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Sissejuhatus

Eestis on érilihingute asutamine ja registreerimine suhteliselt lihtne, seda on vdimalik teha ka
elektrooniliselt. Kdige olulisem eeldus on kapitali olemasolu (osatlihingut saab asutada ka
sissemakseta). Sellest tulenevalt on Eestis asutatud hulgaliselt erinevaid &riiihinguid, lootuses
teenida kiiresti ja suuri kasumeid. Tihti aga ei poorata tdhelepanu &riithingu sisemisele
struktuurile, ihingujuhtimise pohitddedele, efektiivsusele jne, sest arvatakse, et kdik toimib
iseenesest. Paljude osaiihingute ja aktsiaseltside osanikud ja aktsiondrid ei podra driiihingus
toimuvale tdhelepanu ning on usaldanud kogu ithingujuhtimise ettevotte juhatusele. Taoline
olukord ei kujune igas 4&riithingus, kuid kindlasti paljudes, mis kajastub dritihingute
majandusraskustes, sest teatud hetkel tekivad sisemised probleemid. Paljude é&rilihingute
juhatus on tdiesti vaba otsuseid vastu votma ja &rilihingut juhtima. Osanikud ja aktsionérid
usaldavad juhatust kui drilihing teenib teatud aeg kasumit ning ei teki vajadust juhatuse {ile
kontrolli teostada ega ise lihingujuhtimises osaleda. Kui majanduses tekib raskem aeg, mis
tdhendab raharingluse pidurdumist, siis tekivad majanduslikud probleemid viga paljudes
aritihingutes, mis kajastub pankrottide jarsus tdusus. Kui enne majanduslikult raskeid aegu
ariithingute osanikud ja aktsionérid ei ole pddra olulist tdhelepanu dritihingus toimuvale ning
lasevad juhatusel vabalt tegutseda, siis teatud hetkel tekib osanikel ja aktsionéridel
korgendatud huvi, mis ettevottes toimub. Paljude dritihingute suured kasumid asenduvad
kahjumite ning minimaalsete kasumitega, mistottu osanikud ja aktsiondrid soovivad saada
jérjest rohkem informatsiooni driithingus toimuva kohta. Saadava teabe pohjal tahetakse vastu
votta Uhingujuhtimisega seotud otsuseid, et &rilihingu tegevus muuta efektiivsemaks ja
vihendada kulusid, et tulla toime rasketel aegadel ning taastada endine suutlikkus. Siin
avaldubki osaniku ja aktsiondri teabediguse olulisus, sest ilma teabeta &rilihingus toimuva
kohta on keeruline kasulikke ja efektiivseid otsuseid teha. Juhatus siiski ei ole harjunud
osanike ja aktsiondride sekkumisega iihingujuhtimisse ega ole ndus kdiksugust teavet jagama.
Vaidlused teabediguse iile pohjustavad iihingusiseseid probleeme, mille tagajirjel on
suurimaks kannatajaks &rilihing ise, mille majanduslik olukord halveneb. Kui teave ei liigu

aritihingu organite vahel tdhusalt, siis koostdo takerdub.

Ténapdeva arenenud ja integreerunud maailmas on jérjest rohkem ka rahvusvahelisi
aktsiondre, kes omavad osalust erinevates riikides asuvates driiihingutes, mistdttu neil ei ole
alati voimalik iildkoosolekutel kohapeal osaleda. Ka rahvusvaheiste aktsionéride jaoks on
olulise tihtsusega teabedigusega seonduv, sest vaatamata sellele, et isikul pole voimalik alati
koigist koosolekutest osa votta, on tal digus teavet saada ning oma oOigusi teostada

alternatiivsete vahendite abil. Rahvusvahelistele aktsionidridele on kasulik erinevate riikide



aritihingudiguse harmoniseerumine, mis muudab Jiguste teostamise mugavamaks, sest

regulatsioon tihtlustub.

Aktsiondri ja osaniku teabedigus on aktuaalne teema eelnimetatud pohjustel. Aktiivsed
aktsiondrid soovivad jérjest enam oma digusi teostada ning ithingujuhtimises osaleda, kuid
puudub iihtne ja selge arusaam, missugust teavet juhatus tohib neile jagada ning missuguse

teabe avalikustamisest neil on digus keelduda.

Kéesolevas to0s analiilisitakse osaniku ja aktsiondri teabedigust osaiihingus ja mitte borsil
olevas aktsiaseltsis. Osaiihing ja aktsiaselts on kaks enam levinud &riithingu vormi Eestis,
mistottu teabedigusega seonduvad probleemid esinevad koige sagedamini osanike ja
aktsiondride seas. Ariregistri statistika' andmetel oli 01. aprilli 2012.a. seisuga Eestis 120 627
osaithingut ja 4369 aktsiaseltsi. Ariseadustik® (edaspidi AS) reguleerib teabedigust
minimaalselt, mistdttu on kohtupraktikas osaniku ja aktsionéri teabediguse sisustamisel
tuginetud ka Saksamaa vastavale regulatsioonile, mis on selgem ja detailsem. Saksamaa
4ridiguse, sh osaniku ja aktsioniri teabediguse, regulatsioon on sarnane AS-le. See on iiks
pohjusi, miks kiesolevas t60s on osaniku ja aktsiondri teabediguse analiilisimisel tuginetud

Saksa digusele.

Saksamaal on aktsiaseltsile vastavaks driithingu liigiks Aktiengesellschaft (edaspidi AG) ning
osaithingule vastavaks driithingu liigiks Gesellschaft mit beschrinkter Haftung (edaspidi
GmbH). AG ja GmbH struktuur on védga sarnane osaithingu ja aktsiaseltsiga. Molema
aritthingu kolm pdhilist organit on aktsioniride itildkoosolek, juhatus ja ndukogu (osatihingu
puhul ei ole ndukogu kohustuslik) ning aktsiondridel on sisuliselt samad digused. Eesti ja
Saksamaa kahe kdige enam levinud driiihingu suurimaks erinevuseks on miinimumkapitali
ndue. GmbH miinimumkapital peab olema 25 000 EURi samal ajal kui Eestis on osatihingu
kapitalindue 2 500 EURi ning AG kapitalindue on 50 000 EUR, mis on kaks korda suurem
aktsiaseltsi miinimumkapitali ndudest. Eelnimetatud erinevus ei mdjuta aktsiondri digusi

vastavates driiihingutes.

Kéesoleva t60 eesmdrk on vilja selgitada, mis ja millises ulatuses teavet on osanikul ja
aktsiondril digus saada &riiihingu kohta. Kuna Eestis kehtiv aktsionéri ja osaniku teabediguse
regulatsioon on iildsdnaline ja ebaselge, on vaja vastavaid norme analiilisida ja tolgendada

ning leida ka vastus kiisimusele, kas kehtiv regulatsioon vajaks muutmist.

! Arvutivorgus: http://www.rik.ee/e-ariregister/statistika.
*RT 11995, 26, 355; 28.12.2011, 1.



To0s késitletavateks pohiprobleemideks on aktsioniri ja osaniku teabediguse individuaalsus,
avalikustamisele kuuluv informatsioon, teabediguse rikkumine ja kaitse tagamine ning teabe

litkuvuse moju tihingusisestele suhetele.

Esmalt késitletakse aktsiondri ja osaniku teabediguse eesmirke ja individuaalsust ning
uuritakse teabediguse aluseks olevat regulatsiooni nii siseriiklikul kui rahvusvahelisel
tasandil. Seejuures vorreldakse siduvate ja mittesiduvate aktide moju teabedigusele. Teises
peatiikis analiiiisitakse eraldi osaniku ja aktsionéri teabediguse sisu ja ulatust. Kolmas peatiikk
keskendub teabediguse teostamisele, kus analiiiisitakse teabe andmisest keeldumise aluseid,
teabediguse rikkumist juhatuse poolt ning osanike ja aktsiondride kasutuses olevaid
Oiguskaitsevahendeid. Viimases jaos uuritakse teabediguse moju éritthingule ja dritthingu

sisemistele suhetele, millele jairgneb kokkuvottev punkt.

T66 koostamisel on analiiiisitud aktsioniri ja osaniku teabedigust kdsitlevat Eesti ja Saksamaa
siseriiklikku oigust ja vastavaid kommentaare ning uuritud mitmesuguseid teoreetilisi
kasitlusi aktsiondri teabedigustest. Tdiendavalt on analiilisitud siduvaid ja mittesiduvaid
rahvusvahelisi akte, mis mojutavad aktsionéri teabediguse siseriiklikku regulatsiooni. T66
kirjutamisel on kasutatud ka majandus- ja Oigusalast kirjandust ning Eesti ja Saksamaa

kohtupraktikat.



1. Teabediguse olemus

1.1. Teabe6iguse mdoiste

Osanikule ja aktsionirile kuuluvad digused jagunevad varalisteks digusteks ja mittevaralisteks
Oigusteks. Mittevaralised digused omakorda jagunevad kaheks: osaniku ja aktsiondri digus

teabele ja hidledigus. Teabedigus on osanikule ja aktsionérile kuuluv mittevaraline digus.

AS-i § 287 1g 1 sitestab, et aktsioniril on &igus iildkoosolekul saada juhatuselt teavet
aktsiaseltsi tegevuse kohta. Sama seadustiku § 166 lg 1 nimetab, et osanikul on digus saada
teavet osailhingu tegevuse kohta ja tutvuda osaiihingu dokumentidega. AS-s puudub
aktsiondri teabe saamise Oiguse mdiiratlusest digus tutvuda aktsiaseltsi dokumentidega.
Aktsiondri digus tutvuda aktsiaseltsi dokumentidega viljendub AS-s erinevates aktsiaseltsi
kohta kiivates sitetes (nt aktsiaseltsi majandusaasta aruanne). Sarnane on regulatsioon
Saksamaal, kus Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung® (edaspidi
GmbHG) § S5la lg 1 jargi voivad osanikud tutvuda osaithingu dokumentidega, kuid

aktsioniridele Aktiengesetz’ (edaspidi AktG) sellist digust otseselt ette ei nie.

Osaniku ja aktsioniri teabe saamise diguse juures on oluline kiisimus see, kas digus teabele
on hédlediguse suhtes abistava funktsiooniga ehk loob eeldused mdistlikuks hidletamiseks
vOi on osaniku ja aktsiondri teabedigus iseseisev Oigus. Vastus sellele kiisimusele tuleneb
osaniku ja aktsionéri teabe saamise diguse ulatusest ehk kiisimuste ringist, millele on osanikul

ja aktsiondril digus vastust saada.

AktG § 131 kannab pealkirja “Aktsiondride teabedigus” (Auskunfisrechts des Aktiondirs) ja AS
§ 287 pealkirja “Aktsionéri digus teabele”. AktG § 131 lg 1 sitestab, et iildkoosolekul peab
juhatus andma aktsiondridele teavet, vastates igale aktsiaseltsi tegevuse kohta esitatud
aktsiondri kiisimusele. Selline sdnastus on sarnane AS-s sitestatule. Olgugi, et AktG ja AS
sOnastus on sarnane, on informatsioonidiguse iseseisvust Eestis ja Saksamaal kisitletud
erinevalt. Saksamaal on individuaalset informatsioonidigust piiratud {ildkoosoleku

paevakorras olevate kiisimustega, mis viitab selle diguse sekundaarsusele, informatsiooni

? Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung vom 20. April 1892 (RGBI. S. 477), zuletzt
gedndert durch Artikel 2 Absatz 51 des Gesetzes vom 22. Dezember 2011 (BGB1. 1 S. 3044). Erhiltlich:
http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/gmbhg/gesamt.pdf, 02.05.2012.

* Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGB1. I S. 1089), zuletzt gedndert durch Artikel 2 Absatz 49 des
Gesetzes vom 22. Dezember 2011 (BGBI. I S. 3044). Erhiltlich:
http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/aktg/gesamt.pdf, 02.05.2012.



saamise digusel on siin vaid abistav funktsioon.” Saksamaa arusaama kohaselt on aktsionéri

teabedigus seotud ainult aktsionéride iildkoosolekul esitavate kiisimustega.

Individuaalset informatsioonidigust ei tohiks aga piiritleda iildkoosoleku péaevakorras olevate
kiisimustega, sest enamus teabe saamise Oiguse eesméirke realiseerub ka viljaspool
ildkoosolekut. Lisaks on aktsiondril voimalus teavet saada ka teistest allikatest, niiteks
majandusaasta aruandest. Seetdttu ongi Eestis késitletud individuaalset informatsioonidigust

tiiesti iseseisva digusena.’

Isegi kui Gigusaktis on kirjas, et aktsiondri ndue informatsiooni anda peab olema seotud
iildkoosoleku pédevakorraga, voib sellele anda védga laia tdlgenduse. Kui iildkoosolek on
ainuke koht, kus aktsionir saab iildse kiisimusi esitada, ei saa pidada digeks seda, et tal on
Oigus saada teavet ainult pdevakorras olevate kiisimuste kohta. Aktsionérile peab siiski jaima
voimalus hinnata oma investeeringut ja sellega seotud riske ning kujundada oma kaitumist
tulevikus. Selleks on aga vajalik teatava informatsiooni saamine eelkdige aktsiaseltsi tildise
tegevuse, tegevusala perspektiivsuse, turgude olemasolu, juhatuse kompetentsi jt analoogsete
kiisimuste kohta. Pealegi ei nde kehtiva seaduse sOnastus ette, et aktsiondr voiks taotleda
teavet ainult konkreetse arutluse all oleva kiisimuse kohta, sest seaduse kohaselt on aktsionéril
digus saada teavet aktsiaseltsi “tegevuse kohta”.” Sellest tulenevalt v3ib tddeda, et Eestis ei

hdlma aktsioniri teabedigus ainult iildkoosoleku paevakorras olevaid kiisimusi.

Olgugi, et Saksa aktsiaseaduse sdnastus on sarnane AS sdnastusega, on vastavast 4ktG sittest
levinud arusaam, et kiisimusi v0ib esitada ainult seoses iildkoosoleku péevakorras olevate
kiisimustega. Siiski on Baieri Ulemkohus andnud AktG § 131-le ka laia tdlgenduse.
Vaidlusaluses asjas oli T{ildkoosoleku pdevakorra esimeseks punktiks 1996. aasta
majandusaasta aruande projekti kinnitamine koos juhatuse aruandega olukorrast ja ndukogu
aruandega. Aktsiondr esitas kiisimuse aktsiaseltsile kuulunud maatiiki tépse koosseisu,
raamatupidamisvédrtuse, iliritulu ja voorandamistulu kohta. Notariaalse iildkoosoleku
protokolli jérgi vastati kiisimusele, et miitidud maatiiki raamatupidamisvééartus oli 14 800 000
DEM-i ja miitigihind 18 000 000 DEM-i, sh mdis; mdisa hinda kiisiti eksperdilt. Aktsionér
asus seisukohale, et tema kiisimusele ei vastatud tdielikult. Baieri Ulemkohus markis otsuse
motiveerivas osas, et hageja digus nduda informatsiooni parineb 4ktG § 131 Ig-st 1, kus
informatsiooni andmine asjakohaste vastustega on piiratud péaevakorrakiisimustega. Kohus
asus seisukohale, et kuigi majandusaasta aruandes avaldatud tehingud driiihingu maatiikiga on

aktsiaseltsi iildbilansiga vorreldes tdhtsusetud (kostja pohikapitali bilansivéértus seisuga

> M. Greinoman. Aktsiondri mittevaralised oigused. — Juridica, 2001, nr 1, 1k 47.
6 Samas, 1k 47.
" M. Kalaus. Aktsiaseltsi vihemusaktsioniride kaitse probleeme. — Juridica, 1998, nr 6, lk 287.



31.12.1996 on iimardatult 6,6 mld DEM), on maatiiki miitigihinna, bilansivéértuse ja iiirijate
nimede avaldamine antud juhul siiski aktsiondride osalusdiguse efektiivse tundmise

teenistuses.

Asudes seisukohale, et tehingu véhene téhtsus ei ole informatsiooni parimise takistuseks, on
kohus oma otsusega sisuliselt andnud diguse kiisida teavet iga tehingu kohta ehk teisiti eldes
tunnistanud seaduse regulatsiooni ebadnnestunuks.® Ka Saksamaal tuleks aktsionri
teabedigust kisitleda aktsionirile kuuluva iseseisva digusena, sest nagu ka Baieri iilemkohtu
otsusest tuleneb, siis aktsiondri teabe saamise digus ei ole ka Saksamaal tegelikult piiritletud
iildkoosoleku pievakorras olevate kiisimustega, vaid aktsionidril on digus kiisida teavet ka
muude tehingute ja nende detailide kohta. Piisab minimaalsest seosest paevakorras olevate

teemadega.

Ka Riigikohus on 6elnud, aktsiondri digus nduda teavet ei pea piirduma liksnes eesmirgiga
votta iildkoosolekul vastu digeid otsuseid ja hinnata oma investeeringuid. AS-i § 287 Ig 1
annab aktsiondrile diguse saada teavet ka muudel eesmérkidel, mis aitavad tal kujundada
seisukohta teiste AS-ga lubatud aktsioniri diguste teostamisel, sh aktsiate miiiimisel. Teabe
andmine kuulub aktsiaseltsi juhatuse juhtimisiilesannete hulka. Kohus asus seisukohale, et kui
see on oluline aktsiondri diguste teostamiseks, vdib AS-i §-st 287 Ig 1 tulenev digus saada
teavet holmata lisaks éritihingu enda tegevusele ka driiihingu suhteid klientide ja tarnijatega
vOi Oiguslikke ja drilisi suhteid &riithinguga seotud ettevotetega.® Informatsiooni saamine
klientide ja tarnijatega seonduva kohta peaks olema pohjendatud ega tohiks kuuluda

aktsiondrile avaldamisele pelgalt kiisimise peale.

Sellest tulenevalt voib delda, et kuigi nii Eesti kui Saksa digusaktides on kirjas, et aktsioniril
on tildkoosolekul digus saada juhatuselt teavet aktsiaseltsi tegevuse kohta, ei tohiks aktsioniri
teabediguse mdistet piiritleda ainult iildkoosolekul arutamisel olevate kiisimustega. Seda
enam, et paljud aktsioniri teabediguse eesméirgid realiseeruvad véljaspool aktsiondride
iildkoosolekut, millele keskendutakse kéesoleva t60 jargmises punktis. Saadava info pohjal
aktsiondr mitte ainult ei hééleta iildkoosolekul, vaid see mojutab ka tema muid otsuseid seoses

dariithinguga.

Eesti ja Saksa osanike teabediguse kisitlemisel ei tohiks tekkida kiisimust, kas nimetatud
oigus on individuaalne voi mitte. Osatlihingu ja GmbH puhul on regulatsioon selgem ning
osaniku teabedigus on individuaalne tema teiste diguste kdrval. AS-i § 166 1g 1 ja GmbHG §

5la lg 1 jargi on osanikul Oigus saada juhatuselt teavet osalihingu kohta ning tutvuda

8 M. Greinoman. Aktsiondri mittevaralised oigused. — Juridica, 2001, nr 1, 1k 48-49.
’ RKTKm 3-2-1-29-08. AS Alexela Logistics madruskaebus Tallinna Ringkonnakohtu 23.01.2008. a mairusele
AS Alexela Logistics avalduses AS Oiltanking Tallinn juhatuselt teabe saamiseks. RT III, 17.09.2008, 35, 234.



osatihingu dokumentidega. Erinevalt aktsiaseltsiga, ei ole osanike teabedigus piiritletud
iildkoosolekuga ning lisaks on neil digus tutvuda osatlihingu dokumentidega. Osanikel on
tunduvalt laiem teabe saamise digus kui aktsioniridel ning see ei anna eeldusi mitte ainult

osanike iildkoosolekul hdiletamiseks, vaid ka muude diguste teostamiseks..

1.2. Teabebiguse eesmiirk ja funktsioonid

Igal seadusel ning seadusest tuleneval digusel voi kohustusel peab olema kindel eesmirk,
mida ta tdidab. Vastasel juhul puuduks aktil voi sittel otstarve ning ta ei tdidaks oma
funktsiooni ehk tegu oleks ebaolulise normi voi normide kogumiga. Ka osanikule ja
aktsiondrile kuuluvatel digustel ja seda késitlevatel normidel peab olema konkreetne eesméirk.
AS § 287 1g 1 jdrgi on aktsioniril digus iildkoosolekul saada juhatuselt teavet aktsiaseltsi
tegevuse kohta ning AS § 166 lg 1 annab osanikule vastava diguse. AS-i sitted osanike ja
aktsiondride teabediguse kohta on suhteliselt pealiskaudsed ega peegelda osaniku ja aktsioniri
teabe saamise Oiguse olulisust ja selle tegelikku sisu, millest saab aga selgema pildi, kui
tutvuda mitmete erinevate digusaktidega. Osanikud voivad lisaks teabe saamisele osatihingu
tegevuse kohta nduda é&riithingu dokumentidega tutvumist. Teabe saamise diguse
sisustamiseks tuleb poorata kdigepealt tihelepanu, miks on teabedigus aktsiondrile ja

osanikule vajalik.
Kirjanduses ja kohtupraktikas on vilja toodud jirgmised teabe saamise diguse eesmargid:

- héailetamiseks eelduse saamine,

- ndudmiste esitamine diguste rikkumise korral,

- kapitali paigutuse analiiiis,

- vOimalus, et aktsiondr vdib oma kiisimustega mdjutada iildkoosolekut,

- muude aktsionrile kuuluvate diguste maksmapanek.'

Enamik loetletud eesmérkidest annab voimaluse mdjutada oma vara saatust ehk teisiti eldes
teostada oma varaliste diguste kaitset. Kui hidletamine on vdimalik ainult aktsioniride
tildkoosolekul, siis teised eesmirgid realiseeruvad ka viljaspool iildkoosolekut.'' See on ka
pohjus, miks késitleda aktsionédri teabe saamise Oigust iseseisva Oigusena, mitte kui
sekundaarset mittevaralist digust, millel on vaid abistav funktsioon hddlediguse suhtes.
Kéesoleva t00 autor arvab, et vdimalus, et aktsiondr voib oma kiisimustega iildkoosolekut
mojutada, realiseerub samuti ainult iildkoosolekul, sest otsused tehakse iildkoosolekul,

sOltumata sellest, millal aktsiondr kiisimusi esitab. Kui aktsionéride teabediguse pdhiliste

' M. Greinoman. Aktsioniri mittevaralised oigused. — Juridica, 2001, nr 1, lk 47.
i Samas, lk 48.



eesmirkide iga iliksiku eesmérgi ahelat ja jaotust modda edasi litkuda, siis saaks neid rohkem

vilja tuua, kuid sellel ei ole arvatavasti motet.

Informatsioon aktsiondride iildkoosolekul ja osanike koosolekul pédevakorras olevate
kiisimuste kohta annab eeldused héiletamiseks konkreetsetes kiisimustes. Ilma asjakohase
teabeta ei ole osanikel ega aktsiondridel voimalik vastu votta moistlikke otsuseid. Teavet on
kohustatud andma juhatus, kuid see ei tdhenda, et aktsiondridel oleks Oigus igasugusele
informatsioonile (AS § 287 lg 2). Olgugi, et enamasti on osanike ja aktsioniride otsused
suuresti mojutatud juhatuse soovitustest ja arvamustest, sest nemad tegelevad &riiihingu
igapdevaste kiisimustega, peaksid osanikud ja aktsiondrid ka ise teatud kiisimustega tegelema,
sest juhatuse huvid vodivad erineda osanike ja aktsiondride huvist, eriti ettevotte

tulevikuperspektiivi silmas pidades.

Kui vajalikku teavet osanikule voi aktsionédrile ei esitata, siis on tegu diguste rikkumisega.
Sellisel juhul on tal o0igus vastavat informatsiooni nduda, kasutades sobivaid
Oiguskaitsevahendeid. Kui esitamata teave oli olulise tihendusega teatud otsuse tegemiseks,
siis v3ib nduda isegi otsuse tiihisust.'” Kui teabedigusi rikutakse enne otsuse tegemist, siis see
annab aluse iildkoosoleku edasiliikkamiseks. Osaniku ja aktsiondri jaoks on dérmiselt oluline,
et info edastataks korrapéraselt ja viivitusteta, sest vastasel juhul saabuvad negatiivsed

tagajirjed, mis voivad mojutada kogu éritihingu kéaekaiku.

Kolmas osaniku ja aktsiondri teabediguse eesmérk on kapitali paigutuse analiilis ehk
edaspidised investeeringud seoses ariithinguga. Tegu on véga olulise eesmérgiga, sest
osanikud ja aktsiondrid teevad pidevalt investeeringuid ning paigutavad kapitali iimber, mis
on tingitud majanduslikest muutustest ja kasu saamise maksimeerimisest. Kui aga osanikul ja
aktsiondril puudub ettevotte tegevuse kohta vajalik informatsioon, siis tal on keeruline

adekvaatselt kapitali paigutada, mis voib osanikule ja aktsiondrile kaasa tuua suuri kahjusid.

Voimalus, et aktsiondr voib oma kiisimustega mojutada tildkoosolekut on oluline teabediguse
eesmark, sest piisava informatsiooni omamisel on aktsiondril vdimalik &riithingut suurel
méidiral kontrollida. Ka siis kui aktsioniril puudub hiiledigus, kuid omab siiski {ildkoosolekul
osalemisdigust, voib hidledigusteta aktsiondr oma kiisimuste ja argumentidega mdjutada
iildkoosolekut rohkem kui tema vaikiv naaber suure hailtehulgaga."> Sarnane on olukord, kui
on liks kontrolliv aktsionér, kes omab enamust hiiltest, ja hulgaliselt vdikeaktsionire, kelle
koik hiddled kokku ei moodusta enamust. Sellisel juhul on véikeaktsiondridel oma

kiisimustega voimalik mojutada suuraktsioniri teatud otsust tegema. Kui dritihingu aktsiad

12 M. Kalaus. Aktsiaseltsi vihemusaktsioniride kaitse probleeme. — Juridica, 1998, nr 6, lk 287.
3 E. Werlauff. Euroopa Liidu ithingudigus. Tallinn: Oigusteabe AS Juura, 1997, 1k 221.
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kuuluvad ainult suurele hulgale véikeaktsiondridele, siis on viikeaktsionéril vdimalik oma
kiisimustega kallutada teisi védikeaktsiondre samale otsusele. Seejuures on oluline, et
aktsiondride osalusprotsent iildkoosolekul oleks kdrge. Uldkoosoleku otsuste mdjutamine
eeldab aktsionéri suurepérast informeeritust, veenmisoskust ja nutikust. Sama kehtib osanike
koosolekul vastuvoetavate otsuste kohta, et vdiksema osalusega osanikul on vodimalik

mojutada suurema osalusega osanikku teatud otsust tegema.

Kui nimetatud eesmérgid on tdidetud, siis nad peaksid andma osanikuleja aktsiondrile
kindlustunde, sest korralik informeeritus ja diguste tagamine tugevdab nende positsiooni
aritihingus ning parandab nende suhet iihingu erinevate organitega, mis on vajalik efektiivseks

ja edukaks tihingu toimimiseks.

Teabediguse eesmdrkide korval omab informatsiooni avalikustamine osanikele ja
aktsiondridele ka kindlaid funktsioone seoses dritihingu valitsemisega. R. Kraakman on
toonud vilja informatsiooni avalikustamise kolm pohilist funktsiooni. Need on mdeldud kiill
borsiiihingutele, kuid kdesoleva t60 autor ei leia vastuolu, kui samu funktsioone rakendatakse

ka mitteborsiiihingute puhul. Informatsioonidigusel on jargmised funktsioonid:

- jouga elluviimise funktsioon;
- hariv funktsioon;

. . 14
- reguleeriv funktsioon.

Maksmapanev funktsioon tidhendab kontrolli esinduslike probleemide iile, mis tekivad
aktsiondride ja  juhatajate, aktsiondride ja  véikeaktsiondride, aktsiondride ja
mitteaktsiondridest volausaldajate voOi tootajate vahel. Niiteks Oiguslik tingimus, et
aktsiondrid peavad hédletama iseendaga tehingu tegemise iile juhataja ja ettevotte vahel, mis
oleks mottetu, kui neil puuduks vajalik informatsioon tehingu kohta. Selliste tehingute
avalikustamine voib olla kriitiline kontrollimaks aktsioniride ja juhatajate vahelisi esinduse
probleeme kui libivaatamine aitab dra hoida selliste keelatud tehingute kiiret kasvu."> Teave
erinevate iihingusiseste tehingute kohta aitab osanikul ja aktsiondril sdilitada kontrolli ja
tasakaalu ithingus. Kui osanikud ja aktsionirid ei teostaks kontrolli, siis juhatuse litkmed

hakkaksid teostama oma isiklikke eesmarke tihingu arvel.

Teabe avalikustamise Opetav funktsioon harib osanikku ja aktsiondri, et viimane saaks teha
kaalutletud ja adekvaatseid otsuseid iriiihingu seisukohalt. Ariiihingu esindajate valimisel

vajavad osanikud ja aktsionirid teavet tegevuskavade ja juhatuse voi ndukogu (soltuvalt

'* R. Kraakman. Disclosure and Corporate Governance: An Overview Essay. - Reforming Company and
Takeover Law in Europe. Ed: G. Ferrarini (et a/). Oxford: Oxford University Press, 2004, p 110.
15 Samas, lk 97.
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iihingu suurusest, kas ndukogu olemas vdi mitte) kandidaatide kohta. Uldisemalt deldes peab
avalikustatav teave olema hariv, et aktsionérid saaksid iildkoosolekul vastavaid otsuseid vastu

votta.

