks sellise teabe ostjale edastamine enam kuidagi vabandatav olema.
Seega tuleks miiiija stiiid toekohustuse rikkumisel hinnata ldhtuvalt tema teadmisest edastatud
teabe ebadigsusest ning jaatada miiiija vastutust juhul, kui ta on olnud teabe kontrollimisel

raskelt hooletu.

Avaldamis- ja toekohustuse koosmdjus voib miiiija sattuda lepingueelsetel labirddkimistel
keerulisse olukorda. Nii pea kui ostja esitab miiiijale teda huvitava asjaolu kohta kiisimuse,
vOib miiijjal vastava teabe omamise korral tekkida kohustus see teave avaldada. Teabe
avaldamisel peab miiiija aga jdlgima, et edastab ostjale liksnes tdese teabe. Kui miiiija ei saa
teabe Oigsuses kindel olla, siis riskib ta teabe edastamisel tdekohustuse rikkumisega. Kui
miiijja jitab teabe edastamata, siis riskib ta avaldamiskohustuse rikkumisega. Viltimaks oma
lepingueelse teavitamiskohustuse rikkumist peab miiiija olema seega viga ettevaatlik selle
osas, mida ta ostjale avaldab ning millises sOnastuses ta seda teeb. Ka Riigikohus on
rohutanud, et miiiija poolt miiligieseme omaduste kohta antud lubadused (miiiija kinnitused)

peavad VOS § 14 Ig 1 teise lause jirgi olema tdesed, ning kui kinnituse tdesus ei ole miiiija

81 C. Pettinelli. Good Fairth in Contract Law: Two Paths, Two Systems, the Need for Harmonisation — Diritto &
Diritti 2005, pp. 10-11. Available: http://www.diritto.it/archivio/1/20772.pdf (26.01.2014),

62|, Kull jt. (op. cit. 22), § 14, komm 4.2.2.

63 J. Lahe (op. cit. 44), Ik 685.
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jaoks ilmne, tuleks kinnituse andmisest hoiduda®. Oma lepingulise positsiooni
kujundamiseks soovib ostja aga saada miiiijalt lepingueseme kohta nii palju teavet kui

voimalik.

Seoses miilija tdoekohustusega véirib tdiendavat analiitisimist see, millal saab lepingueelsetel
libirdakimistel miiiigieseme kohta avaldatud teave VOS § 217 Ig 2 p 1 mdistes miiiigieseme
kokkulepitud omaduseks. Lihtuvalt VOS § 9 Ig-st 1 tuleb kokkuleppe olemasolu tuvastada
poolte vastastikuste tahteavalduste tdolgendamisel. Aktsiate voi osade miitigi puhul ei ole
Riigikohus lepingueelse teabe ja kokkulepitud omaduste eristamist varasemalt kasitlenud.
Kiill aga on Riigikohus kiisimust analiilisinud kinnisasjade miitigi- ja iirilepingute puhul.
Kuna lepingueelse teabe ja lepingu osaks saanud kokkulepete eristamine ei soltu tingimata
miiligiesemest, siis peaksid vastavad pohimdtted olema kohaldatavad ka aktsiate miiligi puhul.
Paraku on Riigikohtu praktika olnud lepingueseme kokkulepitud omaduste médratlemisel

moneti ebaselge.

Aastal 2007 tegi Riigikohus otsuse vaidluses, milles kinnisvaraarendajalt korteri ostnud ostja
alandas korteri hinda ning ndudis miitijalt lilemé&dra makstu tagastamist. Ostja hagiavalduse
kohaselt tutvustati talle enne lepingu sdlmimist hoone ehitusprojekti, mille kohaselt kavandati
ostja korteri vélisukse ette paiknevasse trepikotta rajada klaassein uksega iihiskasutatavale
terrassile. Konealune ehitusprojekt liideti hiljem korteri miiiigilepingule lepingu lisana.
Lepingu pohitekst kokkulepet uksega klaasseinast ja tihiskasutatavast terrassist ei sisaldanud.
Korteri iileandmisel selgus, et korteri trepikoja klaasseinal puudus uks ning klaasseina taga
olema pidanud iihiskasutatav terrass oli liidetud teiste korteriomandite reaalosade koosseisu.
Nimetatud kaasuses leidis Riigikohus, et hageja viidete tdesuse korral® tuleb miiiija
rikkumist jaatada, pohjendades oma seisukohta sellega, et pooled olid ostjale lepingueelsetel

labirddkimistel tutvustatud projekti osas saavutanud kokkuleppe.66

Aastal 2013 tegi Riigikohus otsuse vaidluses, milles iitirileandja palus kohtul tuvastada, et
dripinna tiirniku iirilepingu erakorraline {ilesiitlemisavaldus on tiihine. Vastavalt kaasuse
asjaoludele olid iitirnik ja {trileandja sOlminud iiirilepingu {iiirileandjale kuuluvas

kaubanduskeskuses asuva dripinna ilirimiseks. Enne lepingu sOlmimist oli iitirnikule

# RKTKo0 3-2-1-17-12, 28. miirts 2012, p 15.
% Riigikohus ei rahuldanud ostja nduet, kuid tunnistas lahendi p-s 15 miiiija rikkumist, eeldusel, et ostja poolt
hoone projekti kohta esitatud viited on tdesed. Hagi rahuldamata jatmist pdhjendas Riigikohus lahendi p-s 12,
viidates, et ostja ei olnud tdendanud mittekohase tditmise védrtust ning seetdttu ei ole kohtutel vdimalik hagi
rahuldada, isegi kui miiiija oli lepingut rikkunud.
®® RKTKo 3-2-1-111-07, 19. november 2007, p-d 1, 13, 14, 15.
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tutvustatud hoone ehitusprojekti, mille kohaselt kavandati iilirniku dripinna korvale rajada
jadhall. Lepingu pohitekst kokkulepet jidhalli rajamisest ei sisaldanud. Udirilepingu tiitmisel
selgus, et jadhalli kaubanduskeskusesse ei rajata. Nimetatud kaasuses ei tunnistanud
Riigikohus iiiirileandja rikkumist, pdhjendades oma seisukohta sellega, et pooled ei olnud
ttrnikule lepingueelsete ldbirddkimiste kdigus tutvustatud projekti osas saavutanud

kokkulepet.®’

Kirjeldatud kaasuste puhul oli mdlemal juhul tegemist olukorraga, kus labirddkimiste pool
tutvustas enne lepingu sdlmimist teisele poolele lepinguesemega kaudselt seotud asjaolusid,
mis ei olnud lepingu pdhitekstis kajastatud. Kuigi kaasuste asjaolud on mdlemal juhul iisna
sarnased, siis leidis Riigikohus, et {ihel juhul voisid pooled olla lepingueelsetel 1dbirddkimistel
saavutanud kokkuleppe, teisel juhul aga mitte. Sealjuures ei ole selge, millistest pohimdtetest
on Riigikohus kokkuleppe tuvastamisel ldhtunud. Viltimaks keerulist vaidlust selle {ile, kas
labirddkimiste kdigus esitatud asjaolud on saanud lepingu osaks voi mitte, tasub pooltel kodik
lepingueseme kokkulepitud omadused miitigilepingusse selgelt kirja panna. Pohjalikud
kokkulepped on eriti olulised juhul, kui pooled on lisanud lepingusse aktsiate miiiigi puhul
sageli kasutatava sétte, mille kohaselt on lepingus ette ndhtud koik lepingu tingimused ning
lepingu osaks ei loeta poolte varasemaid tahteavaldusi ega kokkuleppeid, mis lepingus ei

sisaldu (nn vilistav tingimus).

Lepingus mittesisalduva teabe eest vastutust vélistav tingimus ei tihenda aga, et
labirdadkimiste moju aktsiate miiiija vastutusele oleks praktikas olematu. Pigem loob vilistav
tingimus olukorra, kus lepingueelselt ostjale esitatud teave ei kujuta endast enam miiiija
vastutust laiendavat asjaolu VOS § 141g1 ja VOS § 141g2 alusel, vaid pigem miiiija
vastutust kitsendavat asjaolu VOS § 218 Ig 4 alusel. Aktsiate miiiigi puhul on tavapérane, et
ostja teostab enne miitigilepingu sdlmimist® sihtiriiihingu kohta pdhjaliku auditi, mille kdigus
teeb miiiija ostjale kittesaadavaks hulgaliselt sihtériiihingut puudutavaid dokumente®. Kui

sellistest dokumentidest ndhtub moni puudus, millest ostja sai voi pidi teada saama, siis on

" RKTKo 3-2-1-5-13, 30. aprill 2013, p-d 1, 2, 29.

%8 Sihtariiihingu audit vdidakse libi vila ka pérast miiigilepingu sdlmimist. Sellisel juhul vdidakse
miitigilepingus kokku leppida, et ostjat rahuldavate tulemustega auditi ldbiviimine on aktsiate iileandmise
kohustust ja miiiigihinna tasumise kohustust edasiliikkavaks tingimuseks TsUS § 102 lg 2 mdistes.

°® Kuna ostjale kittesaadavad dokumendid voivad kanda endas sihtiriiihingu #risaladust ning ei kuulu
levitamisele, siis on praktikas tavapdrane, et ostjale kattesaadavaks tehtavad dokumendid kogutakse iihte miiiija
valduses olevasse ruumi. Inglise keeles tdhistatakse sellist ruumi ka mdistega ,,data room”. (Vt ka: A. J.
Sherman. Mergers and Acquisitions: From A to Z. P. 3rd ed. AMACOM, 2011, p. 104.)
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miiiija vastutus sellise puuduse eest VOS § 218 1g4 alusel vilistatud’®. Kui aga ostjale
avaldatud dokumentidest ei ndhtunud {iihtegi puudust ning tegemist on ostjale olulise
asjaoluga, siis vOib ostja nouda miitijalt dokumentide o&igsuse kohta kinnitust
vOS §2171g2p 1 mdistes’™. Seega ei loo vilistav tingimus mitte olukorda, kus miiiija
vastutus lepingueelselt avaldatud teabe eest puuduks, vaid olukorra, kus risk avaldatud teabe

Oigsuse eest tuleb reguleerida lepingus, jaddes vastupidisel juhul ostja kanda.

Kuivord ostjale teabe avaldamine vdimaldab miiiija vastutust piirata, siis voiks arvata, et
miiiija on alati huvitatud avaldamast ostjale nii palju informatsiooni kui voimalik. Praktika on
aga pigem vastupidine. Nimelt kuulub ostjat huvitava teabe hulka sageli palju sellist, mida
miiiija sooviks oma konkurentide eest varjata. Kuna sihtaritihingu ostjaks on sageli just miiiija
konkurent ning lepingueelsetel 1dbirddkimistel voib neid osaleda ka mitu, siis soovib miiiija
avaldada ostja(te)le iiksnes nii palju teavet kui ostja(te) poolt minimaalselt ndutud.”
Sealjuures ei pruugi miiijale piisavalt kindlust anda ka praktikas tavaparased
konfidentsiaalsuskokkulepped”. Nimelt on ostjal kiillaltki lihtne ldbirdékimistel saadud teavet
varjatult dra kasutada ning konfidentsiaalsuskohustuse rikkumise tdendamine voib praktikas
véga keeruliseks osutuda. Seetdttu on miiiija sunnitud alati kaaluma millist infot ta ostja(te)le

avaldab ning milliseid mitte.”*
1.2.  Vahekokkuvéte

Vastavalt kiesoleva magistritod esimeses peatiikis leitule on aktsiate miiiijal VOS § 14 1g 2
alusel kohustus teavitada ostjat kdigist asjaoludest, mille vastu on ostjal dratuntav oluline huvi
ning millest teatamist saab ostja miitijalt mdistlikult oodata. Léhtuvalt ostja eesmirgist
aktsiate omandamisel vdivad ostjat huvitavad kiisimused oma sisult kiill mdneti varieeruda,

kuid reeglina on ostja huvi seotud eelkdige aktsiad emiteerinud aktsiaseltsi ehk sihtériiihingut

0 Auditi kiigus ostjale kittesaadavaks tehtud dokumentide mdju miiiija vastutusele kisitletakse lihemalt
kéesoleva magistritdd teises peatiikis.

! Kinnituse mdistet ksitletakse lihemalt kiiesoleva magistritod alapeatiikis 2.2.2.

72 C. Parr. Due Diligence: Worth a Look? — Business Law Review 2006/10.

3 Vit nt: R. Christou, p. 511 (section 2(1)(i)). Kohustus lepingueelsetel libiraikimistel avaldatud teavet salajas
hoida ning keeld neid pahauskselt enda huvides 4ra kasutada tuleneb ka VOS § 14 Ig-st 4.

™ Maandamaks teabelekkega seonduvaid riske on soovitatav, et miiiija teostaks enne dokumentide ostjatele
avamist ka endapoolse auditi (Vt: C. Parr (op. cit. 72), p. 232.) Sealjuures annab audit miitijale kindlust, et ta on
voimeline avaldama ostjale kdik asjaolud, mida ta on kohustatud avaldama, ning edastama ostjale {iksnes sellise
teabe, mille digsuses ta on veendunud. Lisaks vihendab audit miiijja jaoks riski, et ta jitab tdhelepanuta mone
sihtdritthingu véértust tdstva asjaolu ning miiiib aktsiad liiga viikese hinna eest (Vt: L. J. Potter. Vendor Due
Diligence: Could It Catch On Here? — Business Law Today 2011/7. Awvailable:
http://apps.americanbar.org/buslaw/blt/content/2011/07/article-potter.shtml ~ (25.03.2015)). Seega ei ole
sihtdriithingu audit oluline ainult ostja jaoks ning keerukamate iihingute puhul tuleks seda teostada ka miiiijal.
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puudutavate asjaoludega. Kuna miiiijal on sihtériiihinguga seotud asjaolude kohta reeglina
oluliselt rohkem teavet kui ostjal ning selline teave ei ole ostjale kéttesaadav, siis on miiiijal
tildjuhul kohustus sihtériiihingut puudutavad asjaolud ostjale avaldada. Sealjuures peab miiiija

jélgima ka seda, et tema poolt ostjale edastatav teave vastaks tdele.

Tulenevalt ostja kiisimuste keerukusest ei saa miiiija aga olla kindel, et ta on avaldanud ostjale
koik avaldamisele kuuluvad asjaolud ning et sellised asjaolud vastavad ka tdele. Seetdttu on
praktikas tavapdrane, et miiiija teeb ostjale ja tema ndustajatele kattesaadavaks hulgaliselt
sihtdriiihinguga seotud dokumente ning vdimaldab ostjal teostada sihtériiihingu kohta
pOhjaliku auditi. Sealjuures lepivad pooled reeglina miiiigilepingus kokku, et miiiija vastutus
ostjale lepingueelselt avaldatud teabe Gigsuse eest on vilistatud ning asuvad sihtéritihingu
auditi tulemuste pohjal ldbi rddkima, millised miiija avaldused aktsiate ja sihtdritihingu
omaduste kohta lisatakse miiligilepingusse miilija kinnitustena ehk aktsiate kokkulepitud

omadusena.

Miiiija vastutuse vilistamine lepingueelselt avaldatud teabe Gigsuse eest ei tdhenda aga, et
labirdakimistel avaldatud teabel ei oleks seetdttu miiiija vastutusele mingit moju. Teabe
avaldamine voib hiljem olla aluseks miilija miiiigilepingust tuleneva vastutuse vilistamiseks,
kui leiab tdendamist, et tulenevalt sihtdritihingu auditi kdigus ostjale kittesaadavaks tehtud
dokumentidest, pidi ostja miiligilepingu sdlmimisel miiiigieseme puudustest teadlik olema.
Seega loob eelnimetatud vastutust vélistav tingimus olukorra, kus risk ostjale lepingu
ettevalmistamisel avaldatud teabe digsuse eest jadb vaikimisi ostja kanda, kelle huvides on see

lepinguliste instrumentidega voimalikult suures osas miitijale timber jaotada.
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2. LEPINGUST TULENEVAD KOHUSTUSED JA NENDE RIKKUMINE
AKTSIATE MUUJA VASTUTUSE ALUSENA

2.1.  Aktsiate miiiija pohikohustused

Kéesolevas peatiikis antakse lilevaade aktsiate miilija pohikohustustest ning aktsiate miiiija
korvalkohustustest, mis seonduvad aktsiate vastavusega seadusest tulenevatele tingimustele.
Kuigi praktikas ei seisne aktsiate miiligi vaidlused {tldjuhul asjaolus, et miiiija on
miitigilepingu tditmata jddnud voi et aktsiad ei vasta seadusest tulenevatele kriteeriumitele,
siis terviklikkuse huvides on neid kdesolevas magistritoos siiski otstarbekas analiiiisida.
Eeltoodut arvestades antakse kéesolevas peatiikis vaid lithike {ilevaade nendest kiisimustest,
mis on miilija pdhikohustuste tditmisel potentsiaalselt olulised, ning tuuakse vélja need
pohilised asjaolud, miks seadusest tulenevad lepingutingimustele mittevastavuse alused ei ole

aktsiate miiligi puhul kohased.

VOS § 208 Ig 1 alusel on asja miiiigilepingu puhul miiiija pdhikohustusteks asja ostjale iile
andmine ning asja omandi ostjale lilemineku vdimaldamine. Kuna aktsiate miiiigilepingu
esemeks on aktsia, siis tuleb aktsiate miiiija pohikohustuste sisustamisel lahendada esmalt
kiisimus, milliseks miitigiesemeks tuleb aktsiaid pidada ning kuidas miiiigilepingu sétteid
sellisele miitigiesemele kohaldatakse. Tulenevalt aktsiate kohta driseadustikus’ (AS)
satestatust tuleks aktsiaid pidada aktsiondridiguste kogumiks ehk lihtsustatult 6igusteks76.
VOS § 208 Ig 3 alusel kohaldatakse iguse miiiigile asja miiligi kohta seaduses sitestatut,
kuid seda iiksnes ulatuses, milles see ei ole vastuolus diguse olemusega. VOS § 208 Ig-st 1
tulenevate miiiija pdhikohustuste juures tuleb esiteks silmas pidada, et kuna
asjadigusseaduse’’ (AOS) § 32 alusel saab valdus olla iiksnes asja suhtes, siis ei ole diguse
miitigil mdeldav miiiigieseme iileandmine kui valdusega seonduv toiming’®. Teiseks tuleb
diguse miiiigi puhul silmas pidada, et kuna AOS § 681g1 alusel saab ka omandidigus
eksisteerida iiksnes asja suhtes, siis ei ole diguse miiligil mdeldav ka omandi {ileminemise
voimaldamine kui omandidigusega seonduv toiming, vaid iiksnes omandisarnase positsiooni
tekkimise vdimaldamine’®. Voladigusseaduse kommentaarides on leitud, et diguste miitimise
puhul kujutab omandisarnase positsiooni iileandmine endast miiiidud Oiguse ostjale iile

kandmist selliselt, et ostja omandaks vastava Odiguse ja saaks omandatud OGiguse suhtes

" Ariseadustik — RT I 1995, 26, 355 ... RT I, 19.03.2015, 45.

® Aktsiate kisitlemisele aktsiondridiguste kogumina viitab eelkdige AS § 226, mille alusel annab aktsia
aktsiondrile driseadustikus ning aktsiaseltsi pohikirjas sitestatud digused, muuhulgas diguse osaleda aktsionéride
iildkoosolekul ning diguse osaleda aktsiaseltsi kasumi ja aktsiaseltsi l0petamisel allesjadnud vara jaotamisel.

7 Asjadigusseadus — RT 11993, 39, 590 ... RT I, 08.07.2014, 7.

®p_Varul jt. (op. cit. 14), § 208, komm 3.1.

" ibid., § 208, komm 3.2.2.d).
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Oigustatud isikuks®. Seega on aktsiate miilija pohikohustuseks kanda aktsiad ostjale iile

selliselt, et ostja omandaks aktsiad ning saaks aktsiatega digustatud isikuks ehk aktsionériks.

Aktsiate miilija pohikohustuste sisustamiseks tuleb tdiendavalt lahendada kiisimus, millised
on aktsiate omandamise ning aktsionaridiguste saamise eeldused. Riigikohus on leidnud, et
kuna seaduses ei ole aktsiate omandamise eeldusi eraldi sétestatud, siis tuleb aktsiate
omandamisel lihtuda diguste iilemineku sitetest. VOS § 174 alusel tuleb diguste iilemineku
puhul lihtuda omakorda ndude iileandmise sitetest, sealhulgas VOS § 164 Ig-st 1, mille alusel
on ndude iileminekuks vajalik kehtiv iileandmise leping.®* Seega on aktsiate omandamiseks
vajalik ostja ja miiiija vaheline kokkulepe aktsia iileandmiseks®, mis vib olla ka suuline®.
Aktsionidridiguste saamise eelduste puhul tuleb silmas pidada, et AS § 228 Ig 2 alusel ei teki
aktsiate omandajal aktsiondridigused vahetult aktsiate omandamisega, vaid omandaja
aktsiondrina aktsiaraamatusse kandmisega. Kuna AS §2331g2 alusel peab Eestis
registreeritud aktsiaseltside puhul aktsiaraamatut Eesti Viirtpaberite Keskregistri (EVK)
pidaja, siis toimuvad kanded aktsiaraamatusse registripidaja vahendusel. Vastavalt Eesti
vidrtpaberite keskregistri seaduse® (EVKS) §151g-lel, EVKS §121g-lel ning EVK
andmetdotlusreeglite® punktidele 3.2.1. ja 3.2.2. on aktsiate uue omaja EVK-sse kandmiseks
vajalik, et nii miiija kui omandaja edastaksid oma kontohalduritele®® korraldused
vadrtpaberite lilekandmiseks. Seega on aktsiondridiguste tekkimiseks vajalik, et ostja ja miiiija
edastaksid oma kontohalduritele korraldused aktsiate iilekandmiseks ja vastuvdtmiseks.
Eeltoodu alusel on aktsiate miiiijal kaks pohikohustust:

1) anda ostjale tahteavaldus kdsutustehingu solmimiseks, millega antakse miiiigilepingu

esemeks olevad aktsiad ostjale {ile; ning
2) anda oma kontohaldurile tahteavaldus miiiigilepingu esemeks olevate aktsiate EVK-s

ostjale tilekandmiseks.

% ibid., § 208, komm 3.2.2.d).

L RKTKo 2013. aasta 23. oktoobri otsuse 3-2-1-96-13 p 30.

8 Vt ka Kove, V. Varaliste tehingute siisteem Eestis. Doktorit6d. Tartu, 2009, lk 210. Kéttesaadav:
http://dspace.utlib.ee/dspace/bitstream/handle/10062/8251/k%C3%B5vevillu.pdf?sequence=1 (26.01.2015).

8 RKTKo 2013. aasta 23. oktoobri otsuse 3-2-1-96-13 p 31.

% Eesti virtpaberite keskregistri seadus — RT 12000, 57,373 ... RT I, 23.12.2014, 25.

% Eesti vadrtpaberite keskregistri andmetodtlusreeglid. Kehtivad alates 01.12.2014. Kittesaadav:
http://files.ee.omxgroup.com/evk/vormid/EVK_Andmetyytlusreeglid Est 01%2012%202014.pdf (26.01.2015).

8 EVKS § 311g 1 alusel on registri kontohaldur isik, kes edastab registripidajale védrtpaberikonto omajate
korraldusi registritoimingute tegemiseks ning vahendab registripidaja poolt osutatavaid teenuseid EVKS-i,
sellest tulenevate digusaktide ja registripidaja ja kontohalduri vahelise lepingu alusel.
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Praktikas miiiija pohikohustuste tditmise iile palju vaidlusi ei teki. Siiski vaérib tdiendavat
analiiisimist olukord, kus miitijal puudus késutustehingu solmimiseks kéasutusdigus, ning

olukord, kus miiiija keeldub oma kontohaldurile aktsiate {ilekandekorraldust esitamast.

Kui miitijal puudus aktsiate kdsutusdigus, siis EVKS § 91g2 alusel on EVK kandele
tuginedes voimalik aktsiad ka heauskselt omandada. Aktsiate heauskse omandamise juures
tuleb aga tdhele panna, et heauskne omandamine on vdimalik tiksnes juhul, kui ostja kantakse
kehtiva kéasutustehingu tulemusena aktsiate uue omanikuna ka EVK-sse®’. Siinkohal vdib
tdhendada kahte olulist juhtu, mille korral aktsiate heauskne omandamine ei ole voimalik.
Perekonnaseaduse® (PKS) § 31 Ig 1 alusel on abikaasa ndusolekuta iihisvara hulka kuuluvate
esemetega tehtud mitmepoolne tehing tlihine, vélja arvatud juhul, kui abikaasa, kelle
nousolekuta vdi osaluseta tehing tehti, selle hiljem heaks kiidab. Kuna PKS § 31 Ig-s 1
sdtestatud tiihisuse aluse holmab ka késutustehingut, siis ei ole abikaasade iihisvarasse
kuuluvate aktsiate puhul heauskne omandamine vdimalik®. AS § 229 Ig 2 alusel on aktsiate
ostueesdiguse teostamist kahjustav voi piirav kdsutustehing tiihine, kui ostueesdiguse kohta
on tehtud EVK-sse mérge. Seega on ostueesdiguse kahjustamise voi piiramise korral aktsiate
heauskne omandamine vdimalik iiksnes juhul, kui ostueesdiguse kohta puudus EVK-s mérge.
Eeltoodust tulenevalt on ostja miiiija késutusdiguse puudumise vastu kiill heauskse
omandamise sitetega kaitstud, kuid selline kaitse ei hdlma abikaasade iihisvarasse kuuluvaid

aktsiaid ning aktsiaid, mille suhtes on teostatud ostueesdigust.

