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Sissejuhatus

Angloameerika Oigusruumist alguse saanud aktsiondride lepingute sdlmimine on jérjest
rohkem levimas ka Eestis. Aktsiondride lepingu eesmirgiks on reguleerida aktsiondride
suhteid dritihingu juhtimisel ja majandamisel ja tagada &riiihingu aktsionéride ringi stabiilsus.'
Uhingu aktsionridele ja ka iihingule on oluline, et aktsionirid ei vahetuks liialt tihti tagamaks
ithiste é&riplaanide edukus ja aktsiondridest tuleneva konkurentsieelise realiseerumine.
Aktsiondride lepinguga sétestatakse aktsiondride kokkulepped {ihise dri alustamisel voi ari
kestel ning oluline on, et lepingust tulenevad oGigused ja kohustused oleksid kehtivad ja

kehtestatavad.

P. Miliauskas on aktsiondride lepingut defineerinud kui kirjalik voi suuline leping iihingu
aktsiondride (vihemalt {ihe) vahel, mis allub lepingudiguse iildistele pohimdtetele.? Selline
definitsioon on véga lai, ent arvestades koikvoimalikke kasutuses olevaid aktsiondride
lepinguks loetavaid lepinguid, on tdpsema definitsiooni toomine keeruline. Miliauskase
jaotuse jdargi mahub aktsiondride lepingu definitsiooni sisse hulk aktsiondridevahelisi
kokkuleppeid, nagu hdile andmise kokkulepped, suhte lepingud, hidlediguse iileandmise

lepingud ning véértpaberite laenulepingud.

Aktsiondride lepinguid kasutatakse tihedalt. Balti riikides tehinguvaldkonnas tegevate
advokaadibiiroode poolt 2013. aastal korraldatud Balti riikide iihinemis- ja iilevotmistehingute
uuringu Baltic M&A Deal Points Study kohaselt sdlmiti 43% uuringusse vdetud tehingute
tegemisel ka aktsionédride leping. Kahe aasta jooksul oli toimunud oluline vdhenemine.
Eelmise, 2011. aasta, uuringu kohaselt, sdlmiti aktsiondride leping 96% tehingutest.> Euroopa
komisjoni poolt 1dbi viidud uuringu kohaselt on 8% Euroopas uuritud borsitihingute puhul
sO0lmitud aktsionédride leping. Kdige populaarsemad on aktsiondride lepingud Belgias ja

Itaalias vastavalt 31% ja 23%.* Eestis annab sama uuring tulemuseks samuti 8%,’

M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripdev
2011, 1k 225.

P. Miliauskas. Shareholders’ agreement as a tool to mitigate corporate conflicts of interest. - International
Journal of Private Law, Vol. 6, No. 2, 2013 pp 109-131.

*  Sorainen et al. Baltic M&A Deal Points Study 2013, Ik 64. Available online:
http://www.rln.ee/public/Publikatsioonid/Baltic. MA_Deal Point Study 2013.pdf

European Commission. Report on the Proportionality Principle in the European Union, p. 35, Available
online: http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/shareholders/study/final report en.pdf.
European Commission. Report on the Proportionality Principle in the European Union, p. 41, Available
online: http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/shareholders/study/final report _en.pdf.
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Juba Riigikohtu 1994. aasta lahendis on viidatud vaidlustatud Tallinna Linnakohtu
21.10.1993. aasta otsusele, mille kohaselt oli aktsiondride kokkuleppega aktsiaseltsi
aktsiakapitali suurendamise ja vihendamise diguse andmine juhatusele vastuolus toonase TsK
§ 121 nduetega.® AS Viitsa Agro saneerimisvaidluses tehtud otsuses on Riigikohus
soovitanud solmida aktsiondridevaheline leping tagamaks vodlausaldajate huve arvestav
juhtimisskeem. Lepingu sOlmijateks on volausaldajad, kellele jagatakse pandiga tagatud
nouete eest AS Viidtsa Agro aktsiaid. Otsuse kohaselt saab aktsiondride lepinguga anda
vihemusaktsiondriks  saanud  vdlausaldajale  tegeliku  vOimaluse mojutada  seltsi

majandustegevust.’

Advokaadibiiroode poolt vilja antavates uudistes, blogides ja kédsiraamatutes ning &drialases
ajakirjanduses soovitatakse aktsiondride lepingu sOlmimist ettevdtjatele kui iiht parimat
lahendust tulevaste aktsiondridevaheliste tiillide lahendamiseks. Eestis igal vdimalusel
soodustatud start-up ettevotete asutamise paketti kuulub ka aktsionéride leping.® Valdava osa
IPO prospektide pohjal on vodrandavad aktsionédrid sdlminud aktsionéride lepingud, kus on
pea kindla praktikana kokku lepitud vahemalt osaluste kiilmutamine. Ulatudes juurtega pigem
angloameerika digusruumi, parineb aktsiondride lepingu struktuur ja suur osa kokkuleppeid
just sealt. Kindlasti on aktsiondride lepingu Eestisse toomisega suures osas seotud
vélisinvestorid, kelle jaoks on sellised kokkulepped elementaarsed. Seega on aktsionéride

lepingu sdlmimine Eestis vdga levinud.

Aktsiondride lepinguga antakse ja voetakse lepingu pooleks olevatele aktsiondridele digusi ja
kohustusi, mis iiletavad tavapdraseid aktsiondri digusi ja kohustusi. Tihti aitab iihisettevotte
asutamisel vOi suurtehingu kdigus sOlmitav aktsiondride leping kehtestada investeeringute
plaanimise ja teostamise faasis kokku lepitud digused.’” Eestis vdladigusseaduse lepingute
kataloogis puudub selline lepinguliik nagu aktsiondride leping. Seega tuleb selle lepingu
pohjal 1dhtuda tsiviildiguse ja kitsamalt voladiguse iildistest pohimotetest, sh lepinguvabaduse

pohimdttest.

6 RKTsKo 01.02.1994, 111-2/3-1/93.

7 RKTsKm 09.05.2011, 3-2-1-25-11, p 65.

M. Sookael, Emafirmade isamaa — Eestist startiva startupi seisukohast. Arvutivorgus:
http://www.martin.ee/emafirmade-isamaa-startiva-startupi-seisukohast/

The Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. The Enforceability
and Effectiveness of Typical Shareholders Agreement Provisions. - The Business Lawyer, Vol 56, August
2010. Available online:

http://www.nycbar.org/pdf/report/uploads/20071830-TheEnforceabilityandEffectivenessof TypicalSharehold
erAgreementProvisionsforweb.pdf (04.05.2014).
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Samas reguleeritakse aktsiondride lepinguga iihingutega seotud kiisimusi, mis alluvad
ithingudiguse, tdpsemalt driseadustiku sétetele. Aktsionéride lepingu puhul ongi kiisimuseks,
kuidas piiravad tihingudiguse sdtted voladiguslike kokkulepete sOlmimist ning kas

voladiguslike kokkulepete tditmine {ihingudiguse kontekstis on vdoimalik.

Magistritoo eesmirk on uurida, kas aktsiondride lepingutes praktikas sisalduvad kokkulepped
on Eestis lubatavad ja milline on nende kokkulepete diguslik mdju. Kokkulepete lubatavuse ja
oigusliku moju selgus on oluline, et tagada tihingute, mille aktsionérid on sellised lepingud
s0lminud, stabiilsus ja edasine juhtimine. Lisaks lubatavusele ja mdju selgitamisele piiliab
autor ndidata vOimalusi ja anda soovitusi, millistel juhtudel oleks sellised kokkulepped
lubatavad ja soovitud mdjuga. Hiipoteesina piistitab autor kaks viidet:

1. Praktikas levinud aktsioniride lepingus sisalduvad kokkulepped ei pruugi olla lubatud.

2. Praktikas levinud aktsiondride lepingus sisalduvad kokkulepped ei pruugi olla
taidetavad.

Kuigi aktsionéride lepingutes on viga levinud kohustuste tagamine leppetrahviga, on viimase

ndol tegemist siiski sanktsiooniga lepingu rikkumise eest. Leppetrahvi oht kiill motiveerib

osapoolt oma kohustusi tditma, ent kui lepingut on juba rikutud, ei asenda see tditmisnduet.

Lepingu eesmérgiks saab pidada siiski selles kokku lepitud tulemuste saavutamist, mitte

tulemuste saabumata jidmise eest hiivitise saamist.

Toos keskendutakse kahele aktsiondride lepingus véga levinud kokkuleppetiiiibile — haile
andmise kokkuleppele ja aktsiatega seotud kokkuleppele. Sellise jaotuse on t66 autor teinud
nii reaalselt kasutuses olevate aktsiondride lepingute kui ka diguskirjanduse pohjal, leides et
valdav osa enamlevinud kokkuleppeid on iihele neist taandatavad. Eesmirk ei ole holmata
koiki aktsiondride lepingus solmitavaid kokkuleppeid, mida tulenevalt lepinguvabaduse
pohimdttest voib olla 16putult. Toost jadvad vélja nditeks aktsiondridele info andmise ja
konfidentsiaalsuse kokkulepped, tehingud seotud isikutega ning aktsiondride lepingut ennast

puudutavad kokkulepped — 1dpetamine, muutmine, rikkumine ja vastutus, kohtualluvus jms.

Hééle andmise kokkulepete alla on t66 autor paigutanud enamlevinud aktsionidride lepingus
sisalduvad kokkulepped, mis taanduvad hiilte andmisele. Hadle andmise all on mdeldud nii
osanike koosolekul kui ka juhtorgani koosolekutel hédletamist ning hédletamise teel
otsustatavaid olulisemaid kiisimusi, nagu kasumi jaotamine ja tdiendavad investeeringud

ithingusse. Aktsiaid puudutavate kokkulepete alla paigutab autor kataloogi kokkuleppe



tillipidest, mille alusel toimub aktsiate vodrandamine ning kokkulepped, millega piiratakse

aktsiate vOOrandamist.

To6 on jagatud kolme peatiikki. Esimeses peatiikis késitletakse kiisimusi, mis puutuvad
aktsionédride lepingusse iildisemalt. Need on asjaolud, mis on vajalikud jirgnevates
peatiikkides kisitletavate spetsiifiliste kokkulepete lubatavuse ja tdidetavuse hindamiseks ning
mis puudutavad aktsionéride lepingu kui voladigusliku lepingu lubatavust. Kuna Eesti diguses
on iihingute juhtimist ja toimimist reguleerivaks peamiseks iithingudiguslikuks dokumendiks
pohikiri, ning ka paljude kokkulepete tugevdamiseks on kasulik nende pohikirja sisseviimine,
leiavad kéisitlust aktsionédride lepingu ja pdohikirja omavahelised suhted, sarnasused ja
erinevused. Samuti kisitletakse aktsiondride lepingu ja sellele lepingutiitipidest diguslikult
kdige lahedasema seltsingulepingu vahekorda. Iga lepingu puhul on oluline, kelle vahel see
solmitud on. Seetottu pdoratakse eraldi alapeatiikkides tdhelepanu ka aktsionéride lepingu
pooltele — aktsionéridele ning &riiihingule ja selle juhtorgani liikmele lepingupoolena. Kuna
aktsiondride lepingu sd0lmimiseks on eelduslikult kdige suurem huvi vihemusaktsiondridel,

leiab kisitlemist ka vihemusaktsiondride kaitse lepingus.

Teises ja kolmandas peatiikis keskendutakse vastavalt eespool nimetatud jaotusele
aktsionéride lepingus enamlevinud kokkulepete tiiiipidele — hidle andmise kokkulepetele ja
aktsiaid puudutavatele kokkulepetele. Mbolema peatiiki esimeses osas kirjeldatakse
kokkuleppeliigi sisu ning kisitletakse tildiseid kiisimusi, mis puutuvad kogu jaotise lubatavust
ja tdidetavust ning on selle eelduseks. Peatlikkide teised osad on jaotatud alapeatiikkideks
vastavalt enamlevinud hdidle andmise ja aktsiaid puudutavate kokkulepete tiilipidele. Neis

alapeatiikkides puudutatakse vaid konkreetse tiiiibi lubatavuse ja tdidetavuse eeldusi.

Teema ei ole varasemalt Eesti teaduskirjanduses usaldusvdirses mahus kisitlust leidnud.
Mahukamaks voib pidada ka kéesolevas t60s viidatud advokaadibiiroo Tark Grunte Sutkiene,
Redgate Capital ja Aripieva koostdds vilja antud kiisiraamatu ,,Uhinemised ja omandamised*
aktsiondride lepingut kisitlevat osa, ent viljaande ndol on tegemist siiski kdsiraamatuga.
Aktsionidride lepingu teemal on kirjutatud ka moned bakalaureusetodd — viimasena Tanel
Targa bakalaureusetdd 2007. aastal'®. Viliskirjandusest on kasutatud eelkdige Tartu Ulikooli
raamatukogu andmebaaside kaudu kéttesaadavaid teadusartikleid. Eesti allikatest on kasutatud

nii Juridica artikleid kui ka Oigusaktide kommentaare. Valdavalt analiiiisitakse siiski

1T, Tark. Aktsioniride leping, Bakalaureusetdd. Tartu Ulikool, 2007.
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aktsiondride leppe sétete lubatavust Eesti digusaktide ja kohtupraktika kontekstis. Kasutatud
kirjandusele on t60s lébivalt viidatud joonealuselt, Oigusaktidele ja kohtuotsustele
tekstisiseselt. Tulenevalt aktsiondride lepingus tihedalt sisalduvast arbitraazi- voi
vahekohtuklauslist ja asjaolust, et vahekohtulahendid ei ole avalikud, on kohtupraktika
kittesaadavus aktsiondride lepingu osas piiratud. Siiski on vaidlusi, mis on joudnud
tavakohtusse, samuti on vahekohtuvaidluste lithikokkuvotted leitavad ajakirjanduses voi

advokaadibiiroode kodulehtedel, mida on antud t60s kasutatud

T60s on moiste ,,aktsiondr™ all 1dabivalt moeldud nii osanikku kui aktsionéri, erisuste korral on
osanikud eraldi vélja toodud. T6os kasutatakse terminit ,,iihing* selle driithingu kohta, mille

aktsiondrid on aktsiondride lepingu pooleks.



1. Aktsionaride leping Eesti diguses

1.1. Aktsiondride lepingu lubatavus

Eesti Oiguses reguleerib lepinguid voladigusseadus. Voladigusseaduse 2. kuni 9. osa
loetlevad erinevaid lepingutiilipe, nagu miiiigileping, {iirileping jne, kuid aktsionéride
lepingut voladigusseadus eraldi lepinguliigina ei reguleeri. Voladigusseaduse {ildosa
kommentaari kohaselt laienevad seaduse peatiikid 1-10 koikidele volasuhetele soltumata
sellest, millistes seadustes need reguleeritud on.' Aktsionéride lepingut on kirjanduses peetud

kdige lihedasemaks voladigusseaduse eriosas reguleeritud seltsingulepingule. '?

Aktsioniride leping allub VOS iildosale ning seal sitestatud pdhimdtetele, reguleerides samas
ithingudiguslikke kiisimusi. Aktsiondride lepinguga reguleeritakse juriidiliste isikute
juhtimist, aktsiate saatust, kasumi jaotamist ja muid kiisimusi. Nimetatud juriidilised isikud on
asutatud vastavalt TsUS ja AS siitetele ning suur osa aktsioniride lepingu reguleerimisesemest
on juba vihemal vdi rohkemal miiral #riseadustikus reguleeritud. Ariseadustiku loogika
kohaselt vdib pohikirjaga seaduses sitestatust erinevalt kokku leppida vaid siis, kui AS seda
ise lubab (nt § 82 Ig 2, § 295, § 369 lg 1 jne). AS § 139 Ig 2 ja 244 lg 2 kohaselt vdib
pohikirjas ette ndha muid tingimusi, mis ei ole seadusega vastuolus. Kui pdhikirja sédte on
seadusega vastuolus, kohaldatakse seaduses sdtestatut. Seega seab driseadustik iihingute
juhtimise piirid ning muude dokumentide voi kokkulepetega on vdimalik driseadustiku maottes

reguleerida nendes piirides toimuvat.

Uheks voladiguse pdhimdtteks on lepinguvabadus, mis on sitestatud VOS § 1 Ig 1. Selle sitte
kohaselt kohaldatakse seaduses sitestatut ka lepingutele, mida ei ole kiill seaduses nimetatud,
kuid mis ei ole seaduse sisu ja mottega vastuolus. Lepinguvabaduse pdhimdtte kohaselt on
koik isikud vabad otsustama, kas ja kellega lepingut sdlmida (sdlmimisvabadus) ja millise
sisuga lepingut sdlmida (sisuvabadus). Sealjuures tuleb austada kolmandate isikute digusi ja

vabadusi ning jargida seadust."

P, Varul, I. Kull, V. Kdve, M. Kierdi (toimetajad). Voladigusseadus. I, Uldosa (§ 1-207): kommenteeritud
viljaanne. Tallinn, Juura, 2006, 1. peatiikk Uldsétted, kommentaar 1 (Ik 1).

12 P. Varul, I. Kull, V. Kdve, M. Kéerdi (toimetajad). Voladigusseadus. II, 2.-7. osa (§§ 208-618):
kommenteeritud véljaanne. Tallinn, Juura, 2007, § 580 kommentaar 3.4.

5 1. Kull, M. Kierdi, V. Kéve. Vdladigus I Uldosa, Kirjastus Juura, Tallinn 2004, Ik 51.



Lepingupooled ei pea jargima seaduses sétestatud lepingutiitipe. Lepingutiiiibi valikuvabadus
on pdhjendatud poolte digusega oma huve lepingus viljendada ja neid lepingu abil ka
saavutada. Kui leping puudutab ka kolmandate isikute huve, on lepingupoolte vabadus
lepingu sisu méiirata piiratud." Lepingupoolte sisuvabadust vdidakse piirata seaduse
imperatiivsete sitetega, TsUS § 86 ja § 87 kohaselt on tijhine heade kommete ja avaliku

korraga vastuolus olev leping ning seadusest tuleneva keeluga vastuolus olev leping.

TsUS § 87 kohaselt on tiihine tehing, mis on vastuolus seadusest tuleneva keeluga, kui keelu
mdtteks on keelu rikkumise korral tuua kaasa tehingu tiihisus. AS kiill piirab vdimalusi, mida
pohikirjaga vdib sitestada, ent AS sitete eesmirk ei ole tuua kaasa iihingu juhtimist
reguleerivate lepingute sétete tiihisust. Tehingu tiihisuse kaasa toovate sitete puhul on see nii
ka sOnastatud. Seega on pohikirja reguleerimisalast viljuvad ja tihingu juhtimist tdpsustavad

kokkulepped lubatud.

Aktsionirid voivad aktsioniride lepinguga kokku leppida ka kiisimustes, mida AS normide
kohaselt ei ole vdimalik tédita. Need kokkulepped ei ole tiihised, kui nad ei ole vastuolus heade
kommetega ega seadusest tuleneva keeluga. Seega on kokkulepetest tulenevad digused ja
kohustused kehtivad ja pooltel on voimalik nduda iiksteiselt lepingute tditmist. Praktikas voib

aga selliste kokkulepete tiitmine ja joustamine AS regulatsiooni taustal keeruline olla."

Seega on Eesti diguses aktsiondride leping lubatud. Vastavalt lepinguvabaduse pohimottes
sisalduvale sisuvabadusele vdivad aktsionirid kokku leppida ka kiisimustes, mille tditmist AS
ei vOimalda. Siiski on lepingu sdlmimisel oluline selle vastavus headele kommetele ning
seadusest tulenevale keelule. Kuigi driseadustik lubab pohikirjas seadusest erinevalt sitestada
vaid siis, kui see on eraldi viljendatud, ei ole AS normide niol valdavalt tegemist seadusest
tuleneva keeluga ja see ei too kaasa lepingu sitete tiihisust. Selliste sétete tditmine praktikas

vOib aga osutuda keeruliseks.

1.2. Aktsionaride leping ja pohikiri

TsUS § 28 lg 1 kohaselt on eradiguslikul juriidilisel isikul pdhikiri vdi seaduses sitestatud

juhtudel iihinguleping. AS § 138 Ig 3 ja § 243 Ig 3 kohaselt kinnitavad asutajad vastavalt

4 1. Kull, M. Kierdi, V. Kdve. Voladigus I Uldosa, Kirjastus Juura, Tallinn 2004, Ik 57-58. )
5 M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripdev
2011, 1k 220.



osaiithingu ja aktsiaseltsi asutamislepingu lisana ka pdhikirja. Seega on pohikirja olemasolu
ithingu olemasoluks vajalik. Uhingu asutamine ja olemasolu ilma pdhikirjata ei ole lubatud.
Aktsiondride leping, mis aga allub lepinguvabaduse sitetele, ei ole kohustuslik ning seda

voivad osapooled oma drandgemise jargi igal hetkel sdlmida ja 1opetada.

TsUS § 28 kommentaari kohaselt on digusteoorias pdhikirja olemuse osas valitsevaks
seisukohaks modifitseeritud normiteooria kujundatud ldhenemine, mille kohaselt késitletakse
pohikirja koostamist tehingu tegemisena, sh mitme asutaja puhul lepingu sdlmimisena.'®
Pdhikirjaga reguleeritakse juriidilise isiku sisesuhteid. Vastavalt AS sitestatud pdhimdtetele
on pdohikirjaga voimalik seaduses sétestatust erinev reguleerimine iiksnes siis, kui seadus seda
sonaselgelt lubab. Pérast tihingu registrisse kandmist omandab pdhikiri iseseisva dokumendi

tadhenduse (varem asutamislepingu lisa) ning on edasi ainsaks iihingu organisatsiooni ja

tegevuse aluseid kajastavaks dokumendiks. "’

Aktsiondride lepinguga on voimalik lisaks pdhikirjas sisalduvale tdiendada ja tépsustada
ithingu ja selle juhtimisega seotut lisaks pohikirjas sisalduvale. Kui pohikirja reguleerib
peamiselt iithingudigus ning konkreetsemalt ariseadustik, siis aktsiondride leping allub
voOladigusseaduse sitetele. Sellest tuleneb ka pohimotteline erinevus — kui pohikiri laieneb
koigile aktsiondridele igal ajal, siis aktsiondride leping on kehtiv ainult lepinguosaliste suhtes.
Praktikas sétestatakse aktsiondride lepingus enamasti, et aktsiondride leping on vastuolude
korral pdohikirjas sisalduvast iilene." Samuti reguleeritakse aktsiondride lepinguga tihti
pohikirja sisu, kohustades aktsiondre hédidletama sellise pohikirja vastuvotmise poolt, mis on

voimalikult suures osas kooskolas aktsiondride lepingu sétetega.

Eesti diguses ei mdjuta pohikirja ja aktsiondride lepingu olemasolu {liksteise kehtivust.
Pohikirjaga vastuolus olemine ei tdhenda, et aktsiondride leping oleks seetdttu tiihine ning
pooltelt ei ole voimalik lepingu tditmist nduda. Selline olukord on erinev nditeks Vene
Foderatsioonist, kus paljudes kohtuasjades ning erinevates astmetes on leitud, et seaduse
séitted ja pohikiri on aktsiondride lepingu suhtes iilimuslikud ja aktsionidride lepinguga on
voimalik reguleerida vaid iihingu juhtimist pdohikirjaga lubatud mahus, seda vajadusel

tiiendades."’

P. Varul, I. Kull, V. K&ve, M. Kéerdi. Tsiviilseadustiku {ildosa seadus. Kommenteeritud viljaanne. Kirjastus
Juura, Tallinn 2010, § 28 kommentaar 3.2.

7 P. Varul, I. Kull, V. Kéve, M. Kéerdi, K. Saare. Tsiviildiguse iildosa, Kirjastus Juura 2012, 1k 274.

M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest joustumiseni. Tallinn: Aripiev
2011, 1k 242.
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Aktsiondride lepingus sétestatud digused ja kohustused hakkavad kehtima lepingu sdlmimise
hetkest voi lepingus sitestatud hetkest ning aktsiondride leping hakkab kehtima selle
solmimise hetkest. Pdhikirja muutmise otsus ja seega ka muudetud pdhikiri jdustub AS § 175
lg 2 ja § 300 Ig 2 kohaselt vastava kande tegemisel ariregistrisse. Selline pohikirja joustumise

regulatsioon tagab kehtiva pdhikirja kéttesaadavuse igal ajal.

Aktsionidride lepingut on hea kasutada olukordades, mida pdhikiri ei vdimalda lahendada.
Naiteks ei voimalda pohikiri panna aktsiondridele rahalisi vdi muid aktiivse tegevuse
kohustusi. Rahalise kohustusena saab erinevalt pohikirjast sdtestada niiteks leppetrahvi
maksmise v3i perioodilise tasu maksmise kohustuse (kui seda nduab ettevotja tiitip).*’ Sellise
perioodilise tasu maksmist vdimaldab nt KUS § 4 Ig 2 korteriiihistu majandamise kulude osas
ning MTUS § 7 Ig 1 p 6 mittetulundusiihingu likkmete kohustuste osas. Leppetrahvi maksmise
kohustuse sdtestamine aktsiondride lepinguga on ka iiheks aktsionédride lepingu sdlmimise
pohjenduseks, sest leppetrahviga kokkulepitu joustamine voib olla oluliselt lihtsam

ithingudiguslikult kohustuste joustamisest.

Lahendis 3-2-1-166-09 on Riigikohus leidnud, et kuna pdhikiri on AS § 138 Ig 3 kohaselt
asutamislepingu lisaks, saab pdhikirja tdlgendamisel lihtuda VOS § 29 sitestatud lepingu
tdlgendamise reeglitest ning osanikud on selle sitte mottes kisitatavad lepingupooltena. VOS
§ 29 Ig 1 kohaselt tuleb lepingu tdlgendamisel ldhtuda lepingupoolte tihisest tegelikust tahtest.
VOS § 29 Ig 3 kohaselt, kui iiks lepingupool mdistis lepingutingimust teatud tihenduses ja
kui teine lepingupool lepingu sdlmimise ajal seda tdhendust teadis vO1 pidi teadma, siis

tolgendatakse lepingutingimust selliselt, nagu esimene pool seda maistis.

Seega on pdhikirja ja aktsiondride lepingu tolgendamise viisid sarnased. Kuid veel enam,
pohikirja tdlgendamisel tekkivate probleemide puhul saab poolte tegeliku tahte
véljaselgitamiseks kasutada aktsiondride lepingus sitestatut, lugedes seda poolte tegelikuks
ithiseks tahteks. Selliselt voivad pohikirja jaoks tdhendust omada ka aktsiondride lepingu

sétted, mida pohikirjas sitestada ei ole vdoimalik.

Kuigi pohikirja tdlgendatakse vastavalt lepingu tdolgendamise sétetele ja aktsionédrid on

pohikirja osas kisitletavad lepingupooltena VOS § 29 mottes, ei tihenda see, et igal

Law. Master's Thesis — Research Master in Law. - Tilburg Law School, July 2012, p 10. Available online:
arno.uvt.nl/show.cgi?fid=128481.