Kolmas funktsioon on reguleeriv. Aktide koostajad on pikalt vairtustanud, et informatsiooni
avalikustamise joudu saab suunata reguleerimaks &riiihingute kéitumise olulisi norme.
Ettevotted peaksid jargima info avalikustamise regulatsioone ja mitte ainult kohustuslike
aktide regulatsiooni, vaid ka mittesiduvaid soovitusi. Nditeks on Eestis vilja tootatud Hea
Uhingujuhtimise Tava'® (edaspidi HUT), mis on mdeldud kiill bérsiithingutele, kuid
soovitatakse kasutada ka mitteborsilihingutes. See parendab aruandekohustust ning ettevotte
juhtimise ja afddride l4bipaistvust. Avalikustamine muudab paremaks ka iihingu ja aktsionéri
(osaniku) seotust, sest kui aktsioniril asjadest parem iilevaade, siis ta saab kindlamalt otsuseid
langetada. Erinevad kohustuslikud normid ja mittesiduvad regulatsioonid ei ole moeldud
ariithingute nd “kiusamiseks”, vaid selleks, et toimiks tShus kommunikatsioon organite ja
selle litkkmete vahel. Libipaistev, arusaadav ning tipne kommunikatsioon tagab ettevotte

efektiivse toimimise ja arengu.

Osanike dokumentidega tutvumise digus annab osanikule vdimaluse veelgi intensiivsemalt
sekkuda drilihingu tegemistesse ja juhtimisse ning aitab paremini realiseerida teabediguse
eesmirke. Osaniku ja aktsiondri teabediguse funktsioonid ja eesmirgid ei anna alust,
kasitlemaks nimetatud digust kui sekundaarset digust hidlediguse kdrval. Teabedigus on kiill
suunatud eelduste loomiseks hadlediguse teostamisele, kuid realiseerub ka viljaspool osanike

koosolekut ja aktsioniride iildkoosolekut.

1.3.Teabediguse jaotus

Osaniku ja aktsiondri teabediguse jaotus pohineb arusaamal, et teabediguse puhul on tegemist
individuaalse mittevaralise digusega, mitte abistavat funktsiooni omava digusega hidlediguse

suhtes.

Osaniku ja aktsiondri mittevaralised Oigused voOib jaotada kaasatodtamise Oigusteks (Oigus
koostoodle dritegevuses) ning kaitsedigusteks (juhatuse kuritarvituste vastu, kuigi ka seda peab
tagama aktsiondride enamus). Kaitsediguste hulka kuuluvad esiteks osanike ja aktsioniride
kontrolldigused, mille alla kuulub digus tutvuda kohustuslikult esitavate dokumentidega ja
individuaalne digus teabele. Osatihingute puhul saab tutvuda ka muude dokumentidega, kui
see el kahjusta oluliselt dritihingu huve. Samas voib viita, et digus informatsioonile on samuti

kaasatootamise Oigus, sest iildkoosoleku padevusse kuuluvad kiisimused omavad tegelikku

' Hea Uhingujuhtimise Tava. 01.01.2006. Arvutivdrgus: http://www.fi.ee/failid/20050922HY T.pdf, 02.05.2012.
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moju aktsiaseltsi tegevusele (nditeks otsus kutsuda ndukogu litkkmed oma kohustuste
mittenduetekohase tditmise tottu tagasi ei sisalda ainult enda kaitsmist, vaid ka osavottu
juhtimisest.'” Aktsiondrid ei osale ettevdtte igapdevases juhtimises, kuid juhivad ettevdtet
iildkoosolekutel, otsustades iildkoosoleku padevusse kuuluvate kiisimuste iile. Ka osanikud ei
osale osaiihingu igapdevases juhtimises, kuid erinevalt aktsiaseltsist on neil voimalik otsuseid

vastu votta koosolekut kokku kutsumata.
Eelnevalt nimetatud jaotuse kohta saab koostada jargmise lihtsustava joonise.

Osaniku ja aktsioniri mittevaralised digused

T

Osaniku ja aktsioniri teabedigused Osaniku ja aktsioniri hddledigused

/\

Kaasatootamise oigused Kaitsedigused

.

Individuaalne digus teabele Kontrolldigused

Joonis 1: Osaniku ja aktsioniiri mittevaraliste diguste jaotus

Samuti on vdimalik aktsiondri teabedigusi jaotada nn “push” ja “pull” meetodite alusel.'®

“Pull” meetodi jargi tehakse konkreetne informatsioon aktsiondridele kindlas kohas
kittesaadavaks ning aktsiondr peab selle teabe nimetatud kohast ise hankima, kui ta sellega
tutvuda soovib. Nii nditeks peab AS § 293" jargi koostama juhatus iga pidevakorrapunkti kohta
otsuse eelndu, kui iildkoosoleku kutsub kokku juhatus. Aktsiaselts peab juhatuse koostatud
otsuse eelndud tegema aktsiondridele kittesaadavaks aktsiaseltsi poolt méédratud kohas.
“Push” meetodi jargi, aga saadetakse konkreetne informatsioon otse aktsiondridele ning ta ei
pea seda ise kuskilt hankima. Niiteks AS § 294 jirgi saadetakse aktsioniridele iildkoosoleku

kokkukutsumise teade aktsiaraamatusse margitud aadressile.

7M. Greinoman. Aktsioniri mittevaralised oigused. — Juridica, 2001, nr 1, lk 49.
' D. Zetzsche. Shareholder Passivity, Cross-Border Voting and the Sharecholder Rights Directive. Heinrich-
Heine-University Duesseldorf, Faculty of Law, 2008, p 41.
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Kodige lihtsam ja mugavam on osaniku ja aktsiondri teabedigusi jagada kohustuslikult
jagatavaks teabeks ning teabeks, mida osanikul ja aktsionéril on digus kiisida. Kohustuslikult
jagatav teave on see, mis on Oigusaktidega reguleeritud ja mille andmisest ei saa dritihing
keelduda. See on informatsioon, mis peab olema osanikele ja aktsiondridele teatavaks tehtud,
vastasel juhul on tegemist osaniku ja aktsiondri diguste rikkumisega. Teave, mida osanikul ja
aktsiondril on Oigus kiisida, on selline, mis ei pea olema neile kohustuslikus korras avaldatud,
vaid mida vOib osanikule ja aktsiondrile anda, kui nad selle vastu huvi tunnevad. Siinjuures
on oluline, et kui osanik voi aktsiondr ise kiisib konkreetset informatsiooni ja kui tegu on
informatsiooniga, mis vOib oluliselt kahjustada aritihingu huve, siis juhatus ei pea seda

avaldama (AS § 166 1g 2, § 287 1g 2).
1.4. Osaniku ja aktsioniri teabeoiguse regulatsioon

1.4.1. Kohustuslik regulatsioon vs mittesiduv regulatsioon

Osaniku ja aktsionidri teabedigust saab tagada kolmel tasandil. Esimene ja kodige olulisem
tasand on dritthingudigus. Teise tasandi moodustavad lepingulised mehhanismid nagu niiteks
ettevotte pohikiri, mis voimaldab reguleerida dritihingudiguse sitteid, mis ei ole piisavalt
selged. Mittesiduvad reeglid, mis moodustavad kolmanda tasandi, véimaldavad tiita kahe
esimese tasandi liinki.'” Osaniku ja aktsiondri teabediguse mittesiduv regulatsioon on
suhteliselt sarnane siseriiklikule ja FEuroopa Liidu (edaspidi EL) kohustuslikule
regulatsioonile, mis on mdnevdrra detailsemalt sitestatud. Uhelt poolt on hea kui on range
regulatsioon, mida koik aktsiaseltsid ja osaiihingud peavad jargima, kuid teiselt kiiljest
tugevad piirangud voivad ka kahjulikuks osutuda. Tekib kiisimus, kas mdistlik oleks tugev
regulatsioon, mis detailselt paneks paika osaniku ja aktsioniri teabediguse ning millega tihti
kaasneb iileregulatsion voi pigem tugineda soovituslikele aktidele, kus ettevdtted ise

otsustavad, mis neile endile parim.

Info jagamise kohustuslik regulatsioon eeldab, et vastasel juhul ei toimuks selle korrapirast
avalikustamist. Nii teadlaste kui aktide koostajate hulgas valitseb arvamus, et ettevotted
avalikustaksid vihe teavet kui see poleks kohustuslik.”* Juhatus peaks ise olema huvitatud
teabe korrapirasest andmisest, sest see tOstab drilihingu usaldusviirsust, efektiivsust ning

vOimaldab kaasata rohkem investoreid.

¥ J. A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Corporate Governance of Non-listed Companies. Oxford : Oxford
University Press, 2010, p 12.

*» G. Hertig, R. Kraakman, E. Rock. Issuers and Investor Protection. - The Anatomy of Corporate Law: A
Comparative and Functional Approach. Ed: R. Kraakman (et a/). Oxford: Oxford University Press, 2005, p 204.
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Siiski on pdhjuseid, miks tihingujuhtimine ei toimiks ilma vastava kohustuseta. Esimene
pohjus on agendiprobleem aktsiondride ja juhatuse vahel. Negatiivse sisuga teated ei meeldi
aktsiondridele, mistottu voivad vdheneda juhatuse liikkme kompensatsioonid ja téokoha
kindlus. Mida ebasoodsam teave, seda vihem tahab juhatus seda vabatahtlikult edastada ning
pigem proovib seda varjata.’' Teine probleem on seotud kuludega. Igasugune teabe
avalikustamine toob ettevottele kaasa kulusid, mistottu vihem oluline teave vodidakse jétta
osanikele ja aktsiondridele edastamata eesmirgiga hoida kulusid kokku. Osanikud ja
aktsiondrid igapdevases juhtimises ei osale ning juhatus ei nde vajadust neid informeerida
paljudest siindmustest ja toimingutest. Eriti kehtib see dritihingutes, kus on palju passiivseid
aktsiondre, kes juhatuse antud informatsiooniga midagi peale ei hakka ning iildkoosolekul
hiiletavad nii, kuidas juhatus parimaks peab ja soovitab. Kohustuslikud reeglid on vajalikud,
et oleksid kaitstud koigi osanike ja aktsiondride (nii kontrollivate kui vidikeaktsioniride)

huvid.

Ariiihingud on erineva struktuuri ja suurusega. Mdni osaiihing vdib olla viga keerulise
struktuuriga ning aktsiaselts voib olla vdga lihtsa iilesehitusega ja vastupidi. Lihtsa
struktuuriga ettevottes, kus aktsionirid voi osanikud on ka juhatuses, voib teabe kohustuslikus
korras avalikustamine olla iileliigse tdhendusega, sest aktsionérid juba omavad kodiksugust
olulist teavet. Sellisel juhul muutub kohustuslik regulatsioon koormavaks ning kasulik oleks
minimaalne riigipoolne regulatsioon, mida tdiendaksid soovituslikud aktid. Erinevalt
Oiguslikest aktidest on mittesiduv regulatsioon vastuvotlik majanduslikele ja sotsiaalsetele
muutustele.”> Niiteks voib tuua HUT-i, milles on soovitatav vdimaldada iildkoosolekul
osalemine uudsete ja mugavate sidevahendite abil. Soovituslikke akte saab kiiremini ja
mugavamalt kohandada vastavalt tehnoloogia arengule ning majanduslikele ja sotsiaalsetele
muutustele. EL direktiivide ja siseriiklike aktide muutmine votab aega ning ajaks, mil viiakse
labi ihed muudatused voib vaja olla juba jargmisi muudatusi ja tdiendusi.
Kommunikatsioonivahendite tehnoloogia ja sellest tulenevad voimalused arenevad nii kiiresti,
et seadusi ei jouta nii kiiresti uuendada. Tdnapdeval on vdimalus osaleda iildkoosolekul
elektrooniliste vahendite kaudu, samuti on vdimalik teavet edastada erinevate efektiivsete ja
mugavate elektrooniliste sidevahendite abil. Mittesiduvates aktides on uudseid teabe
levitamise vOimalusi vélja toodud ja soovitatud, mis nditab, kui palju kiiremini need aktid

ithiskonna muutuste ja arengutega vastavusse viiakse.

?l R. Kraakman. Disclosure and Corporate Governance: An Overview Essay. - Reforming Company and
Takeover Law in Europe. Ed: G. Ferrarini (et a/). Oxford: Oxford University Press, 2004, p 100.

2 J. A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Corporate Governance of Non-listed Companies. Oxford : Oxford
University Press, 2010, p 198.
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Uhelt poolt on teada, et erinevate printsiipide ja reeglite jirgimine parendab majanduslikku
arengut ja finantsstabiilsust. Teiselt poolt voib juhtuda, et mitteborsilihingud alati ei saa kasu
ithingujuhtimise soovituslikest reeglitest, sest esiteks on reeglite jargimise kulud suured ning
teiseks nduab nende tiilipiline organisatsiooniline struktuur teistsugust ldhenemist kui
borsitihingutes.” See on pdhjus, miks kardetakse, et kui puuduksid kohustuslikud reeglid, siis
ettevotted ei jargiks soovituslikke akte. Siiski mitte kdik mittesiduvad aktid ei ole mdeldud
esmakorras borsiithingutele. 2005. aastal tutvustati Belgias ihingujuhtimise koodeksit, mis oli
mdeldud spetsiaalselt mittebdrsiithingutele.”* Eksperdid koheselt andsid positiivse hinnangu

selle virskete perspektiivide ja hariva funktsiooni poolest .*’

Samas kui ettevotjad mdistavad, et soovituslikest reeglitest on iihingu efektiivsusele ja
toimimisele kasu, siis neil ei ole pdhjust neid reegleid mitte jargida. Ei ole pohjust arvata, et
mitteborsiithingud jérgivad tihingujuhtimise reegleid ja printsiipe ainult siis, kui selleks on
kohustus.*® Mittesiduvate printsiipide jérgimine tdstab &riiihingu usaldusvadrsust mitte ainult
siseriiklikult, vaid ka piiriiileselt. Usaldusvdirsuse tous aga toob juurde jdrjest rohkem

investoreid, mis on vajalik ettevotte arendamiseks ja laiendamiseks.

Positiivseid ja negatiivseid kiilgi on nii kohustuslikult jirgitaval &ritihingudigusel kui ka
mittesiduvatel aktidel, mis reguleerivad aktsioniri teabedigust. Soovituslik regulatsioon on
lihtsam ning seda saab kiiremini muuta, kuid ei ole kindlustatud, et ettevotted neid ka
jargivad. Samal ajal kohustuslikult jargitavate seadustega on tagatud osanike ja aktsioniride
kaitse, kuid teabe edastamise voimalused ei ole tihti vastavuses olemasolevate tehnoloogiliste
voimalustega. Kdesoleva td6 autor arvab, et nii kaua kuni ettevotlus ja tihingujuhtimine ei ole
arenenud nii kaugele, et oleks kindlustatud iihingute poolt mittesiduva regulatsiooni
jargimine, peaks kehtima kohustuslik regulatsioon. Kdige kasulikum oleks teatud kohustuslik
miinimumraamistik, mida ettevotted peavad jargima ja mis tagab osaniku ja aktsiondri jaoks
tdhtsaimate Oiguste kaitse, ning {ilejddnud ulatuses kehtiksid mittesiduvad aktid, kus

ettevotjad saaksid ise otsutada, mida kohaldada ja mida mitte.

» H. Meerits, A. Kokk, G. Laub. Hea Uhingujuhtimise Tava. Kommenteeritud viljaanne, lk 2. Arvutivdrgus:
http://www.merko.ee/upload/File/HYT/Hea_ Yhingujuhtimise Tava kommenteeritud valjaanne.pdf,
02.05.2012.

** J. A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Corporate Governance of Non-listed Companies. Oxford : Oxford
University Press, 2010, p 211.

* Focus group meeting on corporate governance of non-listed companies, p 2. 02.12.2005. Available:
http://www.oecd.org/dataoecd/48/35/37190504.pdf, 02.05.2012.

** J. A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Corporate Governance of Non-listed Companies. Oxford : Oxford
University Press, 2010, p 219.
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1.4.2. Siseriiklik kohustuslik regulatsioon

Osaiihingut, aktsiaseltsi ja teisi driithinguid reguleerivad sitted on koondatud AS-i, mistdttu
Eestis reguleerib osaniku ja aktsioniri teabedigust AS-i vastavad sitted. AS-i § 166 sitestab
osaniku teabediguse ja AS-i § 287 sitestab aktsioniri teabediguse. Kui nimetatud kaks
paragrahvi on suunatud otseselt osaniku ja aktsionéri teabedigusele, siis olulised on ka muud
sitted, mis aitavad teabedigust reguleerida. Niiteks raamatupidamisdokumentide ja
erikontrolli tulemuste avalikustamine on samuti seotud osaniku ja aktsiondri informatsiooni
saamisega, mistdttu on olulised ka audiitortegevuse seadus’’ (edaspidi AudS) ja
raamatupidamise seadus®® (edaspidi RPS). AS-is ei ole teabediguse regulatsioon piisavalt
selge ja arusaadav osas, mis puudutab, et mis ja mis ulatuses teavet on osanikel ja

aktsiondridel konkreetselt digus saada.

Saksamaal on GmbH-d ja AG-d reguleeritud eraldi digusaktidega. Osaniku teabedigus on
satestatud GmbHG §-s S51a ja aktsionéri vastav oigus AktG §-s 131. Kui GmbHG-s on osaniku
teabedigus suhteliselt iildsdnaline ja laia miiratlusega nagu AS-is, siis 4ktG-s on aktsiondri
teabedigust tunduvalt tdpsemalt méératletud. Osaniku teabedigust GmbH-s tépsustavad ja
selgitavad siiski GmbHG vastavad kommentaarid, mis annavad osaniku teabedigusest selge
arusaama. Teabedigust reguleerivad ka GmbHG ja AktG-1 muud sitted, mis puudutavad
erikontrolli ldbiviimist, koosolekute kokkukutsumist jne. Oluline on ka Handelsgesetzbuch®

(edaspidi HGB), mis sétestab &rilihingu raamatupidamisdokumentidega seonduva.

AS-i, GmbHG ja AktG-i regulatsiooni analiiiisitakse tipsemalt kiesoleva tod peatiikkides 2 ja
3.

1.4.3. Euroopa Liit

Euroopa Kohus vdttis otsusega asjas Costa v. Enel’’ kasutusele iihenduse (EL) diguse
iilimuslikkuse pohimdtte. Selle pdhimdtte kohaselt on EL odigusnormid alati iilimuslikud
liikkmesriigi digusnormide suhtes,”’ mistdttu Eesti ja Saksamaa iihingudigus peab olema
vastavuses Euroopa Liidu vastava seadusandlusega. Kuigi Euroopa Liit on vastu vdtnud
erinevaid maérusi ja direktiive liikkmesriikide diguse harmoniseerimiseks, siis ainult vdhesed

neist puudutavad aktsioniri teabedigust ja sedagi kaudselt.

RT 12010, 9, 41; 22.09.2011, 3.

* RT 12002, 102, 600; 12.11.2010, 1.

** Handelsgesetzbuch vom 10. Mai 1897 (RGBI. S. 219), zuletzt gedndert durch Artikel 2 Absatz 39 vom 22.
Dezember 2011 (BGB1. 1 S. 3044). Erhéltlich: http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/hgb/gesamt.pdf,
02.05.2012.

%% Euroopa Kohtu 15. juuli 1964. aasta otsus kohtuasjas 6/64: Flaminio Costa v. E.N.E.L, EKL 1964, 1k 585.

*1'J. Laffranque. Euroopa Liidu digussiisteem ja Eesti diguse koht selles. Tallinn: Juura, 2006, Ik 291.
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Esimese generatsiooni driithingudiguse direktiivid peegeldasid eksisteerivat liikmesriikide
siseriiklike seaduste sisu. Kohustuslikuks tehti miinimum kapitali ja avalikustamise nduded.
Kuigi Euroopa Liidu seadusandjad digustasid harmoniseerivaid direktiive kui meetmeid
kaitsmaks volausaldajaid ja aktsionire, siis selle skeemi varjatud pool sisaldas spetsiaalset
huvi elimineerida liikmesriikide kaubanduse piirangud.’”®> Teine laine #riiihingudiguse
direktiive olid viidetavalt rohkem paindlikud, vdimaldades riikidele valikud soeses
direktiivide jargimisega. Valikuline l&henemine ainult kindlustas, et direktiivid ei sekkuks
liimesriikide seaduste pShialustesse.”® Arvatavasti eeldati, et see viib kiiremini liikmesriikide

Oiguse iihtlustumiseni.

Aastatel 1968 kuni 1989 avaldati mitmed é&ritihingudiguse direktiivid, mis eemaldasid suure
hulga erinevusi Euroopa liikmesriikide reeglites eesméirgiga kaitsta aktsionédre. Euroopa
Uhendus vdttis vastu jargmised direktiivid: esimene, teine, kolmas, neljas, kuues, seitsmes,
kaheksas, iiheteistkiimnes, kaheteistkiimnes direktiiv ja viirtpaberitega soetud direktiivid.**
21. sajandil on lisandunud veelgi direktiive, mis iihtlustavad liikmesriikide ithingudigust.
Siiski viimase aja ihingudiguse direktiivid on suunatud borsilihingutele ja nende
regulatsiooni iihtlustamisele liikkmesriikides, et oleks kaitstud erinevate isikute huvid. Niiteks

vdeti 2007. aastal vastu aktsioniri diguste direktiiv 2007/36/EU.*

Esimene ndukogu direktiiv ehk avalikustamisdirektiiv 68/151/EMU® reguleerib aktsiaseltse
ja osatihinguid seoses tagatiste kooskdlastamisega. Esimene ndukogu direktiiv teeb
kohustuslikuks, et liikkmesriigid votaksid vajalikud meetmed, et driithingud avalikustaksid
teatud dokumendid ja andmed. Nende dokumentide hulka kuuluvad ka aktsiondrile
kohustuslikult esitatavad dokumendid nagu bilanss ja kasumiaruanne. See vdimaldab

kinnitada majandusaastaaruande ning votta vastu investeerimisotsuseid.

Teine ndukogu direktiiv 77/91/EMU*’ reguleerib #ritihingu kapitali vdhendamist ja
suurendamist ning kolmas ndukogu direktiiv 78/855/EMU>* kehtestab reeglid #riiihingute

2 J. A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Corporate Governance of Non-listed Companies. Oxford : Oxford
University Press, 2010, p 61.

33 Samas, lk 62.

M Samas, lk 62

3 ELT L 184, 11.7.2007, Ik 17. Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2007/36/EU noteeritud ariithingute
aktsiondride teatavate diguste kasutamise kohta, 11.07.2007.

® ELT L 65, 9.3.1968, 1k 8. Esimene ndukogu direktiiv tagatiste kooskdlastamise kohta, mida liikmesriigid
4riiihingu liikmete ja kolmandate isikute huvide kaitseks EMU asutamislepingu artikli 58 teises 1digus
tdhendatud édritihingutelt nduavad, et muuta sellised tagatised ithenduse koigis osades vordvéirseteks,
09.03.1968.

TELT L 26, 13.12.1976, lk 1. Teine ndukogu direktiiv, tagatiste kooskdlastamise kohta, mida litkmesriigid
4riiihingu liikmete ja kolmandate isikute huvide kaitseks EMU asutamislepingu artikli 58 teises 1digus
tdhendatud éarilihingutelt nduavad seoses aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali sdilitamise ja muutmisega,
et muuta sellised tagatised tihenduse koigis osades vordvaarseteks, 13.12.1976.
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ithinemisele. Kapitali vihendamise ja suurendamise iile otsustavad aktsionirid ning selleks
tuleb kokku kutsuda iildkoosolek. Kapitali suurendamisel on aktsionéridel uutele aktsiatele
eesOigus. Ettevotte tihinemisel tuleb vdhemalt {iks kuu ennem iildkoosolekut, kus otsutatakse
ithinemise heakskiitmine), saata aktsiondridele {ihinemisega seotud dokumendid.
Uhinemisdirektiivi tiiendab 2005. aastal vastu vdetud direktiiv 2005/56/EU°°, mis reguleerib

piiriiilest tihinemist ja sellega seoses aktsionérile avaldatavaid dokumente.

Arilihingu majandusaasta aruande avalikustamine toimub vastavalt neljandale ndukogu
direktiivile 78/660/EMU.*" Direktiiv kehtestab raamatupidamise aastaaruannete nduded ning
nimetab selle kohustuslikud osad. Eesmérk on osanike, aktsioniride ja kolmandate isikute
kaitse, mille tarvis on eriti oluline kooskolastada siseriiklikud digusnormid, mis késitlevad
raamatupidamise aastaaruannete ja tegevusaruannete esitamist ja sisu, neis kasutatavaid
hindamismeetodeid ja nende avaldamist. Ariiihingu finantsalane teave vdimaldab hinnata
ettevotte majanduslikku olukorda ning selle pohjal votta vastu investeerimisotsuseid. On

suunatud ka tildkoosolekule, et tihingusiseseid otsuseid vastu votta.

Siiani ei ole kahjuks vastu voetud ndukogu viiendat direktiivi, mille esimene versioon valmis
1972. aastal. Seda on muudetud korduvalt ning viimane tekst parineb aastast 1991. Viiendat
direktiivi nimetatakse struktuuridirektiiviks, mis pidanuks reguleerima iildkoosolekute
kokkukutsumist ja ldbiviimist.* Uldkoosoleku kokkukutsumine ja libiviimine on tihedalt
seotud aktsioniri teabedigusega ning vastav regulatsioon vdiks olla liidusiseselt iihtne. Hetkel
on olukord, kus igas liikmesriigis v0ib olla erinev regulatsioon, mis muudab rahvusvahelise

aktsioniri olukorra ebamugavaks.

Kuues direktiiv ehk jagunemisdirektiiv 82/891/EU** reguleerib aktsiaseltside jagunemist,
seitsmes ndukogu direktiiv 83/349/EMU™ kisitleb konsolideeritud aastaaruandeid ning
kaheteistkiimnes ndukogu direktiiv 89/667/EMU* oli iihe osanikuga osaithingu kohta
(niitidseks olemas kodifitseeritud direktiiv 2008/102/EU*).

*® ELT L 295, 9.10.1978, 1k 36. Noukogu kolmas direktiiv, mis kasitleb aktsiaseltside iihinemist lahtuvalt
asutamislepingu artikli 54 16ike 3 punktist g, 09.10.1978.

¥ ELT L 310, 26.10.2005, 1k 1. Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2005/56/EU piiratud vastutusega
ariithingute piiriiilese ithinemise kohta, 26.10.2005.

“ELT L 222, 25.7.1978, 1k 11. Neljas ndukogu direktiiv, mis pshineb asutamislepingu artikli 54 15ike 3 punktil
g ja késitleb teatavat liiki dritthingute raamatupidamise aastaaruandeid, 25.07.1978.

*I'E. Werlauff. Euroopa Liidu iihingudigus. Tallinn: Oigusteabe AS Juura, 1997, Ik 215.

“2 ELT L 378, 17.12.1982, Ik 47. Kuues ndukogu direktiiv, mis kisitleb aktsiaseltside jagunemist lahtuvalt
asutamislepingu artikli 54 16ike 3 punktist g, 17.12.1982.

“ ELT L 193, 18.7.1983, Ik 1. Seitsmes ndukogu direktiiv, mis pdhineb asutamislepingu artikli 54 1dike 3
punktil g ja késitleb konsolideeritud aastaaruandeid, 18.07.1982.

“ ELT L 395, 30.12.1989, Ik 40. Kaheteistkiimnes ndukogu driithingudiguse direktiiv ithe osanikuga
osatihingute kohta, 30.12.1989.

 ELT L 258, 01.10.2009, 1k 20. Euroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiiv, mis kisitleb ariithingudiguses
reguleeritavaid iihe osanikuga osatihinguid, 01.10.2009.
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Eelnevalt nimetatud direktiivid reguleerisid avalikustamist ja ultra vires, avalike &rilihingute
kapitalindudeid, liitumisi, avalike &ritihingute divisjone, aasta ja konsolideeritud aruandeid,
raamatupidajate  kvalifikatsiooni, harude avalikustamist, iiheisikuettevotete loomist,
mitteborsil olevatele véartpaberitele, suurosaluste miilimist ja omandamist, sisemist
kauplemist.*® Aktsionéri teabediguse seisukohast on #drmiselt oluline, et liikmesriikide
aritihingudigus oleks tihtlustatud, sest kuuludes vilisriigis registreeritud iihingu omanike

hulka, on teabe saamine mugavam ja lihtsam, kui erinevates riikides kehtivad iihtsed reeglid.

