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SISSEJUHATUS

Kéesolev bakalaureusetod on kirjutatud viikeaktsionédride kohustuslike dividendi ndude

voimalikkusest Eestis.

Dividendipoliitika kohta tehtud uuringute pdhjal ndhakse dividendipoliitikat kui iihte
keerulisemat siiani lahendamata probleemi majanduses. Dividendi maksmine on seotud
4riiihingu aastaaruande vastuvdtmisega, mille kinnitamine toimub iildkoosolekul AS § 293
alusel ning juhatuse ettepanekul. Dividendi maksmine on sidtestatud kiill struktuuridirektiivis,
aga selle iile otsustamise kiisimus on jéetud iildkoosoleku padevusse eelndu art. 48(1) ja art.
82(3) SE, mis nieb ette et kasumijaotus tuleb sitestada pdhikirjas art. 50(1) SE art. 82(3)."
Milles kuni tdnaseni kiill puuduvad kohustusliku kasumi reeglid. Samuti ndhakse direktiivis
90/434 EMU dividendiga seonduva vahetu maksmisele, ja sellega seonduva digluse
kuritarvitamise siseriikliku enda otsustada.” Tuginedes direktiivist tulenevale regulatsioonile
ndhtub, et puuduvad kindlad normid kasumijaotusel. Seega kuna Euroopa Liidu iihingu
oiguses puudub kohustuslik kasumijaotus ei anna ta ka mingeid reegleid selles osas, peale
selle et struktuuridirektiivi eelndu néeb ette, et dividendi jagamine tuleb anda {ildkoosoleku

padevusse ja seda tuleb sdtestada pohikirjas.

Aastakiimneid on paljud majandusteadlased proovinud seletada dividendi mdistet. Dividendi
maksmise all peetakse silmas raha iilekandmist ettevottelt tema aktsiondrile, mille
10pptulemus ei pruugi olla ettevote seisukohalt kdige otstarbekam otsus. Majandusteadlased
on thisel seisukohal, et regulaarne dividendide maksmine on jétkuvalt vajalik meelitamaks
investoreid investeerima ning suurendama dividendide jaotumist.® Sellist dilemmat, kus
ithtpidi motiveeritakse aktsiondri lithiajaliselt aga samas vdidakse luua pikas perspektiivis

ettevottele kahjulik otsust, kirjeldatakse mdistega — dividendi puzzle.*

Dividendidigus on oluline aktsionédride digus motiveerimaks neid ettevottesse investeerima.
Diskussiooni sdlmkiisimuseks ongi, et juhul kui sellist digust poleks, millega siis mojutada
aktsionire investeeringuid tegema. Oigusteaduslikes uuringutes on joutud jireldusele, et juhul

kui dividendi digus puudub, oleks vajalik seda tagada aktsiondridele muude kohustuslike

1 E/Werlauff Euroopa Liidu Uhingudigus, Juura Oigusteabe AS, 1997.

2 Noukogu direktiiv Riigiteataja kéttesaadaval https://www.riigiteataja.ce/akt seosed.html?
1d=129122012031&vsty=ELOI

3 Bank, Dividends, supra note 7, at 554.

4 F/Black, The dividend puzzle, J/Portfolio Mgmt., Winter 1976, at 5 ( Jareldades et kirjandus ei paku veenvaid
selgitusi dividendide maksmisel).



https://www.riigiteataja.ee/akt_seosed.html?id=129122012031&vsty=ELOI
https://www.riigiteataja.ee/akt_seosed.html?id=129122012031&vsty=ELOI
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instrumentidega. Riigid kus rakendatakse dividendi kohustuslikkust, reguleeritakse see 14bi

seaduste ning dividendi viljamakse tehakse deklareeritud tuludelt.’

Eesti digusmaastikul tehti samme aktsiondride kaitse paremaks muutmisel 2004. aastal
Euroopa Liidu iilevotmispakkumise direktiiviga. Siinkohal voibki vélja tuua 2004. aastal 21.
aprillil joustatud Euroopa Parlamendi ndukogu direktiiv {ilevotmispakkumistega,® mille
otseseks eesmirgiks on dritihingute tShusam ja efektiivsem tegutsemine’ ning tagada
aktsiondridele eelkdige viikeaktsiondridele parem kaitse.®  Selle direktiivi eesmirgiks on
anda teatud vOim véikeaktsiondridele  kaitsmaks oma investeeringuid  igasuguste
sundvddrandamiste vastu.” Samas ei ole see laienenud dividendide valdkonda. Kaitstakse kiill

omandit voorandamise eest, kuid ei kaitsta otseselt digust saada tulu (dividende) enda varalt.

Ajalooliselt on erinevate driseadustiku redaktsioonis kaalutud kohustusliku kasumijaotust, aga
erinevatel pdhjustel on selles loobutud.' Erinevalt Eestist on paljudes riikides sétestatud
dividendi kohustuslikkus. Niitena voib tuua USA-s, Kreeka, Portugalis ja Skandinaavias
Soomes ja Rootsis. Soomes pole kiill dividendi digus automaatne, kuid véikeaktsiondridele on

jéetud Gigus nduda teatud osa jaotamata kasumist.

Kéesoleva bakalaureusetod eesmirgiks on analiilisida, kohustusliku dividendi esitamise
voimalikkust Eesti Oiguse alusel. Tulenevalt eeltoodud asjaoludest tuleks leida vastus
kiisimusele, kas see oleks vdimalik kehtiva regulatsiooni kohaselt ning kui see ei ole nii, kas
see peaks olema voimalik ning mida selleks tuleb teha, et see vdimalik oleks. T60s
analiiiisitakse, millised oleksid sellise kohustuslikkusega kaasnevad riskid ning millised
regulatsioonid oleksid vajalikud, et iihelt poolt tagada aktsiondride Oiguste kaitse ja teiselt
poolt garanteerida see, et ettevottest ei voetaks vilja liigselt vahendeid, juhul kui see on

majanduslikult ebaotstarbekas.

5 La Porta, R/Lopez-de Silanes, F/Schleifer, A and Vishny/ R, (1998), "Law and finance” , Journal of Political
economy, 106, 1113-1155.

6 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2004/25/EU, 21. aprill 2004, iilevdtmispakkumiste kohta; ELT L
142, 30.3.2004.1k 12. Kéttesaadav jargmisel veebisaidil:

http://ec.europa.eu/internal market/company/official/index_en.htm.

7 M/Burkart, F/Panunzi. Takeovers. ECGI Working Paper Series in Law, Working Paper N°. 118/2006,
February 2006. Arvutivdrgus: http://ssrn.com/abstract id=884080 (09.11.2009).

8 Report of the High LevelGroup of Company Law Experts on Issues Related to Takeovers Bids. Brussels, 10
January 2002, 1k 45. Arvutivdrgus: http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-
report_en.pdf (09.11.2009)

9 Samas viide 6

10 A/Vutt Dividend payments and protection of minority shareholders Juridica 2009, nr. X V1, lk. 135-140



Bakalaureuset6o teema valiku tingis selle aktuaalsus. To6 teema aktuaalsus tuleneb eelkdige
sellest, et Euroopa Liidu direktiiv annab 0iguse otsustada kohustuslikku kasumi jaotuse iile
siseriiklikule regulatsioonile. Samas on Eestis olnud mitmeid kaasuseid, kus
véikeaktsiondride huve on rikutud ja neile ei ole vdimaldatud ootuspidrast dividendi makset.
Niitena tasub vilja tuua eelmainitud (BLRT) aktsiondride vahelised vaidlused
dividendimaksete iile. Ka on ndha et viimaste aastate majanduskeskkonna muutumine on
tinginud vajaduse hoolikamalt jélgida dividendide makseid ning hinnata makseid pikemast
perspektiivist ja kuidas tagada ettevotte jétkusuutlikkus ka muutuvas ja halvenemas

majanduskeskkonnas.

Antud teemat on Eestis uuritud mitme digus- ja majandusteadlaste poolt. Néiteks voib vélja
tuua Priit Sander. Teemat on kisitletud artiklites ja iihes bakalaureusetéos," majandus
magistri'> ning doktoritdds.” Samas on eelnimetatud t66d kisitlenud dividendide
viljamakseid pigem ildiselt ning tdhelepanu ei ole pooratud sellisel maéadral just

viikeaktsionaride kaitsele.

Kéesolevas bakalaureusetoos on kasutatud eelkdige vordlevat, analiiiitilist ja ajaloolist
meetodit mitmel pShjusel. Eestis on antud teemal avaldatud suhteliselt vihe materjale. Nii on
oluliseks to0s vorrelda Eestit teiste riikide digussiisteemidega pohjalikumalt kasitletakse

Soomet.

Bakalaureuset6o kirjutamisel on kasutatud eesti- ja voorkeelset erialakirjandust, digusakte ja
oigusalaseid artikleid. Enamjaolt on tegemist siiski vodrkeelse kirjandusega, kuna Eesti keeles
on vihe ilmunud artikleid vdikeaktsionéri kaitse kohustusliku dividendi véimalikkusest. T66
kirjutamisel on kasutatud muuhulgas majandus- ning Jigusteadlaste poolt koostatud

aruandeid.'

Kéesolev bakalaureusetod on jaotatud kolmeks peatiikiks, millele eelnevad sisukord ja

sissejuhatus ning jargneb kokkuvote ja inglise keelne lithikokkuvote (summary).

11 M/Kalaus Aktsiaseltsi vihemusaktsioniride kaitse probleeme, Juridica 1998, nr.6, 1k.285-288
A/Vutt Dividend payments and protection of minority shareholders, Juridica 2009, nr.XVI, lk. 135-140
A/Suimets Viikeaktsioniride kaitse aktsiaseltsis. Bakalaureuset6o 2010

12 K/Trumm Dividendipoliitika Eesti ettevdtetes ja seda mdjutavad tegurid, Tartu 2005.

13 A/Hazak Capital structure and dividend decisions under distributed profit taxation TUT PRESS 2008.

14 R/La Porta, F/Lopez-de-Silanes, A/Shleifer and R/W.Vishny. Agency Problems and dividend Policies
Around the World. January 1999.
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Esimene peatiikk esitab olulised moisted. Edasi késitletakse dividendi poliitika probleemi
ajaloolist aspekti ning esitatakse analiiiis, kuidas on dividendide kohta kéivad regulatsioonid
arenenud erinevates riikides, Euroopa Liidus ja Eestis. Lisaks kisitletakse esimeses peatiikis
véikeaktsiondri kaitse filosoofilist tagapdhja ehk vaadatakse seda, millised on vastava
instituudi tekkimise pohjused tulenevalt tsiviildiguse ja tavadiguse printsiipidest. Seejérel
analiiiisitakse Oigusliku raamistiku dividendi jaotust Eestis ja vorreldavas riigis Soomes.
Seejérel tuuakse vilja Eestis hetkel kehtiv diguslik regulatsioon dividendi jaotuse korral ning

16puks vorreldavas riigis Soome.

Teises peatiikis analiilisitakse, kas aktsionéri/osaniku digus dividendile on piisavalt tagatud,
millised on viikeaktsiondri/osanike muud kaitsenormid, millele on neil vdimalik tugineda
oma Oiguste kaitseks. Seejédrel analiilisitakse, kas kehtiva regulatsiooni raames on kohus
voimeline rahuldama aktsionidri/osanike poolt esitatud kohustuslike dividendide maksmise

nouet.

Kolmandas peatiikis tehakse ettepanekud kehtiva regulatsiooni osas ja selle muutmise
vajalikkus. To6 esimese peatiiki pdhjal tuuakse sisse pohjendused, mida tuleks veel silmas

pidada juhul kui sétestada kasumi jaotamise kohustuslikkus.

Viimasena esitatakse t60 liihikokkuvdte, kasutatud kirjandus, oOigusaktid ja kasutatud

kohtulahendid.



1. DIVIDENDI MOISTE JA OIGUSLIK RAAMISTIK
1.1. Moiste ja selle filosoofiline tagapohi

Dividendi mdiste on tuletatud ingliskeelsest terminist ,,distribution “, mis viljendab omandi
jaotust tema aktsiondridele kogunenud tulust ja kasumist.”” Dividend on aktsiaettevotte
kasum, mis jaotatakse aktsiondride vahel proportsionaalselt aktsiate summale; kasumiosak.'
Dividend on sisuliselt aktsiondride jaotatav kasumiosa raha voi aktsiate kujul. Selle
midramine ehk dividendi arvestuspdev toimub ettevotte juhatuse poolt.  Dividendi
eelisaktsiate omanikul on Gigus saada aktsia kohta teatavat kindlaksméératud dividendi enne
dividendi lihtaktsiate omanike. Dividendi maéir néditab suhtelist dividendi tulu aktsia pealt
saadava aastadividendi ja aktsia turuhinna jagatis protsentides nditamaks kui suurt jooksvat
tulu vOib investeerija aktsialt loota.'” Dividende ehk siis kasumi jaotust peetakse peamiseks

aktsiondri varaliseks Oiguseks ning seda makstakse vastavalt aktsiate nimivéértusele.

Esimesed néited kasumi jaotamisest Euroopas pirinevad 16.ndast ja 18.ndast sajandist. Selle
ajaperioodi kohta teostatud uuringutes on margitud, et dividendi maksmised olid seotud
kaubandusdigusega ning sellise instituudi arenemine toimus koos varajase Euroopa
taassiinniga.'® Ameerika tihendriikides vdeti dividendi mdiste kasutusele 20. sajandil. Mdiste
kasutusele vOtmisest saame rddkida Euroopas iihe esimesena Saksamaast, kust dividendi
moiste voeti juriidilisse terminoloogiasse kasutusse 1937. aastal. Sel ajal oli dividendi moiste
oli kiill kasutusel, kuid selle mdiste siigavam sisu ja olemus ning mdju majandusruumile ei
olnud veel méératletud"’. Mdiste kasutuselevdtmine tekkis samm sammult ning tekitas palju

kiisitavusi, sest instituut omas suurt mdju ettevotlusele.

Majandusteadlane G. Preinreich (1932) on varasemates uuringutes leidnud, et dividende
makstakse sel juhul, kui kdik muud investeerimise vajadused on teostatud ning siis vdidakse
tilejdanud 10plikust tulust maksta dividende.” Seega rohutas juba Preinreich seda, et dividend
on eelkdige vahend aktsiondri motiveerimiseks ning viljamakse tuleb teostada jaotamata

kasumi arvelt ning dividendi makstakse alles siis, kui muud vajalikud investeeringud on

15 After 28. veebruar 1913, or of its earnings and profits of the taxable year.”” 26 U.S.C. § 316(a) (2010). Vt.ka

26 U.S.C. § 301 (2010).

16 O/Raudsepp Viike pangandusleksikon kirjastus Kiilim 1997.

17 U/Mereste Majandusleksikon Eesti entsiiklopeedia kirjastus AS, 2003

18 H/Kent Baker Dividend and dividend Policy The Robert W. Kolb Series in Finance. Publiched,
simultaneously in Canada copyright 2009.

19 H/Kronstein and C/Claussen, Publizitit & Gewinnverteilung im neven Aktienrecht 121 (1960).

20 Preinreich, Gabriel A.D. 1932. **Stock yields, stock dividends and inflation™" The accounting Review 7:273-
289.



tasutud. Samale jéreldusele joudis ka majandusteadlase Sage (1937), kes oma meetodis
margib, et dividendi véljamakse on voimalik teha ainult sellel korral, kui muud ettendgematud

rahalised kulutused on juba tehtud.”'