Kui miitijal oli aktsiate kdsutamiseks kédsutusdigus, kuid mingil pdhjusel miiiija ei edasta oma
kontohaldurile tilekandekorraldust, siis on ostjal d&drmiselt keeruline sihtéritihingu aktsionériks
saada. AS § 229 g 4 esimese lause alusel on ostjal digus nduda enda kandmist aktsiondrina
aktsiaraamatusse. Ariseadustikust ei ilmne, kelle vastu selline ndue peaks olema suunatud.
Kuna AS § 233 1g2 alusel peab aktsiaraamatut EVK-pidaja, siis vdiks selline ndue olla
suunatud eelkdige EVK-pidaja vastu. Kuna EVKS § 12 1g 1 alusel voib EVK kande aluseks
olla ka emitendi taotlus, siis vOiks arvata, et selline ndue voiks olla suunatud ka aktsiate
emitendi vastu. Riigikohus on aga leidnud, et EVK kande muutmist on vdimalik saavutada
iiksnes miitija poolt registripidajale antud tahteavaldusega kande tegemiseks voi sellise
tahteavalduse asendamisega kohtulahendiga. Alternatiivselt voiks Riigikohtu hinnangul olla

miiiijalt ndutavaks voi hagetavaks tahteavalduseks olla tahteavaldus kande parandamiseks.9O

8 RKTKo 3-2-1-96-13, 23. oktoober 2013, p 39.
8 perekonnaseadus — RT I 2009, 60, 395 ... RT 1, 29.06.2014, 105.
% RKTKo 3-2-1-157-11, 3. veebruar 2012, p 14.
% RKTKo 3-2-1-96-13, 23. oktoober 2013, p 18.
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Seega on ostjal juhul, kui miiiija keeldub korrektse iilekandekorralduse andmisest, voimalik
saada sihtériihingu aktsionériks tiksnes juhul, kui:
1) ostja esitab miiiija vastu hagi kohustamaks miiiijat andma EVK-pidajale tahteavaldus
EVK kande tegemiseks voi kande parandamiseks;
2) ostja hagi rahuldatakse ja miiiija tahteavaldus asendatakse kohtuotsusega; ning

3) EVK pidaja teostab kohtuotsuse alusel kande &ra.

Vastavalt kédesolevas alapeatiikis leitule kohaldatakse aktsiate miiligile voladigusseadusest
tulenevaid asja miitigilepingu sétteid. Sealjuures on juba miiiija pdhikohustuste juures ilmne,
et tulenevalt aktsiate olemusest on asja miiiigilepingu sitete VOS § 208 lg 3 mdistes ,,vastav”
kohaldamine aktsiate miiiigi puhul keerukas ja pigem kunstlik. Seetdttu on kohane analiitisida,
kas aktsiate miitigile kohalduv regulatsioon on teistes diguskordades kuidagi paremini
lahendatud. Saksa Oiguses on aktsiate miiiigile kohalduvate sétete kiisimus lahendatud
peaaegu identselt voladigusseadusega. Vastavalt BGB § 453 Ig-le 1 kohalduvad BGB-s
sisalduvad asja miiiigi sitted vajalike modifikatsioonidega ka diguste miiiigile. Ka Prantsuse
Oigus jouab Saksa digusega sisuliselt samasuguse tulemuseni, kuid oluliselt abstraktsemalt.
CC art 1598 alusel voivad kdik esemed, mis voivad olla kahe isiku vahelise tehingu esemeks,
olla ka miiiigitehingu esemeks, kui erisétted ei keela nende vodrandamist. Saksa ja Prantsuse
oiguskordadega erinevat lahendust rakendab aga Inglise oigus. Kuigi ka Inglise diguses
reguleerib miiiigilepinguid seadus (Sale of Goods Act®™) siis hlmab Sale of Goods Act (SGA)
iiksnes kaupade miiiiki, kusjuures kaupade all peetakse SGA s 61(1) all silmas iiksnes kehalisi
esemeid ning SGA ei sitesta, et akti voiks kohaldada ka Giguste miiligile. Seega on Inglise
oiguses jaetud aktsiate miitigilepingu poolte digused ja kohustused pea tdielikult nende endi

kujundada®.

2.2.  Aktsiate vastavus lepingutingimustele

2.2.1. Aktsiate vastavus seadusest tulenevatele tingimustele

VOS § 217 Ig 2 alusel peavad miiiijalt ostjale iileantavatel aktsiatel olema teatud seaduses
sdtestatud omadused. Sealjuures ei pea sellised omadused seisnema iiksnes vahetult aktsiate
omadustes, vaid nendeks vdivad olla ka sihtdriiithingut puudutavad asjaolud. Nimelt on

Riigikohus osaiihingu osa miiligi puhul leidnud, et kontrolliva enamusosaluse miitimisel, kus

% Uhendkuningriigid — Sale of Goods Act 1979. Available: http://www.legislation.gov.uk/ukpga/1979/54
(24.04.2015).
% p, Martinius, p. 491.
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sisuliselt voorandatakse osaluse kaudu ettevotet, voib sihtdriiihingu ettevotte puudusi lugeda
ka miiiidava osa puudusteks®. Sama pdhiméte on kohaldatav ka aktsiate miiiigil. Seega tuleb
aktsiate vastavust seadusest tulenevatele tingimustele hinnata iildjuhul ldhtuvalt iiksnes
aktsiate omadustest ning kontrolliva enamusosaluse miitimisel ka l&htuvalt sihtériiihingu
omadustest. Seadusest tulenevad tingimused, millele aktsiad peavad vastama, on kirjeldatud
VOS § 217 Ig 2 p-des 2-6. Kuna aktsiate miiiigi korral ei ole tegemist vallasasja miiligiga
VOS § 217 Ig 2 p 5 mdistes ega tarbijalemiiiigiga VOS § 217 Ig 2 p 6 mdistes™, siis v6ib need
satted aktsiate miiigi puhul koheselt vilistada. Téiendavat analiiiisi védrivad aga

VOS § 217 Ig 2 p-des 2-4 kirjeldatud omadused.

VOS § 217 1g 2 punkt 2 sitestab kaks pdhimdttelist juhtu, mille korral aktsiad ei vasta
lepingutingimustele:
a) aktsiad ei sobi teatud eriliseks otstarbeks, milleks ostja neid vajab (edaspidi nimetatud
kui erilise otstarbe kriteerium); ning
b) aktsiad ei sobi otstarbeks, milleks aktsiaid tavaliselt kasutatakse (edaspidi nimetatud

kui tavapdrase otstarbe kriteerium).

Erilise otstarbe kriteeriumi puhul on aktsiate miiligi puhul eelkdige problemaatiline tuvastada,
et ostjal oleks aktsiate suhtes mingi eriline kasutusvajadus. Uldjoontes vdib aktsiate puhul
eristada kahte erinevat otstarvet. Esimene kujutab endast vGimalust teostada aktsiatest
tulenevaid aktsiondridigusi ning teine voimalust kasutada aktsiaid finantsinstrumendina vara
sailitamiseks, vara kasvatamiseks, investeerimisportfellisiseseks riskide hajutamiseks voi
muuks analoogseks otstarbeks. Mdlemal juhul on keeruline tuvastada, et aktsiad ei ole
nimetatud eesmérkideks sobivad. Isegi kui selline vastuolu on tuvastatav, siis on kaheldav,
kas ostja vdis nimetatud asjaolude suhtes VOS § 217 Ig2 p 2 mdistes mdistlikult miiiija
erialastele teadmistele tugineda. Kontrolliva enamusosaluse miitimise korral on aktuaalne ka
sihtdriiihingu kui ettevotte eriline otstarve. Siinkohal on mdeldavad juhud, kus ostja vajas
aktsiaid selleks, et kasutada monda konkreetset sihtiritihingu varaobjekti, todtajat,

tegevusluba voi muud sihtéritihingu kasutuses olevat ressurssi voi digust®™. Mida suurem on

%3 RKTKo 3-2-1-17-12, 28. miirts 2012, p 14. Ka Saksa kohtupraktikas on leitud, et juhul, kui miiiiakse ,.kdik v&i
peaaegu koik aktsiad”, siis vOib aktsiate miiligi vOrdsustada ettevotte miiligiga ning lugeda sihtéritihingu
puudused aktsiate puudusteks (Vt nt: RGZ 98, 289 ff., 292; RGZ 100, 199, ff., 204; BGHZ 85, 367 ff., 370.)

% Aktsiate ostja nidol ei saa VOS § 11g5 alusel olla tegemist tarbijaga, kuna tulenevalt aktsiate olemusest
seondub tehing alati ostja majandus- voi kutsetegevusega.

% Aktsiate omandamisega ei omanda ostja kiill vahetult sihtériiihingu vara ega sihtiriithingu to6tajatega sdlmitud
lepinguid, kuid kontrolliva enamusosaluse omandamisel voib ostjal avalduda vdimalus selliste ressursside
kasutamist suunata. Niteks on kontrollival aktsionéril AS § 3191g 1 Is 1 ja AS §2991g 2 Is 1 alusel vdimalus
valida ennast voi enda esindajat sihtériiihingu ndukogu liikmeks v3i, kasutades dra enda mdju ndukogu liikmete
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1%, seda enam vaiks VOS § 217 Ig 2 p 2 mdistes olla

olnud miiiija roll sihtériiihingu juhtimise
oigustatud ka tema erialastele teadmistele tuginemine. Seega vdib erilise otstarbe kriteerium
omada aktsiate miilija vastutusele moju eelkdige kontrolliva enamusosaluse miiiigil, kuid

sedagi vaid erandlikel asjaoludel.

Tavapdrase otstarbe kriteerium on aktsiate miiligil veelgi kohatum. Vastavalt eespool
késitletule voib aktsiate tavapdraseks otstarbeks pidada aktsiondridiguste teostamist ning
aktsiate kasutamist finantsinstrumendina. Olukorda, kus selline kasutus ei oleks vdimalik, on
raske ette kujutada. Kontrolliva enamusosaluse miiiimisel on asjakohane maéératleda
sihtdriithingu kui ettevitte tavapdrane otstarve. Mdeldav on késitlus, mille kohaselt oleks
ettevotte tavapéraseks otstarbeks ettevotte rakendamine selle varasemas majandustegevuses
ning miilidavad aktsiad oleksid lepingutingimustele mittevastavad, kui sihtiriiihingu ettevote
ei oleks enam voimeline enda varasema majandustegevusega jitkama. Seega on tavapidrase
otstarbe kriteeriumi moju aktsiate miiiija vastutusele kiisitav ning praktikas mdeldav iiksnes

armuslikel juhtudel.”’

VOS §2171g2p3 alusel on aktsiad lepingutingimustele mittevastavad, kui aktsiate
kasutamist takistavad oOigusakti sidtted ning miilija teadis vOi pidi aktsiate kasutamist
takistavatest digusakti sitetest miiiigilepingu sdlmimise ajal teadma. VOS § 217 1g2 p-s 3
nimetatud lepingutingimustele mittevastavuse alust nimetatakse edaspidi takistava digusakti
kriteeriumiks. Voladigusseaduse kommentaarides on leitud, et asja kasutamist takistavaks
digusaktiks VOS § 217 1g2 p 3 mdistes tuleb pidada sellist digusakti, mis vilistab asja
kasutamise ostja poolt silmas peetud kasutuseesmargil voi selle puudumisel asja tavapéarasel
kasutuseesmiirgil. Sealjuures tuleb majandus- vdi kutsetegevuses tegutseva miiiija® teadma
pidamist jaatada koigi siseriiklike Oigusaktide puhul, mis vilistavad asja tavapérase
kasutusviisi.” Aktsiate puhul ei ole ilmselt iihtegi sellist digusakti, mis aktsiate kasutamise

vilistaksid. Kontrolliva enamusosaluse miitimisel voib sihtdritihingu ettevotte tavapédrane

iile, korraldada enda voi enda esindaja valimine juhatuse liikmeks (AS § 309 Ig 1 Is 1 alusel valib juhatuse
litkkmed ndukogu). Kui ostja ise vdi tema esindaja on valitud sihtdriithingu ndukogu vdi juhatuse liikmeks, siis on
ostjal sihtdriithingu ressursside kasutamisel juba oluliselt suurem sdnadigus.

% Miiiijale omistatavaid teadmisi kisitletakse lihemalt kiiesoleva magistritod alapeatiikis 3.3.

% Tavapirase otstarbe kriteeriumi aluseks olevad asjaolud vdiksid olla ka aluseks aktsiate mittevastavusele
VvOS§2081lg1 ja VOS§771g1 alusel pohjusel, et aktsiad ei vasta keskmisele kvaliteedile. Kuna
VOS § 77 Ig 1 kui iildsite on kohaldatav iiksnes VOS § 217 lg 2 punkti 2 kui erisitte mittekohaldumisel, siis on
kiisitav, kas aktsiate miiiija saaks vastutada ka VOS § 208 Ig 1 ja VOS § 77 Ig 1 alusel.

% Tulenevalt aktsia kui aktsiate miiiigilepingu eseme olemusest tuleks miiiijat pidada iildjuhul alati majandus-
voi kutsetegevuses tegutsevaks isikuks. Viljaspool majandus- vdi kutsetegevust tegutseva miliijaga v3ib aga olla
tegemist nditeks juhul, kui miilija on aktsiad omandanud parimise teel.

%P Varul jt. (op. cit. 14), § 217, komm. 3.3.3.
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kasutusviis olla aga vilistatud niiteks seadusega, mille kohaselt on ettevdtte tegevusalal
tegutsemiseks vajalik tegevusluba Majandustegevuse seadustiku iildosa seaduse'®
(MsUS) § 16 Ig 2 mdistes, kuid seaduse alusel ei ole sihtiriiihingul vdimalik seda hankida.
Kuna selline olukord on erandlik, siis on takistava digusakti kriteeriumi mdju aktsiate miiiija

vastutusele praktikas pea olematu.

VOS § 217 Ig 2 p 4 alusel on aktsiad lepingutingimustele mittevastavad, kui kolmandal isikul
on aktsiate suhtes ndue voi muu digus, mida ta vdib esitada. VOS § 217 Ig 2 p-s 4 sitestatud
lepingutingimustele mittevastavuse alust nimetatakse kiesolevas t66s edaspidi kolmanda isiku
ndude kriteeriumiks. Aktsiate miiiigil on kolmanda isiku ndude kriteeriumi raames

asjakohased eclkdige aktsiate pantimisest tulenevad pandipidaja digused™™

ning teiste
aktsiondride ostueeSGigusloz. Sihtéritihingu vara hulka kuuluvate esemete pantimisest
tulenevad pandipidaja digused kolmanda isiku ndude kriteeriumi alla ei kuulu ning seda mitte
ka kontrolliva enamusosaluse omandamisel. Riigikohtu seisukohta sihtdriiihingu ettevotte

omaduste aktsiatele omistamise kohta'®®

tuleks pigem moista sedasi, et kontrolliva
enamusosaluse ostmisel saab aktsiatele omistada iiksnes sihtériiihingu ettevotte kui terviku
omadusi, kuid mitte iiksikute sihtiriiihingu vara esemete omadusi.'® Seega on kolmanda isiku
ndude kriteerium aktsiate miitigi korral asjakohane eelkdige aktsiaid koormava pandi- ja

ostueesoiguse korral, kuid mitte sihtériiihingu vara esemeid koormava pandidiguse korral.

100 Majandustegevuse seadustiku iildosa seadus — RT I, 25.03.2011, 1 ... RT I, 19.03.2015, 51.

100 A0S §2771g 1 ja AOS § 314 1g 1 alusel vdib pantida ka iileantavaid varalisi digusi, sealhulgas aktsiaid,
kusjuures EVKS § 16 Ig2 p 3 EVKS § 16 Ig 2 esimese lause alusel tekib aktsiate pant pandi registreerimisest
EVK-s. EVKS § 16 Ig 4 esimese lause alusel kehtib védrtpaberi kdsutamisel pant védrtpaberi omandaja suhtes
edasi. EVKS §161g7, AOS §3141g2 ja AOS §2761g1 alusel on pandi puhul kolmanda isiku ndudeks
VOS § 217 Ig 2 p 4 mdistes pandipidaja digus pandiga tagatud ndude rahuldamisele panditud vara arvel juhul,
kui pandiga tagatud nduet ei ole kohaselt tdidetud.

102 XS § 229 1g 2 esimese lause alusel on teistel aktsiondridel aktsiate miiiidavate aktsiate suhtes ostueesdigus
iiksnes juhul, kui see on pdhikirjaga ette nihtud. AS § 229 1g2" 1s 1, AS §2291g2 Is 3 ja VOS § 2441g 1 1s 1
alusel on ostueesdiguse puhul kolmanda isiku ndudeks VOS § 217 Ig 2 p 4 mdistes teiste aktsioniride digus
nduda, et ostjale miiiigilepingu alusel voorandatavad aktsiad antaks ostja asemel iile ostueesdigust teostanud
aktsiondridele. Kuna ostueesdiguse teostamisega tekib miiiija ja ostueesdigust teostanud aktsiondride vahel
iiksnes miitigileping, siis ei teki digus nouda aktsiate iileandmist vahetult ostueesdiguse teostamisest, vaid
ostueesoOiguse teostamise tulemusena tekkinud miiligilepingust.

108 RKTKo0 3-2-1-17-12, 28. mérts 2012, p 15.

104 Kontrolliva enamusosaluse miiiimise korral vdiks kolmanda isiku ndudena tulla kdne alla sihtiriiihingu
ettevotte varale seatud kommertspant. Kuna kommertspandiseaduse (KomPS) § 2 Ig 2 alusel on kommertspandi
esemeks ettevitte vara tervikuna (KomPS § 2 Ig-st 3 tulenevate erisustega) ja mitte iiksikud ettevdtte vara
esemed, siis vdiks kommertspant olla VOS § 217 Ig 2 p 4 mdistes kisitletav kui sihtiriiihingu ettevttel esinev
puudus ja mitte kui liksikutel sihtdriithingu vara esemetel esinev puudus. Sellisel juhul vdiks kommertspant olla
kontrolliva enamusosaluse miilimise korral omistatav ka miitidavatele aktsiatele. Kédesolevas magistritdds sellist
tolgendust ei vilistata. (Vt: Kommertspandiseadus — RT 1 1996, 45, 848 ... RT I, 21.06.2014, 31.)
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2.2.2. Aktsiate vastavus kokkulepitud omadustele

Vastavalt kdesoleva magistritod eelmistes peatiikkides leitule, on aktsia nédol tegemist
keerulise miiligiesemega, mis kujutab endast tihest kiiljest aktsiat kui miiligilepingu vahetut
eset ning teisest kiiljest sihtaritihingut kui miitigilepingu kaudset eset. Sealjuures on ostja huvi
aktsiate omandamise vastu seotud eelkodige sihtdriiihinguga, samas kui seadus kaitseb ostjat
tiksnes aktsiatega seotud puuduste eest (kontrolliva enamusosaluse ostmisel ka teatud
sihtdritihinguga seotud puuduste eest). Eeltoodud riskide maandamiseks tuleb ostjal seista
selle eest, et tema huvid saaksid kaitstud lepinguliste instrumentidega. Kaesolevas peatiikis
kasitletaksegi seda, kuidas on ostjal voimalik tagada miiiijja vastutus sihtdriithingu omaduste

eest ning maandada riske, mis tulenevad selliste omaduste puudumisest.

VOS §2171g1 ja VOS §2171g2p1 alusel peavad ostjale iileantavad aktsiad vastama
kokkulepitud omadustele. Sealjuures ei pea kokkulepitud omadused seisnema iiksnes vahetult
aktsiate omadustes, vaid nendeks vdivad olla ka sihtériiihingut puudutavad asjaolud. Nimelt
on Riigikohus osa miiiigi puhul leidnud, et kui tildjuhul vdib sihtédritihingu puudusi lugeda
miilidava osa puudusteks iiksnes kontrolliva enamusosaluse miiimisel, kus sisuliselt
voorandatakse osaluse kaudu ettevdtet, siis kokkulepitud omaduste puhul on sihtiriiihingu
puudused miiiidavale osale omistatavad sdltumata miiiidava osaluse suurusest'®®. Samad
pohimdtted on kohaldatavad ka aktsiate miiiigil. Siiski ei ole Riigikohtu argumentatsioon

olnud sihtéritihingu puuduste osale (v0i aktsiatele) omistamise osas jérjepidev.

2014. aastal tegi Riigikohus otsuse vaidluses, milles osaiihingu osa ostnud ostja noudis
miitijalt miitigieseme puudustele tuginedes kahju hiivitamist. Ostja hagiavalduse kohaselt
kinnitas miiiija miiligilepingus ostjale, et esitatud dokumentatsioon kajastab kdiki osatihingu
varasid ning osatihingul ei ole kohustusi, mida ei ole ostjale esitatud dokumentides kajastatud.
Pérast miitigilepingu s0lmimist selgus, et kolmandal isikul on osaiihingu vastu ndue, mida ei
olnud ostjale esitatud dokumentides kajastatud.’® Kirjeldatud kaasuses kontrollis Riigikohus
miiiija vastutust VOS § 217 Ig 2 p-s 1 sitestatud kohustuse rikkumise eest, asudes tuvastama,
kas ostjale {ileantud osaiihingu osa vastas kokkulepitud tingimustele. Monevdrra tillatuslikult

107

viitas Riigikohus siinkohal oma 2012. aasta otsusele™ 'ning leidis, et kuna antud asjas miitidi

osaithingu 100%-line osalus, siis saab osaiihingu puudused lugeda miitidud osa puudusteks

105 RKTKo 3-2-1-17-12, 28. mirts 2012, p 15.
106 RKTKo 3-2-1-56-14, 18. juuni 2014, p 1.
107 RKTKo 3-2-1-17-12, 28. mirts 2012.
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ning kuna miiiija lubadus osaiihingu omaduste kohta osutus valeks, siis ei vastanud ostjale

miitidud osa lepingutingimustele.'%®

Siinkohal on Riigikohtu viide enda varasemale seisukohale eksitav. Nimelt leidis Riigikohus
oma 2012. aasta otsuses tdepoolest, et osa lepingutingimustele vastavust hinnates saab
osalihingu kaudu tegutseva ettevotte omadused lugeda osa puudusteks iiksnes juhul, kui
miitiakse enamusosalust, millega kaasneb kontroll 4riiihingu majandustegevuse iile'®. Lisaks
eeltoodule titles Riigikohus aga veel, et soltumata miilidava osaluse suurusest vastutab osa
miiiija selle eest, et miiiigiesemel oleksid kokkulepitud omadused VOS § 217 Ig 2 p 1 mdistes
ning miilija miiigieseme kohta antud lubadused peavad olema tdoesed sOltumata
miitigiesemest''®. Seega on Riigikohus oma 2012. aasta otsuses asunud selgelt seisukohale, et
kui sihtiriiihinguga seotud puudus seisneb kokkulepitud omaduse puudumises, siis ei ole
miiidava osaluse suurus osa lepingutingimustele mittevastavuse hindamisel oluline.*!
Siinkohal tuleb tddeda, et oleks pohjendamatu piirata poolte lepinguvabadust selliselt, et
nende kokkulepped sihtériiihingu omaduste osas oleksid vihemusosaluse miitimisel tiihised.
Vastav praktika on vooras ka Saksa, Prantsuse ja Inglise digusele!?. Eeltoodust tulenevalt
tuleb Riigikohtu 2014. aasta otsuse argumentatsiooni pidada ekslikuks ning ldhtuda
Riigikohtu 2012. aastal viljendatud pdhimottest, mille kohaselt peab sihtéritihing osa (voi
aktsiate) miiligi korral vastama kokkulepitud omadustele soltumata miitidava osaluse

suurusest.

Aktsiate miiligilepingutes sétestatakse miitigieseme kKokkulepitud omadused reeglina miiiija
véidete vOi lubadustena teatud omaduste olemasolu voi nende puudumise kohta. Praktikas
tahistatakse selliseid viiteid voi lubadusi moistega ,,miiija Kinnitused ja garantiid”.
Korrektsem oleks aga kasutada iiksnes mistet miiiija ,,kinnitused”.**® Tavaliselt annab miiiija
aktsiate miiiigilepingus kinnitusi enda isiku, aktsiate ning sihtériiihingu omaduste kohta. Asja
kokkulepitud omadusteks VOS § 217 Ig 2 p 1 mdistes saab aga pidada iiksnes kahte viimast.

Just aktsiaid ja sihtéritihingut puudutavaid kinnitusi voib pidada aktsiate miiligilepingu

108 RKTKo 3-2-1-56-14, 18. juuni 2014, p 11.

109 RKTKo 3-2-1-17-12, 28. mirts 2012, p 14.

M0 RKTKo 3-2-1-17-12, 28. mirts 2012, p 15.

111 Segadust seoses Riigikohtu 2014. aasta otsusega on nentinud ka Triin Ploomipuu oma 2014. aasta 9. oktoobri
artiklis ,,Miitija vastutusest osaluse miiligi korral”. Kéttesaadav arvutivdrgus: http://borenius.ee/2014/10/muuja-
vastutusest-osaluse-muugi-korral/ (29.01.2015).

12p Martinius, pp. 36-37.

13 Maisted ,kinnitus” ja ,.garantii” on eestikeelsesse tehingupraktikasse juurdunud ilmselt inglisekeelsetes
lepingutes kasutatud mdistetest ,,representations” ja ,warranties” (Vt: M.-E. Tirkkonen, lk 191.). Kuna Eesti
Oigus sellist eristamist ei tunne, siis on eestikeelsetes aktsiate miiligilepingutes kohasem kasutada {iksnes iihte
mdistet. Véltimaks segadust garantiisuhtega tuleb eelistatumaks pidada mdistet ,,kinnitus”.
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olulisimaks osaks™*, kus miiratakse miiiigilepingu tegelik ese, sitestades asjaolud, mis on
aluseks miiiija poolt voetavale vastutusele ning ostja poolt voetavatele riskidele. Kuigi miitija
kinnitused annavad ostjale sihtdritihingu kohta palju teavet, mille alusel kujundada oma
hinnapakkumine, siis on Kinnituste peamiseks eesméirgiks tagada miiiija vastutus ning ostja
oigus kasutada miiiija vastu diguskaitsevahendeid juhuks, kui moni miiiija kinnitustest osutub
valeks'™. Ostja jaoks on miiiija kinnituste niol tegemist peamise instrumendiga, millega

kaitsta enda sihtiriiihinguga seotud huve''.

