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SISSEJUHATUS

Kiesolevas t60s uuritakse Euroopa Liidu (EL) poolt ériiihingudiguse valdkonna iihtlustamise ja
tohustamise eesmirgil vilja tootatud ja Eesti digusesse lile voetud laenukeelu regulatsiooni
aktsiaseltside puhul. Otsus késitleda ainult aktsiaseltside ja mitte osaiihingute laenukeeldu tuleneb
Euroopa Liidu regulatsioonide selgesdnalisest suunitlusest aktisaseltsidele. Aktsiaseltsi vahendusel
ettevotlusega tegelemine aga eeldab, et isik oleks vastava aktsiaseltsi aktsiondr ehk omaks

aktsiateks jaotatud aktsiakapitalist aktsiaid.

Eesti diguses on aktsiad driseadustiku' (AS) § 228 lg 1 alusel nimelised ja peavad olema
registreeritud Eesti véartpaberite registris, mida kinnitab ka véirtpaberite registri pidamise
seaduse? (EVKS) § 2 Ig 1 p 3. Nimelised aktsiad on vabalt vddrandatavad kolmandatele isikutele,
jarelikult voib iga isik ettevotlusega tegelemiseks aktsiaseltsi aktsiaid EVKS-s ettendhtud reeglite
kohaselt teatud tasu eest omandada. Aktsia vOOrandamiseks vajalik kohustustehing ja
kdsutustehing on vormivabad ning aktsia iilekandmine toimub véirtpaberikonto kaudu EVKS § 15
kohase véirtpaberitilekandega véartpaberikonto halduri juures pangas.’ Suuremate tehingute puhul
vajavad isikud aktsiate ostmiseks lisakapitali ehk tekib tarvidus votta laenu. Tagamaks, et
kahjustada ei saaks drilihingu ja volausaldajate huvid ega majandus iildiselt, on &riseadustik
kehtestanud rida reegleid, mille hulgas on ka laenukeelu ja tagatise andmise keelu regulatsioon.
Tagatise andmise keelu regulatsioon tdiendab laenukeelu regulatsiooni, sest selle puudumisel

kaotaks laenukeeld osaliselt oma mdtte ning jataks vdimaluse piirangust mddda minna.

Laenukeeld on seaduses viljendatud keelatud tehingute kataloogina. See tdhendab, et seaduses on
toodud loetelu tehingutest, mida aktsiaseltsil ei ole lubatud teha. Lisaks on sétestatud rikkumise
oiguslikud tagajirjed. Enamik keelatud tehingutest on méératletud isikuliselt, st seadus nimetab

isikud, kellele aktsiaselts ei tohi laenu anda.* Lisaks otsesele laenu andmise keelule on keelatud

! Ariseadustik. — RT I, 12.03.2022, 12.

2 Viirtpaberite registri pidamise seadus. - RT 1, 07.12.2021, 15.

* RKPJKo 3-4-1-3-12 p 59.

# Saare, K. jt. Uhingudigus I. Kapitaliiihingud. Tallinn: Juura 2015, 1k 283.
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samavidrselt ka aktsiaseltsi poolt tagatiste andmine, kui tagatakse laenukeelu all olevate isikute

kohustusi kolmandate isikute ees.

Ariseadustiku § 281 Ig 1 p 3 siitestab, et aktsiaselts ei vdi anda laenu isikule aktsiaseltsi aktsiate
omandamiseks. Olukorras, kus isik soovib osta aktsiaseltsi aktsiaid, kuid isikul puuduvad rahalised
vahendid, on isik sunnitud aktsiate omandamiseks laenu votma. Laenukeelu regulatsiooni jirgi ei
tohi aktsiaselts isikule oma aktsiate omandamiseks laenu anda, mis vilistab laenu saamise
voimaluse aktsiaseltsilt. Kui pooled rikuks laenukeelu regulatsiooni, nideks seadus rikkumise
tagajérjena ette tehingu tiihisuse (AS § 281 lg 4), mis kaitseb aktsiaseltsi kapitali, volausaldajaid ja
aktsiondre. Kiill aga on olukord teine, kui isik votab laenu kolmandalt isikult. Sellisel juhul on
vastavalt AS § 281 lg-le 3 aktsiaseltsil keelatud tagada isiku laenu aktsiaseltsi aktsiate
omandamiseks. Kdesolevas t60s on tihelepanu keskpunktis situatsioon, kus aktsiaid omandav isik
ja finantseerija ehk tagatise saaja td6tavad vilja aktsiate saamiseks rahastamisskeemi AS § 281 Ig-
s 3 sitestatud tagatise andmise regulatsiooni rikkudes. Finantseerijaks vOib olla néiteks
krediidiasutus ehk pank, mille tegevus on reguleeritud krediidiasutuste seaduses® (KAS), kuid
finantseerijaks voib olla ka muu kolmas isik. Finantseerija ja isiku organiseeritud skeemi
tulemusena omandab isik aktsiaseltsi aktsiad selliselt, et aktsiaselts tagab finantseerija ees isiku
laenu, mille finantseerija andis isikule aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks. Tulemusena panid
finantseerija ja aktsiaid omandav isik kokku ja viisid {ihiselt ellu rahastamisskeemi, mis on otseselt
seadusega vastuolus ja keelatud. T66 raames ei kisitleta, millised eksitavad juhised, pettused voi
info varjamine peaksid aset leidma, ja ldhtub eeldusest, et aktsiaid omandav isik ja finantseerija
tegutsevad teadlikult ning sihipédraselt kirjeldatud rahastamisskeemi elluviimisel, mille tulemusena
aktsiaselts tagab keelu rikkumist kaasa toovaid asjaolusid teadmata aktsiaid omandava isiku laenu.
Lisaeelduseks on aktsiaid omandava isiku pankroti vidljakuulutamine. T60s esitatud oiguslik
kasitlus kehtib kdigi reaaltagatiste suhtes, kuid t66s on piirdutud ainult kinnistagatisega, sest koigi
reaaltagatiste késitlemine oleks magistritoo mahtu iiletav. Lisaks sellele on kinnistagatis iiks
levinumaid tagatise liike. Eelnevalt kirjeldatud olukorra asjaolude pdhjal oleks aktsiaid omandav
isik pankrotis, finantseerija oleks saanud kehtiva tagatise, mis kuuluks realiseerimisele isiku
suutmatuse tottu tasuda laenukohustust, ja aktsiaselts oleks jddnud ilma oma varast, mille
tulemusena on aktsiaselts kandnud kahju. Tekkinud kahjuga on rikutud nii volausaldajate kui ka

aktsiondride huve. Ariseadustiku § 281 Ig 4 teine lause sitestab, et paragrahvi 3. 15ikes sétestatu ei

5 Krediidiasutuste seadus. - RT I, 12.03.2022, 4.



too kaasa tehingu tiihisust, kuid isik, kelle laenu tagati, peab hiivitama tagamisega aktsiaseltsile
tekkinud kahju. Kiill aga kaotab kahju hiivitamise ndue oma mdtte, sest isik, kelle laenu tagati, on

maksejouetu.

Jargnevalt tekib kiisimus, millised voimalused on aktsiaseltsil enda kaitseks tekkinud olukorras
finantseerija vastu ja kas ndue finantseerija vastu ei peaks olema esmane ndue tulenevalt
laenukeelu regulatsiooni eesmargist. T60 ei késitle aktsiaseltsi juhtorganite liikmete vastutuse
teemat ega muid véimalikke korvalndudeid teiste isikute vastu. Esmapilgul tekiks justkui olukord,
kus aktsiaseltsil ei olegi voimalik tagatiseks antud tagatist vOi tagatise realiseerimise tulemusena
tagatise saajale ldinut tagasi nduda, kui tagatise saaja on laenukeelu regulatsiooni teadlikult
rikkunud, mis ei saa olla diguse ja driseadustiku pohimdtetega kooskdlas. Kerkinud probleemi
puhul oleks vaja leida, kas kirjeldatu ongi olnud laenukeelu regulatsiooni ja Eesti seadusandja
eesmirk voi on AS § 281 kaitse-eesmirk suunatud aktsiaseltsi kapitali, volausaldajate ja
aktsiondride kaitsele, mis nduaks tehingu tiihisust. Teisisonu tuleb leida lahendus, kas ja kuidas
oleks vdimalik tagatise saaja vastutusele votta, et viltida voimalikke ebaausaid ja ebaseaduslikke
rahastamisvotteid. Eeltoodut arvestades on magistritoé eesmérgiks leida oOiguslik lahendus
olukorrale, kus tagatise saaja teadvalt rikub laenukeelu regulatsiooni ning aktsiate omandaja vastu
ei ole voimalik minna tema maksejouetuse tottu. TOO kdigus tuleb leida vastus kiisimustele, (1) mis
on laenukeelu regulatsiooni eesmirk ning (2) kas ja mil viisil vastutab tagatise saaja laenukeelu
regulatsiooni teadliku rikkumise korral ehk teisisdonu kas ja mil viisil on aktsiaseltsil voimalik oma

kapitali kaitsta.