Samas eelnevate majandusteaduslaste uuringute ldhenemiste tdieliku vastandina voiks
nimetada majandusteadlasi B. Graham ja D. L. Dodd’i (1934), kes véljendavad tugevalt, et
eelkdige on ettevotete pohieesmérgiks maksta tema aktsionéridele dividende ja et regulaarne
dividendimakse on peamiseks motiveerivaks teguriks soodustamaks investeeringuid.*
Grahami ja Dodd’s teooriat toetab ka majandusteadlane Harkavy, kes toob lisaks esile
positiivse korrelatsiooni aktsia hinna ja dividendi viljamakse vahel.” See tdhendab, et mida
suurem on olnud dividendi védljamakse, seda suurem on aktsia hind. Samas Miller ja
Modligani (1958) joudsid oma uuringutes jareldusele, et dividendide véljamakse ja aktsia
hinnal puudub mdju aktsiondrile. Tuues siinkohal esile, et dividendid on kiill olulised, kuid

dividendipoliitika on vdheoluline.

T66 autor leiab, et ettevottes dividendipoliitikal on  siiski oluline roll, 14bi mille
maiiratletakse koik olulised kiisimused seoses dividendiga. Ettevote dividendipoliitika®
madrab kiill dividendide maksmise, kuid majandusteadlased on selle olulisust analiiiisinud

ettevotte jaoks laiemalt.

Dividendi teooriate kohta on majandusteadlastel erinevad vaatenurgad, kuid otseselt, mis
puudutavad dividendipoliitika kujunemist ollakse tihisel arusaamisel, et on olemas tegurid,
mis otseselt mdjutavad  dividendipoliitika kujunemist. Nendeks teguriteks peetakse
seadusandlusega seonduvaid, finantsndouded ning sisemiste fondide suurenemise kiisimusi.

Seetottu tuleks arvesse votta eelnimetatud asjaolusid dividendipoliitika kujundamisel.

Dividendipoliitikat on arendatud 14bi sajandite, kuid olulisim areng on toimunud siiski

viimase 50 aastal jooksul.” Esimesi pdhjalikumaid ning suurimaid uuringud riikide

21 Sage, George H. 1937. “*Dividend policy and business contingencies. *‘Harvard Business Review 15:245-
252.

22 Graham, Benjamin, and David L. Dodd. 1934. Security Analysis, New York: Whittlesey House.

23 Harkavay, Oscar. 1953. ""The relation between retained earnings and common stock price for large. Listed
corporations.” The Journal of Finance 8:283-297.

24 U/Mereste Majandus leksikon I Eesti Entsiiklopeediakirjastus AS, 2003. Dividendipoliitika mdiste sisu-
ettevotte poliitika akstiondridele dividendi maksmisel.

25 Frankfurter, George M., and Bob G. Wood, Jr. 2003. Dividend Policy: Theory and Practice. San Diego, CA:
Academic Press.
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dividendipoliitika kohta teostatati La Porta, Lopez-de-Shleiferi ja Vishny poolt (2000).%
Nende uuringus keskenduti Euroopa ja USA ettevottete dividendipoliitika erisustele. Esiteks
mirgitakse erinevusi riikide vahel, kus viidatakse, et aktsiondride kontsentratsioon Euroopa
ettevottes on palju kdrgem kui seda vorreldes Ameerika Uhendriikidega.”’ Jirgnevalt tuuakse
esile Euroopa ettevottete erinevad konfliktide allikad, kus toodi vilja esmajirjekorras

1.® Teiseks viidatakse, et Euroopa

takistused véikeaktsiondride ja suuraktsiondride vahe
tootajatel palju suurem hddledigus nii drilihingu kui ka Euroopa pankade juhtimises, seda
vorreldes Ameerika kolleegidega.”” Ning kolmandaks tuuakse vilja, et mdnedel Euroopa

riikidel nagu Kreeka, on kohustuslikku dividendi nduded.*

Aktsionidride kontsentratsioon on mdiste ,mida on paljud teoreetikud kasutanud selgitamaks
omandi jaotumist ettevottes. Seda mudelit kasutatakse, et pohjendada, millised meetodid ja
regulatsioonid on parimad ettevotte omanike huvide kaitsmiseks ja milliste tingimustel peaks
teatud aktsiondridele looma eeltingimused. Aktsiondride kontsentratsioonist réédkides, tuleks
eelkdige vaadata riikide Oigusakte, traditsioone, &drijuhtimise tavasid ja aktsiondride
kditumisviise, mis on erinevad. Siinkohal saab rédédkida kolmest erinevast drilihingu juhtimise
mudelist, mis iseloomustab aktsiondride arvulist vahekorda ettevottes. Esimeseks drijuhtimise
mudeliks on tegemist Briti siisteemiga, mida iseloomustab aktsionédri vara suurendamine,
ettevottel on iihetasandiline juhtimissiisteem ning tavaliselt vdga madal aktsiondride
kontsentratsioon. Teiseks on Germaani mudel siin saame rddkida sellest, et kes osalevad
ettevotte tegevuses on koigil oma huvid kaasaarvatud partnerlus. Osalejatel, kel ettevottes on
varad maksimumini viidud, ettevottel laiem strateegiline eesmérk. Ettevote olulisteks
rahastajateks pangad ja juhtimissiisteem on kahetasandiline. Kolmas mudel on Romaani
mudel , mis on ldhemal viimasele mudelile. Samas ei puudu sealt ka esimese mudeli jooni.

Erinevuseks on see, et siin on on ka riigil téhtis roll ja suured osad perekonna omandis.*'

Uuringu véértus on sellest, et tuuakse vélja soovitus, et Euroopa ja USA dividendipoliitikat

26 La Porta, Rafael, Florencio Lopez-De-Silanes, Andrei Schleifer, and Robert W. Vishny. 2000. **Agency
Problems and Dividend Policies around the World. *Journal of Finance 55:1, 1-33.

27 Becht, Marco, and Ailsa Roell. 1999. ""Blockholdings in Europe: An International Comparison.”* European
Economic Review 43:4-6, 1049-1056.

28 Gugler, Klaus, and B. Burcin Yurtoglu. 2003." Corporate Governance and Dividend Pay-out Policy in
Germany.”" European Economic Review 47:4, 731-758.

29 Cunningham, Lawrence A. 1999. *Commonalities and Prescriptions in the Vertical Dimension of Clobal
Corporate Governance. ** Cornell Law Review 84:5, 1133-1194.

30 Samas viide 14
31 Euroopa uudised driithingust ja selle juhtimisest kéttesaadaval http://www.koda.ee/uudised/teataja-
artiklid/euroopa-uudised-ariuhingust-ja-selle-juhtimisest/
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tuleks kindlasti vaadata erinevalt ning USA-s juurutatud pdhimotteid ei saa rakendada
Euroopa dritihingustes. Peamiseks pohjuseks nagu selgub uuringust on see, et Euroopa
ettevotete aktsiondride kontsentratsioon on korgem ja sellest ldhtuvalt on neil suuremad
oigused dritihingu juhtimisel ning sellest tulenevalt ka konfliktid vidikeaktsionédride ja
suuraktsiondride vahel.

On mitmeid pohjuseid, miks peetakse oluliseks kas dividendi maksta v3i mitte maksta.’
Dividend on oluline investoritele, mis tihtlasi annab mérku et ettevottel ldheb finantsiliselt
histi ja seega peetakse neid atraktiivseks investorite silmis. Dividendid annavad neile
turvalise ning kindla sissetuleku, millega iihtlasi siilitatakse ka korge aktsiahind. Korgem
aktsiahind tOstab, aga ettevotte vddrtust ning vOimaldab tagada lisavahendite juurdevoo.
Seetottu suurem osa finantspraktikutest ja akadeemikutest ndevad tugevat dividendipoliitika
mdju nii aktsia hinnale kui ka aktsiondri rikkusele.*® Dividendi maksmise eesmérgiks on
pakkuda aktsiondrile eelkdige tasu investeeringu eest. Samas vidhendab see vOimalust
investeerida jaotamata kasumit. Seega on faktorid, mis kindlasti mdjutavad dividendi
viljamakse otsuseid. Nii voib vdlja tuua igasugused riske nagu rahakidive ehk vabade
vahendite vihenemine, agendi maksud ehk maksud dividendide maksete korraldamise pealt,

kasv ehk ettevotte voimalus lisainvesteeringuteks ja {ihingu juhtimise kiisimus.**

Samas on riike, kes rakendavad kohustuslike dividende. Need riigid on enamasti Prantsuse
-tsiviildiguse riigid.*> Miinimum dividendi reeglid on kasutusel Brasiila, T8iili, Kolumbia,
Kreeka ja Venetsueelas.® Tiirgil oli samuti kuni 1995 aastani dividendi ndue kuni 50%
16plikust kasumist, kuid see Idpetati.’’ Monda aega oli ka kohustuslik dividendi méér
Leedus sarnaselt Tiirgile, kus arvestati 50 % loplikust kasumist, kuid ténaseks on see samuti
kehtetuks tunnistatud. Kohustusliku kasumijaotust kasutatakse mingil maéaédral Soomes,
Itaalias, Hollandis, Portugalis, Rootsis ja Sveitsis ja Saksamaal. Rootsis seatakse aktsiondrile

eelduseks vdhemalt 1/10 aktsiakapitali osalust, dividendi ndude oiguseks, kus 10plikust

32 Gill, A., Biger, and R/Tibrewala (2010). *"Determinants of dividend payout ratios: evidence from United
States'", The Open Business Journal, 3, pp. 8-14.

33__Corporate Governance, Institutional Ownership, and the Decision to Pay the Amount of Dividends: Evidence

from USA 2012. kdttesaadav www.internationalresearchjournaloffinanceandeconomics.com.

34 Higgins, R.C. (1972). "'The dividend-saving decision’", Journal of quantitative Analysis, 7 (2), pp. 1527-
1541.

35 Samas viide 5

36 La Porta, R/Lopez-de-Silaannes, F., Visgny, R., (2000), "Agency problems and dividend policies around the
world” , Journal of Finance, Vol. LV, No 1, February, 1-33. Mitton, Todd. 2004. **Corporate Governance and
Dividend Policy in Emerging Markets'". Emerging market Review 5:4, 409-426. Castillo, augusto, and Keith
Jakob. 2006. ""The Chilean Ex-Dividend Day."* Global Finance Journal 17:1, 105-18.

37 Adaoglu, Cahit. 1999. "'Regulation o the dividend Policy of the Istanbul Stock Exchange (ISE)
Corporatiions.™* ISE Review 3:11, 1-19.


http://www.internationalresearchjournaloffinanceandeconomics.com/

11

majanduskasumist on mahaarvatud kahjud. Viikeaktsionéril on 0digus esitada ndue enne
iildkoosolekut.*®Saksamaal sitestatakse see vastavalt (Aktiengesetz §254) ning kohustusliku
kasumijaotuse eelduseks seatakse véikeaktsiondri osalust vihemalt 20% aktsiakapitalile voi
50 000 euro aktsiakapitalile ning annab ndude oiguse 4% loplikust kasumist. Lisaks on
voimalus saada eelisaktsia ndol dividendi. Aktsiondride omanduses teatud osa eelisaktsiaid,
annab see neile diguse osa saada ettevOtte igaaastasest kasumist ning miinimummaéérana,
milleks on sétestatud viahemalt 5% 16plikust kasumist.>* Samas ei saa vilistada olukorda, kui
tildkoosolek otsustab kogu kasumi kanda reservidesse.* Aktsioniridele on antud vdimalus
otsus vaidlustada (AktG § 254) jargi. Saksamaal enamjaolt rakendatakse véikeaktsiondride

kaitset 1abi Saksa kohtute, mida nimetatakse ka Saksa Foderaalkohtu digusteks.*

Ameerika Uhendriikides on vdimalus saada kohustuslikke dividende perioodiliselt. Samas
leitakse, et riigid kus makstakse kohustuslikku dividende on nork kontroll  jurisdiktsiooni
tile.** Kus erilise tdhelepanu alla pannakse aktsiondrid, lisades neile oluliseks iilesandeks
ettevottes jaotatud tulu kui dividendide kaitsmine. Dividendide maksustamine toimub
sarnaselt kasumile, mille viljamakse ja suuruse iile otsustab loplikult juhatus. Kohustuslikku
dividendi puudumisel ndhakse ette, et kasumit voidakse jagada voi reinvesteerida ning seda
ettevote juhatuse kinnitusel.* Véidetakse et jurisdiktsioonis, kus aktsiondridel lasub liiga suur
demokraatia kujutab endast norka stiimulit tuleks ndha kaugemale pdorata enam tédhelepanu
aktsiondridele laiemalt. Seega antakse mérku, et kohustusliku dividendiga lisatakse juba

tugev pakett kontrolldigusi, voib see teha pigem kahju kui kasu.

Samas margitakse, et regulaarse dividendi maksmisega, aidatakse &dra hoida juhtkonna

tegevusvabadust*

ja kahandada selle suurenemist. Selle mote on , et dividendide
viljamaksetega piilitakse takistada juhte kditumast oma kasudest ldhtuvalt, kasutades selleks
ettevottes juba teenitud tulusid ning investeerides seda ebaefektiivsetele projektidele. Naitena

tuuakse vilja ka kohustusliku dividendide kriitilisi aspekte Ameerika-Uhendriikide niidete

38 A/Vutt Dividend Payments and Protection of Minority Shareholders lk. 135-140 Juridica International
XV1/2009.

39 Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. Is.1089 ff). Available at
http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/aktg/.

40 U. Hiffer. Aktiengesetz: Beckliche Kurzkommentare. Band 53. 8., neuarbeitete Auflage. Miinchen: Verlag C.
H. Beck 2008, paragraphs 6, 7.

41 GGHZ 65, 15, 5 June 1975, 11 ZR 23/74- ITT.

42 Vt United States v. Byrym, 408 U.S. 125, 140 (1972) (*" Isegi ku ettevotetel on tulu, on juriidiline digus
ainult ettevotte juhatusel kuulutada dividende. ™).

43 Vt Jensen Supra note 26

44 Bank, Dividends, supra note 7, at 555.
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néol, kus dividendi méédratakse 14bi tulude, ettevotted soovides saada suuremat tulu voivad

esitada selle nimel valeandmeid ning sellega manipuleerida tulude suurust.®

Seega viikeaktsiondridele antud dividendide seaduse kohustuslikkusega annaks see neile
parema kaitse, millega aidatakse dra hoida juhtkonna omavolilist kditumist.* Kohustuslikku
dividendi kujundamise mote on eelkdige kaitse aktsiondridele saamaks osa tulude jaotumisel
ehk siis kasumijaotumisel. Kriitilisest aspektis lihtuna Ameerika Uhendriikide kohustusliku
kasumijaotuse ndite ndol , kus seadusandluses esineb perioodilise dividendi véljamakse
korral ebakorrapirasusi maksusiisteemis, esineb pettust ja tuludega manipuleerimist,*’ millega
voidakse tunduvalt halvendada ettevotte majandusliku olukorda. Kuna tdnapdeva
peamisteks  olulisteks  kiisimusteks  drlihingudiguses peetakse  just  Qiglust,
raamatupidamiskohustusi ja varalisi kohustusi.*® Tuleks eelkdige aritihingujuhtimisel ldhtuda
just neist aspektidest. Eeltoodu pohjal voib véita, et nendes riikides, kus seadusandja on
sundinud ettevotteid maksma kohustuslikke dividendi tihendab see kohustuslikkus pigem
seda, et sonadigus on siiski aktsiondridel ning dividendide maksmine ja ulatus on pigem

nende kaalutlus.