Ideaalis peaksid miiiija kinnitused katma koiki ostja jaoks olulisi riske''’. Praktikas
formuleeritakse miiiija kinnitused aga ldbirddkimiste tulemusena, kus miiiija soovib votta
voimalikult vdhe vastutust, andes voimalikult vdhe kinnitusi, ning ostja soovib votta

k™8, Vahetult aktsiatega

voimalikult vdhe riske, ndudes nii palju Kinnitusi kui voimali
seonduvate asjaolude kohta peaks miilijal olema selge iilevaade ning vastavate kinnituste
andmine ei ole miiiija jaoks iildjuhul problemaatiline. Tiilipilisemad on kinnitused miiiidavate
aktsiate arvu, omandi ning nendel lasuvate koormatiste, eelkdige pantide kohta.™*® Keerulisem
on aga olukord sihtariiihingut puudutavate kinnitustega. Soltuvalt ostja huvidest ja
sihtédriithingu tegevusvaldkonnast vdivad ostja poolt ndutud kinnitused oma sisult ja ulatuselt
oluliselt erineda™®. Piiriiilesed tehingud on kinnituste kataloogi aga oluliselt iihtlustanud,
vottes aluseks Inglise aktsiate miiligilepingutele omase stiili, kus miiija kinnitused
moodustavad kogu lepingu mahust sageli enam kui poole'®’. Sellest tulenevalt on aktsiate
miitigilepingutele kujunenud kiillaltki standardne Kinnituste kataloog, mida kasutatakse teatud

variatsioonidega ka Eestis'?

ning mis holmab koiki ostjat peamiselt huvitavaid teemasid,
sealhulgas sihtériiihingu:

1) organite otsuseid, koosolekute protokolle ja muud korporatiivdokumentatsiooni;

2) kontosid, aruandeid ja muud raamatupidamisdokumentatsiooni;

3) kinnisasju, nendel lasuvaid koormatisi ning nendega seotud keskkonnakiisimusi;

4) patente, kaubamarke, autoridigusi ning muud intellektuaalset omandit;

"4 M.-E. Tirkkonen, Ik 191.

15 R. McNaughton, M. Poxon. Company Acquisitions: Representations Warranties and Disclosure. 2014, p. 2.
Available: http://www.paulhastings.com/docs/default-source/PDFs/wldoc-14-1-28-12_4-(pm).pdf (31.02.2015).
16 b Martinius, p. 36.

YT, Tark, H. Kiiiin. Estonia. Negotiated M&A Guide. Corporate and M&A Law Committee.2014, p. 10.
Available: http://www.ibanet.org/Document/Default.aspx?DocumentUid=F89EC813-9AB0-4100-AE2C-
81BCF650A538. (25.02.2015).

18 R, Thompson, p. 2.

19 M.-E. Tirkkonen, Ik 191.

120 E L. Miller. Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical Guide. New Jersey: John
Wiley & Sons 2008, p. 214.

121 p “‘Martinius, p. 36

122 M.-E. Tirkkonen, Ik 190.
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5) ruumide ja pohivara soetus-, kasutus- ning liisingulepinguid;

6) laenu-, tagatis- ja kindlustuslepinguid;

7) tootajate ning juhatuse ja ndukogu litkmetega solmitud lepinguid,;

8) olulisemate tarnijate ja klientidega seotud lepinguid;

9) kédimasolevaid vOi potentsiaalseid kohtu- voi muid vaidlusi haldusorganite voi
eraisikutega;

10) maksukohustusi, maksualast dokumentatsiooni ning suhteid maksuametiga.'?®

Uks pdhilisi kiisimusi miilija kinnituste juures on kinnituste kehtivusaeg ehk kinnituste
ebadigsusest tulenevate nduete aegumine. TsUS § 146 Ig 1 ja VOS § 227 Is 1 alusel aeguvad
aktsiate lepingutingimustele mittevastavusest tulenevad nouded kolme aasta parast alates
aktsiate ostjale iileandmisest. Kuna miiiija kinnitused on sageli viga spetsiifilised, siis voivad
aktsiate puudused ilmneda veel pikka aega pérast aktsiate ostjale iileandmist. Seetottu on
praktikas tavapdrane, et pooled vidhendavad kinnituste kehtivusaega, leppides kokku, et
kinnituste ebadigsusest tulenevate nduete aegumistihtaeg on iiks kuni kaks aastat péarast
aktsiate ostjale lileandmist. Pikemaid aegumistdhtaegu voidakse ette ndha kinnitustele, mis

4 \/iimastel aastatel on Kinnituste

12
d®,

seonduvad maksude v&i keskkonnakiisimustega.'

kehtivusaeg praktikas veelgi lithemaks jaanud, olles niitid pigem 18 vai isegi 12 kuu

Praktikas on miiiija kinnitused oma vormilt reeglina tihesugused, sdltumata riigist126. Erisusi
esineb aga selles, milline on kinnituste diguslik tdhendus. Eestis on Riigikohus pidanud miiiija
kinnitusi aktsiate kokkulepitud omadusteks VOS § 217 1g2p 1 mdistes®’. Kuigi miiiija
vaited sihtdriiihingu tootajatega solmitud lepingute voi muude kinnituste esemeks olevate
asjaolude kohta ei ole kiill olemuslikult aktsiate omadused, siis ei ole VOS § 217 Ig 2 p-le 1
tuginemine problemaatiline, kuna see voimaldab tiita kinnituste pohilist funktsiooni, milleks

on madratleda miilija vastutus.

Moneti problemaatilisem on olnud miilija kinnituste médratlemine Saksa Oiguses. Kuigi
sarnaselt VOS § 217 1g 2 p-le 1 on ka Saksa diguses miiiijal BGB § 433(1) alusel kohustus
tagada, et miiigiesemel oleksid kokkulepitud omadused, siis ei kujuta miiija kinnitused

endast Saksa Oiguses aktsiate kokkulepitud omadusi BGB § 433(1) mdistes, vaid BGB-s

123 R. Thompson, pp. 392-435.

124p Martinius, p. 38.

125 M.-E. Tirkkonen, Ik 194,

126 b Martinius, p. 36.

127 RKTKo 3-2-1-17-12, 28. mirts 2012, p 15.
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reguleerimata lepingulist instrumenti  selbstsindige Garantieversprechen  (iseseisev
lubadus)*?®. Sellise kdrvalekalde pShjuseks on eelkdige asjaolu, et erinevalt VOS § 103 Ig-s 1
satestatud garantiivastutuse pohimottest, kehib Saksa oOiguses BGB § 276 kohaselt

12° hing miitigilepingust tulenev kohustus tagada asja kokkulepitud

suiivastutuse siisteem
omadused ei voimaldaks realiseerida miiiija kinnituste eesmarki. Nimelt néeb siitivastus ette,
et kui ostja tahab tugineda miiiija rikkumisele, siis peab ta tdendama miitija siitid. Kuna
tavaliselt on kodik miilija siilid tdendavad materjalid pédrast tehingu lopule viimist liksnes
miitija valduses, siis ei ole ostjal {ildjuhul voimalik miilija kinnituse rikkumisele tugineda.130
Selbstsindige Garantieversprechen aga loob miiiigilepingu korvale iseseisva lepingulise
suhte, mis on sdltumatu aktsiate miiiija miiiigilepingust tulenevast vastutusest'®’. Seetdttu on
Saksa aktsiate miitigilepingute puhul tavapirane, et pooled vilistavad miiiija seadusjirgse
vastutuse  seadusega  lubatud ulatuses ning asendavad selle  selbstsindige

Garantieversprechen-st tuleneva vastutusega™.

Kuna praktikas kasutatavad aktsiate miitigilepingud, sealhulgas miiiija kinnitused on
kujunenud suuresti Inglise diguse mdjutusel™, siis on iseenesest mdistetav, et Inglise diguses
miiija kinnituste méératlemisel Saksa Oigusega analoogseid probleeme ei esine. Inglise
oiguses kujutab miilija kinnitus ehk warranty endast tavalist lepingutingimust, mille
rikkumise korral on ostjal digus nduda miiiijalt kahju hiivitamist***. Sellegipoolest ei ole
miiiija kinnituste kvalifitseerimine Inglise diguses probleemideta. Nimelt voib miiiija kinnitus
juhul, kui see on olnud ostja jaoks miiiigilepingusse astumise ajendiks, olla tavapirase
warranty asemel késitletav ka representation-ina. Kui representation osutub valeks, siis v3ib

ostja tugineda erilisele vastutuse instituudile misreperesentation ning lepingust taganeda.

128 p Martinius, 258.

1291 Kull jt. (op. cit. 22), § 103, komm. 2.

130 H -M. Giesen. Germany. Negotiated M&A Guide. Corporate and M&A Law Committee. 2014, p. 13.
Available: http://www.ibanet.org/Document/Default.aspx?DocumentUid=B15E017F-5BC8-4BOE-80EF-
10444825457F. (25.02.2015).

131 pMartinius, pp. 258, 275.

32 p_Wand. Introduction to Representations, Warranties and Indemnities Under German Law & Practice.
Presentation to the Supreme Commercial Court of the Russian Federation. 2013, p 20. Available:
https://www.google.ee/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=6&ved=0CEQQFjAF&url=http%3A%2F
%2Fwww.arbitr.ru%2F _upimg%2F1C8AA1D2D1042930COED3D8DDE39CB1C 5 german_eng.PPT&ei=VIT
fVKLGD03CPI-VglAO&usg=AFQjCNHrYKm-dvA2nQcJmR4p3FIXWnR_SA&sig2=Y 3jRCIYDhn501a00k-
CArA&bvm=bv.85970519,d.ZWU&cad=rja (14.02.2015).

133 p_ Martinius, p. 36.

13 H, G. Beale (gen. ed.). Chitty on Contracts. Volume I, General Principles. 29th ed, London: Sweet &
Maxwell 2004, p. 716. Warranty rikkumisest ostjale vaikimisi tulenev digus nduda miitijalt kahju hiivitamist ei
tihenda seda, et kahju hilvitamise ndue oleks warranty rikkumise korral ostja ainus diguskaitsevahend. Pigem on
kahjundude rohutamisel peetud silmas Inglise lepingudigusele omast kasitlust, kus lepingutingimused jaotatakse
ildjoontes kaheks: 1) condidtion-iteks, mille rikkumise korral on kahjustatud poolel Gigus lepingu edasisest
taitmisest hoiduda; ning 2) warranty-teks, mille rikkumise korral on kahjustatud poolel digus nduda kahju
hiivitamist. (Vt: H. G. Beale (gen. ed.) (op. cit. 134), p. 716)
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Koos taganemisega voi ilma taganemiseta on ostjal alati digus nduda ka kahju hiivitamist.*®
Erinevalt aga warranty rikkumisest, kus kahju hiivitamise eesmérgiks on asetada ostja
olukorda, kus warranty rikkumist poleks olnud, on misrperesentation-i korral kahju
hiivitamise eesmargiks asetada ostja olukorda, kus lepingut poleks kunagi sdlmitudki™*®. Kahe
erineva kahjuhiivitise vahe ulatus nditeks Sycamore Bidco Ltd v Breslin kaasuses pea
{iheteistkiimne miljoni naelani™’. Viltimaks warranty-te t3lgendamist representation-itena,
soovib miilija reeglina, et ostja kinnitaks miiiigilepingus, et ta ei ole tuginenud tihelegi

representation-ile.'*®

Sarnaselt Inglise ja Saksa digusele tuleb ka Prantsuse Oiguses pidada miiiija kinnitusi
iseseisvateks kokkulepeteks, mis ei ole vahetult seotud miiligilepingu sétetega. CC art-st 1134
tulenev lepinguvabaduse pShimdte voimaldab pooltel votta pea kdiki kohustusi, milles pooled
on kokku leppinud. Siiski ei tohi sellised kohustused CC art 6 alusel olla vastuolus avaliku
korda ja moraali puudutavate aktidega. Muuhulgas tuleneb sellest sittest, et pooled ei tohi
votta kohustusi, mis seonduvad maksukiisimustega.™ Seetdttu ei sisalda prantsuse aktsiate
miiiigilepingud  iildjuhul maksudega seonduvaid kinnitusi**®.  Prantsuse  aktsiate
miiiigilepingute kujunemislugu on jitnud miilija kinnituste kisitlusele veel iihe iseéraliku
tunnuse. Nimelt on Prantsuse aktsiate miiligilepingutele vodrad rahvusvahelises praktikas
tavapérased bilanssi puudutavad kinnitused, kus miitija kinnitab bilansis kajastatud andmete
digsust.'*! Pigem on Prantsuse aktsiate miitigilepingutele on iseloomulik, et miiiija soovib
sihtdritihingu bilansi osas kinnitada liksnes varjatud kohustuste puudumist ehk anda nn
passiivse kinnituse (garantie de passif). Ostja seevastu soovib lisaks passiivsele kinnitusele ka
Kinnitust bilansis kajastatud varade olemasolu kohta ehk nn aktiivset kinnitust (garantie
d’actif).l42 Seetottu kujutavad miilija kinnitused Prantsuse aktsiate miitigilepingutes endast
tildjuhul kombinatsiooni nn Prantsuse bilansikinnitustest ja tavaparastest Anglo-Saksi

kinnitustest ja garantiidest'®.

135 H. G. Beale (gen. ed.), (op. cit. 134), pp. 429, 452, 481.

136 Representation or Warranty? Hogan Lovells International LLP, 2013. Avaliable:
http://www.hoganlovells.com/files/Publication/604d92ff-3055-4ef3-ba51-
1fa38dfb0290/Presentation/PublicationAttachment/d3e7589c-ee6¢-4357-8081-

35626bc2768a/13.01.08 LAE%20newsflash_Representation%200r%20Warranty.pdf (27.01.2015).

137 sycamore Bidco Ltd v Breslin, Chancery Division, 30.11.2012 - [2012] EWHC 3443 (Ch).

138 R. Thompson, p. 19.

139 p_ Clermontel, p. 15.

140 N, Robertson. France. Negotiated M&A Guide. Corporate and M&A Law Committee. 2014, p. 10. Available:
http://www.ibanet.org/Document/Default.aspx?DocumentUid=F89EC813-9AB0-4100-AE2C-81BCF650A538.
(25.02.2015).

1“1p_ Clermontel, p. 17.

142 N, Robertson, p. 10.

3 p_ Clermontel, p.18.
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2.3. Vahekokkuvote

Vastavalt kdesoleva magistritoo teises peatiikis leitule, ei ole miilija pohikohustustel ning
kokkuleppevilistel aktsiate omadustel aktsiate miitija vastutusele praktikas erilist mdju. Siiski
on siinkohal teatavad isedrasused, millega pooled peaksid enne aktsiate miiligilepingu
sOlmimist arvestama. Miiiijja pohikohustuste juures on oluline mirkida, et erinevalt seaduses
sdtestatust, tuleb aktsiate miiiija pohikohustusteks pidada kohustust aktsiad ostjale
kéasutustehingu alusel iile anda ning kohustust anda oma kontohaldurile korraldus aktsiate
ostjale EVK-s iilekandmiseks. Juhul, kui miiiija peaks mingil pShjusel sellise korralduse
andmisest keelduma, siis saab ostja sihtdriiihingu aktsionériks iiksnes juhul, kui ta miiiijat
edukalt hageb ning EVK-pidaja teostab kohtuotsuse alusel vastava kande dra. Juhul, kui
miiiijal puudub Oigus aktsiaid kdsutada, siis peaks ostja arvestama, et ostjal on voimalik
aktsiad kiill heauskselt omandada, kuid mitte juhul, kui aktsiad on abikaasade iithisomandis

voi juhul, kui EVK-s oli mérge aktsiate suhtes kehtiva ostueesdiguse kohta.

Seadusest tulenevate lepingutingimustele mittevastavuse aluste puhul peaksid pooled
arvestama, et vastavad sétted on aktsiate miiiigi puhul kohaldatavad vaid erandlikel juhtudel
ning iildjuhul e1 ole need ostja huvide kaitseks piisavad. Eelkdige peaks ostja silmas pidama,
et sihtdritihingu omaduste osas pakub seadus talle kaitset liksnes juhul, kui miiiiakse
kontrollivat enamusosalust, kus sisuliselt vodrandatakse aktsiate kaudu ettevotet. Miilija
vastutus voOiks sellisel juhul tuleneda niiteks asjaolust, et sihtdriiihingu tavapérase
majandustegevuse jitkamine ei ole enam vdimalik ning sihtériithing ei vasta seetdttu oma
tavapirasele otstarbele VOS § 217 Ig 2 p 2 mdistes. Kdik teised VOS § 217 Ig-s 2 sitestatud
alused on sihtdriiihingu omaduste osas kohaldatavad vaid iiksikutel juhtudel. Vahetult aktsiaid
puudutavas osas pakuvad VOS § 217 Ig-s 2 sitestatud alused ostjale iildjuhul piisavalt kaitset.
Suurem osa ostja aktsiatega seonduvatest riskidest tulenevad iildjuhul aktsiate koormatusest
pandi vdi ostueesdigusega ning need peaksid olema maandatud VOS § 217 Ig2 p-ga 4.
Praktikas on ostja peamine huvi miiligilepingu sdlmimiseks aga seotud sihtériiihingu
omadustega. Kuna sihtdriiihinguga seotud puuduste vastu pakub seadus kaitset iiksnes
kontrolliva enamusosaluse ostjale ning sedagi vaid véga iildiste voi praktikas harvaesinevate

riskide vastu, siis peab ostja tagama miilija vastutuse lepinguliste instrumentidega.

Peamiseks vahendiks, millega ostjal on voimalik end sihtériiihinguga seotud puuduste vastu

kaitsta, on miiiija kinnitused ehk miiiigieseme kokkulepitud omadused VOS § 217 1g2p 1
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moistes. Kuigi Riigikohtu argumentatsioon sihtériiihingu puuduste aktsiatele omistamisest on
olnud mdneti segadusttekitav, siis kinnitab nii tehingupraktika, oOiguskirjandus kui ka
viélisriikide regulatsioon, et aktsiate miiiija peaks sihtdriiihingu kokkulepitud omaduste
puudumise eest vastutama ning seda sOltumata miitidava osaluse suurusest. Praktikas
moodustavad miiiija kinnitused aktsiate miitigilepingu olulisima osa, kus kirjeldatakse

tehingueseme pdhiolemus, médrates kindlaks miiiija vastutuse ja ostja riskid.

Kuigi ostja jaoks ndeks ideaalne miiligileping ette, et miiiija kinnitused kaitseksid ostjat koigi
ostja jaoks oluliste riskide vastu, siis praktikas formuleeritakse kinnitused poolte kokkuleppel
labirddkimiste tulemusena. Sellegipoolest on rahvusvahelise tehingupraktika tulemusel
kujunenud teatud standardne kinnituste loetelu, mida kasutatakse moningate erisustega ka
Eestis. Selline tiiiipiline kinnituste kataloog késitleb kdiki ostjat huvitavaid asjaolusid alates
sihtdriiihingule kuuluvast kinnisvarast ning ldpetades sihtériithingu organite koosoleku
protokollidega. Kuna miiiija kinnitused on vdivad olla véga ekstensiivsed ning nende
ebadigsus voib ilmneda veel mitmeid aastaid pérast miiligilepingu sdlmimist, siis lepivad
pooled reeglina lepingus kokku, et kinnituste ebadigsusest tulenevate nduete aegumistihtaeg

on seaduses sitestatud kolmeaastase tdhtaja asemel {iks voi kaks aastat.
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3. AKTSIATE MUUJA VASTUTUSE ULDISED EELDUSED EHK AKTSIATE
MUUJA VASTUTUST PIIRAVAD JA LAIENDAVAD ASJAOLUD

3.1. Ostja teadmine aktsiatel esinevatest puudustest

Léhtuvalt voladigusseadusest on miilija vastutust voimalik késitleda laiemas ja kitsamas
tdhenduses. Laiemas tdhenduses kujutab miiiija vastutus endast ostja digust kasutada miiiija
vastu oiguskaitsevahendeid. Tulenevalt VOS § 103 Ig-s 1 sitestatud garantiivastutuse
pOhimottest ja on sellise vastutuse eeldusteks miiiija kohustuse rikkumine ning vastutust
vélistavate asjaolude puudumine. Kitsamas tdhenduses kujutab miiiija vastutus endast ostja
oigust kasutada miilija monda konkreetset diguskaitsevahendit. Sellise vastutuse eelduseks on
lisaks eelnevale ka konkreetse Oiguskaitsevahendi kohaldamise eelduste esinemine.
Kéesolevas magistrito0s analiiiisitakse aktsiate miilija vastutust nii laiemas kui ka kitsamas
tahenduses, alustades miilija vastutuse iildistest eeldustest (3. peatiikk) ning l0petades
spetsiifiliste ostja Oiguskaitsevahenditega (4. peatiikk). Kuna praktikas tousetub kiisimus
aktsiate miiiija vastutusest eelkdige miilija kinnituste ebadigsuse korral, siis kisitletakse

jargnevalt iiksnes miiiija vastutust miiligieseme lepingutingimustele mittevastavuse eest.

Miiligiesemel esinevate puuduste korral kaasneva vastutuse puhul tuleb tihele panna, et
tulenevalt VOS § 2181g1 esimeses lauses sitestatud korgendatud garantiivastutuse
pOhimottest vastutab miilija miiligieseme lepingutingimustele mittevastavuse eest, soltumata
rikkumise vabandatavusest VOS § 103 Ig 1 mdistes™*. Miiiija voib aga vastutusest vabaneda
voladigusseaduse miiiigilepingu erisitetes kirjeldatud juhtudel ning miilija vastutust piiravate
kokkulepete puhul. VOS §2181g4 alusel ei vastuta miiiija lepingutingimustele
mittevastavuse eest, kui ostja lepingu sdlmimise ajal lepingutingimustele mittevastavust teadis
voi pidi teadma. Lepingutingimustele mittevastavus, millest ostia VOS § 218 Ig 4 mdistes
teadis, kujutab endast ostja faktilist teadmist lepingutingimustele mittevastavuse olemasolust.
Lepingutingimustele mittevastavus, millest ostja pidi teadma, kujutab endast VOS § 15 Ig 4

alusel sellist puudust, millest ostja ei olnud teadlik tulenevalt tema raskest hooletusest'*.

VOS § 218 Ig 4 sisustamisel on oluline tihele panna, et ostjal ei ole enne miiiigilepingu
sO0lmimist mingit kohustust aktsiaid nii 6elda ,,iile vaadata“ ning ostja saab mingist puudusest

teadlikuks lugeda iiksnes juhul, kui ostja reaalselt teostas aktsiatega seotud asjaolude suhtes

¥4 varul jt. (op. cit. 14), § 218, komm. 3.1.1.
15 yvOS § 15 Ig 4 alusel loetakse, et isik pidi diguslikku tihendust omavat asjaolu teadma, kui isik ei teadnud
seda raske hooletuse tottu.
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d'*®. Sealjuures tuleb aktsiate

enne miiligilepingu so0lmimist mingeid {iilevaatustoimingui
»ulevaatamisena® moista koiki toiminguid, mille eesmirgiks on tuvastada, kas aktsiad
vastavad VOS § 217 Ig-s 2 sitestatud kriteeriumitele. Arvestades, et aktsiate puudusteks
voivad olla ka sihtdritihingu puudused, v&ib aktsiate ,,iilevaatamiseks® tehtav toiming
kujutada endast koike alates avalikust registrist ndhtuvate andmete kontrollimisest kuni
sihtdriiihingu  tootmisvahendite  tehnilise  ekspertiisini. VOS § 218194  tipsemaks
sisustamiseks aktsiate miiligi kontekstis tuleb lahendada kiisimus, millistest asjaoludest pidi

ostja aktsiate ,,iilevaatamisel teada saama.

Miiiigieseme iilevaatamisel ostjalt eeldatavat hoolsust on Riigikohus varasemalt analiiiisinud
asja miiiigi puhul VOS § 220 kontekstis. Sealjuures on Riigikohus leidnud, et puudused,
millest ostja pidi asja {lilevaatamisel teada saama saavad olla iiksnes sellised puudused, mida
eriteadmisteta ostja oleks pidanud avastama asja vilisel iilevaatamisel tavaparast hoolsust
rakendades (ilmsed puudused), jéttes korvale kdik sellised puudused, mille tuvastamist ei saa
eeldada eriteadmisteta ostjalt tavapérast hoolsust rakendades (varjatud puudused). Samas on
Riigikohus nentinud, et ostjalt asja iilevaatamisel eeldatav hoolsus vdib varieeruda ning seda
muuhulgas soltuvalt ostetud asja komplitseeritusest."*’ Kuna Riigikohtu tdlgendus VOS §-st
220 on rakendatav ka VOS § 218 Ig 4 puhul*®, siis saab ka VOS § 218 Ig 4 alusel lugeda

ostja teadlikuks iiksnes miitigieseme ilmsetest puudustest.