Euroopa Liidu driithingudiguse direktiivid reguleerivad minimaalselt aktsionéridele
kohustuslikult jagatavat teavet, mistottu tekib kiisimus, et miks ei ole iihtlustatud
liikmesriikides aktsioniri teabe kiisimise digust. Uks pdhjus vdib olla see, et hetkel on
litkmesriikides vastav regulatsioon vdga erinev ning kindla raamistiku kehtestamine vdib
paljudele liiga suureks muutuseks olla, millega on raske kohaneda. Keeruline oleks
midratleda, et missugune on teave, mida aktsiondril on &igus juhatuselt saada. Uhtne
regulatsioon oleks kasulik rahvusvahelistele aktsionéridele, kuid koik riigid ei pruugiks neid
siiski jirgida, kui muutused liialt suured. Olgugi, et direktiividega on sitestatud
miinimumnduded kohustuslikult avalikustatava teabe esitamiseks, siis paljudes riikides
aritthingud ei avalikusta neid digel ajal voi neil on lubatud seda teha mitu kuud pérast
majandusaasta 10ppu. Niiteks Hollandis voib kinnitada majandusaasta aruande ka viis kuud
pérast majandusaasta 1ppu.?’ Viie kuuga voib ettevdtte majanduslik olukord muutuda ning
aastaaruandes sisalduv teave ei kajasta iihingu tegelikku seisu. Avalikustamiskohustuse

rikkumise pohjusteks on kulude suurenemine ning kartus avaldada delikaatset teavet.

Tdusetub kiisimus kohustusliku regulatsiooni vajalikkusest, kui paljud &ritihingud reegleid ei
jargi. Teabe avalikustamisega on aktsiondridel vOimalus saada finants ja mitte-finants
informatsiooni ettevotte kohta ning see kohustab juhatust analiilisima ja arusaama dritihingu
tegevusest.*® Isegi kui osaiihingud ja aktsiaseltsid teabe avalikustamisega hilinevad, annab see
osanikele ja aktsiondridele iilevaate ettevotte tegevusest. Mida rangem regulatsioon seda
rohkem reegleid jirgitakse ning avalikustatakse teavet digel ajal.*’ Sellisel juhul oleks kasulik
kehtestada kdikides litkmesriikides tohutult range reeglistik kohustuslikult avalikustatava
teabe kohta. See ei ole piris tdsi, sest tekiks iileregulatsioon ning litkmesriikidele jddks
viikene otsustusruum. Esialgu on see kindlasti kasulik, kuid pikemas perspektiivis mitte.

Direktiivid ei ole piisavalt paindlikult ning tehnoloogia kiire arengu tottu ei suuda ajaga

“ J. A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Corporate Governance of Non-listed Companies. Oxford : Oxford
University Press, 2010, p 62.

47 Samas, lk 40.

48 Samas, lk 43.

¥ Samas, lk 43.
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kaasas kéia, mistottu hakkavad &ritihingute tegevust ja arengut takistama. Praegune Euroopa
Liidu regulatsioon seoses aktsioniri teabedigusega on minimaalselt reguleeritud ega ole
seoses tehnoloogia arenguga probleeme tekitanud, kuid see ei tdhenda, et ei oleks vaja teatud

uuendusi.

Aktsionéri teabediguse sisu osas, s.t et missugust teavet on aktsioniril digus saada ja nduda,
olulisi muudatusi seadusandlikul tasandil ei ole oodata, kuigi oleks vaja konkretiseerida,
missugust teavet voib aktsiondr voi osanik saada. Teabediguse konkretiseerimist on keeruline
teostada, sest enamasti tuleb iiksikjuhte eraldi vaadata ja selle pdhjal hinnata teabediguse

ulatust.

Rohkem tuleks tdhelepanu pdorata teabe edastamise viisi reguleerimisele ning
harmoniseerimisele EL liikmesriikide hulgas. Teabe kiire edastamine ning mugav
kittesaamine on aktsionirile esmatihtis ning on aluseks erinevate Oiguste teostamiseks.
Seetottu tuleks EL liikmesriikides kujundada iihtsed reeglid teabe avalikustamise, edastamise

ja kéttesaamise osas.

Euroopa Komisjoni praegused pingutused dritihingudiguse raamistiku reguleerimiseks on
inspireeritud Euroopa Liidu volitatud ekspertide grupi soovitustest.® Need meetmed
kujundati, et lihtsustada olemasolevaid ihingudiguse reegleid ning suurendada
valikuvdimalusi erinevate organisatsioonivormide vahel. °' Ekspertide soovitus on veel enam
harmoniseerida liikmesriikide &igust, kuigi mitmed varasemad piiiidlused on kohati ldbi
kukkunud. Voib eeldada, et edaspidi uuendatakse mitteborsitihingute direktiive, sest paljud

neist on aegunud tehnoloogia arengu tottu.

Ekspertide aruandele jirgnes Euroopa Komisjoni teatis 'Modernising Company Law and
Enhancing Corporate Governance in the European Union - A Plan to Move Forward’. >
Eesmérk on luua diinaamiline ja paindlik dritihingudiguse ja iithingujuhtimise raamistik, mis
on vajalik modernses, diinaamilises ja vastastikku seotud industriaalithiskonnas. Hea
arithingudigus ja {ihingujuhtimise praktika  EL-s tdiendavad majandust. Efektiivne
lihenemine vdimaldab tugevdada aktsionidride digusi ja kaitset.”> Teatises on Geldud, et

Euroopa Liidu tasandil on vaja uut regulatsiooni, et maksimeerida modernsest tehnoloogiast

%% Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company
Law in Europe, Brussels, 4.11.2002. Available:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/report_en.pdf, 02.05.2012.
1 J. A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Corporate Governance of Non-listed Companies. Oxford : Oxford
University Press, 2010, p 63.
> Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union - A Plan to Move
Forward, 21.05.2003, p 7. Available:
gttp://eur-lex.europa.eu/LeeriServ/LeeriSerV.do?uri=COM:2003:0284:FIN:EN:PDF, 02.05.2012.

Samas, 1k 3.
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saadavat kasu. Kiire uue informatsiooni- ja kommunikatsioonitehnoloogia areng (video
konverentsid, elektrooniline post) mdjutab ettevdttes teabe sdilitamist ja levitamist.”* See
puudutab ka é&ritihingu elulisi korraldusi, nditeks virtuaalsed iildkoosolekud. Moderne
tehnoloogia aitab kaasa diguste teostamisele. Ariiihingudigus peab vdimaldama ja julgustama
kdige uuema info- ja kommunikatsioonitehnoloogia kasutamist suhetes erinevate osapooltega.
Ettevotted peaksid kasutama elektroonilisi vahendeid aktsiondride teavitamiseks ja
informatsiooniga tutvumiseks.”> See aitab tugevdada aktsioniri teabedigust. Uute

tehnoloogiate kasutamine on efektiivsem ning pikemas perspektiiv vihem kulukas ettevottele.

Weil, Gotshal & Mangers LLP poolt tehtud vordlev uuring ja ka &riiihingudiguse volitatud
ekspertide grupp viljendasid oma raportites, et puudub vajadus EL iihiseks {ihingujuhtimises
koodeksiks. Pohjuseks toodi, et peamised erinevused tulenevad dritihingudigusest ning
tthingujuhtimise reeglid on riigiti suhteliselt sarnased.’® See tdhendab, et tihelepanu tuleb

poorata kohustuslike aktide tihtlustamisele ja tdiendamisele.

Samas mitte kdik ei ole uuenduste ega harmoniseerimise poolt. Mathias M. Siems on oma
artiklis toonud vilja mitmeid erinevaid pdhjusi, miks aktsiondride Oiguste direktiiv voiks
olemata olla. Voib tekkida niidelda kivistumine, sest direktiivide muutmine on aeglane
protsess ning voib kaasneda puudujddke reguleerimises. Meedia ja muu tehnika arenedes
praegune aktsionri diguste direktiiv on peagi iganenud. >’ Et nii ei juhtuks, peaksid sitestatud
tingimused olema véga tildised. Ta toob vélja ka selle, et aktsionéri diguste direktiiv ei ole
piisavalt pohjendatud, sest on olemas ka erinevad mitte-siduvad aktid, mis annavad tihingule

juhiseid aktsionri diguste kohapealt.™®

On erinevaid seisukohti, kus osad arvavad, et aktsiondri teabedigust tuleks rohkem detailselt
reguleerida ning teised arvavad, et piisab iildisest raamistikust, milles suurem osa aktsiondri
teabedigusest peaks jddma riigi reguleerida voi dritihingu enda otsustada. Arvestades, et
aktsiondrid on oma Oigustest ja nende teostamisest jarjest rohkem huvitatud, siis avaldatakse

nende poolt survet, et tugevdataks nende digusi kohustuslikul tasandil.

>* Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union - A Plan to Move
Forward, 21.05.2003, p 7. Available:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:EN:PDF, 02.05.2012.

33 Samas, lk 8.

%% Samas, 1k 11.

7 Mathias M. Siems. The Case Against Harmonisation Of Shareholder Rights. - European Business
Organization Law Review, 2005, No 6, p 542-543.

58 Samas, lk 545.
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1.4.4. OECD

The Organisation for Economic Co-operation and Development (edaspidi OECD) on andnud
vilja OECD iihingujuhtimise printsiibid.”® Printsiipide eesmirk on abistada nii OECD kui
sellest vélja jadvate riikide valitsuste pingutusi, et hinnata ja tdiustada thingujuhtimise
oiguslikku, institutsionaalset ja regulatiivset raamistikku ning vodimaldada juhiseid ja
soovitusi ettevotetele. Printsiibid pakuvad mittesiduvaid standardeid ja hidid tavasid ning
juhiseid, kuidas neid ellu viia. Printsiibid ei ole riikidele kohustuslikud. Printsiibid on
moeldud borsiiihingutele, kuid ulatuses, kus neid on vdimalik kohaldada ka mitte-
borsitihingutes, vdivad need olla kasulikuks vahendiks iihingujuhtimise arendamiseks.
Enamus soovituslikke iihingujuhtimise regulatsioone on mdeldud borsiiihingutele, kuid neis
on kasulikke punkte, mida peaksid jargima ka mittebdrsil olevad osaiihingud ja aktsiaseltsid.
Soovituslike reeglite jiargimine tdstaks nende ettevotete iihingujuhtimise taset. Kuna
ithingujuhtimine holmab suhteid driiihingu juhatuse, ndukogu, aktsionéride ja muude isikute

vahel, siis need reguleerivad ka aktsioniri teabedigust.
OECD iihingujuhtimise printsiibid peavad oluliseks jargmisi aktsionéri teabedigusi:

- Aktsiondre tuleb teavitada fundamentaalsetest muutustest iithingus. Siia kuuluvad
parandused pohikirjas, asutamiskirjas vOi neile sarnastes dokumentides; volitus
tdiendavate aktsiate véljaandmiseks; ebaharilikud tehingud nagu suure hulga varade
iileviimine (OECD tiihingujuhtimise printsiibid II. B).

- Aktsiondre tuleb teavitada aktsionidri iildkoosolekut reguleerivatest reeglitest.
Aktsiondrid peavad olema varustatud Oigeaegselt ja piisavalt teabega, mis puudutab
iildkoosoleku aega, kohta ja pdevakava. Lisatud peaks olema informatsioon
paevakorras olevate kiisimuste kohta (OECD iihingujuhtimise printsiibid II. C. 1.).

- Aktsiondril peaks olema o0igus esitada juhatusele kiisimusi, mis peaks hdlmama
kiisimusi seoses igaaastase auditiga (OECD iihingujuhtimise printsiibid II. C. 2.).
Kiisimuste esitamine tuleks voimaldada ka enne iildkoosolekut. Tuleb olla kindel, et
saadavat informatsiooni ei kuritarvitata.

- Avalikustamisele peaks kuuluma ka materiaalne teave ettevotte majandustulemuste,
eesmirkide, aktsiatega kaasnevate omandus- ja hailetamisdiguste, juhatuse, soetud
osapooltega tehingute, ettendhtavate riskide ning tihingujuhtimise struktuuride kohta
(OECD fiihingujuhtimise printsiibid V. A.). Selline informatsioon peaks olema ette

valmistatud ja avalikustatud vastavalt aruaandluse korgetele kvaliteedi standarditele.

%Y OECD Principles of Corporate Governance, 2004. Available:
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf, 02.05.2012.
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Loetletud juhised on {ildised printsiibid ega anna konkreetseid ega detailseid soovitusi seoses
aktsiondri teabedigusega. OECD iihingujuhtimise printsiibid viljenduvad ka Eesti ja Saksa
aridiguses. Nii Eesti kui Saksa vastavates siseriiklikes oOigusaktides on reguleeritud
printsiipides nimetatud aktsionéri teabedigusi. Teave, mida OECD iihingujuhtimise printsiibid
soovitavad aktsiondridele jagada, kuulub Eestis ja Saksamaal kohustuslikus korras
avalikustamisele. Vajalik oleks OECD printsiipe uuendada voi tdiendada, sest need parinevad
aastast 2004 ning vahepeal on tehnoloogia kdvasti arenenud. Niiteks ei ole printsiipides

kisitletud voimalust osaleda tildkoosolekul elektrooniliste kommunikatsioonivahendite abil.

1.4.5. Mittesiduvad siseriiklikud aktid

Eestis ja Saksamaal on koostatud siseriiklikud mittesiduvad aktid, mis mdeldud
{ihingujuhtimise edendamiseks driiihingutes. Eestis on olemas HUT ning Saksamaal on
Deutschen Corporate Governance Kodex *° (edaspidi DCGK). Sarnaselt OECD printsiipidele
on HUT ja DCGK mittesiduvad ning sisaldavad kdigest soovituslikke sitteid ja juhiseid.
Mbolemad aktid on mdeldud jargimiseks borsilihingutele, kuid soovitatav on neis sisalduvaid

soovitusi jargida ka osaiihingutel ja aktsiaseltsidel, mille aktsiad ei ole borsil noteeritud.

Saksa tihingujuhtimise koodeks on loodud, et lahendada varem eksisteerinud tihingujuhtimise
siisteemi probleemid. Kriitika koosnes ebapiisavast tdhelepanu aktsionédri huvidele ja
dritihingu labipaistvusele.®’ Koodeksi viimased tiiendused périnevad 26. maist 2010. a.

Koodeks reguleerib aktsionéri teabedigust jargnevalt:

- Uldkoosolekule tuleb esitada majandusaastaaruanne ja konsolideeritud aruanded.
Uldkoosoleku otsustada on driithingu pohikiri ja selle muutmine, samuti muud
ettevotte meetmed nagu uute aktsiate viljaandmine (DCGK p 2.2.1.).

- Aktsioniril on digus iildkoosolekul asjakohaseid kiisimusi esitada (DCGK p 2.2.3.)
Téapsustamata on, kas kiisimused peavad olemas pdevakorras olevate teemade kohta.

- Uldkoosoleku kokkukutsumise teade, aruanded ja dokumendid peaksid olema
avalikustatud dritthingu kodulehel koos pédevakavaga. Eraldi tuleb aktsiondridele
elektrooniliste vahendite teel saata kutse ja muud olulised dokumendid. Aktsiondridele
tuleks teha voimalikuks osalemine iildkoosolekul modernsete kommunikatsiooni
vahendite abil (DCGK p 2.3.).

- Koiki aktsionidre tuleb kohelda vordselt seoses teabe saamise digusega. Igasugused

uued faktid ja oluline teave tuleb avalikustada koigile aktsiondridele ilma viivitusteta.

% Deutscher Corporate Governance Kodex. Regierungskomission der Deutscher Corporate Governance Kodex.
Mai 2010. Erhiltlich: http://www.corporate-governance-

code.de/ger/download/kodex 2010/D_CorGov_Endfassung Mai_2010.pdf, 02.05.2012.

8! G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 166.
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Selleks on soovitatav kasutada uudseid tehnoloogilisi lahendusi nagu Internet (DCGK

p 6.3.ja6.4.).

HUT eesmirk on sarnaselt DCGK-le tugevdada aktsiondride digusi (vordse kohtlemise ja
piisava informatsiooni kéttesaadavuse abil) ning rohutada juhtimise korraldamist
majanduslikult kodige otstarbekamal viisil. Selleks, et aktsiondril oleks vdimalik teha sobiv
otsus, peab tal olema piisav teave ettevotte ja selle aktsia kohta, mis peab olema kéttesaadav
koigile iihtemoodi. Teave peab olema piisav, saamaks ettekujutus ettevotte eelnevast,
pracgusest ja tulevasest tegevusest.”” HUT regulatsioon on sarnane DCGK-le, kuid on
mdnevdrra detailsem. HUT nimetab, et aktsiondr voib kiisimusi esitada pdevakorras olevate
teemade kohta ning voib seda teha ka enne tildkoosoleku toimumise pideva. Voimalusel vastab
ettevote esitatud kiisimustele juba enne iildkoosoleku toimumist. Tava soovitab, et kdik
aktsiondrid vOiksid saada teavet emakeeles ja kui see pole voimalik, siis vihemalt inglise
keeles. Aktsiondri emakeeles teabe andmise soovitus on véiga oluline, sest vaevalt nditeks
Prantsusmaalt périt aktsionér eesti keelt mdistab. See on éritihingule kulukas, kui aktsiondrid
erinevatest riikidest ja peab pidevalt kasutama tdlgi abi teabe andmisel. Teisest kiiljest oleksid
aktsiondrid paremini informeeritud, mistdttu suudaksid vastu votta paremaid otsuseid. Kui
mitte emakeeles, siis vidhemalt inglise keeles tuleks kindlasti informatsiooni anda

vilismaistele aktsionéridele.

HUT-s ja DCGK-s sisalduvad soovitused on enamjaolt tegelikult mdlema riigi, nii Eesti kui
Saksamaa, siseriiklikes Oigusaktides kirjas. Samuti vastab siseriiklik regulatsioon OECD
ithingujuhtimise printsiipidele. Osatihingud ja aktsiaseltsid ise voiksid kasutada teabe
avalikustamiseks ja edastamiseks rohkem uusi tehnoloogilisi kommunikatsioonivahendeid
ning olema valmis teabe andmiseks inglise keeles. Uute tehnoloogiliste lahenduste
kasutamine kokkuvottes alandab ettevotte teabe avaldamise kulutusi, samas aga muudab selle
efektiivsemaks. Ettevotted voiksid aru saada, et soovituste kasutamine ulatuses, mis pole

siseriikliku digusega reguleeritud, tuleb kasuks eelkdige neile endile.

Mittesiduvad aktid on pealiskaudsed ning moeldud vdimalike juhistena, mistdttu nende pdhjal
on keeruline hinnata, kas aktsionéri teabedigus peaks olema suunatud iildkoosolekul otsuste
vastuvotmisele voi tuleks aktsiondri teabedigust késitleda laiemalt. Kuna mittesiduvad aktid ei

sisalda detailseid soovitusi, siis ei saa neile tugineda, otsustamaks teabediguse ulatus.

62 H. Meerits, A. Kokk, G. Laub. Hea Uhingujuhtimise Tava. Kommenteeritud viljaanne, lk 6. Arvutivorgus:
http://www.merko.ee/upload/File/HYT/Hea_ Yhingujuhtimise Tava kommenteeritud valjaanne.pdf,
02.05.2012.
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2. Teabediguse sisu

2.1. Osaniku teabediguse sisu

2.1.1. Oigus kiisida teavet

Osanike digused saab jagada kaheks: administratiivseteks digusteks ja varalisteks digusteks.®
Osaniku teabedigus kuulub neist esimese alla ehk administratiivsete diguste alla, sest tegu on

osaniku mittevaralise digusega.

Eestis reguleerib osaniku teabedigust AS § 166, mille g 1 jirgi on osanikul digus saada
juhatuselt teavet osaiihingu tegevuse kohta ja tutvuda osaiihingu dokumentidega. AS-i
sOnastus on sarnane Saksamaa GmbHG-le. Saksamaal keskendub osaniku teabedigusele
GmbHG § 51a, millel on jargnev pealkiri “Osaniku digus informatsioonile ja tutvumisele”.
Vastavalt nimetatud paragrahvile peab juhatus andma igale osanikule teavet arilihingu
asjadest koheselt, kui osanik seda nduab ning samuti peab vdimaldama osanikul tutvuda
aritihingu teatud dokumentidega. See tdhendab, et osanikul on vdimalus saada laialdaselt
teavet drilihingu kohta, kasutades teabe saamise digust ja dokumentidega tutvumise digust.
Tegemist on osaniku teabediguse suhteliselt laialdase kisitlusega. Selline ulatuslik Gigus
informatsioonile ja dokumentidega tutvumine on iildiselt piiramatu ega toetu konkreetsetele

eesmdrkidele. Siiski ei tohi ulatuslikku teabedigust kuritarvitada.

Lisaks AS §-le 166 tuleneb osaniku informatsioonidigus tsiviilseadustiku iildosa seaduse®
(edaspidi TsUS) §-st 32. Selle sitte jirgi peavad juriidilise isiku osanikud, aktsionirid voi
litkkmed, samuti juriidilise isiku juhtorganite litkkmed omavahelistes suhetes jérgima hea usu
pohimdtet ja arvestama iiksteise Oigustatud huve. Hea usu pdhimodtte jargimise kohustus
juriidilise isiku organi liikmete omavahelistes suhetes tihendab muu hulgas liikme poolt
juriidilise isiku voi kdigi liikmete {ihiste huvide jaoks tdhendust omava informatsiooni
andmise kohustust teistele liikkmetele. Mida suletuma struktuuriga eradigusliku juriidilise
isikuga on tegemist, seda ulatuslikumad on tavaliselt ka hea usu pohimdttest kantud
kohustused iiksteise suhtes.”” Kuigi TsUS § 32 kommentaariga on mdeldud, et osanikud
peavad omavahelistes suhetes lihtuma hea usu pohimottest ldhtuvalt ning juhtorganite
litkmed peavad omavahelistes suhetes jargima hea usu pohimdtet, tuleks seda sitet kohaldada

ka osanike ja driiihingu juhtorgani liikmete vahelistes suhetes. Ariiihingu juhtorganite

% G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 19.

“RT 12002, 35, 216; 06.12.2010, 1.

65 K. Saare. TsUS kommentaar § 32 3.2.1. - P. Varul jt (toim). Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Komm vlj.
Tallinn: Juura, 2010.
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litkmetel peaks tahtsust omava informatsiooni andmise kohustus olema ka osanikele. Vastavat
seisukohta toetab TsUS-i kommentaar, et juriidilise isiku organi lilkmed peavad jirgima hea
usu pohimodtet ka teiste nende juriidilise isiku suhtes kuuluvate odiguste teostamisel ja
kohustuste tditmisel, mis vdivad avaldada kahjulikku moju juriidilise isiku teiste organi
litkkmete Gigustatud huvidele, niiteks informatsiooni kiisimisel, seadusega nendele tagatud

ndudediguse realiseerimisel.®®

Kahjuks Eesti digusaktides ei ole tdpsustatud, mida osaniku teabedigus tdpsemalt holmab ehk
missugust teavet konkreetselt on osanikul digus kiisida. Eesti diguskirjanduses puuduvad ka
asjakohased AS-i kommentaarid, mistdttu kiesoleva t66 autor piiiiab osaniku teabedigust

sisustada Saksamaa GmbHG abiga.

Tulenevalt GmbHG §-st Sla lg 1 on osanikul digus kiisida juhatuselt informatsiooni
aritihinguga seotud asjade kohta. Seda kisitletakse kui suhteliselt piiramatut digust. Vastav
osaniku teabediguse site on siduv.®’ See tihendab kindlasti seda, et osaniku teabe kiisimise
Oigust ei tohi driithingu asutamislepingus ega pohikirjas piirata. Pohikirjaga vdib aga lisaks
reguleerida teabe andmise kohustused ja viisid, méadrates nditeks dritthingu juhatusele
kohustuse osanikele aruandeid esitada ka ilma, et osanikud seda ndudnud oleksid.®® Jirelikult
on voimalik osaniku teabedigust pohikirjaga laiendada, kohustades juhatust esitama teatud
informatsiooni ilma osaniku ndudmiseta. Osaniku teabediguse laiendamine ei tohiks minna
vastuollu GmbHG §-ga 5Sla lg 2, sest ei saa kohustada juhatust esitama teavet, mille
avalikustamine voib tekitada olulist kahju osaiihingu enda huvidele. Ka Eestis tuleks osaniku
teabe kiisimise digust kdsitleda imperatiivsena, mille jargi ei saa seda digust osaniku kahjuks
piirata. Kui dritihingu pohikirjaga oleks lubatud osaniku teabedigust piirata, siis voib tekkida
olukord, kus osaniku huvid voivad saada oluliselt kahjustatud. Naiteks kui vélistatakse
osaniku teabe kiisimise digus, siis tal on vdimalus saada informatsiooni {ithingu kohta ainult
osatihingu dokumentidest. Dokumentidest saadav informatsioon ei pruugi olla piisav,
votmaks vastu otsuseid lildkoosolekul. Teabe kiisimisega saab osanik, kes ei kuulu osatihingu
juhatusse ega tegele drilihingu igapdevase juhtimisega, viia end kurssi osatlihingus toimuvaga.

Osaniku teabediguse sétete imperatiivsus on ddrmiselt oluline, tagades osaniku huvide kaitse.

Osaniku 0digus informatsioonile holmab koiki osaiihingu toiminguid, kaasa arvatud kogu

vajalikku andmestikku, madramaks kasum v0i koostamaks bilanss.””  Ariiihingut

6 K. Saare. TsUS kommentaar § 32 3.2.4. - P. Varul jt (toim). Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Komm vlj.
Tallinn: Juura, 2010.

57W. Zollner. GmbHG Kommentar § 51a I 2. — A. Baumback, A. Hueck. Gesetz betreffend die Gesellschaften
mit beschrinkter Haftung. Beck’sche Kurzkommentare. 18. Auflage. Miinchen: Beck, 2006.

%% Samas, GmbHG kommentaar § 51a 1 2.

% G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 20.
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puudutavateks kiisimusteks, mida osanikul digus saada, on pdohimdtteliselt koik, mis on
seotud Ariiihingu juhtimisega, tema majanduslike suhetega, suhetega kolmandate isikutega
(k.a ametiasutustega), iihendatud ettevotetega jne. Siia juurde kuuluvad ka driiihingu juhatuse
palgad, ettevotetevahelised seosed nii ema- kui tiitarettevottena ning osalused teistes
ettevotetes. Lisaks on dritihingut puudutavateks kiisimusteks tihingusisesed diguslikud suhted
(nditeks osalussuhted oma A&riiihingus); osa vodrandamine; tehtud voi plaanitud maksed
osanikele; kapitali osa sissendudmine; laenude voi kdenduse andmine osaiihingu osanikele,
juhtorganitesse kuuluvatele isikutele voi kolmandatele isikutele; jérelevalvendukogu
kiisimused koos ndukogu otsustega.”’ Teave ithendatud ettevdtete kohta kuulub avaldamisele,

kui need majanduslikult voi diguslikult tdhtsad.

Eelneva loetelu pdhjal tekib kiisimus, et kas tdesti voivad osanikud saada igasugust teavet
aritihingut puudutavate asjade kohta, sest tegelikult on vdimalus, et tekib huvide konflikt, kui
osanikele antakse kdiksugust teavet. Nii Saksa kui Eesti diguse jirgi on juhatusel Gigus
keelduda teabe andmisest, kui on oht, et dritthingu huvid voivad oluliselt kahjustatud saada.
Juhatusel on keeruline iilesanne, sest enne teabe andmist tuleb pohjalikult analiiiisida,
missuguse teabe avaldamine vdib osaiihingut kahjustada. Missuguse teabe andmine on

aritihingut kahjustav, jaib 10ppastmes kohtute sisustada.

Osanikele antav informatsioon peab olema usaldusvdirne ning oige. Ei piisa, kui juhatus
annab umbkaudset teavet, olgugi et avalikustada tuleb ka ebakindlused.”' K&hklused peaksid
olema viljendatud viisil, et ei tekiks kahtlust, kas tegu kindla vdi ebakindla teabega. Kuigi
teave peab olema selge ja tdielik, on praktikas vélistatud, et drilihingu juhatus annaks igale
osanikule igal ajal {iksikasjalikku teavet kdigi osailihingut puudutavate asjade kohta. Kehtib
pohimdte, et teave vdib olla seda pealiskaudsem, mida laiemalt on esitatud teabendue.”” Mida
tdpsem ja piiritletum on teabendue, seda detailsem peab olema avalikustatav informatsioon.
Hinnata tuleb ka osaniku informatsioonivajadust, milleks ja kui tipne teave talle vajalik on.

Lihtsale kiisimusele detailse vastuse andmine on ressursi raiskamine.

Teabe kiisimisega seotud probleemid tekivad eelkdige osaiihingus, kus on mitu osanikku,
kellest moni kuulub juhatusse ja teised mitte. Juhatusse mittekuuluvad osanikud piiiiavad
voimalikult palju teavet saada juhatuselt, et olla teadlik driiihingu toimingutest ja tulemustest.
Samas juhatusse kuuluv osanik ei leia, et ta peaks kogu juhatusele teadaolevat informatsiooni

jagama koigi osanikega, sest viimased ei osale iihingu igapdevases juhtimises, mistdttu

7 Ww. Z5llner. GmbHG Kommentar § 51a II 3. - A. Baumback, A. Hueck. Gesetz betreffend die Gesellschaften
mit beschrinkter Haftung. Beck’sche Kurzkommentare. 18. Auflage. Miinchen: Beck, 2006.