Jareldades, et ajaloolisest késitluse tulemusena voib viita, et dividendide maksmine on
vajalik, et soodustada majanduskeskkonna arengut. Kuna dividendide maksed soodustavad
ettevottesse investeerima ning kasvatavad see 14bi ettevotte rikkust ja samas voimaldavad 1dbi
aktsiahinna kasvu saada juurde lisainvesteeringuid 1dbi aktsiaemissioonide, mis tihendab

aktsiate otsest miiligilelaskmist.

1.2.0iguslik raamistik Eestis

Dividendi maksmine on seotud &riiihingu aastaaruande vastuvotmisega. Kasumijaotuse iile
otsustatakse aktsiaseltis (AS-is) #riseadustikus (AS § 276 lg 1) ja osaithingus( OU-S)
vastavalt § 157 g 1 majandusaastaaruande alusel ning kinnitatakse iildkoosoleku otsusega.
Aastaaruande vastuvotmisel, ndhtub kas dividendi jaotamiseks on vajalike reserve, mille jargi

langetatakse otsus divideni véljamakse kohta. Dividendi maksmise korda aktsiaseltsis

45 1/Beylin Tax Autority as Regulator and Equity Holder: How Shareholders control Rights Could Be Adapted
to serve the tax Authority st. John's Law Review 2010.

46 The sample consist of 18 common Law countries, 21 French civil Law, 6 German Civil Law and 4
Scandinavian Civil Law Countries.

47 Vtid &&45, 48.

48 Samas viide 22
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reguleeritakse AS § 277 Ig 1 alusel mis toimub lihth4dlteenamuse alusel, mida nihakse ette
pohikirjas ning mille suurus AS § 278 kinnitatakse iilkoosoleku otsusega. Kehtiva seaduse
kohaselt toimub dividendi viljamakse nii (AS-is AS § 276 1g 1) alusel ja (OU-s § 157 1g 1)
alusel puhaskasumist, voi eelmiste majandusaastate jaotamata kasumist, mille aluseks on
dividendi saaja osalus juriidilises isikus tulumaksuseaduse (TuMS § 18 Ig 2) alusel millest

eelnevalt on maha arvatud kahjum.

Aktsionirile makstakse dividende vastavalt AS § 276 lg 2 alusel tema aktsiate nimiviirtusele
vOi arvestuslikule véirtusele lisaks voidakse pohikirjas mérkida ka teisiti nimelt eri liiki
aktsiate digused kasumijaotumisel. Osanikule makstakse vastavalt osa kasumist (dividend)
AS § 157 alusel vordeliselt tema osa nimivéirtusega, kui pdhikirjas ei ole mirgitud teisiti.
Samas margitakse, et tulumaksu kohustus on ka sellisel dividendil, mis on saadud
cbaseadusliku teel AS § 280 lg 1 alusel. Selline pdhimdte tuleneb, aga maksukorralduse
seadusest (MKS § 83 10ikest 1), kus ebaseaduslik kasumi jaotumine v3ib tdhendada néiteks
ariseadustikus sdtestatud protseduurireeglite rikkumist, kus puudub {iildkoosoleku otsus,
aritihing oli  kahjumis vo&i dividende maksti enne majandusaasta 10ppu, aga ka tdiesti

meelevaldselt éritihingust vélja voetud raha.®

Sisuliselt margitakse, et ettevotte dividendipoliitika on enamusaktsionéride kontrolli all. Nad
peavad kiill arvestama teatud piirangutega dividendi poliitika kujundamisel, kuid need on
enamasti volausaldajate mitte véikeaktsiondride kaitseks.”® Seega on iildkoosolekul vaba voli
otsustamaks dividendi korra, suuruse ja véljamaksmise iile ja siis ei ole ka vOimalik
vilistada olukord, kus ettevotte peab vajalikuks, pigem mitte maksta dividende. Samas, kui
véikeaktsiondr ei ole ndus tehtud otsusega aktsiaseltsis, on neil vdimalik nduda erikontrolli
AS § 330 1g 1 alusel, mis kiitkeb endas kogu dokumentatsiooni pdhjalikku libivaatamist.
Erikontroll aitab aktsiondre juhul, kui kontolli 14bi on ilmenenud, et eradiguslikus juriidilise
organi lilkmete omavahelistes suhetes ei ole jirgitud TsUS § 32 hea usu pdhimdtet ja
arvestatud iiksteise digustatud huve, millest tulenevalt voib see otsus olla vaidlustatav.

Dividendi véljamaksmisega tekib aktsioniri/osanike vahel eriline suhe driiihinguga, mida
késitletakse kui  voladiguslikukssuhteks, mille otseseks eesmargiks on aktsiondri/osaniku
Oigus saada dividendi. Eradigusliku juriidilise isiku organi liikmete hea usu pohimottest
kantud kohustus arvestada {liksteise Oigustatud huve. Suhe Aktsionéride/osanike vahel

médratakse vastavalt seaduse ning pohikirjast tulenevalt. Millele lisaks "‘juriidilise isiku

49 L/Lehis Maksumaksja nr 6/7 1k 31-35 2008.
50 P/Sander Dividendipoliitika seadusandlik regulatsioon viikeaktsioniride diguste kaitsel Tartu Ulikool, 2005.
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organi litkkmed peavad juriidiliste isikute suhtes diguste realiseerimisel arvestama asjaoluga,
et ka teistel organi litkmetel on sarnased Gigused nendega, millest tulenevalt ei tohi oma
oiguste teostamise kaudu takistada ega piirata teiste organite litkkmete poolt samade diguste
teostamist.”’ Pohikirjale eraldiseisvas seaduses reguleeritakse digussuhteid juriidilise isikuga
aktsiaseltsi ja osaiihingu koiki juhtorgani litkmed, mille juhtorganisse ta kuulub. Juhtorgani
litkkme vaheline Oigussuhe juriidilise isikuga on késitatav kdsundilaadse lepingusarnase
oigussuhtena, millele kohalduvad juriidilise isiku voi juriidilise isiku kéivatele seadustele

(erinormidele) VOS kisunduslepingut reguleerivad sitted (iildnormid) (VOS §-d 619-634).

Seega kui dritihingu pohikirja voi iildkoosoleku otsusega otsustatakse maksta dividend tekib
aktsiondril/osanikul &ritihinguga volasuhe, nimelt dividendi maksmisele suunatud vdlasuhe,
mille tditmist on digus nduda aktsioniril AS § 279 Ig 1 alusel. Nimelt RKTK lahendis nr, 3-
2-1-16-04, leiti et dividendi vdljamaksmisel tuleks 1dhtuda sellest, kuidas on see sdtestatud
pohikirjas voi kinnitatud iildkoosoleku otsuses. Samas leitakse, et selle makmise korda AS §
277 lIg 1 ja 2 alusel ei saaks tdlgendada nii, et driithingul on dividendi véljamaksmise korra
kehtestamiseks piiramatud voimalused. Ning sdltuvalt olukorrast mis voib osutuda heade
kommetega vOi hea usu pohimdttega vastuolus olevaks otsuseks. Samas selle mittemaksmise
osas Oeldakse jargmist, et iithepoolselt ei ole voimalik otsustada (TsK § 174). Lubatava aluse
eelduseks dividendi mittemaksmisel vdibolla olla driithingu majandusliku olukorra ootamatu

halvenemine pérast otsuste tegemist.

Kuna dividendi viljamaksetega tekkivad teatud rahalised véljaminekud ettevottes ehk
dividendi viljamaksete pealt tulumaksu kohustus, siis tulumaksuseaduse( TuMS § 18 Ig 2)
alusel ei tohiks seda alahinnata ettevotte seisukohalt. Seadusest tulenevalt maérgitakse et
dividendi tulumaksu kohustus tuleneb sellisel juhul, kui toimub selle vdljamakse. Seega tuleb
dividendi viljamaksete korral arvestada paljude erinevate asjaoludega alustades sellest, kas
ettevottel on piisavalt vahendeid, Eesti maksusiisteem, edasine konkurentsivdimelisus
véljamaksete korral. Jareldades siinkohal, et mitte maksmist ei saaks otseselt tdlgendada kui
kohustusest kdrvale hiilimisega, voivad selle pohjused olla palju stigavamad.

Samas, tdheldatakse ka dividendide véljamaksete viivitamist, kus ettevotted on vilja
kuulutanud dividende ja selle maksmist liikatakse iiha edasi. Dividendi edasi lilkkamise suhtes

on Riigikohus seisukohal, et dividendi ndue aegub 3 aastaga, kus seda tdolgendatakse alates

51 K/Saare Eradigusliku juriidilise isiku organi liikmete digussuhted, Juridica, 2010, nr.7 1k 481-490.
52 RKTKo 3-2-1-39-05.-RT 1II 2005, 15, 155; RKTKo 3-2-1-41-05.-RT 111 2005, 17, 181; RKTKo 3-2-2-65-
08.-RT 111 2008, 39, 261.
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sellest, kui iildkoosolekul juhatuses kuulutatakse dividend vilja TsUS § 146 lg 1 alusel, mida
kisitletakse kui tehingulist nduet, mis aegub kolme aastaga alates selle sissendudmisest.™
Seega kui dividendid on viljakuulutatud ja mingil pdhjusel selle maksmist ei ole toimunud
aktsiondrile, on aktsiondril digus nduda seda kolme aastajooksul, mida siis késitletakse kui
tehingulist tulenevat nduet samas kui aktsionér ei ole seda voimalust kasutanud on see ndue

aegunud.

Samuti on dividendide jaotuse osas kaalutud ka selle kohustuslikkust, mida erialases
kirjanduses késitletakse kui véikeaktsiondridele mdeldud kaitsega.  Nimelt tehti ettepanek
2004. aastal EV Justiitsministeeriumi poolt , et tehtaks kohustuslikuks vdhemalt 50%
kasumist maksta vilja dividendina.*® Mida kirjeldati ka dripdeva artiklis, nii kiiresti, kui see
teema arutluses oli pea sama kiirelt kohustusliku dividendi arutelu vaibus. Kuna kohustuslik
dividendi teema sai hukkamdistu ettevotjate poolt, milles ndhti pigem negatiivseid pooli ning
toodi esile, milliseid kohustusi see endaga kaasa toob, néditena toodi maksukoormuse tdusu
ettevottes, millega ka samas reaalselt taganetakse uutest investeeringute vOimalustest
ettevottes.  Uldplaaniliselt, et kohustuslike dividendi maksetega  kahjustatakse
investeerimiskliimat ning lisaks koigele  muule  voivad tekkida ka ettevottes
likviidsusprobleeme. Lisaks maérgiti et voivad tekkida kohtuvaidlused seda siis Eesti riigi

vastu ning lisaks tuuakse markustes dra aktsionéride vordse kohtlemise printsiibi jargimist.™

Erialases kirjanduses tuuakse esile, et koiki aktsiondre tuleks kohelda vordselt. Réadkides
vordse kohtlemise printsiibist aktsiondride/osanike seas peetakse siin eelkdige silmas sama
litki aktsiaid/osasid kellel on vordsed osalused ning toonitakse seejuures, et
aktsionéride/osanike digused ja kohustused on rangelt seotud tema osaluse protsendiga.>
Seega vOib kokkuvotvalt Oelda, et vordse kohtlemise norm on kiill traditsiooniliselt
oigustatud, kuid ainult neile aktsiondridele kes kuuluvad samasse klassi oma sarnase

osalusega mida peetakse peamiseks faktoriks.”’

53 RKTKo 3-2-1-157-10 RT 111 01.03.2011

54 Ariseadustiku muutmise seadus 21.05.2003 saadaval http:/eoigus.just.ee/?act?=6&subact=1&0TSIDOC
W=17168

55 S/Mannik, A/Hundimaégi.,, Parts toetab kohustuslikku dividendi*“- nimelt, et dividendi saamine innustaks
itha enam inimesi ettevotlusesse investeerima nimelt kasumi néol tulu saama tulevikus. (Parwts Supports
the Obligatory Dividend). -Aripdev, 1.06.2004 (in Estonian).

56 L/Enriques, H//Hansmann and R/Kraakmann, The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and
Functional Approach (Oxford University Press 2009), at p. 96. See infra n. 104 and accompanying text.

57 Federico M/Mucciarelli, 'Equal Treatment of Shareholders and European Union Law -Case Note on the
Decision "Audiolux” of the European Court of Justice” , 1 European Company and Financial Law Review
(2010) p. 158, at p. 163.
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Euroopa Parlamendi ja ndukogu vastuvdetud direktiivis 2007/36/EU 11. juuli milles
oeldakse, et vordse kohtlemise printsiipi tuleks jargida lisaks ka aktsionéride tildkoosoleku
osalemise ja héilediguse kasutamise digustes.”® Kehtiva driseadustiku regulatsiooni kohaselt
tagatakse selleks viikeaktsiondridele  Oigus osaleda ettevotte juhtimisel olulisemate
iildkoosoleku otsuste puhul, mille ndudes on tavaselt kvalifitseeritud hééledigusest 2/3,
lisaks antakse aktsiondride vOrdne hiilediguse AS § 236 ja  aktsiondride ndudel
iildkoosoleku kokkukutsumist, kellele kuulub vihemalt AS § 292 alusel vihemalt 1/10
aktsiakapitalist.

Lisaks eelnevatele mairgitud Oigustele on aktsionéridel/osanikel oma diguste kaitseks
voimalik tugineda igasugustele muudele Oiguskaitsenormidele milleks margitakse dra
erinevaid strateegiad jagunemisnormid, reeglid ja standardid.” Siinkohal v&ib dra mérkida, et
saada osa ettevotte kasumijaotumisest voib toetuda ka lisaks muudele diguskaitsenormidele.
Seega pole oluline ainult dividendi regulatsioon, mille 1dbi on voimalik  kaitsta

aktsiondride/osanike digusi.