M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest joustumiseni. Tallinn: Aripiev
2011, 1k 242.
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aktsiondril ja tihingul on igal ajal digus esitada pohikirja igast punktist tulenev tditmise ndue
teise aktsiondri voi lihingu vastu. Selgema mdjuga on aktsiondri digusi reguleerivad sitted.
Samas aktsionidride lepinguga sarnaste sitete kokkuleppimisel on ka nende tditmise ndudmine
efektiivsem, samuti saab kokkulepet tditmist tagada leppetrahviga. Pohikirjaga aktsiondride
kohustuste sitestamine ei ole otseselt keelatud, AS § 244 1g 2 vdimaldab pdhikirjas ette néiha
ka muid tingimusi, mis ei ole vastuolus seadusega. Selliste tdiendavate kokkulepete praktika
Eestis ei ole tuvastatav ning sellistest kokkulepetest tulenevate noduete osas on ka
kohtupraktika puudulik. Pigem sitestatakse pohikirjas AS § 244 lg 1 kohustuslikud punktid
ning lisatakse vajadusel seaduses kirjeldatud mahus muudatusi driseadustikus sétestatud

korrast.

Uheks tiiendavaks pdhjenduseks aktsioniride lepingu sdlmimiseks sitete pohikirja kandmise
ees on ka asjaolu, et aktsionidride leping ei ole avalik. See vdoimaldab aktsiondridevahelised
kokkulepped jitta salajaseks nii kolmandatele isikutele kui ka kolmandatele aktsionéridele,

kes ei ole aktsiondride lepingu poolteks.

Oluliselt erinev on aktsioniride leping ja pdhikiri muutmise osas. Kui AS § 300 lg 1 kohaselt
peab pdohikirja muutmiseks olema selle poolt vahemalt 2/3 iildkoosolekul esindatud hééltest ja
seda ndouet on pdhikirjaga voimalik suurendada, siis aktsionédride lepingu muutmiseks on
vajalik tavapéraselt koigi aktsiondride nodusolek. Sellest erinevaid aktsiondride lepingu
muutmise sétteid esineb, kuid selline praktika ei ole valdav. Selliselt vdib aktsionidride leping
olla vihemusaktsionérile oluliselt kindlam kui pohikiri ning omades mdju ka pohikirjale voi
seades kohustused pohikirjas midagi reguleerida, garanteerib aktsiondride leping
vihemusaktsiondri jaoks kokkulepitu kehtivuse ka enamusaktsionédri soovide muutumisel.
Samas on pdohikiri enamusaktsiondri jaoks oluliselt sobivam — see kehtib ka vastuhdiletajate
suhtes, ehk pohikirjaga on iihingu enamusaktsiondril, kui tal on vajalik enamus pohikirja
muutmiseks, voimalik vihemusaktsiondridele oma tahet peale suruda. Aktsiondride

lepingusse astumiseks on aga vajalik vihemusaktsiondri tahteavaldus.

Kuna erinevalt pdhikirjast vdivad aktsiondride lepingu poolteks olla kdik voi ainult osa
aktsiondre, annab aktsiondride leping voimaluse tekitada suurema hulga aktsioniride seas ka
teatava ,,tuumikgrupi®, kes saavad lepinguga omavahelisi suhteid reguleerida. Kui sellisesse
lepingusse ka iihingut ennast kaasata, on vdimalik lepinguosalistele tdiendava info voi muude

eeliste sitestamine. Siiski on oluline, et sellise lepinguga ei rikutaks AS § 272 tulenevat
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aktsiondride vordse kohtlemise pohimotet. Vordse kohtlemise pohimotte rikkumine voiks
esineda sellisel juhul, kui aktsionéride leping on sdlmitud ainult osaga aktsiondridest ning

lepingu sétetega kohustub tlihing neid vordsetel alustel kuidagi erinevalt kohtlema.

Paljude aktsiondride lepingu tiiiipsdtete iihingudiguslikuks joustamiseks Eesti diguses on
vajalik sarnaste sétete sisestamine ka pohikirja. Selline vajadus voib tekkida vdga erinevatel
tasanditel. Esiteks ei ole monede aktsiondride lepingu sdtete joustamine ilma pdohikirjas
sdtestamiseta lildse voimalik. Niiteks ei saa lihingu juhatusse valida viit liiget kui pdhikirjas
on sdtestatud juhatuse liikmete arvuks kuni neli. Teisalt on ka sdtted, mis on pdohikirjas
sdtestamata kiill vdoimalikud, kuid nende joustamine vOib osutuda keeruliseks. Naiteks on
sellised hidlteenamuse nduded tildkoosolekul ning ostueesdiguse kehtestamine. Kolmandaks
on pohikirjas aktsiondride lepingu sdtete néditamine liheks voimaluseks aktsionéride lepingu
sitete avalikustamiseks ja kolmandatele isikutele, sh driregistrile, moeldud sitete teatavaks

tegemiseks.

Aktsiondride lepingu sétete pdhikirja sisestamiseks on iiheks tiitipiliseks aktsionéride lepingu
satteks ka aktsiondride kohustamine hééletada sellise pdhikirja teksti vastuvotmise poolt, mis
ithtib voimalikult suures osas aktsiondride lepinguga ning joustab aktsionidride lepinguga
voetud Oigused ja kohustused voimalikult suures mahus. Sellise kohustuse sdtestamine
kujutab endast tdiesti tavalist héadletuskokkulepet. Konkreetse pohikirja puudutava
hiiletuskokkuleppe joustamine ja selle kaudu aktsionédride lepingu sidtete pohikirjas

kajastamine annab palju juurde iilejadanud aktsionéride lepingu sétete joustamisele.

Pohikirja thingudiguslikku toimet iseloomustab veel asjaolu, et see kehtib iihingu ja
aktsiondride suhtes pidevalt. Seega erinevalt aktsionéride lepingust ei pea uus aktsiondr
pohikirja sitete tema suhtes kehtima hakkamiseks eraldi tahteavaldust tegema. See on
taiendavaks argumendiks vajalike lepingu sitete pohikirja sisestamiseks. Praktikas aitab uue
aktsiondri lepinguga siduda ka lepingu pooleks oleva aktsiate vOorandaja kohustamine
korraldada omandaja poolt lepinguga liitumine ning sarnase kohustuse panemine ka iihingule

uute aktsiate véljaandmise puhuks.'

Eraldi kiisimuseks on pdhikirja sitete vdoimalik tdlgendamine aktsiondride lepinguna. See

voiks eriti kdne alla tulla juhtudel, kui pdhikirja vastuvotmine voi kehtivus on kahtluse all

2l M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripdev

2011, 1k 242.
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mone tehnilise puuduse tottu, niiteks ei ole pdhikirja vastu votnud iildkoosolek korrektselt
kokku kutsutud. Samuti saaks selline tdlgendus olla oluline olukorras, kus pdhikirja muutmise
otsus on kiill aktsiondride koosolekul vastu vdetud, kuid ei ole veel driregistrisse kantud. AS §
300 lg 2 kohaselt joustub pohikirja muutmise otsus vastava kande tegemisel driregistrisse.
Sellisel juhul saaks pohikirja vastavaid sitteid tdlgendada lepinguna védhemalt nende
aktsiondride vahel, kes hailetasid pohikirja vastuvdtmise poolt. Niiteks USAs on
aktsionéride lepingu olemasolu pohikirja sédtete poolt hddletanud aktsiondride vahel jaatatud

juba 1961. aastal, kui sétted ei ole vastuolus avaliku korraga.*

Kokkuvdtvalt on pohikiri ja aktsionéride leping vaatamata sellele, et nad reguleerivad suures
osas kattuvaid teemasid, lisna erinevad. Aktsionéride leping joustub sGlmimisega, aga pdhikiri
registrisse kandmisega. Aktsiondride lepingust tekivad iildjuhul digused ja kohustused vaid
selle pooltele, kuid pohikiri on igal ajal kdigi osanike ja {ihingu suhtes kehtiv. Aktsionéride
lepingu kasutamise {iheks podhjenduseks on, et pdhikiri ei vdimalda paljusid eesmaérke
realiseerida, nditeks litkmetele rahaliste kohustuste ja leppetrahvi kehtestamist. Samuti ei ole
selge pohikirjast (teiste) aktsiondride vastu tulenevate nduete esitamise voimalikkus. Kui
pohikirja muutmine kéib iildjuhul vajaliku enamuse poolthéélte arvuga iildkoosolekul, on
lepingu muutmiseks vajalik kdigi poolte ndusolekut, kui lepingus ei ole teisiti sdtestatud.
Vaatamata paljudele erinevustele, voi siis just erinevuste tottu saab pdhikirja ja aktsiondride

lepingut iiksteist tdiendavana aktsionéride eesmérkide saavutamiseks édra kasutada.

Aktsiondride lepingu sétted on vajalikus osas moistlik sdtestada ka pdhikirjas, tagamaks
nende iihingudiguslik toime. Tdiendavalt on selleks mdistlik lepingus kokku leppida kohustus
hééletada lepinguga voimalikult suures mahus kooskdlas oleva pdhikirja vastuvotmise poolt.
Sarnased on aktsionéride leping ja pohikiri ka tdlgendamise pdhimdtete poolest, kus mdlemad
taanduvad VOS tulenevatele lepingu tdlgendamise pdhimdtetele. Veelgi enam, t66 autori
hinnangul on pdhikirja tdlgendamisprobleemide korral voimalik aktsionéride tegeliku tahte
hindamisel aluseks votta just aktsiondride lepingu sétted. Eraldi kiisimuseks on, kas veel mitte

kehtivat voi puudusega pdhikirja on voimalik késitleda aktsiondride lepinguna.

1.3. Aktsionéaride leping ja seltsinguleping

Kui aktsionéride lepingut voladigusseaduses eraldi lepingutiiiibina sitestatud ei ole, peetakse

22

F.R. King. Enforcement of an Invalid By-Law as a Contract Among the Shareholders. - Wyoming Law
Journal, Vol 15, No. 3, 1961, pp 207-211.
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teda erialakirjanduses voladigusseaduses sétestatud lepingutest kdige sarnasemaks
seltsingulepingule.” VOS § 580 kohaselt kohustuvad kaks vdi enam isikut, ehk seltsinglased
tegutsema tiihise eesméirgi saavutamiseks, aidates sellele kaasa lepinguga maédratud viisil,

eelkdige panuste tegemisega.

Erinevalt pdohikirjast ja asutamislepingust ei reguleeri aktsiondride lepingut driseadustik.
Aktsiondride lepingu odiguslik regulatsioon tuleneb vdladigusseadusest ja selle siseselt
lepingutiilipide kataloogis oleva seltsingulepingu sétetest. Aktsionéride lepingu esemeks on
eelkdige poolte iihine tegutsemine &riiihingu juhtimisel ja otsuste vastuvdtmisel. Uldjuhul on
tegemist sisemise seltsinguga, mille puhul eraldi seltsinguvara ei moodustata ning mis ei osale

suhetes kolmandate isikutega.*

VOS § 582 lg 2 kohaselt juhivad seltsinglased seltsingut iihiselt ning iga tehingu tegemiseks
on vaja koigi seltsinglaste nousolek. Selline regulatsioon sobib tdesti aktsiondride lepingu
muutmise voimalustega ja seltsingu asjaoludega, ent on vastandlik ithingudiguses valitseva

enamuse otsustusoiguse pdhimattega.

Mobistetav on, et osanike lepingu alusel tekkiv sisemine seltsing ei osale suhetes kolmandate
isikutega. Kiill aga on sellise seltsingu ainus eesmérk iihe ithingu juhtimine, mis voib, aga ei
pruugi ise seltsingulepingu pooleks olla. Sisemist seltsingut iseloomustab see, et seltsinglased
ithiselt (seltsinguna) ei astu digussuhetesse kolmandate isikutega, kuid sisemise suhte raames
on seltsinglased votnud kohustuse kaasa aidata iihise eesmargi saavutamisele.” Aktsionéride
lepingu puhul voib sisemise seltsingu suhtes olla erisuseks seltsinguna suhtlemine {ihinguga,

kuid valdavalt teostavad aktsionirid oma digusi siiski eraldi.

Seltsingulepingu osaliste lepingust tulenevad kohustused on kehtestatud mitte iiksteise, vaid
seltsingu suhtes (nt VOS § 580 Ig 2 ning § 581 Ig 1 ja 3). Seetdttu ei teki seltsingulepingu
s0lmimisega ainult tavaline vodladigussuhe, vaid ka organisatsioon (iithing). Seltsingu
identiteet seisneb tema liikmetes, ehk isikute kogumis, kes mingil ajahetkel seltsingusse

kuuluvad.?® Uhingu enda ja selle juhtimiseks loodud seltsingu omavahelised suhted on samuti

# P.Varul, I. Kull, V. Kdve, M. Kierdi. Vdladigusseadus. 11, 2.-7. osa (§§ 208-618): kommenteeritud
viljaanne. Tallinn, Juura, 2007, § 580 kommentaar 3.4.

2 P.Varul, I. Kull, V. Kdve, M. Kierdi. Vdladigusseadus. I, 2.-7. osa (§§ 208-618): kommenteeritud
véljaanne. Tallinn, Juura, 2007, § 580 kommentaar 3.4.

¥ P.Varul, L. Kull, V. Kdve, M. Kéerdi. Vdladigusseadus. I, 2.-7. osa (§§ 208-618): kommenteeritud
véljaanne. Tallinn, Juura, 2007, § 580 kommentaar 3.11.

% K. Saare. Seltsing — kas leping vdi ithing? Juridica 1/2003, 1k 57-64.
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huvitavaks Oiguslikuks probleemiks. Seltsing on kiill loodud iihise eesmirgiga juhtida ja
arendada tihingut, mille aktsionérid seltsingu litkmed on, kuid iga seltsingu liige teostab oma
oigusi ja kohustusi iihingu suhtes iseseisvalt — nditeks ei ole voimalik lepinguga hédletamise
fakti varasemaks, ja seega seltsingusse, tuua, vaid hddletamine peab siiski toimuma alles
tthingu {ildkoosolekul. Selliselt mdjutab seltsing iihingu tegevust ja selle juhtimist kiill

kaudselt, kuid otsene mdju jouab iihinguni siiski eraldi seltsingu liitkmete kaudu.

Praktikas soovitatakse hilisemate mitmetimdistetavuste véltimisteks aktsiondride lepingus
eraldi sétestada, et seltsingulepingu kohta kdivaid sétteid aktsiondride lepingule ei kohaldata.
Sellise sdttega vilditakse hilisemaid vdimalikke vaidlusi, milles lisaks lepingu sétetele saab
tugineda ka seltsingulepingu regulatsioonile.”” Arvestades aktsioniride lepingu tavapirast
mahukust, on reeglina vajalik regulatsioon juba lepingus endas ning puudub vajadus asuda
analiiiisima, kas ja millisel méadral tuleks kohaldada seltsingulepingu sitteid ja millises mahus

on lepingus seltsingulepingu sétetest médda mindud.

Kokkuvotvalt on aktsiondride lepingule, ldhtudes selle tavapdrasest iseloomust vdimalik
kohaldada seltsingulepingu sétteid. Sellisel juhul on reeglina tegemist sisemise seltsinguga,
millel puudub seltsinguvara ning mille suhtlemine kolmandate isikutega puudub vdi on viga
vihene (piirdudes iihinguga). Seltsingu eesmirk on {ihingu juhtimine ja arendamine kasumis
saamiseks. Isegi seltsingus olles teostavad aktsiondrid oma Gigusi tihingu suhtes tavapiraselt
siiski iseseisvalt, mitte seltsingu kaudu. Praktikas aga on mdistlik seltsingulepingu séitete
kohaldamine aktsiondride lepingus vilistada, reguleerides vajadusel sarnased kiisimused

lepingus endas.

1.4. Aktsiondride lepingu pooled

1.4.1. Aktsionérid lepingupoolena

Aktsionidride lepingu sdlmijateks ja lepingu keskseteks poolteks on tavapdraselt &ritihingu
aktsiondrid. Majanduslikus mdttes peetakse aktsionére iihingu riski kandjateks ning sellest
tulenevalt saavad aktsiondrid oma rahalise tulu alati viimases jirjekorras — kui kdik muud
isikud (volausaldajad, tootajad jms) on oma osa juba kitte saanud. See motiveerib aktsiondre

saavutama iihingu tegevusega maksimaalset kasumlikkust. Aktsiondride lepinguga saavad

77 M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripdev

2011, 1k 220.
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aktsiondrid muuta oma diguste kasutamise ithingu suhtes efektiivsemaks ning kaitsta paremini
oma huvisid.®® Soltuvalt &riiihingu ja aktsiondridevaheliste suhete olemusest ei ole
lepinguvabaduse pohimodttest tulenevalt mingit kohustust aktsiondride leping sdlmida. Seega
voivad lepingu pooleks olla kdik aktsiondrid, kuid leping voib olla sdlmitud ka vaid mdne
aktsiondri poolt. Samuti on praktikas juhtumeid, kus tihe aktsiondride lepingu dokumendiga
reguleeritakse mitme &riiihingu aktsiondridevahelisi suhteid. Viimasel juhul on eelduseks kiill

aktsionaride kattumine.

Aktsiondride lepingu poolteks vdivad olla ka juhtorganite liikmed, seda nii osanikuna kui ka
lihtsalt juhtorgani litkkmena, samuti iihing ise. Vdimalikuks saab pidada ka kolmandate isikute
osalemist aktsionidride lepingus, kuid selleks peab olema selge pdhjus. Selliselt vdib mingis
olukorras olla pdhjendatud néiteks iihingu suurvdlausaldaja kaasamine aktsiondride

lepingusse.

Reeglina on lepingu sdlmimisest huvitatud véikeaktsiondrid. Enamusaktsiondri voimalikeks
motivaatoriteks viikeaktsioniridega aktsioniride lepingu sdlmimiseks saavad olla AS vdi
pohikirjaga sétestatud juhud, kus mingisuguse otsuse vastuvotmiseks on vajalik suurem
hiilteenamus, kui enamusaktsionirile kuulub. Niiteks nduab AS § 300 lg 1 pdhikirja
muutmiseks vihemalt 2/3 iildkoosolekul esindatud hééltest, kui pohikirjas ei ole ette ndhtud
suurema hiilteenamuse nduet. Samuti vdib AS loogika kohaselt iga otsuse vastuvdtmiseks
pohikirjas kokku leppida suurema hiilteenamuse, kui seda on seaduses. Sajaprotsendilise
hidlteenamuse ndude sétestamisel pohikirjas on enamusaktsionéri voimalused iiksi otsuseid

vastu votta olematud ning seetdttu ka oluliselt suurem huvi aktsiondride lepingu sdlmimisele.

Uheks tipsemat reguleerimist vajavamaks olukorraks on vdrdsete osaluste jaotumine
arithingu kapitalis, seda eriti kahekordne 50% osalus, kuid ka kolmekordne 33,3% osalus.
Huvi aktsionédride lepingu vastu tduseb ka olukorras, kus iikski aktsiondr iiksi ei oma
enamusosalust. Sellistes olukordades on patiseis ja sellest tulenev otsustamatus kerge tekkima

ning probleeme aitab véltida aktsiondride lepingus olukorrale lahenduse sédtestamine.

Aktsiondride lepingu poolteks ei pea olema koik aktsiondrid. Sellisel juhul on vdimalik kokku
leppida ka mingi aktsiondride grupi omavahelised suhted. Néiteks tihingus, kus iihelgi

aktsiondril ei ole enamusosalust, on vdimalik aktsionédride grupil, millele kuulub otsuste

2 P. Miliauskas. Shareholders’ agreement as a tool to mitigate corporate conflicts of interest. International

Journal of Private Law, Vol. 6, No. 2. 2013.
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tegemiseks vajalik osalus, kokku leppida vdimu teostamise ja hoidmise meetmed, samuti

vihemusaktsioniride kooskolastatud tegevus enamusaktsioniri vastu.

Nagu nimestki tuleneb, on aktsiondride lepingu peamisteks soOlmijateks iihe é&ritihingu
aktsionérid. Lepingu poolteks vdivad olla nii kdik kui ka osa aktsionédre. Reeglina on suurem
huvi sellise lepingu sdlmimise vastu viikeaktsiondridel, ent ka enamusaktsiondrile voib
lepingu sdlmimine kasulik olla — nditeks enamusaktsiondrile kuuluvast osalusest suuremat

héilteenamust noudvate otsuste vastuvOotmiseks.

1.4.2. Ariiihing ja juhtorgani liige lepingupoolena

Aktsiondride lepingu iiheks pooleks vaib olla ka drilihing ise. See vdoimaldab panna iihingule
kohustusi, mis kehtivad néiteks ainult lepinguosalisteks olevate aktsiondride suhtes. Samuti
saab tihingule panna kohustusi joustada aktsiondride hédéletuskokkuleppeid, anda kohustusi
aritthingu juhtorganitele (sh juhtorganite liikmetele, kes ei ole aktsiondrid voi aktsiondride
lepingu pooled) ning panna iihingule kindlaid info andmise kohustusi. Samas on oluline
jélgida, et lihing ei saa endalt lepinguga votta voi dra anda oma seaduslikke digusi ja
kohustusi.” Seetdttu soovitatakse kaasata iihing aktsiondride lepingusse ainult siis, kui

lepinguga on selgelt vaja iihingule mingeid kohustusi panna. *

Kui aktsiondride lepingu pooleks on iihing voi selle juhtorgani liige, tuleb arvestada
voimaliku vastuoluga iihingu juhatuse litkme lojaalsus- ja hoolsuskohustuse ning aktsionéride
lepingust tuleneva kohustuse vahel. Juhatuse litkmel ning {ihingul on kohustus kohelda koiki
aktsiondre vordselt ning mitte eelistada iihe aktsionéri voi aktsionédride grupi huve isegi siis
kui viimasega on s6lmitud sellekohane leping.*' Kuid aktsioniride lepinguga ja pohikirjaga on
voimalik panna iihingule ja juhatuse liikmele kohustus anda spetsiifilised otsused osanike

koosoleku padevusse vai kiisida enne otsuste tegemist osanike heakskiitu.

Kui panna ihingule kohustus aktsiondridevahelisi hédletuskokkuleppeid {iildkoosolekul
joustada, annab see tdiendava vOimaluse muuta lepingus sétestatud hééletuskokkulepped

tugevamaks. Uhingul on vdimalik jdustada selliseid hiiletuskokkuleppeid, mis puudutavad

»  M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripdev

2011, 1k 224.

N. S. Roush, R. S. Scolaro, S. B. Gorin. Shareholders Agreements for Closely-Held Corporations, Outline. -
The American College of Trust and Estate Counsel, 2006.

The Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. p 1163.
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iildkoosoleku toimumise korda ja hidletusprotseduuri. Sellisel juhul peab iihing koosolekutel
tagama otsuste vastuvOotmise protsessi vastavuse hédletuskokkuleppele. Taaskord vodivad
kokkulepped piirata tihingu kohustust kohelda aktsiondre vordselt ning juhatuse liikmete

lojaalsuskohustust.

Kui tihingul on tiitariihinguid v0i organisatsiooniliselt eraldatud ettevotteid, saavad
aktsiondrid aktsiondride lepinguga, kuhu on kaasatud ka emaiihing, sitestada kontrollimise,
juhtimise ja info andmise korra, mida {ihing peab tiitarettevotja suhtes rakendama. Sellised
kohustused on vodimalik juhatuse liikmetele tdiendavalt panna ka nende tookorraldust

reguleerivates dokumentides ja kokkulepetes voi kdsunduslepingus.

Aktsiondride lepinguga ja iihingu lepingusse kaasamisega pannakse tihingule tihti aktsionérile
info andmise kohustus. Oigus saada teavet iihingus toimuva ja iihingu olukorra kohta on
itheks eelduseks muude aktsiondri- ja osanikediguste mdistlikule ja informeeritud
teostamisele.” Aktsioniri huvi saada aktsiaseltsi tegevuse kohta informatsiooni vdib aga olla
konfliktis aktsiaseltsi huviga hoida informatsiooni salajas. Aktsionér ei ole seotud &risaladuse
hoidmise kohustusega, nagu seda on juhtorganite liikkmed. Seega v3ib informatsioon, mis on
avaldatud aktsionirile, olla kittesaadav ka kolmandatele isikutele, sh konkurentidele.®> AS
sisaldab vaid téislihingu osaniku ja usaldusiihingu usaldusosaniku kohustust hoida {ihingu
saladusi (§ 94 lg 2 ja § 130), osaithingu ja aktsiaseltsi puhul on selline kohustus vaid
juhtorganil (§ 186 1g 1ja § 313 1g 1).

AS § 166 1g 1 ja 2 kohaselt on osanikul digus saada teavet osaithingu tegevuse kohta ja
tutvuda osatihingu dokumentidega. Juhatus voib keelduda teabe andmisest, kui see voib
tekitada olulist kahju osaiihingu huvidele. AS § 287 lg 1 kohaselt on aktsioniril digus
iildkoosolekul saada juhatuselt teavet aktsiaseltsi tegevuse kohta. Keeldumise pdhjused on
analoogsed osaiihingu sitetega. Seega on osanikul digus saada juhatuselt teavet ja tutvuda
osalihingu dokumentidega, aktsionéril aga vaid digus saada tlildkoosolekul teavet aktsiaseltsi

tegevuse kohta.

Aktsiondride lepingus info saamise diguste ja info andmise kohustuste reguleerimine annab

voimaluse tdiendada seaduse regulatsiooni aktsiondridele vajalikus suunas. Informatsiooni

2 A. Vutt, M. Vautt. Ariiihingu osaniku ja aktsionri teabedigus Eesti kohtupraktikas. Juridica 1X/2012, Ik
709-716.
3 M. Kalaus. Aktsiaseltsi vihemusaktsioniiride kaitse probleeme. Juridica V1/1998, 1k 285-288.
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andmise sitte joustamise ja kehtivuse tagamiseks on hea, kui aktsionéride lepingu, millega
selline digus antakse, iiheks pooleks on ka iihing ise. Selliselt on vdimalik ithingult nduda

tema lepinguga vOetud kohustuse tditmist.

Aktsiondride lepingu teiste sdtetega kehtestatav lepingu pooleks olevate aktsionéride saladuse
hoidmise kohustus korrespondeerub informatsiooni saamise digusega. Selliselt on vdimalik
katta seadusest puuduv aktsioniri konfidentsiaalsuskohustus ja minimeerida vdimalik kahju.
Teiseks oluliseks ohuks teabe aktsiondridele andmisel on selle oht sattuda konkurendi kétte.
Konkurent voib olla ka iiheks aktsiondriks. Sarnaselt konfidentsiaalsuskohustusega vdimaldab
leping ka konkurentsikeelu seadmist v4i aktsionéridele informatsiooni andmise kohustuse
satestamisel piirata konkurendiks olevale aktsiondrile info andmist. Siinkohal on oluline

jélgida, et ei rikutaks aktsiondride vordsuse pohimotteid.

Siiski on oluline aktsionéride lepingus piirata ja ndidata dra avaldatav teave ning piirata teabe
kasutamist (nditeks ainult aktsiondri juhtkonnale ja ndustajatele investeeringu juhtimiseks)
ning nididata, kas aktsiondridel on digus saadud infot vdimalikele aktsiate omandajatele
edastada. Samuti on kasulik piirata sellise info edastamist, mille osas on {ihingul
konfidentsiaalsuskohustus.** Aktsioniride leping annab ka vdimaluse reguleerida antavat
teavet vastavalt aktsiondri ettendhtava huvi muutumisele selliselt, et aktsiondr kaotab
informatsiooni saamise diguse, kui selle info tdhtsus tema jaoks véheneb voi kui tema roll
ithingus vdheneb. Aktsiondride lepingut kasutatakse ka aktsiondridele info andmise ja

aruannete esitamise siisteemi kokku leppimiseks.