' Samas, GmbHG kommentaar § 51a II 4.

72 Samas, GmbHG kommentaar § 51a II 4.
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koiksuguse teabe ndudmine ei ole pdhjendatud. Kui juhatusse mittekuuluv osanik on ka
mitmete teiste ettevotete osanik, tekib teabe avaldamisel osanikule ka konkurentsiprobleeme
ning on risk, et osanik viib olulise teabe endaga teistesse ettevotetesse kaasa. Nimetatud
probleemi on tdheldanud mitmed Eesti ettevotjad, kel puudub {ilevaade osaniku
teabedigustest. Olulist abi ei ole ka Eesti seadusandlusest, sest teabediguse regulatsioon on

uldsonaline.

2.1.2. Oigus tutvuda osaiihingu dokumentidega

Lisaks Oigusele kiisida juhatuselt informatsiooni, on osanikul digus ka iseseisvalt tutvuda
4riiihingu erinevate dokumentidega, et oma teabevajadust rahuldada (GmbH § Slalg 1 ja AS
§ 166 1g 1). Ariiihingu dokumentide all on mdeldud osaiihingule kuuluvaid raamatuid ja muid
kirjeid.” Ei ole lubatud tutvuda seotud ettevdtete raamatupidamiskannete ja dokumentidega.
Sarnaselt peaks tdlgendama AS-i regulatsiooni, et osanikul puudub &igus sekkuda seotud
ettevotete raamatupidamisse ja muudesse dokumentidesse. Tegu oleks sekkumisega teise

aritihingu tegevusse, kus osanikul puudub otsene osalus.

Raamatupidamisega tutvumine tihendab Saksamaal raamatupidamiszurnaalidega tutvumist
HGB § 238 mdistes. Esemeliselt holmab see kogu majandusaasta raamatupidamist.
Raamatupidamisdokumendid on ka koostatud majandusaasta aruanne koos finantsaruandega.
Osanikule peab olema vodimaldatud tutvumine ka elektrooniliste raamatupidamise
dokumentidega. Lisaks sisaldab dokumentidega tutvumine é&ritthingu muid kirjalikke
aridokumente, sh kirjavahetust. Dokumentidega tutvumise oOigus ei hdlma ainult
sdilitamiskohustuslikke kirjalikke dokumente, vaid kdiki kirjalikke dokumente koos nende
tehniliste asendustega, mis kuuluvad &riithingule. Seetottu kuuluvad dridokumentide hulka ka
mikrofilmile salvestatud dokumendid.”* Kuna lubatud on tutvuda elektrooniliste
raamatupidamisdokumentidega, voiks analoogia korras siia hulka arvata ka muud
mittekirjalikud dridokumendid, mis on salvestatud uute tehniliste lahenduste abil nagu niiteks

arvuti.

Tekib kiisimus, kas dritihingu dokumentide hulka, millega osanikul digus tutvuda, kuuluvad
ka jarelevalvendukogu protokollid. Eestis ega Saksamaal ei ole osaiihingus ndukogu loomine
kohustuslik, kuid jirelevalveorgani vdib pdhiméédrusega (pohikirjaga) luua. Jarelikult igas

osatihingus polegi ndukogu. Saksa valitseva arvamuse kohaselt on osanikul digus tutvuda

7 G. Wirth, M. Arnold, M. Greene. Corporate law in Germany. Miinchen: Beck, 2004, p 18,
™ W. Zollner. GmbHG Kommentar § 51a III 2. - A. Baumback, A. Hueck. Gesetz betreffend die Gesellschaften
mit beschrinkter Haftung. Beck’sche Kurzkommentare. 18. Auflage. Miinchen: Beck, 2006.
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jarelevalvendukogu protokollidega.”” Selle vastu radgib asjaolu, et ndukogu on iseseisev
kontrollorgan, kes teostab jirelevalvet juhatuse iile (AS § 316 ja 4ktG § 111 1g 1) ning kelle
ndu peab olema usaldusvéérne. Usaldusvéérsus kaob, kui igal liksikul osanikul on vdimalus
ndukogu ndustamis- ja otsustamisdokumentidega tutvuda. On leitud kaalukad pdhjused, miks
anda usaldusvédrsuse kaitsele suurem kalle kui osanike infohuvidele. Need on moeldud
aktsiaseltsile, kus ndukogu olemasolu on kohustuslik. Ei ole pohjust, miks nad ei peaks
kehtima mittekohustuslike jirelevalvendukogude puhul. Tosiasi, et osaiihingu ndukogu
eksisteerib tdnu pohikirjaautonoomiale, ei muuda tema funktsiooni tditmise kaitse vajadust.
Teabe saamisele suunatud osanike otsus voetakse vastu erandkorras ja mitte ilma kaaluka
esemelise pohjuseta — sama ei saa eeldada tliksiku osaniku individuaalse andmetega tutvumise
ndude puhul. Seega ei tohi regulatsioon juba institutsioonilistel pohjustel tavalist osanike
teabedigust ndukogu protokollidele laiendada.’”® Kui mittekohustuslik ndukogu on eseme jargi
muude iilesannetega organ, voib tekkida odigus tutvuda teatud ndukogu protokollidega.
Seesuguse teabediguse tekkimist ei tohiks vélistada ka erandkorras oluliste pohjuste

ilmnemisel.

Kéesoleva t60 autor ndustub Saksa GmbHG kommentaaridega, et osanikul ei tohiks iildjuhul
olla digust tutvuda ndukogu protokollidega, sest see kahjustaks ndukogu usaldusvairsust.
Osanikul on niigi piisavalt suur teabedigus, mistdttu tal ei tohiks tekkida informatsiooni

puudujidke, isegi kui ndukogu protokollidega tutvumine on vélistatud.

Osaiihingu dokumentidega tutvumist vdiks osanikul olla digus nduda ka VOS § 1015 alusel.
VOS § 1015 sitestab, et teise isiku valduses oleva dokumendiga tutvumise vastu digustatud
huvi omav isik voib valdajalt nduda dokumendiga tutvumise lubamist, kui dokument on
koostatud dokumendiga tutvuda sooviva isiku huvides voi kui dokumendis on kajastatud selle
isiku ja dokumendi valdaja vaheline digussuhe. Paragrahv annab diguse nduda vaid sellise
dokumendiga tutvumist, mis on koostatud ndudja huvides vdi kajastab ndudja ja valdaja
vahelist digussuhet.”’ Osaiihingus voiks digustatud huvi omavaks isikuks olla osanik ning
dokumendi valdajaks juhatus (driiihingu esindusorgan). Kiisimus on selles, kas osaniku huvi
nduda dokumendiga tutvumist on digustatud ehk kas dokument on koostatud osaniku huvides.
Dokumendid on koostatud pigem éritihingu huvides kui otseselt osanike huvides, kuid see ei
vélista osaniku huvi nende vastu. Kidesoleva t06 autor arvab, et mdningaid d&ritihingu

dokumente vdiks osanik saada nduda ka VOS § 1015 alusel. Riigikohus on delnud, et

7 W. Zollner. GmbHG Kommentar § 51a 111 2. - A. Baumback, A. Hueck. Gesetz betreffend die Gesellschaften
mit beschrinkter Haftung. Beck’sche Kurzkommentare. 18. Auflage. Miinchen: Beck, 2006.

76 Samas, GmbHG kommentaar § 51a III 2.

77T, Tampuu. VOS kommentaar § 1015 4.2. - P. Varul jt (toim). Vdladigusseadus ITI. Komm vlj. Tallinn: Juura,
2009.
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dokumendiga tutvumiseks peavad VOS § 1015 jirgi olema tiidetud jirgmised tingimused:
1) dokument, millega tutvumist ndutakse, on koostatud tutvumist taotleva isiku huvides voi
kajastab tutvumist taotleva ja dokumendi valdaja vahelist Oigussuhet voOi tehingu
ettevalmistamist; 2) dokumendiga tutvumist taotleval isikul on digustatud huvi dokumendiga
tutvuda ja 3) dokument, millega tutvumist isik taotleb, on vdi peab seaduse jirgi olema isiku
valduses, kellelt dokumendiga tutvuda vdimaldamist ndutakse.”® Et osanik saaks VOS § 1015
alusel nduda osatihingu dokumentidega tutvumist, peaksid tdidetud olema eelnimetatud
tingimused. Siiski on VOS § 1015 iildnorm, mille suhtes AS-s reguleeritud osaniku digus
tutvuda osatihingu dokumentidega on erinormiks. Seetottu tuleneb dokumentidega tutvumise

digus otse AS-st.

Sarnaselt teabe kiisimise digusele, peab osanik driiithingu dokumentidega tutvuma viisil, mis
on drithingule koige vdhem koormavam. Samuti v0ib juhatus keelata teatud
aridokumentidega tutvumise, kui on oht, et see vdib tekitada olulist kahju &riithingule voi
tiitarettevottele. Dokumentidega tutvumise digus on vddrandamatu ning seda ei saa tihingu

pohikirjaga muuta.
2.1.3. Kohustuslikult avalikustatav teave

Osaniku teabe kiisimise ja dokumentidega tutvumise oOiguse korvalt saavad osanikud
hulgaliselt informatsiooni ka neile kohustuslikult avalikustatava teabe kaudu, mida nad ei pea

iseseisvalt juhatuselt kiisima.

Selle alla kuulub eelkdige informatsioon, mis avaldatakse osanikele seoses osanike
koosolekul vastuvoetavate otsustega. Osanikele kohustuslikult avaldatav teave on eelduseks
koosolekul padevate otsuste vastuvotmiseks. Saamaks teada, missugune teave tuleb juhatuse
poolt osanikele kohustuslikus korras avalikustada, tuleb tutvuda osanike koosoleku padevuses

olevate kiisimustega.
AS § 168 alusel kuulub osanike padevusse:

- pohikirja muutmine;

- osakapitali suurendamine ja vihendamine;

- ndukogu litkkmete valimine ja tagasikutsumine;

- kui tihingul ei ole ndukogu — juhatuse liitkmete valimine ja tagasikutsumine;
- majandusaasta aruande kinnitamine ja kasumi jaotamine;

- 0sajagamine;

" RKTKo 3-2-1-108-10. AS Latvijas Naftas Tranzits kassatsioonkaebus Tallinna Ringkonnakohtu 18.05.2010. a
otsusele AS Latvijas Naftas Tranzits hagis AS GILD Financial Advisory Services vastu dokumentidega
tutvumise lubamiseks.
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- audiitori valimine;

- erikontrolli miaramine;

- ndukogu litkmega voi juhul, kui tihingul ei ole ndukogu, siis juhatuse litkmega
tehingu tegemise otsustamine, tehingu tingimuste médramine, digusvaidluse pidamise

otsustamine ning selles tehingus vo1 vaidluses osaiihingu esindaja méidramine;

osatlihingu Idpetamise, lihinemise, jagunemise ja iimberkujundamise otsustamine.

Osanikud voivad otsuseid vastu votta nii koosolekul kui viljaspool koosolekut. Siiski peab
juhatus otsustamist vajavate kiisimuste kohta osanikele eelnevalt teavet saatma voi
kittesaadavaks tegema. Enamasti see hdlmab teavet, mis on osanikele vajalik nende padevuse

teostamiseks.

Erinevalt Eestist on Saksamaal osanike iildkoosoleku volitused ja protseduurilised reeglid
enamasti paika pandud aritihingu pdhikirjaga. Osanike iildkoosolek on eksklusiivselt padev

jargmistes kiisimustes:

- pohikirja muutmine (GmbHG § 53 kuni § 58f)

- lleskutse tdiendavateks sissemakseteks (GmbHG § 26)

- drilthingu lopetamine, likvideerija nimetamine (tithistamine) (GmbHG § 60 Ig 1 ja §
66)

- otsused, mis puudutavad meetmeid seoses lihinemisega, digusliku vormi muutmisega

jne).”

GmbH osanike pidevusse kuuluvad kiisimused on sarnased AS regulatsiooniga. Eestis on
erinevalt Saksamaast osanikel digus médrata erikontroll ning valida audiitor. Saksamaal on
teatud kiisimuste otsustamine ainult {ildkoosoleku padevuses, kui Eestis vOib otsuseid vastu

votta ka tldkoosolekut kokku kutsumata.

Eelnevalt loetletud iildkoosoleku ja osanike padevuses olevate kiisimuste otsustamiseks tuleb
osanikele asjakohast teavet jagada, et oleks voOimalik vastu vdtta &rilihingu seisukohast
parimaid otsuseid. Kuigi nii GmbH-s osaiihingus on osanikel Gigus tutvuda A&riithingu
dokumentidega ja kiisida juhatuselt teavet, peab ilildkoosoleku pievakorras (mis enamasti
hdlmab osanike pddevusse kuuluvaid kiisimusi) olevate kiisimuste kohta kohustuslikult teavet
jagama. Selline kohustus kaitseb osanike digusi ning vdimaldab neil vastu votta padevaid

otsuseid.

Kokkuvotteks voib delda, et osanikul on vdga ulatuslik teabedigus, arvestades, et nad ei osale

osaiihingu igapdevases juhtimises. Osanik saab informatsiooni kiisida kdige kohta, mis vihegi

7 G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p3l.
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osatihinguga seotud (tehingud, kliendid, seotud ettevotted). Seejuures on olulise tdhtsusega, et
teabe kiisimine ei oleks osaiihingut kahjustav, sest siis voib juhatus keelduda teabe andmisest.
Juhatus peab osanikele andma diget ja usaldusvairset informatsiooni ning antava teabe kogus
soltub esitatud ndude detailsusest. Osanikul on digus tutvuda ainult selle osaiihingu
dokumentidega, mille osa talle kuulub. Lisaks raamatupidamisdokumentidele on &igus
tutvuda ka muude kirjalike dokumentidega, mille hulka ei tohiks kuuluda ndukogu
protokollid. Teavet, mis on osanikele vajalik osanike koosolekul otsuste vastuvotmiseks, tuleb

jagada ilma vastava teabendudeta. Ariiihingu pdhikirjaga ei saa osaniku teabedigust piirata.

Teabe kiisimisega ja dokumentidega tutvumisega on osanikul voimalik saada viga selge ja
terviklik ettekujutus &ritihingu toimingutest. Seejuures on vdimalik end viia kurssi {ihingu
igapdevaste toimingutega, mis tegelikult jddvad juhatuse padevusse. Osanikul on vordlemisi
lihtne mojutada juhatust tegutsema osaniku huvides, sest tema padevuses on juhatuse liikmete
valimine ja tagasikutsumine (AS § 168 lg 4). Samal ajal on juhatus vastutav &riiihingule
tekitatud kahju eest, kui ta on oma kohutusi rikkunud. Ei ole vilistatud olukord, kus osanik
mdjutab juhatuse liiget kdituma osaniku huvides, mille tulemusel &riithing saab hiljem kahju,

mille eest vastutab seesama juhatuse liige.
2.2. Aktsioniri teabeoiguse sisu

2.2.1. Oigus kiisida teavet

Nii AS § 287 1g 1 kui ka AktG § 131 g 1 sitestavad, et aktsioniril on digus iildkoosolekul
saada juhatuselt teavet aktsiaseltsi tegevuse kohta. AktG lisab, et informatsiooni on 0igus
kiisida iildkoosolekul ulatuses, mis on vajalik iildkoosoleku pédevakorras olevate kiisimuste
hindamiseks ning mille suhtes tuleb vastu votta otsuseid. Nagu eelnevalt 6eldud, on eesmérk
on tdsta aktsionidri informeeritust, et kasutada oma oigusi iildkoosolekul ja iildkoosolekuga
seotud Oigusi. See annab aluse héédletamisdigusele, kuid on oluline ka vaidlustamis- ja
vihemusdiguste kasutamiseks.®® Eesti diguses aga ei ole sellele probleemile tihelepanu
pooratud, et mis ulatuses on aktsiondril digus lildkoosolekul teavet kiisida. Samuti tekib
probleem, et kas teavet, mis ei ole seotud ilildkoosoleku pdevakorras olevate kiisimustega,

voib kiisida ka véljaspool iildkoosolekut.

Saksamaal on arusaam, et Tlldkoosolekul peab kiisimuste kiisimine olema seotud
iildkoosoleku paevakorraga. Aktsionéri teabediguse piiramine paevakorras olevate teemadega

peaks dra hoidma solvavad ja ebaolulised kiisimused iildkoosolekul.®' Solvavate kiisimuste all

% U. Hiiffer. AktG Kommentar § 131 I 1. Aktiengesetz. Beck’sche Kurzkommentare. 6. Auflage. Miinchen:
Beck, 2004.
81 G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 142.

33



on arvatavasti mdeldud juhatusele esitatavaid ebasobivaid kiisimusi, mis nditavad juhatust voi
monda selle liiget viga halvast kiiljest. Ebaoluliste kiisimuste vélistamine on vajalik, et
iildkoosolek ei veniks ning, et tegeletaks konkreetsete probleemide iile otsustamise ja
lahendamisega. Aktsiaseltsi pohikirja voi protseduurireeglitega vOib piirata esitavate
kiisimuste numbrit ning kehtestada ajaline piirang kiisimuste esitamiseks. Kui on edasised
kiisimused, siis need vdib esitada kirjalikult.*” Selline regulatsioon vdiks sisalduda ka Eesti
Oiguses, sest kui aktsionédrid saaksid esitada 10pmatult kiisimusi iildkoosolekul, siis
iildkoosolekul ei joutaks koiki olulisi probleeme késitleda. Pahatahtlikul aktsionéril tekib
voimalus nimelt iildkoosolekut kestust venitada ja hajutada tdhelepanu ebaoluliste

kiisimustega.

Kohustus anda infot iildkoosolekul tdidab eesmérki, et informatsioon on vajalik hindamaks
paevakorras olevaid asju. See tehakse kindlaks, tuginedes keskmise aktsiondri objektiivsetele
vajadustele, kelle teadmised driiihingust tulenevad tildteada faktidest. Néiteks on vaieldud, et
kas vdimaldada ndukogu ja juhatuse tegudele heakskiidu andmist ja kas see laieneb kdigile
juhatusega seotud asjadele, mis objektiivselt hinnates voiksid olla ndusoleku andmise
aluseks.® See tihendab, et informatsooni andmisel hinnatakse, kui oluline on vastav teave
aktsiondrile ning kas see on vajalik, et iildkoosolekul otsuseid vastu votta voi teatud

kiisimustes ndusolek anda. Siinjuures on téhtis roll ka driiithingu enda huvidel.

Erinevalt Saksamaa regulatsioonist, ei ole AS-is konkreetselt deldud, et aktsionir vdib
iildkoosolekul juhatuselt teavet kiisida ainult {ildkoosoleku paevakorras olevate asjade kohta.
AS-i jirgi on aktsioniril digus juhatuselt teavet saada aktsiaseltsi tegevuse kohta. Kas AS-i
tuleks tdlgendada Saksamaa regulatsioonist ldhtuvalt ning piirata aktsiondri teabedigust
pdevakorras olevate kiisimustega vOi lubama aktsiondril saada igasugust teavet &ritihingut

puudutavate asjade kohta?

Kui aktsionéril oleks digus kiisida teavet iildkoosoleku paevakorras olevate asjade kohta, siis
soltuks informatsiooni kiisimise digus iildkoosoleku padevusse kuuluvatest kiisimustest. AS §

298 1g 1 alusel kuuluvad iildkoosoleku padevusse jargnevad kiisimused:

- pohikirja muutmine;

- aktsiakapitali suurendamine ja vdhendamine;

- vahetusvolakirjade viljalaskmine;

- ndukogu litkkmete valimine ja tagasikutsumine;

- majandusaasta aruande kinnitamine;

82 U. Hiiffer. AktG Kommentar § 131 I 3. Aktiengesetz. Beck’sche Kurzkommentare. 6. Auflage. Miinchen:
Beck, 2004.
%3 G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 142.
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- kasumi jaotamine, samuti muude omakapitali hulka kuuluvate summade, nditeks
reservkapitali, kasutamise otsustamine (AS § 337 lg 1), oma aktsiate omandamise voi
tagatiseks votmise otsustamine (AS § 283 Ig 2);

- enne driregistrisse kandmist tehtud tehingute heakskiitmise otsustamine (AS § 253 Ig
3);

- audiitori valimine;

- erikontrolli middramine;

- ndukogu liikmega tehingu tegemise otsustamine, tehingu tingimuste médramine,
digusvaidluse pidamise otsustamine ning selles tehingus voi vaidluses aktsiaseltsi
esindaja miiramine;

- aktsiate rahalise hiivitise vastu iilevdtmise otsustamine (AS § 363! Ig 1);

- aktsiaseltsi l0petamise, ihinemise, jagunemise ja iimberkujundamise otsustamine;

- muude seadusega iildkoosoleku piddevusse antud kiisimuste otsustamine.

Aktsiondridel on teabedigus péris paljude erinevate aktsiaseltsi tegevust puudutavate
kiisimuste kohta, kuid iikski neist ei puuduta otseselt aktsiaseltsi igapédevast tegevust.
Vastavalt AktG §-le 119 lg 1 on Saksamaal aktsiaseltsi lildkoosoleku pédevuses sarnased
kiisimused, kuid see nimekiri ei ole 10plik ega suletud. Vastav Saksa aktsiaseaduse paragrahv
ei holma koiki otsuseid, millel on oluline mdju ettevottele. Saksa Ulemkohus on oma lahendis

“Holzmiiller”®*

toonud vilja mdned kirjutamata iildkoosoleku padevused, mida on hiljem
kinnitatud Saksa Ulemkohtu poolt “Gelatine” otsuses.® Need kaks otsust moodustavad nn
Holzmiilleri doktriini, mille jirgi iga juhatuse tegevus, mis mdjutab aktsionéri liikmelisuse
Oigusi ja varalisi huvisid ning viljendub tema aktsiates sellises ulatuses, et juhatus ei saa
vastutada nende otsustamise eest, hdlmamata aktsionire, tuleb esitada iildkoosolekule.®
Sellest tulenevalt voivad aktsiondrid teavet kiisida ulatuslikumalt, kui seaduses nimetatud
iildkoosoleku padevuse alla kéivate kiisimuste kohta, kui tegu olulise asjaga ning see mojutab

aktsiondri varalisi huvisid ja liikmelisuse digusi.

Kui aktsionérid voiksid teavet kiisida kdigi ériiihingu tegevust puudutavate asjade kohta, siis
tekiks aktsiondril osanikuga sarnane teabedigus, olgugi et aktsiaseltsi regulatsioon peaks
olema piiratum ja rangem, tulenevalt selle keerulisest struktuurist. On oht, et iildkoosolekud

veniksid vdga pikaks ja mahukaks, kui aktsiondril digus igasugust teavet saada. See muutuks

% Bundesgerichtshof. Urteil des II Zivilsenat vom 25. Februar 1982. II ZR 174/80. Erhiltlich:
http://www.bundesgerichtshof.de.

% Bundesgerichtshof. Urteil des II Zivilsenat vom 26. April 2004. II ZR 155/02. Erhiltlich:
http://www.bundesgerichtshof.de.

% G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 135.
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koormavaks ka juhatusele, kes ei pruugi osata koheselt vastata aktsiondri kiisimustele, kui

need véljuvad pdevakorras arutlusel olevate punktide raamest.

Aktsionédrile peab siiski jddma vOimalus hinnata oma investeeringut ja sellega seotud riske
ning kujundada oma kéditumist tulevikus. Selleks on aga vajalik teatava informatsiooni
saamine eelkdige aktsiaseltsi iildise tegevuse kohta, tegevusala perspektiivsuse, turgude
olemasolu, juhatuse kompetentsi jt analoogsete kiisimuste kohta. Kehtiva seaduse sdnastus ei
née ette, et aktsionér voiks taotleda teavet ainult konkreetse arutluse all oleva kiisimuse kohta,
sest seaduse kohaselt on aktsioniril digus saada teavet aktsiaseltsi “tegevuse kohta”."’
Seejuures tuleks iga konkreetset aktsiondri kiisimust eraldi hinnata, kas tal on sellist teavet
vaja ning ega see ei kahjusta dritthingu huve. Ei tohiks olla lubatud kiisimused ettevotte
igapdevase tegevuse kohta, vaid pigem {ildist laadi kiisimused. Seetdttu kédesoleva to66 autor
arvab, et iildjuhul peaks aktsiondril olema digus kiisida teavet iildkoosolekul pdevakorras

olevate asjade kohta. Vaid pohjendatud huvi olemasolul voiks olla digus saada teavet otseselt

paevakorda mittekuuluvate asjade kohta.

Aktsiondri administratiivseid Oigusi saab aktsiaseltsis teostada aktsiondride iildkoosolekul
tulenevalt AktG §-st 118 1g 1.** Ka AS § 290 Ig 1 sitestab, et aktsionirid teostavad oma digusi
aktsiaseltsis aktsionédride tildkoosolekul, kui seaduses ei ole sétestatud teisiti. Kas see
tadhendab, et viljaspool lildkoosolekut aktsioniril teabe kiisimise digus puudub? Kui vaadata
osatihingut puudutavat regulatsiooni, siis seal ei olnud osaniku teabediguse teostamine seotud

ainult osanike koosolekuga.

AS-s aktsioniri teabediguse regulatsioon iitleb, et aktsioniril on iildkoosolekul digus saada
juhatuselt teavet aktsiaseltsi tegevuse kohta. Kui vastavat sdtet grammatiliselt tdlgendada, siis
toepoolest on aktsioniri teabe kiisimise digus seotud ainult aktsioniride iildkoosolekuga. See
on loogiline juhul, kui aktsionéril on tdiendavad kiisimused ainult {ildkoosoleku pievakorras
olevate teemade kohta, millele on juhatusel vdimalik {ildkoosolekul liihidalt vastata. Siiski
voib tekkida olukord, kus aktsionéril on kiiresti vajalik teavet, et vastu votta moni oluline
otsus, mis tdidab teabediguse eesmirki. Kas sellisel juhul peaks ootama {ildkoosoleku
kokkukutsumist? Seadus ei keela juhatusel anda teavet véljaspool iildkoosolekut, mistdttu
aktsiondr voib kiisida teavet ka iildkoosolekute vahelisel ajal. Iseasi on see, kas juhatus sellele
reageerib. Kui juhatus vastab aktsiondri kiisimusele, siis tuleks jérgida aktsiondride vordse

kohtlemise pohimdtet ning avaldada vastav informatsioon ka teistele aktsiondridele.

87 M. Kalaus. Aktsiaseltsi vihemusaktsioniride kaitse probleeme. — Juridica, 1998, nr 6, lk 287.
% G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 90.
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Seadusega vOiks olla ette ndhtud erandid, mil aktsiondr voib kiisida teavet véljaspool
iildkoosolekut. Olgugi, et Saksa AktG ndeb ette, et aktsiondr ei pea infokiisimist
pohjendama,® voiks erandjuhtudel laiem teabedigus olla seotud aktsiondri teabekiisimise

pohjendatusega.

Riigikohus on tépsustanud AS § 287 lg 1 regulatsiooni jirgnevalt: “Kui see on oluline
aktsioniri diguste teostamiseks, vdib AS § 287 lg-st 1 tulenev digus saada teavet hdlmata
lisaks drilihingu enda tegevusele ka aritihingu suhteid klientide ja tarnijatega voi diguslikke ja

9590

arilisi suhteid &dritihinguga seotud ettevotetega. Ka AktG lubab saada teavet seotud

ettevotete ja drilihingu klientide kohta.

Erinevalt GmbH-st, Saksa aktsiaseadus ei luba aktsiondridel tutvuda d&ritihingu
dokumentidega.”’ Ka AS-s puudub aktsioniril digus tutvuda aktsiaseltsi dokumentidega, kuigi
osaithingu regulatsiooni all on nimetatud digust tutvuda driithingu dokumentidega (AS § 166
lg 1). Tekib kiisimus, kas aktsiondril ei ole nimelt lubatud tutvuda aktsiaseltsi dokumentidega

vOi on tegu seaduse liingaga.

Olgugi, et AS § 287 ei sisalda #riiihingu dokumentidega tutvumise digust, vdiks see digus
tuleneda vladigusseaduse’ (edaspidi VOS) §-st 1015. See paragrahv annab digustatud huvi
omavale isikule diguse nduda teise isiku valduses oleva dokumendiga tutvumise lubamist, kui
dokument on koostatud dokumendiga tutvuda sooviva isiku huvides voi kui dokumendis on
kajastatud selle isiku ja dokumendi valdaja vaheline digussuhe vdi nendevahelise tehingu
ettevalmistamine. Paragrahv reguleerib lepinguvéliseid volasuhteid, kuid seda vOib kohaldada
ka lepingupoolte vahelises suhtes. Dokumendiga tutvumise eelduseks on, et saab noduda
sellise dokumendiga tutvumist, mis on koostatud ndudja huvides voi kajastab ndudja ja

valdaja vahelist digussuhet vdi tehingu ettevalmistamise kulgu.”

Juriidilise isiku korgeima organi liikmed on Oigussuhtes juriidilise isikuga. Liikmesus
juriidilises isikus tekitab liikmete vahel erilise omavahelise seotuse. Juriidilise isiku organi
litkmed omavad iihelt poolt digusi ja kohustusi juriidilise isiku suhtes, kuid teiselt poolt
piiravad nimetatud diguste realiseerimist organi liikkmete kohustused omavahelises suhtes.”