Kuna aktsiatel puudub igasugune kehaline vorm ning aktsiaid véljendatakse iiksnes
registrikande alusel, siis on kiisitav, kas aktsiate ostjal iildse on voimalik mingeid aktsiate
puudusi tuvastada ning kui on, siis milliste puuduste tuvastamist voib ostjalt eeldada.
Iseenesest oleks aktsiate ostjal vdimalik tuvastada aktsiate puudusi peamiselt kahel viisil:

1) tutvudes avalikest registritest ndhtuvate andmetega;

2) tutvudes miiiija poolt temale kdttesaadavaks tehtud materjalidega.

Siinkohal tuleb veel kord téhele panna, et kuna ostjal ei ole enne miiligilepingu sdlmimist
kohustust aktsiaid puuduste suhtes kontrollida, siis saaks ostja lugeda VOS § 218 Ig 4 mdistes
mingitest puudustest teadlikuks iiksnes juhul, kui ostja on eelnimetatud toiminguid reaalselt
teostanud. Kui see nii on, siis tuleb ldhemalt analiiiisida seda, milliste puuduste tuvastamist

saab ostjalt sellisel juhul eeldada.

16 varul jt. (op. cit. 14), § 218, komm. 3.5.
17 RKTKo 3-2-1-50-06, 12. juuni 2006, p 19.
18 p_varul jt. (op. cit. 14), § 218, komm 3.5.
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Avalikest registritest ndhtuvad asjaolud voiksid olla késitletavad aktsiate puudustena eelkdige
juhul, kui registrist ilmneb modne miilija kinnituse ebadigsus. Sealjuures tuleks igal
tiksikjuhtumil analiiiisida, kas registrist ndhtuvad andmed on sellised, mille puhul saaks ostjalt
eeldada miiiija kinnituse ebadigsuse voi muu puuduse tuvastamist. Asjakohasteks registriteks
voiksid sealjuures olla driregister, EVK, Kinnistusraamat ja kommertspandiregister. Asjaolud,
mida ostjal oleks voimalik sellistest registritest tuvastada oleksid néiteks:

1) teiste aktsioniride ostucesdiguse olemasolu**;

2) sihtériiihingu varale seatud kommertspandi olemasolu®®;
3) asjakohaste kinnisasjade kuuluvus ning selliseid kinnisasju koormavate asjadiguste

olemasolu®.

Keerulisem on ilmsete puuduste médratlemine juhul, kui miiija ei ole puudusi ostjale
sonaselgelt avaldanud, kuid on teinud ostjale kéttesaadavaks dokumendid, millest puudused
voivad ilmneda. Vastavalt kidesoleva magistritod esimeses peatiikis selgitatule on aktsiate
miiligi korral tavapdrane, et ostja viib enne aktsiate miitigilepingu sdlmimist 1abi sihtériiihingu
auditi. Auditi kdigus teeb miilija reeglina ostjale kittesaadavaks hulgaliselt sihtdriithingut

132 Uldjuhul tutvuvad selliste dokumentidega ostja &igus-, finants-

puudutavaid dokumente
ning tehnilised ndustajad.’>® Eeltooduga seoses tekib aktsiate miitigil hulgaliselt ilmse
puuduse mdistega seotud kiisimusi, eelkdige:

1) kas ostja tuleb lugeda teadlikuks koikidest temale sihtdriithingu auditi kdigus

avaldatud dokumentidest ndhtuvatest puudustest?

149 KS§2321g 1 alusel sitestatakse aktsia pantimise lubatavus aktsiaseltsi pdhikirjas. AS §2501g1p2 ja
AS § 300 Ig 2 Is 2 alusel esitatakse aktsiaseltsi pdhikiri #riregistripidajale nii aktsiaseltsi driregistrisse kandmisel
kui ka aktsiaseltsi pdhikirja muutmisel. AS § 38 Ig 2 alusel kuulub aktsiaseltsi pdhikiri aktsiaseltsi dritoimiku
hulka. AS § 28 Ig 1 1s 2 alusel on #ritoimik avalik. Seega on andmed aktsia pantimise lubatavuse kohta #riregistri
vahendusel avalikult kdttesaadavad. Miarge aktsiate voorandamisel kehtiva ostueesdiguse kohta ilmneb ka EVK
andmetest.

150 KomPS § 4 1g 3 alusel tekib kommertspant kande tegemisest kommertspandiregistrisse. KomPS § 15 Ig 1
alusel kohaldatakse kommertspandiregistrile driseadustikus &riregistri kohta sitestatut kommertspandiseaduses
ettendihtud erisustega. AS § 28 1g 1 Is 1 alusel on driregistri kanded avalikud. Seega on andmed aktsiaseltsi vara
koormavate kommertspantide kohta kommertspandiregistri vahendusel avalikult kittesaadavad.

11 AQS §511g1 alusel peetakse kinnistusraamatut kinnisasjade ja nendega seotud asjadiguste kohta.
AOS §551g1 Is 1 alusel on kinnistusraamat avalik. Seega on andmed aktsiaseltsile kuuluvate kinnisasjade ja
neid kinnisasju koormavate hiipoteekide kohta kinnistusraamatu vahendusel avalikult kittesaadavad.

132 Juhul, kui sellised dokumendid on konfidentsiaalsed, siis voib miiiija olla huvitatud kogumast dokumendid
eraldi ruumi ning vdimaldades ostjal dokumentidega tutvuda iiksnes selleks eraldatud ruumis. Miiiija poolt
ostjale avaldatud dokumentidega tutvumiseks eraldatud ruumi nimetatakse ka andmeruumiks (inglise keeles data
room).

1% R. Christou, Ik 287.

39



2) kas eriteadmistega ostja peab temale avaldatud dokumentidega tutvumisel
VOS § 218 Iy 4 moistes teada saama puudustest, mille tuvastamine eeldab tema
eriteadmisi?

3) kas ostja peaks juhul, kui ostjal endal temale avaldatud dokumentide iilevaatamiseks
eriteadmised puuduvad, kaasama dokumentide iilevaatamiseks asjatundja?

4) kas juhul, kui ostja on kaasanud temale avaldatud dokumentide iilevaatamiseks
asjatundja, peab ostia VOS § 218 1g4 mdistes teada saama puudustest, mille

tuvastamine eeldab asjatundja eriteadmisi?

Esimese kiisimuse puhul tuleks asuda seisukohale, et dokumentide ostjale kittesaadavaks
tegemine ei tekita ostjal kohustust nende koigiga tutvuda. Vastasel juhul voiks miiiija teha
ostjale kittesaadavaks koik tema valduses olevad sihtériithingut puudutavad dokumendid ning
vabaneda ise vastutusest koigi selliste puuduste eest, mis on ostjale avaldatud dokumentidest
tuvastatavad™*. Teise kiisimuse puhul tuleks samuti asuda eitavale seisukohale ning tddeda, et
eriteadmistega ostjalt ei saa vaikimisi eeldada rohkemate puuduste tuvastamist Kkui
eriteadmisteta ostjalt. Vastasel juhul laieneks eriteadmistega ostja hoolsuskohustus temale
avaldatud dokumentide iilevaatamisel ka tema eriteadmiste rakendamisele ning ostja voiks
kaotada oma miiiigilepingust tulenevad Oiguskaitsevahendid tiksnes seetdttu, et ta ei

rakendanud oma eriteadmisi piisavalt hésti. >

Kolmanda kiisimuse puhul on asjakohane viidata juba eespool késitletud Riigikohtu otsusele,
kus Riigikohus toi vélja, et {ildjuhul ei pea ostja eeldama, et talle tarnitakse
lepingutingimustele mittevastav asi ning rakendama asja lepingutingimustele mittevastavuse
tuvastamiseks erakorralisi meetmeid, sealhulgas palkama selleks asjatundja™®. Riigikohtu
seisukohast voiks aga jareldada, et vajadust asjatundja kaasamiseks tuleks jaatada juhul, kui
ostjal on kahtlus, et aktsiad ei vasta lepingutingimustele. Kuigi selline tdlgendus on kiisitav,
siis voiks Riigikohtu argumentatsioonist tuletada, et vahemalt teatud tingimuste korral holmab
ostja hoolsuskohustus temale avaldatud dokumentidega tutvumisel ka asjatundja kaasamist.
Neljanda kiisimuse puhul tuleks sarnaselt teisele kiisimusele asuda eitavale seisukohale ning

todeda, et kui ostja on kaasanud dokumentide iilevaatamiseks asjatundja, siis ei Saa ostjat

154 Sarnasele tulemusel on joutud ka Inglise diguses New Hearts Ltd v Cosmopolitan Investments Ltd kaasuses,
kus Inglise kohus leidis, et iiksnes viide teabeallikale, mis kujutab endast keerulist dokumenti, millest hoolikas
isik voiks leida asjakohast teavet, ei rahulda ,,ausale” avaldamiskohustusele kehtivaid noudeid (Vt: New Hearts
Ltd v Cosmopolitan Investments Ltd — [1997] 2 B.C.L.C. 249 OH. — 1997 2 B.C.L.C. 249 OH).
1% Ostja eriteadmised vdivad aga olla itheks argumendiks viitamaks, et ostja tegelikult teadis VOS § 218 Ig 4
mdistes puuduse olemasolu.
1% RKTKo 3-2-1-50-06, 12. juuni 2006, p 19.

40



lugeda automaatselt teadlikuks koigist seal ndhtunud puudustest, mille tuvastamine eeldas
asjatundja eriteadmisi. Vastasel juhul kannaks ostja riski, et kaotab oma miiligilepingust
tulenevad Oiguskaitsevahendid tliksnes seetottu, et ta valis sihtériihingu auditi teostamiseks

ebapédeva asjatundja.

Praktikas on tavaline, et pooled méiravad ostjale avaldatud dokumentide digusliku tdhenduse
aktsiate miiligilepingus kindlaks. Sealjuures kasutatakse reeglina iihte kahest jargmisest
darmusest. Uhe alternatiivina vdib miiiigileping ette niiha, et ostjale sihtiriithingu auditi
kdigus avaldatud dokumendid ei mojuta miiiija vastutust ega ostja Oigust kasutada miiiija
vastu diguskaitsevahendeid. Teise alternatiivina voib miiiigileping ette ndha, et ostja loetakse
teadlikuks koigist ostjale avaldatud dokumentidest, millega ostja sihtdritihingu auditi kéigus
tutvus™’. Sealjuures vdetakse ostjalt kinnitus, et ostja kasutab temale avaldatud dokumentide
iilevaatamisel iildiselt tunnustatud kutseoskuste tasemele vastavat professionaalset ndustajat
ning ostja loetakse teadlikuks kdigist puudustest, mille selline ndustaja oleks pidanud

tuvastama.

Lisaks eeltoodule v3ib ostja teadmine aktsiatel esinevatest puudustest tuleneda ka sellest, et
miiiija on ostjale mingite puuduste olemasolu sonaselgelt avaldanud. Praktikas voib ette tulla,

et miiiija esitab ostjale eraldi teate'®®

, mis kajastab koiki temale teada olevaid asjaolusid, mis
voivad endast kujutada kinnituse rikkumist. Reeglina lepivad pooled sellisel juhul
miitigilepingus kokku, et miilija vastutus kinnituse ebadigsuse eest on vilistatud ulatuses,
milles ebadigsus oli ilmne ostjale esitatud teatest. Kuna iildjuhul valmistab miiiija kinnituste
sOnastuse ette ostja, siis on tavaline, et miilija kinnitused on miiiigilepingus sétestatud viga
iildiselt, pdhjustades mitmel juhul kinnituste rikkumise. Seetdttu on miiiija sunnitud
miitigilepingu projekti hoolega analiilisima ning koostama ostjale vdimalikult pShjaliku teate,
et vilistada enda vastutus kinnituste ebadigsuse eest ulatuses, milles see on talle ilmne. Samal
ajal peab ostja seisma selle eest, et miilija ei vélistaks ostjale esitatud teatega enda vastutust

kinnituste ebadigsuse eest tiielikult.**®

Kuivord sihtiriiihingu auditi kidigus omandatud teadmistel ning VOS § 218 Ig-1 4 on aktsiate

miitija vastutuse lile suur moju, siis on asjakohane uurida, kuidas on kiisimus ostja teadmisest

17 Ppraktikas kasutatakse dokumentide ostjale kittesaadavaks tegemiseks ka virtuaalseid andmeruume

(andmeruumi mdiste kohta vaata joonealust markust nr 152) (inglise keeles virtual data room). Virtuaalsete
andmeruumide puhul voidakse auditi 1dbiviimiseks kasutada spetsiaalselt selleks loodud tarkvara, mis fikseerib
andmed selle kohta, milliseid dokumente ostja on uurinud ning milliseid mitte (Vt ka: A. J. Sherman, p. 138).

158 Inglise keeles disclosure letter.

19p_ Martinius, p. 37.
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aktsiatel esinevatest puudustest ja miiiija kinnituste ebadigsusest lahendatud teiste riikide

oiguskordades.

Saksa diguses on vastav kiisimus lahendatud BGB § 442 Ig-s 1'®°. BGB § 442 Ig 1 esimese
lause alusel ei vastuta miiiija puuduste eest, mis olid ostjale miiligilepingu sdlmimisel teada.
Juhul, kui aga ostja ei teadnud puudusest tulenevalt tema raskest hooletusest, siis v3ib ostja
BGB § 442 1g 1 teise lause alusel tugineda puudusele iiksnes juhul, kui miiiija on puudust
pettuslikult varjanud voi andnud asja kvaliteedi osas garantii. Prantsuse diguses tuletatakse
analoogne reegel CC artiklist 1642'%*. CC art 1642 alusel ei vastuta miiiija puuduste eest, mis
on ilmsed ning mille ostja oleks voinud ise tuvastada. Sealjuures loetakse ostja poolt
tuvastatavateks puudusteks iiksnes ilmseid puudusi*®®. Inglise Siguses tuleb kiisimuse
lahendamiseks uurida pretsedendidigust. Nimelt on Inglise kohus leidnud Eurocopy v
Teesdale'® kaasuses, et kui ostja on miiiigilepingusse astumisel teadlik, et mdni kinnitus on
ebadige, siis on tema digus kahju hiivitist nduda vastavalt viiksem™. Infiniteland v Artisan
Contracting Ltd'®® kaasuses leidis kohus aga, et iildjuhul ei saa ostja miiiija kinnituse
ebadigsusele tugineda, kui ostjal oli sellest tegelik teadmine, kuid ostja nduded ei ole
tingimata vélistatud juhul, kui ostja pidi kinnituse ebadigsusest teadma voi kui selline

teadmine oli ostjale omistatav™®®.

Eeltoodust ndhtuvalt on vdhemasti Saksa ja Inglise diguse puhul tdhendatav, et ostjale
omistatav teadmine miiligiesemel esinevast puudusest ei ole miilija vastutust vélistava
asjaoluna absoluutne. Selline lahendus ndib olevat monevorra erinev voladigusseaduses
sitestatust. VOS 218 Ig 4 ja VOS § 15 Ig 4 alusel on miiiija vastutus vilistatud eranditult kdigi
puuduste eest, millest ostja oli miiligilepingu sdlmimise ajal teadlik voi millest ostja ei olnud
teadlik tulenevalt tema raskest hooletusest. VOS §§ 218 jj ei nihtu, et ostja vdiks, vaatamata
oma raskele hooletusele, teatud juhtudel puudusele siiski tugineda ning kasutada miiiija vastu
oiguskaitsevahendeid. Tulenevalt aga Eesti digusele omasest tugevast hea usu p(~)him(~)ttest167

voiks argumenteerida, et puuduse pettusliku varjamise korral tuleks VOS § 218 Ig-s 4

160 ¢ Von Bar et al. (eds.), p. 1309.

161 ibid., p. 1308.

162 p_Clermontel, p. 10.

193 Eurocopy v Teesdale, Civil Division - [1992] B.C.L.C 1067 CA (Civ Div).

184 R. McNaughton, M. Poxon, p. 3.

1% Infiniteland Ltd v Artisan Contracting Ltd, Civil Division, 22.06.2006 - [2005] EWCA Civ 758, [2006] BCLC
C 632.

166 J. Tarvin. Disclosure: To ,JInfiniteland” And Beyond. 2007. Available:
http://www.mondag.com/x/46462/Corporate+Commercial+Law/Disclosure+To+Infiniteland+And+Beyond.
(31.02.2015).

871 Kull (op. cit. 35), Ik 79.
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sitestatu jatta VOS § 6 1g 2 alusel kohaldamata, kuna see ei oleks hea usu pdhimdttest
lahtuvalt vastuvoetav. Seega on ka Eesti diguses voimalik jouda samale tulemusele nagu
Saksa oigus BGB § 442 1g 1 teises lauses ja Inglise digus Infiniteland v Artisan Contracting

Ltd kaasuses.
3.2.  Ostja kohustus miiiijat avastatud puudustest teavitada

VOS §2201g 1 Is 1 alusel peab ostja teatama aktsiate lepingutingimustele mittevastavusest
miitijale moistliku aja jooksul pidrast seda, kui ta sellest teada sai voi pidi teada saama.
VOS § 220 1g 2 alusel peab majandus- voi kutsetegevuses miiiigilepingu sdlminud ostja
miitijale lepingutingimustele mittevastavusest teatamisel mittevastavust ka piisavalt tipselt

kirjeldama. Nimetatud kohustusi nimetatakse edaspidi puudustest teatamise kohustuseks.

Puudustest teatamise kohustuse sisustamiseks tuleb esmalt tuvastada, millistest
lepingutingimustele mittevastavustest peab ostja miiiijat teavitama. Kuna VOS § 219 1g 1
alusel on ostjal kohustus miiiigiese péarast selle temale {ileandmist {ile vaadata vdi {ile vaadata
lasta, siis peab ostja miilijat teavitama koigist sellistest puudustest, millest ostja pidi
miiligieseme iilevaatamisel teada saama. Siinkohal tuleb silmas pidada, et ostja peab
miitigieseme {ile vaatamisel rakendama iiksnes sellist hoolt, et tal oleks voimalik avastada
koik viliselt dratuntavad lepingutingimustele mittevastavused'®®. Kuna aktsiate puhul ei ole
ostjal voimalik temale {lileantud miitigieset vahetult uurida, siis kujutaksid koik moeldavad
aktsiate suhtes teostatavad iilevaatustoimingud endast tavaparasest vélisest vaatlusest
kaugemale ulatuvaid toiminguid. SeetSttu on kiisitav, kas aktsiate miitigi puhul iildse on
mingeid selliseid iilevaatustoiminguid, mille teostamiseks on ostja VOS § 219 1g1 alusel
kohustatud.

Teoreetiliselt voiks aktsiate ostja kohustus aktsiad iile vaadata sisaldada endas néiteks
kohustust tutvuda driregistrist, EVK-st, kinnistusraamatust ja teistest avalikest registritest
nihtuvate andmetega. Lahtuvalt aga Riigikohtu argumentatsioonist ostjalt miiiigieseme

. . 1
{ilevaatamisel eeldatava hoolsuse osas®®

, tuleks sellist tdlgendust pigem eitada ning tddeda, et
ostjalt ei saa peale vilise vaatluse eeldada mingite tdiendavate toimingute tegemist, sealhulgas
registriandmete kontrollimist. Teatavaid erisused vdiksid siiski tuleneda AOS § 55 Ig-s 2

sitestatud erisittest kinnistusraamatu kannete kohta. Kuna AOS § 55 Ig 2 alusel ei voi keegi

168 RKTKo 3-2-1-50-06, 12. juuni 20086, p 19.
169 RKTKo 3-2-1-50-06, 12. juuni 2006, p 19.
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end vabandada kinnistusraamatu andmete mitteteadmisega siis voib tekkida kiisimus, kas
ostja hoolsus aktsiate ,,lilevaatamisel“ voiks endas sisaldada kinnistusraamatu andmete
kontrollimist nditeks juhul, kui miiiia on andnud ostjale mingeid kinnisasjadega seonduvaid

Kinnitusi. Kiesolevas magistrit6os sellist tdlgendust ei vélistata.

Aktsiate vilise vaatluse vOoimatus ei tihenda aga, et puudustest teatamise kohustus oleks
aktsiate miiiigi puhul sisutithi. VOS § 2201g 1 1s 1 alusel peab ostja pérast miiiigilepingu
solmimist ikkagi teatama miiiijale koigist puudustest, millest ta pérast miiligieseme temale
iileandmist teada saab vOi peab teada saama. Aktsiate miiiigi puhul on tavapérane, et parast
aktsiate ostjale tile andmist ilmneb mingeid puudusi, millest pooled ei olnud miitigilepingu
solmimisel teadlikud, kuid mille eest kannab miiiigilepingu alusel vastutust miiiija. Naiteks
voib juhtuda, et miiijja ei ole miiligilepingu sdlmimise ajal teadlik monest sihtdritihingul
tekkinud maksukohustusest ning Kinnitab ostjale miitigilepingus, et sihtdriithingul puuduvad
sellised maksukohustused, mida ei ole ostjale avaldatud. Kui maksuamet saadab sellisel juhul
sihtdriiihingule pérast miitigilepingut maksukohustust puudutava ndude ning sihtéritihingu
juhatus teeb selle teatavaks ka ostjale, siis on ostja VOS § 220 1g 1 Is 1 alusel kohustatud
sellest miiiijale teatama. Kui ostja puudusest teada saamisel oma puudustest teatamise

kohustust ei tdida, siis ei voi ostja VOS § 220 Ig 3 Is 1 alusel vastavale puudusele tugineda.

VOS § 220 Ig 3 teises lause alusel vaib ostja siiski juhul, kui puudusest teatamata jéitmine on
mdistlikult vabandatav, alandada puudusele tuginedes ostuhinda voi nduda, et miiiija hiivitaks
tekitatud kahju, vélja arvatud saamata jddnud tulu. Voladigusseaduse kommentaarides on
leitud, et puudusest teatamata jiatmist tuleb pidada mdistlikult vabandatavaks, kui puuduse
ndol on tegemist varjatud puudustegalm. Kuna aktsiate miitigi puhul on ilmsete puuduste ring
piiratud, siis on tdendoline, et pdrast aktsiate ostjale iile andmist ilmnenud Kinnituse
ebadigsusest vOi muust aktsiatel tuvastatud puudustest teatamata jatmist tuleb pidada

VOS § 220 Ig 3 mdistes mdistlikult vabandatavaks.

Séltumata puudustest teatamise kohustuse rikkumisest, vdib ostia VOS § 221 1g 1 alusel
tugineda puudusele ka juhul, kui:

a) puudus on tekkinud miiiija tahtluse voi raske hooletuse tottu; voi

b) miiiija teadis vOi pidi puudusest voi sellega seotud asjaoludest teadma, kuid ei

avaldanud seda ostjale.

Y0 p varul jt. (op. cit. 14), § 220, komm. 3.3.
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Jargnevalt késitletakse molemat eelnimetatud erandit, kusjuures p-s a) sétestatud erandit
nimetatakse edaspidi puuduse tekitamise erandiks ning p-s b) sitestatud erandit puudusest
teadmise erandiks.

Puuduse tekitamise erand kujutab endast olukorda, kus miilija on aktsiate puuduse ise
tekitanud, olles sealjuures kditunud tahtlikult voi raskelt hooletult. Puuduse tekitamise erand
on aktsiate miiligilepingu puhul moeldav eelkdige tahtliku puuduse tekitamise korral ning
seda pigem vahetult aktsiatega kui sihtdriiihinguga seotud puuduste osas. Néiteks on miiiija

tahtlikult rikkunud kolmanda isiku ndude kriteeriumit*’*

voi kinnitust, mille kohaselt ei ole
aktsiad panditud, olles ise solminud miiiidavate aktsiate suhtes pandilepingu. Teatud juhtudel
voib puuduse tekitamise erand olla moeldav ka sihtdriiihinguga seotud puuduste Korral,
eelkdige juhul, kui miitijaks on sihtéritihing ise, sihtdriithingu juhatuse voi ndukogu liige voi
muu sihtéritihingu tile mdju omav isik. Sihtdriithingust miitija puhul kuuluvad erandi alla kdik
puuduse kaasa toonud tehingud, mille iiheks pooleks oli sihtériiihing, ning teod, mis on
sihtériiihingule TsUS § 311g5 ja TsUS § 132 alusel omistatavad. Juhatuse vdi ndukogu
litkkmest miilija puhul on aga asjakohased kdik puuduse kaasa toonud tehingud ja teod, mis on

ellu viidud vastavalt juhatuse voi ndukogu litkme pidevusi teostades vOi vastavalt juhatuse

voi ndukogu litkme kohustusi rikkudes.

Puudusest teadmise erand kujutab endast olukorda, kus miiijja teadis vOi pidi puudusest voi
sellega seotud asjaoludest teadma, kuid ei avaldanud seda ostjale. Puudusest teadmise erand
on kohaldatav eelkdige selliste miiiijate puhul, kellelt voib miiiidavate aktsiate ja sihtéritihingu
suhtes eeldada laiemaid teadmisi vai kellele on sellised teadmised omistatavad kokkuleppel.
Sarnaselt puuduse tekitamise erandile tulevad ka puudusest teadmise erandi juures kone alla
eelkdige olukorrad, kus miiiijaks on sihtdriiihing ise vdi sihtéritihingu juhatuse voi ndukogu
liige. Kuna kiisimus sihtdritthingust, juhatuse liikmest voi ndukogu litkmest miiiijale
omistatavatest teadmistest tekib praktikas eelkdige VOS § 2211g1p2 ja VOS §2211g2

raames, siis analiilisitakse seda magistrito0 jairgmises alapeatiikis.