Eelnevate uuringute pohjal kasumijaotuse véljamaksmiste osas tuuakse esile pigem
motiveerida ettevotteid kasumit reinvesteerima, kui et dividendina vélja maksta. Samas autor
ndustub tdielikult eeskonelejatega, kui ettevottel dividendi véljamakse voib osutada
puhtmajanduslikus mottes koormavaks siis pigem tulu reinvesteerida moeldes enam
tulevikule, kui halvendada ettevotte olukorda. Oluliseks asjaoluks maérgitakse dividendi
maksete juures, et dividendimaksete ja ka maksumaksete ajastus on siiski investorite endi
otsustada ning nende summade iile otsustamine saab madravaks siiski nende
tarbimiseelistustest voimalik, et ka piilitakse ndha itha kaugemale tulevikule tulevaste
kahjumite katteks.®® Kokkuvotvalt voib viita, et kasumijaotuse iile otsustatakse siiski
enamusosalejate  héélteenamusel, mis on vastavalt kohandatud nende vajadusele ja
tarbimiseelistustele. Seega kui aktsiondrid/osanikud on kasumijaotuse iile otsuse vastuvotnud
dividendi mitte maksta jadb vdahemustel vaid see otsus vaidlustada, juhul kui ei ole jargitud
koiki seadusest tulenevaid reegleid. Seega kui aktsiondrid/osanikud leides et nende digusi on
rikutud ja jirgitud ei ole hea usu pdhimdttest TsUS § 32 ja TsUS § 138 tulenevaid kohustusi

on neil vdimalus vaidlustada &riihingu otsused vdi nduda erikontrolli. Samuti kui ei ole

58 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2007/36/EU, 11. juuli 2007. noteeritud riiihingute aktsionéride
teatavate diguste kasutamise kohta.

59 E/Rock, H/Kanda, R/Kraakman. Significant Corporate Action. R/Kraakman et al. The Anatomy of Corporate
Law. Oxford: OUP 2004, P. 147.

60 Samas viide 13
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jargitud aktsionéride vorde kohtlemise prinsiipi.

1.3. Oiguslik raamistik Soomes

Kasumi jaotumise osas teeb ettepaneku juhatus. Dividendi maksmine selgub majandusaasta
aruande alusel OYL 8:5:1,2. osutatud juhtudel. Aruanne peab sisaldama kd&ike kasumiga
seonduvaid jaotusi. Juhatuse ettepanek peab olema véljendatud selgelt dividendi ja vahendite
eraldamisest.®’ Kasumi jaotust reguleeritakse Soome seadusandluses vastavalt OYL 13:5 ja
13:5 alusel. Seadusest tulenevalt nédhakse ette, et ettevotte saab jagada vidhemalt pool
majandusaasta kasumist, seda juhul kui tildkoosolekul kdik aktsionérid/osanikud on otsuse
kinnitanud. Uldkoosolekul  otsustatakse  jirgnevalt kasumi jaotumise suurus ja selle
jagunemise iile, mis toimub vastavalt seadusest vOi pohikirjast tulenevalt OYL 13:6:1 ja

13:7:1 jargi.

Seadusest tulenevalt on siin ka sitestatud vidhemuste digus dividendile, mida seadusandluses
nimetataks vdhemmistoosingoks ehk siis vihemuste dividendiks ja mida rakendatakse OYL
13:7:1 jérgi. Otseselt seadusest tulenevalt kiill ei ole automaatne, kuid annab sétte kaudu
vihemustele noude Oiguse saada osa kasumijaotumisel. Kasumijaotumise esitamise
tingimuseks peetakse vihemuste osalust vihemalt 1/10 aktsiakapitalist ja mille esitamine
peab toimuma enne kasumi kasutamist késitleva otsuse vastuvotmisest ja ndude Oiguse

vOimaluseks ei voi olla mitte rohkem kui 8% kasumist.

Seadusandlusest OYL 13:7:1 tulenevalt voidakse , aga vdikeaktsiondride digusi pdohikirjas
ette niha teisiti. Mis aga voib tdhendada véikeaktsiondride olukorra parandamist voi hoopis
nende diguste piiramist. Samas vdikeaktsiondride diguste piiramine eeldab, aga koigi teiste
aktsiondride ndusolekut mis otseselt tuleneb seadusest ning mille vastuvotmisel voi nende
muutmisel tuleb ndustuda kdikidel aktsionéridel. Samuti 6eldakse, et pdhikirjas ei ole siiski
voimalik vihemustele suuremat kohustusliku dividendi méérata, kui seadusest tuleneb kuna
leitakse, et seda voidakse tolgendada véiralt, nimetades seda kui soodsama olukorra loomist
viahemuste suhtes.® Praktikas tdhendab see seda, et juhul kui médratakse kasumijaotus, mis on
seadusest sdtestatud alamiidrast vidiksem on vidhemustel digus see otsus vaidlustada ning

nduda oiglast dividendi tasu. Seega ettevotte vastuvoetud otsus, mis on  vastuolus seaduse

61 HE 109/2005 vp s. 95
62 HE 109/2005 vp s. 91.
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v0i pohikirjaga on voimalik vaidlustada. Seaduses on selle otstarbeks vihemustele moeldud
kaitse, mille eesmirgiks on &riiihingu vastuvdetud otsuste vaidlustamine ning selle kaitseks on
vahemustel digus nduda kontroll audiitori ndol OYL 7:5 (vihemuste kaitse).

Nimelt on vihemustel teatud tingimustel digus nduda audiitor, mis otseselt tuleneb seadusest
ja pohikirjast seda sel juhul, kui nende &igusi on kuidagimoodi piiratud, nimelt kui neile ei
ole voimaldatud saada dividende Giguspdraselt voi need on jdetud maksmata. Audiitori
nimetamise digus toimub iildkoosolekul, eeldades et koosolekul osalevate aktsiondridele
kuulub vdhemalt 1/10 aktsiatest vO1 kui tildkoosolekul on esindatud 1/3 esindatud aktsiate
omanikest ning seda sel juhul, kui on jérgitud koiki iildkoosoleku kokkukutsumisega
seonduvaid tingimusi. Jareldades siinkohal, et selle sitte vajalikkus OYL 7:5 védhemuste

kaitse suhtes on igati pohjendatud ja diguspérane.

Lisaks on vidhemustel digus nduda seadusest tulenevalt aktsionéride ja osanike omavaheliste
suhetes jargida tildpohimotteid, mis ndeb ette vordset kohtlemist OYL 2:5:13 ja millega
sdtestatakse, et Uildkoosolekul ei ole lubatud vastu votta selliseid otsuseid, mis on vastuolus
OYL 1:1:7 pariteet pohimottega. Seega iildkoosolekul ei ole lubatud vdtta juhatuslitkmete voi
juhtide poolt selliseid otsuseid voi meetmeid, mis toenéoliselt looks lihtedele aktsionéridele
tunduvalt suuremad eelised teiste aktsiondride ees. Pariteet® pdhimote seisneb selles, et
eeldatakse koik aktsiad on vordsed, kui pdhikirjas ei ole sitestatud teisiti. Samuti kui osalus
on margitud teisiti nimelt ebavdrdselt, siis voidakse neid kohelda 1dbi selle ebavordselt, kus

paljude otsuste vastuvdtmine on seotud héddlteenamusega.

Seega seadusest tulenevalt on vdhemustel voimalik lisaks kohustuslikku kasumijaoutusel
ndude oOigusele ka tugineda vordse kohtlemise pShimdttele, mis siis ndeb ette pariteedi, et
koik aktsiad on vordsed, juhul kui pdhikirjas ei ole sdtestatud teisiti. Ning et juhatusliikmed
oma otsustes vO0i meetmete rakendamisel peaks kohtlema kdiki aktsiondre sarnaselt mitte

luues tihtedele suurimaid eeliseid teiste ees.

Kokkuvotvalt voib mirkida, et kasumijaotuse osas margitakse sarnasusi Soome kui ka Eesti
regulatsiooni kohaselt tuleneb kasumijaotumine seadusest ja ettevotte pohikirjast. Ettevotte
pohikirjast tulenevalt tipsustakse kasumijaotus, mis  vdetakse vastu {iildkoosolekul

hidlteenamusel. Kus siis otsustatakse kasumijaotuse suuruse iile ning selle jagunemine

63 U/Mereste Majandusleksikon Eesti Entsiiklopeediakirjastuse AS, 2003. pariteet-vastastikku vordvéarne suhe
vOi vastavus.
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organi litkmete vahel, mis Idplikult kinnitatakse majandusaasta aruande pdhjal. Samas
ndhakse ka lubatava piiri sarnasusi kasumijaotusel, nimelt mdlema riigi nii Eesti kui Soome
kehtivas regulatsioonis nidhakse ette, et ettevotte voib jaotada kuni poole osa kasumist oma
organi liikkmete vahel. Kasumijaotusel tuleb vaadata nduete kohaseid reegleid, mis ei
kahjustaks kapitalireegleid ning halvendaks majandusliku olukorda. Sarnaselt mdlemale
riigile on vdhemustel digus nduda erikontrolli, kui driithingu vastuvdetud otsusega on
rikutud nende 6igusi voi kui nende suhtes ei ole jargitud vorde kohtlemise printsiipi. Samas
lisaks voOrdse kohtlemise printsiibile annab kehtiv regulatsioon aktsiondridele/osanikele
vdimaluse tugineda ka muudele normidele nagu hea usu pdhimétte, TsUS § 32 ja TsUS § 138
tulenevad kohustused mida peetakse oluliseks just eradiguslikes juriidilistes suhetes. Millest
tulenevalt on aktsiondril/osanikul vdimalus tugineda oma oiguste kaitsel ka nendele

normidele.
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2. KOHTU POOLT VALJA MOISTETAVATE DIVIDENDIDE VOIMALIKKUS

2.1. Eeldused kohustuslike dividendide vilja méistmiseks

Aktsioniridel/ osanikel on oma oiguste kaitseks omavahelistes suhetes voimalus tugineda
mitmetele normidele ja pdhimdtetele peamiseks aga peetakse eradiguses hea usu pdhimaotet.
Hea usupohimdtet margitakse ka OECD®* korporatsioonide juhtimise pdhimdtetes ning hea
ithingujuhtimise tavas. Eradigusliku juriidilise isiku organi litkmete omavahelistes suhetes
véljendub hea usu pohimdtte, et organi litkmetel on kohustus panustada juriidilise isiku

juhtimisse ning mitte kahjustada juriidilise isiku ega selle teiste aktsioniride/liikmete huve.®

TsUS § 138 siitestab hea usu pdhimdtte tsiviildiguse iildpdhimdttena. Hea usu pdhimdtte
tugineb pohiseaduslikule vairtuskorrale, tagades sellega pohiseaduse aluseks olevate védrtuste
kaitse. Kuna kapitaliiihinguks olevate aktsioniride ja osaiihingute osanikud on allutatud TsUS
§-st 32 tulenevalt hea usu pohimoétte jargimise kohustusele, siis ldhtuvalt sellest on
eradigusliku juriidilise isiku organi litkmete kohustuseks jirgida omavahelistes suhetes hea
usu pohimdtet ja arvestada iiksteise digustatud huve. Millega rohutatakse juriidilise isiku
organi litkkmete vahelise spetsiifilise Oigussuhte olemasolule, millele on kohaldatav

voladigusele omane hea usu pdhimdte (TsUS § 138, VOS § 6).

Kohustus arvestada iiksteise huvidega on vastavuses liikmete mdjuga juriidilisele isikule,
mida suurem ja tugevam on selle moju juriidilisele isikule , seda enam tuleb arvestada ka
teiste litkmete huvidega. Eelkdige puudutab nimetatud pdohimodte juriidilise isiku

juhtimisorgani liikmeid (aktsionire ja osanikke)®” seda nii enamus kui vihemuse suhtes.

Aktsiondride kaitses on oluline ka jargida vordse kohtlemise prinsiipi, mida erialases
kirjanduses margitakse kui vordse kohtlemise presumptsiooniks.”® Kuna vdrdse kohtlemise
printsiip on diguse iildtunnustatud pdhimdte, mis on tuletatud digusest endast ning mis peab

vastama nii seadusandlusele kui ka diguse rakendamisele, peab see olema ka kooskdlas nii

64 Principles of Corporate Governance, 2004. Organisation for Economic Co-operation and Development.

65 RKTKo 3-2-1-7-10. RT III 2010, 15, 108.

66 P/Varul, I/Kull, V/Kove, M/Kéerdi Tsiviilseadustiku {ildosa seadus. Kommenteeritud viljaanne Juura Tallinn
2010.

67 Samas viide 65

68 Paul L/Davies, The Notion of Equality in European Take-over Regulatsion'(2002),

http://paper.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id-305979, at p.4.
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pohiseaduse kui ka teiste kdigi digusaktidega.” Seega kui vordse kohtlemise pdhimdtet on
rikutud on neil digus nende kohta tehtud otsused vaidlustada AS § 178 jirgi ja tuvastada
vastavalt TsUS § 38 1g 1 ja 2 alustel otsuste tiihisuse tuvastamisele AS § 177, AS § 301" ja

nduda nende kehtetuks tunnistamist AS § 302 alusel.

Nimelt Vordse kohtlemise pohimotte normi rikkumist selgitatakse jargnevalt Riigikohtu
tsiviilkolleegiumi RKTKo nr. 3-2-1-7-10 lahendis , kus antud kaasuses oli tegemist jargnevate
asjaoludega, Hageja oli juhatusliige ning tal kostjaga vordne osalus AS Pere Leib ettevottes,
hageja soovis voimalust drist vdljumiseks soovides oma osa vodrandada, kostja samal ajal
otsis voimalust oma osalust suurendada. Nimelt kuulus 2004. aastal AS Pere Leib 94,25% AS
aktsiaseltsi Cibus aktsiatest. Lisaks AS-le Pere Leib olid AS Cibus aktsionérideks 3,59%-ga
Osaiihing (OU) Frominer, mille ainuosanik ja juhatuse liige oli kostja I lisaks sellele veel 130
viikeaktsionédre, osalusega pisut 2 %. AS Pere Leib ja AS Cibus juhatuses sdlmisid
2004.aastal 23. martsil iihinemislepingu, kinnitati aktsionéride iildkoosolekul. Hagejat
{ihinemisest ei teavitatud. Seoses iihinemisega sai sai OU-I Frominer 1,1963% ning iilejdinud
AS Cibus endistelt viikeaktsiondridelt kokku 0,8%. Seega sai kostja kontrolli alla 50,255%
AS Pere Leib aktsiakapitalist. Samas kutsuti kokku erakorraline iildkoosolek, kus kutsuti
tagasi senine ndukogu ning méérati ametisse uued ndukogu litkmed, sealhulgas ka hageja kes
oli ndukogu liige. Hagejal ei olnud vdimalik osaleda koosolekul elab USA-s. Arvestades
eelnevaid asjaolusid, néhtub et tegemist on vordse kohtlemis pdhimdtte rikkumisega, kus
mirgitakse et aktsioniridevaheliste suhte méirab dra TsUS- § 32, millest tulenevalt peavad
aktsiondride omavaheliste suhetes jargima hea usu pohimdtet ja arvestama iiksteise huvidega,
ning samuti tuleb arvesse votta, et aktsionire AS § 272 jérgi vordsetel asjaoludel kohelda

t70

vordselt.” Hagejat oleks pidanud ette teavitama iihinemislepingust, voimaldama osalema

koosolekul oluliste kiisimuste lahendamisel.

Seega aktsiondri/osanikule kuuluvate aktsiate vihendamine, ilma tema teadmata, nii et ta
kaotab ebaproportsionaalselt talle kuuluvatest aktsiatest, samal ajal kui teiste osalus
suureneb, kasitletakse kui vordse kohtlemise pohimotte rikkumisega , mis on vastuolus
heade kommetega. Lisaks eelnevale on juriidiliste isikute omavaheliste suhetes informatsiooni
jagamise kohustus, mis ndeb ette juriidilise isiku voi koigi litkmete {iihiste huvide jaoks

tahendust omava informatsiooni andmise kohustust teistele liikmetele.”!