Lisaks informatsiooni andmise korra sétestamisele aktsionédride lepingus, on nditeks USA
suurkorporatsioonide puhul ette ndhtud ka aktsiondri poolt méidratava hidlediguseta
vaatlejalitkme midramine juhatuse juurde, kelle eesmirk on saada iihingu tegevuse ja
arengute kohta infot.* Sellise isiku méddramisel on oluline reguleerida tema
konfidentsiaalsuskohustus ning vajadusel otsused, mille tegemise juures tal digust viibida ei

ole.

Juhtorgani litkme (eriti, kui tegemist on mitteaktsionériga) aktsionédride lepingusse kaasamine
voimaldab kohustada teda jargima aktsiondride lepingu sitteid. Selline kohustuse votmine

vOib aga minna vastuollu juhtorgani liikme lojaalsuskohustusega. Juhtorgani liikkmel on seega

34

The Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. p 1163.
The Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. p 1165.
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kasulik lepingus sdtestada, et ta kohustub lepingu sitteid tditma mahus, mida vdimaldab tema
lojaalsuskohustus. Vdimalikuks saab pidada néiteks informeerimiskohustust vdi otsuse
vastuvotmise (AS § 298 lg 2) iileandmist. Ndukogu liikmega aktsioniride lepingu sdlmimine
vOib minna vastuollu aktsiaseltsi iilesehitusega — ndukogu liige peaks esindama koiki

aktsionire.*°

Juhtorgani litkkme enda huviks aktsioniride lepingus pooleks olla saaks olla ka oma vastutuse
vihendamine. Riigikohus on lahendis 3-2-1-33-10 maérkinud, et kokkuleppel juhatuse
litkmega vOi iihingu pohikirjaga on vdimalik juhatuse litkkme vastutust iihingu ees

modifitseerida, sh ndha ette vastutust iiksnes siiiiliste vdi raskelt hooletute tegude eest.

Juhtorgani liige voib aktsionéride lepingu pooleks olla veel ka seetdttu, et ta on ise aktsionir.
See vOib tuleneda nii sellest, et juhtorgani liige ongi tavapdrane aktsiondr juba iihingu
asutamisest kui ka sellest, et ta on sisenenud tegutsevasse ilihingusse tdiendava investorina,
kuid tihti reguleerib aktsiondride leping ka juhtorgani liikmele motivatsioonipaketi andmisega
seotud osalust. Néiteks sétestatakse, et juhul kui sellise osaniku ametiaeg juhtorgani liikkmega

16ppeb, peab ta ka oma osaluse iihingule voi aktsionéridele tagastama.

Eestis avalikkuse ette jdoudnud vaidlustest juhtorgani liikmega aktsionéride lepingu sdlmimise
osas vdib vilja tuua Ulemiste City kinnisvaraprojekti juhtinud Gunnar Kobina
arbitraazikohtus toimunud vaidluse Mainoriga. Gunnar Kobina valdusettevote omandas 10%
osaluse emaettevottes Smart City Group, kuid ei suutnud aktsiate eest tasuda ning pidi osa
tagatiseks pandud aktsiaid tagastama. Enne tagastamist oli 1,5 aastat kestnud vaidluste

periood.’’

Eraldi teoreetiliseks kiisimuseks on voimalik aktsiondride lepingu moistmine kolmandat isikut
kaitsva lepinguna. Seda juhul, kui tihing ise aktsiondride lepingu pooleks ei ole. Mitmed
aktsiondride lepingu sitted vdivad kohustada iihte voi kdiki aktsiondre tegema midagi ithingu
kasuks, kes tihti ei ole ise lepingu pooleks. Sealjuures voib lepinguga olla selgelt antud voi
lepingust tuleneda iihingu digus esitada lepingust tulenevaid ndudeid. Sellisel juhul on
vdimalik VOS § 80 kohaldamine. VOS § 80 Ig 2 kohaselt vdib kolmas isik nduda lepingu

taitmist, kui see on ette ndhtud lepinguga voi tuleneb seadusest.

3¢ M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripiev

2011, 1k 225.
Kobin kiib Pirnitsaga kohut. - Aripdev, 02.10.2009, arvutivdrgus kittesaadav:
http://www.aripaev.ee/article/2009/10/02/Kobin_kaib_Parnitsaga kohut.
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Harju Maakohus on otsuses 2-07-25506 osanike lepingu osas leidnud, et tegemist on
kolmanda isiku kasuks sdlmitud lepinguga VOS § 80 lg 1 tiihenduses, kuivord osanikud
leppisid kokku, kuidas finantseerida lihingu tegevust. Vaidlusaluse lepingu kohaselt tegeles
ithing kinnisvaraarendusega osanike kinnistutel ning osade suurus oli sdltuvuses osaniku
omandis oleva kinnistu planeeringuga lubatud ehitusaluse pinna proportsioonist kogu iihingu
ehitusalusesse pinda. Lepinguga kohustus iga osanik tasuma igast {ihingule esitatud arvest voi
muust kuludokumendist osa, mis vastab proportsionaalselt tema osalusele. Kohtu hinnangul
ei olnud lepingus antud iihingule ndudedigust osaniku vastu tulenevalt selle lepingu tditmata
jatmisest. Kuivord lepinguga on reguleeritud osanikevahelised suhted ja asutatava iihingu
tegevus, ei holmanud see kohtu hinnangul {ihingu digust osanike vastu nduete esitamiseks ja
ka lepingu tdlgendamine selliselt ei ole pdhjendatud. Kuna lepingus oli ette ndhtud kord, mille
kohaselt pidid teised osanikud katma vdlglasest osaniku maksed, tekib ndudedigus vaid

teistele osanikele.

Vastamata selgelt kiisimusele, kas aktsionéride lepingu puhul on iildiselt tegemist kolmanda
isiku kasuks sdlmitud lepinguga, saab siiski teha jarelduse, et aktsiondride leping saab olla
kolmanda isiku kasuks sdlmitud leping, kui aktsiondrid on tihingule kolmanda isikuna sellise

ndudediguse andnud ja aktsionédride eesmaérgiks on sdlmida leping kolmanda isiku kasuks.

Kokkuvotvalt saab aktsionéride lepingu pooleks lisaks aktsiondridele olla ka dritihing ise ning
selle juhtorgani liikmed. Ariiihingu kaasamine aktsioniride lepingu poolena vdimaldab panna
lepinguga thingule erinevaid kohustusi — nditeks joustada héadletuskokkuleppeid, anda
aktsionéridele teavet ning teostada kontrolli tiitarithingute iile. Aktsiondridele teabe andmise
kohustuse lepingus tépsustamisega saavad lepingu pooleks olevad aktsionérid eelise oma
diguste teostamiseks. Uhingu jaoks on oluline, et teabe andmise kohustus korrespondeeruks
aktsionéride konfidentsiaalsuskohustuse ja isegi konkurentsikeeluga. Juhtorgani litkkmele saab
lepinguga panna sarnaseid kohustusi nagu iihingule, kuid voimalik on ka nditeks juhtorgani
litkkme vastutuse vdhendamine. Juhtorgani liige voib lepingu pooleks olla ka juba seetdttu, et

ta on aktsiondr.

Nii tithingu kui ka juhtorgani litkkme kaasamine aktsiondride lepingusse on problemaatiline
nende seadusest tulenevate kohustuste tottu. Nii ei tohi dritihing lepinguga dra anda oma
seaduslikke oigusi ja kohustusi, nditeks minna vastuollu aktsiondride vordse kohtlemise

pohimdttega. Juhtorgani litkkme puhul on peamiseks probleemkohaks tema lojaalsuskohustus
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— ta peab endiselt olema lojaalne ariiihingule, mitte lepingu pooleks olevatele aktsionéridele.
Kui iihing ei ole aktsionéride lepingu pooleks, on vdimalik lepingu kisitlemine kolmandat
isikut kaitsva lepinguna. Sellisel juhul on voimalik, et ihingul tekivad aktsionéride lepingust
tulenevad nduded aktsionéride vastu. Nouete kindlaks tekkimiseks ja kolmandat isikut kaitsva

lepingu regulatsiooni kohaldamiseks peab see tulenema aktsionéride lepingu tekstist.

1.5. Vahemusaktsiondride kaitse aktsionaride lepingus

Ariiihingu tegevuse efektiivsuse tagamiseks kehtib iihingute juhtimisel pShimdte, et otsuste
tegemisel on midrav enamuse tahe. See vOib aga endaga kaasa tuua enamuse soovi luua
endale vihemuse arvel eeliseid voi juhtida aktsiaseltsi muul kujul vaid endale kasulikus
suunas. Vdhemusaktsiondride kaitse toimub {ildjuhul kahel suunal: kvalifitseeritud
hiilteenamuse kaudu voi andes teatud aktsioniridele teatud juhtudel vdimalus teha oma
huvide kaitseks mingisuguseid tegusid (nt erikontroll).®® Ariseadustik sitestab mitmeid
vihemusaktsionéride kaitse meetmeid, samuti on mitut vihemusaktsiondri digust (nditeks
vihemusosaniku digust osaiihingust vilja astuda ja nduda oma osa eest diglast hiivitist™)
kinnitanud erialakirjandus. Uheks vdimaluseks vihemusaktsioniride huvide suuremaks

kaitsmiseks, kui seda vdimaldab AS, on aktsioniride lepingu sdlmimine.

Enamasti on aktsiondride leping sdlmitud viikeaktsiondride huvist kantuna ning ka kaitseb
just vihemusaktsioniride huve. Uheks valdavaks sitteks aktsionéride lepingus on kdrgema
hédélteenamuse ndude kokkuleppimine selliselt, et enamusaktsiondr ei saaks ilma
vihemusaktsionédride héélteta otsust vastu votta. Samuti tagab aktsiondride leping tihti
vahemusaktsiondri huvi juhtorgani, sh eriti ndukogu liikkme, koha saamiseks ning
reguleerimiseks, et iithingu jaoks olulist otsust ei oleks vdimalik vastu votta ilma

viikeaktsiondri poolt méidratud ndukogu lilkme poolthdileta.*

Viahemusaktsiondri huvides on ka aktsionéride lepingu sétted iihingu tegevuse kohta info
saamiseks, kasumi jaotamise tdpseks reguleerimiseks ning miiiligioptsiooni v01 muu
miiigidiguse tagamiseks. Viikeaktsionédride kaitseks seatud aktsiondride lepingu sétete
rikkumise sanktsiooniks ei piisa sageli kahju hiivitamise kohustusest, sest kahju on enamikel

juhtudel raske tdendada. Seetdttu kasutatakse sageli leppetrahve ning karistusliku hinnaga

¥ M. Kalaus. Aktsiaseltsi vihemusaktsioniride kaitse probleeme. Juridica VI/1998, 1k 285-288.
¥ U. Volens, M. Moor. Kas osanikul on digus osaiihingust vilja astuda ja nduda oma osa eest {ihingult hiivitist.
Juridica X/2012, 1k 752-767.

% M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripdev
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ostu- ja miiligioptsioone.

Aktsiondride lepingu sdlmimine annab vdimaluse lepingu pooleks olevate aktsiondride héélte
kontsentreerimiseks ning selle kaudu kdigi poolte mdju suurendamiseks iihingus.*’ Kui
ithingus ei ole iihelgi aktsionéril enamusosalust, on lepingu sdlmimine vdimalus enamuse
grupi koondamiseks ja omavaheliste suhete reguleerimiseks. Oma hddle suurde, ent
mdjukasse, aktsiondride gruppi andva véikeaktsiondri jaoks on huvi eelkdige selles, et
vaatamata grupi enamuse tahtele on tal siiski suurem mdju otsuse tegemisele ning otsus
tehakse arvestades ka tema huvisid. Grupis suuremat osalust omava aktsiondri huvi arvestada
véikeaktsiondridega seisneb selles, et viikeaktsiondril on vdimalik leping lopetada ning

sellega kaotab suurema aktsionéri juhitav grupp oma enamuse.

Viikeaktsionidridel voib aktsionéride lepingu sdlmimine olla kasulik isegi sellisel juhul, kui
lepingu solmivad aktsionérid ei oma ithingus hidlteenamust. Sellisel juhul saab aktsiondride
lepinguga oma tegevust kooskolastades kasutada nii tihiseid digusi, mille teostamiseks on vaja
minimaalset protsenti kapitalist kui ka paremaid vdimalusi sellise iihtse jouna ldbirddkimiste
pidamiseks suuremate aktsioniridega. Eesti AS siitestab mitmed digused, mille teostamiseks
on vajalik omada mingi osa kapitalist. AS § 171 1g 2 p 3 ja § 292 Ig 1 p 2 kohaselt on 1/10
kapitalist esindavatel aktsiondridel digus kokku kutsuda iildkoosolek, samuti esitada tdiendav
kiisimus {ildkoosoleku pievakorda (AS § 171'Ig 2 ning § 293 Ig 2). § 304 Ig 6 jérgi saab 1/10
aktsiakapitalist nduda iildkoosoleku protokolli notariaalset tdestamist. Selliste vOimaluste
kasutamiseks saavad viikeaktsiondrid samuti kasutada aktsiondride lepingut, ent see leping
erineb oma sisu poolest ilisna palju tavapérasest, pigem iihingu juhtimisele suunatud lepingust.
Viikeaktsiondride hédédle andmise kokkulepe saaks olla ka negatiivse sisuga — kui niiteks
viikeaktsiondridel on piisav héilte arv, et vetostada* mingi otsuse vastuvdtmine (nt pdhikirja
muutmiseks ja ndukogu liikme tagasikutsumiseks on AS § 300 Ig 1 ja § 319 lg 4 kohaselt vaja
2/3 iildkoosolekul esindatud hééltest). Sellisel juhul saavad viikeaktsionérid koordineerida

thise vetostamise.

Viikeaktsioniri jaoks teeb aktsioniride lepingu huvitavamaks ka asjaolu, et erinevalt AS §

175 1g 1 ja § 300 1lg 1 voOi pohikirjast endast tulenevast korgendatud noudega

2011, 1k 222.

P. Miliauskas. Shareholders’ agreement as a tool to mitigate corporate conflicts of interest. International
Journal of Private Law, Vol. 6, No. 2. 2013, pp 109-131.

N. S. Roush, R. S. Scolaro, S. B. Gorin. Shareholders Agreements for Closely-Held Corporations, Outline.
The American College of Trust and Estate Counsel, 2006.
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hédélteenamusest, mis on vajalik pdhikirja muutmiseks, on lepingudigusele alluvat
aktsiondride lepingut voimalik muuta vaid kdigi lepinguosaliste ndusolekul, kui lepinguga ei
ole teisiti kokku lepitud.” Selliselt kaitseb aktsioniride leping ka viga viikese osalusega
aktsiondre, kellel on dnnestunud iihe sellise aktsionéride lepingu pooleks saada. Samas tekitab
see ka ohu teiste aktsiondride suhtes, kes sellise lepingu sdlmimisel peavad olema
ettevaatlikud. Iga aktsiondr on loomulikult huvitatud vetodiguse omamisest, ent peab
arvestama, et sarnane digus on ka teistel aktsionéridel.** Vastastikune pidev vetostamine viib

suure tdendosusega patiseisuni.

Kokkuvotvalt saavad vihemusaktsionérid lisaks seadusest tulenevatele digustele end kaitsta
ka aktsiondride lepinguga. Vahemusaktsiondride huvides on otsuste vastuvotmiseks vajalike
hiilteenamuse nduete suurendamine, samuti vihemusaktsionéride esindaja koht juhtorganites
ning erinevad otsuste vetostamise vOimalused. Vdhemusaktsionédril on reeglina oluliselt
keerulisem saada teavet iithingus toimuva kohta ning nduda kasumi véljamaksmist. Samuti on
viikese osaluse viddrtus puuduva kontrollipreemia tottu enamusosaluse viértusest viiksem
ning esineb oht jddda enamusosaluse vodrandamisel iihingusse ,,maha®. Vastavate lepingu
sdtetega ning voorandamisdiguste ja -kohustuste sisestamisega on neid probleeme voimalik
vihendada. Viikeaktsiondridele voib lepingu sdlmimine anda {iihiselt héélteenamuse voi
voimaluse koondada end suuremaks grupiks, kellel on vdimalik kasutada seadusest tulenevaid
osalusndudega aktsionéridigusi. Viikeaktsionédri trumbiks on lepingu olemusest tulenev

asjaolu, et selle muutmiseks on vaja koikide poolte ndusolekut, kui lepingust ei tulene teisiti.

# V. Joffe, D. Drake, G. Richardson, D. Lightman. Minority Shareholders. Law, Practice, and Procedure. Third
Edition. Oxford University Press, 2008, 1k 101.
4 ].8S. Slorach, J. Ellis. Business Law 2013-2014. Oxford University Press, 2013, p 307

25



2. Haidle andmise kokkulepped

2.1. Haile andmise kokkulepete regulatsioon Eesti diguses

Haaletuskokkuleppe, ka hddle andmise kokkuleppe, sisuks kdesoleva alapeatiiki mdttes on
aktsiondride kokkulepe hiiletada tildkoosolekul mingil kindlal viisil, samuti mingisuguse
otsuse tegemiseks minimaalse hddlteenamuse sétestamine, sealhulgas koosolekul osalejate
konsensuse voOi koigi aktsionédride poolthddlte ndudmine otsuse vastuvotmiseks. Samuti
leiavad peatiikis kasitlemist hadletuskokkulepped, mis on sdlmitud juhtorgani koosolekute
kohta. Siia alla liigitab autor ka kokkulepped, mille kohaselt tuleb moni muidu teise organi
padevusse kuuluv kiisimus lahendada hiiletamisega iildkoosolekul voi sellise kiisimuse

kindla isiku voi organi pddevusse andmine.

On mirgitud, et hailetuskokkulepped on {iiheks olulisimaks osaks aktsiondride lepingu
sdlmimisel, nendega realiseeritakse lepingus sitestatud kokkulepped.* Haéletuskokkuleppele
ei taandu kiill kdik voimalikud aktsiondride leppe tavapirased kokkulepped, ent kui pidada
aktsiondride lepingu peamiseks eesmirgiks iihingu juhtimise korraldamist, siis valdav osa
selle peamise eesmirgiga seotud kokkulepped taanduvad just hédletuskokkuleppele. Samuti
on héiletuskokkulepete toimimine iiheks aluseks aktsiondride koostddle, aidates véltida

voimaliku patiseisu tekkimist.

Balti tehinguvaldkonna advokaadibiiroode poolt 2013. aastal korraldatud Balti riikide
ithinemis- ja {ilevotmistehingute uuringu kohaselt oli tehingutes, mille puhul sdlmiti
aktsiondride leping, sitestatud {ihe poole digus vetostada osanike otsus tervelt 88% lepingute
puhul (vrd 55% 2011. aasta uuringus) ning 56% lepingutest sisaldas ithehédélse hddletamise
ndude sitet (vrd 32% 2011. aasta uuringus).*® Nii kdrgete protsentidega on vaid konsensuse
vOi vetostamise sitted. ToO autor julgeb viita, et ilma hdédle andmise kokkuleppeta voi sellele

sisuliselt taanduva kokkuleppeta aktsiondride lepinguid ei sdlmita.

% M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripdev

2011, 1k 226.
4 Sorainen et al. Baltic M&A Deal Points Study 2013, 1k 66. Available online:

http://www.rln.ee/public/Publikatsioonid/Baltic. MA Deal Point Study 2013.pdf
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TsUS § 33 lg 4 kohaselt on kokkuleppe sdlmimine hiile andmise kohta lubatud, kui seadusest
ei tulene teisiti. Seadusest teisiti tulenemise all saab mdista AS § 504° sitestatud
vadrteokoosseisu eriliste eeliste pakkumise vOi vastuvotmise eest seoses hédédletamisega.
Samuti on keeluks heade kommete vOi avaliku korraga vastuolus olev tehing ning ka
seadusega vastuolus olev tehing TsUS § 86-87. M. Greinoman on pidanud 2001. aastal
voimalikuks, et hiile andmise kokkulepe on vastuolus AS § 290 Ig 1, mille kohaselt teostavad
aktsiondrid oma  aktsiondridigusi ildkoosolekul. Pigem vOiks ndustuda tema
vastuargumendiga, et mdistlik aktsiondr on enne iildkoosoleku toimumist uurinud hailetatavat
kiisimust ning seega ka teadlik, kuidas ta haéletab.”” Ka haéle andmise kokkuleppe olemasolu
korral toimub hééletamine siiski tildkoosolekul, mitte aktsionéride lepingu sdlmimise hetkel.
Samuti viitab hddle andmise kokkuleppe aktsepteeritavusele rohke praktika selle kasutamisel.
Seega on hddle andmise kokkulepped iildiselt lubatud, véimalikud keelud saavad tuleneda

kokkuleppe sisu mittevastavustest nditeks headele kommetele.

Erinevalt paljudest teistest riikidest ei ole Eestis piiratud hdidle andmise kokkuleppe sisu.
Niiteks Leedu tsiviilkoodeksi artikkel 2.88 lubab kiill hdédle andmise kokkulepped, ent keelab
kokku leppida hééletada ithingu juhatuse juhiste jargi, hdédletada koigi juhatuse ettepanekute
poolt ning hééletada tasu eest. Sarnased keelud on ka Belgias. Sama artikkel lubab Leedus
hééle andmise kokkulepet realiseerida ka volituse andmise kaudu. Samuti on voimalik hééle

asendamine kohtuotsusega.*®

Hetkel kehtiv AS § 504° néieb viirteo eest ette rahatrahvi kuni 200 trahviiihikut eriliste eeliste
pakkumise voi vastuvotmise eest, kui sellega seondub kohustus iildkoosolekul voi osanike
koosolekul kindlal viisil hdédletada voi hddletamata jétta. Arvestades reaalset praktikat hédle
andmise kokkuleppe kohta ning TsUS 33 g 4 luba, tuleb sitet tdlgendada kitsendavalt pidades
karistatavaks iiksnes raha voi1 hiivede pakkumise ja vastuvotmise koosolekul teatud wviisil

hiiletamise eest.

Karistusseadustiku eelndu® kohaselt tunnistatakse AS § 504° kehtetuks. Eelndu seletuskirja®

kohaselt ei ole TsUS § 32 (hea usu pdhimdte iihingusisestes suhetes) tdlgendamisel joutud

4 M. Greinoman, Aktsiondri mittevaralised digused - Juridica /2001, 1k 46-56.

*# P, Miliauskas. Shareholders’ agreement as a tool to mitigate corporate conflicts of interest. International
Journal of Private Law, Vol. 6, No. 2. 2013, pp 109-131.

Karistusseadustiku ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise eelndu, toimiku number 13-1051,
kittesaadav arvutivdrgus eelndude infosiisteemist eelnoud.valitsus.ee.

Seletuskiri karistusseadustiku ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seaduse eelndu juurde, toimiku
number 13-1051, kéttesaadav arvutivorgus eelndude infosiisteemist eelnoud.valitsus.ee.
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seisukohale, et héiletamiskokkulepped oleksid keelatud, pigem on sellised kokkulepped
tavalised. Seletuskirjas viidatakse, et ,,hddletamine ja sellest hoidumine on mirkimisvéérselt
lai ja ebamiirane mdiste, mis katab ka TsUS § 33 lg 4 lubatud hiiletuskokkulepped. Sellise
kokkuleppega iihingule kahju tekitamine vdib olla hdlmatud KarS § 217° — usalduse
kuritarvitamise voi pistise koosseisuga. Raha vdi muude hiivede pakkumise eest hiddletamise
védrteo kaotamist vOib votta ka signaalina, et seadusandja on jdrjest enam kinnitamas
hidletuskokkulepete lubatavust ning héddletuskokkulepete rohkust praktikas. Sellele viitab ka

eelndu seletuskiri.

Siiski ei mdjuta TsUS § 33 Ig 4 kohaselt kokkuleppe rikkumine antud héile kehtivust. Seega
on vaatamata hadletamiskokkuleppe lubatavusele kokkuleppega vastuolus olev hadl
ithingudiguslikult kehtiv ning hddletamise toimumise faktis ei saa aktsiondrid kokku leppida.
Héiletamine toimub tildkoosolekul, mitte aktsioniride lepingu sdlmimisel.” Kokkulepped on
lubatud ja kehtivad, kui seadusest ei tulene teisiti. Piirangud hédle andmise kokkuleppe kohta
voivad tuleneda ka seaduse mottest. Kokkulepe voib olla keelatud néditeks konkurentidest
aktsiondride vahel vastavalt KonkS § 4 Ig 1, samuti on keelatud kokkulepped, mille alusel
kohustutakse hidletama vastavalt iihingu juhatuse vdi ndukogu soovile.”> Seadusest tuleneva
keeluga vastuolus oleva vdi muu asjaolu tottu tiihise hiddletamiskokkuleppe alusel antud hailte
tithisus voi mittetiihisus on vaieldav. Pigem on kirjanduses asutud seisukohale, et antud hiiled

ei ole tiihised.>

Kuna kokkuleppe rikkumine ei mojuta hddle kehtivust, ei ole puhtalt hailetuskokkuleppe
pinnalt ka voimalik esitada rikkuja vastu kohustuse tditmisnouet ega nduda konkreetse sisuga
tahteavalduse tegemise tuvastamist.™® Peamiseks ndudeks, mida hédle andmise kokkulepet
tditnud pool saab rikkujalt nduda, on kahju hiivitamine ja/vdi leppetrahv, kui viimane on

lepingus sétestatud.

Héailetamiskokkuleppe rikkumise viltimiseks ja kokkuleppe tagamiseks on iiheks

enimkasutatud variandiks kindlasti leppetrahv, kuid see ei garanteeri hééletuskokkuleppe

' M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest joustumiseni. Tallinn: Aripdev

2011, 1k 226.

P. Varul, I. Kull, V. K&ve, M. Kéerdi. Tsiviilseadustiku {ildosa seadus. Kommenteeritud viljaanne. Kirjastus

Juura, Tallinn 2010, § 33 kommentaar 3.4.

3 P.Varul, I. Kull, V. Kdve, M. Kéerdi. Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Kommenteeritud véljaanne. Kirjastus
Juura, Tallinn 2010, § 33 kommentaar 3.5.

3 P.Varul, I. Kull, V. Kdve, M. Kéerdi. Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Kommenteeritud véljaanne. Kirjastus
Juura, Tallinn 2010, § 33 kommentaar 3.5.
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muutmist, vaid ainult kompenseerib kohustuse mittetditmist. Kokkulepitud moel hailetamise
tagamise iiheks vOimaluseks on hidle andmise sisuks oleva tahteavalduse asendamine
kohtuotsusega. Kuid nagu ka TsUS § 33 lg 4 kommentaaris kirjeldatud, ei ole see puhtalt
hdidletuskokkuleppe pinnalt voimalik.

TsUS § 68 Ig 5 kohaselt, kui isik on kohustatud tegema kindla sisuga tahteavalduse, asendab
tahteavaldust joustunud voi viivitamata tditmisele kuuluv kohtulahend, millega isikut
kohustatakse sellist tahteavaldust tegema. Sellise ndude eelduseks on aga mitte lihtsalt
hidletuskokkulepe, vaid sellele peaks lisanduma ka tahteavalduse andmise kokkulepe.
Lahendi 3-2-1-116-11 punktis 23 on Riigikohus aktsepteerinud korteritihistu iildkoosolekul
hidletamise kohtuotsusega asendamist. Samuti on Riigikohus aktsepteerinud lepinguga
voetud tahteavalduse andmise kohustuse asendamist isegi aktsiate lileandmise osas lahendis
3-2-1-142-12. AS § 33 Ig 1! kohaselt asendab kohtulahend ka kandeavaldust driregistrile, kui
kohtulahendiga on tuvastatud isiku kohustus avaldus esitada. Kuid sellise asenduse

tegemisega on mitmeid probleeme.