71 K olmanda isiku ndude kriteeriumi kohta vt kiesoleva magistritod alapeatiikki 2.2.1.
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3.3.  Miiiija vastutust piiravad kokkulepped

VOS § 106 Ig 1 alusel vdivad lepingupooled kokku leppida kohustuse rikkumise eest
vastutuse vélistamiSes vOi piiramises. Aktsiate miitigilepingutes on tavaparased kokkulepped,
millega®’:
1) piiratakse ostja kasutatavaid Oiguskaitsevahendeid, jittes ostjale Oiguse kasutada
tiksnes lepingus sitestatud diguskaitsevahendeid,
2) sitestatakse miilija  kinnituste cbadigsusest tulenevatele nduetele  lithem
aegumisperiood kui seaduses ette nahtud,;
3) mdiiratakse ostja nduetele alampiir, millest vdiksema kahju tekkimise korral ei ole
ostjal digust miilija vastu diguskaitsevahendeid kasutada;
4) madratakse ostja nduetele iilempiir, mille ulatuses on ostjal digus kokku miiiija vastu
noudeid esitada;
5) vilistatakse miiiija vastutus kdikide selliste puuduste eest:
a. mis tulenevad pirast aktsiate ostjale lileandmist vastuvoetud digusaktidest voi
muutustest sihtéritihingu poolt rakendatavas raamatupidamispraktikas;
b. millega seonduv kahju kuulub ostjale voi sihtériithingule hiivitamisele

kindlustusandja poolt.

VOS § 221 Ig 2 alusel ei saa miiiija piirata oma vastutust puuduste eest, millest miiiija teadis
vdi pidi teadma, kuid ei teatanud sellest ostjale. VOS § 106 Ig 2 alusel ei saa miiiija piirata
enda vastutust ka tahtliku rikkumise korral ning olukorras, kus vastutuse piiramine
voimaldaks miiiijal tdita oma kohustuse oluliselt erinevana ostja poolt mdistlikult eeldatust
vdi kus vastutuse piiramine oleks muul viisil ebamdistlik. TsUS § 145 Ig 1 teise lause alusel

ei kehti tahtliku rikkumise korral ka miiiija kinnituste aegumist lithendavad kokkulepped.

Miiijja kinnituse teadliku ja tahtliku rikkumise tuvastamiseks on vaja tuvastada, kas miiiija oli
voi pidi kinnituse ebadigsusest miiigilepingu solmimisel teadlik olema. Sarnaselt
VOS § 218 Ig-le 4 on ka siinkohal tegemist kiisimusega miiiija faktilistest teadmistest ning
teadmistest, mida saab miiiijale omistada. Vastavalt VOS § 218 Ig 4 juures juba selgitatule on
ka miiiijalt eeldatavate teadmiste puhul iildreegliks VOS § 15 Ig-s 4 sitestatu, mille kohaselt
loetakse miiiija teadlikuks kdigist asjaoludest, millest mitteteadmine kujutaks endast rasket
hooletust. Juriidilisest isikust miiiija puhul tuleb arvestada ka TsUS § 133 Ig-ga 1, mille alusel

loetakse miilija teadlikuks koigist sellistest asjaoludest, mis on teada tema juhatuse ja

172 R, Thompson, pp. 469-471.
46



ndukogu litkkmetele ning sellistele tootajatele vOoi muudele miilija majandus- voi
kutsetegevuses pidevalt kasutatavatele isikutele, kelle iilesanded hdlmavad vastava teabe
miiijale vahendamist voi kellelt saab seda ldhtuvalt tema iilesannetest mdistlikult oodata.
Sealjuures tuleb tdhele panna, et praktikas voib miiiija ise olla sihtériiihingu jaoks tavapirane
aktsionir, samas kui miiiija td6taja voi muu TsUS § 133 Ig-s 1 nimetatud isik on sihtériiihingu

juhatuse voi noukogu liige.

Miiiijale omistatavate teadmiste juures vadrib eraldi analiiiisimist olukord, kus:
1) aktsiate miilijaks on tavaline aktsionar;
2) aktsiate miiiija voi tema esindaja’’® on sihtariiihingu ndukogu liige;
3) aktsiate miiiija vOi tema esindaja on sihtériiihingu juhatuse liige;

4) aktsiate miiiijaks on sihtériithing ise.

Kui aktsiate miiiijaks on tavaline sihtériithingu aktsiondr, siis voib miiiijal olla sihtéritihingu
kohta rohkem teavet tulenevalt sellest, et ta on osalenud aktsiondride iildkoosolekul voi
saanud sihtéritihingu juhatuselt sihtdriithingut puudutavaid teateid. Kuna aktsiondr ei ole
kohustatud iildkoosolekul osalema ega juhatuse poolt temale saadetava teabega tutvuma, siis
ei saa aktsiondrist miiiijalt mingite teadmiste olemasolu vaikimisi eeldada. Ilmselt saab
miiiijalt aga VOS § 15 Ig 4 alusel eeldada teadmisi selliste asjaolude osas, mida on varasemalt
kasitletud sellisel sihtériithingu aktsiondride iildkoosolekul, kus miiija on reaalselt ka

osalenud.

Kui miilija v0i tema esindaja on sihtdritthingu ndukogu liige, siis vo0ib miitjal olla
sihtdriithingu kohta rohkem teavet tulenevalt sellest, et miiiija on osalenud ndukogu
koosolekutel ja ndukogu otsuste tegemisel'’”. Siinkohal tekib kiisimus, kas tulenevalt
AS § 327 Ig-s 1 sitestatud ndukogu liikme hoolsuskohustusest peab miiiija olema teadlik ka
sellistest asjaoludest, mida arutati ndukogu koosolekul, kus miiiija vOi tema esindaja ise ei
osalenud, ning sellistest otsustest, mille tegemisel miilija voi tema esindaja ise ei osalenud.
Kiesolevas t60s sellist tdlgendust ei vélistata. 1Imselt tuleb voib aga miitijalt eeldada teadmist
sellistest asjaoludest, mis nahtuvad ndukogu koosoleku protokollist, millele miiiija vdi tema

esindaja on ndukogu liikmena alla Kirjutanud, voi ndukogu otsustest, mis on vastu voetud

173 Aktsiate miiiija esindaja all on siin ja edaspidi peetud silmas miiiija juhtorgani liiget, to6tajat voi muud isikut,
kelle teadmised on miiiijale TsUS § 133 Ig 1 alusel omistatavad.

74 Asjaolud, millest miiiija viks sellisel juhul teadlik olla kujutavad endast eelkdige AS § 317 lg-s 1 alusel
vaikimisi ndukogu pédevusse kuuluvaid kiisimusi, nagu laenude votmine ja andmine, kinnisasjade ja ettevitete
omandamine ja vodrandamine, jne.
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koosolekut kokku kutsumata ja mille poolt hiéletas ka ndukogu liikmena ka miiiija voi tema

esindaja.

Kui ndukogu liikme puhul ei saa vilistada, et ndukogu liikme hoolsuskohustus voib aktsiate
miitijalt eeldatavaid teadmisi laiendada, siis juhatuse liikme puhul voib kohustus olla
sihtédriithinguga seotud asjaoludega kursis osutuda veelgi ulatuslikumaks. Muuhulgas tekib
juhul, kui aktsiate miiiija voi tema esindaja on sihtériithingu juhatuse liige, kiisimus, kas
tulenevalt AS § 315 Ig-s 1 sitestatud juhatuse lilkme hoolsuskohustusest tuleneb juhatuse
liilkmele kohustus olla teadlik ka tehingutest, mille on teinud mdni teine juhatuse liige. Kuna
juhatuse litkmel voib puududa reaalne vdimalus teise juhatuse liikme tehingust teada saada,
siis tuleb sellist t3lgendust ilmselt eitada'”. Siinkohal tuleb aga igal iiksikjuhtumil eraldi
hinnata, kas korralikule ettevGtjale omane hoolsus oleks eeldanud konkreetse teadmise

olemasolu v0i mitte.

Sihtéritihing voib olla aktsiate miitijaks juhul, kui sihtériiihing on varasemalt omandanud oma
aktsiaid ning on asunud neid seejdrel vodrandama. Siinkohal tuleb tdhele panna, et
AS §2831g1 ja AS § 283 Ig 2 alusel on oma aktsiate omandamine lubatud iiksnes seaduses
sitestatud juhtudel. AS § 283 Ig 7 alusel ei mdjuta oma aktsiate omandamise keelu rikkumine
aga omandamise kehtivust ning iseenesest on oma aktsiate omandamine vdimalik ka
seadusega keelatud juhtudel. Olenemata sellest kas sihtériiihing on oma aktsiad omandanud
Oiguspdraselt voi digusvastaselt, voib sihtariiihingust miiijalt eeldada sihtériithinguga seotud
asjaolude suhtes #irmiselt laialdasi teadmisi. TsUS § 133 Ig 1 alusel tuleb sihtiriiihingust
miiiija lugeda teadlikuks koigist asjaoludest, mis on teada tema juhatuse liikmetele, ndukogu
liilkmetele ja juhtivatel positsioonidel tddtajatele. Uhtlasi vdivad sihtiriiihingule olla
TsUS § 1331g 1 alusel omistatavad ka ettevdtteviliste raamatupidajate, turvatdotajate ja

muude sihtériiihingule piisivalt teenuseid osutavate isikute teadmised™ .

Kdigi eeltoodud ndidete puhul tuleb arvestada, et kuna aktsiate miiiigitehingut valmistavad
miilija poolt ette iiksnes valitud isikud, siis on vOimalik, et sihtériihing annab ostjale mdne
sellise kinnituse, mille ebadigsus ei olnud teada tehingut ettevalmistavatele isikutele, kuid

millest teadmine on sihtiriiihingule TsUS § 133 Ig 1 alusel omistatav libi mdne teise isiku.

175 Sellisele seisukohale viitab ka AS § 315 Ig 2 esimeses lauses sdtestatu, mille jargi vastutavad oma kohustuse
rikkumisega aktsiaseltsile tekitatud kahju eest iiksnes need juhatuse liikmed, kes on vastava rikkumise toime
pannud.

178 Sihtiriithingu to6taja puhul voib tdotaja iilesanne vahendada sihtiriiihingule TsUS § 133 Ig-s 1 nimetatud
teavet tuleneda TLS §151g2 p-st 8. Sihtdriithingule késunduslepingu voi t66votulepingu alusel piisivalt
teenuseid osutava isiku puhul vib isiku vastav iilesanne tuleneda VOS § 624 Ig-st 2.
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Praktikas lepivad pooled iildjuhul kokku, et miiiija loetakse teadlikuks nendest asjaoludest,
millest teavad vOi peavad teadma sihtdriiihingu juhtorganite liikmed. Selline kokkulepe on
oigustatud eelkdige juhul, kui miiiija on olnud sihtériithingu juhtimisse aktiivselt kaasatud, voi
juhul, kui sihtériithingu juhtorganid on olnud miiiigilepingu ettevalmistamisse aktiivselt

kaasatud. Mdlemad juhud on aktsiate miitigi puhul tavapérased.

VOS § 221 Ig-ga 2 ja VOS § 106 lg-ga 2 analoogse sitte leiab ka BGB-st. BGB § 444
kohaselt ei vOi miilija tugineda kokkuleppele, mis vélistab voi piirab ostja digusi tugineda
puudusele ulatuses, milles miilija on puudust pettuslikult varjanud voi andnud miitigieseme
kvaliteedi osas garantii. Sealjuures on Saksa diguses leitud, et teadmine puuduse olemasolust
on miiiijale omistatav, kui puudus on teada miiljja keskastme juhtidele, kuid mitte
miitigilepingu iile l4birddkimisi pidavatele isikutele'’’. Inglise diguses tuleb vastutust piiravate
kokkulepete lubatavust hinnata eelkdige Thomas Witter Limited v TBP Industries Limited"’
kaasusest tuleneva reegli alusel, mille kohaselt ei saa miiiija piirata oma vastutust pettusliku

rikkumise juhuks'"”.

Samas on Inglise kohus leidnud EA Grimstead & Son Ltd
v Mcgarrigan®® kaasuses, et majandustegevuses sdlmitud lepingu puhul, kus pooltel on
vordne kauplemisjoud ning kus pooled on sdlminud lepingu kasutades professionaalseid
ndustajaid, voib olla digustatud ka pettuslikke juhtumeid hdlmab vastutuse piirang, kuna see
annab pooltele kindluse, et lepingus kokkulepitu ning lepingu alusel tasumisele kuuluv hind
vastab drilisele riskile, mida kumbki pool on ndus votma. Sellegipoolest on Inglise aktsiate
miiligilepingutele tavapirane, et pooled vilistavad vastutuse piirangu esemest pettusliku
rikkumise juhtud.'®' Prantsuse diguses tuleneb CC art-st 1645, et juhul, kui miiija oli
miitigieseme puudusest teadlik, on ostjal Oigus noduda miidjalt tdit kahjuhiivitist.
Kohtupraktika on seda pohimdtet tdiendavalt sisustanud, lisades, et majandustegevuses
tegutsev miilija loetakse eelduslikult teadlikuks ka koigil miitigiesemel leiduvatest varjatud

puudustest.*®?

YD, Hayek, A. Flink, pp. 1-2.

178 Thomas Witter Limited v TBP Industries Limited, Chancery Division, 15.07.1994 - [1996] 2 All ER 573.

¥ Thompson, R. (ed.) Sinclair on Warranties and Indemnities on Share and Asset Sales. 7th edition, London:
Sweet & Maxwell Ltd., 2008, p. 360.

180 EA Grimstead & Son Ltd v Mcgarrigan, Civil Division, 27.10.1999 - [1999] EWCA Civ 3029.

181 R, Thompson, p. 19.

182 \/t nt: Cass. civ. 1, 19 January 1965, D. 1965, 389.
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3.4. Vahekokkuvote

Vastavalt kdesoleva magistritoé kolmandas peatiikis leitule voib aktsiate miilija vastutus
aktsiatel esinenud puuduse eest, sealhulgas miiiija kinnituse ebadigsuse eest olla piiratud
eclkdige pohjusel, et: (i) ostja teadis miitigilepingu sdlmimise ajal puuduse olemasolust; (ii)

ostja ei teavitanud miilijat puuduse avastamisest korrektselt; voi (iii) miilija vastutus puuduse

eest oli poolte kokkuleppel piiratud.

Ostja teadmine vilistab miiiija vastutuse aktsiatel esinenud puuduse eest, kui vastav teadmine
oli ostjal juba miiiigilepingu solmimise ajal. Sealjuures loetakse ostja teadlikuks: (i)
puudustest, millest ostja oli tegelikult teadlik; (ii) puudustest, millest mitteteadmine kujutaks
endast rasket hooletust; ning (iii) puudustest, millest teadmine on ostjale TsUS § 133 1g 1
alusel omistatav. Kuna ostjal ei ole kohustust aktsiad enne miiligilepingu sdlmimist iile
vaadata, siis saab ostjat lugeda aktsiatel esinevatest puudustest teadlikuks tiksnes juhul, kui:
(i) miiija on teda mingitest puudustest sOnaselgelt teavitanud; voi (ii) ostja on reaalselt
teostanud aktsiate suhtes mingeid lilevaatustoiminguid ning vastavate puuduste tuvastamist
vdis temalt selliste toimingute teostamisel eeldada. Uldjuhul vdib ostjalt eeldada selliste
puuduste tuvastamist, mis: (i) on ilmsed avalikest registritest; voi (ii) mis on ilmsed ostjale
kéttesaadavaks tehtud dokumentidest. Eelkdige voib ostja teadmine aktsiatel esinevatest
puudustest tekkida enne miiligilepingu sOlmimist teostatava sihtériithingu auditi kaigus.
Praktikas lepivad pooled reeglina kokku, et ostja kasutab sihtériiihingu auditi ldbi viimiseks
ildiselt tunnustatud kutseoskuste tasemele vastavat professionaalset ndustajat ning ostja

loetakse teadlikuks kdigist puudustest, mille selline ndustaja oleks pidanud tuvastama.

Ostja kohustus miitlijat miiligiesemel avastatud puudustest teavitada tuleneb eelkdige ostja
kohustusest miiligiese parast miiligieseme temale iileandmist iile vaadata. Kuna aktsiate puhul
ei ole ostjal voimalik temale {iileantud miiiigieset vahetult uurida, siis tuleks asuda
seisukohale, et aktsiate miiligi puhul puudub ostjal kohustus miiiigieseme suhtes mingeid
ilevaatustoiminguid teostada. Sellegipoolest vdib ostja pdrast miitigilepingu sdlmimist saada
teadlikuks miilija kinnituse ebadigsusest vO1 muust aktsiate vO1 sihtdritihinguga seotud
puudusest. Kui ostja sellisel juhul miiiijat avastatud puudusest korrektselt ei teavita, siis
vastutab miiiija oma rikkumise eest liksnes juhul, kui ta on puuduse tekitanud tahtlikult voi
raskest hooletusest, voi juhul, kui ta teadis voi pidi puudusest teadlik olema, kuid ei
avaldanud seda ostjale. Aktsiate miitigi puhul on olulised eelkdige need juhtumid, kus miiiija

pidi mingist puudusest teadlik olema, kuid millest miiiija ei olnud ostjat teavitanud.
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Kiisimus puudustest, millest miiiija pidi teadma, ehk kiisimus miiiijjale omistatavatest
teadmistest tekib praktikas eelkdige miiiija vastutust piiravate kokkulepete puhul. Uldjuhul
lepivad pooled aktsiate miitigilepingus kokku, et miiiija vastutus tema poolt antud Kinnituste
oigsuse eest on piiratud muuhulgas ajaga, tekkinud kahju ulatusega, ning lepingus kindlaks
maédratud diguskaitsevahenditega. Kuna seaduse alusel ei kehti sellised piirangud juhul, kui
miiiija on oma kohustusi rikkunud teadlikult ja tahtlikult, siis v3ib miiiijja teadmine osutuda
miitija vastutuse votmekiisimuseks. Kuigi konkreetsete teadmiste miilijale omistatavust on
keeruline tdendada, siis vOib seda saata edu nditeks juhul, kui miiiija voi tema esindaja on
olnud sihtériithingu noukogu voi juhatuse liige, vOi juhul, kui sihtériiihingu juhtorganite

teadmised on poolte kokkuleppel miiiijale omistatavad.
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4. AKTSIATE MUUJA VASTUTUSE SPETSIIFILISED EELDUSED EHK
OSTJA OIGUSKAITSEVAHENDID

4.1. Taitmisnoue

Vastavalt eelmise peatiiki sissejuhatavas osas selgitatule on voladigusseaduses voOimalik
eristada miilija vastutust laiemas tdhenduses ja kitsamas tdhenduses. Kui kédesoleva
magistritoé kolmandas peatiikis késitleti aktsiate miilija vastutust laiemas tdhenduses ehk
miiiija vastutuse tldisi eeldusi, siis kdesolevas neljandas peatiikis késitletakse aktsiate miilija
vastutust kitsamas tdhenduses ehk ostja diguskaitsevahendite spetsiifilisi eeldusi. Sealjuures
analiiiisitakse nelja diguskaitsevahendit: tditmisnduet, taganemist, kahju hiivitamist ja hinna
alandamist. Lisaks eeltoodule on praktikas aktuaalsed ka viivisenduded ning &igus oma
kohustuse tditmisest keelduda, kuid nende diguskaitsevahendite osas ei esine aktsiate miiligi
puhul asja miitigiga vorreldes olulisi erisusi ning seetdttu neid kéesolevas magistritoos ei

kisitleta.

VOS § 1081g2 vodimaldab ostjal nduda miiiijalt nii pohikohustuste tditmist kui ka
korvalkohustuste  tditmist. Pdhikohustustele suunatud tditmisndude eelduseks on
miitigilepingu mittetditmine ning tditmisnduet vélistavate asjaolude puudumine, muuhulgas
VOS § 111 Ig-s 1 sitestatud tditmisest keeldumise aluste puuduminelgg. Vastavalt kédesoleva
magistritdd alapeatiikis 2.1 selgitatule on mittetditmisest tuleneva tditmisndude esemeks
miiija kohustus solmida ostjaga aktsiate iileandmiseks kdsutustehing ning miiiija kohustus
anda oma kontohaldurile korraldus aktsiate EVK-s ostjale iile kandmiseks. Kuna muus osas
erisused aktsiate miiligilepingu mittetditmisest tuleneva tditmisndude ning asja miitigilepingu
mittetditmisest tuleneva tditmisndude vahel puuduvad, siis seda enam kéesolevas td0s
taiendavalt ei késitleta. Miiijja korvalkohustustele suunatud tditmisndude puhul on oluline
eelkodige miiligieseme lepingutingimustele mittevastavusest tulenev tditmisnoue. Sellisel juhul
on ostja ndude eelduseks muuhulgas ka VOS § 222 Ig-st 1 tulenevad tdiendavad tingimused
ning ndue on sama sitte alusel suunatud miiiigieseme parandamisele voi asendamisele.
Siinkohal ei ole asja miiiigile kohase tditmisndude rakendamine aktsiate miiiigi korral enam

vastavate erisusteta voimalik ning teema védrib tdiendavat analiiiisi.

Esiteks ei ole aktsiate miiligi korral iildjuhul mdeldav aktsiate asendamine. Nimelt on sama
liiki aktsiad koik tdpselt samasuguste omadustega ning lihe aktsia asendamine teisega ei

korvaldaks aktsiatel esinevaid puudusi. Teoreetiliselt oleks moeldav olukord, kus pandiga

18 vt ka: 1. Kull jt. (op. cit. 22), § 108, komm. 5.2..
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koormamata aktsiate asemel on iileantud panditud aktsiad ning miiiijal oleks voimalik vastav
puudus korvaldada, asendades panditud aktsiad pantimata aktsiatega. Praktikas ei saaks
selline olukord aga ilmselt tekkida, kuna panditud aktsiate EVK-s iilekandmine eeldab, et nii
miiiija kui ostja annaksid oma kontorhalduritele eri liiki tilekandekorralduse, mille sisuks on
just panditud aktsiate iilekandmine™*. Seega ei ole aktsiate asendamine VOS § 222 Ig 1

mdistes reeglina voimalik.

Teiseks ei ole aktsiate miiligi puhul kohane rddkida aktsiate parandamisest, vaid pigem
aktsiatel esinevate puuduste korvaldamisest. Teoreetiliselt voiks siinkohal olla moeldav nii
vahetult aktsiatega seonduvate puuduste korvaldamine kui ka sihtériithinguga seotud puuduste
korvaldamine. Vahetult aktsiatega seonduvate puuduste vahesuse tottu oleks tditmisndue aga
kohaldatav eelkdige sihtiriiihinguga seotud puuduste osas. Analoogselt aktsiate asendamisega
toodud niitele voiks aktsiaid koormava pandi kui aktsiatel esineva puuduse korvaldada
pandindude rahuldamisega, kuid vastavalt eelmises 1oigus selgitatule ei ole panditud aktsiate
ostjale iilekandmine ilma ostja teadmiseta iildjuhul mdeldav. Sihtdriiihinguga seotud puuduse
korvaldamine voiks olla mdeldav nditeks juhul, kui vastupidiselt miilija kinnitusele on
sihtdriiihingul mingi varjatud kohustus kolmanda isiku ees. Kui miilija sellise varjatud
kohustuse tiidaks, siis langeks sihtériiihingu kohustus VOS § 78 1g 1 Is 2 alusel #ra ning
aktsiatel esinev puudus oleks korvaldatud. Eeltoodust tulenevalt seisneb tditmisndue aktsiate
miiligi puhul pigem puuduste korvaldamise ndudes, mille esemeks voiksid eelkdige olla

sihtéritihinguga seotud puudused.

Lisaks aktsiatel esinevatele puudustele, miilija vastutust vélistavate asjaolude puudumisele
ning tiitmisndude objektiivsele vdimalikkusele sitestab VOS §2221g1 aktsiate
lepingutingimustele mittevastavusest tulenevale tditmisnoudele veel iihe tdiendava eelduse.
Nimelt on ostjal VOS § 222 Ig 1 alusel digus nduda miiiijalt puuduste kdrvaldamist iiksnes
juhul, kui see ei pdhjusta miilijale vOrreldes teiste oOiguskaitsevahendite kasutamisega
ebamdistlikke kulusid ega pdhjendamatuid ebamugavusi. Vastavalt kdesoleva magistritdod
teises peatiikis selgitatule voib aktsiate lepingutingimustele mittevastavus seisneda eelkdige
miiiija poolt sihtiriiihingu kohta antud kinnituste ebadigsuses. Kinnitused, mille ebadigsust
oleks miiiijal objektiivselt voimalik korvaldada, puudutavad eelkdige sihtdritihingu vara ja

kohustuste koosseisu. Néiteks on miiiijal voimalik korvaldada vara koosseisu puudutava

184 EVK andmetdétlusreeglite punktid 4.3.2. ja 4.3.3. — Eesti vértpaberite keskregistri andmetoétlusreeglid.
Kehtivad alates 01.12.2014. Kaittesaadav: https://www.e-
register.ee/files/vormid/EVK_Andmetyytlusreeglid_Est 01%2012%202014.pdf. (26.01.2015).
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kinnituse ebadigsus, kui ta hangib sihtdriithingule puuduoleva eseme, voi kohustuste
koosseisu puudutava kinnituse ebadigsus, kui ta tdidab sihtériiihingu eest vastava kohustuse.
Molemal juhul on tdendoline, et puuduse korvaldamine osutuks kulukamaks, kui ostjale
tekkinud kahju hiivitamine. Nimelt seisneb ostjale kinnituse ebadigsusest tekkinud kahju
eelkodige ostjale miilidud aktsiate védrtuse vdhenemises. Kinnituse ebadigsus saab ostjale
miitidud aktsiate vaartust mojutada aga iiksnes proportsionaalselt miitidud osaluse suurusega.
Seetdttu moodustab ostjale kinnituse ebadigsusest tekkinud kahju iildjuhul iiksnes murdosa
kinnituse ebadigsuse korvaldamise kuludest ning kahju hiivitamine osutub seetdttu reeglina
odavamaks kui puuduse korvaldamine. Eeltoodust tulenevalt on tditmisendue aktsiate miitigi
puhul VOS § 222 1g 1 alusel reeglina vilistatud tulenevalt selle ebamdistlikust kulukusest

vorreldes kahju hiivitamise ndudega.'®®

Praktikas lepivad pooled tildjuhul kokku konkreetsetes diguskaitsevahendites, mida ostjal on
miiiija kinnituste ebadigsuse korral digus kasutada. Sealjuures ei ole tditmisnduet reeglina
ostjale ette ndhtud. Pigem voib aktsiate miiligilepingutes kohata, et miilijale on jietud
vdimalus oma rikkumine heastada. Heastamise vdimalus on miiiijal ka VOS § 107 Ig 1 alusel.
Analoogselt tiitmisndudele tekib VOS § 107 Ig 1 p 1 alusel ka heastamise puhul kiisimus
heastamise moistlikkusest. Kuna kahju hiivitamine osutub {ildjuhul miiiija jaoks odavamaks
kui rikkumise heastamine, siis ei ole heastamisdiguse kasutamine miiiija jaoks reeglina
ratsionaalne. Heastamine voib aga osutuda otstarbekaks, kui pooled on leppinud kokku
teistsuguses kahju arvutamises, kui VOS § 127 Ig 1 seda ette nieb. Sellisel juhul vdivad
heastamise kulud osutuda ostja kahjundudest vdiksemaks voi sellele ligildhedaseks ning
miiiija vdib soovida oma rikkumise ise kdrvaldada. VOS § 107 Ig 1 p-de 2 ja 3 alusel on
heastamisoiguse eelduseks ka tingimus, et sellega ei pohjustata kahjustatud lepingupoolele
pohjendamatuid ebamugavusi ja kulutusi ning kahjustatud lepingupoolel ei ole digustatud
huvi heastamisest keelduda. Voladigusseaduse kommentaarides on leitud, et pShjendamatute
ebamugavuste ja kulutustega voiks tegemist olla nditeks juhul, kui heastamisest tuleneva
tditmise viivitusega kaasnevad kahjustatud lepingupoolele mingid tdiendavad kulud.