Kiisimus laenukeelu regulatsiooni tegelikust eesmérgist ja aktsiaseltsi voimalustest oma kapitali
kaitsta ebaseaduslike skeemide eest on aktuaalne, sest tdnapédeval on ettevotlusega tegelemine lébi
aktsiaseltside ja kolmanda isiku finantseeringu kasutamine &ritegevuses laialt levinud praktika.
Puudulik regulatsioon vdi ebaselgus laenukeelu eesmaérgi ja diguslike tagajirgede osas voib jétta
aktsiaseltsi ilma kaitseta olukorras, kus aktsiaselts seda vadrib. Tulemuseks on ebadiglus
aktsiaseltsi, aktsiondride ja volausaldajate suhtes, mille tulemusena kannatab aktsiaseltsi kapital ja
ka kogu majandus. Segadus regulatsiooni osas lubab majandustegevuses ellu viia ebaseaduslikke
rahastamisskeeme, mis peaks olema taunitav. Lisaks sellele puudub kohtupraktika laenukeelu
regulatsiooni diguslike tagajirgede osas (AS § 281 lg 4). Samuti puudub Eestis digusalane

kirjandus regulatsiooni Oiguslike tagajirgede késitluse kohta. Eelnevates driseadustiku
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redaktsioonides olevate laenukeelu regulatsioonide kohta, milles kdigis puudub odiguslike
tagajirgede 10ige, on olemas iiksikud lahendid, mis viitavad taolise rahastamisskeemi
voimalikkusele Eestis. Ebaseaduslike rahastamisskeemide vodimalikkus, kohtupraktika ja
diguskirjanduse puudumine ning potentsiaalne risk majandusele, aktsionéridele ja volausaldajatele

viitavad teema aktuaalsusele.

Kiesolev magistritod koosneb kahest peatiikist. Esimene peatiikk kdsitleb Euroopa Liidu, Saksa ja
Eesti laenukeelu regulatsiooni eesmérki ja selle sisu, mis on vajalikud sitte hilisemal
tolgendamisel. Regulatsiooni eesmirgi véljaselgitamiseks on vaja uurida sétte ajalugu ehk mis on
olnud Euroopa Liidu laenukeelu regulatsiooni loomise eesmaérk, kuidas on ajalooliselt laenukeelu
regulatsioon muutunud ja kas sellega on muutunud ka sitte kaitse-eesmérk. Seejérel analiiiisitakse
Saksa Giguse laenukeelu regulatsiooni kasitlust Euroopa Liidu diguse taustal, mida t66 esimeses
peatiikis vorreldakse ka Eesti regulatsiooniga. Nii Saksa kui ka Eesti digust on vaadatud ka
ajaloolises votmes. Kokkuvdttes néitab analiiiis, millised kohustused ja vabadused on Euroopa Liit
litkmesriikidele laenukeelu regulatsiooni lilevotmisel jétnud, arvestades sitte eesmérki, ning mis
ulatuses on Eesti ja Saksa Oigus vastava regulatsiooni iile vOtnud, hinnates ka iilevOtmise
nduetekohasust. Teine peatiikk késitleb Eesti ja Saksa diguse laenukeelu regulatsiooni rikkumise
tagajdrgi. Selleks analiiiisitakse kdigepealt Eesti ja Saksa diguse eripédra ehk abstraktsiooniprintsiipi
iildiselt ja ka kinnistagatiste valguses, mis voimaldab paremini vilja tuua erinevate diguslike
tagajargede tulemused osapooltele. Eesti laenukeelu regulatsiooni diguslike tagajargede késitlus
on jaotatud kaheks perioodiks: enne 2006. aasta muudatusi kehtinud regulatsioon ja praegu kehtiv
regulatsioon. Tulemus annab vdimaluse vilja tuua uue kisitluse kitsaskohad. Teise peatiiki 16pus
on vilja toodud, millised vdiksid olla vastuolu kdrvaldamise vdimalikud lahendused Eesti diguse

jérgi, 1dhtudes Euroopa Liidu kooskdlalise tdlgendamise meetodist.

Uurimiskiisimustele vastamisel toetutakse esmaste allikatena asjakohastele Eesti digusaktidele,
eelkdige driseadustikule, Saksa digusaktidele, eelkdige Saksa aktsiaseltsiseadusele® (Aktiengesetz,

AktG), ja Euroopa Liidu liikmesriikide &riithingudigusele juhiseid andvatele direktiividele.

6 Aktiengesetz (AktG). — Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBL. 1 S. 1089), das zuletzt durch Artikel 61 des
Gesetzes vom 10. August 2021 (BGBIL 1 S. 3436) geéndert worden ist. — https://www.gesetze-im-
internet.de/aktg/BJNR0O10890965.html
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Euroopa Liidu direktiividest peamine on teine ndukogu direktiiv 77/91/EMU’ (edaspidi ka 1976.
aasta direktiiv) ja sellele jirgnevad muudatused: Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv
2006/68/EU® (edaspidi ka 2006. aasta direktiiv), Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv
2012/30/EL? (edaspidi ka 2012. aasta direktiiv) ja Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv (EL)
2017/1132'% (edaspidi ka 2017. aasta direktiiv). Lisaks Oigusaktidele tuginetakse neid
tolgendavatele seaduse kommentaaridele ja seaduse seletuskirjadele. Teiseste allikatena

kasutatakse muud driithingudigusealast kirjandust ja olemasolevat kohtupraktikat.

Uurimiskiisimustele vastamisel kasutatakse peamiselt kvalitatiivseid uurimismeetodeid:
analiiiitilist ja vOrdlevat uurimismeetodit ning vihesel méairal ka ajaloolist. Lisaks kasutatakse t60s
ka tulemuste tdlgendamise meetodit, mille abil saadud tulemused lahti motestatakse. Analiitisitakse
AS, AktG ja asjakohast EL digust, et tuvastada, mis on olnud laenukeelu regulatsiooni eesmiirk
ehk keda vastav regulatsioon kaitseb. Ajalooline taust aitab mdista, kas nimetatud kolm digust on
ajas muutunud ja kas muutunud on ka regulatsiooni eesmirk. Kisitledes Eesti ja Saksa diguskorda
ning vastavaid EL diguse aluseid, on vdimalik hinnata, kas Eesti, Saksa ja Euroopa Liidu digus on
regulatsiooni kehtestamisel lahtunud samadest eesmérkidest. Lisaks on téhtis vélja tuua, kas Eesti
ja Saksa digus on kooskdlas Euroopa Liidu sétestatud eesmérkidega. Kuna Eesti ja Saksa digus on
harmoniseeritud Euroopa Liidu digusega, laenukeelu regulatsioon tuleneb EL digusest ja Saksa
oigus on olnud Eesti diguse loomisel eeskujuks, siis voib valitud vordlusriigi diguse analiiiis anda
selgust, kuidas lahendada tekkinud diguslik olukord Eestis. Lisaks on Saksamaa digus pikema
ajaloo ja praktikaga. Peale regulatsiooni eesmirkide kaardistamist on tarvis siivitsi analiiiisida
Saksa oOigust Eesti Oigusega vorreldes, arvestades voimalikke erisusi sitte eesmaérgis voi
sOnastuses. Saksa Oigust analiiiisitake kdesolevas to0s peamiselt Saksa oOiguse mitmete

kommentaaride ja teadustddde kaudu, mis sisaldavad endas nii teoreetilist kui ka praktilist késitlust

713. detsembri 1976. aasta Euroopa Liidu Noukogu Teine Noukogu direktiiv 77/91/EMU tagatiste kooskdlastamise
kohta, mida liikmesriigid driiihingu liikkmete ja kolmandate isikute huvide kaitseks EMU asutamislepingu artikli 58
teises 10igus tdhendatud driithingutelt nduavad seoses aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali séilitamise ja
muutmisega, et muuta sellised tagatised iihenduse kdigis osades vordviirseteks. — EUT L 26, Ik 1-13 (eestikeelne
erivéljaanne: ptk 17, kd 001, 1k 8-20).

$ 6. septembri 2006. aasta Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2006/68/EU, millega muudetakse ndukogu
direktiivi 77/91/EMU aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali sdilitamise ja muutmise osas. — ELT L 264, 1k 32—
36.

9 25. oktoobri 2012. aasta Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2012/30/EL tagatiste kooskdlastamise kohta, mida
litkkmesriigid dritihingu liikmete ja kolmandate isikute huvide kaitseks Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 54 teises
16igus tdhendatud &riithingutelt nduavad seoses aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali sdilitamise ja muutmisega,
et muuta sellised tagatised vordvéarseks. — ELT L 315, 1k 74-97.

1014, juuni 2017. aasta Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv (EL) 2017/1132 &riiihingudiguse teatavate aspektide
kohta. —ELT T 169, 1k 46—127.
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tekkida voivatest (vOi juba tekkinud) diguslikest probleemidest. To0s siistematiseeritakse ning
vorreldakse leitut Eesti digusega, et anda vastus magistritod uurimiskiisimustele ja hiipoteesidele.
Magistritod kéigus tehakse ettepanekuid, kuidas voiks kirjeldatud diguslikku probleemi Eesti

Oiguse jirgi lahendada.