RKTKo 3-2-1-7-10 p 31 kohaselt ei ole juriidilise isiku liikkmete (aktsionéride) digussuhe

¥ U. Hiiffer. AktG Kommentar § 131 II 2a. Aktiengesetz. Beck’sche Kurzkommentare. 6. Auflage. Miinchen:
Beck, 2004.

% RKTKm 3-2-1-29-08. AS Alexela Logistics masruskaebus Tallinna Ringkonnakohtu 23.01.2008. a mairusele
AS Alexela Logistics avalduses AS Oiltanking Tallinn juhatuselt teabe saamiseks. RT 111, 17.09.2008, 35, 234.

! G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 142.

2 RT 12001, 81, 487; 08.07.2011, 6.

% T. Tampuu. VOS kommentaar § 1015 4.2. - P. Varul jt (toim). V3ladigusseadus III. Komm vlj. Tallinn: Juura,
2009..

** K. Saare. TsUS kommentaar § 32 3.1. - P. Varul jt (toim). Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Komm vlj. Tallinn:
Juura, 2010.
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juriidilise isikuga ega ka liikmete omavaheline digussuhe iseenesest tehinguline digussuhe.”
Juriidilise isiku juhtorgani liikmete oOigussuhe juriidilise isikuga on seevastu kisitletav
kisundilaadse digussuhtena.”®  Sellest seisukohast ei saaks aktsiondr nduda juhatuselt
arithingu dokumentidega tutvumist, sest juhatuse ja aktsiondri vahel puudub otsene
oigussuhe. Dokumendid on koostatud juriidilise isiku (aktsiaseltsi) huvides, mitte

aktsiondiridele.

Kuigi juhatuse ja aktsionidride vahel otseselt digussuhe puudub (mdlemal digussuhe juriidilise
isikuga, kuid mitte omavahel), on mdlemad juriidilise isiku organid ning neil on hea usu
pohimotte jargimise kohustus omavahelistes suhetes tsiviilseadustiku iildosa seaduse
(edaspidi TsUS) § 32 alusel. Kui dokument on koostatud aktsiaseltsi huvides, siis aktsiondril
voiks olla digus nduda sellega tutvumist kui dokument puudutab teatud ulatuses ka aktsionéri
huve. Aktsiondr ei osale aktsiaseltsi igapdevases tegevuses, kuid juhib aktsiaseltsi kaudselt
ning on huvitatud selle edukast toimimisest. Hea usu pohimottest 1dhtuvalt voiks juhatus
lubada dokumentidega tutvumist, sest omavahelistes suhetes tuleb toimida heas usus. Ei saa

aga Oelda, et aktsioniri huvi alla kuulub ettevotte igapdevane tegevus ega sellega seotud
dokumendid.

Riigikohus on lahendis nr 3-2-1-29-08 mairkinud, et tulenevalt aktsiondri ja aktsiaseltsi
omavahelise digussuhte iseloomust, ei hdlma aktsiondri digus, erinevalt osalihingu osaniku
digusest teabele AS § 166 g 1 jirgi, digust tutvuda aktsiaseltsi dokumentidega.”” TsUS § 32
on korgeima organi liikkmete ja juriidilise isiku vahelise digussuhte aluseks, mille suhtes on
erisitteks AS-st tulenev erinorm § 287.° Kui Riigikohus leiab, et § 287 ei anna digust
aktsiaseltsi dokumentidega tutvumiseks, siis jirelikult ei saa aktsionir seda nduda ka TsUS §

32 ega VOS § 1015 alusel.

Erandina vdimaldab aktsionirile dokumentidega tutvumist AS §-s 330 sitestatud erikontrolli
instituut.”® Aktsiondride iildkoosolekul vdivad aktsionirid, kelle aktsiatega on esindatud
vidhemalt 1/10 aktsiakapitalist, nduda aktsiaseltsi juhtimise v3i varalise seisundiga seotud

kiisimustes erikontrolli korraldamise otsustamist ja erikontrolli ldbiviija madramist.

% RKTKo 3-2-1-7-10 p 29. Vambola Raig kassatsioonkaebus Tartu Ringkonnakohtu 12.10.2009. a otsusele
Vambola Raigi hagis Neeme Raigi, Kaie Raigi ja Aarne Karu vastu solidaarselt 5 000 000 krooni,viivise 2 200
065. 50 krooni ja lisanduva viivise vdljamdistmiseks.

% K. Saare. TsUS kommentaar § 32 3.1. - P. Varul jt (toim). Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Komm vlj. Tallinn:
Juura, 2010.

7 RKTKm 3-2-1-29-08 p 13. AS Alexela Logistics méadruskaebus Tallinna Ringkonnakohtu 23.01.2008. a
madrusele AS Alexela Logistics avalduses AS Oiltanking Tallinn juhatuselt teabe saamiseks. RT III, 17.09.2008,
35, 234.

% K. Saare. Eradigusliku juriidilise isiku organi litkmete digussuhted. - Juridica, 2010, nr 7, 1k 485.

% RKTKo 3-2-1-145-04 p 30. OU Amaterasu kassatsioonkaebus Tallinna Ringkonnakohtu tsiviilkolleegiumi 15.
06. 2004. a otsusele OU Amaterasu hagis AS NG Investeeringud vastu aktsiate {ilevdtmise iglase hiivitise
madramiseks ja 149 648 krooni 38 sendi saamiseks. RT III, 13.01.2005, 3, 27.
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2.2.2 Kohustuslikult avalikustatav teave

Teabe kiisimise diguse korval sisaldab aktsiondri teabedigus teavet, mida tuleb aktsiondridele
kohustuslikus korras avalikustada, ilma vastava aktsiondripoolse ndudeta. Enamasti on ranged
avalikustamisnduded mdeldud borsitihingutele, kuid teatud kohustuslik regulatsioon kehtib ka

mitteborsil olevate aktsiaseltside suhtes.

Kohustusliku avalikustamise pdhiline eesméirk on aktsiondride vOrdne kohtlemine.
Tanapdeval on aktsiaseltsil aktsiondre ka piiriiileselt, mistottu teatud informatsiooni
avalikustamiskohustus voimaldab neil minimaalses ulatuses olla &riithingu tegevuse ja
tulemustega kursis.'® Eriti oluline on see isikutele, kellel ei ole vdimalik igakordselt

aktsiondride uildkoosolekul osaleda.

Juhatus peab {ildkoosolekule esitama drilihingu majandusaasta aruande, vandeaudiitori
aruande ja kasumi jaotamise ettepaneku (AS § 332 lg 2). Majandusaasta aruanne koosneb
raamatupidamise aastaaruandest ja tegevusaruandest.'’’ Aruanded peavad andma selge ja

usaldusvéirse pildi, s.t sellise pildi, mis vastab &ritihingu tegelikule finantsseisule.

RPS § 15 jirgi on raamatupidamise aastaaruande eesméirk Oigesti ja Oiglaselt kajastada
aritthingu finantsseisundit, majandustulemust ja rahavoogusid. Raamatupidamise
aastaaruanne koosneb pohiaruannetest (bilanss, kasumiaruanne, rahavoogude aruanne ja
omakapitali muutuste aruanne) ning lisadest.'”> Bilanss on raamatupidamisaruanne, mis
kajastab teatud kuupieva seisuga ettevdtte finantsseisundit (vara, kohustusi ja omakapitali).'*®
Kasumiaruanne (tulude ja kulude aruanne) kajastab ettevotte aruandeperioodi

majandustulemust (tulusid, kulusid ja kasumit vi kahjumit)'®*

ning rahavoogude aruanne
kajastab iihingu aruandeperioodi rahavoogusid (raha ja raha ekvivalentide lackumisi ning
viljamakseid). Omakapitali muutuste aruanne kajastab aruandeperioodil toimunud muutusi
dritihingu omakapitalis. '®> Raamatupidamise aastaaruande pdhjal on aktsionidril vdimalik
hinnata oma investeeringu kasumlikkust ja ettevotte finantsseisundit, mille pdhjal on vdimalik

teha otsuseid ettevotte tuleviku suhtes.

Raamatupidamise tegevusaruandes antakse iilevaade ettevotte tegevusest ja asjaoludest, millel

on midrav tdhtsus finantsseisundi ja majandustegevuse hindamisel, olulistest siindmustest

majandusaastal ning eeldatavatest arengusuundadest jirgmisel majandusaastal.'®®

' E. Werlauff. Euroopa Liidu ithingudigus. Tallinn: Oigusteabe AS Juura, 1997, Ik 318.

'v. Aruste. Ariiihing: Kisiraamat ettevdtte juhile. Haabneeme: Forenia, 2008, 1k 95.

127, Villems. Majandusaasta aruande koostamine. Tallinn: Teabekirjanduse OU, 2006, 1k 25.

' K. Kallas. Finantsarvestuse alused. Tallinn: Tallinna Raamatutriikikoda, 2002, Ik 241.

104 Samas, lk 248.

19 Samas, 1k 258.

106 T Villems. Majandusaasta aruande koostamine. Tallinn: Teabekirjanduse OU, 2006, 1k 35-36.
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Tegevusaruande pohjal saab aktsiondr hinnata juhatuse kui ettevotte igapdevase
korraldamisega tegeleva organi padevust ja toimetulekut ning otsustada, kas oleks vaja teha

ettevotte juhtimises muutusi, et tdsta iihingu efektiivsust.

Saksamaal moodustavad aastaaruande bilanss, kasumi- ja kahjumiarvestus ning lisa.'’” Lisa
sisaldab detailset informatsiooni tagasiostetud aktsiate, omaenda aktsiate, aktsialiikide,
kapitali, muudetavate kohustuste ja teatud osaluste kohta, mis kuuluvad avalikustamisele.'*®
Tegevusaruanne ei kuulu otseselt majandusaasta aruande alla,'” kuid ka see tuleb

iildkoosolekule esitada (4ktG § 120 1g 3).

Enne iildkoosolekut tuleb aktsiondridele teha kéttesaadavaks terve rida pdhidokumente,
kusjuures neil on digus tasuta koopiatele. Sarnane regulatsioon on ka Saksamaal (4ktG § 175
g 1). Kui iildkoosolek peab votma vastu otsuseid kokkulepete, lepingute jne kohta, tuleb ka

vastavad originaaldokumendid teha aktsiondridele kittesaadavaks.''”

Majandusaasta
aruandega peavad aktsiondrid saama tutvuda vidhemalt kahe nddala jooksul enne
iildkoosolekut (AS § 332 lg 4). Kuigi AS-i jérgi ei ole aktsionéridel digus tutvuda aktsiaseltsi
dokumentidega, siis teatud juhtudel on see vajalik. Aruandega tutvumine toimub viljaspool
iildkoosolekut ning kui aktsiondridele pole hiljemalt kaks nddalat enne koosolekut
voimaldatud nimetatud dokumentidega tutvumist, siis tal peaks olema digus seda juhatuselt
nduda. Aktsiondr ei saa teostada oma teabedigust mitte ainult aktsionéride iildkoosolekul nagu
sitestab AS § 287 Ig 1, vaid teatud juhtudel ka viljaspool iildkoosolekut. Lisaks on tal digus

tutvuda ka teatud aktsiaseltsi dokumentidega, mis on eelduseks iildkoosolekul otsuste

vastuvOtmiseks.

Lisaks majandusaasta aruandega tutvumise oOigusele viljaspool iildkoosolekut, peab
aktsioniridele esitama ka lepingud, millest sdltub aktsiaseltsi Idpetamise (AS § 365 lg 2),
iihinemise (AS § 397 Ig 2), jagunemise (AS § 440 lg 3) ja iimberkujundamise otsustamine
(AS § 496 1g 1). Aktsioniridel on digus tutvuda kohustuslikult esitatavate dokumentidega,
millest soltub iildkoosolekul teatud otsuste vastuvdtmine, ja seda véljaspool iildkoosolekut.
Olgugi, et dokumentidega tutvumise Oigust on suuresti piiratud vorreldes osanikega, on ka

aktsiondril see 0igus minimaalses ulatuses.

Kokkuvotlikult voib oelda, et aktsiondril ei ole nii ulatuslik teabedigus kui osanikul.
Aktsiondr peaks olema oOigustatud teavet kiisima eelkdige iildkoosoleku pievakorras olevate

kiisimuste kohta ning ainult pdhjendatud huvi korral ka aktsiaseltsi iildise tegevuse kohta.

"7 M. Greinoman. Aktsioniri mittevaralised digused. — Juridica, 2001, nr 1, Ik 51.

1% G. Wirth, M. Arnold, M. Greene. Corporate law in Germany. Miinchen: Beck, 2004, p 177.
109 Samas, lk 176.
"OE. Werlauff. Euroopa Liidu ithingudigus. Tallinn: Oigusteabe AS Juura, 1997, 1k 222.
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Juhatus peab ise hindama, kas vastav teabendue on digustatud voi kiisitava teabe avaldamine
aktsiaseltsi huve kahjustav. Teatud juhtudel on o&igus teavet kiisida ka véljaspool
iildkoosolekut, kuid see ei tohi olla juhatusele koormav. Sarnaselt osaiihingule tuleb
aktsiondrile kohustuslikus korras esitada raamatupidamisega seotud teavet, mis on eelkdige

suunatud aktsionédride Uildkoosolekul otsuste vastuvotmiseks.
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3. Teabeoiguse teostamine

3.1. Teabe andmisest keeldumise alused

Juhatus voib keelduda osanikule voi aktsiondrile informatsiooni andmast ja dokumente
esitamast, kui on alust eeldada, et see tekitab olulist kahju driithingu huvidele (AS § 166 1g 2
ja § 287 lg 2). Saksa regulatsioon lisab, et teabe andmisest voib keelduda ka siis, kui on oht,
et kahju tekib seotud ettevottel. Kui juhatus keeldub teavet andmast, siis on voimalik nduda,
et teabe ndudmise diguspirasuse iile otsustaks osanike koosolek voi aktsionéride iildkoosolek.
Saksamaal on osaiihingus osanike otsus kohustuslik, keeldumaks teabe andmisest.
Koosolekul, kus otsustatakse teabe andmise diguspdrasuse lile, ei saa hédletada kiisimuse
esitanud osanik ega aktsionir. Selline tingimus aitab véltida olukorda, kus osaiihingul on
kolm osanikku, kellest iiks juhatuses ning {ilejddnud kaks soovivad saada teavet, mida
juhatuses olev osanik arvab, et ei peaks avaldama, sest osaiihingu huvid vdivad saada oluliselt
kahjustatud. Osanike koosolekul ei saa teavet kiisinud osanikud hééletada ning informatsioon
jaab avaldamata. Teavet ndudvatel osanikel on siiski voimalus oma diguste kaitseks kohtusse
poorduda. Ei ole arusaadav, miks Saksamaal on GmbH-s teabe andmisest keeldumiseks igal
juhul vajalik osanike ndusolek otsusega. Kui on alus keeldumiseks, siis voiks juhatus teabe
andmisest keelduda ilma vastava osanike ndusolekuta ning kui osanik leiab, et keeldumine ei
ole pdhjendatud, alles siis voiks juhatus kiisida koigilt osanikelt ndusolekut. Eestis puudub
juhatusel kohustus saada osanike ndusolek teabe andmisest keeldumiseks. Eesti regulatsiooni
jérgi on lihtsam informatsiooni andmisest keelduda, kuid siiski on jietud osanikule véimalus
nduda, et keeldumise Oiguspirasuse iile otsustaks osanike koosolek. Vaevalt osanik seda

nduab, kui juhatus on keeldunud selgetel alustel.

AS ei tipsusta, mida hdlmab oluline kahju ning kust liheb piir kahju ja olulise kahju vahel,
mis annab aluse informatsiooni andmisest keeldumiseks. Saksa AktG § 131 lg 3 nimetab

juhud, millal juhatus voib teabe andmisest keelduda:

- Pohiline juhtum on see kui kindla informatsiooni avaldamine vdib kaasa tuua olulist
kahju ettevottele voi tiitarettevottele. Niiteks kui konfidentsiaalne informatsioon voib
saada kittesaadavaks konkurentidele. Ariiihingu huvi hoida infot konfidentsiaalsena
ning aktsiondri huvi saada infot peab pilisima tasakaalus. Toendamiskoormis lasub
aritihingul.'"" Selline olukord tekib, kui aktsiondr on konkureeriva ettevdtte organi
liige, mistdttu ta vOib konfidentsiaalset infot pahatahtlikult enda ja konkureeriva

ithingu huvides kasutada.

" G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 143.
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- Teine alus on hoida maksudega seotud teavet ettevotte ja aktsiondri vahelistes suhetes.
Juhatus voib keelduda andmast teavet, kui tegu maksuhinnangutega voi iksikute
maksude suurusega. Aktsiondrid peaksid olema kaitstud vigade eest, mis vdivad
tekkida #ritulu maksustamisel ja selle viljastamisel.''” Siia alla kuulub ka
informatsioon peidetud reservide kohta.'"

- Ei pea avaldama informatsiooni, mis puudutab erinevust bilansis ndidatud asjade
vaartuse vahel ja nende asjade suurema véartuse vahel (4ktG § 131 1g 3 p 3).

- Raamatupidamise ja hindamise meetmed ei kuulu samuti avaldamisele, kui on kindel,
et nende pdhjal koostatud andmed annavad tdpse iilevaate ettevotte varadest,
finantseeringutest ja kasumlikkusest (4ktG § 131 1g 3 p 4).

- Juhatus v0ib keelduda teabe andmisest, mille avaldamise eest voidakse nad
vastutusele votta ja siitidi mdista (4ktG § 131 1g 3 p 5).

- Et hoida iildkoosolekul aega kokku, voib juhatus avaldada infot ithingu kodulehel
ennem lldkoosolekut. Kui infot on jérjepidevalt vdhemalt 7 pdeva ennem
iildkoosolekut ja iildkoosoleku ajal hoitud iihingu kodulehel, siis juhatus voib

keelduda seesuguse info andmisest iildkoosolekul.'™*

Saksamaal aktsiaseltsis ei tohi informatsiooni andmisest keelduda {ihelgi muul pohjusel kui
seaduses loetletud. Saksa aktsiaseadus lisab, et isegi kui iihele aktsiondrile on antud teavet
viljaspool tildkoosolekut, siis ei tohi keelduda sama teabe andmisest teistele aktsiondridele,
kui nad seda iildkoosolekul soovivad, sdltumata kas vastav teave on vajalik pidevakorraliste
kiisimuste iile otsustamiseks. Kui info andmisest keeldutakse, voib aktsiondr nduda, et tema
kiisimus ja juhatuse keeldumine salvestataks. Selliselt on tal vdimalik hiljem oma &igusi
kaitsta. Selguse huvides on hea, et Saksa AktG nimetab konkreetsed olukorrad, kus tohib
teabe andmisest keelduda, kuid eelnevalt nimetatud loetelu voiks olla lahtine, sest mones
uudses olukorras voiks olla keeldumine pohjendatud, kuigi seda pole seaduses loetletud.

Sellisel juhul saab keeldumise pdhjuseks tuua dritihingule kahju tekkimise ohu.

Saksamaa korgem kohus on 6elnud, et osanik voib saada ainult sellist informatsiooni, mis on
vajalik rahuldamaks tema informatsioonivajadus ja seejuures peab osanik koguma
informatsiooni viisil, mis on &riiihingule kdige vihem koormavam.'"” Seda tuleb tdlgendada
selliselt, et kui osanik on liiga pealetiikkiv ning tal on voimalik kiisitavat informatsiooni saada

ka osanike koosolekul, siis juhatus ei pea iga kord osanikele vastu tulema ja teavet jagama.

"2 U. Hiiffer. AktG Kommentar § 131 IV 2b. Aktiengesetz. Beck’sche Kurzkommentare. 6. Auflage. Miinchen:
Beck, 2004.

3G, Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 143.

14 Samas, lk 143.

s Samas, lk 143.
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Osaniku ja aktsiondri informatsioonivajadus on seotud sddstvaima vahendi ja
proportsionaalsuse pohimdttega. Osanik voib nduda teavet, mis on tema teabevajaduse
taitmiseks hddavajalik ning teabe saamiseks peab ta valima sddstvaima viisi. Ka
hiadavajalikku informatsiooni ei saa nduda juhul, kui sellega kaasnev sekkumine osaniku,
kaasosaniku voi kolmanda isiku kaitsmist vajavatesse huvidesse ei vasta proportsionaalsuselt

16 Niteks kui teabe jagamisel tekkivad

sellele, kui téhtis on teabe saamine osaniku jaoks.
kulud on ebaproportsionaalselt suured, vorreldes teabe tdhtsusega osanikule voi kui
teabedigust kasutatakse niivord ulatuslikult, et sellega takistatakse juhatuse t66d. Ka Eestis
tuleks teabe andmisest keeldumise regulatsiooni tdlgendada selliselt, et kui juhatuse poolt
informatsiooni andmine osanikule voi aktsiondrile muutub liiga koormavaks ning osanikul
vOi aktsiondril on samal ajal voimalik teavet saada mujalt (nt kohustuslikult avalikustavatest
dokumentidest), siis vOib teabe andmisest keelduda. Ei saa aktsepteerida olukorda, kus

juhatus peab pidevalt tegelema osanike voi aktsiondride teavitamisega, mistottu kannatab

aritihingu igapdevane juhtimine, mis on juhatuse pohiiilesandeks.

Teabe saamiseks peab olema informatsioonivajadus. Tuleb véltida driithingusse mittepuutuvat
kasutamiseesmadrki, mis esineb, kui eesmidrk on iihingut kahjustav voi ei puutu kuidagi
4riiihingusse ja rikub korrakohast lifkmelist kiitumist. Ariithingusse mittepuutuv on ka sellise
teabe kasutamine, millega ei soovita kahjustada mitte dritthingut, vaid kaasosanikku voi
kolmandat isikut.''” Olgugi, et seadusega ei ole pandud kohustust oma teabevajadust

pohjendada, peaks pohjus ilmnema kiisitavast teabest.

Teabedigus peaks kaitsma osanike ja aktsiondride huvisid. Osanike ja aktsiondride huvisid
tuleks tdlgendada selliselt, et nendeks on dritihingu huvid voi tihingusisesed huvid. Osaniku ja
aktsiondri isiklikud huvid ei kuulu teabediguse alla, mis tdihendab, et juhatusel on &igus
keelduda andmast teavet, mida viimane soovib kasutab oma isiklike huvide rahuldamiseks.
Osanik ega aktsionidr ei pea teabevajadust voi selle seotust teabefunktsiooniga oma nduet
esitades tOestama. Piisab sellest, kui ta oma vajaduse loogiliselt ja usutavalt esitab.
Tdestamise kohustust tdielikult eirata ei saa, sest siis poleks driiihingul 1dhtekohta, mille alusel
teabekiisimise funktsioonile vastavust voi huvi vaidlustada. Samas ei pea selleks olema
ilmseid tdendeid, samuti ei ole osanikul ega aktsiondril kohustust selles etapis tdendeid
esitada. On dritihingu kohustus teabevajadus faktide abil tdendades vaidlustada.''®
Teabenduet esitades peaks osanik voi aktsionidr iitlema, milleks ta konkreetset teavet vajab,

kuid see ei tdhenda temapoolset detailset pohjendamist. Kui juhatus leiab, et seesugune

16w, Zsllner. GmbHG Kommentar § 51a IV 2. - A. Baumback, A. Hueck. Gesetz betreffend die Gesellschaften
mit beschriankter Haftung. Beck’sche Kurzkommentare. 18. Auflage. Miinchen: Beck, 2006.

"7 Samas, GmbHG kommentaar § 51a IV 3a.

¥ Samas, GmbHG kommentaar § 51a IV 1.
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teabevajadus pole digustatud, siis on &riithingu asi teabevajadus vaidlustada ja keeldumine

pohjendada.

Informatsioon vdib olla juhatuse poolt keelatud kui on oht, et informatsiooni kasutatakse
otstarbel, mis ei ole omane osaniku vOi aktsiondri korrapérasele kéitumisele, seejuures
tekitades olulist kahju &riithingule voi tiitarettevottele. Selline olukord tekib, kui osanik voi
aktsiondr opereerib konkureerivas ettevottes vOi muul moel ei sdilita tavapérast
konfidentsiaalsust.'"” Ettevotte osanikul voi aktsioniril, kes tegutseb konkureerivas ettevottes,
kus finantstulemused on kehvad, tekib kiusatus saada oma osalusega &riiihingust
konfidentsiaalset teavet ja seda endaga kaasa viia konkureerivasse ettevottesse. See aitab tal
efektiivsemalt opereerida konkureerivas ettevottes ning saada paremaid tulemusi. Tekib aga
vastuolu osaniku voi aktsioniri ja tema osalusega driiihingu huvide vahel. Vastuolu peaks
olema eeldatav, mis ei vaja eraldi tdestamist, sest konfliktisituatsiooni tekkimine on viga
toendoline. Fakt, et isik on iihe &rilihingu osanik, kuid samal ajal tegutseb konkureerivas
aritihingus, voiks olla teabe andmisest keeldumise aluseks. Riigikohus on aga selgitanud:
“Aktsiaseltsi juhatus vdib AS § 287 lg 2 kohaselt keelduda aktsionirile teabe andmisest, kui
on alust eeldada, et see voib tekitada olulist kahju aktsiaseltsi huvidele. Seda, kas aktsiaseltsi
huvi voib olla kahjustatud, ei saa hinnata mitte juhatuse subjektiivse arvamuse alusel, vaid
tuleb kaaluda koigi asjaolude ja mdistliku &dritava seisukohalt. Kui pohjalikult juhatus
iildkoosolekul teabe andmisest keeldumist selgitama peab, sdltub konkreetsetest asjaoludest.
Juhatuse paljasonaline viide konkurentsiga seotud asjaoludele ei ole piisavaks aluseks teabe
andmisest keeldumisele. Keeldumiseks on piisav pdhjus, kui on olemas reaalne oht kahju
tekkimiseks. Kahju all ei tuleks mdista mitte iiksnes kahju VOS § 128 Ig 2 mdttes, vaid ka iga
kaalukamat dritihingu huvide kahjustamist. Kolmandate isikute huvide kahjustamine ei anna

digust teabe andmisest keelduda.”'

Jarelikult ei piisa viitamisest teatud faktilistele
asjaoludele, vaid tuleb pdhjendada ja selgitada, miks konkreetsed asjaolud annavad alust

teabe andmisest keeldumiseks.

Raske on hinnata, kas konkreetne oht on piisav, keeldumaks teabe andmisest. Saksa GmbHG
kommentaaride jargi ei tohi ohu tegelikkuseks saamine olla ebatdenédoline. Peab olema kindel
toendosus, et tekib oht. See ei tdhenda, et ohu tekkimine peab olema kaalukalt tdendoline.
Informatsiooni andmisest keeldumise eeldus ei tohi olla liiga karmilt méératletud. Piisav ohu
tekkimise tdendosus on olemas, kui on vdimalik avalikustada &risaladust ja kui asjaomane

osanik tegutseb konkureerivas ettevottes voi kui ta on selle ettevottega tihedalt seotud. Samuti

"9 G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p21.

20 RKTKm 3-2-1-29-08 p 11. AS Alexela Logistics mairuskaebus Tallinna Ringkonnakohtu 23.01.2008. a
madrusele AS Alexela Logistics avalduses AS Oiltanking Tallinn juhatuselt teabe saamiseks. RT III, 17.09.2008,
35,234.
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kui osanikul on plaanis oma osa konkurendile miitia. Ei tohiks kahtlustki olla, et see kujutab
endast konkreetset riski ega ole kdigest abstraktne oht. Uldistest kahtlusemomentidest ei piisa,
et keelduda teavet andmast. Kui osanikul on esinenud varasemalt tosine usalduse rikkumine,

. . IR T 121
el pea oht vdga tdendoline olema.

Nii Eestis kui Saksamaal on dritthingu juhatuse enda
analiiisida ja hinnata, missuguse teabe avaldamine vdib pohjustada ohtu dritihingu huvide
olulisele kahjustamisele. Keeruline on hinnata, missuguse teabe avaldamine on sobiv ja
missuguse mitte. Juhatus peaks osanike ja aktsionéride kavatsuste kohta omama hulgaliselt

informatsiooni, mis aga ei ole tihtipeale voimalik.

Tekib kiisimus, et kas teabe andmisest keeldumiseks piisab sellest, kui teabendue ei puutu
ariithingusse voi peab lisaks olema oht, et drilihingu huvid vdivad oluliselt kahjustatud saada.
Nii Eesti kui Saksa seaduste grammatilisel tdlgendamisel on dritihingule kahju tekkimise oht
suure tdhtsusega, et keelduda teabe andmisest. Kui ei ole ohtu, et kahjustada vdivad saada
ariithingu huvid, siis peaks juhatus informatsiooni andma, isegi kui see ei puutu dritihingusse.
Selline késitlus ei ole péris dige. Juhatusel peab olema digus keelduda teavet andmast ka siis,
kui ei ole ohtu, et &ritthingu huvid saavad kahjustatud, kuid teave on A&riiihingusse
mittepuutuv. See vihendab juhatuse koormust tegeleda mitteoluliste asjadega, sest igasugune

teabendudele vastamine votab aega ja segab juhatuse igapdevast to6d.