Heastamisest keeldumist on aga peetud iildjuhul digustamatuks.'®® Eeltoodust nihtuvalt on

18 Tiitmisndue vaib olla oOigustatud nditeks 100%-lise osaluse miiiigil, kus ostjale tekkinud kahju v3ib osutuda
sama suureks kui puuduse korvaldamise kulu. Tditmisndude digustatuse puhul oleks ostjal digus korvaldada
puudus ka ise ning nduda miiijjalt VOS § 222 1g 5 alusel puuduse kdrvaldamiseks tehtud mdistlike kulude
hiivitamist, kui ostja on miilijalt puuduse kdrvaldamist ndudnud ning miiiija ei ole puudust moistliku aja jooksul
korvaldanud. Voladigusseaduse kommentaarides on leitud, et puuduse korvaldamise kulud on VOS § 222 Ig 5
moistes mdistlikud, kui need ei iileta keskmiselt vastava toimingu tegemiseks vajalikke kulusid (P. Varul jt. (op.
cit. 14), § 222, komm. 3.5.). Varjatud kohustuste puudumist rikkuva kinnituse puhul tdhendaks see, et ostja voiks
varjatud kohustuse ise édra tasuda ning nduda miiijalt tdiel médral kantud kulude kompenseerimist.

1861 Kull jt. (op. cit. 22), § 107, komm. 5.1.3. ja 5.1.4.
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tditmisnoue aktsiate miitigi puhul praktikas reeglina vilistatud, kuid tditmisndude asemel voib

miiiijale olla ette ndahtud digus rikkumine ise heastada.

4.2.  Kahju hiivitamine

VOS § 115 Ig 1 alusel vdib ostja nduda miiiijalt iildises korras nii miiiigilepingu mittetditmise
kui puudustega aktsiate iileandmisega tekitatud kahju hiivitamist ning seda koos
tditmisndudega voi ilma. Kuna Kahju hiivitamise ndude eeldused on aktsiate miitigi puhul
samad, mis asja miitigi puhul, siis neid kdesolevas t00s enam tdiendavalt ei késitleta. Samuti
jéaetakse kéesolevast alapeatiikist vélja mittetditmisest tulenev kahju, kuna mittetditmise korral
on kohasemad pigem lepingust taganemine ning tagasitditmisest tulenevad nduded. Seega on
jargneva analiilisi keskmeks eelkdige kahju, mille hiivitamist on ostjal digus nduda aktsiatel

esinevate puuduste korral.

VOS § 128 1g 3 ja VOS § 128 Ig 4 alusel voib aktsiatel esinenud puudustest ostjale tekkinud
kahju seisneda vastavalt ostja vara vaidrtuse vihenemisest tulenenud otseses varalises kahjus
ning ostja poolt saamata jaanud tulus. Voladigusseaduse kommentaarides on leitud, et kuigi
nimetatud kahju liigid on oma olemuselt erinevad, siis leitakse hiivitamisele kuuluv summa
mdlemal juhul VOS § 127 Ig-s 1 sitestatud diferentsihiipoteesi alusel. Sealjuures tuleb
hiivitamisele kuuluva kahju leidmiseks vorrelda VOS § 127 Ig 1 alusel ostja tegelikku varalist
seisu pdrast miiiija lepingurikkumist ning ostja hiipoteetilist varalist seisu, mis ostjal oleks
ilma miiija lepingurikkumiseta. Hiivitamisele kuuluva kahju on leitav ostja hiipoteetilise ja

tegeliku varalise seisu vahest.'®’

Puudustega aktsiate iileandmise korral on ostja vara hiipoteetilise seisu ja tegeliku seisu vahe
vordne puudusteta ja puudustega aktsiate vaidrtuste erinevuse ning puudustest tingitud saamata
jaanud tuluga'®®. Hivitamisele kuuluva kahju leidmiseks tuleb esmalt miirata puudusteta
aktsiate viirtus ja puudustega aktsiate viirtus. TsUS § 65 alusel loetakse eseme viirtuseks
selle harilik vaartus ehk kohalik keskmine miiligihind ehk lihidalt turuhind. Miitigilepingu
puhul peaks miiiigieseme harilikuks véirtuseks olema eelduslikult miitigilepingus

kokkulepitud hind. Kui puudusteta aktsiate viairtuseks on eelduslikult miiiigilepingus

871 Kull jt. (op. cit. 22), § 127, komm. 4.5.
188 Aktsiatel esinenud puuduste tdttu saamata jadnud tuluks tuleks eelkdige pidada saamata jéddnud dividenditulu.
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kokkulepitud hind, siis puudustega aktsiate viirtus tuleb leida eraldi'®®. Praktikas kasutatakse
aktsiate vaartuse hindamiseks peamiselt kolme tiiiipi lahendusi:

1) varadel pohinevaid meetodeidlgo;
Lo

2) vordlusmeetodeid™"; voi

3) diskonteeritud rahavoogude meetodit'® 1%

Eeltoodud lahendused on iiksteisest viga erinevad ning annavad iildjuhul ka erineva tulemuse.
See, milline meetod hindab aktsiate vddrtust kdige paremini, tuleb igal iiksikjuhtumil eraldi
kindlaks méérata. Sealjuures ei ole ilmselt kunagi voimalik véita, et mingi konkreetne meetod
nditab aktsiate tegelikku vdi tépset védrtust. Seetdttu tuleb aktsiate miitigi puhul silmas
pidada, et kahju kindlaks médravate kokkulepete puudumisel on hiivitamisele kuuluv summa
pea alati tinglikult leitud vasrtus.'® Raskusi hiivitamisele kuuluva kahju méadramisel

iseloomustavad jargmised ndited.

Oletame néiteks, et 40%-lise osaluse miiligi puhul ilmneb pérast aktsiate miiiigilepingu
sOlmimist ning aktsiate ostjale iile kandmist, et vastupidiselt miitija kinnitustele, on
sihtdriiihingule kuuluva tehasehoone vdirtus iiks miljon eurot vdiksem kui ostjale esitatud
bilansis kajastatud. Kui hinnata ostjale tekkinud otsest varalist kahju ja aktsiate véirtuse
vahenemist lahtuvalt sihtériiihingu varade bilansilisest vadrtusest'®, siis on aktsiate véirtuse

vihenemine proportsionaalne bilansimahu vdhenemisega. Kui aga hinnata aktsiate védrtuse

89 Juhul, kui miiiigilepingus kokkulepitud hinda ei saa lugeda aktsiate tegelikuks véirtuseks, siis tuleb ka
puudusteta aktsiate hind eraldi méairata.

190 Varadel p&hinevad meetodid hindavad aktsiate vairtust lihtuvalt: sihtiriiihingu varade ja kohustuste vahest
(varade bilansivéirtus); summast, mis jadks alles, kui sihtdriithing likvideeritaks ning sihtdriithingu varad
miitidaks maha (varade likvideerimisvaértus); vdi summast mida on tarvis, et soetada sihtariithingule kuuluvatele
varadele sarnased varad (varade asendusvéirtus). (Vt: P. Fernandez. Company valuation methods. The most
common errors invaluations. 2007, pp. 3-6. Available: http://www.iese.edu/research/pdfs/di-0449-e.pdf
(27.10.2011).

191 y3rdlusmeetodid hindavad aktsiate védrtust vorreldes sihtiriithingu finantsniitajaid mdne analoogse ettevdtte
finantsniitajatega ning tuletades sellest sihtériiihingu vairtuse — Tirkkonen, M.- E. (toim.). Uhinemised ja
omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tark Grunte Sutkiene, Redgate Capital. Tallinn: Aripéev, 2011, 1k
143.

192 Diskonteeritud rahavoogude meetod hindab aktsiate védrtust lahtuvalt sihtériithingu tulevaste rahavoogude
niitidisvaértusest, mis kujutab endast sihtdriiihingu tulevased rahavoogude diskonteeritud vaértust, vottes aluseks
sihtérilihingu investorite ja laenuandjate poolt ndutava tulumééra (Vt: M.-E. Tirkkonen, Ik 130).

193 ). Rosenbaum, J. Pearl. Investment Banking: Valuation, Leveraged Buyouts and Mergers & Acquisitions.
Hoboken: John Wiley & Sons, Inc. 2009, p. 3.

19 Kui ostja on teinud miiijjale lepingueelsete labirddkimiste kiigus teatavaks tema poolt aktsiate hinna
arvutamisel kasutatava meetodi, siis tuleks diferentsihiipoteesi alusel hiivitamisele kuuluva kahju leidmisel
kasutada seda meetodit. Sellisel juhul peaks olema tagatud, et kahju hiivitamise tulemusel asetatakse ostja
VOS § 127 Ig 1 mdistes olukorda, kus ta oleks olnud, kui kahju hiivitamise aluseks olevat asjaolu ei oleks
esinenud.

1% Vit joonealune mirkus nr 190.
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viahenemist ldhtuvalt diskonteeritud rahavoogude meetodistl%, siis voib aktsiate véirtuse
vihenemine olla marginaalne, kuna tehasehoone véirtuse moju sihtériiihingu tulevastele
rahavoogudele voib osutuda tithiseks voi olematuks. Veelgi keerulisem oleks sellisel juhul
tdendada, et kinnituse ebadigsus on tekitanud ostjale saamata jddnud tulu. Aktsiatel
esinevatest puudustest tulenenud saamata jadnud tuluks voib eelkdige pidada vdhenenud
dividenditulu. Eeltoodud niite puhul oleks ddrmiselt keeruline tdendada, et tehasehoone
vadrtuse korrektse hindamise korral oleks hiipoteetiliselt jadnud sihtdriiihing majandusaasta
10pus kasumisse ning aktsiondridele oleks makstud dividende, kuid tulenevalt tehasehoone
iilehindamisest ei ole sihtdriiihingu tegelikkuses voimalik dividende maksta ning ostja poolt

oodatud tulu jaib sellevorra vdiksemaks.

Oletame aga niitid, et miitiakse 100%-list osalust ning pérast miiiigilepingu solmimist ja
aktsiate ostjale {ileandmist ilmneb, et vastupidiselt miiiija kinnitustele on mingil kolmandal
isikul sihtéariithingu vastu ndue, millest miilija ei olnud ostjat teavitanud. Sellisel juhul on
Riigikohus leidnud, et ostjale tekkinud kahjuks vdib olla ka varjatud kohustuse suurus, Kui

197 Kuivord Riigikohus on viidatud kaasuses

selle kohustuse tditis 100% osaluse ostja
sisuliselt vordsustanud 100%-lise osaluse ostja varalise seisu sihtériithingu varalise seisuga
ning lugenud sihtéritihingule kinnituse ebadigsusest tekkinud kahju ostja kahjuks, siis tekib
kiisimus, kas analoogselt voiks sihtéritihingu poolt saamata jadnud tulu lugeda ka 100%-lise
osaluse ostja poolt saamata jdénud tuluks. Kédesolevas t60s sellist tdlgendust ei vilistata.

Eespool viidatud Riigikohtu seisukoha puhul'®®

jddb moneti arusaamatuks, miks on
Riigikohus sidunud hiivitamisele kuuluva kahju tingimusega, et varjatud kohustuse tdidab
ostja. VOS § 127 valguses tuleb kiill silmas pidada, et pelgalt varjatud kohustuse olemasolu ei
tdhenda, et ostjal oleks tekkinud varjatud kohustuse ulatuses kahju, kuid juhul, kui seda
100%-lise osaluse miiligi korral siiski jaatada, siis ei ole kuidagi pdhjendatud, et ostja kahju
hiivitamise ndue peaks olema mojutatud sellest, kas varjatud kohustuse tiitis ostja voi
sihtéritihing. Ilmselt on Riigikohus pidanud silmas, et ostja kahju suuruseks ei saaks olla
varjatud kohustuse suurusjuhul, kui varjatud kohustuse téitis miiiija, kuid ka sellisel juhul vdib

otsuses kasutatud soOnastust pidada vidhemalt segadusttekitavaks. Olenemata teatavast

ebaselgusest voib eeltoodu pinnalt jareldada, et kuigi aktsiatel esinenud puudustest tuleneva

1%Vt joonealune mirkus nr 192.
197 RKTKo 3-2-1-56-14, 18. juuni 2014, p 11.
1% ibid., p 11.
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kahjundude tdendamine on alati keeruline, siis on 100%-lise ostja positsioon kahju

toendamisel oluliselt parem viiksema osaluse ostja positsioonist.

Aktsiate miiligi praktikas on kahju hiivitamine ostja jaoks iiks olulisemaid
oiguskaitsevahendeid. Viltimaks vaidlust hiivitamisele kuuluva kahju suuruse tile, lepivad
pooled {iildjuhul kokku, kuidas hiivitamisele kuuluv kahju médratakse. Sealjuures voivad
pooled kokku leppida, et miiiija kinnituse ebadigsusest ostjale tekkinud kahju loetakse
vordseks:

1) kulude voi kahjuga, mida ostja vOi sihtdriiihing ei oleks kandnud, kui kinnituse

ebadigsust ei oleks esinenud; voi
2) kulude voi kahjuga, mille ostja voi sihtérilihing peavad kandma, et taastada olukord,

mis eksisteerinuks juhul kui kinnituse ebadigsust ei oleks esinenud.

Kui tegemist on vidiksema kui 100%-lise osaluse miiligiga, siis korrutatakse eelnimetatud
alustel leitud véartus 14bi miitidava osaluse suurusega. Samuti vdivad pooled kokku leppida,
et ostjale tekkinud kahju loetakse vordseks summaga, mille vorra oleks ostja langetanud
aktsiate eest makstavat hinda, vottes aluseks tema poolt ostuhinna kalkuleerimiseks kasutatud
valemid. Kahjuhiivitise sidumine ostuhinna aluseks olnud valemitega peaks iildjuhul tagama,
et kahju hiivitamise tulemusel asetatakse ostja olukorda, milles ta oleks olnud, kui Kinnituse
ebadigsust ei oleks esinenud. Selline kokkulepe ei pruugi aga anda soovitud tulemust juhul,
kui kinnituse digsus oli ostja jaoks kiill oluline, kuid ei kajastunud ostja poolt ostuhinna
kalkuleerimiseks kasutatud valemis. Eeltoodud kokkuleppeliste kahjunduete juures tuleb
tahele panna, et iildjuhul ei ole sellistes kokkulepetes ndhtud ostjale ette digust nduda saamata
jadnud tulu. Seetdttu puudub praktikas reeglina ka vajadus toendada mingeid hiipoteetilisi

dividende vdi muud vdimalikku tulu, mis ostjal kinnituse ebadigsuse tottu saamata jéi.

Lisaks kahju hiivitamise kokkulepetele vdivad pooled kasutada aktsiate miitigi puhul ka
Inglise oOigusest tuntud lepingulist instrumenti indemnity. Aktsiate miiligi puhul Kujutab
indemnity-kokkulepe endast iildjuhul miiiija kohustust kompenseerida ostjale igasugune kahju
voi kulud, mis ostjale voi sihtdriiihingule teatud siindmusega kaasnevad, sdltumata miiiija
rikkumisest voi vastutusest'®. Hiivitamiskohustust tekitavaks siindmuseks vdib sealjuures

olla nii miiiija kinnituse ebadigsus’® kui ka miiiija kinnitustest sdltumatu siindmus®’,

19 R, Thompson, p. 264.
200 v/t nt: R. Christou, p. 350.
201 v/t nt: R. Thompson, p. 265.
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Tasumisele kuuluv summa vaib olla seotud ostjale sindmuse tagajérjel tekkinud kahjuga®®?,
kuid v&ib olla mératletud ka muul lepingus kokku lepitud alusel®®®. Indemnity-kokkulepped
on praktikas asjakohased eelkdige juhtudel, kui lepingupooled tuvastavad sihtiriiihinguga

seoses mone riski, mida peaks poolte arvates kandma tliksnes miiiija204.

Kuigi indemnity-kokkulepped on rahvusvahelises aktsiate miiligi praktikas tavapérased ning
vastavaid sétteid voib kohata ka Eesti digusele alluvates aktsiate miiiigilepingutes, SiiS on
nende sobitamine voladigusseaduse konteksti moneti problemaatiline. Sellegipoolest voib
miitigisuhtes kasutatud indemnity-instituudi puhul tihendada teatud sarnasusi VOS §-s 230
sitestatud miiigigarantii instituudiga®®. Sarnaselt indemnity-le tuleneb ka miiiigigarantiist
kohustus tasuda teatud siindmuse (garantiijuhtumi) korral kindlaks méairatud rahasumma®®®
voi tdita muu kohustus (garantiikohustus) ning seda soltumata mingi pdhikohustuse
rikkumisest®®’. Siiski ei ole aktsiate miiiigilepingus sisalduv indemnity-kokkulepe samastatav
VOS §-s 230 sitestatud miiiigigarantiiga, kuna erinevalt miiiigigarantiist ei ole indemnity
eesmargiks tagada mingi pShikohustuse tditmist, vaid luua tiiesti uus kohustus, mille sisu on
seotud iiksnes indemnity-kokkuleppes endas sétestatuga. Seega tuleks Eesti digusele alluvaid
indemnity-kokkuleppeid kasitleda pigem eri liiki kokkulepetena, mitte miitigigarantiist
tuleneva kohustustena VOS § 230 mdistes vdi aktsiate kokkulepitud omadustena
VOS § 217 1g 2 p 1 mdistes.

Aktsiate miiiigilepingust tuleneva kahju hiivitamise juures on asjakohane kisitleda ka VOS §-
s 225 sitestatud kahju hiivitamise erisitet. VOS § 225 alusel on ostjal vdimalik nduda miiiijalt
kahesugust kahju. Esiteks on ostjal digus nduda miitijalt sellise kahju hiivitamist, mis tekkis
miitigiesemele selle otstarbele mittevastava kasutamise tottu. Teiseks on ostjal digus ndouda
miiijalt sellise kahju hiivitamist, mis tekkis miiligiesemele sellel juba olemasolevatest
puudustest tulenenud asjaolude tagajéirjelzos. Kuna aktsiate puhul ei ole mdeldav, et aktsiaid
oleks voimalik kasutada nende otstarbele mittevastaval viisil ning sellest v3iks tekkida ostjale
mingi kahju, siis ei ole VOS § 225 esimene alternatiiv aktsiate miiiigi puhul kohaldatav. Kiill

aga voiks aktsiate miiligi puhul olla kohaldatav VOS § 225 teine alternatiiv. Siinkohal vdib

202 \/t nt: R. Christou, p 350.
203 \/t nt: R. Thompson, p. 265.
204 R. Thompson, p. 5.
2% Oiguskirjanduses on peetud indemnity vasteks Eesti diguses VOS §-s 155 sitestatud garantiid (Vt: 1. Kull, I.
Garantii ja kédenduse &igusliku olemuse teoreetilisi ja praktilisi probleeme. Juridica 1999/1, 1k 15-21).
Miiiigisuhtes oleks indemnity vasteks aga kohasem pidada VOS §-s 230 sitestatud miitigigarantiid.
206 yv(S § 230 Ig-st 1 nihtuvalt voib miiligigarantiist tulenevaks kohustuseks olla eelkdige miiiigieseme
asendamine v0i parandamine, kuid sdte ei vélista ka rahasumma maksmise kohustust.
27 y0s § 155 Ig-d 1,2 ja 3.
28 p_Varul jt. (op. cit. 14), § 225, komm. 3.3.
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ette kujutada olukorda, kus vastupidiselt miiiija kinnitusele, on sihtéritihingule kuuluval
kinnisasjal ulatuslik keskkonnareostus, mille tottu méaératakse sihtériiihingule suur rahatrahv.
Sellisel juhul on  keskkonnareostus késitletav  aktsiatel esinenud puudusena
VOS §2171g2p 1 mdistes, reostusest tingitud aktsiate viirtuse vihenemine puuduse
olemasolust tekkinud kahjuna VOS § 127 Ig 1 mdistes ning reostuse eest mairatud trahv
puuduse tagajirjel tekkinud tdiendava kahjuna VOS § 225 madistes. Seega vdiks VOS § 225

omada aktsiate miitigi puhul tdhendust liksnes sétte teise alternatiivi osas.

Eeltoodule vaatamata on Riigikohus VOS § 255 esimest alternatiivi siiski kohaldanud osa
miiligilepingu puhul, Kkus vastupidiselt miiiija kinnitusele ilmnes pérast miiigilepingu
sOlmimist, et iihel vOlausaldajal oli sihtdriiihingu vastu ndue, millest miiijja ei olnud ostjale
teada andnud. Konealuses kaasuses leidis Riigikohus, et miilija on andnud ostjale iile
lepingutingimustele mittevastava osa ning pdhjustanud sellega ostjale kahju VOS § 225
mdttes, kuna ei teavitanud ostjat kdigist osaiihingu kohustustest.?>® Antud asjas vaib ndustuda
Riigikohtu jareldusega, mille kohaselt on ostja ndude olemasolust teavitamata jdtmine
pOhjustanud miiija kinnituse ebadigsuse ning miidja on andnud ostjale iile
lepingutingimustele mittevastava osa. Noustuda ei saa aga jareldusega, et ostjale tekkinud
kahju saaks sellisel juhul kisitleda VOS § 225 esimeses alternatiivis sitestatud kahjuna ehk
sellise kahjuna, mis oli osa otstarbele mittevastava kasutamise tulemus ning mille saanuks ara
hoida, kui miiiija oleks ostjat kuidagi teavitanud. Teavituse mdju oleks antud juhul seisnenud
hoopis selles, et nGude olemasolust teavitamise korral ei oleks kinnituse ebadigsust tekkinudki
ning ostjale tileantud osa oleks olnud lepingutingimustele vastav. Noude olemasoluga oleks
ostja saanud arvestada ostuhinna iile libirddkimisi pidades. Kuna VOS §-i 225 kohaldamine ei
mdjutanud antud kaasuses asja sisulist lahendust ning vastav viide oli ilmselt pigem ekslik kui
taotluslik, siis tuleks Riigikohtu argumentatsioon VOS §-i 225 puudutavas osas tihelepanuta
jétta. Eeltoodust tulenevalt tuleks jiida seisukohale, et VOS § 225 omab aktsiate miiiigi puhul

tdhendust vaid sétte teise alternatiivi osas ning liksnes sihtaritihinguga seotud puuduste korral.