Riigikohus on mitmetes otsustes, nt 3-2-1-157-10 ja 3-2-1-38-06 pidanud iildkoosoleku ja ka
muu juriidilise isiku juhtorgani otsust tehinguks TsUS § 67 lg 1 mdttes. Samale viitab ka
TsUS kommentaar.”® Juriidilise isiku organi otsus kujuneb organi liikmete erinevate
tahteavalduste kogumit, mis on suunatud mingi kindla digusliku tagajdrje saavutamisele.
Hiile andmine juriidilise isiku organi otsuse tegemisel on TsUS § 33 Ig 1 jérgi tahteavaldus ja
hddle andmisele kohaldatakse tehingu kohta sétestatut. Selliselt on juriidilise isiku organi
otsus mitmepoolne tehing TsUS § 67 Ig 2 kolmanda lause mdttes. Selline kisitlus peaks

tahteavalduse asendamise vdoimalust veelgi kinnitama.

Juriidilise isiku organi otsuse kehtivuse hindamisel tuleb aga silmas pidada TsUS § 38 ning
eriseaduste (nt AS) otsuste vastuvdtmise kohta sitestatud erisusi. Niiteks on iildkoosoleku
otsuse kehtivuseks oluline iildkoosoleku kokkukutsumise korra vastavus seadusele. Otsuse,
kui mitmepoolse tehingu eripdra seisneb selles, et oluline ei ole mitte tahteavalduste tdielik
kokkulangemine, vaid enamuse pdhimdte, st tehing loetakse tehtuks ka nende osanike voi
aktsioniride suhtes, kes enamuse otsusega ei ndustunud.”® Samuti on ette ndhtud erikord

juriidilise isiku organite otsuste vaidlustamiseks (nt TsUS § 33 Ig 3, § 38).

5 P.Varul, I. Kull, V. Kdve, M. Kéerdi. Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Kommenteeritud véljaanne. Kirjastus

Juura, Tallinn 2010, § 67 kommentaar 3.3.2.
P. Varul, I. Kull, V. Kdve, M. Kéerdi. Tsiviilseadustiku {ildosa seadus. Kommenteeritud viljaanne. Kirjastus
Juura, Tallinn 2010, § 67 kommentaar 3.3.2.
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Uhe seisukoha jirgi on vdimalik muuta hiile andmise kokkulepe tididetavaks sitestades lisaks
hidle andmise kokkuleppele ka kohustus anda kindla sisuga tahteavaldus, mis on suunatud
kokkulepitud hddle andmisele. Siis on voimalik nduda tahteavalduse tuvastamist kohtus ning
selle realiseerimist kohtuotsuse alusel. Soovitatud on ka kaaluda vastaspoole osaluse pantimist
selliselt, et hddle andmise kohustuse rikkumisel ning leppetrahvi mittetasumisel on vdimalus
teise poole osalus vdorandada’. Kuid ka vddrandamine tegeleb vaid kokkuleppe rikkumise

tagajargedega.

Sellise eristamise vOimalikkus on aga kaheldav. Isegi kui pidada iilal nimetatud varianti
vdimalikuks — st eristada hiile andmise kokkulepet vastavalt TsUS § 33 lg 4 ning samas
lepingus sama hiile kohta kéivat tahteavalduse andmise kohustuse kohta kdivat kokkulepet —
on probleemiks, kuidas selline asendamine praktikas vilja nieb. TsUS § 33 lg 4 kohaselt ei
mojuta kokkuleppe rikkumine antud hééle kehtivust. Seega on kiill iiks pool rikkunud nii
hddle andmise kokkulepet kui ka héddle andmisele suunatud tahteavalduse andmise
kokkulepet, kuid antud héal on siiski kehtiv ning vastav iildkoosoleku otsus on kas vastu
voetud voi jadnud vastu votmata. Esitades niitid kohtu kaudu lepingu tditmise ndude ning
taotledes tahteavalduse asendamist vastavalt TsUS § 68 lg 5, on kiisimuseks, millisel
iildkoosolekul selline asendatud tahteavaldus peaks héddlena realiseeruma. Koosolek, kus
leidis aset lepingu rikkumine, on juba toimunud ja otsused on joustunud, ning puuduvad

vdimalikud AS § 301! otsuse tiihisuse alused ning § 302 kehtetuks tunnistamise alused.

Esitades kohtu kaudu lepingu tditmise ndude ning taotledes tahteavalduse asendamist aga
voimalikul tulevasel iildkoosolekul, kus soovitakse sama kiisimus uuesti hddletusele panna,
vOib olla problemaatiline see, et vastaspool ei ole tulevase tildkoosoleku suhtes veel lepingut
rikkunud. TsMS § 369 kohaselt voib tulevase ndude tditmise hagi esitada juhul, kui on alust
eeldada, et volgnik kohustust Gigel ajal ei tdida. Sellel alusel saab esitada hagi ka korduvate
kohustuste tditmiseks tulevikus. Kuigi lepingu rikkumise fakt eelneval koosolekul on olemas,
voib selle eelduse tdestamine osutuda keeruliseks. Samuti on iga otsuse tegemiseks
kahekordse iildkoosoleku pidamine ja vahepealne kohtumenetlus tiilikas. Siiski on eelnevast

tulenevalt voimalik sellise kokkuleppe tditmine.

Minimaalse héilteenamuse kokkulepe mingit laadi voi koikide otsuste vastuvotmiseks

7 K. Kallas, 1. Murula. Osanike leping — parim profiilaktiline ravim invaliidsuse ennetamiseks.

Advokaadlburoo Sorainen, 16.11. 2010 Arvutivorgus:

alndsuse ennetamlseks (04.05.2014).



http://www.sorainen.com/en/Publications/legal-blogs/2358/osanike-leping-

iildkoosolekul on kehtivuse tagamiseks moistlik sdtestada ka pohikirjas. Samuti on kasulik
sdtestada aktsiondride kohustus hiiletada aktsioniride lepingu sitetega tidiendatud pdhikirja
vastuvotmise poolt. See vOib aga osutuda problemaatiliseks, kui aktsionéride lepingu poolteks
ei ole kdik osanikud ning pooled ei oma pohikirja muutmiseks vajalikku héélteenamust.
Aktsiondride lepingu antud sdtete joustamisele aitab kaasa ka iihingu kaasamine lepingusse

ning iihingule hiiletuskokkuleppe joustamise kohustuse panemine.

Muidu teise organi (juhatuse vdi ndukogu) padevusse antud kiisimuse niiteks iildkoosoleku
otsustada andmine voi lildkoosolekult otsuse kehtivuseks ndusoleku kiisimine on samuti tihti
aktsioniride lepingus ette nihtud. TsUS § 31 Ig 2 kohaselt nihakse juriidilise isiku organi
pidevus ette seaduse ja pohikirjaga voi iihingulepinguga. Organi piddevust ei vdi iile anda
muule organile voi isikule. Seega ei ole padevuse muule organile andmine lubatud. Siiski on
aktsionéride lepingus voimalik sdtestada, et juhatusel vdi ndukogul on kohustus anda teatud

kiisimus otsustamiseks iildkoosolekule.*® Sellise diguse annab AS § 298 1g 2.

Sellise otsuse aktsiondridele iildkoosolekul hddletamiseks andmise iiheks pohjenduseks on
Ameerika kirjanduses on vilja toodud asjaolu, et aktsionéridel ei ole lojaalsuskohustust ning
seega on neil voimalik votta otsus vastu vastavalt enda huvidele, omamata ka kohustusi teiste
aktsioniride ees.” Eestis on olukord mdneti erinev. TsUS § 37 lg 1 kohaselt ei vastuta
juhtorgani liige, kui ta tegutses vastavalt juriidilise isiku iildkoosoleku diguspirasele otsusele.
AS § 298 lg 2 kohaselt on juhatuse vdi ndukogu ndudel iildkoosoleku poolt vastu vdetud
otsuse tegemisega tekitatud kahju eest vastutavad aktsiondrid solidaarselt nagu juhatuse voi

noukogu litkmed. Seega on Eestis aktsionaridel vastutus otsusega tekitatud kahju eest.

Héidle andmise kokkuleppega sarnast eesmérki saab kanda ka volituse andmine {ihele
aktsiondrile mingites kiisimustes hiiletamiseks. AS § 170 1g 3 ja § 297 lg 4 kohaselt vdib
aktsiondr iildkoosolekul osaleda esindaja kaudu. Noukogu koosolekul esindaja kaudu
hiiletamist AS § 322 ei luba. Seega on hiiletuskokkuleppega sarnase eesmirgi

saavutamiseks voimalik anda teisele aktsionérile ka volitus hadletada.

Seega on hddle andmise kokkulepped Eesti diguses lubatud ja tihedalt kasutatavad, olles

aluseks suure osa aktsionéride lepingus sdlmitavate kokkulepete realiseerumisele. Lubatusele

% M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripdev

2011, 1k 228.
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ja isegi soodustamisele viitab ka AS vastava viirteokoosseisu kustutamine seaduse eelnduga.
Siiski ei mdjuta kokkuleppe mittetditmine antud héédle kehtivust ning hédle andmise
kokkuleppe tditmisndue ei ole selliselt voimalik. Voimalikuks saab pidada eraldi héile
andmisele suunatud tahteavalduse esitamise kohustuse lepingus sédtestamist ning seejirel selle
tahteavalduse asendamist kohtuotsusega. Probleemiks on aga, et asendamiseks peab olema
teine pool juba lepingut rikkunud ning tldkoosoleku otsus on juba tehtud. Jérgmisel
koosolekul sama otsuse tegemise tahteavalduse asendamist saab pidada voimalikuks, ent seda
on praktikas keeruline ldbi viia. Hiédlteenamuse kokkulepete tditmise tagamiseks on kasulik

need pohikirjas sitestada.

2.2. Haile andmise kokkulepped aktsionéride lepingus

2.2.1. Juhtorgani litkmete valimine, maaramine ja tagasikutsumine

Tihti on juhtorganite valimine tiheks peamiseks aktsionéride lepingu osaks. Olulise osalusega
aktsionérid soovivad tagada enda poolt midratud juhtorgani liikmetega nii oma mdju seltsi
juhtimisele kui ka ajaviiteta ligipddsu tihingu tegevust ja arengut puudutavale teabele.” Sitete
itheks tiheda kasutamise pohjuseks Eestis on ka juhtorgani liikmete ametiaja téhtajalisus ning

tdhtaja 10ppemisel tekkida vdiv olukord, kus iithingul puuduvad juhtorganid.®!

AS§ 59 1g 6 kohaselt on registripidajal digus méirata Ariiihingule juhatuse koosseisu seaduse
vOi pohikirja nduetega vastavusse viimiseks vdhemalt kuuekuuline tdhtaeg, kui juhatuse
koosseis ei vasta seaduse voi pohikirja nduetele. Kui driiihing seda tihtaja jooksul ei tee, voib
registripidaja otsustada sundldpetamise. Vaatamata véhesele praktikale on ka selline vdimalus
ohuks juhul, kui aktsiondrid on omavahel tiilis ning ei suuda juhatuse litkmete osas
kokkuleppele jouda. Teisalt on sellises olukorras sundlopetamise viltimiseks voimalik

taotleda juhatuse liikme méiramist ka kohtu kaudu vastavalt AS § 184 Ig 6 ja AS § 310.

01.01.2011 kehtima hakanud AS muudatused 15id vdimaluse valida osaiihingu juhatuse
lilkmed ametisse tihtajatult. Varasema AS § 184 lg 2 (osaiihingu juhatus) ja § 309 lg 2
(aktsiaseltsi juhatus) kohaselt valiti molema iihinguliigi puhul juhatuse liige ametisse

tahtajaliselt kuni kolmeks aastaks, kui pdhikirjas ei ole ette ndhtud muud tdhtaega. PShikirjaga

8 The Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. p 1163.
' M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest joustumiseni. Tallinn: Aripdev
2011, 1k 226.
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lubasid antud sdtted juhatuse litkmete ametisse valimise tédhtaega pikendada kuni viie aastani.
Muudetud § 184 1g 2 kohaselt valitakse osaiihingu juhatuse liige ametisse tdhtajatult, kui
pohikirjas ei ole tdhtaega ette ndhtud. Aktsiaseltsi juhatuse kohta kdivat § 309 lg 2 aga ei

muudetud.

Antud seadusemuudatusi pdhjendatakse eelndu seletuskirjas jargmiselt. Juhatuse litkme
tahtajaline ametis olek on omane ,puhastele” kapitalitihingutele, mida osaiihing ei ole.
Soltuvalt osanike soovist ja valdkondadest, kus tema ettevitte tegutseb, voib osaiihing olla
pigem isikuiihenduse iseloomuga. Sellisel juhul oleks juhatuse tdhtajaline ametisse
nimetamine vaadeldav pigem takistusena. Seejuures jdi seadusesse vOimalus sitestada
tihtaeg, kuid seda soovitas Justiitsministeerium teha iga osaiihingu eripira arvesse vottes.*
Selline muudatus andis kiill voimaluse osatiihingu puhul juhatuse téhtajatuks valimiseks, kuid
aktsiaseltsi puhul on endiselt oluline juhatuse litkme valimise skeemi kirjeldamine.
Arvestades ka osaiithingute suurt skaalat Eestis — ithemehe voi perelihingutest kuni suurte
mitmesaja osanikuga osailihinguteni — on ka osatihingu puhul juhatuse liikme tédhtajaline

valimine ja sellest tulenev voimalus osanike lepingus valimise kord kokku leppida vajalik.

Tavapéraseks on kokku leppida, et isikud valitakse juhatusse ja ndukokku vdimaldades
koigile lepinguosalustele voi aktsiondride gruppidele esindatus ning l&htudes lepinguosaliste
osaluste proportsioonist ithingus. AS § 184 Ig 1 kohaselt osaiihingu juhatuse liikmed valitakse
ja kutsutakse tagasi osanike poolt, kui iihingul ei ole ndukogu. Kui osaithingul on ndukogu,
valib ja kutsub juhatuse liikkmed tagasi ndukogu. AS § 319 lg 1 kohaselt iildkoosolek valib ja
kutsub ndukogu litkmed tagasi. § 319 Ig 3 kohaselt valitakse ndukogu litkmed viieks aastaks,
kui pohikirjaga ei ole ette ndhtud lithemat tdhtaega. Seega annab osaiihingu juhatuse liikme
valimise, kui osatlihingul ei ole ndukogu, ning nii ndukoguga osaithingu kui aktsiaseltsi
ndukogu valimise kokkuleppe joustatavuse vastava iildkoosolekul hadletamise kokkuleppe

jOustatavus.

Siiski on ndukogu valimise puhuks ette ndhtud ka oluliselt lihtsustav ning ndukogu liikme
kohtade aktsiondride lepingus jaotamist toetav kord. AS § 319 lg 2 kohaselt vdib seaduse voi
pohikirjaga ette niha, et mitte rohkem kui pooled ndukogu litkmed valitakse voi méératakse
ja kutsutakse tagasi muul viisil, kui tildkoosoleku poolt. Nagu seadusestki nihtub, ei piisa

sellise korra sitestamisest ainult aktsionéride lepingus, vaid ndukogu liikmete madramise kord
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tuleb ette ndha ka pohikirjas. Samuti on selliselt voimalik leppida kokku vaid kuni poolte
ndukogu liikkmete médramine teatud isikute poolt ning iilejadnute osas tuleb endiselt kasutada

hidletuskokkuleppeid.

AS § 184 1g 6, § 310 ja § 319 Ig 6 kohaselt vdib kohus analoogselt ndukogu, aktsioniri voi
muu huvitatud isiku ndudel mdjuval pdhjusel miidrata véljalangenud juhatuse voi ndukogu
liikme asemele uue liikme. Kohtu méédratud isiku volitused kehtivad kuni uue isiku
madramiseni selleks digustatud organi poolt. Hagita menetluse korras toimuva uue liikme
madramise (TsMS § 602 jj) eeldusteks on huvitatud isiku avaldus voi kohtupoolne vdimatus
juriidilisele isikule menetlusdokumente kitte toimetada. Kohus voib ametisse méérata iga
isiku, kes vastab seaduses nimetatud nduetele ning kes on selleks ndusoleku andnud. Kohus ei

ole isiku méddramisel avalduses nimetatud isikuga seotud.

Kohtu poolt juhatuse voi ndukogu litkme méairamise eeldused on seaduses piiratud. Esiteks
peab eelnev juhatuse voi ndukogu liige olema vilja langenud, ehk juhtorgani litkkme koht peab
olema tditmata. Teiseks peab uue liikme médidramiseks olema mdjuv pohjus ning kolmandaks
ei ole kohus avalduses nimetatud isikuga seotud. Tdhtaja saabumisega tiihjaks jadnud juhatuse
v01 ndukogu litkme koha tditmist kohtu poolt voiks pidada voimalikuks, seda eriti juhul, kui
aktsionérid ei joua uue litkkme osas kokkuleppele ja iihingu juhtimine on seetdttu hdiritud.
Sellist voimalust on Riigikohus otsuses 3-2-1-130-06 ka kinnitanud. Riigikohtu praktikat
jélgides on juhtorgani liikme maéddramisel oluline mojuva pdhjuse olemasolu ning
viljalangemise poOhjusi ei piiritleta. Seega saaks mojuva pohjuse olemasolul asendada ka

nditeks tagasikutsutud juhtorgani litkme, kui osanikud voi ndukogu uut méaédrata ei suuda.

Kui kohus ei ole seotud huvitatud isiku avalduses nimetatud isikuga ning médratavale isikule
esitatud nouded on minimaalsed, saaks kohus mitme aktsiondri esitatud kandidaatide
hindamisel otsuse tegemisel aluseks votta ka aktsiondride lepingu. Kohtul ei ole kohustust
lahtuda aktsiondride lepingus sdtestatust, kuid mitme kandidaadi vahel valides voiks
aktsiondride lepingus kokku lepitu olla méérava kaaluga lepingus sétestatud isiku voi osaniku

poolt pakutud kandidaadi nimetamisel ning sel viisil aktsiondride lepingu joustamisel.

AS § 174 1g 3 ja § 299 lg 2 kohaselt loetakse isiku valimisel {ildkoosolekul valituks kandidaat,
kes sai teistest enam hééli. Riigikohus on otsuses 3-2-1-60-08 leidnud, et see tdhendab, et

valituks osutumiseks ei pea isik saama poolthddlte enamust, vaid piisab, kui ta saab enam
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haéli teistest kandidaatidest. Enamusaktsionéri ainus voimalus enamusest vihem héili saava
kandidaadi vilistamiseks on esitada kohale omapoolne kandidaat, kes kogub rohkem
poolthédéli. Samuti ei takista isikuvalimistel miski héddletamast enda poolt (3-2-1-65-08,
3-2-1-145-08) ning pohikirjas on vdimalik kokku leppida § 174 1g 3 ja § 299 lg 2 suhtes
suurem enamuse ndue, ehk nditeks iga kandidaadi valimiseks poolthdédlteenamus voi

konsensus (3-2-1-130-06, 3-2-1-97-11).

See muudab voimalikuks ka aktsiondride lepingus vastavate sitete tdpsustamise ning nende
otse voi pohikirja kaudu joustamise. Naiteks saab pidada voimalikuks kokku leppida, et isiku
valimistel hédletab iga aktsiondr vdi aktsiondride grupp vaid tema poolt esitatud kandidaadi
poolt ning teiste kandidaatide suhtes ei hdileta. Teisalt on vdimalik pohikirjas sétestada iga
kandidaadi valimiseks konsensuse ndude ning kokkuleppele mittejoudmise korral kasutada
juba iilalpool nimetatud kohtu abi. Siiski tuleks arvestada ka menetlus6konoomiaga ja
probleemide lahendamise kiirusega, mis kohtu kaudu juhtorganite liikkmeid méaarates kannatab

oluliselt.

Lisaks on isikuvalimiste kokkuleppe tagamiseks voimalik aktsiondride leppes ja pohikirjas
sitestada analoogselt AS § 293! otsuse eelnduga ka piirangu kandidaatide esitamisele
koosolekul ning nduda kandidaatide esitamist hiljemalt kokkulepitud pédevade arv enne
tildkoosoleku toimumist.”® See aitab viltida ootamatusi kandidaatide esitamisel ning toetab
kokkuleppe jérgimist. Samuti kasutatakse aktsiondride lepinguga voi eraldi dokumendiga
iiksteisele volituste andmist isikuvalimisteks selliselt, et iga aktsionér voi aktsiondride grupp

hiidletab vaid oma kandidaadi poolt v4i vastu ning seda ka teiste aktsionéride eest.

Eestis levinud praktika kohaselt on koosolekutel isikuvalimiste puhul AS § 293! otsuse
eelndu kohustusest modda vaadatud ning leitud et selline kohustus isikuvalimiste osas ei
kehti. Too autori kogetud praktika kohaselt on valdavaks kandidaatide esitamine alles
iildkoosolekul. 28. aprilli 2014. aasta lahendis 3-2-1-23-14 leidis Riigikohus Moskva Panga ja
Eesti Krediidipanga vaidluses AS Eesti Krediidipanga ndukogu valimiste osas, et AS § 293'1g
1 ja lg 4 kohaselt otsuse eelndu koostamise kohustus kehtib ka isikuvalimiste puhul, ehk
kandidaadid tuleb esitada enne koosolekut jirgides seaduses sitestatud tdhtaegu, ehk kolm

pdeva enne koosolekut.

Kohtuasja asjaolude kohaselt esitas hageja, Moskva Pank, aktsiondride koosolekul oma
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kandidaadid, kuid koosoleku juhataja ei pannud neid hééletusele, pohjendades seda
kandidaatide hilinemisega esitamisega. AS § 293'1g 4 kohaselt vdivad vihemalt 1/10 aktsiaid
omavad aktsiondrid (borsiaktsiaseltsi puhul 1/20) mitte hiljem kui kolm pédeva enne
iildkoosoleku toimumist esitada iga pdevakorrapunkti kohta otsuse eelndu. Maakohus leidis,
et ka ndukogu litkmete valimine on otsus, mis vajab eelndu esitamist. Ringkonnakohus leidis,
et antud sidte ei kehti isikuvalimiste korral. Kolleegiumi seisukoht on, et kuna seadusandja ei
ole isikuvalimisi erisdttega reguleerinud, kehtivad isikuvalimistele samad reeglid. Selline
seisukoht kiill toetab aktsionidride lepinguga kokku lepitud ndukogu litkmete valimist, voi
voimaldab vdhemalt ette valmistuda teiste kandidaatide iile hdiletamisest, ent ldheb tdielikult
vastuollu senise praktikaga. Antud lahendit on vdimalik edasi arendada ka selleni, et alla 1/10

aktsiaid omaval aktsioniril ei ole digust ndukogu liikkme kandidaate esitada.

Kui aktsiondridel on kohustus esitada kandidaadid enne iildkoosolekut ja moni aktsionér,
kellel on lepinguga voetud kohustus hiiletada teise aktsiondri kandidaadi poolt, esitab
omapoolse kandidaadi voi esitab ta lepinguga lubatust rohkem kandidaate, saaks pidada
toendoliseks aktsiondri soovi lepingut rikkuda. Sellisel juhul vdiks pidada voimalikuks
eesseisval ilildkoosolekul hdiletamise tahteavalduse asendamist kohtuotsusega ning kohtu
kaudu lepingu tditmise noude esitamist. Selliseks juhuks on vdimalik aktsiondride lepingus

satestada ka kandidaatide esitamise kord — kes ja millal esitab ja mitu kandidaati esitaja kohta.

Nii AS § 184 Ig 1 kohaselt ndukoguga osaiihingu kui ka § 309 1g 1 kohaselt aktsiaseltsi puhul
on juhatuse litkmed valivaks organiks ndukogu. Seega sdltub juhatuse liikkmete miidramine
vastavalt aktsiondride lepingus sétestatule nii ndukogu koosoleku kohta kiiva
hééletuskokkuleppe kehtivusest, ndukokku valitud litkmete vastavusest aktsiondride lepingule
kui ka aktsiondride vdimest kontrollida enda méératud ja ndukogu liikmete poolt juhatuse
litkmete valimist. Seega on liheks peamiseks eelduseks juhatuse litkmete aktsiondride leppes
sdtestatud kujul valimisele ndukogu valimine vastavalt kokkulepitule. Noukogu poolt juhatuse
litkkme valimistele laienevad valdav osa juba kirjeldatud vdimalusi. Ka ndukogu puhul on
voimalik ette néha, et juhatuse liikkmete kandidaadid tuleb teatada kokkulepitud arv pievi enne
noukogu koosoleku toimumist. Samuti on pdhikirjaga vOimalik seada juhatuse litkme
valimiseks ndukogu liikmete hiilteenamuse ndue kuni konsensuseni (AS § 322 Ig 1).
Juhatuse liikkmete kohtu kaudu médramine, kui ndukogu sellega hakkama ei saa, on samuti

vOimalik.
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AS § 322 1g 2 keelab ndukogu liikmel hiletamisest keelduda ning erapooletuks jiida. § 322
lg 1 kohaselt vdib koosolekult puuduv ndukogu liige edastada oma hiile kirjalikku
taasesitamist voimaldavas vormis. Seega ei ole voimalik ndukogu poolt hddletamine selliselt,
et iga juhatuse liikme kandidaadi suhtes hiiletaks ainult temaga seotud aktsionéri poolt
médratud ndukogu liige ning tilejddnud jadksid erapooletuks voi ei hdidletaks. Samuti ei ole

voimalik ndukogu liikkmete omavaheline volitamine.

Koos juhtorganite lilkmete madramise digusega kdib ka vdimalik digus juhtorgani liige tagasi
kutsuda ning méérata talle asendaja. Samuti v3ib juhtorgani automaatne tagasikutsumine olla
vajalik madramisdigust omava aktsiondri vdljumisel tihingust voi tema osaluse vihenemisel
alla kokkulepitud piiri.** Eesti digusega aga ei ole aktsiondrile ainuisikuliselt juhatuse liikme
tagasikutsumise digust vdimalik anda. AS § 298 lg 1 p 4 kohaselt kuulub ndukogu liikkmete
valimine ja tagasikutsumine iildkoosoleku pidevusse. AS § 309 lg 1 kohaselt valib ja kutsub
juhatuse litkmed tagasi ndukogu. Osatihingu puhul kuulub juhatuse litkmete tagasikutsumine
samuti osanike piadevusse, kui ithingul puudub ndukogu (AS § 184 Ig 1 ja 3). AS sitete
kohaselt ei ole juhtorgani liikkmete tagasikutsumiseks vaja pdhjust, mis teeb tagasikutsumise
lihtsamaks, kui mones teises diguskorras (nt New Yorgi osariigis on see lubatud ainult siis, kui
selline digus on sitestatud asutamislepingus vOdi pohikirjas®). Seega taandub ka

tagasikutsumise joustatavus iildkoosolekul ja ndukogu koosolekul hidletamise kokkulepetele.

Juhtorgani litkme tagasikutsumise vdimaldamiseks tuleks vastavalt ka aktsiondride lepingus
kokku leppida, et likski aktsiondr ei haileta teise aktsiondri poolt médratud juhatuse liikme
tagasikutsumise poolt, kui madranud aktsiondr ise ei taotle tema tagasikutsumist ning iga
aktsiondr kohustub hdiletama juhtorgani litkkme tagasikutsumise poolt, kui seda taotleb liikkme
méidranud aktsiondr. Samuti tasub sitestada hdiletamise digused ja kohustused vastavalt

madranud aktsiondri osaluse vihenemisele voi 1oppemisele.