Kindlasti puudub juhatusel kohustus anda teavet, kui tal ei ole vdimalik seda teha. Need on
olukorrad, kus konkreetsed dokumendid on kadunud voi teavet omavad kolmandad isikud
informatsiooni ei anna ning neid ei saa selleks sundida. See ei tdhenda, et ei saaks

vastutusetele votta drilihingut voi isikut, kes dokumentide kadumise eest vastutab.

Teabediguse piiramine on oluline seoses osaniku andmetega tutvumise digusega. Kéesoleva
tod0 punktis 2.1.2. késitlesime osaniku dokumentidega tutvumise oOigust, mis on véga
laialdane. Nii Eesti kui Saksa diguse sonastuse kohaselt on osanikul digus nduda peaaegu
kdigi osaiihingu dokumentidega tutvumist. Saksa valitseva arvamuse kohaselt on selle diguse
ulatuslik kasutamine praktiliselt illusioon ning funktsionaalne vajadus oleks olemas vaid siis,
kui on olemas ulatuslik teabehuvi, mida vaevalt kunagi olema saab. Osanikud ei saa end
andmetega tutvumise Oigusele tuginedes suvalisel ajal sekkuvateks é&rilihingu audiitoriteks
pidada. Seepédrast voOib driithing osanikult nduda tema teabega tutvumise ndude
konkretiseerimist.'”* Kuigi Saksa seaduste kohaselt pole osanikul andmetega tutvumiseks
tahtsat pohjust vaja, vOiks asja iseloomust tulenevalt keelata igal osanikul suvaliselt

osatihingu dokumentides sorimise. Osanikul peaks olema huvi konkreetse dokumendi vastu,

21 W. Zollner. GmbHG Kommentar § 5la IV 3b. - A. Baumback, A. Hueck. Gesetz betreffend die
Gesellschaften mit beschréankter Haftung. Beck’sche Kurzkommentare. 18. Auflage. Miinchen: Beck, 2006.
122 Samas, GmbHG kommentaar § 51a IV 1.
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mis tdidab tema pdhjendatud informatsioonivajaduse. Kui osanikul oleks automaatselt digus
tutvuda koigi osailihingu dokumentidega, siis on suur oht, et kahjustada saavad osatihingu
huvid. Eestis oleks samuti kasulik piirata dritihingu dokumentidega tutvumist selliselt, et peab

olema huvi konkreetse dokumendi vastu, mida pdhjendatud teabevajadusega.

Teabediguse piiritlemine on oluline teema, sest see vdimaldab juhatusel vdhendada niigi
ulatuslikku osaniku informatsioonidigust. Aktsiondride teabediguse ulatus ei ole nii laialdane,
kuid ka selle kitsendamine vdib olla juhatuse poolt vajalik. Keeldumise pohiliseks aluseks on
oht, et kahjustada vdivad saada driithingu huvid, kuid on ka muid vdimalusi teabe
mitteandmiseks. Otsustamaks, kas teavet anda vOi mitte, tuleb eeskitt ldhtuda aritihingu
huvidest, mitte juhatuse ega osaniku voi aktsiondri isiklikest huvidet. Teabe kiisimise digus ja
dokumentidega tutvumise digus on omavahel korvutatavad. Tegemist on vordsete digustega,
kumbki ei ole iiksteisest iile ega tugevam. Siiski taganetakse dokumentidega tutvumise diguse
lubamisest sagedamini, sest see on dritihingule koormavam ning &ritthingu huvidele rohkem

ohtu pakkuvam.

3.2. Teabe andmiseks kohustatud ja teabe saamiseks digustatud subjektid

Nii Saksa kui Eesti diguse jirgi annab osanikele ja aktsiondridele teavet juhatus. Ainult
juhatus on kohustatud osanikele ja aktsiondridele teavet andma, mitte ndukogu ega
kolmandad isikud.'"” Kuna ndukogu ega kolmandad isikud ei tegele driiihingu igapievaste
kiisimustega (juhtimisega), siis neil poleks vdimalik anda osaniku voi aktsionéri kiisimustele
padevaid vastuseid. See ei tdhenda, et ndukogu ega kolmandad isikud ei tohiks aktsiondridele

iildse teavet jagada, neil lihtsalt puudub kohustus seda teha.

Saksa GmbHG kommentaarid tdpsustavad, et teavet on kohustatud andma ametis olev
juhatus, mitte varasem.'?* Siiski on see vaieldav olukorras, kus osanikul voi aktsioniril on
aritihingu vastu noue eelmise juhatuse ametisoleku ajast. Sellisel juhul voiks teavet anda ka
varasem juhatus, kes on kodige pddevam vaidlusaluses kiisimuses. Eelmine juhatus peaks
teavet andma eelkdige siis, kui uuele juhatusele pole koiksugust &riithingut puudutav
informatsioon iile antud. Problemaatiline on olukord ka &riithingu juhatuse tagasiastumisel.
Selline Saksamaa regulatsioon, kus teavet annab ainult ametis olev juhatus, ei tundu
otstarbekas. Teatud juhtudel peaks olema kohustatud informatsiooni andma ka &ritihingu

varasem juhatus.

123 G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 142.
124 W. Zéllner. GmbHG Kommentar § 51a II 2. - A. Baumback, A. Hueck. Gesetz betreffend die Gesellschaften
mit beschrinkter Haftung. Beck’sche Kurzkommentare. 18. Auflage. Miinchen: Beck, 2006.
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Teabeandmise kohustuse diguslik kandja ei ole aga juhatus, vaid driithing kui juriidiline
isik.'*® Juhatusele esitatakse kiill teabe ndue ning juhatus on tldjuhul kohustatud teavet
andma, kuid kohtusse saab pdorduda &rilihingu vastu, kes on teabe andmise kohustuse
oiguslik kandja. Sellest tulenevalt on iithendatud ettevotetes teabevolgnik osaniku ja aktsioniri
ees alati oma drilihing, mitte emaettevite ega teine tiitarettevote. Kohus vastavalt kohustab
aritihingut juhatuse kaudu informatsiooni andma, kui juhatus on sellest eelnevalt keeldunud,

kuid teabe andmine on digustatud.

Teabediguse kandjaks on iga osanik ja aktsionir, sdltumata tema osaluse suurusest. Tegemist
on korporatsioonidigusliku digusega, mida ilma Zriiihingus osalemiseta ei saa iile kanda.'*
Osaniku ja aktsiondri teabedigus on vodrandamatu ning seotud konkreetse isikuga, mistottu
tegu individuaalse oOigusega. Osaniku 0Oigus teabele tekib osaluse omandamisega ning
aktsiondri digus vastavalt aktsia omandamisega. Kui oleks voimalik teabedigust osast eraldi
voorandada, tekiksid viga keerulised suhted &rilihingu ja erinevate osapoolte vahel. Puuduks
selgus, kes missugust digust omab ning oleks oht, et kahjustada saaksid é&ritihingu huvid, kui
teabediguse omandaks pahatahtlike kavatsustega isik. See ei vilista osaniku ega aktsionéri
vdimalust volitada kolmas isik vastavat digust kasutama.'?’ Selline vdimalus kaitseb osanikku
ja aktsiondri olukorras, kus ta ise ei saa iildkoosolekul osaleda, kuigi soovib seal jagatavast
teabest ja arutlusel olevatest kiisimustest iilevaadet saada. Siingi on oht, et kolmanda isiku
volitamisega vdivad saada kahjustada aritihingu huvid nii nagu teabediguse voorandamisega.
Pohjuseks, miks ei ole keelatud teabediguse teostamist volitatud kolmanda isiku kaudu, voib
olla asjaolu, et osaniku ja aktsiondride huvide kaitse on olulisem, kui kolmanda isiku
volitamisest tulenev oht d&ritthingu huvidele, mis ei ole nii suur kui teabediguse
voorandamisel. Siinjuures tuleb tdhelepanu poorata sellele, et aktsiondri poolt volitatud
isikutel ja kolmandatel isikutel puudub digus nduda véi kiisida juhatuselt informatsiooni, isegi
kui nende kohalolek iildkoosolekul on &igustatud.'”® Kolmandate isikute ja volitatud
esindajate keeld tildkoosolekul teavet nduda ei tdhenda, et neil puuduks digus informatsiooni
saada. Uldkoosolekul osaledes on neil igal juhul digus saada iildkoosolekul avaldatavat
teavet, lihtsalt neil puudub endal digus seda kiisida ja nduda. Seesugune Saksa aktsiaseaduse
regulatsioon, kus aktsiondri poolt volitatud isik ei saa iildkoosolekul teavet kiisida, on
kiesoleva t00 autori arvates ebamdistlik ning Eestis ei tuleks seesugust piirangut iile votta.

See piirab liiga palju aktsiondri teabedigust olukorras, kus tal endal ei ole vdimalik

125 W. Zéllner. GmbHG Kommentar § 51a II 2. - A. Baumback, A. Hueck. Gesetz betreffend die Gesellschaften
mit beschrinkter Haftung. Beck’sche Kurzkommentare. 18. Auflage. Miinchen: Beck, 2006.

126 Samas, GmbHG kommentaar § 51a Il 1.

127 Samas, GmbHG kommentaar § 51a Il 1.

28 U. Hiiffer. AktG Kommentar § 131 IT 1b. Aktiengesetz. Beck’sche Kurzkommentare. 6. Auflage. Miinchen:
Beck, 2004.
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iildkoosolekul osaleda, kuid soovib teavet hankida esindaja kaudu. Kui esindaja ei saa ise

teavet kiisida, siis vOib jddda aktsionéri jaoks oluline informatsioon saamata.

Osaniku ja aktsionéri teabediguse regulatsioon on imperatiivne ning sellest ei saa pdhikirjaga
korvale kalduda, kuid pohikirjaga saab vilistada hidlediguse teostamise volitatud esindaja
kaudu. Esindaja kaudu hidlediguse teostamise vilistamise voimalus annab aluse oletuseks, et
vastavalt tahetakse piirata ka esindaja teabekogumist.'* Esindaja teabekogumise piiramine ei
ole maistlik, sest kahjustatud saaksid osaniku voi aktsiondri digused ja huvid, kui tal endal ei

ole vdimalik teabedigust isiklikult teostada.

Teabedigus on osanikul ja aktsiondril ka siis, kui tal poleks iildkoosolekul asjaomase otsuse
tegemisel olnud hiiledigust. Oigus kiisida teavet on ka hiilediguseta aktsionril (osanikul) ja
aktsiondril (osanikul), kes on iildkoosolekul juba oma hiile andnud."*® Teabe kiisimise digus
on osaniku ja aktsiondri niidelda “piisiv’ Oigus, mis ei sOltu nende teistest digustest.
Hadlediguseta aktsiondril on vdimalus mojutada hidledigusega aktsiondre ning juba
hiiletanud aktsionér voib kiisimustega suunata teisi aktsionidre teatud otsuse poolt hdédletama.
Fidutsiaarse omandi iilekandmisel kuulub teabedigus usaldusisikule. Ariiihingu osade
pantimisel voi pandiks votmisel ei kuulu teabedigus mitte pandivdlausaldajale, vaid ainult
osanikule voi aktsiondrile. Viimane on aga kohustatud pandivdlausaldajale seoses
pandidigusega olulist teavet koguma. Sama kehtib kasutusvalduse puhul nii osanikule
(aktsiondrile) kui kasutusvaldajale. Osaniku voi aktsionédri pankrotimenetluse korral on
teabedigus tema pankrotihalduril. '*' Osanik ega aktsionir ei ole kohustatud ega tohikski anda
pandivolausaldajale ega kasutusvaldajale teavet, mis ei ole seotud pandidiguse vOi

kasutusvaldusega.

Osaniku (aktsionéri) informatsioonidigus tekib osa omandamisega ning I0peb osa
voorandamisel vOi selle kaotamisel véljaarvamis- vOi  sundtiihistamise menetluses.
Ariiihingust viljaastunud osanikul voi aktsiondril puudub teabedigus, mis vilistab diguse
informatsioonile ka tema iihingusse kuulumise ajast."** See tihendab, et ta ei saa kiisida teavet
ega tdpsustusi tema osanikuna (aktsionirina) oldud aja kohta. Saksa kohtupraktika alusel on
osanikul, kellel on osaithingu vastu hiivitise- vOi kasumindudeid, eri teabedigus
arveldamisega seotud oluliste faktide kohta.'*> Selline eri teabedigus on mdistlik, sest kaitseb

osanikku, kelle ees é&rilihing on vdlgnik. Sarnane eri teabedigus oleks vajalik ka Eesti

129 W. Zéllner. GmbHG Kommentar § 51a II 1. - A. Baumback, A. Hueck. Gesetz betreffend die Gesellschaften
mit beschriankter Haftung. Beck’sche Kurzkommentare. 18. Auflage. Miinchen: Beck, 2006.

30 G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 142.

By, Zéliner. GmbHG Kommentar § 51a II 1. - A. Baumback, A. Hueck. Gesetz betreffend die Gesellschaften
mit beschriankter Haftung. Beck’sche Kurzkommentare. 18. Auflage. Miinchen: Beck, 2006.

132 Samas, GmbHG kommentaar § 51a 1l 1.

133 Samas, GmbHG kommentaar § 51a 1l 1.
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Oiguskorras. Vastasel juhul on endisel osanikul voi aktsiondril keeruline oma ndudeid
aritihingu vastu rahuldada, eriti kui tekitatakse infosulg. Osa omandajal on teabedigus mitte
ainult osa omandamisest alates &riiihingus toimuva kohta, vaid ka igasugusele teabele ennem
tema osanikuks voi aktsionédriks saamist. See vOib hdlmata niditeks varasemate aruannete
kindlate punktide tdpsustamist juhatuse poolt, kui osanikul v&i aktsiondril on selleks soov ja

vajadus.

Kui on tegu kontserni voi iihendatud ettevotetega, siis on otsene teabedigus ainult
emaettevottel. Tiitarettevotetel otsene teabedigus puudub, kuid neil on Jigus teiste
tiitarettevdtete kohta kiisida informatsiooni emaettevottelt, kes otsustab teabe andmise.'**
Tekib kiisimus, et missugune informatsioonivajadus peaks tekkima iihel tiitarettevottel teise
tiitarettevotte kohta. Vaevalt emaettevote igasugusele teabe kiisimisele vastab, mida teise

tutarettevotte kohta soovitakse saada.

3.3. Teabe avalikustamise kord

Teabe avalikustamise korraga seotud kiisimused on olulised, sest reguleerivad missugusel
viisil on osanikul voi aktsionéril vdimalus teavet saada. Osaiihingus teabe avalikustamise kord
ei ole nii detailselt reguleeritud kui aktsiaseltsi puhul. Uks pdhjus on osanike digus saada
teavet igal ajal, mitte peamiselt lildkoosolekul nagu aktsiaseltsis. Osaiihingu juhatus peab
osanikule teavet andma koheselt, kui osanik seda nduab vdi vdimaldama dokumentidega
tutvumist.”*> Alati ei ole vdimalik teavet koheselt anda. Sellisel juhul tuleb teavet anda

esimesel voimalusel, mis peaks jaddma moistliku aja piiridesse.

Téhelepanu tuleb poorata osanike koosoleku kokkukutsumisele ja kohustuslikult
avalikustavate dokumentide avalikustamise korrale. Eestis on osanikul vdimalus otsuseid
vastu votta osanike koosolekul voi kirjalike otsustena. Viimasel juhul tuleb saata eelndu
kdigile osanikele. Siiski on kirjalikud otsused pigem harv juhus.*® Osanike koosolek
kutsutakse kokku ettendhtud vormis voi leiab aset osanike vabas vormis kokkuleppega,

7 Osanike koosolekust tuleb ette teatada vihemalt iiks

kusjuures juhatus osalema ei pea."
nidal (AS § 172 Ig 1). Teade tuleb saata viisil, et see tavalise edastamise korral jouaks
adressaadini nddal enne koosolekut. Ka Saksamaal tuleb osanikke teavitada koosolekust ette

viahemalt iiks nddal (GmbHG § 51 1g 1). Teade tuleb mdlemas riigis saata osanike nimekirja

34 W. Zéllner. GmbHG Kommentar § 51a II 1. - A. Baumback, A. Hueck. Gesetz betreffend die Gesellschaften
mit beschrinkter Haftung. Beck’sche Kurzkommentare. 18. Auflage. Miinchen: Beck, 2006.

135 G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 20.

¢ E. Gustavus. Ariiihingudigus: FEesti kaubandus- ja registridiguse oOpik. Tallinn; Berliin: Eesti
Justiitsministeerium, 2000, 1k 96.

137 Samas, 1k 171-172.
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kantud aadressil. Eestis v0ib seaduse jirgi teate saata ka elektronposti aadressile, mida

Saksamaal v3ib lubada osaiihingu pohikirjaga.

Lisaks kokkukutsutud koosolekule voib otsuseid vastu votta osanike vabas vormis
kokkuleppega, kus juhatus ei pea osalema. Otsuste kehtimiseks peavad kohal olema kdik
osanikud isiklikult voi siis vdhemalt olema esindatud. Probleeme tekib, kui soovitakse teatud
kiisimuse lahendamist vabatahtliku kokkuleppega, kus ei osale juhatus, kuid osanikel tekib
otsuse vastuvOtmisel tdiendavaid kiisimusi, millele on pddev vastama juhatus. Sellisel juhul
on vabatahtliku kokkuleppe sdlmimine keeruline. Vdimalus on kontakteeruda juhatuse
litkkmega, kuid viimane ei pruugi olla vdimeline vastama koigile kiisimustele koheselt.
Seetottu oleks alati kasulik kaasata otsuste vastuvotmisse moni juhatuse liige. Saksamaal on
iildkoosolek oma paindlikkuse tottu viga armastatud ning enamus osanike otsustest voetakse

|
vastu sel viisil.!*®

AS regulatsiooni jirgi on aktsioniril digus saada teavet aktsioniride iildkoosolekul.
Korralikust iildkoosolekust peab ette teatama vdhemalt kolm nédalat ja erakorralisest {ihe
nidala. Antud regulatsioon on tekitanud vaidlusi selle iile, kas teade on Gigeaegselt esitatud
siis, kui ta on seaduses ndidatud ajal antud iile postiasutusele voi peab aktsionér olema selleks
kuupéevaks teate kitte saanud. Eelpool nimetatud kiisimuses on Riigikohus oma otsuses 3-2-
1-13-99"° asunud seisukohale, et {thingu juhatus peab saatma aktsiondrile erakorralise
iildkoosoleku kokkukutsumise teate sellise arvestusega, et see jouaks aktsiaraamatusse kantud
aadressile vdhemalt iiks nddal enne koosoleku toimumist. Seega tuleb juhatusel tildkoosoleku
teadete saatmisel teade sideasutusele iile anda selliselt, et postitdo tavalistel tingimustel jouaks
see vihemalt iiks niddal enne erakorralise koosoleku toimumise aega aktsiaraamatusse kantud
aadressile.'*” Ka korralise iildkoosoleku kokkukutsumise teate kohta peaks kehtima reegel, et
teade peab olema saadetud sellise ajavaruga, et see jouaks aktsionirini vihemalt kolm nédalat

enne iildkoosolekut. Sama reeglit tuleb jargida ka osanikele teadete saatmisel.

Saksamaal tuleb aktsionéride iildkoosolek kokku kutsuda vihemalt 30 pideva enne koosolekut.
Sellesse ei arvestata kokkukutsumise pdeva ega iildkoosoleku toimumise pdeva. Kui
kalkuleeritav pdev satub piihapédevale voi riigipiihale, siis tdhtpdeva ei liikata ei eelmisele ega
jargmisele toopdevale. Miidrav pdev, kas iildkoosolek on korrapdraselt kokku kutsutud, on

kutse avalikustamise pdev ettevotte médratud viljaandes. Kui pohikirjas ei ole teisiti

P8 E. Gustavus. Ariiihingudigus: FEesti kaubandus- ja registridiguse Opik. Tallinn; Berliin: Eesti

Justiitsministeerium, 2000, 1k 96.

39 RKTKo 3-2-1-13-99. Vallo Saare kassatsioonkaebus Tallinna Ringkonnakohtu 07.09.1998 otsusele Vallo
Saare hagis AS Kinnisvaraekspert vastu aktsionéride erakorralise iildkoosoleku otsuste kehtetuks tunnistamiseks.
RT III, 03.03.1999, 6, 62.

0 H. Tohvri. Aktsioniri ja aktsiaseltsi vahelised iguslikud suhted : bakalaureusetos. Tartu Ulikool,
oigusteaduskond, tsiviildiguse dppetool, 2003, 1k 9-10.
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margitud, siis peab iildkoosolek toimuma éritihingu registreeritud asukohas. Kui pdhikirjas on
mérgitud muu paik, siis ei tohi see olla aktsiondridele koormavam, et tildkoosolekust osa
votta.'*! Saksamaal on aktsioniridel rohkem aega end tildkoosolekuks ette valmistada, mis on
positiivne. Ka kolmenéddalane tildkoosolekust etteteatamise tihtaeg ei ole lithike, kuid pikem
aeg voimaldab aktsiondril oma ajagraafikut ja toiminguid paremini sittida, et iildkoosolekust

aktiivselt osa votta.

AS jirgi tuleb iildkoosoleku teade saata tihitud kirjaga aktsiaraamatusse kantud aadressil.
Sellega vordseks loetakse teate saatmist lihtkirjaga, faksi teel voi elektrooniliselt, kui kirjale
vOi faksile voi teate elektroonilise edastamise korral on lisatud teatis dokumendi kéttesaamise
kinnituse viivitamatu tagastamise kohustuse kohta. Saaja peab tagastama juhatusele
dokumendi kittesaamise kohta kinnituse. Olukord on erinev, kui aktsiaseltsil on iile 50
aktsiondri. Sellisel juhul ei pea aktsionéridele teateid saatma, kuid {ildkoosoleku toimumise
teade tuleb avaldada vdhemalt iihes iileriigilise levikuga péevalehes. Saksamaal tuleb

avaldada teade koigest aktsiaseltsi poolt valitud véljaandes.

Kui aktsionér kiisib tdiendavat informatsiooni mingi asjaolu kohta, mida tal digus nduda, siis
juhatus on kohustatud aktsionirile vastama. See ei tdhenda, et juhatus oleks kohustatud neile
vastama voOi infot esitama iildkoosolekute vahelisel ajal. Aktsionir ei pea olema informeeritud
ithingu igapdevasest majandustegevusest.'* Olgugi, et juhatus ei ole enne iildkoosolekut
kohustatud aktsiondri kiisimustele vastama, siis AS ei keela tal seda teha. Samuti v&ib juhatus
vastata aktsiondrile pérast iildkoosolekut, kui iildkoosolekul ei suutnud juhatus oma teabe
andmise kohustust korrapiraselt tiita.'*’ Vastata tuleb viivituseta pérast iildkoosolekut.

Vordse kohtlemise pohimdttest 1dhtuvalt tuleks sellest informeerida ka teisi aktsionére.

Juhatus pole kohustatud vastama osanikule ega aktsionérile kirjalikult, kuid ta v4ib seda teha.
Keeruliste ja mahukate kiisimuste puhul on mdistlik vastata kirjalikult, sest suulise vastuse
puhul vdivad jddda moningad detailid ebaselgeks. Tuleks ldhtuda sellest, mis on teabe mahtu
ja keerukust arvestades moistlik ja otstarbekas. Kui informatsiooni on palju vdi sellest on
keeruline aru saada, siis juhatus voiks teavet jagada kirjalikult voi wviisil, et osanikul ja
aktsiondril on voOimalik iileskirjutusi teha. Kui juhatus vastab keerulisele v6i mahukale
teabenodudele suuliselt, siis ei pruugi osanik voi aktsionédr kdigest tipselt aru saada. Puudub
regulatsioon, mis keeles tuleb vastused anda. Niiteks kui tegu on suure driithinguga, millel on

rahvusvaheline omanikering, siis kas kiisimustele tuleb vastata selle riigi keeles, kus &riiihing

Y G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 137.

"> Samas, Ik 36.

'3 RKTKm 3-2-1-29-08 p 12. AS Alexela Logistics mairuskaebus Tallinna Ringkonnakohtu 23.01.2008. a
madrusele AS Alexela Logistics avalduses AS Oiltanking Tallinn juhatuselt teabe saamiseks. RT III, 17.09.2008,
35,234,
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registreeritud, kust &ritihingut juhitakse voi mille keelt rddgib aktsiondr? Konkreetsed
keelereeglid tuleks kehtestada ettevotte pohikirjaga, Kindlasti on kohustus vastata selle riigi
keeles, kus driiihing tegutseb. Kui osanikud voi aktsiondrid on vdlismaalased, siis viks teavet
avaldada ka inglise keeles. Rohkematesse keeltesse tdlkimine on é&ritihingule liialt koormav
ning osanik voi aktsiondr, kes soovib teavet saada kolmandas keeles, peaks endale ise tdlgi

vOotma.

Mis puutub kohustuslikult esitavatesse dokumentidesse, siis need tuleb esitada driregistrile,
kus on nendega vdimalik tutvuda igal ithel (AS § 334 Ig 2). Aktsionirile aga peab olema
esitatud kohustuslikult esitatavad dokumendid enne iildkoosolekut, et tal oleks vOimalik
nendega piisavalt tutvuda, vdtmaks vastu padevaid otsuseid iildkoosolekul. AS § 332 Ig 4
sdtestab, et aktsioniril peab olema vdimalik aruannetega tutvuda vihemalt kaks nédalat enne
iildkoosoleku toimumist. See tdhendab, et aruannetega tutvumist ei pea vdimaldama samal
ajal, kui saadetakse iildkoosoleku teade. Erinevate dokumentidega tutvumise koht on juhatuse
otsustada (AS § 294 1g 4 p 8,9). Siin peaks kehtima reegel, et dokumentidega tutvumiseks
valitud koht ei tohiks pohjustada aktsiondrile iileliigseid komplikatsioone, eriti kui tegu on
rahvusvahelise ettevottega. Ka osaithingu majandusaasta aruanne ja kasumi jaotamise
kinnitamisel peab vdimaldama osanikel tutvuda majandusaasta aruandega, et nad saaksid
vajadusel tiiendavalt informatsiooni kiisida enne aruande kinnitamist. Sarnaselt aktsiaseltsi
regulatsioonile tuleks aruanne osanikule saata, tutvumine vdimaldada &ritihingu ruumides voi
voimaldada turvaline juurdepdds Interneti vahendusel. Ettevotte seisukohast oleks mdistlik
teavitada osanikke ja aktsionére elektrooniliste vahendite kaudu, sest see on kdige odavam ja
mugavam. Samuti oleks kasulik esitatavad dokumendid teha kittesaadavaks internetis,

eeldusel, et koht on turvaline ning ligi padseb padseb parooliga.

Osatihingu voi aktsiaseltsi pohikirjaga ette ndha, et osanik voi aktsiondr vOib otsuste
vastuvotmisel héédletada elektrooniliselt. Samuti voib ette ndha, et koosoleku osaline voi
taielik lilekanne toimub reaalajas Interneti vahendusel. Vastav regulatsioon on vdetud iile
borsitihingutele mdeldud Euroopa Liidu poolt vastu vdetud direktiivist 2007/36/EU'*.
Juhatuse luba osanikul ja aktsiondril osaleda ja teostada oma &igusi iildkoosolekul
elektroonilise kommunikatsiooni vahendite abil on véga kasulik eelkdige vélismaistele
aktsiondridele voOi aktsiondridele, kes mingil pdhjusel (haigus, liikumispuue) ei saa osaleda
iildkoosolekul kohapeal. Interneti vahendusel koosolekul osalemine on neile suureks abiks
oma Oiguste teostamisel. Eelkdige tugevdab see aktiivse osaniku ja aktsiondri digusi, kes

huvitub driiihingu tegemistest ja selle kaudsest juhtimisest.

"ELT L 184, 11.7.2007, Ik 17. Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2007/36/EU noteeritud éritihingute
aktsiondride teatavate diguste kasutamise kohta, 11.07.2007.
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3.4. Teabeoiguse rikkumine ja kaitse

Kui osaniku voi aktsioniri teabedigust on rikutud, siis on tal voimalus kasutada erinevaid
Oiguskaitsevahendeid oma huvide ja diguste kaitseks. Aktsioniri teabediguse rikkumine voib
seisneda juhatuse poolt informatsiooni andmisest keeldumises, kiisimuste esitamise
mittelaskmises, ebadige vOi ebatdpse teabe avaldamises, teabe andmise korra rikkumises.
Osanike puhul lisandub dokumentidega tutvumise keelamine. Tihti on raske hinnata, kas
tegemist on diguste rikkumisega voi jadb diguste piirang lubatud ulatusse (nt informatsiooni

andmisest keeldumise puhul).