Magistritods on piistitatud kaks hiipoteesi. Esimene hiipotees on, et Eesti diguse jargi on laenukeelu
regulatsiooni eesmirgiks kaitsta eelisjirjekorras aktsiaseltsi ja selle volausaldajaid. Teine hiipotees
on, et Eesti diguse jirgi on laenukeelu regulatsiooni teadliku rikkumise korral tagatise saaja

vOimalik vastutusele votta.

Mairksdnad: dritihingudigus, aktsiaseltsid, laenud, garantii, diguslikud kitsendused.
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1. LAENUKEELU EESMARK, SISU JA ULDINE AJALOOLINE ARENG
1.1. Euroopa Liidu 6igus

1.1.1. Uldiselt

Euroopa Liit, millesse ka Eesti aastast 2004 kuulub, on {iheks oma iilesandeks votnud luua siseturg,
millega taotleb FEuroopa séddstvat arengut ja mis omakorda pdhineb tasakaalustatud
majanduskasvul, hindade stabiilsusel ning korge konkurentsivoimega sotsiaalsel turumajandusel.
Liit edendab majanduslikku, sotsiaalset ja territoriaalset iihtekuuluvust ja liikmesriikide vahelist
solidaarsust.!! Teisisdnu soovib Euroopa Liit iihtse &riiihingudiguse valdkonna regulatsiooniga
saavutada Oiglasemat ja tShusamat majanduskeskkonda liidu liikmetele ja selles keskkonnas

tegutsevatele isikutele.

Sellise viljakutse lahendamiseks suunab EL oma tdhelepanu ka litkmesriikide siseriiklike
digusaktide tihtlustamisele vastavalt Euroopa Liidu toimimise lepingu!? artikli 50 1dikele 1, mille
alusel asutamisvabaduse saavutamiseks teataval tegevusalal annavad Euroopa Parlament ja
ndukogu seadusandliku tavamenetluse kohaselt ning pidrast konsulteerimist majandus- ja
sotsiaalkomiteega direktiive, mis seovad litkmesriike sel viisil, et kohustavad litkmesriiki direktiivi
satted oma digusesse lile votma. Nimelt sétestab Euroopa Liidu toimimise lepingu artikkel 288 Ig
3, et direktiiv on siduv just saavutatava tulemuse seisukohast, see on adresseeritud liikmesriikidele
ja selle eesmirk on kirjeldada saavutatavat tulemust, jéttes tulemuse saavutamise vahendid ja
vormid litkmesriigi otsustada. Kuna direktiiv iildiselt vahetut mdju ei oma, siis ei saa seda
horisontaalselt ehk vahetult kohaldada. Erand tekib olukorras, kus direktiiv on jietud riigisiseselt
tile votmata.'® Lisaks avaldub direktiivi horisontaalne mdju direktiivi rakendamiseks vastu vdetud
digusnormide tdlgendamisel.!* Seega peab EL digusega iihtlustatud siseriikliku digust kohaldades
andma sellele direktiiviga kooskodlas oleva tdlgenduse. Lisaks tavapéraste siseriiklike
tolgendusmeetodite kohaldamisele tuleb teha teine iseseisev tdlgendusetapp, et uurida, kas

siseriiklik seadus on tdielik ja vastab direktiivi nduetele. Seda seetdttu, et seadusega saab olla

! Euroopa Liidu lepingu konsolideeritud versioon. — ELT C 202 7.6.2016, 1k 13.
12 Euroopa Liidu toimimise lepingu konsolideeritud versioon. — ELT C 202 7.6.2016, 1k 47.
13 Saare, K, 1k 37.
4 Varul, P. jt. Tsiviildiguse iildosa. Tallinn: Juura 2012, 1k 33.
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kooskdlas ainult see tdlgendus, mis kajastab kdige paremini aluseks oleva EL direktiivi sisu.!'®
Taiendavalt on nditeks Riigikohus leidnud, et olukorras, kus meil sétte rakenduspraktika puudub,
kuid mujal on see sarnase sétte puhul vilja kujunenud, saab arvestada ka teiste riikide seadusi ja
praktikat. Eeskitt on see vajalik Euroopa Liidu diguse ja selle alusel kehtestatud siseriiklike

digusnormide tdlgendamisel ja rakendamisel.!'®

Eestis on Euroopa Liidu digus Eesti Oiguskorra osa vastavalt Eesti Vabariigi pdhiseaduse
tiiendamise seaduse!’ (PSTS) §-le 2. Jarelikult tuleb ka riigisisese digusnormi tdlgendamisel
lahtuda Euroopa Liidu diguse loomisel 1dhtutud eesmérkidest. Siseriikliku diguse tdlgendamiseks
on esmalt vaja kindlaks teha Euroopa Liidu regulatsiooni eesmérk ning Euroopa Liidu poolt seatud

ndudmised laenukeelu regulatsiooni iilevotmisel siseriiklikusse digusesse.
1.1.2. Laenukeelu regulatsioon 1976. aasta kapitalidirektiivis
1.1.2.1.  Sissejuhatus

Euroopa Liit on &rilihingutega seonduvat kisitlenud esmakordselt 1968. aastal esimeses ehk
avalikustamisdirektiivis'®, kuid nimetatud direktiiv ei sitestanud veel laenukeelu regulatsiooni.
Euroopa Liidu diguses tekkis laenukeelu ehk aktsiaseltsi oma aktsiate omandamise rahalise
toetamise keelu regulatsioon esmalt 1976. aasta teises ehk kapitalinduete direktiivis artikliga 23,
mis oli pdimitud kapitali sdilitamise ja oma aktsiate omandamist késitlevate sitete vahele.
Direktiivi eesmérk on olnud kehtestada sellised reeglid, mis arvestaksid nii aktsionéride ja osanike

kui ka vdlausaldajate, tootajate ja iihingute lepingupartnerite huve.!”

Kapitalidirektiivis kasitletu kehtib artikli 1 alusel dritihingute suhtes, mis on vorreldavad Saksamaa
aktsiaseltsidega. Jarelikult ka Eesti mottes on regulatsioon suunatud aktsiaseltsidele, kuigi 1976.

aasta direktiivi algtekstis veel Eestit mainitud ei ole. Teise direktiivi ettepaneku preambuli

1S RKUKo 5-19-29 p 38, vt ka RKPJKm 3-4-1-5-08 p 31; RKHKm 3-3-1-85-07 p 38 ja 39.

16 RKTKo 3-2-1-4-06 p 24.

17 Eesti Vabariigi pohiseaduse tiiendamise seadus. - RT 12003, 64, 429.

139, mirtsi 1968. aasta Euroopa Liidu Noukogu Esimene ndukogu direktiiv tagatiste kooskdlastamise kohta, mida
liitkmesriigid driiihingu liikkmete ja kolmandate isikute huvide kaitseks EMU asutamislepingu artikli 58 teises 18igus
tdhendatud &riiihingutelt nduavad, et muuta sellised tagatised ithenduse kdigis osades vordviirseteks. — EUT L 65, Ik
8—12 (eestikeelne erivéljaanne: ptk 17, kd 001, 1k 3-7).

9 Kéerdi, M. jt. Uhingudiguse revisjon. Analiiiis-kontseptsioon. ~ Tallinn: 2018, 1k 745. —
https://www.just.ee/sites/www.just.ee/files/uhinguoiguse_revisjoni_analuus-kontseptsioon.pdf (26.04.2022).
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selgituses?® pdhjendatakse regulatsiooni ainudiguslikku kohaldamist aktsiaseltsidele sellega, et
viimased on majanduslikult kdige olulisemad é&ritihingu vormid ja neid kasutatakse ka koige
sagedamini piiriiileselt tegutsemiseks. Lisaks sellele sobiks see oma laiaulatusliku digusliku vormi
tottu eriti hésti teiste ettevotlusvormide kooskolastamise lihtsustamiseks, kui aktsiaseltside

valdkond on juba iihtlustatud.

Kapitalinduete direktiivi artikli 23 esimene 13ige sétestas, et dritihing, silmas pidades oma aktsiate
omandamist kolmanda isiku poolt, ei tohi teha ettemakseid ega anda laenu ega anda tagatisi. Loige
2 négi ette, et 10iget 1 ei kohaldata pankade ja teiste rahandusasutuste tavapérase dritegevuse hulka
kuuluvate tehingute suhtes ega é&ritihingu vdi tiitarettevotte todtajate tehingute suhtes, mille
eesmark on omandada aktsiaid. Sellised tehingud ei tohi pohjustada netovara vihenemist alla artikli
15 16ike 1 punktis a méédratud summa. Kolmas 1dige sdtestas, et 1diget 1 ei kohaldata tehingute

suhtes, mille eesmérk on omandada aktsiaid vastavalt artikli 20 16ike 1 punktile h.