69 Samas viide 66
70 RKTKo 3-2-1-6-03. RT 111 2003
71 Samas viide 66
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Lisaks vordse kohtlemise printsiibile on aktsiondridel/osanikel vdimalik saada kaitset
aktsiaseltsi AS § 289 jérgi ja osaiihingus AS § 188 alusel, mis pdhineb aktsioniri ja osaniku
vastutusel saada kahjuhiivitamist juhul, kui ettevotte otsusega neile kahju tekitati ning digus

nouda ettevotte otsus kehtetuks voi selle tiithiseks tunnistamist.

Samas nditena kaasuses TInRnK 2-1-045-12 kus ettevotte vdhemusaktsiondride osalust
vdhendati vastu tahtmist, ning samas suurendati aktsiakapitali suunatud emmisiooniga, selle
tagajarjel viikeaktsiondride osalus vidhenes esialgsest summast 2%. Véikeaktsionarid
vaidlustasid iildkoosoleku otsuse nimetada see AS § 302 jirgi kehtetuks, kuna tehti vastuolus
nende tahtele TsUS § 38 Ig 1 jirgi. Lisaks otsuse kehtetuks tunnistamisele mdisteti driiihingult
ning enamusaktsiondridelt vélja ka viikeaktsionéridele kahjuhiivitamine. Seega vdib kisitleda
eelnevat toimingut tiihisuse alusena TsUS § 38 lg 2 alusel, mis on vastuolus heade
kommetega.”” Samuti tasub mairkida, et aktsiakapitali suurendamisel vdi vihendamisel tuleb
arvesse votta lisaks koigi teiste aktsiondride huve. Vastasel korral tuleb hiivitada teistele
aktsiondridele tekitatud kahju, sest see rikub hea usu pdhimote jérgimise ja iliksteise huvidega
arvestamise kohustust.”” Samuti saaks osaniku vastutust tdlgendada kui alternatiivi sund-
dividendi eeldusena, mida kiill kehtivas seaduses ei ole otseselt médaratletud, kuid mis 1dbi
kahjuhiivitamise saavutaks samasuguse tagajirje, mille eesmargiks on saada raha, aga seda

siis kahju néol.

Samuti vdib siinkohal tuua osaniku poolt tekitatud kahju, mis pdhineb osaniku vastutusel AS
§ 188, kus mirgitakse, et osaniku vastutus on osaiihingule, teisele osanikule v3i kolmandale
isikule stiiliselt tekitatud kahju eest. Nimelt RKTKo tsiviilasja lahendis nr 3-2-1-145-04
leidis kolleegium et oma tdhendust, et vihemusaktsiondrid ei pruugi tegelikkuses saada
mdjutada olulisi majandusotsuseid. Neil on digus kasumiosale AS § 272 Ig 2 jirgi ning isegi
kasumi jaotamisest pahatahtliku hoidumise korral (kasumi drajuhtimine vms) vdimalus nduda
suuraktsiondrilt AS § 289 lg 1 jirgi tekitatud kahju (niiteks saamata jddnud dividend)
hiivitamist. Kdigil aktsioniridel on AS § 272 tulenevalt digus osalusele samuti vordsed
oigused aktsiatelt tulu teenida ja ei saa vdita, et seltsi majandusliku olukorra paranemisel
peaks tdusma iiksnes pohiaktsiondri aktsiate védrtus. Aktsiate omamine annab aktsiondrile
driseadustiku kohaselt pShimotteliselt voimaluse osaleda nii aktsiaseltsi juhtimises kui ka

kasumi jaotamises vOi saamises aktsiate ostu- ja hinna vahe arvel, sest eriti borsil noteeritud

72 A/Vutt Ariiihingu organi otsuste vaidlustamisega seotud robleeme. Juridica, 2005, nr.1 Ik 53-61.
73 Sama viide 65
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aktsiaseltsi korral on aktsiondridel vaba vOimalus aktsiaid osta ja miitia. Seega vaatamata
kasumi jaotamisest pahatahtliku hoidumise korral, peaks aktsionidril olema vdimalus saada

vastavalt oma osalusele kasumist voi nduda saamata jadnud dividendi néol selle hiivitamist.

Sarnaselt kédesolevas kohtulahendis RKTKo nr 3-2-1-6-06 vastutusega seonduv, kuid siin
tegemist aktsioniril pShineva vastutusega AS § 289 kahjutekitamise eest. Kus leiti , et AS §
289 peamise eesmirgina nieb kolleegium olulise erandi tegemist AS § 221 lg-s sétestatud
aktsiondride piiratud vastutuse pdhimdttest ja regulatsiooni andmist eelkdige selliste juhtudel,
mil aktsiondrid kasutavad aktsiaseltsi olulises vastuolus Oiguskorras tunnustatud iildiste
eesmarkidega. Naiteks juriidilise isiku abil kuriteo tunnustega teo toimepanemiseks, isikliku
ja juriidilise isiku vara eraldamata jitmisel vms. Samas kui AS § 298 tdlgendada ja kohaldada
laiendavalt, vOidakse sellega kaasa tuua driiihingudigusele vOoraid tagajérgi, ennekdike
aktsiondri pohjendamatult piiramatu vastutuse. Samuti tdhendaks nt aktsiaseltsile kasulikel
tingimustel solmitud tehing reeglina {ihtlasi seda, et kolmanda isiku jaoks ei ole see solmitud
kasulikel tingimustel. Samas ei saaks sellega kaasneda AS § 289 kooseisutunnuste ning
aktsiondride vastutuse olemasolu tunnustamine kolmanda isiku kahjustamise tottu.

Iseenesest AS § 289 ei vilista nii juhatuse kui ka ndukogu liikme vastutust AS §-de 315 ja
327 kohaselt. Seega tuleb eeltoodud sétteid reeglina tolgendada ja kohaldada koostoimes,
lahtudes konkreetse asja tehioludes.

Lisaks muudele viikeaktsionéride kaitse normidele, peaksid véikeaktsiondrid/osanikud olema
kaitstud igasuguste sundiilevotmispakkumiste eest. Naiteks sellised juhtumid, kus
suuraktsiondrid, kes ettevottes on enamusosaluses, soovivad vabaneda viikeaktsiondridest
ning viikeaktsiondridele pakutakse nende osaluse eest madalamat aktsiahinda kui aktsia
tegelik hind vidirtusest omandatakse vdhemuste osalus. Samuti tuleks Vordse kohtlemise
pOhimdtet jargida ka avalikel tilevotmispakkumiste aktsiaturgudel.™
Sundiilevotmispakkumiste eesmérgiks on saada oma Gigusvéimu alla kogu &ritihingu
aktsiakapital ja seda voOimalikult soodsatel tingimustel. Erialases kirjanduses on seda
vorreldud, kui sundvodrandamisega. Selline iilevotmine ei ole kiill omaniku nousolekuta, nii
nagu  sundvoorandamise  puhul,  kuid  kdtkeb  suhteliselt samu  aspekte.
Sundiilevotmispakkumise vahe on selles, et viikeaktsiondrid kiill teavad iilevotmisega
seonduvaid asjaolusid, aga tilevotmispakkumiste hind kujundatakse enamusosaluse poolt ning

viikeaktsionédridel lihtsalt tuleb leppida. Seega on viikeaktsiondrid kui sulu seisus, ning

74 Cf. Hopt p.179 selgitavad Euroopa Komisjon poolt vdrdse kohtlemise ndude panemist kohustuslike
ilevotmispakkumiste reeglitesse 13 direktiivi vadrtpaberituru seaduses, mitte dritihingu direktiivi diguses.
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ainus tee oma Oiguste kaitseks on iilevotmispakkumise otsus vaidlustada kohtus.

Viikeaktsiondride sundiilevotmispakkumis lahendis HMK tsiviil. asja nr. 2-10-2551, kus
maérgitakse, et suurettevotte Telia Sonera vottis iile sundiilevotmisega Eesti Telekomi
viikeaktsiondride aktsiad 2009.aasta 10pus.” Kaasuse poOhiliseks kiisimuseks on Kkas,
viikeaktsionédride aktsiate eest saadav hiivitis oli madalam hind voi oli see diglane vairtus.
Milles 6eldakse, et kohustusliku pakkumise raames tasutava diglase hinna méératlemise tuleb
vOimalusel méérata kdrgeim ostuhind ldhtudes Oigusaktis sdtestatud hinnakriteeriumitest
nende kogumites, arvestada tuleb ka kdikide asjaoludega Eesti védrtpaberiturul ja selle

aktsiaga kauplemisel.”

Seega diglase hinna kujundamisel tuleb ldhtuda koikidest eelnevatest
teguritest driihingus. Juhul kui aktsiondrid ei ndustu neile pakutud aktsia hinnaga, on neil
voimalus vaidlustada selle hind ning kohtu kaudu nduda selle hiivitamist. Nii ka AS Telekom
viikeaktsionédride esindajate nimel tehti, milles noutakse kohtu kaudu lisahiivitist, sest leiti et
kohustusliku tilevotmispakkumise ostuhind védrtpaberituruseadus ( § 174 VPTS Ig 2,3 ja 4)
kohaselt peab olema odiglane hind. Nimelt &riseadustikust tulenevalt — Oeldakse, et
véikeaktsiondridest vabanemise korral on vdimalik teha seda ainult kooskdlas seadusega
(squeese out, AS §-d 3631-36310) ning vastavalt tuginedes #riseadustiku kui ka

vadrpaberituruseaduse direktiivist tulenevalt peab iilevotmise hind olema diglane. Hetkel

tegemist kohtus oleva lahendiga, millele ei ole veel vastust saadud.

Lisaks on kohus 6elnud diglase hinna kohta jargnevalt HMKo nr 2-09-43011 lahendis, kus
Hagejale kui Gamma Holding OU viikeaktsionirile aktsiate iilevotmispakkumist seoses
noteerimise l0petamisega ei tehtud. Samas leidis Harju Maakohus jirgnevates asjaoludes, et
kohustuslik {ilevotmispakkumine rakendub VPTS § 164 1Ig 1 kohaselt iiksnes
ilevotmispakkumisele. Sdte, mis kohustaks aktsiaseltsi voi suuraktsionéri aktsiate noteerimise
1opetamisel viikeaktsiondrile iilevotmispakkumist tegema, vairtpaberituru seaduses selle
kohta puudub. Samuti viidatakse sellele, et vdikeaktsionéri kui investori kaitse on korraldatud
VPTS § 126 Ig-s 4 ning sitestatud toimemehhanismi kaudu. Samas viidatakse lahendis
sellele, et juhul kui seaduses ei ole sdtestatud teisiti, teostatakse turul tehtavate tehingute ja
muude toimingute lile jarelvalvet inspektsiooni poolt. Samas 6eldakse, et noteerimisorganil
on digus keelduda nduet rahuldamast, kui see annaks véérptaberi omanikele eelise teiste ees

ning vdimaldadaks ebadiglast tulu teiste omanike arvelt.”” Seega kui noteermisorganis

75 HMKm 2-10-2551 30.06.2010
76 K/Kessler Farmaatsiatehase aktsiahind ei tundu diglane.http:/www.fi.ee/?id=1963
77 HMK 2-09-43011 09.07.2010
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otsustatakse vdikeaktsiondride nduet mitte rahuldada on see 10plik otsus.

Samas on aga viikeaktsioniril kui huvitatud isikul digus nduda TsUS § 38 lg 1 alusel otsuse
kehtetuks tunnistamist voi TsUS § 38 1g alusel tugineda viidatud otsuse tiihisusele, kui kohus
on otseselt tithisuse tuvastanud TsUS § 38 lg 2 alusel. Seda normi saab kasutada ndude
alusena aga iiksnes dritihingute juhatuse otsuste kehtetuks tunnistamisel, sest kdikide muude
juhtude tarvis on seaduses erinormid driseadustikus’™ (AS § 302) aktsioniride iildkoosoleku
otsuste ja (AS § 322 lg 4) ndukogu otsuste kohta. Samas niitena kohtulahendis RKTKo nr 3-
2-1-135-02 kus aniiiisitakse juhatuse koosolekute ja aktsionéride iildkoosolekute otsuste
tithisuse tunnustamist ja vilja makstud dividendi pankrotivarasse tagastamisel. Organi otsuste
kehtetuks tunnistamist voi tithisuse tuvastamist voivad taotleda sellest huvitatud isikud.
Aktsiaseltsi puhul on selleks aktsionirid, juhatuse liikkmed ja ndukogu liikkmed. ( AS § 302 ja
AS § 322 1g 4). Koleegium leiab, et juriidilise isiku organi otsuste vaidlustamiseks vdi otsuste
tithisuse tuvastamise hagi esitamiseks iildistel alustel vastavalt AS ja TsUS tulenevatel alustel
el sdtestata seadus pankrotimenetluses teistsugust korda ega erinevaid tdhtaegasid. Samas
leidis kolleegium, et saab volausaldajate huve kahjustades vélja makstud dividendi tagasi
nouda selle sitte alusel, soltumata kas iildkoosoleku voi juhatuse otsused on kehtivad voi
mitte. Kuna driseadustikust tulenevalt on divideni véljamaksimise aluseks vaid iildkoosoleku
otsus, mille juhatus tipsustab vastavalt AS § 276-280 tulenevalt, milles sitestatakse selle
maksmise kord, kuid nende jargimisel ei oma PankS § 46 jirgi dividendi tagasindudmisel
tdhendust. Samas AS § 280 reguleerib vaid piiranguid aktsioniri vastu alusetust rikastumisest
tulenevate nouete esitamisel. Sellisel juhul seob &riseadustik aktsiondri vastutuse
heausksusega, st sellega kas aktsiondr teadis vOi pidi teadma talle dividendi alusetust
viljamaksmisest. Samas on dividendi véljamaks tagasindudmisel tegemist erijuhtumiga,
millele AS § 280 reeglid ei kehti. Seega dividendi viljamaksetel eeldatakse eelkdige
aktsiondri heauskust, vastasel korral tegemist alusetu rikastumisega, mille tagasindudmisel
pankrotiseaduse alusel on erijuht ja selles osas #riseadustikust tulenevalt (AS § 280)

ebaseadusliku vdljamakse reeglid ei kehti.

Kokkuvdtvalt voib mérkida, et iildjuhul prinsiipidele tuginetakse kohtuvaidlustes viimasena,
kui kdik muud diguslikud alused on dra langenud. Esile tuuakse eelkdige, et kdigil juhtorgani
litkkmetel on kohustus panustada juriidilise isiku juhtimisse ja mitte kahjustada sellega ei

aritihingute ega teiste aktsiondride/litkmete huve. Sellest tulenevalt kohustus jérgida

78 RT 1995, 26-28, 355, 2004, 89, 613.
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eradiguslikes suhetes hea usu pohimdtet, mida peetakse oluliseks ning selle mitte jargimist
tolgendataks kui vastuolus heade kommetega. Samuti rohutatakse aktsiondride kaitsele, et
omavahelistes suhetes tuleks jérgida vordse kohtlemise prinsiipi, mille pShimdtte rikkumisel
on neil digus nende kohta tehtud ebadiglased otsused vaidlustada nduda nende kehtetuks voi
tithiseks tunnistamist voi siis nduda kahjuhiivitamist, kui kahju on tekkinud. Samas kehtivast
seadusest tulenevalt siiski ei ole vdimalik nende eelnimetatud normide pohjal kohtul
otsustada kohustusliku dividendide maksmist, reaalsed alused dividendi viljamdistmisel
oleksid 4riseadustikust tulenevalt vaid aktsiondri/osaniku vastutus, kuid seda labi
kahjuhtivitamise. Samuti ei saa seda pidada kiill otseseks sund-dividendiks, kuid annaks

voimaluse saada sama raha kahjuna.