Kui juhatus keeldub teabe andmisest vdi dokumentidega tutvumise vodimaldamisest, voib
osanik nouda, et tema ndudmise diguspirasuse iile otsustaks osanike koosolek voi esitada
hagita menetluses kohtule avalduse juhatuse kohustamiseks teavet andma voi dokumentidega
tutvumist voimaldama (AS § 166 lg 3). Sarnane on regulatsioon aktsiaseltsis, kus aktsionir
vOib nduda, et teabe andmisest keeldumise oOiguspérasuse iile otsustaks aktsiondride
ildkoosolek vo1 esitada iildkoosoleku toimumisest alates kahe nddala jooksul hagita
menetluses kohtule avalduse juhatuse kohustamiseks teavet andma (AS § 287 lg 3). Ka
Saksamaal voivad osanik ja aktsiondr algatada kohtumenetluse, et kohustataks neile infot
andma. Samuti voivad osanik ja aktsionédr nduda iildkoosoleku otsuste kehtetuks tunnistamist,
kui info, mille andmisest keelduti, puudutas vastuvdetud otsust. '*> Olgugi, et kohtu kaudu
saab kohustada juhatust teavet andma, tekib probleeme, kui osanikul vdi aktsionéril on teavet
kiiresti vaja. Kohtu kaudu voib kiill saada diguse teabele, kuid viivituse tottu ei pruugi teave

enam osanikule voi aktsiondrile vajalik olla.

Kui osanike voi aktsiondride otsusega on keeldutud informatsiooni andmisest, on vdimalik
vaidlustada osanike voi aktsiondride otsus ning pddrduda kohtu poole, et viimane kohustaks
juhatust teavet andma. Kas vaidlustamismenetluse ja teabe andmise kohustuse menetluse
vahel on suhe? Kas iiks menetlus on teise eelduseks vOi on molemad tdiesti iseseivad
iiksteisest soltumatud menetlused? Kui vaidlustatakse osanike voi aktsiondride teabest
keeldumise ndusoleku otsus, voib eeldada, et koos sellega soovitakse kohustada juhatust
teavet andma. Sellest seisukohast on need menetlused omavahel seotud. Ka Saksa valitsev
arusaam toetab seisukohta, et teatud ulatuses on vaidlustamismenetlus ja juhatuse teabe
andmiseks kohustamise menetlus seotud, sdltuvalt asjaoludest.'*® Teisest kiiljest vdib teatud
ajahetkel teabe andmisest keeldumine olla diguspérane, mistottu ei soovita ndusoleku otsust

vaidlustada, vaid asjaolude hilisemal muutumisel ainult kohustada juhatust teavet andma.

5 G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 143.
6 W. Zollner. GmbHG Kommentar § 5la V 3b. - A. Baumback, A. Hueck. Gesetz betreffend die
Gesellschaften mit beschréankter Haftung. Beck’sche Kurzkommentare. 18. Auflage. Miinchen: Beck, 2006.
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Sellisel juhul on vaidlustamismenetlus ning teabe andmiseks kohustamise menetlus

i1seseisvad.

Antav informatsioon peab olema tdielik ja korrektne ning vastama korrapdrase aruandluse
printsiipidele.'*’ Juhatus ei tohi anda umbmiirast informatsiooni, sest see kahjustab osaniku
ja aktsiondri huve. Ebatédpsete andmete esitamine voi vastuste andmine ei kahjusta mitte ainult
osanikku ja aktsioniri, kes votavad selle pdhjal vastu investeerimisotsuseid, vaid ka kogu
aritihingut, kui esitatud andmete pdhjal voetakse vastu otsuseid seoses riithingu tulevikuga.
Kui juhatus kahtleb oma andmete tipsuses, siis ta kontrollib need iile ning vastab osanikule
vOi aktsiondrile hiljem, kas voi pédrast lildkoosolekut. Ebatidpse informatsiooni andmisel, kui
selle pdhjal voetakse vastu otsus iildkoosolekul, saab aktsiondr nduda iildkoosoleku otsuse
kehtetuks tunnistamist (AS § 302 lg 1). Noude esitamise tihtaeg on kolm kuud. Otsuse
kehtetuks tunnistamist saab nduda ka aktsionir, kes omandab aktsiad parast {ildkoosoleku

otsuse vastuvdtmist, tingimusel, et ndue esitatakse kolme kuulise tdhtaja jooksul.'**

49 . ~
Eestis saaks nouda

Saksamaal vdib aktsiondr nduda thingult ka kahju hiivitamist.'
4ritihingult kahju hiivitamist VOS sitete abil. Lisaks otsuse kehtetuks tunnistamisele saab

kohtu kaudu nduda tépsete andmete ja teabe esitamist.

Oluline on juhatusel jiargida osanikele ja aktsioniridele teabe andmise korda, mis seaduses
ette ndhtud. Kui teavet antakse valel ajal, viisil v0i vales kohas, on tegemist diguste
rikkumisega. Niiteks kui aktsioniri teavitatakse lildkoosolekust liiga hilja voi ei voimaldata
kohustuslikult avaldatavate dokumentidega tutvumist, siis on automaatselt rikutud aktsionri
teabedigusi. Osanike ja aktsiondride koosoleku kokkukutsumise nduete rikkumine toob kaasa
koosolekul tehtud otsuste tithisuse, kui osanikud voi1 aktsionérid, kelle suhtes kokkukutsumise
korda rikuti, otsust heaks ei kiida (AS § 172", § 296). Juhatusel on kasulik jirgida koosoleku
kokkukutsumise reegleid, sest vastasel juhul vdivad éritihingu huvid saada kahjustada. Kui on
vaja otsustada tdhtis kiisimus, kuid otsus on tiihine kokkukutsumise korra rikkumise tottu, siis
vaja korraldada uus koosolek. Koosoleku kokkukutsumine hdlmab ka pdevakorras
arutamisele tulevate kiisimuste kohta teabe avaldamist. Kui iildkoosolek teeb otsuse
kiisimuses, mis ei olnud iildkoosoleku pédevakorras, ning pievakorda ei ole avaldatud
vastavalt seadusele, siis tuleb selliselt tehtud otsuseid pidada tithiseks.'*’Erinevalt Eestist ei
reguleeri GmbHG, millal on osanike otsused tithised ja kehtetud (v.a koosoleku

kokkukutsumise korra rikkumine), mistdttu kohaldatakse Saksa aktsiaseaduse sitteid.""

7 G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 143.

¥ M. Ots. Aktsioniride iildkoosoleku otsuse tiihisus ja kehtetus. - Juridica, 2001, nr 4, Ik 239.

9 G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, 1k 143.

130 A Vutt. Ariithingu organi otsuste vaidlustamisega seotud probleeme. - Juridica, 2005, nr 1, Ik 57.
151 G. Wirth, M. Arnold, M. Greene. Corporate law in Germany. Miinchen: Beck, 2004, 1k 31.
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Sarnaselt Eestile on Saksamaal aktsiaseltsi iildkoosolekul vastuvoetud otsused tiithised, kui
iildkoosolek ei ole korrapéraselt kokku kutsutud, kui kutse ei sisalda vajalikku infot voi kui

iildkoosolekust ei ole korraparaselt teavitatud.'>>

Osaniku ja aktsioniri teabediguse rikkumisega vastuvdetud koosoleku otsuste puhul on

oluline eristada kehtetuks tunnistatavaid ning algusest peale tiihiseid otsuseid. AS § 301! 1g 1

ja § 177" Ig 1 jargi on otsuse tithisuse alused jargmised:

otsus rikub driseltsi volausaldajate kaitseks voi muu avaliku huvi tdttu kehtestatud
seaduse sitet;

- otsus el vasta headele kommetele;

- otsuse teinud iildkoosoleku protokoll ei ole seaduses ettendhtud juhul notariaalselt
toestatud;

- otsuse teinud tildkoosoleku kokkukutsumisel rikuti kokkukutsumise korda.

Uldkoosoleku otsuse saab tunnistada kehtetuks, kui otsus on vastuolus seaduse vdi
pohikirjaga (AS § 302 Ig 1). Iseenesest on otsuse vastuolu seadusega ka tithisuse aluseks,
seega saab kehtetuks tunnistada otsuseid juhul, kui vastuolu seadusega ei ole tiihisuse aluseks.
Kui on rikutud iildkoosoleku kokkukutsumise korda, siis on tegu tiihise iildkoosoleku
otsusega. Osanikule voi aktsiondrile teabe andmisest keeldumisel vdi ebatépse informatsiooni

andmisel, voib nduda iildkoosolekul vastu voetud otsuse kehtetuks tunnistamist.

Teabediguse rikkumisel vOib juhatuse liige vastutada nii tsiviildiguslikul — kui
kriminaaldiguslikul alusel. Menetlus kriminaaldiguslikul alusel on kasulikum, sest sellisel
juhul tasub menetluse kulud riik, isegi kui kriminaalmenetluse kéigus lahendatakse ka

tsiviildiguslikud kiisimused.

Kuigi osanikele ja aktsionéridele on seadusega ette antud erinevad diguskaitsevahendid oma
teabediguse kaitseks, siis tihtipeale ei ole neist abi, kui vajalikku teavet koheselt ei saada.
Kohtu vahendusel teabe ndudmine on ajakulukas ning isegi kui hiljem kohus leiab, et
teabendue on digustatud ei pruugi see aktsiondrile vOi osanikule enam vajalik olla. Siiski
kasulik on nouda ebadige teabe pohjal vastuvoetud otsuste kehtetuks tunnistamist. Oluline on
jélgida osanike ja aktsiondride koosoleku kokkukutsumise korda, sest selle rikkumisel on

koosolekul vastuvoetud otsused tiithised.

152 G. Wirth (et al). Corporate Law in Germany. 2" ed. Miinchen: Beck, 2010, p 138.
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3.5. Erikontroll kui teabe saamise vahend

Tiiendava teabe saamise vdimalusena nieb AS ette nii osaiihingule kui aktsiaseltsile
erikontrolli méadramise. Osaithingu ja aktsiaseltsi erikontrolli regulatsioon on sarnane,
mistottu késitletakse neid kdesolevas to0s tiihiselt. Erikontrolli instituut aitab tdiendavalt
kaitsta aktsiondri digusi. Vastavalt AS §-le 330 Ig 1 (osaiihingu puhul § 191 lg 1) vdivad
aktsiondrid (osanikud), kelle aktsiatega (osadega) on esindatud vdhemalt 1/10 aktsiakapitalist
(osakapitalist), ndouda aktsiaseltsi (osalihingu) juhtimise vO0i varalise seisundiga seotud
kiisimustes erikontrolli korraldamise otsustamist ja erikontrolli ldbiviija médramist.
Erikontrolli korraldamise otsustamine ja ldbiviija méadramine tehakse aktsionéride
iildkoosolekul v&i osanike otsusega. Kui vastavat ostust vastu ei voeta, on aktsiondridel
(osanikel), kelle aktsiatega (osadega) on esindatud védhemalt 1/10 aktsiakapitalist

(osakapitalist), nduda erikontrolli korraldamist ja libiviija madramist kohtu poolt.'”

4

Erikontroll vdimaldab kaitsta vihemusaktsioniride (-osanike) huve,'’* mida alati ei ole

voimalik esialgse teabedigusega kaitsta.

Riigikohus on oma 07. mai 2008. a. otsuses tsiviilasjas nr 3-2-1-35-08 Gelnud, et erikontroll
on eelkdige suunatud tksikutele tehingutele ja toimingutele eesmirgiga selgitada, kas voib
esineda aluseid, millele tuginedes on aktsiaseltsil Oigus esitada noudeid aktsiaseltsi
juhtorganite vastu. Lisaks vOib erikontroll holmata aktsiaseltsi asutamist, aktsiakapitali
muutmist ning aktsiaseltsi aastaaruande kohta tekkinud kiisimusi, mida ei ole vdimalik
lahendada AS §-s 287 ettenihtud teabendude esitamisega. Tulemuseks on aktsioniride
iildkoosolekule esitatav iilevaade, mis peab vOimaldama aktsionéridel langetada otsuseid
aktsiaseltsi huvide ja diguste kaitseks.'>> Sellest vaib jireldada, et erikontroll ei ole suunatud
aritihingus ulatuslikuks kontrolli tegemiseks, vaid pigem iiksikute ja vdimalikult konkreetsete
kiisimuste lahendamiseks. Vastavaid jéreldusi kinnitab riigikohtu 22. maértsi 2011. a. otsus
tsiviilasjas 3-2-1-9-11, kus tsiviilkolleegium ei ndustunud ringkonnakohtu seisukohaga, et kui
erikontrolli médramise kohtumiiruses puuduvad tdpsemad ettekirjutused, siis tuleb eeldada,
et erikontroll miiratakse kogu majandustegevuse osas. Erikontroll miiratakse osaiihingu
juhtimise voi varalise seisundiga seotud kiisimustes.'”® Erikontroll on suunatud riithingu

tegevuses konkreetsetele kiisimustele vastuse saamiseks. Naiteks soovis ligi viiendiku Arco

53 A. Vutt, M. Vutt. Erikontroll. — Aktsiaselts: niidised ja kommentaarid. K. J&ks jt. Tallinn, Kisiraamatute
Kirjastus, 2007, 1k 1.

134 p. Kama jt. Majandustegevuse diguslikust keskkonnast Eestis. Tartu, Tartu Ulikool, 1997, 1k 90.

135 RKTKm 3-2-1-35-08. Dorel Kangur, Artur Staskevits,Viktor Ignatovit§,Rein Leibaku ja Valeri Kobozev
madruskaebus Tallinna Ringkonnakohtu 22.02.2008. a maédrusele Dorel Kanguri, Artur Staskevitsi,Viktor
Ignatovitsi,Rein Leibaku ja Valeri Kobozevi avalduses Tondi Elektoonika AS-i erikontrolli korraldamise
otsustamiseks ja erikontrolli labiviija middramiseks.

13 RKTKm 3-2-1-9-11. Majackspert Invest aktsiaselts mairuskaebus Tallinna Ringkonnakohtu 08.11.2010. a
madrusele Majaekspert Invest aktsiaselts avalduses osaiihingus Baliset erikontrolli méédramiseks.
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Vara AS aktsiate omanik Toomas Tool, et nimetatud kinnisvaraettevottes viidaks I4bi
erikontroll. Erikontroll viidi 14bi 2011. a. siigisel ning vandeaudiitori aruandest selgub, et
erikontrolli labiviimiseks olid esitatud piiritletud kiisimused, mis olid seotud konkreetsete

osaluste miiiigitehingutega, millele erikontroll pidi vastused andma.">’

AS ei sitesta, kas erikontrolli labiviimise eelduseks on, et vastavat teavet ei ole vdimalik
saada, kasutades osaniku vdi aktsionéri teabedigust, mis tulenevad §-st 166 1g 1 ja §-st 287 Ig
1. Kuna seadus piirangut ei ole pannud, vdiks eeldada, et erikontrolli lédbiviimist vdib nduda
sOltumata teabendude teostamisest. Isik peab olema vdhemalt driiithingu 1/10 suuruse osa
omanik ning tal peab olema pdhjendatud huvi erikontrolli l&biviimiseks, kuid eelnevalt
teabendude kasutamine ei ole seaduse jargi kohustuslik. Teisest kiiljest ei ole moistlik lubada
erikontrolli I1dbiviimist kiisimuste suhtes, mille kohta on vdimalik informatsiooni saada, kui
aktsiondr voi osanik kasutab oma teabedigust. Erikontrolli ldabiviimine on kulukam ning
aegandudvam kui teabendue osaniku vdi aktsiondri poolt juhatusele. Riigikohus on tsiviilasjas
nr 3-2-1-35-08 selgitanud: “Aktsiondril ei ole digust taotleda erikontrolli kiisimuste osas,
millele aktsiaseltsi juhatus peab talle aktsionidride iildkoosolekul vastama teabendude
alusel.”"™® Jarelikult, kui driithingu kohta soovitakse saada informatsiooni, mida on vdimalik
saada AS §-s 287 lg 1 ettenidhtud teabendudega, siis juhatus vdib keelduda erikontrolli

madramise otsustamisest.

On igati maistlik, et erikontrolli saab nduda selliste kiisimuste lahendamiseks, millele ei ole
voimalik teabendudega vastust saada. Aktsiondride puhul on selleks teave, mis tuleneb
aritihingu dokumentidest, millega aktsiondril ei ole digust tutvuda, sest erinevalt osanikust,
puudub aktsiondril digus nduda dritthingu dokumentidega tutvumist. Riigikohtu
tsiviilkolleegium on oma 23. aprilli 2008.a. otsuses nr 3-2-1-29-08 &elnud, et erinevalt
osaniku digusest teabele AS § 166 lg 1 jirgi, ei hdlma aktsioniri digus teabele digust tutvuda
aktsiaseltsi dokumentidega. Riigikohus lisas, et dokumentidega tutvumist voimaldab
aktsiondrile AS §-s 330 sitestatud erikontrolli instituut.'> Jirelikult saab erikontrolli nduda
kiisimuste suhtes, millele ei ole voimalik vastust saada kasutades teabenduet ning erikontrolli

instituut voimaldab aktsiondril saada teavet driithingu dokumentide kohta, millega tutvumist

157 Vandeaudiitori aruanne kokkuleppeliste protseduuride kohta Arco Vara AS-s, lk 3-5. 18.09.2011.
Arvutivorgus: http://www.ap3.ee/images/publicationimages/ce80594b-0be0-40ae-9d15-10b6352153bce.pdf,
02.05.2012.

18 RKTKm 3-2-1-35-08. Dorel Kangur, Artur Staskevits,Viktor Ignatovit§,Rein Leibaku ja Valeri Kobozev
madruskaebus Tallinna Ringkonnakohtu 22.02.2008. a maédrusele Dorel Kanguri, Artur Staskevitsi,Viktor
Ignatovitsi,Rein Leibaku ja Valeri Kobozevi avalduses Tondi Elektoonika AS-i erikontrolli korraldamise
otsustamiseks ja erikontrolli labiviija middramiseks.

%9 RKTKm 3-2-1-29-08 p 13. AS Alexela Logistics mairuskaebus Tallinna Ringkonnakohtu 23.01.2008. a
madrusele AS Alexela Logistics avalduses AS Oiltanking Tallinn juhatuselt teabe saamiseks.
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tal ei ole digust nduda. Ka praktikas on tavaline, et kdigepealt esitatakse juhatusele teabendue

ning kui juhatus keeldub teavet andmast, siis kiisitakse erikontrolli I&biviimist.

Kui juhatus keeldub erikontrolli ldbiviimisest, siis on vdimalik poorduda kohtu poole, et
viimane otsustaks erikontrolli miiramise. Kohus otsustab erikontrolli korraldamise ainult
mojuval pohjusel. Aktsionérid peavad oma taotluses kohtule pdhjendama, miks on dritihingus
vajalik 1dbi viia erikontroll. Erikontrolli taotlevad aktsionédrid aga ei pea tdendama omi
viiteid, millega nad pohjendavad erikontrolli ldbiviimise taotlust, on selgitanud riigikohtu
tsiviilkolleegium asjas nr 3-2-1-35-08. Riigikohus lisas, et rahuldamata tuleb jatta ilmselgelt
pohjendamatud taotlused ning taotlused, mis ei voimaldaks aktsiaseltsil omi huvisid ja digusi
kaitsta.'®® Jirelikult ei saa kindel olla, et kohus alati otsustaks erikontrolli madramise, vaid

ainult siis, kui aktsionéride esitatud taotlus on piisavalt pohjendatud.

Erikontroll voimaldab viikeaktsiondridel saada informatsiooni teatud tehingute ja
dokumentide kohta, millele neil juurdepdds puudub. Erikontroll on vahend, kaitsmaks
véikeaktsiondre juhatuse ja enamusaktsiondride omavoli eest Vidikeaktsiondride kaitse on
vajalik, sest neil puudub vdimalus mojutada &ritihingu tegevust nii nagu seda saab teha
enamusaktsiondr. Enamusaktsiondrid, kes omavad iile % aritihingu aktsiakapitalist, saavad
end ise juhatusse héadletada ning olla kursis A&riithingu igapdevase tegevusega.
Viikeaktsionidridel puudub vdimalus end ise juhatusse hdiletada, sest juhatusse saamiseks on
enamasti vajalik poolthdilte enamus ning kui suuraktsiondr vastu hdiletab, siis seda ei juhtu.
Sellisel viisil on enamusaktsiondril vdimalus olla véikeaktsiondridest rohkem informeeritud
ning vajadusel saab ta teavet oma isiklikes huvides kasutada. Enamusaktsionéril on vdimalus
suruda ldbi tehinguid, millega vidikeaktsionirid ei ndustuks, ilma et viimased sellest teada
saaksid. Jarelikult on erikontroll vahend, mis voimaldab viikeaktsiondridel saada teavet,

millele neil ligipdds puudub. Ei ole vilistatud erikontrolli taotlemine ka suuraktsionéri poolt.

Kuigi seaduses ei ole kindlat tihtaega, mille jooksul tuleks kohtule esitada avaldus
erikontrolli korraldamise ja erikontrolli ldbiviija midramise otsustamiseks, tuleks seda teha
suhteliselt kiiresti. Avalduste esitamisel ja ldbivaatamisel voib esineda mitmeid torkeid,
mistottu voib moni ndue aeguda. Seda eelkdige olukorras, kus erikontroll on suunatud mitme
aasta tagustele otsustele ja dokumentidele, sest juriidilise isiku juhtorgani liikkme vastu

esitatava ndude aegumistiihtaeg on viis aastat kohustuse rikkumisest (TsUS § 37 Ig 4).

Lisaks erikontrolli médramisele tuleb otsustada erikontrolli ldbiviija midramine. Erikontrolli

10 RKTKm 3-2-1-35-08 p 10. Dorel Kangur, Artur Staskevits, Viktor Ignatovit$,Rein Leibaku ja Valeri Kobozev
madruskaebus Tallinna Ringkonnakohtu 22.02.2008. a madrusele Dorel Kanguri, Artur Staskevitsi,Viktor
Ignatovit§i,Rein Leibaku ja Valeri Kobozevi avalduses Tondi Elektoonika AS-i erikontrolli korraldamise
otsustamiseks ja erikontrolli labiviija madramiseks.
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libiviijaks vdivad olla audiitorid, vandeadvokaadid v&i advokaadiiihingud (AS § 191 1g 3 ja §
330 Ig 3). Mitte iikski teine isik ei saa erikontrolli 14bi viia. Erikontrolli l&biviija mid4dramine
tuleks otsustada vastavalt sellele, missugused on erikontrolli ldbiviijale esitatavad kiisimused
ning milliseid teadmisi neile vastamine eeldab. Audiitor tuleks valida erikontrolli labiviijaks,
kui soovitakse teatud tehingute majanduslikku analiilisi ning vandeadvokaat tuleks valida
erikontrolli lébiviijaks, kui soovitakse tdhelepanu juhtida &iguslikele kiisimustele. Kui
osanikud voi aktsiondrid ei ole rahul méadratud erikontrolli ldbiviijaga, siis voib nduda
erikontrolli ldbiviija asendamist (AS § 191 Ig 2" ja § 330 Ig 2"). Seoses erikontrolli libiviija
médramisega tekib kiisimus, kas erikontrolli tohib viia 1dbi sama audiitor, kes on auditeerinud
4riiithingu majandusaasta aruandeid? Uhest kiiljest on hea, kui driiihingu erikontrolli teostab
audiitor, kes on auditeerinud sama &rilihingu majandusaasta aruandeid, sest ta on ettevotte
andmete ja olulise teabega juba tuttav. Erikontrolli 1dbiviimine oleks sellisel juhul vihem
kulukas ja aegandudev. Teisest kiiljest voib tekkida audiitori erapooletuse probleem. Audiitor
ei pruugi olla valmis oma varasemaid vigu tunnistama. Néiteks kui ta erikontrolli kdigus
avastab, et ta on dritihingu majandusaasta aruande auditeerimisel teinud eksimusi. Seadus
otseselt ei keela erikontrolli 1dbiviimist audiitori poolt, kes on auditeerinud ka sama &ritihingu
majandusaasta aruannet. Samuti puudub selle kiisimuse osas vastav riigikohtu praktika.
Kéesoleva t60 autor arvab, et parem oleks driiihingus erikontrolli 1dbiviijaks méiédrata audiitor,
kes ei ole varasemalt sellele {ihingule teenust osutanud, sest see tagaks erapooletu analiiiisi.

Kui erikontrolli 14biviijaks soovitakse méérata audiitor, siis tuleks erikontrolli taotluses vélja

161 Mis on

tuua, kas soovitakse kindlustandvat vOi mitte-kindlustandvat erikontrolli.
kindlustandev ja mitte-kindlustandev erikontroll ning kumba eelistada? Mitte-kindlustandev
erikontroll ehk faktipohine erikontroll tuleneb AudS-i §-st 53. AudS § 53 lg 2 jargi
kontrollitakse tehingute seaduslikkust kokkuleppeliselt eesmirgil voimaldada piiritletud
kasutajale aruande koostamist kokkuleppeliste toimingute objekti ja eesmairgi, ldbiviidud
protseduuride, tdhelepanekute ning leitud vigade ja erandite kohta selleks, et piiritletud
kasutaja saaks nende pdohjal teha otsustusi. Mitte-kindlustandev erikontroll sobib faktide
kontrollimiseks ning jareldused ja otsused nduete esitamise kohta peab t66 tellija tegema ise.
Kindlustandev erikontroll tuleneb AudS §-st 52, mille lg 2 sdtestab, et tehingute seaduslikkust
kontrollitakse kokkuleppeliselt eesmirgil vdimaldada piiritletud kasutajale aruande

koostamist kokkuleppeliste toimingute objekti ja eesmairgi, ldbiviidud protseduuride,

tahelepanekute ning leitud vigade ja erandite kohta selleks, et piiritletud kasutaja saaks nende

1l RKTKm 3-2-1-35-08 p 10. Dorel Kangur, Artur Stadkevits, Viktor Ignatovit$,Rein Leibaku ja Valeri Kobozev
madruskaebus Tallinna Ringkonnakohtu 22.02.2008. a madrusele Dorel Kanguri, Artur Staskevitsi,Viktor
Ignatovitsi, Rein Leibaku ja Valeri Kobozevi avalduses Tondi Elektoonika AS-i erikontrolli korraldamise
otsustamiseks ja erikontrolli labiviija middramiseks.
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pohjal teha otsustusi. Kindlustandev erikontroll sobib vastavuse kontrollimiseks (néiteks kas
juhtorgani litkkme kditumine, sdlmides teatud tehinguid oli vastavuses seadusega) ning selle
alusel saab juhtorgani liikmeid ja aktsionédre vastutusele votta. See ei tdhenda, et faktipohise
erikontrolli puhul on nduete esitamine vilistatud. Faktipdhine erikontroll ei pruugi olla piisav
nduete esitamiseks, sest aruande pdhjal tuvastatakse teatud faktid, kuid ei kontrollita, kas need
on seadusega vastavuses. Siinkohal tuleb mérkida, et audiitor ei anna omapoolset hinnangut ei

faktidele ega vastavusele.

Erikontroll on vajalik instituut, kaitsmaks aktsionéride ja osanike huve, kes ei osale aritihingu
igapdevases tegevuses. Viimastel aastatel on erikontrolli hakatud jdrjest rohkem kasutama
ning vdib loota, et ka kohtupraktika tdieneb lihiajal. Ka AS-is tuleks erikontrolli instituuti
taiendavalt reguleerida, sest puudub erikontrolli mdiste ning selle labiviimisel tekib kiisimusi,
mida pole reguleeritud. Erikontroll ei ole suuantud aktsionéri hddlediguse teostamisele, vaid
arithingus toimuva file kontrolli teostamiseks ning erinevate asjaolude ja tehingute

selgitamiseks.
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4. Informatsiooni asiimmeetria

4.1. Informatsiooni asiimmeetria olemus

Informatsiooni aslimmeetria on iiks pohilisi probleeme, mis tekib informatsiooni
mittekorrapdrasel jagamisel ja edastamisel. Informatsiooni asiimmeetria on pdhjustatud
sellest, et arilihingus teatud osapooled tegutsevad ainult isikliku kasu nimel ega seisa iithingu
huvide eest. Sellest tulenevad negatiivsed tagajéirjed tekivad eelkdige &riiihingule, kuid ka

aritihingu organid saavad kahjustatud.

Ettevdtete pohiline probleem seisneb nn “agendi suhtes” %, kus teabe asiimmeetria leiab aset,
kas juhatuse ja aktsiondride vahel'® vdi kontrolliva aktsiondri ja viikeaktsiondri vahel.'®

165

Seda nimetatakse “principal-agent” probleemiks *°, kus iihe osapoole heaolu, miiratud

.. . N : . 166
terminiga “principal”, on sdltuvuses teise osapoole tegudest, méédratud terminiga “agent”.

Informatsiooni asiimmeetria tulenebki sellest, et iiks pool omab teavet, mida soovib teine pool

ning kelle heaolu sdltub, kui palju teavet esimene pool edastab.

Eelnevalt nimetatud probleemi kohta voib koostada jargmise joonise:

Viahemusaktsionérid = Kontrollivad aktsionarid

Ariiihing (juhatus, ndukogu)

Joonis 2: “Principal-agent” probleem mittebérsiiihingutes.'®’

162« .
'Agency relation”.

'3 J. A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Corporate Governance of Non-listed Companies. Oxford : Oxford
University Press, 2010, p 6.

164 Samas, lk 37.

195 Esindamisprobleem.

166 3. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman. Agency Problems and Legal Strategies. - The Anatomy of Corporate
Law: A Comparative and Functional Approach. Ed: R. Kraakman (et al). 2™ ed. Oxford: Oxford University
Press, 2009, p 35.