Lisaks juhtorgani liikme midramise ja tagasikutsumise digusele voib olla vajalik ka tiihjaks
jadnud juhtorgani litkkme koha tditmise reguleerimine. Reegliks on, et kindla aktsionédri poolt
médratud juhtorgani litkme tagasikutsumisel on samal aktsiondril digus médrata ka tema
asendaja. Kuid méiiranud aktsiondri kadumisel iihingust voi tema osaluse vihenemisel voib
voimuvahekordade muutumise viltimiseks olla vajalik tekkinud koha tditmise reguleerimine

aktsionaride lepingus.

#  The Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York.
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Juhtorgani liikkmete valimine on aktsiondride lepingus tihedalt kasutatavaks kokkuleppeks,
sest valitavate liikmete kaudu saavad aktsiondrid tagada oma moju seltsi juhtimisele ning
ligipadsu vajalikule teabele. Valimine on oluline ka selle pérast, et see toimub tdhtajaliselt —
aktsiaseltsi puhul ei ole vOimalik juhatuse litkmeid téhtajatult ametisse valida. Noukogu
litkmed valib iildkoosolek. Seadusega on lubatud podhikirjas ette nidha, et kuni pooled ndukogu
litkkmed valitakse muul viisil. Selline vdimalus on erinevaid aktsionéride leppe sitteid toetav,
ent voimaldab siiski vaid poolte litkmete valimist ning peab olema sitestatud pohikirjas.
Viljalangenud juhtorgani liikkme vOib asendada ka kohus. Sellisel juhul vdib aktsionéride

lepingus sitestatu olla soovitusliku iseloomuga kohtu valiku tegemisel.

Aktsiondride lepingus sétestatud kokkuleppe tditmisele aitab kaasa ka hédletamisprotseduuri
reguleerimine — nditeks suurema héélteenamuse sdtestamine isikuvalimisteks, samuti ehk
eelneva kandidaatide esitamise kohustuse sdtestamine. See toetab vdimalust hédletamise
tahteavalduse asendamiseks. Noukogu poolt juhatuse litkmete valimisel on samuti vdimalik
kohustada kandidaate varem esitama ning muuta ndukogu koosolekul juhatuse valimise
hiilteenamuse noudeid. Juhtorgani liikkmete valimise kokkulepped taanduvad tavapirastele
hiidletuskokkulepetele isikuvalimiste erisustega, ent valimise korda reguleerivad sétted tuleks

sétestada ka pohikirjaga.

2.2.2. Juhtorganite tookorraldus ja hddletamine juhtorgani otsuste
vastuvotmisel

Lisaks juhtorgani litkmesuse koosseisu korraldamisele aktsionéride lepingus on tihti vajalik
ka kokku leppida valitud liikmete to6korraldus, mille hulka kuulub nii juhtorgani liikmete arv,
kvooruminduded kui ka tegevus ja héddletamine juhtorgani otsuste tegemisel. Sellised sétted
peaksid toetama aktsiondride poolt valitud juhtorgani litkmete koost6dd ning tagama, et
piisava hulga juhatuse litkmete arvamus saab juhtorgani otsuse tegemisel arvesse voetud.
Sealjuures ei tohi sitetega takistada oluliselt juhtorgani t66d ega vdimendada patiseisu

tekkimist. Valmis peab olema ka vdimalikeks juhatuse voi ndukogu suuruste muutmisteks.

Nagu juba ndukogu poolt juhatuse valimise juures kirjeldatud, voib juhatuse vdi ndukogu
tookorralduse muutmine ja tdpsustamine aidata kaasa aktsiondride leppes sétestatud
hddletustulemuste saavutamisele. Néiteks seades olulisemate otsuste tegemiseks konkreetse

etteteatamisaja, mille jooksul peab juhtorgani liikmetele esitama otsuse eelndu ning keelates
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eelndud pérast etteteatamist muuta. Samuti kehtestada teatud otsustuste puhuks tdiendav
ndukogu kontroll vdi ndudes juhatuse konsensust otsuse vastuvotmiseks. Ka ndukogu otsuse
vastuvdtmiseks saab pdhikirjaga ette niha suurema esindatuse ndude (AS § 322 Ig 1). Selline
korraldus teeb kiill keeruliseks juhtorgani t66 ning vdib oluliselt vihendada kiire reageerimise
vOimalusi, kuid aitab samas kontrollida juhtorgani otsuseid. Tookorraldust tdpsustavaid

satteid on voimalik kehtestada nii aktsionéride poolt kui ka kdrgema juhtorgani poolt.

AS § 180 1g 2 ja § 308 Ig 1 ei piira juhatuse liikmete arvu. AS § 318 lg 1 kohaselt on
noukogus kolm liiget, kui pdhikiri ei nde ette suuremat liikkmete arvu. Pohikirjaga lubatud
suurimat litkmete arvu &driseadustik ei piira. Seega on Eestis juhtorganite liikmete médramisel
végagi laiad piirid ning see on vdimalik aktsiondride lepingus kokku leppida vastavalt
aktsiondride arvule ja jaotusele ning ithingu vajadustele. Kokkuleppele tihingudigusliku jou

andmiseks on vajalik sdtestada ndukogu litkmete arvu ka pdhikirjas.

Juhtorgani litkme (eriti, kui tegemist on mitteaktsionériga) kohustamist aktsiondride lepingu
satteid jargima vOimaldab tema kaasamine aktsiondride lepingusse iihe tdiendava poolena.
Selline kohustuse vdtmine vdib aga minna vastuollu juhtorgani liikkme AS § 187 1g 1, § 315 1g
1 ja § 327 lg 1 tuleneva hoolsus- ja lojaalsuskohustusega, mis on seaduses imperatiivselt
sdtestatud. Juhtorgani litkkmele on kasulik seega lepingus sitestada, et ta kohustub lepingu
satteid tditma mahus, mida vdimaldab tema lojaalsuskohustus. Vdimalikuks saab pidada
niiteks informeerimiskohustust vdi otsuse vastuvdtmise (AS § 298 lg 2) iileandmist. Ndukogu
litkkmega aktsionéride lepingu s6lmimine vOib minna vastuollu aktsiaseltsi ililesehitusega —
ndukogu liige peaks esindama kdiki aktsionire.® Lisaks aktsiondride lepingule ja pdhikirjale
on juhtorganite tookorraldust vdimalik mdjutada ka juhtorgani litkmetega sdlmitavate

lepingutega.

Lisaks juhtorgani litkme lepingusse kaasamisele on vdimalik ka lepingupoolest aktsionri
kohustamine, et tema poolt méidratud juhtorgani liige (nt ndukogu liige) peab hédletama
ndukogu otsuste vastuvotmisel vastavalt aktsionédride lepingus sétestatule. Sellisel juhul on
sarnased probleemid ndukogu liikme lojaalsuskohustusega. Samuti ei ole sellise kokkuleppe
taitmist voimalik kuidagi nduda — kohustuse votnud aktsiondr voib teha kdik endast oleneva,
et ndukogu liige kokkulepitud viisil hddletaks, aga otse ndukogu litkmelt seda nduda voimalik

eiole.

% M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripiev

2011, 1k 225.
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Uheks juhatuse t66d korraldavaks kiisimuseks on ka juhatuse liikmete esindusdiguse
piirangud. AS § 307 Ig 1 kohaselt vdib aktsiaseltsi esindada iga juhatuse liige, kui pdhikirjas
el ole ette ndhtud, et juhatuse litkmed vd1 moned neist voivad esindada aktsiaseltsi iihiselt.
Selline piirang kehtib kolmandate isikute suhtes vaid siis, kui see on kantud &riregistrisse.
Samuti on sisesuhtes voOimalik juhatusele tehingute tegemiseks tdiendavate piirangute
seadmine AS § 307 Ig 2 kohaselt. Selliste vdimaluste kasutamine aitab kaasa aktsioniride
lepingus sidtestatud eri aktsiondride poolt esitatud juhatuse litkmete tookorralduse
mugandamiseks vastavalt lepingule ning vdimaldab tagada lepingus sétestatud tookorralduse
kehtivuse. Lisaks vdimaldab AS § 311 ndukogul miirata juhatuse esimees, kui pdhikirjas nii

ette nahtud on.

Viilisriikide, nt USA, suurtes &rilihingutes on tihti kasutatavad ka juhatusesisesed komiteed,
mille tegemise kord ja digused saavad olla aktsiondride lepingu reguleerimisobjektiks. Samuti
kasutatakse aktsiondride lepingus vdimalust anda monele aktsiondrile digus méérata mitte
juhatuse liige, aga selle asemel isik, kellel on &igus osaleda juhatuse koosolekutel
hidlediguseta ,,vaatlejana“ ning saada seal informatsiooni, mis muul juhul kuulub ainult
juhatusele. Selline digus voib tekkida ka juhul, kui mone aktsionédri osalus langeb alla
kokkulepitud piiri ning tema méératud isik ei saa seetdttu enam juhatuse liige olla.®” Samuti
ndhakse vélisriikide aktsiondride lepingutes ette ithingu kohustused hiivitada aktsionéride
poolt maéadratud juhtorgani liikmetele kahju, mis neile tekib seoses nende tegevusega
juhtorganis ning kohustatakse iihingut tasuma juhtorgani liikme kutsekindlustuse eest.
Voimalik kahju saab seisneda oOigusabitasudes, trahvides ning kompromisside alusel
makstavate summade tasumises, mis on seotud juhtorgani liikme tegevusega. Samuti saab

lepinguga niiha ette nende hiivitiste tagastamise, kui selgub, et juhtorgani liige on siitidi.®®

Seega on juhtorgani todkorralduse all voimalik kokku leppida juhtorgani litkmete arv,
kvooruminduded ning tegevus ja hdédletamine otsuse tegemisel. Selline kord toetab ka muude
aktsiondride lepingu kokkulepete tditmist. Valdavalt on sellistele kokkulepetele
ithingudigusliku mdju saavutamiseks vajalik kokkulepitud asjaolude sdtestamine pohikirjas.
Juhtorgani liikkme kohustamine aktsiondride lepingu sitteid jargima on voimalik ka tema
kaasamisega aktsiondride lepingusse. Sellisel juhul on ohuks tema lojaalsuskohustusega
seatud piirid. Voimalik on ka sdtestada, et aktsionédr peab tagama enda médiratud ndukogu

litkme hiidletamise kokkulepitud viisil, ent selline kokkulepe ei ole tdidetav.

7 The Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. p 1165.

The Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. p 1166.
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2.2.3. Kasumi jaotamine

AS § 277 1g 2 ja § 335 lg 1 kohaselt nihakse aktsiaseltsi dividendi maksmise kord ette
pohikirjas voi iildkoosoleku otsusega. AS § 157 Ig 2 kohaselt makstakse osanikule dividende
vordeliselt tema osa nimivéértusega, kui pdhikirjaga ei ole ette ndhtud teisiti. Seega on ilma
vastavasisuliste ~ kokkulepeteta  aktsiaseltsi ~ vdhemusaktsiondri  voimalused nduda

enamusaktsiondrilt dividendide maksmist iisna piiratud.

Kasumi jaotamise sétete fikseerimiste aktsiondride lepinguga peetakse praktikas keeruliseks.
Isegi majandusaasta kasumist proportsioonina kokku lepitud dividendide maksmine vdib
osutuda problemaatiliseks, kui kasum on aasta jooksul investeeritud ning iihingul puudub
vaba kéibevara, samuti voib olla vajalik iihingu kasumi investeerimine. Laenu votmine
dividendide maksmiseks voib olla vdimalik, ent ei pruugi olla mdistlik. Kohustuse sonastuse
osas soovitatakse ette ndha, et vilja makstakse vaid olemasolevad likviidsed vahendid voi
dividendid madistlikus ulatuses, olles samas valmis ka mdistlikku ulatust vajalikus mahus

defineerima.®

Kindla summana voi muul viisil konkreetse dividendi véljamaksmise kokku leppimist piirab
ka seadus. AS § 157 Ig 1-2 kohaselt vdib viljamakseid teha vordeliselt osade nimiviirtusega
puhaskasumist v0i eelmiste aastate jaotamata kasumist, millest on maha arvatud katmata
kasum. § 157 lg 3 kohaselt ei tohi véljamakseid teha, kui netovara on viiksem voi jadks
viiksemaks osakapitali ja reservide kogusummast. Aktsiaseltsi puhul on kasumi jaotamine
vastavalt § 276 jj sarnastel alustel. Erisuseks tulenevad eri liiki aktsiatest ja aktsiaseltsi
eriparadest. Aktsiondride lepinguga ei saa kokku leppida seadusega lubatust suuremas

dividendi véljamakses ning leping peaks arvestama ka voimalusega, et ithing on kahjumis.

Aktsiondride lepingus kokku lepitavateks asjaoludeks vdibki olla, et iihing peab iga-aastaselt
kindla osa kasumist v&i kindlas summas dividende maksma. Samuti on vdimalik kokku
leppida selles, et moni aktsiondr saab rohkem dividende voi et mdnel aktsiondril on eesdigus
dividendidele. Siinkohal on vdimalik lepingus sdtestada lihtsalt {ihingu kohustus dividende
maksta, kuid samuti aktsiondride kohustus hééletada kokkulepitud mahus ja proportsioonis
dividendi maksmise poolt. Kui kiisida, kellelt aktsionidride lepingus kokkulepitu tditmist

nduda saab, siis vastus soltub sellest, kes on lepingu pooled. Kui lepingu pooleks ei ole {ihing,

% M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripdev

2011, 1k 230.
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on voimalik nduda aktsiondridelt vastavas mahus dividendide maksmise poolt hédletamist.
Kui lepingu pooleks on iihing, on voimalik lisaks aktsiondridelt hédletamisele nduda
dividendide maksmist otse ka iihingult. Uhingu jaoks on aga eelduseks iildkoosoleku otsus
dividendide maksmiseks. Kui iihing on omale vdtnud kohustuse mingis mahus dividende

maksta, ent iildkoosolek otsustab teisiti, on tihing sunnitult lepingut rikkunud.

AS § 278 kohaselt kinnitab dividendi suuruse iildkoosolek, ndukoguga kooskdlastatud
ettepaneku esitab juhatus. Riigikohus on senini kinnitanud tildkoosoleku otsuse absoluutsust,
leides isegi, et aktsiondrile tekib dividendindue iiksnes juhul, kui tildkoosolek on dividendi
maksmise otsustanud (viimati lahendis 3-2-1-157-10). Uldkoosolekul dividendide otsuse
tegemine ja pohikirjas vastava korra sitestamine taandub taas hiidletuskokkuleppe
kehtivusele. Enamusaktsioniride vdimalik TsUS § 32 tuleneva hea usu pdhimdtte rikkumine
pikalt kasumit teeniva iihingu tildkoosolekutel dividendi maksmisest keeldumisel ei ole senini
Riigikohtu tasandil kinnitust leidnud, kuigi Tallinna Ringkonnakohus on sellist rikkumist

tunnistanud.”

Osaluse proportsioonidest ja pdhikirjas vOi aktsiondride otsuses sétestatust erinevat
dividendide jaotust on aga sobiva sOnastuse juures vOimalik mdista tingimusliku tehinguna
TsUS § 102 jirgi. Uks pool kohustub tingimusel, et ta saab iihingust suurema dividendisumma
kui aktsiondride lepingus kokku lepitud, tasuma kokkulepitust suurema summa aktsionérile,

kellele vilja makstud kasumieraldis oli vdiksem, kui lepingus kokku lepitud.

Dividendi maksmise kord ndhakse ette pohikirjas voi iildkoosoleku otsusega. Aktsionéride
lepingus dividendi maksmise kohustuse sédtestamine voib tekitada tulevikus probleeme, kui
ithing ei ole kokkulepitud mahus véimeline dividende maksma — kui kasum ei ole piisav voi
vaatamata kasumile puudub kidibekapital. Seadusega on lubatud maksta dividende vaid
eelmiste aastate jaotamata kasumist ja aruandeaasta puhaskasumist ning sellest suuremas
mahus dividendide kokku leppimisel on aktsionérid ja iihing sunnitud lepingut rikkuma.
Dividendide maksmise kokkulepe taandub otseselt hddle andmise kokkuleppele ja seega
iildkoosoleku otsusele. Osaluse proportsioonidest erinevat dividendide jaotust on vdimalik

taidetavaks muuta selliselt, et tegemist on tingimusliku kohustusega aktsionéride vahel.

7 Gnidin: kohus peab BLRT dividendide mittemaksmist ebaseaduslikuks, Aripdev, 20.03.2014.
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2.2.4. Taiendavad investeeringud {ihingusse

Uhist dri alustades ja seda koos edendades on tihti iiheks esimeseks tiilikiisimuseks
tdiiendavate sissemaksete tegemine {ihingusse, kui esialgne driplaan ei ole tdielikult
onnestunud voi on iithingul muul pdhjusel vaja lisarahastust. Probleemiks on aktsiondride
erinev rahaline vOimekus lisainvesteeringute tegemisel ning osaluste proportsioonide
muutumine, kui sissemakseid teeb ainult liks vOi osa aktsiondre. Sissemaksete tegemine on
tihti ka tiheks patiseisu alustavaks faktoriks. Seetdttu on &ri alustades kasulik aktsionéride

lepingus kokku leppida tdiendavate investeeringute ja sissemaksete tegemise kord.

Tavapéraseks on kokku leppida, et tdiendavad investeeringud iihingusse tuleb teha koigi
aktsiondride poolt vastavalt nende osaluse proportsioonidele. Lisaks sétestatakse
investeeringute tegemise kohustuse votmiseks kas aktsiondride konsensuse vajadus voi
vihemalt konkreetne enamus, mis peab olema investeeringute tegemise poolt. Erisusi saab
tuua veel varem kokku lepitud tegevusteks lisaraha andmise vOi uute drivoimaluste
kasutamiseks lisaraha andmise vahele. Samuti sitestatakse aktsionédride lepingus aktsioniri

osaluse viahenemine, kui ta ei tee kokkulepitud sissemakset kokkulepitud aja jooksul.

Téiendava rahastuse andmine iihingule saab toimuda kas laenuna vdi kapitali suurendamisena.
Aktsiondride poolt tihingule laenu andmist driseadustik ei piira, kui see ei ole tihingule
kahjulik, ning aktsiondride lepingus nditeks aktsiate proportsioonile vastava laenu andmiseks
kohustuste votmine ja iihise otsustamise korra paika panemist saab kisitleda tingimusliku

tehinguna.

Aktsiakapitali suuruse muutmine on AS § 298 Ig 1 p 2 kohaselt iildkoosoleku padevuses. AS
§ 341 lg 1 kohaselt on aktsiakapitali suurendamise otsus vastu vdetud, kui selle poolt on
vahemalt 2/3 tildkoosolekul esindatud hiiltest, kui pohikiri ei nde ette suurema hailteenamuse
nduet. Aktsionéride lepingus tasub kokku leppida ka kapitali suurendamise iiksikasjad — uute
aktsiate vidljalaskmise kord vdi nimivéartuse suurendamise kord, méirkimise eesdigus, samuti
iilekursi voimalik suurus ja kohaldamine. Kaaluda tasub ka vdimaliku uue investori kaasamise
korda. Selles osas taandub aktsiakapitali suurendamine vastavalt aktsiondride lepingule

héailetuskokkulepete kehtivusele.

Riigikohus on lahendites 3-2-1-6-03 osaiihingu kohta ja 3-2-1-45-12 aktsiaseltsi kapitali
suurendamise kohta leidnud, et AS § 193 Ig 1 ja § 345 lg 1 eesdiguse vilistamine 3/4
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enamusega saab toimuda ainult kdigi osanike voi aktsionéride suhtes. Ainult iihe osaniku voi
aktsiondri mérkimise eesdiguse vilistamine vOi piiramine saab toimuda iliksnes juhul, kui
osanik sellega ndustub. See tuleneb osanike ja aktsiondride vordsuse pohimattest (§ 154 1g 1
ja § 272) ning osaniku vdi aktsionéri eesdigusest (§ 193 Ig 1 ja 2 ning § 345 1g 1 jalg 1").
Mgjuva pdhjuse olemasolul, st kui tihingu huvid ndustumist markimisdiguse vilistamisega
tungivalt nduavad, vOib osanikult voi aktsionérilt aga ndusolekut nduda. Sellise ndusoleku
andmine aktsiondride lepingus, isegi tingimusliku ndusoleku puhul nédhes ette konkreetsed
tingimused, teeb oluliselt lihtsamaks tulevase kapitali suurendamise ldbiviimise ning on

voimalik nditeks ka patiseisu puhul.

Seega on tdiendava rahastuse andmine iihingule vdimalik laenu voi kapitali suurendamise
teel. Laenu andmise tingimuste lepingu kokku leppimise korral on sellise tingimusliku
kohustuse tditmine ja tditmise ndudmine lihtne. Osakapitali suurendamine taandub hééle
andmise kokkuleppele ning kui selline otsus on vastu voetud, on iihingul osanikult vastava

makse tegemist voimalik nduda.

2.2.5. Patiseis

Patiseisuna (deadlock) kisitletakse tavapdraselt olukorda, kus iiks aktsiondr esitab mdne
otsuse vastuvotmiseks ja teine héiletab sellele vastu. Kui selline otsus on iihingu tegevuse
jaoks vajalik, on kujunenud patiseis.”’ Patiseisuks saab pidada ka olukorda, kus aktsionirid ei
ole kahel jérjestikusel koosolekul ja pole nendevahelisel ldbirdékimiste perioodil ithingule
olulises kiisimuses otsusele joudnud vdi kui osa aktsiondre takistavad iildkoosolekule
ilmumata jitmisega kvoorumindude tditmist ja sellega {ildkoosoleku toimumist. Patiseisu
toimunuks lugemise tdpsed kriteeriumid ja lahendamise kord sétestatakse aktsiondride

lepingus.

Eriti lihtne on selline olukord tekkima 50:50 osaluse korral. Samuti vdivad patiseisu joudmise
toendosust suurendada olukorrad, kus juhatuses on paarisarv liikmeid ning tihelgi aktsionéril
vOi1 aktsiondride grupil ei ole héilteenamust aktsiondride koosolekul, samuti kui

1.72

vihemusaktsiondr on saanud endale vetodiguse oluliste otsuste vastuvotmisel.’” Patiseisu

tekkimisele voivad kaasa aidata paljud iilejadnud aktsiondride lepingu sétted — nditeks

' M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripdev

2011, 1k 227.
The Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. p 1188.
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konsensuse ndue iildkoosolekul vai liialt keeruline juhtorgani litkme valimise kord. Seetottu
on oluline patiseisu olukord ja selle lahendamise kord sdtestada vastavalt muudele

kokkulepetele.

Patiseisu ning selle lahendamise korda sisaldas 28% 2013. aasta Baltic M&A Deal Points

Study uuritud aktsiondride lepingutest. Tulemus oli vihenenud 2011. aasta uuringu 36%-1t.”

Patiseisu kui sellist ei ole Eesti diguses reguleeritud, kiill aga on sitestatud korduv
iildkoosolek, kui kokku kutsutud iildkoosolekul ei osale vastavalt AS § 170 1g 2 ja § 297 Ig 1
vahemalt poolte aktsiatega esindatud hééled, kui pohikiri ei néde ette suurema esindatuse
nduet. AS § 171 Ig 6 ja § 297 Ig 2 kohaselt kutsutakse sellisel juhul kolme nidala jooksul,
kuid mitte varem kui seitsme pédeva pidrast kokku uus koosolek sama pédevakorraga, mis on

padev vastu votma otsuseid sdltumata koosolekul esindatud hailtest.

Riigikohtu otsuse 3-2-1-7-10 kohaselt on é&ritihingu osanike ja aktsiondride suhe &riiihinguga
ja ka omavaheline digussuhe komplitseeritud. Tulenevalt sisulisest litkmesusest iihingus, ei
piirdu suhe iiksnes TsUS § 138 jérgse iildise hea usu pdhimdttega ja iildise teisele isikule
kahju tekitamise keeluga. Aktsioniridevahelise suhte miirab eelkdige TsUS § 32, millest
tulenevalt peavad nad jirgima hea usu pohimdtet ja arvestama iiksteise Oigustatud huve.
Samuti tuleb aktsiondire AS § 272 jirgi vordsetel asjaoludel kohelda vordselt, mis paneb
kohustuse aktsiaseltsile aktsiondride suhtes. Kolleegiumi arvates on aktsionéridel nii
omavahelises suhtes kui ka suhtes aktsiaseltsiga kohustus vastavalt panustada aktsiaseltsi
juhtimisse ja mitte kahjustada aktsiaseltsi voi teiste aktsiondride digustatud huve. Rikkumine
v&ib mh kaasa tuua aktsioniri vastutuse VOS § 115 1g 1 alusel, mida kinnitab erinormina AS
§ 289 lg 1. See ei vilista aga VOS § 1044 lg 1 jirgi vastutust deliktidiguse alusel, st
paralleelselt saab ndude esitada ka VOS § 1043 alusel.

Veelgi enam, Riigikohus on lahendi 3-2-1-97-11 punktis 35 leidnud, et TsUS § 32 siitestatud
hea usu pohimdttest voib osanikule tuleneda kohustus mitte kahjustada iihingut, mille
viljendusena voOib ta olla kohustatud hdiletama n-0 patiseisust viljatulemiseks vajalike
otsuste poolt. Lisaks vastutab osanik AS § 188 Ig 1 jirgi iihingule, teisele osanikule voi
kolmandale isikule siiiliselt tekitatud kahju eest, samuti on vdimalik nduda huve oluliselt

kahjustava osaniku osaiihingust viljaarvamist AS § 167 jirgi. Analoogne site vastutuse kohta

* Sorainen et al. Baltic M&A Deal Points Study 2013, Ik 66. Available online:
http://www.rln.ee/public/Publikatsioonid/Baltic. MA Deal Point Study 2013.pdf
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on kehtestatud ka aktsiaseltsi osas — AS § 289 1g 1.

Tiiiipiliseks patiseisu lahendamise voimaluseks esmajoones on muidugi labirdékimised, ent

labirdakimiste ebadnnestumise korral on mitmeid variante:

Kohustuslik lepitus- voi vahekohtumenetlus lepingus sétestatud korras. See voib olla
nii 10plik lahendus kui vahepealne, millele jargneb moni teine variant. Lopliku
variandi puhul on oluline vahekohtumenetluse toimumise korra ja vahekohtunike
tdpne sdtestamine.