2.2 Dividendide voimalikkus Eestis ja Soomes

Teiseks oluliseks teemaks véikeaktsiondride digust analiilisides, millised on véikeaktsiondride
voimalused, kui {ildkoosolekul otsustatakse dividendi mitte maksta. Aktsionérid/osanikud
kellel on teatud arvestatav osalus drilihingus on digus saada vordselt koheldud sarnaselt teiste
organi litkmetega. Lisaks on neil voimalus nduda koosoleku otsuste tiihistamist kui otsuste
vastuvdtmisel on kahju tekitatud. Kahju tekkimisel nduda aga selle hiivitamist AS § 188 ja
289 alusel. Kéesolevaga voib siinkohal voib vidlja tuua HMK tsiviilasja, kus Balti
Laevaremonditehase (BLRT)viikeaktsiondr palub tiihistada iildkoosoleku otsuse dividendi
mitte maksmise kohta leides, seda kui ebaseadusliku ja majanduslikult pohjendamatuks
otsuseks. Hageja leidis, et aastaid edukalt tegutsenud ettevotte, kes véikeaktsiondridele ei
maksa siistemaatiliselt ja pikaajaliselt dividende, ei saa nimetada seda Oiguspéraseks
kiitumiseks vidikeaktsiondride suhtes. Ise tegutsedes samal ajal- aga suurendades oma
hiivesid juhtimistasude ndol. Mairgitakse, et pikaajalise mittemaksimise tulemusena
viahendatakse niiviisi vidikeaktsiondridele kuuluvate aktsiate védrtust.”"Viikeatsiondride oma
diguste kaitseks on digus nduda erikontrolli AS § 330 alusel, mille tulemusel antaks kas
juhtimise voi varalise seisundi {ile. Antud kaasuses esitati vdikeaktsionidride esindaja néol
Harju Maakohtule HMK hagi arestida AS-1 BLTR aktsiaid 12 % ulatuses, mis vastasid
viikeaktsiondride osalusele seniks kuni véikeaktsionéri vaidlus on Ioplikult lahendatud, mis
kinnitati 27. detsembril. Kéesolevaga on kaasus siiani arutluses kohtus, kuid loodame et tooks
igati positiivse lahenduse Eesti digusmaastikul, millega oleks paremini tagatud kaitse

viikeaktsiondridele ning looks iihtlasi pretsedendi.
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Antud kaasuse lahendamisel kaasati eksperte nii rahanduse, kui ka dividendi poliitika alal,
kes annaksid oma hinnangu A&riiihingu majandusliku olukorra kohta. Kus kéesolevaga
eksperdid leidsid iiheselt, et dividendide maksmine ei halvendaks driiithingu majanduslikku
olukorda ning investeerimisvdimekust. Samuti leidsid eksperdid analiilisi tulemuste pdhjal, et
enamusaktsiondril on otsarbekam vélja votta omaniku tulu makstes endale vélja to6tasuna

ning hiivitisena kui maksta seda dividendituluna” teistele aktsionaridele.

Sellisel juhul, aga arvestamata viikeaktsionédride huvid saada oma dividendi néol tulu. Oma
oiguste kaitseks on aktsiondril tulenev digus aktsiad arestida VPKS § 7 (3), 3) alusel ,hagi
tagamise eesmargil. Otsuseid, mis on vastuolus seaduses sétestatud normidega ning teiste
aktsiondride huvidega on vdimalik vaidlustada. Nimelt esitati viikeaktsionéri esindaja néol
esitati Harju Maakohtule HMK kohtule hagi arestida AS-i BLTR aktsiad 12 % ulatuses seniks
kuni védikeaktsionéri vaidlus on loplikult lahendatud, mis ka kinnitati HKM 27. detsembril
hagi tagamise eesmargil. Kdesolevaga on kohtukaasus siiani arutluses kohtus, kuid loodame et
see kohtulahend tooks igati positiivse lahenduse Eesti digusmaastikul, millega oleks paremini

tagatud kaitse védikeaktsiondridele ning looks ka iihtlasi pretsedendi.

Soomes viikeaktsiondride Oigus saada dividende on  mairgitud pohikirjas voi muude
olemasolevate sitete nimelt driiihingu asutamise juures. Kasumijaoutuse iile otsustatakse
iilkoosoleku ja kinnitatakse majandusaasta majandusaastaarundega mis see peab olema igati
seaduslik ning eelnevalt peavad olema lahendatud koik muud maksukiisimused, mille all
moeldakse et ldbitud peab olema ldbitud peab olema bilansitest.*® Mille all peetakse silmas
sarnaselt Eesti digusregulatsioonile, et eelnevalt on mahaarvatud koik kulutused ning alles
seejarel vaadatakse, kas d&rilihingult on piisavaid vahendeid maksta dividende oma
aktsiondridele/osanikele. Eestis kohustusliku dividendi sétte puudub, dividendi maksmist
reguleeritakse vastavalt AS § 277 Ig 3, milles deldakse et pdhikirjaga vdidakse aktsiaseltsi
juhatusele anda digus pdrast majandusaasta aruande kinnitamist aktsionéridele ettemakseid
eeldatava kasumi arvel, kuni poole ulatuses summast, mida v3ib aktsiondride vahel jaotada.
Samas Soome é&riiihingu pdhikirjas voidakse ette ndiha vdhemuste osas piiranguid dividendi
maksmise, kuid eelkdige toonitatakse, et selliste =~ muudatuste korral tuleb koigil

osanikel/aktsioniridel ndustuda.®!

79 1/Kald. Gnidin vaidlustas BLRT otsuse dividende mitte maksta.08.10.2012. Kéttesaadav

http://www.ap3.ee/article/2012/10/8/gnidin-vaidlustas-blrt-otsuse-dividende-mitte-maksta
80 J/Miahonen, A/Séilakivi & S/Villa. Osakeyhtiolaki kdytdnossa lk. 428 2006.a Juva.

81 J/Kylldkallio, O/lirola & K/Kyldkallio 2008, s. 1224.


http://www.ap3.ee/article/2012/10/8/gnidin-vaidlustas-blrt-otsuse-dividende-mitte-maksta

28

Dividendiviljamaksed voetakse vastu iildjuhul hdilteenamusega iildoosolekul, juhul kui
pohikirjas ei ole sétestatud teisiti. Pohikirjas voidaks lisaks kdigele muule ka dra méadratleda
dividendi suurus ja selle jaotumine aktsiondride/osanike vahel. Samas aga kui &ritihingus
otsustatakse mitte maksta dividende, on vihemustel digus nduda OYL § 5 sitte kohaselt
kontrolli audiitori nédol, kes siis teostaks dritihingus finants- uuringud, millistel pohjustel on
dra jdetud dividendi maksmine voi kui on tunduvalt vehem makstud. Kas Soome aritihingus
olev seaduse site voOimaldab viikeaktsiondridel diguse saada dividendi, juhul kui ettevotte
otsustab mitte maksta dividende. Nii on peamiseks kiisimuseks, millised on véikeaktsionéride
voimalused vaidlustada dividendi mittemaksmist, kui tegelikult &ritihingu majanduslik
olukord seda vdimaldaks.** Seaduses on sétestatud IV osas 13 peatiikis vahendite jaotumine §
7 OYLkohaselt, mis annab vihemuste diguse saada dividendi. Selle seaduse séitte eesmargiks
ongi eelkdige kaitsta vihemusosanike/aktsiondre huve saada dividende ning lisaks sellele
takistada niiviisi suuraktsiondre omavolitsemast, kui dritihing peab otstarbekaks kasumi
jaotamata jatmist. Samas erialases kirjandusest ndhtub, et kasumi mitte jaotumise pdhjused
saavad olla vaid majanduslikud v&i hoopiski ettevotte sisesed vOimuvditlused, milles
kannataja pooleks jadvad siiski vihemused, kes on vésinud ootamisest saada kasu dividendi

niol, voivad sellest hoopis kergekieliselt loobuda ja seda viiga soodsa hinnaga.®

Siinkohal saab piistitada kiisimuse  kas vdhemustele mdeldud seaduslik sitte tagab ikka
piisavalt viikeaktsioniridele diguse saada osa kasumijaotumisel, kus vihemused ei ndustu
aritihingu tehtud otsusega kasumijaotumise osas. Ning selle otsuse vaidlustamine kohtus
tagab nende suhtes piisavalt oOiglase lahenduse. Siinkohal vd&iks ldhemalt vaadata
kohtulahendit, kus Soome suurettevotte laevakompanii Finnlines OY viikeaktsiondrid
esitades kohtule hagi ndudes, et makstakse neile tagasi esialgse kontsernisiseste maksete jargi
dividendi jaotus. Nimelt Finnlines OY tehti 2007. aastal juhatusele ettepanek mitte maksta
dividende pohjuseks loeti, et dritihing oli teinud liiga suuri investeeringuid.® Nimelt oli
laevakompanii ostnud juurde uusi laevu ja seoses sellega olid é&rilihingul olnud suured
rahalised véljaminekud. Samas Oeldakse, et vdhemusosanikel ei ole vdimalust takistada
enamusosalises olevat juhatust voi lildkoosolekut otsuste tegemisel kasumi jaotumisel KPL:n
(raamatupidamisseadus 1336/1997-1), kuigi sel voib olla tdiesti seaduslik alus, tuuakse siin

esile et liigselt viljaminevad resursid, mis vdivad vihendada ettevotte jatkusuutlikust ning™

82 J/Kylakallio, O/lirola & K/Kylldkallio. Osakeyhtio lk 1122-1123 2008.a Helsingi.

83 M/Airaksinen, P/Pulkkinen & V/Rasinaho. Osakeyhtidlaki nr 2 1k 39 2007. Helsingi ja J/ Pentti Siikarla
Osakeyhtio & Kaytanto 1k 242 2006.a Jyvéskyla.

84 Finnlines Oyj: vuosikertomus lk 22 2007.

85 M/Norri.Aktsiaselts kasutatud késiraamat VI viljaanne 1k 389 2006.a Himeenlinna.
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halvendada majandusolukorda ettevottes.

Nimelt OY Finnlines vihemuste digus saada dividende, tehti dritihingu seadus 13. peatiiki § 7
tahenduses. Seega vdhemusaktsiondrid kellele kuuluvad vdhemalt 1/10 aktsiatest, on digus
saada osa kasumi jaotumisel, seda siis pool auditeeritud kasumi aruandest, kuid mitte iile 8%,
isegi kui teised aktsiondrid ei ndustu sellega on see dividendi ndue igati pohjendatud.
Uldkoosoleku on vaid kohustus jirgida seadust ja reeglit. Vihemusaktsionirile mdeldud
dividend arvutatakse summast jagades fikseeritud aastakasumi ja ndidatud arvu pdhjal.
Vihemusaktsionéril aga ei ole digus nduda sellest suuremat dividendi mis ettendhtud.
Dividendide jaotuse lile otsustatakse hddlteenamuses ja kinnitatakse juhatuse ndukogus
(OYL13:6:1).* Seega vihemusaktsionéridel on digus vaidlustada ariiihingu poolt vastuvdetud
otsused, dividendide mitte maksmise voOi selle ebadiglase hinna suhtes osas. Seega kui
enamusaktsiondrid  otsustavad dividende mitte jaotada on véikeaktsiondridel Oigus
vaidlustada &riiihingu otsus ning tulenevalt seadusest nduda sisse vdhemusdividend.
Mirgitud kohtulahendi &rilihingu aruandes leiti liheselt, et &rilihingu finantsolukorra juures
dividendi maksmine oleks olnud igati vastutustundetu ning labimdtlematu. Viidates sealjuures
vastavalt OYL seaduse kohaselt ei ole ettevotte kohustatud maksma dividende, isegi kui
ettevotte aasta tulemus on null. Samas tasub mérkida, et samal aastal kui jieti dividendid
maksmata, tehti siiski emaettevottest 34 miljonit eurot sissemaksetena tiitarettevottesse ning
seetdttu vihenes emaettevottes tulemus nullilihedale.®” Erialase kirjanduses tuuakse esile, et
viikeaktsiondride Oigusi vOidakse kiill piirata, neile mitte makstes dividende, aga seda
sellistes alles arenevates ériiihingutes, kus iihingus soovitakse esmalt oma kasumit kasutada
pigem ettevotte arendamiseks. Samas kédesoleva tiritihingu kohta seda viita ei ole vdimalik,
kuna ettevotte on tegutsenud juba pikema ajaliselt majandusruumis ning on majanduslikult
histi toimiv suurettevote. Kidesolevas lahendis oli tegemist jargnevate asjoludega, kus samal
aastal mil keelduti dividende maksmast kanti emaettevottest 34 miljonit tiitar-ettevottesse,
kuidas  tdlgendab kohtupraktika sellistel puhkudel, kas ema-ettevdttel on digus keelduda
dividende maksmast Samas erialses kirjanduses 6eldakse, et dritihingu aktsiondrid/osanikud
voivad eelnevalt omavahel kokku leppida, et vihemused ei nduaks dividende. Selle lahendi
osas , seda vdita ei ole voimalik. Samas siiski leitakse, et selline piiramine, on pigem
vdimalik kitsaringi dritthingu konsensuse ndude t5ttu.® Siin on aga tegemist suurettevdttega,

kus véikeaktsiondride piiramine on voimalik vaid koigi aktsionédride ndusolekul. Nimelt