Kéesolevas alapeatiikis on kdsitletud kahju hiivitamist, mis tuleneb miiiija kinnituse
ebadigsusest ehk miitigilepingu rikkumisest. Vastavalt kédesoleva magistritoé esimeses
peatiikis selgitatule, voib aktsiate miiiija vastutus aga tuleneda ka lepingueelsete kohustuste,
sealhulgas lepingueelse teatamiskohustuse rikkumisest. Kuna {ildjuhul lisavad pooled
miitigilepingusse sdtte, mille kohaselt on lepingus ette ndhtud koik lepingu tingimused ning

lepingu osaks ei loeta poolte varasemaid tahteavaldusi ega kokkuleppeid, mis lepingus ei

29 RKTKo 3-2-1-56-14, 18. juuni 2014, p 11.
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sisaldu (nn vilistav tingimus), siis on miiiija vastutus lepingueelse teatamiskohustuse eest
praktikas pigem harva tdusetuv kiisimus. Kui aga vélistavat tingimust hoolikamalt lugeda, siiS
nédhtub, et vilistav tingimus vélistab miiiija vastutuse iiksnes teabe eest, mida miiiija vdis olla
ostjale lepingueelselt edastanud, kuid mitte teabe eest, mida miiiija oli kohustatud ostjale
avaldama, kuid millest miiiija vaikis. Teisisonu vilistab vilistav tingimus miilija vastutuse
iiksnes tdekohustuse rikkumise eest, kuid mitte avaldamiskohustuse rikkumise eest. Seega
voiks ostja juhul, kui miitija on jatnud ostjale avaldamata mone asjaolu, mille vastu ostjal oli
lepingu eesmirki arvestades oluline huvi, tugineda VOS § 14 Ig-le 2 ning nduda, et miiiija

hiivitaks talle kahju, mis ostjal miiiija avaldamiskohustuse rikkumise tulemusel tekkis.?*°

Siinkohal tuleb tdhele panna, et avaldamiskohustuse rikkumise korral hiivitamisele kuuluv
kahju ei ole sama, mis kinnituse rikkumisel hiivitamisele kuuluv kahju. Hiivisuste erisus
tuleneb kohustuste erinevast kaitse-eesmirgist VOS § 127 Ig2 mdistes ning erinevast
diferentsihiipoteesi piistitusest VOS § 127 Ig 1 maistes?™. Kui kinnituse rikkumisel tuleb ostja
asetada VOS § 127 Ig 1 alusel olukorda, kus ta oleks olnud, kui kinnituse rikkumist poleks
esinenud, siis avaldamiskohustuse rikkumisel tuleb ostja asetada VOS § 127 Ig 1 alusel
olukorda, kus ta oleks olnud, kui ta oleks avaldamata jaénud asjaolust teadlik olnud. Kinnituse
rikkumisel oleks ostja kahju leitav summast, mille vOrra on aktsiate védrtus tulenevalt
Kinnituse ebadigsusest vdiksem sellest, mis see oleks olnud, kui kinnitus oleks olnud tdene.
Avaldamiskohustuse rikkumisel oleks ostja kahju leitav summast, mille vOrra oleks ostja
maksnud aktsiate eest vihem kui ta tegelikult maksis juhul, kui ta oleks lepingusse astudes
avaldamata jddnud asjaolust teadlik olnud. Sellisel juhul peaks ostja tdendama, kuidas
avaldamata jddnud asjaolust teadmine oleks mojutanud tema poolt aktsiate eest makstud
hinda. Seega on ostja kahjundue erinev sdltuvalt sellest, kas miitija poolt ostjale avaldatu on

vale vOi on miiiija jatnud ostjale midagi avaldamata.

Uldjuhul annab miiiija ostjale miiiigilepingus ka kinnituse, et ta on avaldanud ostjale kdik
sihtéritihingut puudutava olulise teabe. Kuigi sellisel juhul saaks ostja teabe avaldamise
jitmise korral tugineda VOS § 14 Ig 2 asemel ka VOS § 217 Ig 2 p-le 1, siis ei oleks sellel
teoorias ostja jaoks erilist vahet, kuna kohustuste kaitse-eesmirk VOS § 127 Ig 2 mdistes ja

210 K ui vastavalt asjaoludele oleks ostja avaldamata jadnud asjaolu teades miiiigilepingu iildse sdlmimata jitnud,
siis vBib tegemist olla eksimuse TsUS § 92 mdistes vdi pettusega TsUS § 94 mdistes, mille korral oleks ostjal
vastavalt TsUS § 92 1g 3 vdi TsUS § 94 Ig 3 alusel digus miiiigileping tiihistada. Lepingu tiihistamise korral
oleks ostjal TsUS §901g2 ja VOS §10281g1 alusel digus nduda miiiijalt ostuhinna tagastamist ning
TsUS § 101 Ig 1 alusel kahju hiivitamist.

211 Lisaks seadusest tulenevatele erisustele tuleb lepingulise avaldamiskohustuse rikkumise korral hiivitamisele
kuuluva kahju arvutamisel arvestada ka lepingust tulenevaid erikokkuleppeid.
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diferentsihiipoteesi alusel vorreldavad olukorrad VOS § 127 Ig 1 mdistes on mdlemal juhul
samad. Praktikas voivad ostja jaoks erisused tuleneda aga miitigilepingus sisalduvatest
erikokkulepetest kinnituse rikkumise korral hiivitamisele kuuluva kahju arvutamise osas.
Kuna sellised erikokkulepped voimaldavad ostjal saada iildjuhul suuremat kahjuhiivitist kui
seadusest tulenev regulatsioon seda voimaldaks, siis on ostja huvitatud, et miiiija
avaldamiskohustus saaks miiiligilepingu osaks. Eeltoodust néhtuvalt esineb vale teabe
avaldamisel ning olulise teabe avaldamata jitmisel hiivitamisele kuuluva kahju osas kiill
teatud erisus, kuid praktikas on selline erisus {iildjuhul lepinguliste instrumentidega

korvaldatud.

4.3. Hinna alandamine

VOS §1121g 1 Is 1 alusel vdib aktsiate ostja alandada miiiigilepingu hinda iildises korras
vordeliselt kohustuse mittekohase tditmise vaértuse suhtele kohase tiitmise viértusesse. Kuna
hinna alandamise digus tekib liksnes mittekohase tiitmise vastuvdtmisel, siis on ostjal digus
alandada hinda iiksnes puudustega aktsiate vastuvotmisel. Sealjuures voib hinna alandamine
olla VOS §-s 224 alusel vilistatud, kui miiiija on aktsiatel esinenud puuduse kdrvaldanud,
ostja keeldus miiiija ettepanekust puudus korvaldada voi juhul, kui aktsiad on ostetud
enampakkumisel®2. Aktsiate miiiigi praktikas v5ib hinna alandamist pidada kahju hiivitamise
korval teiseks koige olulisemaks Oiguskaitsevahendiks. Sealjuures voib hinna alandamist
pidada ildjuhul ka miilija suhtes OJiglasemaks diguskaitsevahendiks, kuna vastavalt
magistritdod eelmises peatiikis selgitatule, on kokkuleppeliste kahjundude arvutamise aluste
puhul tdendoline, et miilija on kohustatud hiivitama ostjale suurema summa kui ostjale
tegelikult tekkinud kahju. Sarnaselt kahjuhiivitisele ei ole ka hinna alandamise juures aktsiate
miiligi puhul keskseks probleemiks mitte ndude eeldused, vaid ndude sisu ehk summa, mille
ulatuses on ostjal digus miiiigilepingus kokku lepitud hinda alandada. Kuna aktsiatel esinevate
puuduste ja aktsiate védrtuse vahelist seost kisitleti juba eelnevalt kahju hiivitamise juures,
siis kidesolevas alapeatiikis seda hinna alandamise raames enam tidiendavalt ei analiiiisita.
Pigem viirib kédesolevas alapeatiikis kisitlemist liks teine aktsiate miiligilepingutele isedralik

ja hinna alandamisega seonduv aspekt.

22 Kuna VOS § 224 p 3 sdnastus viitab, et enampakkumisel s6lmitud miiiigilepingu hinna alandamine on

keelatud iiksnes kasutatud asja puhul, siis on sétte kohaldamine aktsiate miiiigi puhul kiisitav. Voladigusseaduse
kommentaarides on aga 6eldud, et sdtte motteks on sdilitada enampakkumise olemus ning tagada pakkumise
vditnud hind (Vt: P. Varul jt. (op. cit. 14), § 224, komm 3.3.). Eeltoodut silmas pidades ei peaks VOS § 224 p 3
olema piiratud iiksnes kasutatud asja miiiigiga ning seetdttu ei ole VOS § 224 p 3 kohaldamine aktsiate miiiigi
puhul tingimata vélistatud.
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Kéesoleva magistritoo eelmises alapeatiikis toodi vilja, et aktsiate védartuse hindamiseks ja
ostuhinna  kalkuleerimiseks kasutatakse peamiselt varadel pdhinevaid meetodeid,
vordlusmeetodeid ja diskonteeritud rahavoogude meetodit. Sealjuures ldahtuvad kdik need
meetodid suuremal v3i vihemal méiral sihtiriiihingu bilansinditajatest.”® Kui sihtiriiihing
kujutab endast aktiivselt tegutsevat majandusiiksust, siis on sellised nditajad pidevas
muutumises. Tavaliselt lepivad pooled miitigilepingus kokku, et aktsiad 1dhevad ostjale iile
mingil kindlal kuupdeval pérast miiiigilepingu sdlmimist tingimusel, et tdidetud on kdik
miiligilepingus sitestatud edasiliikkavad tingimused TsUS § 102 g2 médistes. Uldjuhul
seovad pooled edasiliikkavad tingimused ostueesdiguse teostamise perioodi214 ning
koondumise menetluse”™ 15ppemisega. AS § 229 1g2 1s 1 ja Is 2 alusel vdib ostueesdiguse
teostamise periood kesta kuni kaks kuud miiligilepingu teistele aktsiondridele esitamisest.
Konkurentsiseaduse®'® (KonkS) § 27 Ig 1 alusel vdib koondumise loa menetlus kesta kuni 30
pdeva koondumise teate Konkurentsiametile esitamisest. Seega voib aktsiate miiiigilepingu
sO0lmimise ja aktsiate ostjale lileandmise vahele jadda mitu nddalat kestev periood, mille véltel

kannab ostja riski, et sihtdriiihingu bilansinditajad muutuvad ning tema poolt aktsiate eest

tasumisele kuuluv hind osutub liiga korgeks.

Eeltoodud riski maandamiseks voib ostja nduda, et aktsiate hind lepitaks kokku ldahtuvalt
mingist algvairtusest, mida hakatakse ldhtuvalt sihtdriiihingu finantsnditajate muutumisest
hiljem korrigeerima. Reeglina koostatakse sellisel juhul pidrast aktsiate ostjale lileandmist uus
bilanss, mis kajastab sihtériiihingu varalist olukorda aktsiate ostjale lileandmise pdeva seisuga.
Kuna iildjuhul muutuvad ettevotte tavapdrase majandustegevuse kdigus eelkdige ettevotte
kédibevarad ja lithiajalised kohustused, siis on hinna korrigeerimise kokkulepped tavaliselt
seotud just nende néitajatega. Praktikas seotakse aktsiate hind sageli sihtériithingu

kiibekapitali muutustega ehk kiibevarade ja liihiajaliste kohustuste omavahelises suhtes?’

213Vt joonealuseid mirkusi nr 190, 191 ja 192.

24 Kuna VOS §2441g6 Is 1 alusel on ostueesdigust rikkuv kisutustehing tihine, siis ei ole miiiijal
ostueesoiguse teostamise korral voimalik oma miiiigilepingust tulenevaid pShikohustusi tdita. Seetdttu on miiiija
huvitatud liikkamast aktsiate {ileandmise kohustust edasi kuni ostueesdiguse teostamise periood on 16ppenud
ning likski aktsiondr ei ole oma ostueesdigust teostanud.

215 KonkS § 19 Ig 1 p-de 2-5 ja KonkS § 20 p-de 2-4 ning KonkS § 21 1g 1 alusel on koondumise luba aktsiate
miigitehingul vajalik, kui aktsiate ostja ja miilija eelnenud majandusaasta kéibed Eestis iiletavad kokku
6 000 000 eurot ja kummalgi 2 000 000 eurot, kui KonkS § 21 Ig-st 2 ei tulene teisiti. Ilma koondumise loata
tehingut 1&pule viies dhvardavad pooli Konkurentsiameti poolt kehtestatavad sanktsioonid.

21 Konkurentsiseadus — RT 12001, 56, 332 ... RT I, 30.12.2014, 15.

217 Kiibekapital viljendab sihtiriiihingu kiibevarade ja liihiajaliste kohustuste vahet. — K. Kask.
Finantsjuhtimine: konspekt. Tartu: 2011, 1k 82. Kaittesaadav:
http://www.local.ee/siim/ained/2001kevad/finantsjuhtimine/8-kaibekapitali_juhtimine.pdf. (18.04.2015)
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toimunud muutustega.?*® Hinna korrigeerimise kokkulepete juures tuleb silmas pidada, et
kuna hinnamuudatused ei eelda miiiija kinnituste rikkumist, siis ei ole hinna korrigeerimise

niol tegemist hinna alandamise kui diguskaitsevahendiga®®.

Veel enam, sihtériiihingu
finantsnéitajate paranemise korral voib korrigeeritud miiiigihind ka algselt kokkulepitust
korgemaks osutuda. Seega kujutavad miiiigihinna korrigeerimise kokkulepped endast pigem

kokkuleppeid hinna méiramise viisi osas kui diguskaitsevahendeid.
4.4. Taganemine

VOS § 116 Ig 1 alusel voib aktsiate ostja iildises korras miiiigilepingust taganeda, kui miiiija
on oma miigilepingust tulenevat kohustust oluliselt rikkunud. Miiiigilepingu olulise
rikkumise juhud on sitestatud VOS § 116 Ig-s 2 ning VOS § 223 Ig-s 1°°. Iseenesest
kohalduvad taganemise sitted aktsiate miitigi puhul samamoodi nagu asja miitigi puhulgi.
Aktsiate miitigi puhul voivad seadusest tulenevad taganemise alused osutuda aga miiiija

suhtes ebaproportsionaalselt koormavaks.

Niéiteks voib ette kujutada olukorda, kus vastupidiselt miilija kinnitusele, on sihtériiihingu
vara hulgast puudu moni konkreetne ese. Sellisel juhul oleks miiijal vdimalik puudus
korvaldada, kui tal Gnnestuks vastav ese sihtéritihingule ise hankida. Kui eseme hankimine ei
ole objektiivselt voimalik, siis on ostjal VOS § 223 Ig 1 alusel digus lepingust taganeda’.
Kui aga eseme hankimine on voimalik, siis v0ib see osutuda miiija jaoks
ebaproportsionaalselt kulukas, arvestades muuhulgas, et miitidud osalus ei pruugi peegeldada
kogu sihtédriiihingu vara vairtust ning puuduoleva eseme maksumus voib osutuda korgemaks,
kui miiiijale aktsiate eest tasutud hind. Puuduse korvaldamise kulud ei vabanda aga miiiija
rikkumist ning juhul, kui miiija keelduks puuduolevat eset hankimast, siis oleks ostjal
VOS § 223 Ig 1 alusel digus miiiigilepingust taganeda. Sealjuures ei ole ostja taganemisdiguse
juures oluline, kas puuduolev ese iildse mojutas aktsiate vaartust, voi kas puuduolev ese oli
ostja jaoks olulise viirtusega. Seega loob VOS § 223 Ig 1 aktsiate miiiigi puhul olukorra, kus

ostja digus miiiigilepingust taganeda on ebaproportsionaalne miiiija rikkumisega.

218 M. Davis. Purchase Price Adjustments in M&A Deals: When Law Meets Accounting. — The Practical Lawyer
2014/2, p. 1.

219 Siinkohal tuleb pooltel jilgida, et miiiigihinna korrigeerimise aluseks olevad asjaolud ei oleks iihtlasi
bilansinditajatega seotud kinnituste esemeks. Vastasel juhul voib finantsnditajate muutumine olla ostjale
kompenseeritud kahekordselt ning ostja voib sattuda paremasse olukorda kui ta oleks olnud lepingu
nduetekohase tditmise korral. (Vt: M. Davis, pp. 1-6.).

220p Varul jt. (op. cit. 14), § 223, komm. 3.1.

221 p varul jt. (op. cit. 14), § 223, komm. 3.2.
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VOS § 116 1g 2 p 1 alusel oleks ostjal eeltoodud niite puhul digus miiiigilepingust taganeda,
kui puuduolev ese mdjutas aktsiate vadrtust olulisel méadral ning ostja jai eseme puudumise
tottu sellisest véadrtusest ilma. Alternatiivselt oleks ostjal 0Oigus lepingust taganeda
VOS § 116 Ig 2 p 2 alusel, kui eseme puudumise tdttu oleks ostja huvi lepingu tiitmise vastu
kadunud. Kuigi nimetatud sétted muudaksid lepingust taganemise monevdrra keerulisemaks,
siis oleks ostjal toodud nédite puhul siiski voimalik lepingust lihtsasti taganeda
VOS § 116 1g2 p 4 alusel olukorras, kus puuduoleva eseme hankimine on vdimatu ning
rikkumine annaks seetottu ostjale mdistliku pohjuse eeldada, et miiiija ei tdida oma kohustust
ka edaspidi. Seega oleks aktsiate ostja digus miitigilepingust taganeda miiiija rikkumisega

ebaproportsionaalne ka taganemise iildsétete alusel.

Eeltoodud niite valguses tekib kiisimus, kas ostja taganemisdigus voiks ostja huve iiksnes
vihesel miiral mdjutava kinnituse ebadigsuse korral olla TsUS § 138 Ig 2 alusel vilistatud
tulenevalt taganemise vastuolust hea usu pShimdttega®??. llmselt saaks sellist t3lgendust
teatud juhtudel jaatada. Isegi kui aga taganemisdigus oleks teatud juhtudel TsUS § 138 Ig 2
alusel vélistatud, siis suure tdendosusega ei annaks see aktsiate miiiijale lepingusse astumiseks
piisavalt  kindlust. Seadusest tulenevate taganemise aluste sobimatus aktsiate
miiiigilepingutele ei ole ainult Eesti diguse probleem. Ka Saksa odiguses on ostjal
BGB § 323 1g 1 alusel digus miiiigilepingust taganeda, kui ostja on andud miiiijale kohustuse
tditmiseks tdiendava tdhtaja ning miiiija ei ole oma kohustust temale selleks antud tdiendava
tdhtaja jooksul kohaselt tditnud. Seadusest tulenevate Oiguskaitsevahendite, eelkdige
taganemisdiguse sobimatus on ka iiks pohjuseid, miks pooled eelistavad praktikas aktsiate
miitija miitigilepingust tuleneva vastutuse seadusega lubatud ulatuses vilistada ning asendada
selle kdesoleva  magistritdod alapeatiikis 222 kirjeldatud selbstsdndige

Garantieversprechen-ist tuleneva vastutusega®*®

. Eeltoodust tulenevalt on aktsiate miiiija nii
Eesti diguse kui Saksa diguse puhul sunnitud oma vastutust ja ostja taganemisdigust piirama

lepinguliste instrumentidega.

Praktikas lepivad pooled iildjuhul kokku, et ostjal on Oigus lepingust taganeda iiksnes
lepingus sdtestatud juhtudel ning enne aktsiate ostjale iileandmist. Sealjuures jagunevad
taganemise alused iildjoontes kaheks. ESimene osa taganemise alustest on seotud miiiija

kohustustega ajavahemikul, mis jaidb miiiigilepingu solmimise ja aktsiate ostjale iileandmise

222 \/t ka: P. Varul et al. Tsiviilseadustiku iildosa seadus: kommenteeritud véljaanne. Tallinn: Juura 2010, § 138,
komm. 3.7.1. ja 3.7.3.2.
22 H.-M. Giesen, p. 12.
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vahele. Vastavalt eespool hinna alandamise juures selgitatule voib selline periood kesta
mitmeid nidalaid. Lisaks tavapérasest majandustegevusest tulenevale asjaolude muutumisele
kannab ostja selle perioodi ajal riski, et sihtdriihingu juhatus teeb tavapérase
majandustegevuse raamest viljuvaid tehinguid vOi toiminguid, mille tulemusel on
sihtdriiihing aktsiate ostjale iileandmisel oluliselt teistsugune kui see oli miiligilepingu
s0lmimisel. Sellise riski maandamiseks lepitakse miitigilepingus reeglina kokku, et miiiija on
kohustatud tagama, et kuni aktsiate ostjale iileandmiseni ei muudeta sihtdriithingu pohikirja,
ei voorandata sihtdriiihingu pohivara, ei emiteerita uusi aktsiaid ja volakirju ega tehta muid
tavapirase majandustegevuse raamest viljuvaid tehinguid voi toiminguid. Kui miitija sellist

kohustust rikub, siis on ostjal digus lepingust taganeda.

Teine osa taganemise alustest on seotud siindmustega, millel vdib olla suur kahjulik moju
sihtédriithingu varadele, tuludele, kasumlikkusele, finantseerimisele vdi kauplemispositsioonile
(inglise keeles ka material adverse event ehk lithidalt MAE v&i material adverse change ehk
lithidalt MAC)?**. Kahjulik m&ju, mida loetakse lepingu mdistes suureks, on ildjuhul seotud
kas teatud summaga voi teatud protsendiga ostuhinnast. Stindmus, mida loetakse lepingu
mdistes suurt kahjulikku mdju omavaks, on reeglina méératletud teatud perioodi, nditeks 12
kuu sisse jadvate muutuste kogumina. Kui keeld rikkuda kohustusi tehingu 16puleviimiseni on
iisna selge, siis suurt kahjulikku mdju omava siindmuse definitsioon on iisna laialivalguv.
Rahvusvahelises praktikas on MAC- ja MAE-klauslid olnud aktsiate miiiigil sagedaseks

225

vaidluste esemeks Seetottu on sdtted muutunud ajapikku oluliselt pdhjalikumaks,

voimaldades pooltel iildisest majanduskeskkonnast tulenevaid riske paremini iimber jaotada

ning end nende vastu varakult kindlustada®®®.

Eeltoodust ndhtuvalt on seadusjargse taganemisdiguse puudulikkuse tottu kujunenud aktsiate
miiiigilepingutes  vilja iseseisev taganemisdiguse regulatsioon. Kuigi lepingulised
taganemisdiguse alused on pohjustanud praktikas palju vaidlusi, siis on nende olulisus
aktsiate miiiigilepingutes siiski pigem teisejarguline, kuna taganemise alused omavad moju

iksnes perioodil miiiigilepingu sdlmimisest aktsiate ostjale lile andmiseni.

24 R. J. Gilson, A. Scwartz. Understanding MACs: Moral Hazard in Acquisitions. Columbia Law and
Economics Working Paper No. 245, 2004, p. 2. Available:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=515105 (20.04.2015).

22D, Cheng. Interpretation of Material Adverse Change Clauses in an Adverse Economy. — Columbia Business
Law Review 2009/2, p. 603.

226 R.J. Gilson, A. Scwartz, pp. 3, 47, 48.
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45. Vahekokkuvote

Vastavalt kdesoleva magistritdo neljandas peatiikis leitule on aktsiate miiiigilepingute puhul
peamisteks Oiguskaitsevahenditeks kahju hiivitamine ja hinna alandamine, samas kui teised
tavaparased oOiguskaitsevahendid on aktsiate miitigi puhul pigem korvalise tdhendusega.
Téaitmisndude puhul on aktsiate miiligi kontekstis kohasem radkida puuduste kdrvaldamise
ndudest, mis, olles teoorias aktsiate miiligi puhul kiill véimalik, on iildjuhul digustamatu
tulenevalt selle ebamdistlikust kulukusest vorreldes kahju hiivitamise ndudega. Praktikas on
tditmisnoue iildjuhul poolte kokkuleppel vilistatud. Selle asemel vdivad pooled ette niha

miilija diguse oma rikkumine ise heastada.

Vorreldes tditmisndudega voib kahju hiivitamist pidada aktsiate miitigi puhul kohasemaks
oiguskaitsevahendiks. See aga ei tdhenda, et kahju hiivitamine ei oleks aktsiate miiligi puhul
problemaatiline. Kui vastavalt diferentsihiipoteesile peaks hiivitamisele kuuluva kahju aluseks
olema ostja hiipoteetilise, lepingurikkumiseta varalise seisu ning ostja tegeliku varalise seisu
vahe, siis praktikas on vidga keeruline mdiératleda, kas ja millises ulatuses on miiiija
lepingurikkumine ostja varalist seisu mdjutanud. Hiivitamisele kuuluva kahju tuvastamine on
moneti lihtsam 100%-lise osaluse miiligi korral. Sellisel juhul on Riigikohus leidnud, et

ostjale tekkinud kahjuks voib lugeda ka sihtariiihingule tekkinud kahju.

Uldjuhul lepivad pooled miiiigilepingus kokku, et ostjale tekkinud kahju méiratakse kas
sihtédriiihingule tekkinud kahju alusel voi ostjale tekkinud hiipoteetilise kahju alusel, vottes
kahju arvestamisel aluseks ostja poolt ostuhinna kalkuleerimisel kasutatud arvutusk&igu.
Praktikas v3ib aktsiate miiiigil aga esineda ka selliseid riske, mille kompenseerimist ei soovi
pooled siduda miiiija rikkumise v3i vastutusega, kuid mis peaks sellegipoolest jaddma poolte
arvates miitija kanda. Sellisel juhul vdivad pooled kasutada Inglise digusest iile voetud
lepingulist  instrumenti  indemnity. Kuigi aktsiate  miiligilepingutes  kasutatud
indemnity-kokkulepetel on teatud sarnasused voladigusseaduses sitestatud miiligigarantii
instituudiga, siis aktsiate miitigi kontekstis tuleb indemnity-t moista siiski erilist tiilipi

kokkuleppena, mille sisu on seotud iiksnes kokkuleppes endas sitestatuga.

Lisaks lepingurikkumisest tekkinud kahjule v3ib aktsiate miiligi puhul tdusetuda ka kiisimus
miiiija lepingueelse teatamiskohustuse rikkumisest tekkinud kahjust. Kuigi iildjuhul on miitija
vastutus lepingueelselt edastatud teabe eest poolte kokkuleppel vélistatud, siis ei holma selline

valistav tingimus reeglina vastutust olulise teabe avaldamata jatmise eest. Sellisel juhul voib
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ostjal olla digus nouda miiiijalt kahju, mis ostjal tekkis tulenevalt asjaolust, et ta ei olnud
miitigilepingut sGlmides avaldamata jadnud asjaoluga arvestanud. Kahju tdendamiseks peaks
ostja nditama, kuidas avaldamata jdanud asjaolust teadmine oleks modjutanud tema poolt
aktsiate eest tasutud hinda. Praktikas on aga tavapirane, et pooled liilitavad miiiija
lepingueelse avaldamiskohustuse lepingulise vastutuse siisteemi ning seetottu leitakse
avaldamiskohustuse rikkumisest tulenev kahjundue reeglina samadel alustel nagu kinnituse

rikkumisest tekkinud kahju.