Euroopa seadusandja on direktiivile kohaselt artiklis 23 jatnud lahtiseks kiisimuse, millised
oiguslikud tagajirjed peaksid kaasnema rahalise toetuse keelu rikkumisega. Sellega seoses vdivad
litkmesriigid vabalt otsustada, milliste diguslike tagajirgedega nad soovivad rikkumist karistada.
Selle valiku tulemuseks on olnud véga erinevad Oiguslike tagajdrgede silisteemid iiksikutes
litkmesriikides, kuid olenemata diguslike tagajérgede valikust, peab regulatsioon tagama kaitse-

eesmérgi saavutamise siseriiklikus diguskorras.?!
1.1.2.2. Normi eesmdirk

Kuna artikkel 23 lisati kapitalidirektiivi slisteemi lédbirdakimiste hilisemas faasis, ei saa direktiivist
ja selle seletuskirjadest tuletada sitte tegelikku ja tiielikku eesmirki.?? Uldiselt vdib siiski delda,

et direktiivi kui terviku eesmdrk on kaitsta &driiihingu kapitali ja seega vodlausaldajaid ja

20 Euroopa Uhenduste Komisjoni 1970. aasta ettepanek. Vorschlag einer ZWEITEN RICHTLINIE DES RATES zur
Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 58 Abs.
2 des Vertrages im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter fiir die Griindung der Aktiengesellschaft sowie fiir
Erhaltung und Anderung ihres Kapitals vorgeschriecben sind (von der Kommission dem Rat vorgelegt). —
COM/1970/0232 final. — https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=COM%3A 1970%3A0232%3AFIN
(26.04.2022).

2! Oiguslikke tagajérgi on tipsemalt kisitletud kdesoleva to6 teises peatiikis.

22 Gasser, C. Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbes in England, Osterreich und Deutschland.
Rechtsvergleichende Analyse und alternative Regelungsansitze. Doktorit6d. Juhendaja Manfred P. Straube. Viin:
Viini Ulikool 2009, 1k 23.
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vahemusaktsiondre.?® Jarelikult viitab see sellele, et Euroopa seadusandja taotleb seda eesmérki ka
lisatud artikliga 23. Artiklite 15 kuni 24a (kapitali sdilitamise artiklite) vahele paigutatuna viitab
artikkel samuti palju sellele, et see teenib kapitali séilitamist, kuigi direktiivi preambulis ega
seletuskirjades ei mainita selgesdnaliselt artiklit 23 selles kontekstis.>* Nimetatud iildine direktiivi
iilesehitus ei ole ainus vihje kapitali sdilitamise eesmaérgile. Laialt levinud seisukoht omistab
rahalise toetuse keelamise sitte kaitsefunktsioonile ka tildistest meetmetest korvalehoidmise
vastase funktsiooni.?> Seega on rahalise toetuse keelamine mdeldud selleks, et tiiendada oma
aktsiate omandamist késitlevaid sdtteid ja viltida sellest kdrvalehoidmist. Naiteks on Saksa
seadusandja  vastava § 7la  Saksa  aktsiaseltsiseaduses  nimetanud  pealkirjaga

,Umgehungsgeschiifte “ ehk korvalehoidmise tehingud.

Kiill aga on ajapikku kahtluse alla seatud meetmetest kdrvalehoidmise vastast funktsiooni kui
ainukest funktsiooni. On hakatud rdhutama vastuolusid oma aktsiate omandamist kédsitlevate sitete
ja artikli 23 vahel, mis on mdeldud meetmetest kdrvalehoidmise vastase kaitsena. Erinevused
erandeid késitlevate sitete ja erinevate Oiguslike tagajargede osas tekitasid peamiselt
arusaamatust.’® Seega on aja moodudes leitud, et laenukeelu regulatsioonil ehk artiklil 23 on lisaks

eelnevalt nimetatule ka muud kaitse-eesmaérgid.

Sitte teisese funktsiooni ehk ,,sdltumatu kapitali kaitse abstraktsete ohustavate faktide vastu®
avamiseks tuleks tihelepanu pddrata ka artikli 23 niidisséttele ehk Uhendkuningriigi 1948. aasta
ettevotete seaduse?’ (Companies Act, CA) jao (section, s.) 54 ajaloolisele taustale, sest laenukeelu
regulatsiooni eesmirk on vilja arenenud suuresti tinu Uhendkuningriigi olukorrale aastail 1919-
1921. Nimelt tinu Uhendkuningriigi delegatsiooni algatusele joudis 1976. aasta kapitalinduete
direktiivi labirdékimiste kdigus digusakti artikkel 23 oma esialgsel kujul Euroopa Liidu direktiivi.
Inglise diguses on finantsabi keelustamisel pikaajaline seos ning pdhimdtteliselt pohineb nimetatud

EL direktiivi artikkel kuritarvitamise probleemil, mis algselt iseloomustas Inglismaa

23 13. detsembri 1976. aasta Euroopa Liidu Noukogu Teine direktiiv 77/91/EMU. — EUT L 26, 1k 1-13 (eestikeelne
erivéljaanne: ptk 17, kd 001, 1k 8-20).
24 Gasser, C, 1k 23.
2 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/2. — Kdlner Kommentar zum Aktiengesetz. Band 1. Teil 1: §§ 67-75
AKktG. 3. Auflage. K6ln: Carl Heymanns Verlag 2009.
26 Schroeder, U. Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs: der § 71a Abs. 1 AktG und sein Vorbild im englischen
Gesellschaftsrecht. Doktoritdd. Juhendaja Marcus Lutter. Bonn: Rheinische Friedrich-Wilhelms-Universitdt Bonn
1995, 1k 107 jj.
27 Companies Act (CA) 1948. — https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1948/38/enacted
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ariithingudigust. Aastatel 1919 ja 1920 toimus Inglismaa majanduses jirsk majanduskasv, mis tdi
kaasa paljude ettevotete iilekapitaliseerimise selles mdttes, et ettevdtete varadesse olid seotud
suured summad likviidseid vahendeid, mida ei kasutatud investeerimise eesmaérgil. Seda asjaolu
kasutasid dra nn ,roovlid“, et osta dra suures mahus Inglise dritihinguid, kusjuures
iilevotmistehinguid rahastati 16ppkokkuvdttes ostetava dritihingu endi varadest. Tekkinud kulud
koormasid ettevOtete varasid sedavord, et d&ritthingud varisesid 1920. ja 1921. aasta
majanduslanguse taustal kokku. Antud olukorra lahendamiseks moodustati ekspertkomisjon, mille
kiigus soovitati keelata &dritihingutele rahalise teotuse andmine oma aktsiate omandamisega seotud

tehingutele.?

Finantskirjandusse on é&ritihingute iilevotmine finantsvdimendusega, kasutades sihtériithingu
varasid, joudnud modiste ,,finantsvdimendusega véljaost (leveraged buyout, LBO) all. Selle
rahastamisvormi puhul rahastatakse aktsiate omandamist suures osas volakapitali abil (nt
pangalaen), kusjuures sihtériithingu varasid kasutatakse ostuhinna tagasimaksmiseks voi
tagatiseks. Rahastamine on kavandatud nii, et laenuvdtja maksab intressi ja maksab laenatud
kapitali tagasi sihtettevdtja rahavoogudest. Uhest kiiljest vdimaldab suur vdlakoormus tal hankida
kavandatava omandamise jaoks vajalikku rahastamismahtu. Teisest kiiljest vodimaldab
laenukapitali voimendav mdju suurendada omakapitali tootlust, kui kogukapitali tootlus iiletab
laenukapitali intressi. Sellise vOimendusvdimaluse negatiivseks kiiljeks on sihtettevotja suure
vOlakoormusega seotud suurenenud kapitalistruktuuri risk, mis voib viia sihtettevdtja suurema
vastuvdtlikkuseni maksejouetuse suhtes. Lisaks on olemas omandaja poolt varade dravotmise risk.
LBO iiks alaliike on "juhtkonna poolt véljaostmine" (management buyout, MBO). Sellisel juhul
omandab sihtettevotte juhtkond ise kontrolliva osaluse, kasutades aktsiaseltsi varasid

rahastamiseks.?’

Seega ei olnud s.54 CA mdeldud mitte ainult tdiendusena keelule omandada oma aktsiaid, vaid ka
vahendina, et viltida skandaalseid, kuritarvitavaid iilevotmistavasid, mis voisid mdjutada ettevotte
kapitali. Sellest tulenevalt voib jéreldada, et artikli 23 séte voib teenida mitut eesmirki - {ihelt poolt

kaitse kdrvalehoidmise vastu, kuid teiselt poolt ka laiem kapitali kaitse.>°

28 QOechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/1. — Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz. Band 1. 5. Auflage, Miinchen:
Verlag C.H. Beck 2019.

2% Cahn, A. BeckOGK/AktG § 71a/3-5. — Beck-Online.Grosskommentar zum Aktienrecht. Erstes Buch
Aktiengesellschaft. Miinchen: Verlag C.H. Beck, 01.02.2022.

30 Schroeder, U, 1k 105 jj.
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Loppkokkuvdttes tuleb tunnistada, et kaitse meetmetest korvalehoidmise vastu on Euroopa rahalise
toetuse keelule omane funktsioon, kuid see on tdendoliselt teisejarguline vorreldes keelu tegeliku
regulatiivse eesmirgiga.’! Sellega seoses vdib oelda, et sitte eesmirk, kui see kattub oma aktsiate
omandamist kisitlevate sétete kaitse-eesmirgiga, on neeldunud kaitses meetmetest
korvalehoidmise vastu. Kui aga eesmérk ldheb sellest kaugemale, on rahalise toetuse keelamisel
oma eesmargid, mis ei ole seotud kaitsega meetmetest kdrvalehoidmise vastu - tegemist on
sOltumatu kapitalikaitsega.’> Seda Kkapitalikaitset tuleb seega kirjeldada kui iseseisvat
kapitalikaitset, kuna see {iletab iildise kapitali sdilitamise pohimdtte kaitse-eesmargi.>* Direktiivis
on midratletud iildise kapitali kaitsena eesmérk kaitsta ainult "mérgitud kapitali ja neid reserve,
mille jaotamine ei ole seadusega voi pohikirjaga lubatud". Vorreldes artiklis 23 loetletud tagatise
andmise ja laenu andmise stsenaariumide puhul saab ettevote majandusliku vastutasuna ndude
abistatud kolmanda isiku vastu. Kui dritihing annab ettemaksu, vabaneb aktsionir kohustusest,
isegi kui see ei ole veel tasumisele kuuluv. Sellest tulenevalt ei ole driiihing seni kahjumit kandnud.