7 J. A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Corporate Governance of Non-listed Companies. Oxford : Oxford
University Press, 2010, p 7.
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Kui analiilisitakse “principal-agent” probleemi, siis enamasti tehakse seda borsilihingute
pohjal. On kiisitav, kas agendiprobleem kehtib ka mitteborsitihingute puhul, sest avalike
aritihingute probleemid ei ole tingimata omased nende mitte borsil olevatele vastetele.
Informatsiooni  asiimmeetria  sOltub ettevotete aruandekohustusest ja  jérelevalve

struktuurist.'®®

Viiksemates mitteborsiettevotetes on aktsionirid ja osanikud rohkem kursis
ettevottes toimuvaga, mistdttu informatsiooni astimmeetria ei ole nii suur probleem.
Borsitihingud on enamasti palju suuremad ettevdtted ning ka aktsionédre on tunduvalt rohkem,
mistottu informatsiooni asiimmeetria on kergem tekkima. Siiski on digusalases kirjanduses
viljendatud, et ka mitteborsitihingutes tekib kolmepoolne probleem kontrollivate aktsioniride,

juhatuse ja vihemusaktsiondride vahel.'®

4.2. Juhatuse ja aktsioniiri informatsiooni asiimmeetria

Enamasti avaldub agendiprobleem juhatuse ja aktsiondride vahel. Poolte vahel on
esindussuhe, kus juhid on “agents” ja aktsiondrid on “principals”. Eelduslikult tootavad
molemad osapooled isikliku kasu nimel. Komplikatsioonid tekivad, kui isiklikud huvid
muutuvad olulisemaks koostdost ja iihistest eesmirkidest ehk dritihingu huvidest.'” Juhatus
tahab anda ettevotte tegevuse kohta positiivseid uudiseid ning negatiivsed teated tahaplaanile
jatta, sest sellest soltub tema to6tasu ja muud hiivitised. Aktsiondri huviks on aga igasuguse
teabe saamine, et vastu vOtta investeerimisotsuseid. Lisaks on nii osanik kui aktsionér

huvitatud voimalikult suurtest dividendidest.

Oma huvide kaitseks on juhatus valmis ettevotte finantsteavet varjama voi esitama ebadigeid
andmeid.'”" Uks vimalus on ettevdtte tulemuste moonutamine paremuse suunas. Voltsitakse
arithingu finantsandmeid voi tehakse niilikke tehinguid. Tihti on juhatuse ebalojaalsele

tegevusele raske jdlile saada ning nduab suuri jarelevalve kulutusi.

Informatsiooni varjamise ja selle ebadige esitamise korval teevad juhatuse liikmed tehinguid

iseenda ja &ritihingu vahel. Probleem tekib, kui juhatus teeb éritihinguga keelatuid tehinguid

172

oma isiklike huvide rahuldamiseks.' '~ Kui tildjuhul peab juhatus teavitama ndukogu voi

18 C.S.Armstrong jt.The role of information and financial reporting in corporate governance and debt
contracting. - Journal of Accounting and Economics. 2010, nr 50, p 181.

1 J. A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Corporate Governance of Non-listed Companies. Oxford : Oxford
University Press, 2010, p 7.

170 Samas, 1k 9.

I R. Kraakman. Disclosure and Corporate Governance: An Overview Essay. - Reforming Company and
Takeover Law in Europe. Ed: G. Ferrarini (et a/). Oxford: Oxford University Press, 2004, p 100.

172 Samas, 1k 97.
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aktsiondri (sOltub, kas aritihingul on ndukogu v4i mitte) tehingute tegemisest driithingu

endaga ning saama vastava loa, siis illegaalseid tehinguid hoitakse teiste eest saladuses.

Aktsiondril enamasti ei ole otsest juurdepdidsu ettevOtte raamatupidamisele ja sisemistele
kontrollisiisteemidele, mistdttu ndutakse suuremat jirelevalvet. See sisaldab tdepérase teabe
avalikustamist ettevotte asjadest ja juhatuse toimingutest. Seeldbi {iiritavad aktsiondrid
kontrollida juhatust ja saavutada oma isiklikke eesmirke.'” Juhatus, kes tegeleb ettevdtte
igapdevase juhtimisega, omab siseinformatsiooni, millest on huvitatud ka aktsionérid.
Siseinformatsiooni hulka kuuluvad igasugused drilihingu investeeringud ja eesmirgid, mis ei
pruugi aktsiondrile teada olla.'”* Oleks viga kulukas, kui aktsionérid, kes enamasti on viiksed

ja keda on palju, osaleksid iihingu igapédevases tegevuses.

Juhatajad on paremini informeeritud, mis vdimaldab neil piiiielda isiklike eesmérkide poole
ilma olulise riskita. Samal ajal aktsionéridel, tulenevalt piirangutest ja prioriteetidest, on raske
sundida juhatajaid alluma ettevdtte omanike eesmaérkidele. Informatsiooni- ja kollektiivsed
tegevusprobleemid mitte ainult ei kahjusta jarelevalve teostamist juhatuse iile, kuid voimaldab
juhatajate]l luua erinevaid meetodeid, et saada isiklikku kasu ja tulu ettevdttest.'”

Kokkuvottes muutub juhatuse kditumine vaga oportunistlikuks.

Aktsiondridel puuduvad vodimalused, piiramaks juhatuse oportunismi. Olgugi, et on
kehtestatud regulatsioon, mis kohustab juhatust teatud informatsiooni andma ning jargima
toese, tdpse ja usaldusviirsuse reegleid, hoitakse neist tihtipeale korvale. Eriti olukordades,

kus oportunismist tulenev omakasu on piisavalt suur, mis soodustab reeglite rikkumist.

Agendiprobleemi vdhendamiseks on alati voimalik kehtestada range reziim, mis kohustab
juhatust avalikustama aktsionéridele igasugust teavet. Selline 1ihenemine ei takista juhatusel
reeglite rikkumist ja isiklike huvide tagaajamist. Moistlik oleks éaritthingul jérgida
soovituslikke iihingujuhtimise reegleid ning selgitada ettevotte organitele, et ainult isikliku

kasu tagaajamine on kahjulik kdigile osapooltele. Tuleb ldhtuda iihisest eesmargist.

4.3. Kontrolliva aktsioniri ja viikeaktsioniri informatsiooni asiimmeetria

AS § 272 ja AktG § 53a alusel tuleb aktsiondre kohelda vordsetel asjaoludel vordselt. Kaik
aktsiondrid peaksid omama vordses koguses teavet érilihingu kohta, sdltumata sellest, kas
tegu kontrolliva aktsiondri voi vidikeaktsiondriga. Siiski esineb probleeme, kus moned

aktsiondrid on teistest niidelda “vordsemad”.

'3 J. A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Corporate Governance of Non-listed Companies. Oxford : Oxford
University Press, 2010, p 10.

174 Samas, 1k 7.

175 Samas, 1k 7.
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Eestis on viikeaktsiondride informeeritus ja vdimalus saada teavet kahjuks tihti puudulik.'’®
Paljude aktsionéridega seltsides aktsiondrid enne hédletamist siiski infot ei kogu. Igatiks teab,
et tema hddl on nii tithine, et see ei piddse mdjule. Nii jitavadki viikeaktsionérid info
kogumata ja ldhevad koosolekule “kiilmalt”. Samuti ei kogu aktsionérid infot siis, kui lubatud
hiived (dividendid) on liiga viikesed.'”” Tekib olukord, kus enamusaktsiondrid voi
kontrollivad aktsiondrid, kes on iihtlasi informatsioonist enam huvitatud, on palju paremini
kursis dritthingut puudutavate asjaoludega. Viikeaktsiondrid jddvad {ildkoosolekul
otsustusprotsessides tagaplaanile, sest nad ei ole pddevad mdistlikke ideid pakkuma ja

otsuseid vastu votma.

Aktsiondride vaheline informatsiooni asimmeetria voib tekkida ka siis, kui védikeaktsionérid
on teabest huvitatud ning valmis seda ise koguma. Selliseid ettevotteid iseloomustab viike
number aktsionére, kes ei saa iihingust borsi vahendusel vélja astuda ning nduavad kaasamist

8

ettevdtte otsustusprotsessidesse.'”® Kontrollivad aktsiondrid soovivad aga ise olla

otsustusprotsessides ning mitte kaasata sinna teisi aktsiondre. Vihemusaktsionédrid on

“principals” ja kontrollivad omanikud on “agents”.'”

Suurele aktsionirile tavaliselt antakse koht juhatuses ning seetdttu ta saab siseteavet kulude
struktuuri voi konkurentide varustamislepingute kohta. Suured aktsionérid vdivad néiteks
pirast seesuguse strateegilise siseteabe saamist uuendada libirddkimisi alltodvotja hinna
kohta.  Sellised tehingud vdivad olla aluseks agendiprobleemile, tipsemalt
vihemusaktsioniride Oiguste rohumisele. Seotud osapooltega tehingud voivad olla
kontrollival aktsioniril vahendiks, et saada isiklikku kasu teiste aktsiondride arvel.'®® Ei saa
kohustada kontrollivat aktsionéri, kellele on antud koht juhatuses, andma siseteavet
viikeaktsiondridele, sest selle tagajirjel voivad saada kahjustatud &ritihingu huvid. On oht, et
viikeaktsiondr voib siseteavet kuritarvitada. See ei digusta kontrollivat aktsionéri vOtma
positsiooni, kus ta ei avalda teistele aktsionéridele iildse teavet, vaid ta peaks analiilisima,
missuguse teabe avaldamine on ohutu, et oleks vdimalikult véike informatiooni asiimmeetria

aktsioniride vahel.

"7 H. Meerits, A. Kokk, G. Laub. Hea Uhingujuhtimise Tava. Kommenteeritud viljaanne, lk 6. Arvutivérgus:

http://www.merko.ee/upload/File/HYT/Hea_ Yhingujuhtimise Tava_kommenteeritud valjaanne.pdf,
02.05.2012.

177 Samas, 1k 23.

78 J. A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Corporate Governance of Non-listed Companies. Oxford : Oxford
University Press, 2010, p 37.

17 3. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman. Agency Problems and Legal Strategies. - The Anatomy of Corporate
Law: A Comparative and Functional Approach. Ed: R. Kraakman (et al). 2 ™ ed. Oxford: Oxford University
Press, 2009, p 36.

80 J. A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Corporate Governance of Non-listed Companies. Oxford : Oxford
University Press, 2010, p 224.
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Vihemusaktsiondridel peab olema voimalus avastada kontrollivate aktsioniride
omakasuptiiidlik kditumine. Vahemusaktsionérid saavad koguda avalikku teavet kui privaatset
teavet. POhiline avaliku teabe allikas on ettevotte finants teadaanded ja auditeeritud
aruanded.'®' Vihemusaktsionire kaitseb ka neile pdhikirjaga antud vetodigus teatud otsuste
suhtes.'®? See voimaldab neil takistada suuraktsioniri tahte 14bi surumist teatud olukordades,

kus on kahtlust, et enamusaktsionidr omab eeliseid teiste eest.

Eesmirk peaks olema informatsiooni astimmeetria vihendamine ning sellega peaks tegelema
aritihing ise. Kohustuslike aktidega on keeruline nimetatud probleemi detailselt reguleerida,
sest driithingud on erineva suuruse ja struktuuriga ning igasugune regulatsioon ei pruugi
kdigile vastuvdetav olla. Agendiprobleemide vihendamine voib driiihingule olla kulukas, sest
rangema kontrolli ja jérelevalve teostamine nii juhatuse kui enamusaktsionéride jarele nduab
palju ressursse. Teisest kiiljest tuleb see ettevottele kasuks, muutes selle toimimise
efektiivsemaks ning investorile ahvatlevamaks. Uhtpidi on hea, kui on digusaktidega
reguleeritud “principal-agent” probleemi vihendamist, kuid see ei ole alati parim lahendus.
Pigem sobib see keerulise struktuuriga &riiihingutele ning vidiksemad ettevotted peaksid

suutma probleemiga ise tegeleda.

81 J. A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Corporate Governance of Non-listed Companies. Oxford : Oxford

University Press, 2010, p 231.

'82 3. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman. Agency Problems and Legal Strategies. - The Anatomy of Corporate
Law: A Comparative and Functional Approach. Ed: R. Kraakman (et al). 2 ™ ed. Oxford: Oxford University
Press, 2009, p 36.
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Kokkuvote

Osaniku ja aktsiondri teabedigus on viga tihedalt seotud iihingujuhtimisega ning avaldab
olulist mdju é&ritihingu efektiivsele toimimisele. Kuigi aktsionér ja osanik ei osale dritihingu
igapdevases juhtimises on aktsionéride iildkoosolek driiihingu kdrgeim juhtimisorgan. Lisaks
saavad osanikud vastu votta otsuseid ka juhatuse ja ndukogu pddevusse kuuluvates
kiisimustes. Ariiihingu juhtimises aktiivseks osalemiseks vajavad osanikud ja aktsionirid

korrapérast teavet dritihingu kohta.

Teabedigus on osanikule ja aktsiondrile kuuluv mittevaraline digus, mis on hédlediguse kdrval
iseseisev 0Oigus. Osanikul ja aktsioniril on Oigus saada teavet mitte ainult tildkoosoleku
paevakorras olevate kiisimuste kohta, vaid ka &riiihingu {ildiste tegevuste ja tehingute kohta,
mis ei tule tldkoosolekul arutamisele. Teabediguse individuaalsusele viitab ka selle
realiseerumine viljaspool osanike ja aktsiondride koosolekut. Teabediguse eesméarkideks on
hééletamiseks eelduste saamine, ndudmiste esitamine oiguste rikkumise korral, kapitali
paigutuse analiilis, kiisimustega iildkoosoleku mdjutamine ja muude aktsionirile kuuluvate
Oiguste maksmapanek. Enamus nimetatud eesmirke realiseerub viljaspool osanike ja

aktsiondride koosolekut.

Eestis reguleerib osaniku ja aktsioniri teabedigust AS ning Saksamaal vastavalt GmbHG ja
AktG. Siseriiklikku teabediguse regulatsiooni on mojutanud kohustuslikud Euroopa Liidu
direktiivid, kuid ka mittesiduvad siseriiklikud ja rahvusvahelised aktid. Erinevalt Saksamaast
on Eestis teabediguse regulatsioon pealiskaudne ja ebaselge. Euroopa Liidu direktiivid
reguleerivad pohiliselt kohustuslikult avalikustatavat teavet ning vajavad uuendamist ja
tdiendamist, sest tehnoloogia areng on mojutanud ka teabe avalikustamise voimalusi.
Mittesiduvad aktid on enamasti suunatud borsiiihingutele ega ole jargimiseks kohustuslikud,
kuid on tihiskonna arengu ja tehnoloogiliste uuenduste suhtes paindlikud. Sellest tulenevalt on
arithingutel kasulik lisaks kohustuslikele aktidele jérgida ka soovituslikku teabediguse

regulatsiooni, sest need on mdeldud efektiivse ja ldbipaistva ihingujuhtimise tagamiseks.

Osaniku teabedigus on véga laialdane vorreldes aktsiondriga. Osaniku teabedigus koosneb
Oigusest teavet kiisida, dokumentidega tutvumise dJigusest ja kohustuslikus korras
avalikustatavast teabest. Osanikul on 0&igus juhatuselt teavet kiisida ja dokumentidega
tutvumist nduda ka véljaspool osanike koosolekut ning seda kisitletakse kui suhteliselt
piiramatut oigust. Osanikul on digus teavet saada osaiihingut puudutavate kiisimuste kohta,
milleks on koik, mis on seotud osaiithingu juhtimisega, majanduslike suhetega, suhetega

kolmandate isikutega. Lisaks on osaiihingut puudutavateks kiisimusteks juhatuse palgad,
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osalused teistes ettevotetes, iihingusisesed Oiguslikud suhted, osa vodrandamine, tehtud voi
plaanitud maksed osanikele jne. Kohususlikus korras tuleb avaldada ka raamatupidamisega
seonduv teave. Osanikele antav teave peab olema dige ja usaldusvdirne. Osaniku teabedigus
ei ole tdiesti piiramatu, vaid teatud juhtudel on juhatusel digus keelduda informatsiooni

andmast.

Aktsiondri teabedigus on tunduvalt piiratum kui osaniku vastav odigus. Aktsiondr on
oigustatud teavet kiisima eelkdige ilildkoosoleku pédevakorras olevate kiisimuste kohta ning
ainult pdohjendatud huvi korral ka aktsiaseltsi iildise tegevuse kohta. Juhatus peab ise hindama,
kas vastav teabendue on digustatud voi kiisitava teabe avaldamine aktsiaseltsi huve kahjustav.
Teatud juhtudel on digus teavet kiisida ka véljaspool iildkoosolekut, kuid see ei tohi olla
juhatusele koormav. Aktsionéril ei ole Oigust tutvuda aktsiaseltsi dokumentidega (vilja
arvatud kohustuslikus korras avalikustatavad dokumendid). Siiski vdimaldab aktsionérile
aktsiaseltsi dokumentidega tutvumist erikontrolli instituut. Erikontrolli ldbiviimise tulemused
avalikustatakse aktsionédridele, mille kaudu saab tutvuda ka aktsiaseltsi dokumentidega,
sOltuvalt sellest, missugustele kiisimustele on erikontroll suunatud. Sarnaselt osaiihingule
tuleb aktsiondrile kohustuslikus korras esitada raamatupidamisega seotud teavet, mis on
eelkdige  suunatud  aktsiondride  iildkoosolekul  otsuste = vastuvOtmiseks  ja

majandusaastaaruannete kinnitamiseks.

Soltumata sellest, et osaniku teabedigus on suhteliselt piiramatu, on juhatusel seadusest
tulenevalt digus keelduda osanikule ja aktsiondrile teabe andmisest. Keeldumise pdhiliseks
aluseks on oht, et kahjustada vdivad saada dritihingu huvid, kuid on ka muid pdhjusi teabe
mitteandmiseks, eelkdige kui teabe andmine on aritihingule liialt koormav, aktsiondril voi
osanikul on vodimalik teavet iseseisvalt saada ning juhatusel puudub informatsioon, mida
aktsiondr soovib. Otsustamaks, kas teavet anda voi mitte, tuleb eeskitt ldhtuda aritihingu
huvidest, mitte juhatuse ega osaniku voi aktsioniri isiklikest huvidest. Teabe kiisimise digus
ja dokumentidega tutvumise digus on omavahel vordsed, ei saa eelistada iiht digust teisele.
Siiski taganetakse dokumentidega tutvumise Oiguse lubamisest sagedamini, sest see on
aritihingule koormavam ning &ritthingu huvidele rohkem ohtu pakkuvam. Juhatus peab ise
hindama ja kaalutlema, kas on alust teabendudest keeldumiseks, mis piiripealsetel juhtudel on

viga keeruline.

Juhatusel on kasulik jirgida teabe andmise ja iildkoosolekute kokkukutsumise korda. Kui
rikutakse osaniku ja aktsionéri teabedigust, siis neil on digus poorduda teabe saamiseks voi
teabediguse rikkumise korvaldamiseks kohtusse. Teabediguse rikkumiseks on Gdigustamatult

teabe andmata jitmine kui ebadige teabe avalikustamine. Kui on rikutud {iildkoosoleku
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kokkukutsumise korda, siis on koosolekul vastuvdetud otsused tithised. Ebadige teabe alusel
vastuvoetud otsused on kehtetuks tunnistatavad. Kuigi osanikele ja aktsiondridele on
seadusega ette antud erinevad diguskaitsevahendid oma teabediguse kaitseks, siis tihtipeale ei
ole neist abi, kui vajalikku teavet koheselt ei saada. Kohtu vahendusel teabe ndudmine on
ajakulukas ning isegi kui hiljem kohus leiab, et teabendue on digustatud ei pruugi see

aktsiondrile voi osanikule enam vajalik olla.

Juhatusel on soovitatav jargida teabediguse regulatsiooni, sest kokkuvdttes kannatab kogu
arithingu tegevus, kui toimuvad erinevad rikkumised. Teabediguse mittekorrapérasel
jagamisel ja edastamisel tekib drilihingu organite vahel informatsiooni asiimmeetria, mis on
tdnapdeval {iks pohilisi probleeme osaiihingutes ja aktsiaseltsides. Informatsiooni
astimmeetria on pdhjustatud sellest, et drilihingus teatud osapooled tegutsevad ainult isikliku
kasu nimel ega seisa lihingu huvide eest. Infosulg voib tekkida juhatuse ja aktsiondride vahel
kui ka véikeaktsiondride ja enamusaktsiondride vahel. Aktsionédrid ja osanikud soovivad saada
aritihingu kohta vdimalikult palju teavet, et erinevate otsustega maksimeerida isiklikku kasu
ning juhid {ritavad hoiduda teabe andmisest, et nende tegevust &riithingus ei saaks
intensiivselt kontrollida. Sellest tulenevad negatiivsed tagajéarjed eelkodige aritihingule, kuid ka

aritihingu organid saavad kahjustada.

Osaniku ja aktsiondri teabediguse regulatsioon vajab Eesti siseriiklikul tasandil tdpsustamist,
sest praegune AS-i regulatsioon on pealiskaudne ega vdimalda osanikul, aktsioniril ega
juhatusel aru saada, mis ja kui suures ulatuses teavet on erinevatel osapooltel digus nduda ja
kohustus anda. Tuleks konkreetsemalt méératleda, mis teavet on osanikul ja aktsioniril digus
saada ning mis dokumentidega on osanikul digus tutvuda. Tdpsemalt tuleks piiritleda ka
juhatuse teabe andmisest keeldumise alused. Loomulikult peab juhatus ise hindama,
missugune teave on driithingule kahjulik ning mille andmisest on digus keelduda, kuid kasulik
oleks sdtestada kas voi nditlik loetelu keeldumise alustest nagu on kirjas AktG-s. Jarjest
rohkem on osanikud ja aktsionirid huvitatud neile kuuluvatest digustest ja nende teostamisest,
mistottu on oodata teabedigusega seonduvate kohtuvaidluste arvu. Niigi keerulises
majanduslikus olukorras on teabedigusega seonduvad probleemid hukatusliku tihendusega
eelkdige dritihingu enda jaoks, sest infosulg &riiihingus ei vdimalda sel korrapéraselt ja
efektsiivselt tegutseda. Olukorras, kus Eestis puudub selge arusaam osaniku ja aktsioniri
teabedigusest, peaksid erinevad pooled ldhtuma mdistlikkusest ja otstarbekusest, seades

esiplaanile dritihingu enda huvid.
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Shareholder right to information in private limited company and public

limited company. Summary

The aim of this study is to find out what kind of information about a company and to what
extent shareholders of a company have a right to. Shareholder information rights are analyzed
in private limited companies and in non-listed public limited companies. In Estonia
shareholder’s right to information is regulated very superficially and unclearly, which is the
reason why the right to information needs to be analyzed and interpreted. Shareholders do not
know to what kind of information they are exactly entitled to and the managers of a company

do not know what kind of information should be disclosed to the shareholders.

The main problems that are disserted in this study include the independence of shareholder’s
information right, information to be disclosed to shareholders, breach of information right and
shareholder protection, the influence of information asymmetry to the company and to the

relations between the members of the company.

Firstly, the objectives and individuality of the shareholder right to information is disserted and
different regulations of shareholder right to information is explored. It includes the
comparison of compulsory and optional legal acts. In the second chapter the content and
extent of the shareholder right to information is examined. The third chapter is centered on the
performance of the information right, where the refusal of giving information, the breach of
information right by managers and shareholder protection is analyzed. Finally, information

asymmetry and its influence on the company’s activities is examined.

Methodology used in this study are the analysis of domestic and German company law.
Additionally European Union directives and different non-binding rules on shareholder right
to information are analysed, as well as research of different theoretical literature on

shareholder right to information.

This study shows that shareholder right to information is closely connected to corporate
governance of private limited companies and public limited companies and influences a
company’s activities and efficiency. The general meeting of shareholders is the highest
managing body of a company, even though shareholders do not take part in its everyday
management. Shareholders in private limited companies can make decisions in matters that
usually belong to managers comptetence. In order to take part in managing a company,

shareholders need sufficient information about the company.
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Information right is a non-property right, which is an individual right next to shareholder’s
voting right. This means that in addition to information about the questions in the agenda of
the shareholders general meeting, shareholders have a right get informaton about the
company’s general activities and transactions that are not discussed in the general meeting.
Shareholder right to information also realises outside the general meeting which refers to its
individuality. The objectives of the right to information are to vote in the general meeting, to
make a demand if the right is breached, to analyze capital arrangement, to influence the
general meeting with questions and to enforce sahreholder’s other rights. Most of the

objectives realise outside the shareholders general meeting.

In Estonia sahreholder right to information is regulated by the Commercial Code and in
Germany by the Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung (GmbHG)
and Aktiengesetz (AktG). Also European Union directives and non-binding international laws
have influenced the regulation of shareholder right to information. Unlike in Germany,
Estonian regulation is superficial and unclear. European Union directives regulate mainly the
disclosure of mandatory information, but they need updating and amending, because the
development of technology influences information disclosure. On the other hand non-binding
laws are flexible, but companies do not have to follow them. It would be useful for companies
also to follow non-binding laws in addition to mandatory regulation, because they are meant

to secure efficient corporate governance.

The shareholder right to information in a private limited company is very extensive compared
to the shareholder right to information in a public limited company. Shareholder right to
information in a private limited company consists of the right to ask and demand for
information, to inspect company’s documents and mandatory disclosure of information.
Shareholder can demand information and inspection of documents outside shareholders
meeting. Shareholder is allowed to get information about private limited company’s matters,
which includes everything in connection with managing the company, economic relations,
relations with third parties. Additionally the company’s matters include management
remuneration, shares in other companies, legal relations inside the company, selling shares,
payments to shareholders etc. Mandatory information disclosure means giving information
about accounting. Information has to be accurate and trustworthy. Shareholder right to
information in private limited company is not unlimited, in certain circumstances managers

can refuse to give information to shareholders.

In public limited company shareholder right to information is much more limited. Usually

shareholders can ask for information about items and matters that are on the agenda of the
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general meeting. If a shareholder has a reasoned interest he can also ask for information about
the company’s general activities. Managers have to evaluate themselves, whether
shareholder’s demand for certain information is justified or whether it can cause harm to the
company. In some circumstances shareholders can ask for information outside the
shareholders general meeting, but it must not be too burdensome for the management. The
shareholders of a public limited company cannot inspect the company’s documents (except
mandatorily disclosed documents). However, shareholder can inspect some documents if a
special audit is carried out. The results of the special audit are disclosed to the shareholders,
which allows them to inspect some company’s documents, depending on matters the special
audit is focused on. Similarly to the private limited company, accounting information is
mandatorily disclosed to the shareholders of the public limited company in order to make

decision at the general meeting and to confirm annual reports.

Even though shareholder right to information is quite unrestricted, managers can refuse to
give information to the shareholders. The main reason for refusal is that giving information to
shareholders can harm the company’s interests, but there are also other reasons. For example
if giving information is too burdensome for the company, shareholders can reach the
information themselves or if the management does not have the information that shareholder
wants. In order to decide, whether to disclose information to the shareholders, managers have
to put company’s interests above shareholders and their own interests. Shareholder right to
ask information and to inspect company’s documents are equal, but managers are more likely
to refuse the inspection of documents, because it can cause more harm to the company. The
management of the company has to evaluate and consider themselves, whether there is a

reason to refuse to give information, which can be very complicated.

It is useful for the management to follow the requirements of giving information and calling
the general meeting. If shareholder’s right to information is breached, they can file a claim in
order ger information. Breach of shareholder information right can be unjustifiably refusing to
give information and giving untrue information. If the procedure of calling a general meeting
has been breached, the decisions that are taken there are void. Decisions based on untrue
information can be invalidated. Even though shareholders have different ways to protect
themselves, protection can be useless if they do not get information they need promptly. Court
proceedings can take a lot of time and even if the court decides that certain information

should be given to the shareholder it might be useless for him.

It is beneficial to follow shareholder right to information regulation, because in the end the

company’s business is harmed if the rules are not followed. If information is not disclosed
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properly then information asymmetry is caused between the bodies of the company.
Information asymmetry is a common problem in private limited companies and public limited
companies. Information asymmetry is caused, because different bodies of the company follow
only their own interests, leaving company’s interests aside. Information problems can arise
between managers and shareholders or between minority shareholders and majority
shareholders. Shareholders want as much information about the company as possible in order
to maximise their benefits and managers want to avoid giving information so that their actions
could not be supervised. The company is the most influenced and harmed by the negative

consequences.

In Estonia shareholder right to information needs to be specified, because the regulation in
Estonian Commercial Code is superficial and unclear. Shareholders and managers do not
know what kind of information should be disclosed and what should be refused to disclose.
Estonian Commercial Code needs to be updated and new provisions have to be added
regarding what information and to what extent shareholders can ask. Shareholders are more
and more interested in their rights, including information rights. This means that the number
of court disputes may arise. During complicated times in economy problems connected with
information rights can be very bad for a company. Information asymmetry does not allow a
company to function effectively. Different bodies and members of a company should be

rational and reasonable, setting in front the company’s interests.
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