86 HelHO: 2012:2 kittesaadav http:/www.oikeus.fi/57133.htm#ITA-SUOMEN HOVIOIKEUS TUOMIO
87 Finnlines Oyj: vuosikertomus lk 27 2007.
88 HE 109/2005, lk. 129.
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Soome majandus professor Risto Nuolimaa on leidnud ,, et vihemuste digust mitte saada
dividende on {isna erandlikult &igustatud ning sellised piirangud peaksid olema igati
pohjalikult selgitatud. Kuna kdesolevas kohtulahendis on tegemist ema- tiitarettevottega, kus
voidakse teha varade jaotust ebaseaduslikult emaettevottelt tiitar-ettevottele. Ei saa
pohjendada dividendide mitte maksmist sellega et, emaettevottest vélja tehtavad suured
investeeringud on pohjuseks dividendide maksete vdhendamiseks voi neid sootuks mitte
maksta. Isegi kui kdesoleva juhtumi puhul, milles toodi esile majandusliku halvenemist tiitar-
ettevottes. Utles professor Risto Nuolimaa ei digusta see vihemustele mitte maksta dividendi.
Erialase kirjanduses tuuakse esile, et vdikeaktsiondride Oigusi voidakse kiill piirata, neile
mitte makstes dividende, aga seda sellistes alles arenevates dariiihingutes, kus iihingus
soovitakse esmalt oma kasumit kasutada pigem ettevdtte arendamisek. Oiguskirjanduses
nimelt mérgitakse, et  konsolideeritud &riiihingus ongi vdhemuste dividend suhteliselt
ebaselgelt midratletud. Nagu viitsid Oigusteadlased Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho , et
grupi panus emaettevottest tiitarettevotesse vOib selgelt pohjustada probleeme, samuti
kdesoleva lahendi puhul nimelt v3ib seoses sellega vidheneda ka é&rilihingu jaotatav raha.
Tuues siinkohal vélja, et mdistlik oleks siiski  arvutada vdhemuste dividend &riithingu
kasumist, kus on juba eelnevalt maha arvestatud muud kulud.® Seega leidsid nad, et
vihemustele dividendide maksmine peaks toimuma siiski esialgsete digete summade kohaselt.
Hagis tugineti jirgnevatele asjoludele, eelkdige OY 13. peatiikk § 7 , milles sdtestakse digus
saada osa kasumijaotumisel ning vOrdse kohtlemise pohimdtte rikkumisele, mis kétkeb
vordset kohtlemist kodigi aktsiondride suhtes. Kus aktsionédride vordset kohtlemist peetakse
oluliseks pohimotteks drilihingudiguses ja selle peamiseks eesmérgiks on kaitsta koiki
aktsiondre sarnaselt. Samas aga tuuakse erialases kirjanduses esile seda, et selle pdhimdtte
rakendamine ei takista siiski kasutamist enamuse vOimu, vaid  pigem selle sittega
soovitatakse arvestada enam vihemusaktsionéride huvidega.” Selle pShimdtte siigavam sisu
aritihingudiguses, mis on eelkdige vdhemuste kaitsele pohinev ning samuti piiratud
vastutusega driiihingutele. Samuti soovitakse tdstatada esile iihiskonna keerukuse
mitmekesisust, mida ei ole voimalik téielikult normaliseerida iiksikute kindlate sétetega ning
mille rikkumist voib télgendada, kui vastuolus vordse kohtlemis pShimdttega.” Seega tuleks
vaadata aktsiondride  vOrdse kohtlemise prinsiipi laiemalt eriti vdhemusaktsiondride
seisukohalt, kui diglaselt laieneb see neile. Nimelt maérgitakse oOiguskirjanduse

véikeaktsiondride kohta kui ammendunud viikeaktsionérid, mille puhul peetakse silmas

89 M/Airaksinen, P/Pulkkinen, V/Rasinaho: Companies Act II, 2007, 1k 18.
90 RP nr 109/2005 alusel. Lk 39.
91 RP nr 109/2005 alusel. Lk 39-40.
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vastuolu vordse kohtlemise pohimdttega , kus soovitakse igal juhul neist vabaneda, véltides
neile igasuguste vahendite jaoutumist, mille eesmérgiks on tekitada olukord, kus vihemused
on sunnitud miilima oma aktsiaid ja seda mitte kdige diglasema hinnaga.” Sellist teguviisi ei
saa kiill pidada oiglaseks, kus enamusaktsiondride ainsaks sooviks on vabaneda
viikeaktsiondridest, pakkumast neile aktsiate eest isegi mitte diglast hinda. Samal ajal ise
tegutsedes ettevotte juhtkonnas, vottes see 1dbi endale palga, preemiate, teenuste , kaupade ja
muude hiivede ndol tulu.”Antud Finnlinies kaasuse puhul Hageja seisukohalt, mérgiti et
sooviti vabaneda véikeaktsiondridest , jéttes neile dividendid maksmata.Viikeaktsionéride
esindajate ndol anti hagi kohtusse ndudmaks dividendide vilja maksmist. Selle maksmine
tuleks arvutada lébi kohtupraktika ja diguskirjanduse toel, leiti iiheselt. Hagis tugineti, sellele
et aktsiondridele ei ole kohaldatud vordse kohtlemise pdohimdtet, mis tuleneb seadusest.
Lahtudes  driiihingu seadusele kohaselt on véikeaktsiondride ndude Oigus saada osa
kasumijaoutumisest, antud lahendi puhul jdeti dividendid maksmata, mida voiks vaadata kui
ebadiglast otsust, mis on vastuolus vordse kohtlemis pdhimdttega. Oiguskirjanduses on
ndidatud, et vorddiguslikkuse argument peab olema eelkdige majanduslik, mil rakendatakse
mdistlik tasakaal drihuvide ja vihemuste vahel.” Samuti leiti et ariiihingutel on asjakohane ,
kaitsta kiill vahemuste Oigusi kuid védhemoluliseks ei saaks pidada ka ettevotte kasumit.
Ettevotte eesmirgiks peaks olema toota kasumit ning kaitsta ddrmise hoolikusega
véljaminevaid ressursse ning véljaminevad resursid peaksid tuginema kindlate reeglite
alusel.” Soome apellatsiooni kohtus sai OY Finnlines vdidu, viikeaktsioniride iile, kuid
viikeaktsionérid kaebasid otsuse edasi. Hetkel veel menetluses nimelt Riigikohus andis aga
menetlusloa 12.12.2012, kus margiti et tildkoosoleku otsuse muutmist dividendi maksmise
kohalt tuleks tolgendada vastavalt Soome OYL vihemuste dividendi sdtete kohaselt. Lahtudes
Soome vdhemus dividendi seaduslikust séttest ndhtub et see ei garanteeri siiski alati
automaatse diguse saada dividende, leiab kdesoleva t66 autor kohtupraktikast tulenevalt. Kus
ndhakse, et vihemuste dividend on konsolideeritud drilihingus suhteliselt ebaselge ndhtus.
Milles pohi probleem on ema-tiitarettvottest rahade ilimberjaotus, mida vodidakse teha
ebaseaduslikult ning mille tagajirjeks loobutakse dividendi maksetest akstiondridele, mille
tulemusena aktsiondrid/osanikud loobuvad oma osalusest ja seda madala hinnaga.
Suuraktsiondrid sealjuures aga tegutsedes ise juhtkonnas, vottes see ldbi endale palka,
preemiat ja muid hiivesid leides, et selline tegutsemine on otstarbekam, kui dividendide

maksmine teistele aktsionédride/osanikele. Samas ettevotte eesmirgiks on kiill kasumi

92 M/Airaksinen 2010 ibid, 1k 28.

93 Gerard af Schulten: Companies Act, kommetaarid I1, 2004, 1k 340.

94 A/Savela Ariiihingu seadus. Vordse kohtlemise pshimdte. DL, 2010, 1k 3-24.
95 J/Kylakallio, K/Kyldkallio : Company, 2008, lk 1123.
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tootmine, mis on peamine kuid vihem tdhtsamaks ei saa pidada selle jaotumist. Eriti kui
seadusest tuleneb otsene 0Oigus saada osa kasumijaoutumisel tuleks seda normi ka vastavalt
tolgendada. Ning selle mittemaksmist, tuleks vaadata kui ebadiglast otsust, mis on vastuolus
vordse kohtlemise pohimdttega. Hetkel on OY Finnlinies kaasus kohtus, loodetavasti

vahemuste sitte, tagab neile diglase dividendi.

Seega Soome driiihingu seaduses sétte, mis on vihemustele moeldud, juhul kui neid jdetakse
eemale dividendide maksmisest vOimaldab see sdte  viikeaktsiondridel Oiguse saada
dividendi.  Eestis selline kohustusliku sitte puudub, aga kehtiva seaduse regulatsiooni
kohaselt on vdimalus tugineda igasugustele muude Oiguskaitse normidele nagu hea usu
pohimottele, vordse kohtlemise printsiibile ja muudele normidele. Vordse kohtlemise
printsiibile tuginemine on ka Soome seadusandluses, kuid see on eraldi séttena seaduses,
mida tolgendatakse kui ka pariteet, mille all peetakse silmas aktsiate vOrdsust, samas
margitakse et juhul kui pohikirjas puudub aktsionéride eristamine, tuleks koiki aktsionére
kohelda sarnaselt. Samuti voidakse pohikirjas aktsiondride osalust ette ndha teisti, siis tuleks
ka neid kohelda vastavalt selle jérgi ebavordselt. Tulenevalt Eesti kehtiva regulatsiooni
kohaselt sétestatakse nii osanike kui aktsiondride vordsus, milles Oeldakse, et vordsetel
asjaoludel tuleb kohelda vordselt, millest voib jareldada samuti, et kui aktsionéril/osanikul on
teistsugused osalused, siis neid koheldakse vastavalt selle jdrgi. Samuti on vdimalus nii
Eestis kui Soomes vdhemustel digus nduda ériithingule kontrolli audiitori ja erikontrolli néol,
juhul kui juhtorgani liikmete digusi on rikutud, nimelt ei ole kohaldatud vordse kohtlemise
printsiipi voi kui ebadiglase itihingu otsustega on nad kahju saanud. Samas tuuakse esile
seda, et selle pohimdtte rakendamine aga ei takista enamusel oma vOimu kasutamist, vaid
pigem soovitatakse arvestada vidhemusaktsiondride huvidega. Kuna vordse kohtlemise
pohimotet peetakse oluliseks ariiihingu diguses, tuleks juriidiliste diguslikes suhetes seda
jargida. Ning selle rikkumisel on juhtorgani litkmetel digus nende, suhtes tehtud ebadiglane
otsus vaidlustada, nimelt kui ei ole saadud kasumi ndol dividende. Sarnaselt molemale riigile
on kehtiva regulatsiooni kohaselt aktsionidridel/osanike vOimalus driiihingu  otsused
vaidlustada, nimelt nduda dividendi maksmist, voi nduda selle hiivitamist. Mdlema riigi
oigusteadlased ning kohtud on leidnud et dividendide mitte maksmine peaks olema
erandlikult digustatud ning pohjalikult selgitatud. Peamiseks mitte maksmise lubatava
eelduseks margitakse ootamatu majandusliku olukorra halvenemine ettevottes. Nimelt
taheldatakse Soome d&riithingute puhul vihemuste suhtes vastuolu vordse kohtlemise

pohimottes, véltides neile kasumijaotumist, mille otseseks eesmérgiks on  vabaneda
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viikeaktsiondridest, sundides neid miilima oma aktsiaid ja seda mitte diglase hinnaga. Samas
majanduslikult aspektist hinnates oleks seda isegi vdimalik teha. Ariiihingu liilkmed samal ajal
tegutsedes ettevotte juhtkonnas, vottes see 1dbi endale palga, preemiate, teenuste kaupade ja
muude hiivede niol, leiavad et dividendi maksmine ei ole otstarbekas, sarnasele jéreldusele
on ka Eesti joutud, miks dividende ei taheta maksta. Eestis oleks reaalne eeldus sund-
dividendile aktsioniri/osaniku vastutus driseadustikust tulenevalt kuid selle saamine toimuks

14bi kahjuhiivitamise.
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3. ETTEPANEKUD KEHTIVA REGULATSIOONI OSAS

3.1 Regulatsiooni muutmise vajalikkus ja vastavad ettepanekud

PShjuseid miks dividende maksmist peetakse vajalikuks on mitmeid, ndhtub t66 analiiiisist
tulenevalt, esiteks tuuakse selle maksmise olulisust investorite silmis, millega nédidatakse
ettevotte jatkusuutlikust ning annab indikaatori kas sellesse driiithingusse tasub investeerida.

Dividendi kohustuslikkuse noudega luuakse kaitse aktsiondridele ja seda eelkdige
viikeaktsionéridele, kellele tihti ei oleks tulenevalt oma aktsiate mahust kogu ettevotte
aktsiakapitalist voimalik otsuseid dividendi vdljamaksmisel mdjutada ja selline kohustuslik
dividendi ndue oleks neile vdimaluseks oma huve paremini kaitsta. Selline ndue annaks neile
parema kaitse teiste aktsiondride eest, juhul kui tehakse ebadiglast aktsiate sundvddrandamist.
Kohustuslikku sdttega looks me viikeaktsiondridele/osanikele kindlama tagala saada osa
tulude jaotusel. Kiisimus kas Eestis oleks vajadus sellise kohustusliku dividendi ndude jérele,
et kaitsta viikeaktsioniride huve. Uhelt poolt vaadates kohtupraktikat tundub, et tina on
ariseadustikule tuginedes véikeaktsiondride kaitse voimalus véike. Samas tuleb silmas pidada,
et Eesti on paljud osaiihingud ja aktsiaseltsid suhteliselt piiratud isikute ringiga ja seetdttu ei
annaks selline seadusega sitestatud lisandue véga olulist tulemust, kuna ettevotte aktsionérid

— osanikud on valdavalt ka tegevjuhtimisega seotud.

Kohustusliku ndude sisseviimine tekitaks olukorra, kus tuleb vidga selgelt ka sitestada
ettevotte juhtimisorganite vastutus selliste otsuste elluviimiseks ja tingimused, mis juhul on ka
kohustuslikust dividendist vdimalik keelduda. Dividendi maksmine teatud olukorras vdib olla
ettevottele viga kahjulik ning seetdttu peab olema selge, mis juhul on juhtimisorganil voi
jarelvalveorganil digus sellest keelduda. Lisaks tooks selle regulatsiooni sdtestamine endaga
kaasa pideva jdrelvalve ettevotte ressursside iile, mis voib ariiihingute enamusosalejate jaoks
ei ole koigile meelt modda protsess ning mis v3ib oluliselt kahjustada ettevdtte sisekliimat.
Kuna éritihingu koigil litkmetel on oluline selles protsessis osaleda, siis on ddrmiselt oluline
litkmete omavaheline suhe. Selline kohustusliku kasumijaotuse nodude sisseviimine tekitaks
suurema kohtuvaidluste arvu, sest viga raske on tdendada, kas ettevottel oli digus keelduda
dividendi maksmisest vOi mitte. Sellega kaasneksid ettevottel olulised kohtukulud ning ka
ebaselgemad suhted aktsionédride vahel. Arvestades védikeaktsiondride positsiooni vdib aga
tihti tulla ette olukordi, kus loobutakse tulenevalt suurest aja ja raha kulust. Samuti eeldab
see, et viikeaktsionérid teeksid omavahelist koost6od ning poorduksid kohtusse iihiselt kdigi

viikeaktsionaride huvide kaitseks.
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Néitena voOib siinkohal tuua Soome kohustusliku dividendi sitte, mis on moeldud just
vihemuste kaitseks. See kiill ei garanteeri automaatset digust saada dividende, kuid annab
neile diguse nduda teatud protsenti kasumist. Sel juhul on vdhemustel vdimalus tugineda
vastavalt seadusest tulevale sittele vaidlustada selline olukord. Iseenesest selline seadusest
tulenev sitte Soome nidol kindlustaks tunduvalt vdhemusaktsionéride/osanike positsioone
arithingutes, kus viikeaktsiondrid/osanikud teeksid tunduvalt enam investeeringuid
ettevottesse ja panustaksid ettevotete parema juhtimisse, nii palju kui see nende vdimuses.
Soome praktika nditab, et selline sdte on toonud kaasa rohkelt kohtuvaidlusi. PShilised
probleemid on seotud sellega, et makstakse dividende, kuid oluliselt viiksemas summas, kui
oleks majanduslikult vdimalik. Samuti tekib probleeme kontsernide puhul, kus tiitarettevotete
ja emaettevotete kasumid on omavahelisest tegevustes sdltuvuses ja teatud tehingutega voib
teha nii, et nditeks iihe tiitarettevote kasum on oluliselt vdiksem kui vOiks olla ja seetdttu

minnakse modda kohustusliku dividendi noudest selle tiitarettevdte puhul.