Ainus oht &riiihingu jaoks on vdla sissendudmatus.>*

Keelusitet tuleb seega moista kui abstraktse ohu kirjeldust, mille eesmérk on voidelda konkreetse
kditumise vastu, mille puhul kolmas isik omandab é&riiihingu aktsiaid, ilma et tal oleks oma
likviidsus, ja kasutab seejdrel &riiihingu vara &ritihingu aktsiate omandamiseks.? Eesmairgiks on
véltida ka seda, et driithingu vara kasutatakse aktsiate omandamise rahastamiseks muul viisil peale
seadusliku kasumi jaotamise, kahjustades nii vdlausaldajate kui ka aktsiondride huve.’
Vblausaldajate kaitse seisneb selles, et vélditakse suurenenud makseviivituse riski, mis voib
tuleneda dritihingu ilevotmisest, kuid ariiihing ei kanna mitte ainult laenuandja iildist
makseviivituse riski, vaid ka spetsiifilist riski, et tema laenuvotja varad koosnevad suures osas tema

enda aktsiatest.?’

31 Schroeder, U, 1k 113.

32 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/5.

33 Ferran, E. The Place for Creditor Protection on the Agenda for Modernisation of Company Law in the European
Union. European Corporate Governance Institute (ECGI) — Law Working Paper No. 51/2005. -
http://ssrn.com/abstract=841884 (26.04.2022).

34 Gasser, C, 1k 25.

35 Schroeder, U, 1k 110 jj.

36 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/4.

37 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/4.
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Lisaks sellele, et laenukeelu regulatsioon on kaitse korvalehoidmise eest ja omab eraldiseisvat
kapitalikaitset, tuleks keeldu analoogselt ndidissittega nidha ka kaitsena kuritarvituste vastu, mis
kahjustab nii vahemusaktsiondre kui ka volausaldajaid.’® Kuritarvituse all peetakse silmas ka
voimendusega véljaoste. Jérelikult piilitakse séttega siilitada ettevotte vara, véltida aktsionéride

ebavdrdset kohtlemist ning véltida turu- ja hinnamanipulatsiooni.*
1.1.2.3.  Erandid

Kapitalidirektiivi preambul kiill sdtestab, et ,,aktsiaseltside asutamise ja aktsiakapitali séilitamise,
suurendamise voi vihendamisega seotud siseriiklike digusnormide kooskdlastamine on eriti tihtis
kindlustamaks vordviirse kaitse alammééra nii aktsionédridele kui ka vdlausaldajatele®, mille alusel
tuleks direktiivis sétestatut kisitleda kui miinimumregulatsiooni, siis kdesoleva t66 fookuses oleva
artikli 23 puhul nédgi direktiiv ette rangete eeskirjade sétestamise kohustuse ning ei vdimalda
liikmesriikide seadusandjatele nende rakendamisel laia kaalutlusruumi®® ja seadis eesmirgiks
praktiliselt maksimaalse taseme. Direktiiv ndeb ette siiski kolm vdimalikku erandit. Kahele neist
eranditest on omane iihtne eeldus: eranditega hdlmatud digustoimingud ei tohi viia selleni, et
ariithingu netovara vdheneks alla artikli 15 1dike 1 punktis a médratud summa, st alla mérgitud
kapitali ja nende reservide kogusumma, mida vastavalt seaduse voi pohikirjaga kehtestatud korrale
ei tohi jaotada. Selle eelduse kohaselt vdivad pangad ja muud finantseerimisasutused teha oma
praeguse dritegevuse raames Oiguslikke tehinguid, mille eesmirk on rahaline toetus. Lisaks on
vastavalt sellele eeldusele vabastatud sellised diguslikud tehingud, mis on tehtud seoses aktsiate
omandamisega driithingu v3i temaga seotud éritihingu td6tajate poolt voi nende jaoks. Téiendavalt
on sittes ette nidhtud veel iiks erand ehk seda keeldu ei kohaldata tehingute suhtes, mis tehakse
taielikult sissemakstud aktsiate suhtes, mille véljalaskja on pohikapitaliga investeerimisiihing
vastavalt artikli 15 15ike 4 teisele 1digule ning omandaja see érilihing voi sidusettevdte investeerija
ndudmisel. Kohaldatakse artikli 15 16ike 4 punkti a. Kiill aga tuleb téhelepanu pdorata sellele, et
taaskord sellised omandamised ei tohi pohjustada netovara vihenemist alla mirgitud kapitali ja
nende reservide kogusumma, mille jaotamine on seadusega keelatud. Jarelikult on kaitse-eesmérgi

pohifookuses aktsiaselts ja selle kapital. Uhelgi juhul ei ole jietud aktsiaseltsi kapitali kaitseta.

38 Gasser, C, 1k 26.
3 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/25.
40 Vordle néiteks 1976. aasta direktiivi artikliga 2.
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Muid erandeid ei ole selles sittes ette ndhtud. Tdiendavate erandite kehtestamine litkmesriikide
poolt on ilmselt vélistatud juba artikli 23 miinimumstandardi iseloomu tSttu. Selles mottes kaotab
tahtsuse ka ettepanek kohaldada oma aktsiate omandamist puudutavate sitete erandeid analoogselt
rahalise toetuse keeluga, kuna viimased on korvalehoidmise vastased. Artikli 23 tdiendav kaitse-
eesmirk, mis ulatub kaugemale kui kaitse korvalehoidmise vastu, rddgib erandite analoogilise
laiendamise vastu. Sétte sonastusest néhtub ka selgelt, et ei ole oluline, kas &ritihingul endal oleks
antud asjaoludel lubatud omandada oma aktsiaid. Artiklis 23 sétestatud keeldu tuleb kisitleda
iseseisva sdttena ja mitte ainult seetdttu, et selle tdiiendav kaitse-eesmirk ulatub kaugemale kaitsest
korvalehoidmise vastu, vaid ka sellepérast, et regulatsioon sétestab ka oma erandid ja ei ndua

kapitalidirektiivi artikli 19 erandite analoogset kohaldamist.*!

Sellest olenemata on litkmesriikidel siiski tdnu sédtte miinimumstandardile vabadus otsustada, kas
nad kasutavad voi ei kasuta kavandatud erandeid tdotajate aktsiate voi investeerimisiithingute puhul
vOi soovivad neid erandeid siduda rangemate tingimustega oma siseriiklikes digussiisteemides. See
valik ei kehti siiski pankade ja muude finantsasutuste vabastussitte suhtes nende praeguse
aritegevuse kontekstis, sest siin tdhendaks finantstoetuse keelamine aktsiaseltsi vormis pankade

ebasoodsamat olukorda vdrreldes muud liiki ritihinguvormides pankadega.***?

1.1.3. 2006. aasta muudatused laenukeelu regulatsioonile
1.1.3.1. Muudatused ja nende pohjendused

2006. aasta Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2006/68/EU, millega muudeti ndukogu
direktiivi 77/91/EMU aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali siilitamise ja muutmise osas, tdi
sisse uued suunad regulatsiooni viljatodtamisele. Uue direktiivi muutmisettepaneku eesmérk oli
lihtsustada aktsiaseltside kapitaliga seotud meetmeid ning kaasas kiia tehnoloogia arengu ning
muutunud turgudega. Selle tulemusena pidi see kavandatav teise direktiivi ajakohastamine aitama
kaasa dritegevuse tOhususe ja konkurentsivdime suurendamisele, ilma et védhendataks

aktsiondridele ja volausaldajatele pakutavat kaitset.** Selline suundumus tulenes komisjoni

4! Gasser, C, 1k 36.

42 Gasser, C, 1k 36.

43 Loetletud erandite kaitse-eesmirki on tdpsemalt kisitletud kiiesoleva to6 peatiikkides 1.2.2.3. ja 2.2.2.2.

# Euroopa Uhenduste Komisjoni 2004. aasta ettepanck. Euroopa parlamendi ja Noukogu direktiiv, millega
muudetakse ndukogu direktiivi 77/91/EMU aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali sdilitamise ja muutmise osas
(SEC(2004) 1342). — KOM/2004/0730 l1oplik - COD 2004/0256, ptk 1.1. — https://eur-lex.curopa.cu/legal-
content/ET/TXT/?uri=COM%3A2004%3A0730%3AFIN (26.04.2022).