Voorandamiskohustuse ettendgemine patiseisu korral. Sellisel juhul I0petatakse
patiseis iihe vOi enama aktsiondri (tavapiraselt patiseisu tekitaja) kohustamisega talle
kuuluvad aktsiad diglase voi varem kokkulepitud hinna eest vodrandama. V3imalik on
ka vastupakkumiste tegemine. Eraldi tasub vilja tuua levinumad skeemid. Naiteks
Vene ruleti puhul véib kumbki pool esitada teisele pakkumise ning pakkumise saaja
peab otsustama, kas pakutud hinnaga miiiia enda osalus voi osta teise poole osalus.
Vajadusel saab kokku leppida ka minimaalse hinna. Texase viljatulistamise puhul
esitavad molemad pooled oma pakkumise kolmandale isikule, kes vahemehena
otsustab. Korgema hinna pakkuja omandab teise poole osaluse enda pakutud hinnaga.
Hollandi oksjoni puhul antakse samuti pakkumised kolmandale isikule, ent pakutakse
minimaalne hind, mille eest pakkuja on ndus oma osaluse vddrandama. Vdidab
kdrgem pakkumine ning vditja omandab kaotaja osaluse kaotaja pakutud hinnaga —
ostudiguse saab ettevotet korgemalt hinnanud pool. Lisaks voib kasutada hinna
méidramisel erapooletu eksperdi abi. Médratud hinda saab kasutada ka selliselt, et kui
valida ostmine, tuleb maksta 125% maéératud hinnast ning miitimise korral on hinnaks
75% méératud hinnast.™

Likvideerimine v0i jagunemine. Tihti ndhakse ette ka likvideerimise kord ning
piiratakse  patiseisu  poOhjusi, mille korral likvideerimine toimub. Eestis
likvideerimismenetluse keerukuse ja pikkuse tottu seda pigem ei soovitata.
Likvideerimise kokkuleppe tditmiseks on samuti vajalik hdiletada likvideerimise
otsuse poolt. Likvideerimise vastu rddgib ka selle 10plik olemus, isegi Ameerikas
soovitatakse likvideerimist vaid darmuslikel juhtudel, néiteks kui esineb kaks patiseisu

kuue kuu jooksul.”
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K. Raidla. Kas julged méngida vene ruletti? - Director, oktoober 2009.
N. S. Roush, R. S. Scolaro, S. B. Gorin. Shareholders Agreements for Closely-Held Corporations, Outline.
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* Kogu iihingu vdodrandamine kolmandale isikule kokkulepitud hinna eest vdi vastavalt
raamatupidamislikule vaértusele voi tihingu kdigi varade miiiik.

Patiseisu lahendamise kokkuleppe nditeks saab tuua AS Ekspress Grupp IPO prospektis
kirjeldatud aktsionéride lepingu thisettevotete kohta AS-ga Eesti Meedia. Neile kuulusid
50:50 osalusega SL Ohtuleht, Ajakirjade Kirjastus ja Express Post. Uhisettevdtete kohta
solmitud aktsionéride lepe sisaldab patiseisu lahendamise kokkulepet. Kokkuleppe kohaselt
voivad molemad pooled iihisettevotte 10petada kas vodrandades oma aktsiad teisele osanikule
voi omandades teise osaniku aktsiad. IPO seisuga ei olnud patiseisu lahendamise
kokkuleppeid rakendatud.”
Patiseisu reguleerivad sitted jagunevad sisuliselt kaheks. Esiteks sdtted, mis defineerivad
patiseisu moiste lepingu poolteks olevate aktsiondride vahel konkreetses iithingus. Teiseks
sitted, mis ndevad ette patiseisu lahendamise korra. Patiseisu kokkuleppest tulenevad nduded
tousetuvad patiseisu lahendamise sitetest ning nduete eelduseks on, et tdpselt defineeritud
patiseis on saabunud. Valitud patiseisu lahendamise lubatavus ja mdju tuleneb konkreetsest
lahenduse valikust, ning taandub suurel osal hédéletuskokkuleppele (nt likvideerimise otsus)

vOi aktsiate kuuluvust puudutavale kokkuleppele (nt voorandamiskohustus).

Patiseisuks on olukord, kus aktsiondrid ei suuda mingil pdhjusel iihingu tegevuse jaoks
vajalikku otsust vastu votta. Tapne patiseisu médratlus sitestatakse aktsionéride lepingus koos
patiseisu lahendamiseks vélja valitud korraga. Patiseisu tekkimine on kdige lihtsam, kui
ithingul on kaks 50% aktsiaid omavat aktsionéri, samuti soodustavad patiseisu tekkimist liialt
keerulised iihingu juhtimise kokkulepped. Riigikohus on leidnud, et hea usu pohimdttest
tulenevalt voib aktsiondridel olla kohustus hddletada patiseisust véljatulemiseks vajalike
otsuste poolt. Patiseisu levinud lahendusvariantideks aktsionédride lepingus on néiteks
lepitusmenetlus, probleemsele aktsiondrile vddrandamiskohustuse ettendgemine, iihingu
likvideerimine vOi jagunemine ning iihingu aktsiate vodrandamine kolmandale isikule.
Patiseisu sdtete lubatavus ja mdju taandub valitud konkreetse patiseisu lahendamise

kokkuleppe lubatavusele ja mdjule.

The American College of Trust and Estate Counsel, 2006.

AS Ekspress Grupp aktsiate esmane avalik pakkumine. Pakkumis ja noteerimisprospekti kokkuvdte, 16.
marts 2007, Ik 11. Arvutivargus:
http://www.nasdagomxbaltic.com/files/tallinn/bors/prospekt/eeg/eeg_est.pdf (04.05.2014).
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3. Aktsiate kuuluvust puudutavad kokkulepped

3.1. Aktsiate kuuluvust puudutavate kokkulepete regulatsioon
Eesti diguses

Vidga tihti on aktsiondride lepingus sétestatud aktsionéridele piirangud neile kuuluvate
aktsiate vOOrandamiseks kolmandale isikule. Pohjusi selleks on mitmeid: tagada
investeerimine ja dri juba varasema koostookogemusega isikutega, piirata aktsionéride ringi
lihtsama administreerimise eesmargil voi véltida konkurentide ja teiste soovimatute osapoolte
sisenemist thingusse, muu hulgas ka viimasest tulenevat vdimalikku konfidentsiaalse
informatsiooni kadu.”” Lisaks vdorandamist keelavatele kokkulepetele sdlmitakse ka leppeid,
millega aktsiondril on digus vO1 kohustus oma aktsiad koos teise aktsiondriga dra miilia voi
satted, mille kohaselt on aktsiondril kindlal ajal ja kindlatel tingimustel digus voi kohustus

ithingust viljuda.

Balti advokaadibliroode 2013. aasta iihinemis- ja iilevotmistehingute uuringu kohaselt
sitestati 91% uuritud lepingutes piirangud tehingu objektiks oleva voi teisele aktsionérile
kuuluva osaluse edasivodrandamisele, piirangu tihedus oli kaks aastat varasema uuringuga
vorreldes suurenenud 9% vorra.”® Osakaalu suurus niitab selliste piirangute vajalikkust ja

praktilisust.

Erinevate kokkulepete kasutamisel on oluline tdhelepanu podrata, milliseid erinevaid
kokkuleppeid saab kasutada koos ning millised on iiksteist vilistava toimega. Vilistava
toimega kokkulepete kasutamine {ihes lepingus ei ole iseenesest voimatu, ent sellisel juhul on
oluline sitestada nende kasutamise jirjekord ja prioriteedid. Raamatus ,,Uhinemised ja
omandamised kirjeldatakse, et ostu- ja miitigioptsiooni korral on ostueesdiguse kasutamine
vilistatud, sest iihel aktsiondril on kohustus omandada voi voorandada konkreetse aktsionéri
aktsiad lepingus miédratud tingimustel. Koosmiitigikohustuse puhul on oluline, et seda ei saa
kasutada koos optsioonidega. Muidu voiks olenevalt ostu- ja miiligi hinnast teise isiku aktsiad

optsiooniga omandada ja siis ise edasi miiiia.”

7 The Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. p 1172.

" Sorainen et al. Baltic M&A Deal Points Study 2013, 1k 66. Available online:
http://www.rln.ee/public/Publikatsioonid/Baltic. MA Deal Point Study 2013.pdf

M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest joustumiseni. Tallinn: Aripiev
2011, 1k 240.
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Kui aktsiaseltsi puhul on &riseadustikus sétestatud vaid § 229 1g 2 tulenev vdimalus
seadusjirgse ostueesdiguse kehtestamiseks pohikirjaga, siis osaiihingu puhul on juba
seadusest tulenevate vOimaluste ring oluliselt suurem. Selline regulatsioon on pdhjendatud
osaithingu ja aktsiaseltsi erinevustega, kus osaiihing on oluliselt suletum ja liikmetele

orienteeritum iihing ja aktsiaselts on pigem puhas kapitaliiihing.

Osaiihingu osas tuleneb osanike ostueesdigus juba seadusest — AS § 149 lg 2, ning
pohikirjaga on vdimalik ostueesdigus vilistada. Lisaks on AS § 149 lg 3 kohaselt vdimalik
pohikirjaga ette ndha tdiendav tingimus, mis on eelduseks osalihingu osa mitteosanikule
miilimisele. Selliseks tingimuseks vib olla juba seaduses kirjeldatud teiste osanike voi mone
juhtorgani ndusolek, kuid tingimus vdib olla ka teistsugune. Samuti on osaiihingu puhul AS §
153 vdimaldatud vilistada osaniku surma korral selle iileminekut tema périjatele, kui périjale
on ette ndhtud kohane hiivitis ja tdhtaeg hiivitise maksmiseks. Pantimise osas on osaiihingu ja
aktsiaseltsi regulatsioon sarnane — nii § 151 Ig 1 kui ka § 232 lg 1 lubavad aktsiat pantida, kui

pohikirjast ei tulene teisiti.

Osaitihingu, mille osad ei ole registreeritud EVK-s, puhul on vdimalike osade kohta sdlmitud
aktsiondride lepingu kokkulepete registrikandega kinnitamine problemaatiline. Néiteks pandi
kanne on kiill voimalik kanda nii osaiihingu juhatuse poolt peetavasse osanike nimekirja (§
151 Ig 4) kui ka ériregistrisse (§ 151 lg 2), kuid selline registreerimine ei anna palju juurde.
Kummaline on juba olukord, kus digusliku tdhenduseta osanike nimekirjas (driregistris) on
oigusliku tdhendusega pandikanne. Samuti ei ole pandi nédol tegemist registerpandiga
asjadiguse mottes, kuna AOS kohaselt on sellega vdimalik koormata iiksnes intellektuaalse

omandi digusi.

Aktsiaseltsi ja osaiihingu, mille osad on registreeritud EVK-s puhul on AS § 232 1g 2 ja
EVKS § 16 Ig 1 kohaselt vdimalik pandi registrisse kandmine. Lisaks pandile on EVKS § 16
lg 3% kohaselt vdimalik registrisse kanda ka kasutuspiirang. Pantimisest iseseisvat kdsutamise
piiramist EVKS ei luba. § 17 vdimaldab kiill véaartpaberite blokeerimise, kuid see ei ole
lepingu alusel voimalik ning eeldab kohtuotsuse, uurimisorgani mééruse, kohtutiituri
korralduse vdi muu digusaktidega ettenidhtud aluse olemasolu. Seega ei vdoimalda Eesti digus

aktsiondride lepingus kokku lepitud aktsiate voi osade kdsutamise piiranguid registreerida.

Ameerikas s0lmitavate osanike lepingute puhul on tihedalt kasutatav ka voimalus kohustada
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ithingut ennast oma osasid voi aktsiaid kokku ostma. Sellega vélditakse teistele aktsiondridele
ostmise kohustuse panemist ja saavutatakse sama eesmirk — aktsiondride ring jadb samaks.
Eestis on oma osade ja aktsiate omandamine piiratud. AS § 162 Ig 1 p 1! kohaselt vdib
osaithing oma osa omandada voi tagatiseks votta ainult 1/10 ulatuses osakapitalist ja sedagi
samas paragrahvis sdtestatud muude tingimuste tditmisel. Siiski on vdimalik oma osa
omandada piiramatult parimise teel § 162 lg 3 kohaselt, kuid ka siis tuleb need § 163 Ig 3
kohaselt kolme aasta jooksul vodrandada voi tiihistada. Aktsiaseltsi osas kehtib sarnane
regulatsioon AS §§ 283-284. Seega ei ole aktsioniride lepinguga iihingule endale oma osade

kokkuostmise kohustuse panek mahus iile 10% aktsiakapitalist voimalik.

Aktsiondride lepinguga iihingu aktsiate osas vddrandamispiirangute vOoi muude sarnaste
kohustuste kehtestamisel tuleb tdhelepanu poorata ka tihingu aktsionédride omanikele. Piirangu
kehtestamine voib olla vajalik mitte ainult aktsiaseltsi aktsiatele, vaid ka aktsiaid hoidva
valdusiihingu aktsiatele, et vdltida voimalust voorandamispiirangust modda hiilida. Siinkohal
tekib aga probleem juhul, kui valdusiihingule kuuluvad ka muud viirtpaberid voi tegeleb
valdusiihing ka millegi muuga. See voib tekitada ohu, et valdusithingu muu tegevus sunnib
valdusiihingut vodrandama vOi1 vooOrandama valduslihingule kuuluva vara. Riskide
maandamiseks kasutatakse ostuoptsiooni voi muud sarnast tehingut, mille kohaselt on sellise
ohu realiseerimisel teistel aktsionéridel digus aktsiad ise dra osta.* Samuti on oluline
tapsustada, kas voorandamispiirang on kehtiv ainult lepingu sdlminud aktsionirile voi ka

tema Oigusjarglasele.

Osanike lepingu puhul on osadega seonduvate kokkulepete sdlmimisel oluline ndue, et
sellised lepingud peavad olema sdlmitud notariaalses vormis. AS § 149 lg 4 kohaselt peavad

osa vodrandamise kohustustehing ja kdsutustehing olema notariaalselt tdestatud.

Aktsiaid puudutava kokkuleppe mdju hindamise puhul on oluline, kas kokkuleppe sisuks on
kohustatud poole sooritus vdi kohustus hoiduda millegi tegemisest vastavalt VOS § 2 1g 1
volasuhte jaotusele. Néiteks on osaluste kiilmutamise kokkuleppe puhul poolte kohustuseks
hoiduda oma aktsiaid vddrandamast. Samas on vddrandamiskohustuse sisuks poole kohustus
voorandada oma aktsiad kokkulepitud tingimustel kokkulepitud isikule. Kui ildjuhul on
soorituskohustuse tditmine igati vOimalik, seda ka lepingu tditmise nduet esitades, vOib

hoidumiskohustuse tditmine osutuda problemaatiliseks.
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The Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. p 1178.
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Et tagada iihingu stabiilsus ja konkurentsieelised sdtestatakse aktsiondride lepinguga
aktsiondridele tihti piirangud aktsiate vOOrandamiseks. Et kaitsta aktsiondride huvisid
solmitakse ka muid kokkuleppeid, mis puudutavad aktsiate kuuluvust. Selliste kokkulepete
koos kasutamisel on oluline jdlgida, kas samas lepingus ja isegi samal ajal kasutatavad
kokkulepped ei ole iiksteist vilistava toimega. Eestis on sellistest kokkulepetest seadusega
sitestatud aktsiaseltsi puhul vaid ostueesdigus, osaiithingu puhul on vdimalik pdhikirjaga
sitestada ka muud tingimused osade vodrandamisele. Samuti on pohikirjaga voimalik piirata
aktsiate pantimist. Aktsiaseltsi kohustamise voimalused oma osade kokkuostmiseks on Eesti
digusega piiratud, AS lubab oma aktsiaid piiratud tingimustel omandada vaid 1/10 ulatuses
aktsiakapitalist. Aktsiate kuuluvust puudutavate kokkulepete puhul on oluline jilgida ka seda,
kes on aktsiate omanik ja kas keelust ei ole voimalik médda minna omaniku aktsiaid
voorandades. Moju hindamisel on oluline jédlgida, kas kokkuleppe sisuks on kohustatud poole
sooritus vOi hoidumiskohustus. Kui soorituses seisnevat kokkulepet on lihtne tdita, v3ib

hoidumiskohustuse tditmine osutuda problemaatiliseks.

3.2. Aktsiate kuuluvust puudutavate kokkulepete tiitibid
aktsionaride lepingus

3.2.1. Osaluste kilmutamine

Osaluste kiilmutamine (lock up voi lock in) aktsiondride lepingus tdhendab, et aktsiondride
lepingu sdlminud aktsiondrid vOi osa aktsiondridest lubavad teatud aja jooksul oma osalust
tihingus mitte vdorandada.®' Sellise kokkuleppe sdlmimise eesmirgiks on tagada stabiilsus
ithingu aktsiondride seas ning hoida dra nii véljastpoolt tulevate investorite sisenemine
ithingusse kui ka teiste aktsiondride sundseis néiteks ostueesdiguse kasutamise korral. Osalise
kiilmutamine aitab hoida olemasolevatest aktsiondridest ithingule tekkivat kasulikku efekti.
Tihti on olemasolevad aktsionirid iihingu jaoks olulised oskusteabe, kontaktide, tooraine voi

monel muul pohjuse tottu.

Eriti iseloomulik on osaluse lepingu alusel kiilmutamine aktsiate esmase avaliku pakkumise
(IPO) korral. IPO puhul on tihti oluline, et olemasolevad aktsionirid ja juhtorgani liikkmed,

kes TPO kéigus aktsionérideks saavad (kui saavad), ei voorandaks oma aktsiaid kokkulepitud

81 M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripdev

2011, 1k 233.
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aja jooksul pirast POt ilma pakkumise korraldaja loata. Selliste kokkulepete kehtestamata
jatmine vOi mittetditmine vOib kaasa tuua aktsiate lilepakkumise kohe pidrast IPOt, mis

vahendab aktsia hinda.

IPO puhuks kehtestatud vodrandamispiirangud on ndhtavad pakkumise prospektides ja seega
avalikud. Arco Vara IPO® puhul votsid nii ettevdte (st Arco Vara) kui ka miitivad aktsionérid,
ndukogu ja juhatuse litkkmed kohustuse mitte emiteerida ega miiiia peakorraldaja eelneva
kirjaliku ndusolekuta Arco Vara aktsiaid 12 kuu jooksul pakkumise tagamise lepingu
sOlmimisest. AS Eesti Ehitus pakkumise® puhul kehtis sarnane kohustus samuti 12 kuud. Ka
Olympic Entertainment Group IPO™ jirgselt olid aktsionirid ja tihing kokku leppinud, et
aktsiaid ei tohi vddrandada 360 pédeva jooksul aktsiatega kauplemise alustamisest.
Miiiigikeelu kokkulepe ei kehtinud tootajate aktsiaoptsiooni plaaniga vilja antud aktsiatele.

135 kehtis keeld nii Uhingule kui kdigile aktsiondridele (vilja

AS Premia Foods noteerimise
arvatud tootajate aktsiaoptsioonid) samuti 360 pdeva kauplemise alustamisest. Ka AS
Ekspress Grupp pakkumise® puhul kehtis piirang 12 kuud. AS Silvano Fashion Group

borsiletulekul®’

kestis lock-up periood 180 pédeva iihingule ja peamisele aktsionirile. AS
Tallink Grupp IPO®* puhul kehtestati erineva pikkusega piiranguperioodid eri aktsioniridele,
juhtorgani liikmetele ja iihingule. Tallink Grupi jaoks kehtis keeluperiood 180 péeva,
Infortarile 270 péeva, teistele pakkumises osalevatele aktsionéridele 180 pédeva ja juhtorgani
lilkmetele 365 pdeva kauplemise alustamisest. Ka Tallinki puhul ei kehtinud keeld todtajate
optsioonidele. Seega on ka [POde puhul vodorandamispiirangute kokkulepped Eestis véga tihti

kasutatavad ja tavapdraseks on kasutada keeluperioodina iihte aastat. Eestis kasutatav

vdorandamispiirangute periood on oluliselt pikem vdrreldes niiteks Ameerikas® ja

8 Arco Vara AS Aktsiate esmane avalik pakkumine, pakkumis- ja noteerimisprospekti kokkuvdte, 1. juuni

2007. Arvutivorgus: http://www.fi.ee/failid/arco_prospectus_est.pdf (04.05.2014).
8 Offering of up tp 2 950 324 Offer Shares AS Eesti Ehitus, 28 April 2006. Available online:
http://www fi.ee/failid/ee_prospekt.pdf (04.05.2014).
Olympic Entertainment Group Pakkumis- ja noteerimisprospekti kokkuvote. Arvutivorgus:
http://www.fi.ee/failid/oeg_est.pdf(04.05.2014).
% AS Premia Foods Offering and Listing Prospectus, 21 April 2010, p 114. Available online:
http://www.nasdagomxbaltic.com/files/tallinn/bors/prospekt/prf/Premia_prospekt.pdf (04.05.2014).
AS Ekspress Grupp aktsiate esmane avalik pakkumine. Pakkumis ja noteerimisprospekti kokkuvate, 16.
mirts 2007, 1k 11. Arvutivorgus:

http://www.nasdagomxbaltic.com/files/tallinn/bors/prospekt/eeg/eeg_est.pdf (04.05.2014).
8 AS Silvano Fashion Group Combined Offering of up to 6,221,338 Ordinary Shares, 26 june 2007, p 127.

Available online: http://www.nasdagomxbaltic.com/files/tallinn/bors/prospekt/sfg/Silvano_prospectus.pdf
(04.05.2014).

8 Aktsiaselts Tallink Grupp 34,090,909 Ordinary Shares, November 18, 2005, Ik 12. Arvutivdrgus:
http://www.fi.ee/failid/71943acl.pdf (04.05.2014).

¥ E. Ofek, M. Richardson. The IPO Lock-Up Period: Implications for Market Efficiency And Downward
Sloping Demand Curves, Stern School of Business, New York University, January 2000, p 3. Available
online: https://archive.nyu.edu/bitstream/2451/27072/2/wpa99054.pdf (04.05.2014).
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Suurbritannias® levinud 180 péevaga.

Eestis osaiihingutele AS § 149 lg 3 kehtestatud vdimalus pdhikirjaga ette niha tiiendav
tingimus, mille korral osa vodrandamine on lubatud, saab sisult kanda samasugust eesmérki
kui voorandamiskeeld. Nii on osatlihingu kui olemuslikult suletuma tihingu osanikele selline

vOimalus juba seadusega antud ja seda on vdimalik pohikirja kaudu joustada.

Lepinguga kohustuse vOtmine aktsiaid mitte miitia on voladiguslik kohustus hoiduda
tegevusest — aktsiate miiligist — ning ei oma aktsiate suhtes asjadiguslikku moju, see tdhendab
et sellise kokkuleppe sdlmimine ei mdjuta aktsiate omandit. Kokkuleppel voiks olla mdju, kui
selles osas oleks voimalik sdlmida ka asjadiguslik kokkulepe ning kanda vdorandamispiirang
aktsiaraamatusse — EVKsse. Kokkuleppe rikkumisest hoiduda oma aktsiaid vodrandamast
saab tuleneda kahju hiivitamise ndue ning leppetrahvi ndue, kui selline on lepingus séitestatud,

ent toimunud vdorandamistehingut kokkulepe ei mojuta.

3.2.2. Voorandamiskohustus

Voorandamiskohustuse sétete aktsiondride lepingus sédtestamine voib kanda vdga erinevaid
eesmirke. Sellised sdtted kohustavad aktsiondre tingimuslikult oma osaluse teistele
aktsioniridele vddrandama. Uheks vdimalikuks eesmirgiks on viltida aktsiondride ringi
suurenemist ning sellisel juhul on vdorandamiskohustuse kehtivuse tingimuseks fiiiisilisest
isikust aktsiondri vOi 10ppkasusaaja surm, puue, pensionile jddmine ning t66- VoI
kiasundussuhte 1dpetamine.”’ Késundussuhte 1dpetamine on iseloomulik juhtorgani liikmele
antud motivatsioonipaketi tulemusena vodrandamiskohustuse seadmine omandatud aktsiate
osas. Aktsiondri surma korral vodrandamiskohustuse séitestamine sarnaneb osaiihingu osa
pirimise piirangutega, mis on sitestatud AS § 153. Samuti on vddrandamiskohustuse site
itheks vodimalikuks karistuseks aktsionédride lepingu rikkumise voi patiseisu tekitamise

puhuks.

Vodrandamiskohustus saab olla niiteks ostueesdigust ennetav voi dubleeriv kokkulepe, sest
kohustus seatakse soltuma kindlast tingimusest, mis vOib juhtuda oluliselt enne, kui aktsionir

tavapérase asjade kdigu juures oma aktsiad vodrandaks. Voorandamiskohustuse sétestamisel

90
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on oluline kokku leppida aktsia vdértuse arvutamise meetodid ja miitigihind vodrandamisel.
Arusaadavalt  sOltub  vOdrandamiskohustuse  teostamisel —makstav — miiiigihind ka
voorandamiskohustuse rakendamise pohjustest, nditeks karistusliku vodrandamiskohustuse

puhul voib hind olla turuhinnast madalam.

Voorandamiskohustuse lepingus kirjeldamisel tuleks tdhelepanu poodrata ka kohustuse
rakendamise korrale. Esiteks on vdimalik kohustuse automaatne vdi mdne aktsiondride
lepingu poole ndudel rakendumine. Teiseks automaatse voi rakendumise ajapiirang. Naiteks
flitisilisest isikust aktsiondri surma puhuks peaks rakendumiseks andma piisava ajavaru
parimistoimingute tegemiseks.” Samuti on oluline vdimaliku tingimuse tédpne sétestamine, et

véltida vaidlusi, kas tingimus on saabunud.

Koosmiiligikohustuse tingimuse saabumisel on vOimalik vddrandamiseks vajaliku
tahteavalduse asendamine kohtuotsusega. TsUS § 68 lg 5 kohaselt, kui isik on kohustatud
tegema kindla sisuga tahteavalduse, asendab tahteavaldust joustunud vo&i viivitamata
taitmisele kuuluv kohtulahend, millega isikut kohustatakse sellist tahteavaldust tegema.
Lahendi 3-2-1-142-12 asjaolude kohaselt olid hagejad ja kostja sdlminud mitterahalise
sissemakse lileandmise lepingu, mille kohaselt pidid hagejad andma kostjale neile kuuluvad
AS Kagu-Eesti Turvas aktsiad ja saama vastu kostja osad. Kostja osasid maistliku aja jooksul
ei viljastanud. Hagejad taganesid lepingust ning ndudsid iileantud aktsiaid tagasi. Riigikohus
leidis, et kostja on voladiguslikult kohustatud aktsiad hagejatele tagastama. Seega kohtuotsuse
punkti 34 kohaselt ,,saavad hagejad nouda, et kostja tdidaks aktsiate tagastamise kohustust, ja
paluda selleks vajaliku kostja tahteavalduse kohtul asendada, st nduda aktsiate iileandmise
kasutustehingu tegemiseks vajalikku kostja tahteavalduse asendamist tsiviilseadustiku iildosa
seaduse § 68 Ig 5 voi TMS § 184 lg 1 alusel.“ Sealhulgas on kohtu hinnangul vdimalik

vadrtpaberiiilekandeks vajaliku kostja korralduse kui tahteavalduse asendada.
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TsUS § 68 1g 5 kommentaari kohaselt vdib selline kohustus tuleneda nii kohtulahendist kui ka
lepingust. Kommentaari 3.5.2 kohaselt on tehtud kohustustehingu korral, kui miiiija ei ole
valmis tditma oma omandi iileandmise kohustust, ndutavat tahteavaldust kinnistusraamatu
kande muutmiseks, vOib esitada ndude miiiija vastu kande tegemiseks vajaliku tahteavalduse
tegemiseks. Hagi rahuldav kohtulahend on aluseks kande tegemiseks.” Riigikohtu lahendi
3-2-1-134-04 p 13 kohaselt on sellise ndude puhul tegemist lepingu tditmise, mitte

omandidiguse tunnustamise ndudega.

Voorandamiskohustusega kohustub {iks aktsiondr oma aktsiad tingimuslikult teisele
voorandama. Miitigikohustuse kaasa toov tingimus vdib olla seotud aktsiondri vdi tema
16ppkasusaajast flilisilise isikuga, ent kohustus voib olla ka karistusliku iseloomuga tulenedes
aktsiondride lepingu rikkumisest. Lepingus on oluline kokku leppida aktsiate miiiigihind,
samuti kohustuse rakendamise kord. Voorandamiskohustuse sétestamisel ja tingimuste
taitmisel on vdimalik kohustatud isiku tahteavalduse asendamine kohtuotsusega. Seega on
voorandamiskohustus Eesti diguses realiseeritav. Aktsiate vOdrandamiseks vajalike
tahteavalduste asendamist on Riigikohtu praktikas tunnustatud ning kohtuotsus vdimaldab

omandi ulemineku.