Lisaks on oluline sellise sétte lisamisel driseadustikku hinnata selle maksudest tulenevat mdju.
Dividendi viljamaksed tuleb maksustada tulumaksuga ning see voib osutuda viga suureks

viljaminekuks ja mojutada ettevotte rahavoogusid iihekordselt negatiivses suunas.

Lisaks dividendide mittemaksmiste pdohjused vdivad ka esineda selles, et
enamusaktsiondrid/osanikud osaledes éariiihingu juhtkondade t60s maédrates 1dbi selle
tegevuse endale lisatasusi palkade, preemiate ja muude hiivede néol leiavad, et dividendide
maksmine ei ole otstarbekas. Seega dividendi kohustuslikkuse sdtte kiill tagaks
véikeaktsiondridele/osanikele, aga mis on selle hind, paljude kohtuvaidluste mille tulemus ei
pruugi olla vdhemuste suhtes ootuspidrane ning lisaks Oigete tulude varjamine. Samas
ajaloolise kisitluse tulemusena voOib viita, et dividendi maksmine on siiski vajalik, et
soodustada majanduskeskonna arengut ning dividendi maksetega soodustatakse ettevottesse

investeerima ning kasvatama ettevotte rikkust.

To66 autor leiab, et kehtivat seadust ei ole vaja muuta. Vordlusena soovib t66 autor rohutada,
et vorreldes tavadigus riikidega on meil tunduvalt paremini tagatud aktsiondride seaduslik
kaitse ning selle tagamine on tdhusam ja kvaliteetsem. Ning et véikeaktsiondridel oma diguste
kaitseks vOimalik tugineda muudele Gigusnormidele nagu hea usu pdohimdtte ja vdorde

kohtlemis normile, seda juhul kui muud 6iguslikud alused on dra langenud.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetod eesmérgiks on analiilisida, kohustusliku dividendi nduet.
Tulenevalt eeltoodud asjaoludest leida vastus kiisimusele, kas see oleks vOimalik kehtiva
regulatsiooni kohaselt ning kui see ei ole nii, kas see peaks olema voimalik ja mida selleks
tuleb teha, et see voOimalik oleks. To60s analiilisitakse, millised oleksid sellise
kohustuslikkusega kaasnevad riskid ning millised regulatsioonid oleksid vajalikud, et iihelt
poolt tagada aktsiondride Oiguste kaitse ja teiselt poolt garanteerida see, et ettevottest ei

voetaks vélja liigselt vahendeid, juhul kui see on majanduslikult ebaotstarbekas.

T60s analiiiisitakse, millised oleksid sellise kohustuslikkusega kaasnevad riskid ning millised
regulatsioonid oleksid vajalikud, et iihelt poolt tagada aktsiondride Oiguste kaitse ja teiselt
poolt garanteerida see, et ettevottest ei voetaks vélja liigselt vahendeid, juhul kui see on

majanduslikult ebaotstarbekas.

Too esimeses osas kisitletakse dividendi modistet, dividendide ajaloolist arengut ning
erinevaid teoreetilisi kontseptsioone. Dividendipoliitikat on arendatud 1dbi sajandite, kuid
olulisim areng on toimunud siiski viimase 50 aastal jooksul. Dividendi teooriaid on mitmeid
ning majandusteadlastel on erinevad vaatenurgad, kuidas dividendide maksmine mojutab
majanduskeskkonda ning ettevitete arengut. Samas on joutud iihistele arusaamadele, et
teatud tegurid mojutavad dividendipoliitikat kdige enam. Nendeks teguriteks peetakse
seadusandlusega seonduvaid, finantsndouded ning sisemiste fondide suurenemise kiisimusi.

Seetottu tuleks arvesse votta eelnimetatud asjaolusid dividendipoliitika kujundamisel.

Riigid, kes enamjaolt rakendavad kohustuslike dividende, on enamasti Prantsuse -tsiviildiguse
riigid. Analiilisi tulemusena leiti, et neis riikides, kus rakendatakse Prantsuse tsiviildigust, on
seadusest tulenevalt muudele sdtetele tuginedes tunduvalt ndorgim kaitse nii investorite kui ka
aktsiondride suhtes ning seetdttu on vajalik seal sidtestada dividendide kohustuslikkus.
Riikides, kus aktsionéridel on oma Gigusi voimalik kaitsta tuginedes teistele alustele, ei ole

dividendi kohustuslikkus nii oluline.

Vorreldes tavadigus riikidega on Eestis tunduvalt paremini tagatud aktsiondride seaduslik
kaitse ning selle tagamine on tdhusam ja kvaliteetsem. Lisades siinkohal, et Euroopa ja USA

dividendipoliitikat tuleks kindlasti vaadata erinevalt ning USA-s juurutatud pohimdtteid ei saa
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rakendada Euroopa drilihingustes. Peamiseks pdhjuseks selgub uuringust on see, et Euroopa
ettevotete aktsiondride kontsentratsioon on korgem ja sellest ldhtuvalt on neil suuremad
oigused dritihingu juhtimisel ja sellest tulenevalt ka konfliktid viikeaktsiondride ja
suuraktsiondride vahel. Samas leitakse, et riigid, kus makstakse kohustuslikku dividende on

ka nork kontroll jurisdiktsiooni iile.

Ajaloolisest kasitluse tulemusena leitakse, et dividendide maksmine on vajalik, et soodustada
majanduskeskkonna arengut ja nende maksete ndol soodustatakse ettevOttesse tegema
investeeringuid ning ldbi selle kasvatada ettevotte rikkust. Erialases kirjanduses mérgitakse,
et kohustusliku dividendi middramisega vdikeaktsionédridele annaks see neile parema kaitse,

millega iihtlasi piilitakse dra hoida juhtkonna omavolilist tegutsemist.

Kasumijaotuse kisitlemisel vorreldi Soome ja Eesti regulatsiooni ning jouti jireldusele, et
aluseks on mdlemas riigis seaduses ja &rilthingu pohikirjas sitestatud. Soomes tipsustakse
pohikirjas kasumijaotuse pohimdtted ning kasumi jaotamine tehakse vastavalt juhatuse
ettepanekul ja  voetakse vastu iildkoosolekul ja  hddlteenamusega. Lé&htuvalt
majandusaastaaruandest otsustatakse selle jaotumise suurus  aktsionéride/osanike vahel,
mis siis vastavalt kinnitatakse majandusaasta aruande pdhjal. Sarnaselt Eestile on Soomes
driseadustikus sdtestatud, et ettevotte vOib jaotada kuni poole osa kasumist oma organi
litkkmete vahel. Lisaks on nii Eesti kui ka Soome seadus regulatsioonis sédtte vdhemuste
diguste kaitseks nouda erikontrolli, juhul kui &ritihingu vastuvdetud otsusega on nende digusi

rikutud ja ei ole jargitud vordse kohtlemise printsiipi.

Oluliseks on Soomes OYL-is sétestatud vidhemuste Oigus dividendile. See ei ole otseselt
seadusest tulenevalt kiill automaatne, kuid annab sitte kaudu vidhemustele ndudediguse
saada osa kasumijaotumisel. Kasumijaotumise esitamise tingimuseks peetakse vihemuste
osalust vdhemalt 1/10 aktsiakapitalist ja mille esitamine  peab toimuma enne kasumi
kasutamist kisitleva otsuse vastuvotmisest ja ndude Odiguse vdimaluseks ei voi olla mitte
rohkem kui 8% kasumist. Soome nédite ndol ei garanteeri sétte kohustuslikkus veel kindlat
garantiid saada dividend. Lopliku otsuse teevad siin siiski aktsiondrid/osanikud, mis ei
kahjustaks neid. Eestis sellist viiikeaktsioniride kaitset otseselt AS-is sitestatud pole, kiill aga
aktsiondridel voimalik tugineda muudele normidele nagu vordse kohtlemise printsiibile ja
hea usu pohimottele. Samas kohtu praktika analiiiisist voib véita, et printsiipidele tuginedes

on kohtuvaidlust keeruline vdita ning mitmed lahendid on hetkel veel tegemata. Samuti
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annavad need printsiibid olulise aluse just véikeaktsiondride kaitseks, kellel on digus juhul kui
neid on jdetud pohjendamatult dividendist ilma. Seega kehtivast seadusest tulenevalt ei ole
voimalik siiski nende eelduste pohjal sétestada dividendi kohustuslikkus. Reaalsed sund-
dividendi alused oleksid vaid aktsionéri/osaniku vastutus, kuid seda 14bi kahjuhiivitamise,

mida ei saa kiill pidada otseseks sund-dividendiks, kuid saaks sama raha kahjuna.

Seaduses sitestatud vidhemusaktsiondride dividendi kohustuslikkus on eelkdige ohtlik kui
potentsiaalne risk ettevotte majandusolukorrale. Oluline on, et juhul kui selline sdte lisatakse
driseadustikku, oleks see selgelt seotud majandustulemustega ja seda ei pea tditma juhul kui
see pohjustaks ettevotte majandusolukorra halvenemise. Soome néitel voib Oelda, et viga
raske on hinnata, kas ettevitte majanduslik seisund oli piisavalt hea dividendi maksmiseks voi
mitte. Eriti keeruline on see juhul kui tegemist on kontserniga, kus tiitarettevotte tulemused
voivad olla paremad, kui kontsernil tervikuna vai iihe tiitarettevotte tulemusi voib oluliselt
sisetehingutega mojutada. Sellistest tehingutest aru saamine ja nende tdestamine on véga
pikaajaline protsess ning seega on aktsionéridel raske tdestada, et nende digusi on rikutud ja

neid ei ole vOrdselt koheldud.

Kolmandas osas joutaksegi jareldusele, et Eestis driseadustiku alusel on véikeaktsiondridel
voimalik tugineda oma diguste kaitseks nii hea usu pohimdttele, vordse kohtlemise
printsiibile kui ka muudele normidele. Need ei pruugi kiill olla piisavad alati
viikeaktsiondride huvide kaitseks, kuid samas tuleb kaaluda riske, mis kaasnevad kui
dividendi jaotus teha kohustuslikuks. Sel juhul mdjutatakse oluliselt ettevotte
otsustamisvabadust ning minnakse modnes mdttes vastuollu turumajanduse vabaduse
printsiibiga. Seega jouab autor jareldusele, et Eestis ei ole otstarbekas rakendada kohustusliku

dividendi mééra ning viikeaktsiondride kaitse driseadustikus on piisav.
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Summary: The possibilities of implementing mandatory dividend capability in
Estonia

The Goal of this paper is to analyze the mandatory dividend requirement and to answer the
question of whether it is possible under the current regulations and, if not, whether it should
be possible, and what must be done in order to make it happen. This study analyzes what
would be bound by such risks and what regulations are necessary to ensure shareholders'
rights on one hand and on the other hand to guarantee that not too many resources are taken
out of the company, if it is not economically viable.
The first part of the study deals with the concept of dividend and the historical development
of the various theoretical concepts. Dividend policy has been developed over the centuries,
but the most significant development has taken place within the last 50 years. There are
number of different dividend theories and economists have very different perspectives on how
the economic environment affects the payment of dividends and corporate development.
However, it has been common understanding that certain factors influence the dividend policy
more than others. These factors are related to legislation, financial requirements and internal
funds increase issues. Therefore, the above-mentioned factors should be taken into account
while formulating dividend policies.
States, who are implementintg mandatory dividends are mostly French civil-law countries.
The analysis found that in countries that participate in the French Civil law offer less
protection for investors and shareholdres under the law and therefore there is a need to
provide mandatory dividends. In countries where shareholders are able to protect their rights
based on other grounds, mandatory dividend is not so important.
Compared with the common law countries Estonia offers efficient and higher quality of legal
protection for shareholders' rights. It needs to me mentioned that European and US dividend
policies should be looked at differently and U.S. principles can not be applied to European
trading companies. The study shows that the majority of the European shareholders
concentration is higher and consequently, they have a greater role in running the company and
hence conflicts between large shareholders and minority shareholders. However, it is also
found that countries with mandatory dividend have poorer control of jurisdiction.
The historical approach establishes that the dividends are necessary to promote economic
development and these payments should encourage companies to make investments and grow
through its richness. From the literature, it is noted that the determination of the mandatory
dividend to minority shareholders should give them a better defense, which also seeks to
prevent unauthorized management operations.

Under the law in Force in Estonia, Courts cannot decide direclty upon mandatory payment of
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dividend, however Courts can base their rulings on compensation due to shareholders. This
means that the provisions under current law which regulate acting in good will formulare the
basis for compensation to shareholders, if they have been unlawfully left without dividend
payment. Profit distribution were compared with each other in dealing with the regulation of
Finland and Estonia and conclusion was that in both countries it is based on the law and on
company's articles of association. In Finland the profit distribution policy is specified in
statues and profit distribution is carried out according to the Board’s proposal and adopted at
the general meeting with majority of votes. The size of distribution between shareholdsers and
partnets is determined based on the annual economic report. As in Estonia, Finland’s
Commercial Code establishes that the companies may allocate up to half of its share of the
profits between the members of the body. In both contries the law regulation contains a
provision of minority rights requiring special protection, if the company has adopted the
decision, which violates their rights or they have not followed the principle of equal
treatment.

In Finland OYL’ terms play very important role, they state minority’s rights to dividends. This
is not directly statutory although it is automatic and provides minorities with rights to claim a
share during the profit distribution. One of the the profit distribution condition is minority
participation in at least one tenth of the share capital and it must be presented before profit
utalization decision is made. and when the right opportunity can be no more than 8% of the
profits. Finnish example with satutory provision does not guarantee sure dividends. The final
decision lies with the shareholders / partners. In Estonia we dont have such a small
shareholder protection, but shareholders can rely on the principle of equal treatment and the
principle of good faith. Analysis of the case law suggests that based on these principles it is
rather challeging to win at the the court of law. However these principles provide an important
basis for the protection of small shareholders rights and when left without dividends they can
rely on these principles and demand equal treatment.

Statutory obligation to pay minority shareholders their dividends can be looked as potential
risk to the company’s financial situation. In case such provision is added to the Commercial
Code, it very important to clearly link it to the business performance, and it does not have to
be complied in case it would worsen company's economical situation.

Based on Finland’s example, we can say that it is very difficult to assess whether the
company's financial position is good enough to pay dividends. It's especially difficult when

we are dealing with a group, where subcompanies results may be better than the group’s as a
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whole, or where subcompany’s results can be significantly affected by internal transactions.
To understand and verify such transactions is a very long process and it is therefore difficult
for shareholders to prove that their rights have been violated, and they have not been equally
treated.

The third part of this study leads us to the conclusion that based on Estonian Commercial
Code minority shareholders can protect their rights relying on principle of good faith and on
equal treatment principle. They might not always be sufficient to protect the interests of small.
shareholders, but one must consider the risks involved if the dividend distribution is made
mandatory. It could significantly affect company’s discretion and in some ways goes against
the principle of free market economy. The author concludes that it is not feasible to implement
mandatory dividend rate in Estonia and the protection of minority shareholders through

Commercial Code is sufficient.
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