18




t* ndukogule ja Euroopa Parlamendile ,,Ariiihingudiguse ajakohastamine ja #riiihingute

teatises
juhtimise parandamine Euroopa Liidus — edasiliikumisplaan”. Sellest hoolimata, et soov oli
regulatsiooni leevendada ja lihtsustada, piisis siiski pohimdte, et tugeva majanduse areng nduab
suurt usaldust erinevate asjaosaliste vaheliste suhete suhtes, nii et lilkmete ja kolmandate isikute
kaitse tagatakse piiratud arvu meetmetega, mille eesmirk on vdidelda pettuste ja digusvormide
kuritarvitamise vastu. Sellised meetmed peaksid olema hoolikalt kavandatud, et need ei takistaks

pohjendamatult tShusate &rilihingudiguse struktuuride ja siisteemide arendamist ja kasutamist,

mida nduab tdhusa ja konkurentsivdimelise ettevitluse edendamine.

Komisjoni poolt 1998. aasta oktoobris algatatud siseturualaste digusaktide lihtsustamisprotsessi
(Simplification of the Legislation on the Internal Market, SLIM) neljanda etapi kontekstis avaldas
dritthingudiguse to6rihm 1999. aasta septembris aruande*® esimese ja teise &rilthingudiguse
direktiivi lihtsustamise kohta. See aruanne sisaldas soovitusi valdkondade kohta, mida saaks
lihtsustada. Peamistes teise direktiiviga seotud soovitustes oli rohutatud néiteks vajadust kaotada
teatavate tingimuste korral mdningatel juhtudel (aktsiate véljalaskmine mitterahalise sissemakse
eest; eesdiguse vilistamine) aruandlusnduded, lisaks sellele vajadust lihtsustada driithingutel oma
aktsiate omandamist, lihtsustada ariiihingul finantsabi andmist selle aktsiate omandamiseks
kolmanda isiku poolt ning vajadust lihtsustada driithingu aktsiakapitali omandilise kuuluvuse
korraldamist. Direktiivi ettepaneku peamised sdtted pohinevad kirjeldatud &ritihingudiguse
tooriihma 1999. aasta septembri soovitustel, mis anti 1998. aasta oktoobris komisjoni algatatud

siseturualaste digusaktide lihtsustamisprotsessi (SLIM) neljanda etapi kontekstis. 47

Uldine seisukoht oli, et aktsiaseltsid peaksid saama anda finantsabi nende aktsiate omandamiseks
kolmanda isiku poolt aktsiaseltsi reservkapitali {iletavas ulatuses, et suurendada paindlikkust

aktsiaseltside aktsiakapitali omandistruktuuri muutuste osas. Selle vdimalusega seoses tuleb

45 Euroopa Uhenduste Komisjoni 2003. aasta teatis. Communication from the Commission to the Council and the
European Parliament - Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union - A
Plan to Move Forward. - COM/2003/0284 final, ptk 2.1. — https://eur-lex.ecuropa.cu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52003DC0284 (26.04.2022).

46 Company Law Slim Working Group. The Simplification of the First and Second Company Directives. Simplification
of the Legislation on the Internal Market — SLIM. Briissel: 1999. — https://users.ugent.be/~ewymeers/ WP/SLIM.pdf
(26.04.2022).

47 Euroopa Uhenduste Komisjoni 2004. aasta ettepanck. Euroopa parlamendi ja Noukogu direktiiv, millega
muudetakse ndukogu direktiivi 77/91/EMU aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali sdilitamise ja muutmise osas
(SEC(2004) 1342). — KOM/2004/0730 l1oplik - COD 2004/0256, ptk 1.1. — https://eur-lex.curopa.cu/legal-
content/ET/TXT/?uri=COM%3A2004%3A0730%3AFIN (26.04.2022).
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kehtestada tagatiskohustused, et kaitsta direktiivi eesmérgi kohaselt nii aktsiondre kui ka
kolmandaid isikuid.*® Selline lihenemine pidi tagama #riiihingute tegevusega seonduvate reeglite
lihtsustumise ning kaasajastamise. Mainitud suunistest juhindudes jéeti 15iked 2 ja 3 ehk erandid

muutmata ja artikli 23 15ige 1 asendati jirgmise sonastusega:

,,Kui litkmesriigid lubavad éritihingul, silmas pidades oma aktsiate omandamist kolmanda isiku
poolt, kas otseselt voi kaudselt teha ettemakseid v3i anda laene voi tagatisi, kehtivad selliste

tehingute suhtes teises, kolmandas, neljandas ja viiendas 1digus sitestatud tingimused.

Tehingud toimuvad haldus- vdi juhtorgani vastutusel diglastel turutingimustel, eelkdige seoses
arithingu poolt saadava intressiga ning d&rilihingule esimeses 10igus osutatud laenude ja
ettemaksete eest antava tagatisega. Kolmanda isiku voi mitmepoolsete tehingute puhul peab olema

iga tehinguosalise krediidiseisundit nduetekohaselt uuritud.

Haldus- vdi juhtorgan kiisib tehingutele {ildkoosoleku eelnevat heakskiitu, ning sel juhul tegutseb
iildkoosolek kooskdlas artiklis 40 sétestatud kvoorumi- ja hddlteenamusnouetega. Haldus- voi
juhtorgan peab esitama iildkoosolekule kirjaliku aruande, milles sisalduvad tehingu pdhjused,
aktsiaseltsi huvi sellise tehingu sdlmimise vastu, millistel tingimustel tehing sdlmitakse, tehinguga
ariithingu likviidsusele ja maksevdimele kaasnevad riskid ning hind, millega kolmas isik aktsiad
omandab. See aruanne tuleb vastavalt direktiivi 68/151/EMU artiklile 3 esitada avaldamise

eesmargil registrisse kandmiseks.

Kolmandatele isikutele antava finantsabi kogusumma ei tohi mingil hetkel tuua kaasa netovara
vihendamist alla artikli 15 Idike 1 punktides a ja b kindlaksméératud summa, vottes arvesse samuti
mis tahes netovara vihendamisi driithingu oma aktsiate omandamise kaudu &riiihingu enda poolt
vdi driithingu huvides kooskdlas artikli 19 1dikega 1. Ariiihing lisab bilansi passiva poolele

finantsabi kogusummaga vordse suurusega jaotamisele mittekuuluva reservi.

4 Buroopa Uhenduste Komisjoni 2004. aasta ettepanek. (SEC(2004) 1342). — KOM/2004/0730 1dplik - COD
2004/0256, ettepaneku preambuli P 5. — https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ET/TXT/?uri=COM%3A2004%3A0730%3AFIN (26.04.2022).
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Kui kolmas isik omandab &riiihingult finantsabi saades &riithingu oma aktsiaid artikli 19 16ike 1
tahenduses vOi mérgib mérgitud kapitali suurendamise kdigus vélja lastud aktsiaid, peab see

omandamine v3i markimine toimuma diglase hinna eest.*

Direktiivi menetlusprotsessi kdigus esitas oma arvamuse ka Euroopa majandus- ja sotsiaalkomitee,
kes igati toetas direktiivi ettepanekus piistitatud eesmérke ning iildjoontes ka vahendeid, mille abil
komisjon neid realiseerida piiiiab. Kiill aga leidis komitee, et eristada tuleb tegelikku lihtsustamist,
mis ei muuda olemasolevate sdtete motet ega ulatust, ja teisendavat lihtsustamist, mis voib teatud,
algselt kolmandate osapoolte, turu vdi driiihingu enda kaitseks loodud menetlusi kaotades suuremal
vOi vdhemal méaéral muuta eelmiste direktiivide maksimaalsele kaitsele suunatud 1dhenemist.*
Teisisonu iiritas komisjon delda, et teisendavat lihtsustamisest ei pea kdrvale hoiduma ning sellised
muudatused vdivad osutuda kasulikuks, kuid selle all ei tohi kannatada esialgselt tagatud kaitse.
Jarelikult on muudatused vastuvdetavad siis, kui nad aitavad selgelt kaasa ettevotte juhtimise
lihtsustamisele, konkurentsivoime tugevdamisele ja ettevotte kulude alandamisele. Muudatused ei
ole vastuvdetavad, kui nad kahjustavad kolmandate osapoolte, eriti vidikeaktsiondride voi
vOlausaldajate digusi.’® Lisaks sellele kordas Euroopa Parlament, et liikmesriikidel peaks olema
voimalus lubada aktsiaseltsidel anda finantsabi nende aktsiate omandamiseks kolmanda isiku poolt
aktsiaseltsi reservkapitali liletavas ulatuses, et suurendada paindlikkust aktsiaseltside aktsiakapitali
omandistruktuuri muutuste osas. Kiill aga selle vdimalusega seoses peaksid kehtima
tagatiskohustused, vottes arvesse kdesoleva direktiivi eesmirki kaitsta nii aktsiondre kui ka
kolmandaid isikuid.’! Seega peaksid kehtestatud reeglid siiski tagama piisava Kkaitse nii

aktsiondridele kui ka kolmandatele isikutele ja séilitama esialgselt kehtestatud kaitse.

4 Buroopa majandus- ja sotsiaalkomitee arvamus teemal: “Ettepanek: Buroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv,
millega muudetakse ndukogu direktiivi 77/91/EMU aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali siilitamise ja
muutmise osas”. — KOM(2004) 730 (16plik) — 2004/0256 (COD). — ELT C 294, 1k 1-4, p 3.1. — https:/eur-
lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=celex%3A52005AE0843 (26.04.2022).