3.2.3. Koosmiitligikohustus

Koosmiiiigikohustuse (drag-along) kohaselt, kui liks aktsionér saab aktsiate ostupakkumise ja
soovib oma aktsiaid miiiia, on teised aktsionirid kohustatud oma aktsiad koos aktsiaid miiiia
sooviva aktsiondriga miilima. Tavapdraseks on, et teistel aktsiondridel on digus valida, kas
miiiia oma aktsiad, vOi osta aktsiaid miilia sooviva aktsiondri aktsiad sama hinnaga ise.
Valdavalt on koosmiiligikohustus sdtestatud selliselt, et enamusaktsionéril on Gigus aktsiaid
miilia ja teised miiligiga kaasa tdmmata. Siiski vOib olla selline digus antud ka teistele
aktsiondridele.” Koosmiiligikohustuse sitteid sisaldas 2013.a Balti riikide iihinemis- ja

tilevotmistehingute analiiiisi kohaselt 56% uuritud aktsiondride lepingutest.

Sellise kohustuse sédtestamise eesméirgiks on, et miiiia sooviv aktsiondr saaks miiiia suurema

osaluse, kui talle kuulub, ning saada kasu suurema osaluse miiiigi eest makstavast

% P.Varul, I. Kull, V. Kdve, M. Kierdi. Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Kommenteeritud véljaanne. Kirjastus

Juura, Tallinn 2010, § 68 kommentaar 3.5.2.

M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest joustumiseni. Tallinn: Aripdev

2011, 1k 233.

% Sorainen et al. Baltic M&A Deal Points Study 2013, lk 66. Available online:
http://www.rln.ee/public/Publikatsioonid/Baltic. MA_Deal_Point_Study 2013.pdf (04.05.2014).
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hinnapreemiast, véltides voimalikke aktsiondridevahelisi labirddkimisi. Kohustus on kasulik
ka osaluse omandajale — ta saab suurema osaluse ning peab ldbirddkimisi pidama vaid {ihe
miiiijaga.”® Isegi isikule, kellel koosmiiligikohustus on, vdib see kasulik olla.
Koosmiiligikohustusega viikeaktsiondril on selliselt vdimalik saada osa enamusosaluse
miiligist saadavast preemiast. Samuti ei jdd viikeosanik enamusosaluse vOorandamisel
ithingusse ,,maha®. Viikese osalusega miiiija jaoks vdtab selline miiiigiga kaasa minek &ra ka
suure hulga muidu tehinguga seotud kulusid. Siiski on tegemist kohustusega ja see voib
saabuda hetkel, kui osanik ei ole huvitatud oma osalust miiiima. Eriti kasulik on
koosmiiiigikohustus sellisel juhul, kui {ihel aktsionéril {iksi ei ole kontrolli tihingu iile, kuid

koosmiitigikohustusega hdlmatud aktsiondridel kokku on.

Voimalikeks tédpsustavateks tingimusteks on nditeks miinimumhinna sitestamine, esimesele
miiijale minimaalse osaluse suuruse ettekirjutamine, kohustusele ajaraamide kehtestamine
ning aktsiate klassid, millele kohustus kehtib (kui on eri aktsiate klassid). Samuti on vdimalik
ette ndha, et kaasa tOmmatavad aktsiondrid peavad katma proportsionaalse osa
tehingukuludest ning kaasatdmmatavate aktsiondride kinnitused miiiigilepingus. Kohustus
peaks ette ndgema, et kaasatdbmmatavad aktsionidrid peavad kaasatombavale aktsiondrile enne
closingu toimumist toimetama osalust kinnitavad dokumendid ning seadusele vastava
volikirja (power of attorney) osaluse voorandamiseks. Probleemiks vdib olla erinevate
aktsiondride erinevad voimalused kinnituste andmiseks, samuti konkurentsikeelu vOtmine

miiiigilepinguga, kui osanik on seotud iihinguga sarnase tegevusalaga.

Koosmiiiigikohustuse sisuks on konkreetse teo tegemine — aktsiate vdorandamine koos
oigustatud isiku aktsiatega, kui digustatud isik soovib oma aktsiad voorandada. Tavapéraseks
on ka, et miiligikohustusega aktsioniril on digus teise aktsiad ise sama hinnaga osta. Sellise
tehingu tegemiseks vajalik tahteavaldus vdimalik asendada kohtu poolt vastavalt TsUS § 68 1g

5. Seega on koosmiiligikohustus konkreetse mojuga ja tdidetav.

3.2.4. Koosmiiligidigus

Koosmiiligidigus (fag-along) on 0digus liituda monele teisele aktsiondrile tehtud
ostupakkumisega. Pakkumise saanud aktsionér teavitab teisi pakkumise asjaoludest ning

seejarel on aktsiondridel digus nduda pakkumise saanud aktsiondrilt labirdékimiste pidamist
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pakkumise tegijaga teiste aktsiondride aktsiate samadel tingimustel miitimiseks. Kui
pakkumise tegija ei ole teiste aktsiondride aktsiate ostmisega ndus, ei vdi ka pakkumise saaja
oma aktsiaid voorandada voi peab temale pakutud hinna eest omandama teiste aktsiondride
aktsiad.”” Koosmiiligidigust omavatele vihemusaktsioniridele annab see vdimaluse saada osa
enamusaktsiondrile makstavast kontrollipreemiast ning kaitseb neid enamusosaluse
voorandamise korral ebaolulise ja viheviirtusliku vihemusosalusega jddmise eest.”
Kohustust omav aktsiaid miiiia sooviv aktsiondr peab olema valmis samadel tingimustel 1dbi
radkima ka teiste aktsiondride eest. Miiligiobjektiks oleva osaluse suurenemine voib soltuvalt

tingimustest ostja huvi ostmise vastu nii suurendada kui ka vdhendada. Pigem peaks ostja

huvi olema siiski omandada voimalikult suur osalus.

Balti tehinguvaldkonnas aktiivsete advokaadibiiroode poolt 2013. aastal korraldatud Balti
ritkide tihinemis- ja lilevotmistehingute uuringu kohaselt sisaldas 72% uuritud aktsionéride

lepingutest koosmiitigidiguse klauslit (vrd 68% 2011. aastal).”

Koosmiiiigidiguse lepingus sitestamisel on voimalik ette ndha ka kord, mille kohaselt juhul
kui aktsiate ostja soovib osta ainult osa esmase miiiija aktsiatest voi ainult esmasele miiiijale
kuuluva osaluse, on koosmiiiigidiguse kasutajatel vOimalik vdorandada aktsiaid vastavalt
esmase miilija proportsioonile vOi miilidavate aktsiate proportsioonile. Samuti on oluline
tahelepanu poOdrata teavitusperioodi pikkusele, koosmiiligidiguse kasutajate vdimalikule
kohustusele tasuda oma osa tehingukuludest ning muudele tipsustavatele tingimustele, mis
oma olemuselt sarnanevad koosmiiligikohustusega. Maistlik on koosmiiiigidigus lepinguga
vilistada kindlat tiilipi tehingutes, néiteks perelitkmetele ja muudele seotud isikutele aktsiaid
voorandades, kui vodrandaja garanteerib, et omandaja votab iile koosmiitligidigusest tulenevad

kohustused.

Koosmiitigidiguse sisuks on hoidumine oma osaluse miiligist ilma teisi soovi avaldanud
aktsiondride osaluste kaasamiseta aktsiate miiiiki, ning sellega seonduvate kohustuste
tditmine. Sellise kohustuse vastaselt — ilma teistele aktsiondridele teatamata ja nende aktsiaid
kaasamata — oma aktsiate vodrandamine ei muuda vddrandamistehingut tiihiseks ja kui

lepingus ei ole sétestatud efektiivseid diguskaitsevahendeid ,,maha* jadnud aktsiondridele, on

7 M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripdev

2011, 1k 233.
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voimalik aktsiondride olukorda parandada vaid tekkinud kahju hiivitamise ning leppetrahvi
ndudega. Sétestades koosmiiiigidigust rikkunud aktsiondrile kohustus osta teiste aktsiondride
aktsiad sama hinnaga, millega ta oma aktsiad vOoorandas, on aga voimalik koosmiiligidigus
oluliselt tugevamaks teha. Sellisel juhul on vdimalik nduda miiijalt lepingu tditmist ning

teiste aktsiondride aktsiate omandamist, vajadusel ka asendades tahteavaldusi kohtuotsusega.

3.2.5. Ostueesdigus

Aktsionédride ostueesdigus on heaks mooduseks sulgeda iihing hetkel aktsiaid omavatele
isikutele ning vélistada iihinguviliste isikute ligipdds Tthingule, selle 4&risaladustele,
konkurentsieelistele. Erinevalt osaluse kiilmutamisest on aktsionédridel siiski voimalik
ithingust vidljuda, vodrandades aktsiad ning soovi korral saab olemasolev aktsionidr need dra
osta. Balti advokaadibiiroode 2013. aasta iihinemis- ja iilevotmistehingute uuringu kohaselt

sisaldas 88% uuritud aktsioniride lepingutest ostueesdiguse sitteid.'®

Ostueesodiguseid saab diguse kasutamise aja jirgi eristada kahte tiilipi: ante factum ja post
factum eesoOigus. Ante factum ostueesdigus toimib enne tehingu tegemise fakti ning kohustab
miilijat teatama Oiguse omajale tulevasest tehingust ja selle liksikasjadest ning vdimaldama
ostueesdigust kasutada enne tehingu toimumist. Post factum ostueesdiguse korral teeb miiiija
ostjaga tehingu dra ning alles seejdrel on ostueesdiguse omajal vOimalik ostueesdigust
kasutades astuda ostja asemele. Eesti keeles eristatakse termineid ka selliselt, et post factum
ostueesdigust nimetatakse kitsendavalt ostueesdiguseks ja ante factum ostueesdigust

eelisostudiguseks.

Eesti diguses on ante factum ostueesdiguseks peetud seaduslikke ostueesdigusi AOSRS § 13!
tuleneva kaasomaniku digust ehitise kui vallasasja miitigil ning MaaRS § 9 Ig 7 ning § 10 1g 2
tulenevad digustatud subjekti ostueesdigused. Ante factum seaduslike ostueesdiguse puhul on
peetud probleemseks tehingule eelneva teavitamise korraldamist'®'. Seetdttu peaks teavitamise

kord olema sellise ostueesdiguse kokkuleppimisel ka lepinguga reguleeritud.

AS sitestab nii osaiihingu kui aktsiaseltsi puhul vdimaluse seadusjirgseks ostueesdiguseks.

AS sitestatud seadusjirgne ostueesdigus on post factum ostueesdigus — seaduse jérgi ei tohi

1% Sorainen et al. Baltic M&A Deal Points Study 2013, p 66. Available online:

http://www.rln.ee/public/Publikatsioonid/Baltic MA_ Deal Point Study 2013.pdf (04.05.2014).
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ostueesdiguse kasutamise tidhtaeg olla pikem kui kaks kuud vodrandamise lepingu esitamisest,
ning miilija teatab lepingu sdlmimisest lihingu juhatusele. Avalduse esitamisega solmib
ostueesdiguse teostaja miiijaga samadel tingimustel lepingu vastavalt VOS § 244. AS
sitestatud ostueesdigusele kohaldatakse VOS ostueesdiguse sitteid, ka VOS peatiiki 11 3.

jaos kirjeldatud ostueesdigusega miiligi ndol on tegemist post factum ostueesdigusega.

Seadusest tuleneva ostueesdiguse puhul on oluline jélgida, et aktsiaseltsi ja osaiihingu osas on
ostueesdigus erinevalt reguleeritud. AS § 149 lg 2 kohaselt on teistel osanikel osa
voorandamisel kolmandale isikule ostueesdigus iihe kuu jooksul vodrandamise lepingu
esitamisest. § 149 Ig 3 kohaselt ei ole ostueesdigust pohikirjas osa vodrandamiseks tdiendava
tingimuse (nt ndukogu ndusolek) sdtestamisel, samuti v3ib pdhikirjas sitestada et

ostueesdigus ei kehti. Seega on osatihingu puhul ostueesdiguse kehtivus eelduslik.

AS § 229 1g 2 kohaselt vdib aktsiaseltsi pdhikirjaga ette niiha, et kolmandatele isikutele
aktsiate voorandamisel on teistel aktsionéridel ostueesdigus, mille tihtaeg ei voi olla pikem
kui 2 kuud voorandamise lepingu esitamisest. Seega on aktsiaseltsi puhul seadusjirgse
ostueesdiguse kehtivuseks vajalik see pohikirjas sitestada. AS § 229 lg 22 kohaselt on
aktsiaseltsi puhul ostueesdiguse sdtestamisel voimalik kanda mirge ostueesdiguse kohta ka
EVK-sse. Sellisel juhul on aktsia kdsutamine tiihine osas, milles see ostueesdiguse teostamist
kahjustab voi piirab. EVKs mérke tegemine on kindlasti pdhjendatud. Riigikohus on lahendis
3-2-1-145-05 leidnud, et aktsiate ostueesdiguse puhul ei ole kohaldatav VOS § 244 1g 6, mis
sétestab késutuse tithisuse, kui see piirab ostueesdiguse teostamist. Riigikohtu hinnangul on
aktsionédri eesdigus pohikirjas kokkuleppeline ja seda ei saa samastada seaduse alusel
tekkinud ostueesdigusega. Seega ldheb mérke tegemata jatmisel omand aktsiatele esmase
voorandamistehinguga iile ning ostueesdiguse teostamine ei ole voimalik. Mirke olemasolu
korral on ostueesdigust teostanud aktsiondril digus nduda enda kandmist aktsiaraamatusse
voorandatud aktsiate suhtes. Osailihingu osade osas kehtivat ostueesdigust Riigikohus
kommenteerinud ei ole, ent kuna regulatsioonid on sarnased aktsiate ostueesdigusega, on ka

osade ostueesdiguse kasutamine pérast tehingut problemaatiline.

Lisaks driseadustikust tulenevale ostueesdigusele on aktsiondride lepingus voimalik kokku
leppida ka lepingulises ostueesdiguses voi eelisostudiguses, ehk ante factum ostueesdiguses.
Selliselt on vodimalik aktsiondri kohustada enne kolmanda isikuga tehingu tegemist

informeerima teisi olemasolevaid aktsionédre tehingu detailidest (hind, aktsiate hulk, isegi
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ostuhuvilise andmed, sh isegi omandaja tegeliku kontrollija nimi) ning seejérel on
aktsiondridel digus ise enne tehingu toimumist pidada vajadusel labirddkimisi aktsiondride
ringi mittelaiendamiseks vO1 aktsiate ise dra ostmiseks. VoOimaliku omandaja identiteeti
peavad praktikud'® viga oluliseks asjaoluks ostueesdiguse kasutamise vajaduse hindamisel ja

otsuse tegemisel.

Aktsiondride lepingus kasutatavate ostueesdiguste ja sellega sarnaste kokkulepete hulk on
piiramatu. Lepingus on vdimalik kokku leppida ka aktsiate ostmise aktsionéri poolt diglase
turuvaartuse, mitte véljastpoolt {ihingut tuleva investori hinnaga, ning sellise turuvéirtuse
arvutamise kord. See on pdhjendatud, kui investoril on aktsiate ostmiseks mingisugused
erilised pohjused, mida ostueesdigust potentsiaalselt kasutaval aktsionéril ei ole. Pakutud hind
vOib olla turuvéirtusest korgem, kui kolmas isik ostab aktsiad ettevotja segamiseks voi info

saamiseks.

Lisaks lepingulisele eelisostudigusele (Right of First Refusal e. ROFR) eristatakse ka esimese
pakkumise esitamise digust (Right of First Offer e. ROFO), mille kohaselt on oma aktsiaid
miitia soovival aktsiondril kohustus enne véiljaspoole ostusoovi otsima minekut kiisida
pakkumisi ka teistelt aktsionidridelt (ja isegi lihingult endalt) ning voib alles seejirel soovi
korral uurida pakkumisi ka viljaspoolt.'” Siis ei tohi aktsiaid miiiia viljaspoole odavama
hinna eest voi kehvematel tingimustel, kui seda on teiste aktsionéride parim pakkumine.
Viimane variant on voorandavale aktsionérile soodsam, sest motiveerib ka mitteaktsionéridest

ostuhuvilisi oma pakkumisi tegema.

Ostueesoigus kehtib aktsiate tasulise vdoOrandamise korral. Riigikohus on otsuses
3-2-1-121-09 leidnud, et osaiihingu osade eest mitterahalise sissemaksega tasumisel ei ole
iildjuhul ostueesdigust teostada voimalik, sest ostueesdiguse teostajal ei ole voimalik tdita
lepingust tulenevat pohikohustust. Samal pohjusel ei ole ostueesdiguse teostamine voimalik
aktsiate kinkimisel. Seetdttu on samuti vajalik méiératleda aktsiate turuvaértus ning aktsionéri
kohustus enne tasuta vodrandamise tehingu tegemist aktsiaid teistele aktsionéridele pakkuda.

Vastasel juhul on ostueesdigusest voimalik médda minna.

Aktsiondride lepingu koostamisel tuleks ka mdelda vdimalikule aktsionédride enda vajadustele

192 M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripiev
2011, 1k 235.
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oma aktsiate liigutamiseks endale kuuluvate kehandite vahel.'™ Sellise vodrandamisega jadks
aktsiondriks siiski endise aktsionédriga seotud isik. Selleks puhuks voib sitestada, et
aktsiondrile 100% kuuluvale voi valitseva moju all olevale isikule aktsiate voorandamise

korral ostueesdigus ei laiene.

Tavapiraselt (eriti seadusjirgse ostueesdiguse puhul) saavad ostueesdigust kasutada koik
aktsiondrid iihiselt ja ostetavad aktsiad jaotuvad aktsiondride vahel vastavalt nende osaluse
proportsioonile. Siiski v3ib ostueesdiguse kasutamisel oluliselt muutuda seniste aktsionéride
osakaal ning osaluse proportsioonid.'” See kehtib juhul, kui aktsioniride finantsvdimekus on
erinev (nt finantseeriva partneri voimekus on suurem kui oskusteabega panustaval partneril).
Vastavalt finantsvoimekusele on aktsiondridel ka erinev huvi ostueesdiguse voi sellele sarnase
Oiguse tiiiibi sdtestamisel. Samuti on mdjuvaks asjaoluks ostueesdiguse kasutamise tdhtaja
pikkus — vdiksema finantsvoimekusega aktsionéril voib vajalike summade leidmine kauem

aega votta.

Lepingu sdtete paikapanekul on vdoimaluseks veel osalise ostueesdiguse sdtestamine, millega
saab anda aktsiondridele diguse osta mitte kdik miiiia sooviva aktsiondri aktsiad, vaid neist
ainult osa. Tavapiraselt saab ostueesdigust teostada siiski kogu pakutud osalusele, et vilistada
olukorrad, kus miilia soovivale aktsiondrile jddb investoris miiligisoovi tekitamiseks liialt
véike osalus. Samuti on voimalik sédtestada ostueesdiguse lileantavus teisele aktsiondrile voi

kolmandale isikule.

Aktsionéride lepingus ostueesdiguse vOi ostueesdigusega sarnaneva kokkuleppe sdlmimine ei
vilista seadusest vOi pohikirjast tuleneva ostueesdiguse kasutamist. Seega vOib samade
aktsiate suhtes rakendada nii eelisostudigust kui post factum ostueesdigust. Sealjuures voib
enne tehingu toimumist eelisostudigusest loobunud isik pédrast tehingu toimumist siiski
ostueesdigust kasutada. Seetdttu tasub lepingu sdlmimisel ostueesdiguste kasutamise kord 14bi

moelda ja iiheselt kirja panna.

Ostueesodiguse kasutamine ja tditmine on problemaatiline. Lepingulise ostueesdiguse voi
varasema teatamise kohustuse tditmata jatmine ei too kaasa kasutustehingu tiihisust. Seega on

voimalik nduda vaid kahju hiivitamist ning leppetrahvi, kui selline on kokku lepitud. Ka

194 M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest jdustumiseni. Tallinn: Aripiev
2011, 1k 236.
The Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. p 1180.
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seadusliku (pohikirjalise) ostueesdiguse on Riigikohus kahtluse alla seadnud ning tdieliku
kindluse ostueesdiguse kasutamisse saab tagada vaid EVK-s mérke tegemisega. Samuti ei ole

ostueesoigus kasutatav, kui aktsiate voorandamine ei ole tasuline.

3.2.6. Ostuoptsioon ja miiligioptsioon

Aktsiondride lepingus on nii ostuoptsiooni (call option) kui miiligioptsiooni (put option)
sdtestamine védga levinud. 2013. aasta Balti riikide tihinemis- ja iilevotmistehingute uuringu
kohaselt sisaldas 31% aktsionéride lepingutest miiiigioptsiooni klauslit (olles vdhenenud 14%
vorreldes 2011. aasta uuringuga) ning 47% tehingutest ostuoptsiooni klauslit (olles vihenenud

17% vorreldes 2011. aasta uuringuga).'®

Ostuoptsiooniga on lihel aktsiondril digus osta ja teisel kohustus miiiia koik voi osa tema
aktsiatest. Miiligioptsioon toimub vastupidi — iihel aktsiondril on Oigus miilia ja teisel
kohustus osta kdik vOi osa tema aktsiatest. Nii ostjaid kui miiiijaid vdib mdlema optsiooni
puhul olla rohkem kui iiks. Mitme ostja puhul tuleks sdtestada ka, et iga aktsionér ostab oma
osalusele vastava osa, kui ostjad sellest erinevas jaotuses kokku ei lepi. Optsioonid on
tavapdraselt tingimuslikud, néiteks seotud mingi siindmusega vdi aja méodumisega lepingu
s0lmimisest. Optsiooni puhul on iiheks olulisimaks kiisimuseks ka optsiooni hind, mille

arvutamise alused tuleks lepinguga sitestada.'”’

Kuna nii ostuoptsioon kui miiiigioptsioon on konkreetsed kohustused osa voi aktsiad osta voi
miilia, on neid tegevusi lepingu tditmise korras vOimalik nduda. Vajadusel on vdimalik

optsioone realiseerida ka kohtus ning asendada kohustatud poole tahteavaldus kohtuotsusega.

3.2.7. Viljumisklausel

Viljumisklausliga (exit clause) vdimaldatakse aktsionérile véljumine {ihingu aktsiondride
ringist ning ndhakse ette tema aktsiate vdOrandamine ning kompenseerimise kord.
Tavapiraselt kui iiks aktsiondre soovib iihingust viljuda ning oma aktsiad teistele miiiia, ei
pruugi teised aktsiondrid sellest huvitatud olla. Samuti voib vdhemusosaluse vo1i isegi tépselt

50% osaluse védrtus viljapoole miilies olla oluliselt vdiksem kui iihingu tegelik viirtus.

1% Sorainen et al. Baltic M&A Deal Points Study 2013, p. 66. Available online:

http://www.rln.ee/public/Publikatsioonid/Baltic MA_ Deal Point Study 2013.pdf (04.05.2014).
197 M.-E. Tirkkonen (toimetaja), Uhinemised ja omandamised: ettevalmistusest joustumiseni. Tallinn: Aripiev

2011, 1k 238.
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Samas on vdimalus tehtud investeering iihingust vélja votta ja edasi liikkuda motiveeriv
paljudele aktsiondridele, tdhtajalise finantsinvestori jaoks vdib selline digus olla eelduseks

ithingusse investeerimiseks, eriti kui védljapoole miiiiki ei lubata.

Balti advokaadibiiroode 2013. aasta tihinemis- ja iilevotmistehingute uuringu kohaselt
sdtestati 31% uuritud aktsiondride lepingutes sétted vihemalt iihe poole iihingust véiljumise

korra kohta. 2011. aasta uuringu kohaselt sisaldusid sellised sitted 45% lepingutes.'®®

Ariseadustikus ei nihta ette aktsioniri vdimalust iihingust viljuda. Analoogia kohaselt Saksa
oiguspraktikaga on jaatatud osaniku diguse voimalikkust osatlihingust vilja astuda ning nduda
oma osade véirtuse hiivitamist.'” Selleks peab osanik olema varasemalt proovinud kasutada
koiki iihingut vdhem mojutavaid abindusid. Senini puudub aga véljaastumisdiguse osas
praktika. Ka viidatud artikli autorid leiavad, et: ,,Kuni kohtupraktika voi seadusandja ei ole
osaniku véljaastumisdigusega seoses selgemaid juhtndore andnud, oleks mdistlik
viljaastumisdigusega seonduvat reguleerida pohikirjas.” Sarnane reguleerimine saab toimuda

ka aktsionéride lepingus.

Téitmise ja realiseerimise osas taandub viljumisklausel sisuliselt mdnele kdesolevas t66s juba

kasitletud kokkuleppele, kdige tavapiarasemalt miiligioptsioonile.

3.2.8. Pitrangud tagatistele

Aktsiondridel ja iihingul voib olla huvi aktsiate tagatiseks seadmise piiramisele. Tagatiseks
seadmine vdib tekitada vdimaluse, kus aktsiad liiguvad viljapoole aktsioniride ringi. Uheks
pantimise keelu pdhjuseks on ka ostueesdiguse kahjustamise viltimine. Vastasel juhul on
voimalik pantida vddrandatavad aktsiad potentsiaalsele ostjale voi kasutada panti muul viisil

ostueesdigusest modda minekuks.

Uuringu Baltic Deal Points Study 2013 kohaselt piirati tehingu objektiks oleva drilihingu
osaluste pantimist 91 % lepingutest. Piirangu protsent oli nii 2013. kui 2011. aastal vOrdne

voorandamispiirangute kehtestamisega, seega voib jireldada, et piirangud tagatisele kéivad

1% Sorainen et al. Baltic M&A Deal Points Study 2013. Available online:

http://www.rln.ee/public/Publikatsioonid/Baltic MA_ Deal Point Study 2013.pdf (04.05.2014).
19 U. Volens, M. Moor. Kas osanikul on digus osaiihingust vilja astuda ja nduda oma osa eest ithingult hiivitist.

Juridica X/2012, 1k 752-767.
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kaasas vOdrandamispiirangutega.'"

Aktsiate ja osade pantimine on kindlasti iiks neid kohti, mis tasub pdhikirjas sitestada. AS
vdimaldab pantimise iisna tépselt sitestada. AS § 151 Ig 1 kohaselt vdib osa pantida, kui
pohikirjas ei ole ette niihtud teisiti. Sama kehtib aktsiate kohta vastavalt AS § 232 1g 1. Osa
pantimise kohustus ja kisutustehing peavad olema notariaalselt tdestatud, aktsia pantimise
tehing peab olema kirjalik ja selle kohta tuleb teha mirge EVK-sse. Osa pant kantakse ka
ariregistrisse, kus selle tdpne diguslik tdhendus ei ole selge. Mirge on vdimalik kanda ka
juhatuse poolt peetavasse osanike nimekirja. Seoses tipse regulatsiooni puudumisega osade

pandi osas on see praktikas {isna harva kasutatav.