Kahju hiivitamise korval on aktsiate miitigi praktikas teiseks oluliseks diguskaitsevahendiks
hinna alandamine. Hinna alandamisest kui diguskaitsevahendist tuleb aga praktikas eristada
hinna korrigeerimise kokkuleppeid. Hinna korrigeerimise kokkulepe kujutab endast
kokkulepet hinna méadramise viisi 0sas, mille eelduseks ei ole miiiija rikkumine. Sellised
kokkulepped on pdhjendatud eelkdige juhul, kui miiligilepingu sdlmimise ja aktsiate ostjale
tileandmise vahele jddb pikem periood, mille véltel vdivad sihtédritihingu tavapéirase
majandustegevuse kdigus muutuda ostja poolt ostuhinna kalkuleerimise aluseks vdetud
sihtdriithingu finantsnditajad. Viltimaks olukorda, kus ostja poolt aktsiate eest makstud hind
osutub aktsiate ostjale iileandmise hetke seisuga vorreldes liiga korgeks, on praktikas
tavapdrane, et tehingu hind lepitakse kokku ldhtuvalt mingist algvaértusest, mida hiljem

vastavalt sihtéritihingu kéibekapitalis toimunud muutustele korrigeeritakse.

Sarnaselt teistele eelnimetatud diguskaitsevahenditele on ka taganemisdiguse puhul aktsiate
miitigilepingutes tavapdrane, et pooled on seda oma drandgemise jargi imber kujundanud.
Erinevalt teistest Oiguskaitsevahenditest ilmneb aga taganemisdiguse puhul kardinaalne
erinevus seadusest tulenevate taganemise aluste ja poolte tegelike huvide vahel ning
taganemisdiguse piiramine on aktsiate miiiigi puhul seega hiidavajalik. Uldjuhul nievad
pooled aktsiate miiiigilepingus ette, et ostjal on digus miiiigilepingust taganeda iiksnes enne
tehingu sulgemist ehk enne aktsiate ostjale {ile andmist. Taganemise alused jagunevad
sealjuures peamiselt kaheks, sisaldades taganemisdigust juhuks, kui miilija rikkunud oma
kohustust tagada, et sihtérilihingus ei tehtaks tavapérasest majandustegevusest viljuvaid
tehinguid voi toiminguid, ning juhuks, kui toimunud on mingi siindmus, millel on

sihtédriithingu majanduslikule olukorrale suur kahjulik moju.
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KOKKUVOTE

Aktsiate ndol on tegemist &ddrmiselt keerulise miitigiesemega, mida hoolimata selle
isedrasustest, reguleerib voladigusseadusest tulenev asja miiiigilepingu regulatsioon.
Sealjuures ei ole iiheselt selge, kuidas peaks asja miitigilepingu sétteid aktsiate puhul
kohaldama. Loomaks sellises ebaméidrases kiisimuses selgust, seati kdesoleva magistritoo
eesmirgiks midratleda aktsiate miitigilepingust tulenev miilija vastutus. Magistritoo autor
piistitas magistrito6 sissejuhatuses kaks hiipoteesi. Esiteks kiisis autor, kas voladigusseaduse
iildosa ja miitigilepingu eriosa sitted on aktsiate miiiigi puhul poolte huvide kaitseks kohased.
Teiseks kiisis autor, kas maandamaks oma aktsiate miiiigilepingust tulenevaid riske, on
pooled sunnitud asendama seadusest tuleneva miiiija vastutuse regulatsiooni lepinguliste
instrumentidega. Kontrollimaks magistrito6 sissejuhatuses piistitatud hiipoteeside kehtivust,
analiilisiti kdesolevas magistritods olulisemaid voladigusseadusest tulenevaid aktsiate miiiija
lepingueelseid ja lepingulisi kohustusi ning aktsiate miiiija vastutuse ildisi ja spetsiifilisi
eeldusi.  Sealjuures vorreldi  voladigusseadusest tulenevat  regulatsiooni  Saksa,
Uhendkuningriikide ja Prantsuse digusega ning korvutati aktsiate miiiija seadusjirgne
vastutuse siisteem rahvusvahelises tehingupraktikas tildiselt tunnustatud lepingulise vastutuse
siisteemiga. Kdesoleva magistritoo tulemusena voib aktsiate miitigilepingust tuleneva miilija

vastutuse kohta teha jargmised jareldused.

Kiisimus aktsiate miilija vastutusest tdusetub kodige varasemalt lepingueelsete ldbirddkimiste
kaigus. Miiiija lepingueelsetest kohustustest mojutab aktsiate miilija miitigilepingust tulenevat
vastutust kdige rohkem miiiija lepingueelne teatamiskohustus. VOS § 14 lg 2 alusel on miiiijal
kohustus avaldada ostjale lepingueelsete ldbirddkimiste kidigus koik asjaolud, mille vastu
ostjal on lepingu eesmaérki arvestades dratuntav oluline huvi ning millest teatamist saab ostja
miiiijalt mdistlikult oodata. Samuti on miiiija VOS § 14 Ig 1 alusel kohustatud tagama, et kdik
tema poolt ostjale avaldatud asjaolud vastaksid toele. Aktsiate miiligi puhul huvitavad ostjat
eelkdige aktsiad emiteerinud aktsiaseltsi ehk sihtdriithingut puudutavad asjaolud. Tavaliselt
esitab ostja miiiijale sihtdriithingu kohta hulgaliselt kiisimusi. Kuna iildjuhul on aktsiate
miitijal sihtériiithinguga seotud asjaolude osas ostja iile suur intellektuaalne tilekaal, siis on tal
reeglina kohustus ostjat huvitav teave ka talle avaldada. Tulenevalt ostjat huvitavate asjaolude
spetsiifilisusest ei saa miiiija aga olla alati kindel, et ta on avaldanud ostjale kogu
avaldamisele kuuluva teabe ning et kdik tema poolt ostjale avaldatud asjaolud vastavad toele.
Seetottu on praktikas tavapdrane, et miiiija teeb ostjale ja tema ndustajatele kittesaadavaks

hulgaliselt sihtéritihinguga seotud dokumente ning vdimaldab ostjal teostada sihtéritihingu
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kohta pohjaliku auditi. Sealjuures lepivad pooled iildjuhul miiiigilepingus kokku, et miiiija
vastutus ostjale lepingueelselt avaldatud teabe eest on vilistatud ning asuvad lébi radkima
nende avalduste iile, mis lisatakse miiligilepingusse miiiija kinnitustena ehk aktsiate

kokkulepitud omadusena VOS § 217 Ig 2 pt 1 mdistes.

Miiiija pShikohustused on aktsiate miiiija miitigilepingust tuleneva vastutuse juures praktikas
pigem ebaolulised. Uldjuhul tdusetub kiisimus miiiija vastutusest pigem seoses aktsiate
lepingutingimustele mittevastavusega. Siiski on miiiija pdhikohustuste juures moningad
asjaolud, millega pooled peaksid arvestama. Eelkdige tuleb aktsiate ostjal arvestada, et
erinevalt VOS § 208 Ig-s 1 sitestatust tuleb aktsiate miiiija pdhikohustusteks pidada kohustust
aktsiad ostjale késutustehingu alusel iile anda ning kohustust anda oma kontohaldurile
korraldus aktsiate ostjale EVK-s iilekandmiseks. Kui miiiija peaks sellise korralduse
andmisest keelduma, siis saab ostja sihtdritihingu aktsionériks iiksnes juhul, kui ta miiijjat
edukalt hageb ning EVK-pidaja teostab kohtuotsuse alusel vastava kande. Lisaks peaks ostja
arvestama, et juhul, kui miitijal puudub digus aktsiaid kdsutada, siis on ostjal voimalik aktsiad
kiill heauskselt omandada, kuid mitte juhul, kui aktsiad on abikaasade ithisomandis voi juhul,

kui EVK-s oli mérge aktsiate suhtes kehtiva ostueesdiguse kohta.

Erinevalt miiiija pohikohustustest kujutab aktsiate lepingutingimustele vastavus endast
ildjuhul aktsiate miitija vastutuse pohikiisimust. Siinkohal peaksid pooled silmas pidama, et
seadusest tulenevad lepingutingimustele mittevastavuse alused Kkaitsevad ostjat eelkoige
vahetult aktsiatega seotud puuduste vastu, samas kui sihtériiihinguga seotud puuduste osas
jaab ostja lldjuhul kaitseta. Sihtdriiihingu omaduste eest vastutab miiiija iiksnes juhul, kui
tegemist on kontrolliva enamusosaluse miiiigiga, kuid ka sellisel juhul ei ole seadusest
tulenevad sitted ildjuhul ostja huvide kaitseks piisavad. Seadusest tuleneva
lepingutingimustele mittevastavusega voiks aktsiate miitigi puhul olla tegemist eelkdige juhul,
kui miiija on miilinud ostjale kontrolliva enamusosaluse aktsiaseltsis, mille varasema
majandustegevuse jiatkamine ei ole enam vdimalik. Sellisel juhul vdiks miiligiese olla
lepingutingimustele mittevastav VOS § 217 Ig 2 pt 2 alusel, kuna sihtiriiihingut (aktsiaid) ei
ole vdimalik kasutada vastavalt selle tavapirasele otstarbele. Kuna ostja ootused sihtériiihingu
omaduste osas on {ldjuhul oluliselt spetsiifilisemad, siis on ostja sunnitud need huvid
kindlustama miiija kinnitustega. Praktikas moodustavad miiija kinnitused aktsiate
miitigilepingu kodige pikema ja olulisema osa, kisitledes pea koiki ostja jaoks olulisi
asjaolusid alates sihtdritihingule kuuluvast kinnisvarast ja Idpetades sihtdriiihingu organite

koosoleku protokollidega.
70



Miiiija kinnituste ja muude aktsiate lepingutingimustele vastavuse aluste juures tuleb aga
tahele panna, et isegi juhul kui miiijja kinnitus osutub ebadigeks voi ilmneb, et aktsiad ei vasta
seadusest tulenevatele tingimustele, siis vdib miiiija vastutus rikkumise eest olla VOS § 218
Ig 4 alusel vilistatud pohjusel, et ostja oli puudusest miiligilepingu sélmimise ajal teadlik.
Kuigi ostjal ei ole seadusest tulenevat kohustust teostada enne miiiigilepingu solmimist
aktsiate suhtes mingit iilevaatust VOS § 219 Ig 1 mdistes, siis on praktikas tavapirane, et ostja
viib enne lepingusse astumist 14bi pohjaliku auditi (inglise keeles due diligence), mille kaigus
tutvuvad ostja ja tema ndustajad sihtéritihingut puudutavate dokumentidega, mille miiiija on
neile kittesaadavaks teinud. Siiski ei saa ostjat lugeda VOS § 218 1g 4 ja VOS § 15 Ig 4 alusel
teadlikuks koigist puudustest, mida ostjal oleks vdimalik temale sihtdriithingu auditi kdigus
avaldatud dokumentidest avastada, vaid tiksnes nendest puudustest, mis néhtusid ostja ja tema
ndustajate  poolt reaalselt uuritud dokumentidest ning mille oleks pidanud avastama
eriteadmisteta isik dokumentide iilevaatamisel tavapérast hoolt rakendades. Praktikas jataks
selline standard aga miilijale ebaproportsionaalselt suure vastutuse ning reeglina lepivad
pooled kokku, et ostja loetakse teadlikuks kdigist puudustest, mille oleks pidanud tuvastama

iildiselt tunnustatud kutseoskuste tasemele vastav professionaalne ndustaja.

Lisaks ostja teadlikkusele miitigiesemel esinenud puudustest voib miiiija vastutus olla piiratud
ka seetdttu, et ostja ei ole miiiijat miiiigiesemel avastatud puudustest kohaselt teavitanud VOS
§ 220 modistes. Aktsiate miiligi puhul ei ole aga sellise teavitamiskohustuse rikkumine
tildjuhul aktuaalne, kuna aktsiate miitigi puhul ei saa ostjalt aktsiate suhtes mingite
ilevaatustoimingute tegemist eeldada. Praktikas on aktsiate miiiija vastutus piiratud eelkdige
miiiija vastutust piiravate kokkulepete alusel. Siinkohal peavad pooled arvestama, et VOS §
221 Ig 2 ja VOS § 106 lg 2 alusel ei ole neil vdimalik piirata miiiija vastutust tahtliku ja
teadliku rikkumise eest. Kuigi konkreetsete teadmiste miilijale omistatavust on keeruline
toendada, siis praktikas vOib see osutuda miiiija vastutuse votmekiisimuseks kui miilija voi
tema esindaja on olnud sihtdriiihingu ndukogu voi juhatuse liikmeks, voi kui sellised
teadmised on talle omistatavad. Praktikas lepivad pooled iildjuhul kokku, et miitija teadmised

loetakse vOrdseks sihtériiihingu juhtorganite teadmistega.

Miiiija kohustuste ja vastutuse {ildiste eelduste kdrval on aktsiate miiligi puhul problemaatiline
ka ostja Oiguskaitsevahendeid puudutav regulatsioon. Téditmisnoude puhul on eelkdige
probleemiks puuduste korvaldamise ebamdistlik kulukus, mistdttu on tditmisndue aktsiate

miiiigi puhul iildjuhul VOS § 222 Ig 1 Is 1 alusel vilistatud. Praktikas lepivad pooled reeglina
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kokku, et ostjal ei ole digust nduda miitijalt puuduste korvaldamist. Kiill aga vdib miiiijale olla
jietud vodimalus oma rikkumine heastada VOS § 107 Ig 1 mdistes. Sarnaselt puuduste
korvaldamise ndudega voib aktsiate miitigi puhul osutuda miiiija suhtes ebaproportsionaalseks
ostja digus lepingust taganeda. Kuna VOS § 223 Ig 1 ja VOS § 116 g 1 alusel on ostjal digus
lepingust taganeda ka juhul, kui miitigiesemel esinenud puuduse korvaldamine on vdimatu voi
miilija keeldub puudust korvaldamast, ning sellised juhud on aktsiate miiligi puhul pigem
tavapérased, siis on pooled sunnitud ostja seadusest tulenevat taganemisdigust piirama ning
asendama selle lepingulise regulatsiooniga. Praktikas antakse ostjale digus lepingust taganeda
reeglina tiksnes ajavahemikus miitigilepingu sdlmimisest kuni aktsiate ostjale iileandmiseni
ning iiksnes juhul, kui sihtdriiihingu juhatus on teinud teatud tavapérasest majandustegevusest
véljuvaid tehinguid voi toiminguid, voi juhul, kui on toimunud mingi siindmus, millel on

sihtdriiihingu majanduslikule olukorrale suur kahjulik moju.

Vorreldes tditmisndude ja taganemisdigusega vOib kahju hiivitamist ja hinna alandamist
pidada aktsiate miiligi puhul kohasemateks diguskaitsevahenditeks. Sellegipoolest on nende
kasutamine aktsiate miiiigi puhul problemaatiline. Eelkdige v&ib osutuda keeruliseks
toendada, kas ja millises ulatuses on aktsiatel esinenud puudused nende védrtust mojutanud.
Kahju hiivitamise puhul voib olukord olla lihtsam 100%-lise osaluse miiiigi korral, mille
puhul vOib ostjale miitija rikkumisest tekkinud kahjuks lugeda ka sihtaritihingu vara
vihenemise. Praktikas lepivad pooled iildjuhul miitigilepingus kokku, millistel alustel ostjale
tekkinud kahju vélja selgitatakse. Lepingurikkumisest tekkinud kahju kdrval voib aktsiate
miiiigilepingu puhul tousetuda ka kiisimus miilija lepingueelse teatamiskohustuse, eelkdige
avaldamiskohustuse rikkumisest tekkinud kahjust. Sellisel juhul peaks ostjale hiivitamisele
kuuluv kahju sdltuma sellest, kuidas avaldamata jadnud asjaolu oleks mdjutanud ostja poolt
aktsiate eest tasutud hinda. Praktikas on miilija lepingueelsed kohustused iildjuhul hdlmatud
tema lepingulise vastutusega ning erisused kahjundude arvutamisel puuduvad. Maandamaks
riske, mida peaks poolte arvates kandma tiksnes miiiija, kasutatakse aktsiate miiligi praktikas
ka Uhendkuningriikide digusele omast indemnity instrumenti, millega miiiija kohustub
hiivitama ostjale kogu kahju ja kulutused, mis ostjal mingi siindmuse tagajirjel tekib.
Voladigusseaduse kontekstis tuleks indemnity-t moista kui miiiija rikkumisest ja vastutusest

soltumatut kokkulepet, mille sisu on seotud iiksnes kokkuleppes endas sdtestatuga.

Kahju hiivitamise ja indemnity korval on aktsiate miiiigi praktikas aktuaalne ka hinna
alandamise Gigus. Hinna alandamisest kui diguskaitsevahendist tuleb aga aktsiate miiiigi

puhul eristada miija rikkumisest ja vastutusest soOltumatuid hinna korrigeerimise
72



kokkuleppeid. Hinna korrigeerimise kokkulepped vd&ivad osutuda aktsiate miiiigi puhul
vajalikuks juhul, kui sihtdritihingu vdirtus voib miiiigilepingu sdlmimise ja aktsiate ostjale
tileandmise vahele jddval perioodil mérkimisvéérselt muutuda. Praktikas lepivad pooled
sellisel juhul reeglina kokku, et aktsiate hinnaks on mingi algvéartus, mida korrigeeritakse

vastavalt sihtdriiihingu finantsnéitajatele aktsiate ostjale ileandmise paeval.

Eeltoodust nihtuvalt ei ole voladigusseaduse iildosa ja miiligilepingu eriosa sitted aktsiate
miitigi puhul poolte huvide kaitseks kohased. Kui pooled tugineksid miitigitechingu s6lmimisel
iiksnes seadusele, siis oleks miiiija vastutus sihtdriiihingu omaduste eest pea olematu ning
ostja digustatud huvid jddksid olulisel médiral kaitseta. Kui pooled lepiksid aga kokku iiksnes
sihtdriithingu omadustes, siis oleks miilia vastutus ebaproportsionaalselt suur ning ostjal oleks
lintne lepingust taganeda. Seega on aktsiate miiligilepingu pooled sunnitud asendama

seadusest tuleneva miiiija vastutuse regulatsiooni lepinguliste instrumentidega.
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Seller’s liability under the Law of Obligations Act in case of a share purchase agreement

(Summary)

Modern continental private law is largely influenced by the French and German civil codes.
These codifications were written at a time when economic relations were simple. Modern
reality, however, is largely different. Nowadays, the objects of trade are not limited to
corporeal moveables. Instead, transactions increasingly deal with immaterial objects.
Regardless of such progress, the sales law of all larger continental legal systems is still based
on laws drafted for the sale of things. According to the section 3 § 208 of the Law of
Obligations Act (LOA), the provisions of the sale of things are applied accordingly to the sale
of rights and other objects, unless otherwise provided in the LOA or unless it is contrary to
the nature of the object. These differences arising from the nature of the object are particularly
noticeable upon the sale of shares, where the object of the sale is twofold, consisting of
qualities of the shares and qualities of the issuing company (target company). Because of
these differences, it is not clear how the sales provisions of the Law of Obligations Act should

be applied upon the sale of shares.

In order to bring light into the matter, this master’s thesis set out to define one of the key
issues of a share purchase agreement — the seller’s liability. The author of this master’s thesis
proposed two hypotheses. Firstly, the author proposed that the provisions of the Law of
Obligations Act are insufficient to protect the interests of the parties of a share purchase
agreement. Secondly, the author proposed that in order to protect their interests, the parties of
a share purchase agreement need to replace the statutory regulation of the seller’s liability

with contractual instruments. The results of this master’s thesis are as follows.

The liability of a seller of shares first arises upon pre-contractual negotiations. Under LOA §
14(2) the seller is obliged to disclose to the buyer all information, which is the subject of the
buyer’s material interest, where such interest is detectable from the purpose of the agreement,
unless the buyer cannot reasonably expect the seller to disclose such information. At the same
time, under LOA § 14(1), the seller is obliged to make sure that the discloser information is
correct. In practice, the buyer usually presents the seller with a number of questions,
especially with regards to the target company. Due to the complexity of such questions the
seller cannot be sure that he is able to duly perform his duty to disclose. Therefore, the seller
usually enables the buyer to conduct a detailed due diligence of matters relating to the target

company, whereas the information disclosed during such due diligence is commonly not
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subject to the seller’s liability. Instead findings of the due diligence set the basis for

negotiations over the seller’s warranties and representations in the share purchase agreement.

The primary obligations of the seller are not usually the central issue of the seller’s liability
under a share purchase agreement. Nevertheless, there are a few matters, which the parties of
share purchase agreement must take into account upon entering into a share purchase
agreement. Firstly, the parties should take note, that the primary obligations of a seller of
shares should be understood as to include transferring the ownership of the shares to the buyer
and forwarding respective transaction orders to effect the transfer in the Estonian Central
Register for Securities. If the seller does not forward such orders, then the only way for a
buyer to become a shareholder of the target company is to effectively litigate the seller. Also,
the buyer should be aware of the exceptions to acquisition in good faith upon the sale of

shares.

With regards to the conformity of the shares, the parties should primarily be advised that the
statutory terms for the conformity of shares are only applicable to the inherent qualities of the
shares and not the target company. As to the qualities of the target company, statutory
protection may arise upon the sale of a controlling holding, whereas such protection is
generally insufficient to satisfy the interests of the buyer. Therefore, to protect his interests,
the buyer is forced to demand that the seller warrants certain qualities pertaining to the target
company. In practice, the seller’s warranties usually form the most extensive part of the share
purchase agreement including detailed aspects of nearly all matters which are of interest to the

buyer.

However, the parties should take note that even if it becomes apparent that the seller is in
breach of a warranty, then the seller’s liability for such breach may be excluded due to the
fact that the buyer was or should have been aware of the breach when entering to the sales
agreement. Such awareness might be attributed to the buyer primarily due to information
disclosed in the course of the due diligence. However, according to LOA § 218(4) and LOA §
15(4), awareness of a breach of warranty may only be attributed to the buyer, if the breach
was apparent from documents, which the buyer actually reviewed and if the breach would
have been apparent to a person with no special knowledge. In practice, this would expose the
seller to extensive liability and the parties usually agree on a standard of characteristic to a

professional counsel.
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In addition to the buyer’s awareness the seller’s liability may also be limited due to the fact
that the buyer has not duly informed the seller about discovering a breach. Yet, this is usually
not the case upon a sale of shares, as the buyer has no duty to “examine” the shares. In
practice, the primary grounds for excluding the seller’s liability arise from respective
agreements. Usually the parties limit the seller’s liability for breach of warranties in various
ways. However, according to LOA § 221(2) and LOA § 106(2), the parties may not limit the
sellers liability for cases, where the seller was intentionally and knowingly in breach of a
warranty. In practice, the question of the seller’s knowledge might be the key to the seller’s
liability. The seller is more likely to have been knowingly in breach of a warranty, if the seller
or his representative was a member of the supervisory or management board of the target
business. Usually, the parties agree that the knowledge of the board members of the target

company is attributable to the seller.

The provisions of the Law of Obligations Act upon the sale of shares are also problematic
with regards to the buyer’s remedies. It is typical upon the sale of shares that the buyer’s right
to require that the seller amended his breach is excluded under LOA § 222(1) due to
unreasonable costs compared to other remedies such as the claim for damages. However, if
the seller refuses to amend the breach, then under LOA § 223(1) and LOA § 116(1), the buyer
is entitled to terminate the contract. As these remedies expose the seller to unreasonable
liability, the parties usually exclude the right to require performance and replace the right to
terminate the contract with more appropriate provisions. Typically the parties agree that the
buyer is entitled to terminate the agreement only before the shares are transferred to the buyer
and only if the seller has violated certain obligations or if there has been a material adverse

change to the target company.

In practice, the most important remedies of the buyer are the right to claim damages and the
right to reduce the agreed price of the shares. With regards to both of these remedies the
primary issues are related to proving that the breach of warranty has affected the value of the
shares. Proving damages might be easier in case of a sale of a 100% holding in the target
company, where the damages of the buyer may be considered equal to the damages of the
target company. In practice, the parties usually agree on which grounds the buyers damages
are ascertained. Apart from damages arising from breach of contract, the buyer may also be
entitled to claim damages for breach of the seller’s duty to disclose. In such case it should be
noted that the buyer’s damages should depend on how the undisclosed information would

have affected the price which he was willing to pay for the shares. In practice, the parties
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usually include the seller’s duty to disclose to the purchase agreement and, therefore, damages
upon breach of the seller’s duty to disclose are no different from damages upon breach of the

seller’s warranty.

If the parties ascertain a risk, which they think should be borne only by the seller, the parties
may also use an indemnity clause. Under an indemnity clause, the seller is obliged to hold the
buyer harmless for any damages or costs relating to a certain event. In the context of the Law
of Obligations Act, an indemnity clause should be understood as a unique obligation with no
relation to the seller’s liability under the purchase agreement. It is also common for share
purchase agreements to use price adjustment clauses. It should be noted that these clauses are
not intended to be remedies of the buyer but agreements on how the purchase price shall be
determined. Purchase price adjustments are primarily relevant if there is considerable time
between signing the purchase agreement and transferring the shares to the buyer and it is
likely that the financials of the target company are subject to change during this period. In
practice, purchase price adjustment clauses are usually defined by changes in the working

capital of the target company.

Drawing from the above, the provisions of the Law of Obligations Act are insufficient to
protect the interests of the parties of a share purchase agreement. If the parties would only rely
upon statutory provisions, then the seller would bear no liability for the qualities of the target
company and the buyer’s interests would be left without protection. However, if the parties
would only agree upon the qualities of the target company, then the seller would be exposed
to unreasonable liability. Therefore, in order to protect their interests, the parties of a share
purchase agreement need to replace the statutory regulation of the seller’s liability with

contractual instruments.
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