Kuna aktsiate pandi kohta on vajalik méarke tegemine EVK-sse ning pantimise keelamiseks on
voimalik see pohikirjas sitestada, on pantimise piiramine selles osas efektiivne. Tagatise

piiramine lepinguga aga ei muuda aktsiate tagatiseks seadmist tithiseks.

1% Sorainen et al. Baltic M&A Deal Points Study 2013. Available online:
http://www.rln.ee/public/Publikatsioonid/Baltic. MA_Deal_Point_Study 2013.pdf (04.05.2014).
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Kokkuvote

Magistritoo eesmirgiks oli uurida, kas aktsiondride lepingutes praktikas sisalduvad
kokkulepped on Eestis lubatavad ja milline on nende kokkulepete diguslik moju. Voladiguse
pohimdtete ja voladigusseaduse alusel sdlmitud aktsiondride lepinguga reguleeritakse
ithingutega seotud kiisimusi, mida reguleerivad ithingudiguse, tipsemalt driseadustiku, sétted.
Ariseadustiku loogika kohaselt aga vdib pdhikirjaga seaduses sitestatust erinevalt kokku
leppida ainult siis, kui seadus seda selgesonaliselt lubab. T60s leidis peamiselt kisitlemist
ithingudiguse sitete moju aktsionéride lepingu kokkulepete lubatavusele ja nende diguslikule

mdjule. T66 probleeme kasitledes joudis autor alljirgnevate jareldusteni.

Aktsionédride lepingu sdOlmimine on Eesti Giguses lubatud. Kuigi &driseadustiku loogika
kohaselt voib pohikirjaga ette ndha vaid tingimusi, mis ei ole seadusega vastuolus, el mojuta
see aktsiondride lepingu lubatavust. Lepinguvabaduse pohimdttele, ning selle alla kuuluvate
solmimisvabaduse ja sisuvabaduse pohimotetele tuginedes vdivad aktsionirid valida, kellega
ja millise sisuga aktsioniride lepingu nad sdlmivad. AS normide niol ei ole tegemist
seadusest tuleneva keeluga, mis tooks kaasa kokkulepete tiihisuse. Seega voivad aktsionérid
aktsionéride lepingus kokku leppida ka kiisimustes, mida adriseadustiku normidest tulenevalt ei
ole vdoimalik tdita. Kiill aga voib sellistel kokkulepetel puududa tihingudiguslik mdju ning

nende tditmine voib olla problemaatiline.

Pohikiri ja aktsiondride leping on vaatamata suures osas kattuvale reguleerimisobjektile {isna
erinevad. Aktsiondride lepingu sGlmimist pdhjendavad erinevad kokkulepped, mida ei ole
voimalik pohikirjaga sitestada — niiteks liikmetele rahaliste kohustuste panemine ning
leppetrahv, samuti ei ole selge pdhikirjast tulenevate nduete esitamise vdimalikkus teiste
aktsiondride vastu. Aktsiondride lepingu kokkulepete {ihingudigusliku moju saavutamiseks on
aga paljudel juhtudel vajalik nende analoogsete sdtete kajastamine ka pohikirjas. Nii
vOimaldab pdhikiri muuta iihingu ja koikide aktsiondride jaoks kohustuslikuks erinevad
aktsiondride otsuse héilteenamuse ndude kokkulepped ning ostueesdiguse. Samuti on
kokkuleppeid, mida ei ole vdimalik ilma pdhikirjas kajastamata tdita, niiteks juhtorgani
litkkmete arv. Pohikirja tdlgendamisprobleemide korral on voimalik aktsionédride tegeliku tahte

hindamisel 1dhtuda aktsionéride lepingu sitetest.
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Aktsiondride lepingu tavapirasteks poolteks on iihe dritihingu aktsionérid. S6lmijateks voivad
olla nii koik kui ka osa aktsiondre ning lepingust tulenevad digused ning kohustused on
kehtivad just aktsiondride vahel. Lisaks aktsionéridele saab aktsionéride lepingu pooleks olla
ka driiihing ise ning selle juhtorgani liikkmed. Ariiihingu kaasamine aktsioniride lepingu
poolena voimaldab panna {ihingule erinevaid kohustusi — nditeks joustada
hidletuskokkuleppeid, anda aktsiondridele teavet ning teostada kontrolli tiitariihingute {ile.
Juhtorgani litkmele saab lepinguga panna sarnaseid kohustusi nagu iihingule, kuid voimalik
on ka nditeks juhtorgani litkme vastutuse vdhendamine. Nii {ihingu kui juhtorgani litkme
kaasamine aktsiondride lepingusse on problemaatiline nende seadusest tulenevate kohustuste
tottu. Nii ei tohi driiihing lepinguga dra anda oma seaduslikke Oigusi ja kohustusi, niiteks
minna vastuollu aktsiondride vordse kohtlemise pohimottega. Juhtorgani liikkme puhul on
peamiseks probleemkohaks tema lojaalsuskohustus — ta peab endiselt olema lojaalne
ariithingule, mitte lepingu pooleks olevatele aktsiondridele. Kui {ihing ei ole aktsiondride
lepingu pooleks, on vdimalik lepingu késitlemine kolmandat isikut kaitsva lepinguna. Sellisel
juhul on voéimalik, et {ihingul tekivad aktsiondride lepingust tulenevad nduded aktsiondride
vastu. Nouete kindlaks tekkimiseks ja kolmandat isikut kaitsva lepingu regulatsiooni

kohaldamiseks peab see tulenema aktsionéride lepingu tekstist.

Aktsionéride lepingu sdlmimine on eelkdige vihemusaktsionédride huvides. Neile on kasulik
otsuste  vastuvOtmiseks  vajalike  hiédlteenamuse nduete  suurendamine, samuti
vahemusaktsiondride esindaja koha garanteerimine juhtorganites ning neist tulenevad otsuste
vetostamise vOoimalused. Vdhemusaktsionéril on keerulisem saada ilma aktsiondride lepingu
regulatsioonita teavet iihingus toimuva kohta ning nduda kasumi véljamaksmist. Samuti on
erinevad aktsiate kuuluvust puudutavad kokkulepped tihti just véikeaktsiondride huvides.
Viikeaktsiondridele voib lepingu solmimine aidata saavutada mitme peale héélteenamus voi
koondada end suuremaks grupiks, kellel on vdimalik kasutada seadusest tulenevaid

osalusndudega aktsionéridigusi.

Haaletuskokkuleppe sisuks on aktsiondride kokkulepe hééletada {ihingu organi koosolekul voi
otsuse vastuvotmisel mingil kindlal viisil, samuti otsuse tegemiseks vajaliku hédédleteenamuse
noude muutmine (niiteks konsensuse ndue). Hadletuskokkulepetega realiseeritakse suur osa
aktsiondride lepingus sisalduvaid kokkuleppeid. Kokkuleppe sdlmimine hédédle andmise kohta

on vastavalt TsUS § 33 Ig 4 lubatud.
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Siiski ei mojuta héddle andmise kokkuleppe mittetditmine antud hiddle kehtivust. Haile
andmise kokkuleppe alusel ei ole voimalik esitada kokkuleppe rikkuja vastu tditmisnduet ega
nduda hiile andmisele suunatud tahteavalduse asendamist kohtuotsusega vastavalt TsUS § 68
lg 5. Voimalikuks saab pidada eraldi hédédle andmisele suunatud tahteavalduse tegemise
kohustuse lepingus sétestamist ning seejdrel selle tahteavalduse asendamist kohtuotsusega.
Probleemiks on aga see, et asendamiseks peab olema teine pool juba lepingut rikkunud ning
iildkoosoleku otsus on juba tehtud. Jargmisel koosolekul sama otsuse tegemise tahteavalduse
asendamist saab pidada voimalikuks, ent seda on praktikas keeruline 14bi viia. Hadlteenamuse

kokkulepete tditmise tagamiseks on kasulik need pdhikirjas sétestada.

Juhtorgani litkmete valimise kohta kdivate kokkulepete kaudu saavad aktsiondrid tagada oma
moju seltsi juhtimisele ning ligipddsu vajalikule teabele. Aktsiondride lepingus sétestatud
kokkuleppe tditmisele aitab kaasa hddletamisprotseduuri reguleerimine — nditeks suurema
hadlteenamuse sdtestamine isikuvalimisteks, samuti varasema kandidaatide esitamise
kohustuse sédtestamine. See toetab vOimalust héédletamise tahteavalduse asendamiseks,
voimaldades lepingu rikkumist ennetada. Juhtorgani liikmete valimise kokkulepped
taanduvad tavapirastele hédéletuskokkulepetele isikuvalimiste erisustega, ent valimise korda
reguleerivad sitted tuleks reguleerida pohikirjaga. Ka juhtorgani todkorraldust puudutavad
kokkulepped ei oma iihingudiguslikku mdju ilma podhikirjas sdtestamiseta. Aktsionéri
kohustus tagada enda mairatud ndukogu liikme hédletamise kokkulepitud viisil hddletamist ei

ole tiidetav.

Aktsiondride lepingus dividendi maksmise kohustuse sdtestamine voib tekitada tulevikus
probleeme, kui iihing ei ole kokkulepitud mahus vdimeline dividende maksma. Dividendide
maksmise kokkulepe taandub hiédle andmise kokkuleppele ja seega iildkoosoleku otsusele.
Uhingu tdiendav rahastamine on vdimalik laenu vdi kapitali suurendamise teel. Laenu
andmise kohustuse tditmine ja tditmise ndudmine on voimalik. Osakapitali suurendamine
taandub hédle andmise kokkuleppele ning kui selline otsus on vastu voetud, on iihingul

osanikult vastava makse tegemist voimalik nduda.

Patiseisuks on olukord, kus aktsiondrid ei suuda mingil pdhjusel iihingu tegevuse jaoks
vajalikku otsust vastu votta. Tapne patiseisu médratlus sitestatakse aktsionéride lepingus koos
patiseisu lahendamiseks vélja valitud korraga. Riigikohus on leidnud, et hea usu pohimottest

tulenevalt voib aktsiondridel olla kohustus hddletada patiseisust viljatulemiseks vajalike
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otsuste poolt. Patiseisu sétete lubatavus ja mdju taandub valitud konkreetse patiseisu

lahendamise kokkuleppe lubatavusele ja mdjule.

Tagamaks tihingu stabiilsus ja konkurentsieelised sétestatakse aktsiondride lepinguga tihti
piirangud aktsiate vOoorandamiseks. Et kaitsta aktsiondride huvisid, sOlmitakse ka muid
kokkuleppeid, mis puudutavad aktsiate kuuluvust. Selliste kokkulepete koos kasutamisel on
oluline jalgida, kas samas lepingus ja isegi samal ajal kasutatavad kokkulepped ei ole {iksteist
vilistava toimega. Eestis on sellistest kokkulepetest seadusega sétestatud aktsiaseltsi puhul
vaid ostueesdigus, osaiithingu puhul on véimalik pohikirjaga sdtestada ka muud tingimused.

Samuti on pohikirjaga voimalik piirata aktsiate pantimist.

Aktsiaseltsi kohustamise vdoimalused oma osade kokkuostmiseks on Eesti digusega piiratud,
AS lubab oma aktsiaid piiratud tingimustel omandada vaid 1/10 ulatuses aktsiakapitalist.
Aktsiate kuuluvust puudutavate kokkulepete puhul on oluline jédlgida ka seda, kes on aktsiate
omanik ja kas keelust ei ole voimalik md66da minna omaniku aktsiaid voorandades. Moju
hindamisel on oluline jélgida, kas kokkuleppe sisuks on kohustatud poole sooritus- voi
hoidumiskohustus. Kui soorituses seisnevat kokkulepet on lihtne tdita, voib

hoidumiskohustuse tditmine osutuda problemaatiliseks.

Lepinguga kohustuse vOtmine aktsiaid mitte miiiia on vodladiguslik kohustus hoiduda
tegevusest — aktsiate miiligist — ning ei oma aktsiate suhtes asjadiguslikku moju. Kokkuleppe
rikkumisest saab tuleneda vaid kahju hiivitamise ndue ning leppetrahvi ndue, kui selline on
lepingus sétestatud, ent toimunud vdorandamistehingut kokkulepe ei mdjuta. Aktsiate
vodrandamiskohustus on Eesti 0Oiguses tdidetav. Aktsiate voorandamiseks vajalike
tahteavalduste asendamine kohtuotsusega on Riigikohtu praktikas tunnustatud ning
kohtuotsus voimaldab omandi iileminekut. Aktsiate koosmiiiigikohustuse kokkulepe on

tdidetav.

Koosmiiligidiguse kokkuleppe vastaselt — ilma teistele aktsionéridele teatamata ja nende
aktsiaid kaasamata — oma aktsiate voorandamine ei muuda vodrandamistehingut tiihiseks ja
kui lepingus ei ole sétestatud efektiivseid diguskaitsevahendeid ,,maha* jadnud aktsioniridele,
on voimalik aktsiondride olukorda parandada vaid tekkinud kahju hiivitamise ning leppetrahvi
ndudega. Sétestades koosmiiiigidigust rikkunud aktsiondrile kohustus osta teiste aktsiondride

aktsiad sama hinnaga, millega ta oma aktsiad vodrandas, on aga voimalik koosmiitigidigust
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oluliselt tugevdada.

Ostueesodiguse kasutamine ja tditmine on problemaatiline. Lepingulise ostueesdiguse voi
varasema teatamise kohustuse tditmata jatmine ei too kaasa késutustehingu tiihisust. Seega on
voimalik nduda vaid kahju hiivitamist ning leppetrahvi, kui selline on kokku lepitud. Ka
seadusliku (pohikirjalise) ostueesdiguse on Riigikohus kahtluse alla seadnud ning tdieliku
kindluse ostueesdiguse kasutamisse saab tagada vaid EVKs mirke tegemisega. Samuti ei ole

ostueesdigus kasutatav, kui aktsiate voorandamine toimub tasuta.

Kuna nii ostu- kui miiiigioptsioon on konkreetsed kohustused osa vdi aktsiad osta vO1 miiiia,
on neid tegevusi lepingu tditmise korras voimalik nduda. Vajadusel on vdimalik optsioone
realiseerida ka kohtus ning asendada kohustatud poole tahteavaldus kohtuotsusega.
Viljumisklausel taandub sisuliselt monele teisele aktsiate kuuluvust puudutavale, kdige
tavapdrasemalt miiligioptsioonile. Kuna aktsiate pandi kohta on vajalik mérke tegemine
EVKsse ning pantimise keelamiseks on voimalik see pohikirjas sdtestada, on pantimise
piiramine efektiivne. Tagatise piiramine lepinguga aga ei muuda aktsiate tagatiseks seadmist

tuhiseks.

Uurimiseesmérki analiilisides on vdimalik jareldada, et kuigi praktikas levinud aktsiondride
lepingus sisaldunud kokkulepped on lubatud, ei ole nende diguslik mdju {ihene ega selge.
Seega ei leidnud kinnitust magistritdd esimene hiipotees. Praktikas levinud aktsiondride
lepingus sisalduvad kokkulepped on Eesti diguses lubatud. Kinnitust leidis aga teine hiipotees.

Osa praktikas levinud aktsionéride lepingus sisalduvaid kokkuleppeid ei ole tdidetavad.
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Eligibility and Legal Consequences of
Provisions of Shareholders' Agreements in
Estonia

Summary

Using Shareholders' Agreements (SHA) to regulate the relationships between Shareholders
and conduct of the Company is getting more and more popular in Estonia. It is important for
the Shareholders and for the Company that the Shareholders remain the same to ensure

success of common business plans and fulfillment of the competitive advantage.

According to the Baltic M&A Deal Points Study 2013, a study conducted by leading Law
Firms of the Baltic States, a SHA was concluded in 43% of all transactions included in the
study. In the previous study conducted in 2011, the agreement was concluded in 96% of all

transactions.'!!

In a ruling I11-2/3-1/93 of 1994 Estonian Supreme Court has referred to ruling of Tallinn City
Court on the 21st of October 1993, according to which the decision given to the board of the
Company with a SHA to increase or decrease the share capital of the company was void. In
another ruling 3-2-1-25-11, Estonian Supreme Court has stated, that to ensure a leadership of

a company that considers the interests of shareholders, concluding a SHA is a good option.

In different news, blogs and handbooks as well as in business literature conducting a SHA is
highly recommended as one of the best solutions to possible upcoming arguments between the
shareholders. A SHA is recommended to be even in a legal start-package of start-up

companies.

In Estonia agreements are regulated in the Law of Obligations Act. In the catalogue of
contracts, the SHA is not listed. Therefore SHA is regulated by the general part of the Law of
Obligations Act as well as principles of Law of Obligations, including principle of freedom of
contract. SHA governs the issues regarding companies, that are governed by the Commercial

Code. The problem is how do the provisions of the Commercial Code influence the

"1 Sorainen et al. Baltic M&A Deal Points Study 2013, 1k 64. Available online:
http://www.rln.ee/public/Publikatsioonid/Baltic. MA Deal Point Study 2013.pdf
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agreements in a SHA and whether fulfillment of the obligations is possible in the context of

company law.

The purpose of this thesis is to study whether the provisions of a SHA used in practice in
Estonia are eligible and which are the legal consequences of these provisions. Eligibility and
clarity of the legal consequences is important to ensure stability and further management of
the companies that have a SHA concluded. In addition to eligibility and legal consequences
the Author is trying to show possibilities and give recommendations to enforce the
agreements. As a hypothesis, the Author establishes two statements:

1. The SHA provisions used in practice may not be eligible.

2. The SHA provisions used in practice may not be implementable.

Although securing the responsibilities arising from SHA provisions with a contractual penalty
is very common, this would not ensure the entitled party would fulfill the responsibilities and
would only serve as compensation for the loss. The threat of contractual penalty motivates the
obligated party to fulfill its responsibilities, but it does not replace the possibility to claim for
fulfillment.

The question of eligibility and legal consequences of the provision is observed through two
main provisions of a SHA — voting agreements and agreements related to ownership of shares.
This division has been made according to the SHAs used in reality as well as based on
literature. Most of the provisions of a SHA are replaceable to one of those. The purpose is not
to cover all possible provisions of a SHA. The questions established in this thesis are

answered through analyzing Estonian Legal Acts, court practice and legal literature.

As a conclusion it was stated that SHAs are eligible in Estonian Law. According to the
principle of freedom of contract the shareholders are free to conduct even provisions, that are
not to be fulfilled under the regulation of the Commercial code. It is important for the
provisions that they are in accordance with the good morals and not in contrary to the laws.
The prohibitions of the Commercial Code do not make the provision contrary to the laws and
the provisions are therefore eligible. However, implementing these provisions might be

problematic.

The articles of association and a SHA are quite different although the issues they regulate are

the same. The SHA comes into force by conclusion, but for the articles of association to come
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into force it must be entered into the commercial register. The reasoning for the conclusion of
a SHA is that it is not possible to enter many provisions into the articles of association — e.g.
oblige the shareholders to a monetary contribution or contractual penalty. The possibility to
submit claims arising from the articles of association is not certain in Estonian Law.
Although there are many differences the SHA and articles of association are complementing

one another, it is possible to use the differences to reach possible goals.

It is reasonable to enter necessary SHA provisions into the articles of association, to ensure
their effect. Furthermore, it is reasonable to agree in the SHA to vote for adoption of articles
of association that are as much as possible in accordance to the provisions of the SHA. The
SHA and articles of association are similar when it comes to interpretation — they both are
interpreted under the Law of Obligations Act. If it comes to questions regarding interpretation

of provisions of articles of association, it is possible to turn to the SHA for clarification.

In Estonian Law it is possible to apply the regulation of contract of partnership to the SHA.
The purpose of such a partnership is the conduct and development of the company. But even
in the partnership the shareholders perform their rights directly to the company, not through
partnership. In everyday contracts, it is usually stated that regulation of contract of partnership

does not apply to the SHA.

The main parties of a SHA are shareholders. The parties may be all of the shareholders
representing 100% of the share capital of the company, but a SHA may also be conducted
between some shareholders. The company itself as well as members of management bodies
may also be parties to a SHA. Having the company as a party to the SHA enables to oblige the
company to enforce the provisions of the SHA. The same obligation may be also put on a
member of a management body. But the company as well as a member of management body
may not violate their responsibilities arising from the law. If a company is not a party to the
SHA it is possible that it still has the right to present claims arising from the SHA through
regulation of a contract in favor of a third person. To make these claims valid, this must be

entered into the SHA.

In addition to special rights of minority shareholders under the law the minority shareholders
can also gain complementary rights from the SHA. In the interests of minority shareholders

there are provisions regarding a higher voting majority, having representatives at the
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management bodies and possibilities to veto the decisions. For a minority shareholder access
to information and possibilities to claim dividends are always smaller than for the majority.
With respective provisions the situation can be made much better for the minority
shareholders. It may be possible to gain voting majority for the group of minority
shareholders and if this is not possible, they can also gain rights to use shareholder rights that
need a special proportion of the share capital — for example it is necessary to have at least

1/10 of the share capital to call for an extraordinary general meeting.

The voting agreements are eligible in Estonian Law and commonly in use, being a base for
many other provisions of a SHA. With a draft act of Penal Code of Estonia, the current felony
of voting for special priorities will be deleted from the law. However not fulfilling the voting
agreement does not affect the vote that was cast and claim of fulfillment is therefore not
possible. It can be considered possible to establish a separate provision to give a special
declaration of intention directed to giving the vote and then this declaration of intention may
be replaced by a court ruling. But the problem is that for the replacement to take place the
obliged party must have already violated the provision and the decision of shareholders has
already been made. Making the same decision again at the next general meeting can be
possible, but it is difficult to arrange in practice. To enforce an agreement of special voting

majority, it should be entered into articles of association.

The regulation of elections of members of the management bodies is also an often used
provision of a SHA. Through elected members the shareholders can ensure their impact to the
management of the Company and gain access to information. The election is also important
because the members of bodies are elected with a fixed term. Members of supervisory board
are elected by the general meeting. The Commercial Code states that up to half of the
members of supervisory council may be appointed otherwise than an election if this is stated
in the articles of association. A dropout member of a management body may also be replaced

by a court ruling, in this case a SHA may be a recommendation to the court.

For fulfillment of provisions of a SHA it is also recommended to specify the process of voting
— e.g. stating a bigger majority for the elections of members of management bodies, and
stating a deadline for submitting candidates. They also support the possibility to replace a
declaration of intent to vote with a court ruling. There are similar possibilities if the members

of the management board are elected at the supervisory council. The provisions of election of
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members of management bodies are ordinary voting agreements with some specialties
regarding the fact that people are elected. The procedure of elections should be also entered

into articles of association.

Under the provisions of regulation of management of a company the number of members of
management bodies, quorum requirements and a special order of voting may be stated. These
regulations support the rest of the SHA provisions. Mostly to gain legal effect of such
provisions it is needed to enter them to the articles of association. It is also possible to state
that a shareholder must ensure that a member of a management body appointed by it shall

vote in a certain way, but such provisions are not to be fulfilled.

The regulation of payment of dividends shall be decided at the general meeting or regulated in
the articles of association. Stating obligatory payment of dividends in the SHA may be
problematic, as the company may not be able to pay dividends each year. According to the
Commercial Code it is allowed to pay dividends from the profits of previous years as well as
last year. Payments in bigger amounts than those two combined are not allowed. The
provision of payment of dividends is a simple voting agreement. Further investments to a
company are possible either by giving credit or by rising share capital. Agreements of giving
credit to the companu are easy to enforce. Agreements of rise of share capital are also voting

agreements.

A deadlock is a situation where the shareholders are unable to make a decision necessary for
the activities of the Company. An exact wording of a deadlock situation shall be stated in the
SHA with a special deadlock solving mechanism. The most fostering situation for a deadlock
is if there are two shareholders in a company both holding 50% of the shares, but very
complicated provisions regarding the conduct of the Company may also foster a deadlock.
The Supreme Court has said that due to the principle of good faith it might be obligatory for a
shareholder to vote in a certain way to resolve a deadlock. Most common mechanisms of
solving a deadlock are forced arbitration, expropriation of shares or liquidation of the
company. The eligibility and effect of deadlock provisions are dependent on the selected

solving mechanism.

To ensure stability and competition advantages of a company different transfer restrictions are

often agreed for the Shareholders. It is important to observe that some of such restrictions
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used in the same agreement may be excluding use of one another. In the Estonian Commercial
Code, only a pre-emptive right is stated. Possibilities to oblige the Company to buy its own
shares are limited in Estonia, as the law only allows 1/10 of the share capital to be owned by
the company itself if other preconditions have been fulfilled. While evaluating the legal effect
of the provisions it is important to distinguish whether this provision includes performance of
an obliged party or an engagement to refrain from something. If the performance is simple to

fulfill, the fulfillment of engagement to refrain may be difficult.

A Lock-In obligation is a obligation to refrain from an action — selling shares — and it does not
have a real right impact, meaning that concluding such and agreement does not affect the
ownership of shares. The agreement may have its effect if it would be possible to conduct a
real right contract and enter the limitation to the register. The mandatory sale provisions are
enforceable in Estonian Law, as they are a specific performance. Replacement of such a
declaration of intent with a court ruling has been affirmed by the Estonian Supreme Court.

The situation is similar with Drag-Along provisions.

The content of Tag-Along provisions is to refrain from selling shares without involving other
willing shareholders to the sale of shares. Selling shares in violation of Tag-Along provisions
would not turn the transaction void. If such a violation happens and the ,,left” shareholders do
not have an effective remedy, all they can do is claim for indemnification and contractual
penalty. By forcing the violator to buy the shares of other shareholders with the same price as
the violator sold, the provision gets stronger. In this case it is possible to claim fulfillment of

the provision.

With mandatory sale provisions a shareholder is conditionally obliged to sell his shares to
another shareholder. The trigger for the sale may be related to the person of the shareholder,
but the obligation may also be a penalty for violating the SHA. It is important to agree the
price for the mandatory sale provisions as well as special procedure of sale. If the mandatory
sale provision is agreed upon and the trigger has arrived, it is possible to claim fulfillment of

the obligation and replace the declaration of intent.

The use and fulfillment of preemptive rights is problematic. A violation of contractual
pre-emptive right does not make the disposition void. Even the fulfillment of pre-emption

right stated in the Commercial Code (in the articles of association) has been doubted by the
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Supreme Court of Estonia. The pre-emtpive right is ensured by having the right noted at the
Central Register of Securities. In addition, the pre-emptive right is not valid if the acquisation

is not paid.

As both call option and put option are specific obligations to sell or buy shares, they are also
effectively enforceable. An exit clause usually consists of one of the other provisions stated in
this thesis and the enforceability of it is tied to the base provision. As pledging of a share
could be registered at the Central Register of Securities and a ban of pledging can be enforced
by the articles of association, the regulation on pledge is effective. However, just banning
pledging in a SHA would not make the pledge void, if the ban is not entered into the articles

of association.

Although the provisions of SHA used in practice are eligible, the legal consequences are not
clear. The first hypothesis of this thesis was not confirmed. The second hypothesis was

confirmed — some of the provisions of a SHA used in practice are not enforceable.
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Kasutatud liihendid

A0S - asjadigusseadus

AOSRS — asjadigusseaduse rakendamise seadus
EVK — Eesti Vairtpaberite Keskregister
EVKS — Eesti véartpaberite keskregistri seadus
KarS — karistusseadustik

KonkS — konkurentsiseadus

KUS — korteriiihistuseadus

MaaRS — maareformiseadus

MTUS — Mittetulundusiihingute seadus

TsMS — tsiviilkohtumenetluse seadustik
TsUS - tsiviilseadustiku iildosa seadus

vOS - voladigusseadus

AS - driseadustik
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