50 Buroopa majandus- ja sotsiaalkomitee arvamus. — KOM(2004) 730 (16plik) — 2004/0256 (COD). — ELT C 294, Ik
1-4, p 3.2. — https://eur-lex.curopa.cu/legal-content/ET/TXT/?uri=celex%3A52005AE0843 (26.04.2022).

5! Buroopa Parlamendi digusloomega seotud resolutsioon ettepaneku kohta votta vastu Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiiv, millega muudetakse ndukogu direktiivi 77/91/EMU aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali sdilitamise
ja muutmise osas (KOM(2004)0730 - C6-0169/2004 - 2004/0256(COD)). — ELT C 291E , lk 85-91, Euroopa
Parlamendi seisukoha p 5. — https:/eur-lex.europa.cu/legal-content/ET/TXT/?uri=celex%3A52006AP0073
(26.04.2022).
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1.1.3.2. Normi eesmdrk peale muutusi

Nagu nédha, td1 2006. aasta muutmisdirektiiv sisse moningaid uuendusi artikli 23 puhul. Finantsabi
keelu liberaliseerimise kaudu tuleb niiiid kaaluda ka vdimalikku muutust kavandatud kaitse-
eesmargis. Artikli 23 muutmise peamine mote oli lubada finantsabi andmist tingimusel, et see ei
pOhjusta netovara langemist alla mérgitud kapitali pluss jaotamata reservide, mille saavutamiseks
koostati detailne ja tingimuste rohke regulatsioon oma aktsiate omandamise finantsabi lubamiseks.
Seega sisaldab uus artikkel 23 tdiendavaid kaalukaid meetmeid finantsabi lubamiseks, kuid annab
rahalise toetuse keelule siiski tugevama iseloomu kui lihtsalt kapitali séilitamise ildpdhimdte.>?
Samuti ei ole liikmesriigil kohustust neid meetmeid siseriiklikus diguses kasutada ning jitab
voimaluse sédilitada sama laenukeelu regulatsiooni, mis sai esialgselt kehtestatud 1976. aasta
kapitalidirektiivis. Sellega seoses ei ole rahalise toetuse keelust sdltumatu kapitalikaitse kaotanud
oma téhtsust, mida voiks esmapilgul eeldada, kui vaadata muudetud artiklit 23. Seda on vaid veidi
muudetud, sest korvalekaldumine kapitali sdilitamise {ildpShimdttest on lihtsalt nihutatud
rangematele tingimustele. Jarelikult on artikli 23 eesmérk jétkuvalt kahekordne kaitse, mida

tunnustab niiiid ka Euroopa Komisjon.>?
1.1.4. 2012. aasta kodifitseerimine

2012. aastal asendati 77/91/EMU direktiiv, mida 2006. aastal muudeti direktiiviga 2006/68/EU,
uue Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiviga 2012/30/EL tagatiste kooskolastamise kohta,
mida litkmesriigid &ritihingu liikmete ja kolmandate isikute huvide kaitseks Euroopa Liidu
toimimise lepingu artikli 54 teises 106igus tdhendatud &riiihingutelt nGuavad seoses aktsiaseltside
asutamise ning nende kapitali sidilitamise ja muutmisega, et muuta sellised tagatised
vordviirseteks. Oigustalituste nduanderiihm kinnitas uues, 12. oktoobri 2010. aasta arvamuses, et
muudetud ettepanek piirdub kodifitseerimisega ja ei too kaasa sellega hdlmatud digusaktide sisulist

muutmist.>*

32 Gasser, C, 1k 29.

53 Euroopa Uhenduste Komisjoni 2004. aasta ettepanek. (SEC(2004) 1342). — KOM/2004/0730 1&plik - COD
2004/0256, ettepaneku preambuli P 5. — https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ET/TXT/?uri=COM%3A2004%3A0730%3AFIN (26.04.2022).

5% Ettepanek: EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU DIREKTIIV tagatiste kooskdlastamise kohta, mida
litkkmesriigid &ritihingu liikmete ja kolmandate isikute huvide kaitseks Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 54
teises 10igus tdhendatud driithingutelt nduavad seoses aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali séilitamise ja
muutmisega, et muuta sellised tagatised vordvéarseteks. — KOM/2011/0029 16plik - COD 2011/0011, p 4. — https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=celex%3A52011PC0029 (26.04.2022).
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Vastav laenukeelu regulatsioon tulenes niitid artiklist 25. Uues direktiivis muudeti ka ldigete
numeratsiooni ning kokku tekkis 1dikeid 7. Eelnevalt vdga pikk ja lohisev esimene 1dige liigendati
niitid viie erineva 15ike vahel dra ning varem olnud 16iked 2 ja 3 muutusid niiiid 16igeteks 6 ja 7.

Normi kaitse-eesmaérk jdi muutmata.
1.1.5. 2017. aasta kodifitseerimine
1.1.5.1. Eesmdrk

2017. aasta kodifitseerimisega seadis Euroopa Liit eesmérgiks Euroopa Liidu digust lihtsustada ja
selgemaks muuta, nii et see oleks kodanikele loetavam ja kéttesaadavam; see annaks kodanikele
parema vdimaluse neile antud digusi kasutada. Seda eesmaérki ei olnud vdimalik saavutada, kuni
arvukad sitted, mida on korduvalt ja sageli oluliselt muudetud, asuvad laiali, osad esialgses
oigusaktis ja osad muutvates digusaktides. Nii tuli kehtiva diguse kindlakstegemiseks uurida ja
vorrelda suurt hulka digusakte. Muudetud Gdigusaktide kodifitseerimine oli seega oluline diguse

selguse ja loetavuse saavutamiseks.>

Praeguseks on kapitalireeglid koondatud uue {iihtse Euroopa Parlamendi ja Noukogu
ariithingudiguse teatavate aspektide kohta kdiva direktiivi (EL) 2017/1132 IV peatiikki, mille
esimene jagu reguleerib kapitalindudeid, teine jagu kohustuslikku kapitali puudutavaid
kaitsemeetmeid, kolmas jagu véljamaksete tegemise reegleid, neljas jagu oma aktsiate omandamise
reegleid, viies jagu kapitali suurendamise ja vihendamise reegleid ja kuues jagu vastavate sitete
kohaldamise reegleid ja rakenduskokkuleppeid.’® Nimetatud direktiivi laenukeelu regulatsioon

tuleneb nuud artiklist 64.

Uue koondatud direktiivi sonastus ja liigendus on sama eelneva direktiiviga 2012/30/EL. Ainus
erinevus seisneb tdpsustatud viidetes teistele artiklitele, sest Euroopa Liidu oiguse iihtsesse

dokumenti koondamise kdigus muutusid mitmete regulatsioonide asukohad. Kuna regulatsioon on

55 Ettepanek: EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU DIREKTIIV iriiihingudiguse teatavate aspektide kohta
(kodifitseeritud). — COM/2015/0616 final - 2015/0283 (COD), p 1. — https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/ET/TXT/?uri=celex%3A52015PC0616 (26.04.2022).

% Kiaerdi, M. jt. Uhingudiguse revisjon. Analiiiis-kontseptsioon.  Tallinn: 2018, 1k 745. -
https://www.just.ee/sites/www.just.ee/files/uhinguoiguse_revisjoni_analuus-kontseptsioon.pdf (26.04.2022).
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jddnud puutumata, siis on siilinud ka koik kaitse-eesmirgid. Selguse mottes viidatakse toos

edaspidi ainult artiklile 64 kui kehtivale digusaktile.
1.1.5.2. Artikli 64 analiiiis

Kuna sétte sOnastus mainib otsest ja kaudset finantsabi, siis tuleks kodigepealt lithidalt rdékida ka
nende kahe vormi erinevusest. Kui &rilihing annab oma varadest rahalisi vahendeid iile kolmandale
isikule, néiteks laenu vormis, ja kolmas isik omandab seejirel selle dritihingu aktsiaid, on tegemist
selge otsese rahalise toetusega. Seevastu kui kolmas isik votab laenu pangast ja &ritihing tagab
panga tagasimaksmise ndude oma varadega, ei saa kolmas isik rahalisi vahendeid ariiihingult otse,

vaid ainult kaudselt.>’

Lisaks sisaldab artikkel 64 selgesonalist loetelu digustoimingutest. Sellest tulenevalt on ettemakse
andmine, laenu andmine ja tagatise andmine holmatud keelu sittega. Ettemaksu all tuleb mdista
tulevase vOi veel tihtajaks tasumata kohustuse tasumist. J. Oechsleri’® sénul on selle iisna
ebatavalise ja tdendoliselt ka harva esineva digusliku tehingu lisamine artiklisse 64 tingitud
seadusandja kavatsusest hdlmata keeluga ka varjatud rahastamisviise ja seega allutada keeld iisna
laiale tdlgendusele. See peaks kehtima ka kahe teise nimetatud tehinguliigi - laenu andmise ja

tagatise andmise - suhtes.*

Nende kolme odigusliku tehingu liigi valik on ilmselt tingitud asjaolust, et need esinevad
aktsiondride struktuuris sageli aktsiate omandamisega seotud kulude ja riskide tekitamisel
ettevottele seoses personalivahetusega ning sellega seoses kaasnevad ka suured ohud ettevdtte
varale. Ettevotte varade tegelik véirtuse langus ei ole selles kontekstis vajalik, keelu
vallandumiseks piisab ka abstraktsest ohust.%! Siiski ei piisa pelgalt iihe sellise loetletud digusliku
tehingu olemasolust, et seda saaks liigitada rahalise toetuse keelu alla. Pigem on ndutav teatud seos

rahalise toetuse ja aktsiate omandamise vahel. Seega puudutab artikli 64 keeld ainult seaduslikke

37 Gasser, C, 1k 71.

8 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/22.

% Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/23-24.
%0 Schroeder, U, 1k 1609.

61 Schroeder, U, 1k 170; vt ka 1k 24 jj.
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tehinguid, mis tehakse aktsiate omandamiseks. SOnastus "pidades silmas" voib tdhendada kahte

asja: lihelt poolt voib see viidata ajalisele tegurile ja teiselt poolt faktilisele seosele.626?

Kokkuvotlikult tdid uuendused laenukeelu regulatsiooni osas kaasa suured muudatused, sest
uuendatud artikkel 64 andis diguse litkmesriikidel lubada aktsiaseltsidel lisaks juba eelnevalt
eksisteerinud eranditele, silmas pidades oma aktsiate omandamist kolmanda isiku poolt, kas
otseselt vOi kaudselt teha ettemakseid vOi anda laene voi tagatisi. Artikli alusel on &ritihingu
finantsabi selle aktsiate omandamiseks kolmanda isiku poolt vdimalik siiski ainult viga piiratud
juhtudel ja ainult teatava piirini. Kéesolev t66 ei keskendu viidatud eranditele, sest teema viljuks
t60 fookusest. Olenemata sellest, et sétte sdnastust muudeti ning litkkmesriikidele jdeti suurem digus
otsustamiseks, sdilis artikli esialgne kaitse-eesmirk ning mitte ainult kitsas tdhenduses vaid ka oma

tdiendavate kaitse-eesméirkidega.®*
1.1.6. Kokkuvote

Selleks, et Euroopa Liit saaks Oiguslikku maastikku liikmesriikide vahel iihtlustada, tuleb
litkmesriikidel tiheselt aru saada, mis on direktiivi regulatsiooni mote ja kaitse-eesmark, sest nimelt
sellest tuleb oma siseriikliku regulatsiooni véljatdotamisel ldhtuda. Kui artikli 64 kaitse-eesmérk
on arusaadav, siis on edaspidi vdimalik teha ka iseseisev tdlgendusetapp siseriikliku diguse baasil,
et tuvastada, kas seadus vastab direktiivi nduetele voi mitte. Kuna kapitalidirektiivi artikkel 64 sai
direktiivi lisatud direktiivi menetluse I0pu faasis ning artikli eesmérk ja sisu ei tule
sajaprotsendiliselt Euroopa Liidu seletuskirjadest vélja, siis oli vaja ldbida suurem
tolgendusprotsess, ldhtudes ka artikli 64 ndidissdtte tolgendusest ja ajaloost, et leida artikli 64

taielik eesmark.

Kokkuvotlikult on leitud, et Euroopa Liidu direktiivis sisalduval laenukeelu regulatsioonil on
justkui kolm kaitse-eesmérki. Eelkdige on sétte eesmirk takistada kolmandat isikut omandamast
ariithingu aktsiaid ilma piisavate omavahenditeta, sundides &riiihingut tegema talle omandamiseks
kittesaadavaks driiihingu likviidsed reservid. Tegemist on iildise kapitali kaitse eesmirgiga ehk

direktiiv kaitseb mérgitud kapitali ja neid reserve, mille jaotamine ei ole seadusega voi pohikirjaga

2 Gasser, C, 1k 33.

83 Tipsemalt on aktsiate omandamise ja finantseerimistehingu omavahelist seost kisitletud kéesoleva 66 peatiikis
1.2.2.2.

%4 Vaata tipsemalt kiiesoleva to0 peatiikist 1.1.2.2.
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lubatud. Liihidalt 6eldes on tegu n-6 meetmetest kdrvalehoidmise vastase kaitsega. Sellele viitab
nii sdtte asukoht direktiivis kui ka sdtte sonastus. Kuid lisaks sellele ldheb artikkel 64 iildisest
kaitse-eesmirgist kaugemale ning sétestab eraldiseisva soltumatu kapitali kaitse abstraktsete
ohustavate faktide vastu ehk tagatiste ja laenude puhul vaib tekkida olukord, kus driiihing ei ole
veel kahju kandnud ning ainus oht vdib &riiihingu jaoks seisneda tagatise realiseerimises. Ka
sellistel juhtudel rakendub sitte kaitse ja tehing on seadusega vastuolus, sest artikkel taotleb kaitset
abstraktse ohu wvastu. Viimaseks on regulatsiooni eesmérk kaitse n-0 turu- ja
hinnamanipulatsioonide vastu, millega kaitstakse vihemusaktsiondre ja volausaldajaid ning
taotletakse aktsionéride vordset kohtlemist. K&ik kolm kaitse-eesmirki on suunatud sellele, et
kaitsta aktsiaseltsi kapitali. Seega on pohifookuses aktsiaseltsi kaitse, mis peaks viljenduma ka
siseriiklikus regulatsioonis. Siseriiklik regulatsioon ei tohi kas normi enda voi diguslike
tagajdrgede sOnastamisel sisse jdtta vOimalust laenukeelu regulatsioonist otseselt voi kaudselt

moodda padseda.

Olenemata sellest, et artikkel 64 néeb ette kolm erandit, on ka nendest kahe esimese erandi puhul
otsesonu viidatud kapitali séilitamise eesmairgile. Eranditega hdlmatud odigustoimingud
(krediidiasutuse rahaline toetus ja tootajate aktsiad) ei tohi viia driiihingu netovara langemise alla
teatava fikseeritud summa. Tegemist on eranditega, mis peaksid majandustegevust holbustama,
kuid mitte aktsiaseltsi, aktsiondride ja vOlausaldajate kaitse arvelt. Viimane erand kehtib tehingute
suhtes, mille véljalaskja on pohikapitaliga investeerimisiithing vastavalt artikli 56 1dike 7 teisele
16igule ning omandaja see dritihing voi sidusettevdte investeerija ndudmisel. Ei oma téhtsust, et
artiklis 64 endas ei ole expressis verbis kirjas viimase erandi kohta kidivat keeldu kapitali
langemisest alla teatava piiri ja artikkel sisaldab ainult viidet artiklile 61, sest vastav lause on leitav
artikli 61 16ike 1 p-st h, mis ei luba pdhjustada netovara vihenemist alla aktsiakapitali ja nende
reservide summa, mille jaotamine on seadusega keelatud. Lisaks on direktiivis sdtestatuga erandite
loetelu piiratud ehk siseriikliku regulatsiooni véljatdotamisel on lubatud sdtestada ainult Euroopa
Liidu poolt nimetatud erandid ning keelatud on laiendada seda analoogia alusel oma aktsiate

omandamist puudutavate sdtete eeskujul.

Samuti ei mdjuta aastate jooksul tehtud muudatused sitte kaitse-eesmirki. Olenemata artikli 64
tdiendavatest kaalukatest meetmetest, annavad nad siiski rahalise toetuse keelule tugevama

iseloomu kui kapitali sdilitamise iildpohimote. Lisaks ei muuda sitte eesmérki ka Euroopa Liidu
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mdte holbustada majandustegevust muutuvatel turgudel, sest sonastuse muudatused lubavad
litkkmesriikide aktsiaseltsidel anda kas otseselt vdi kaudselt finantstoetust, pidades silmas oma
aktsiate omandamist kolmanda isiku poolt, ainult teatavatel piiratud ja kontrollitud juhtudel.
Voimalus lubada aktsiaseltside poolset rahalist toetust oma aktsiate omandamiseks siseriiklikus
oiguses on jdetud litkkmesriikide endi otsustada. Kéesolev t66 ei keskendu kirjeldatud vdimalustele,
sest teema viljuks t60 fookusest. Iseenesest moistetavalt ei too ka Euroopa Liidu diguse
slistematiseerimine kaasa laenukeelu kaitse-eesmérgi muutust. Jérelikult on Euroopa Liidu
laenukeelu regulatsiooni eesmirk iiheselt ja selgelt aktsiaseltsi ja selle kapitali kaitse, millest tuleb
igal juhul ka siseriiklikus seadusloomes ldhtuda. Seadusandjad peavad normi sOnastamisel voi
rikkumise tagajdrjel kaasnevate diguslike tagajiargede sdtestamisel vélistama voimaluse otseselt voi

kaudselt regulatsioonist modda padseda.
1.2. Saksa oigus

1.2.1. Laenukeelu regulatsioon Saksa diguses
1.2.1.1.  Sissejuhatus

Saksa aktsiaseltside jaoks sisalduvad oma aktsiate omandamise reeglid Saksa aktsiaseltsiseaduse
§-des 71-71e. Saksa digus reguleerib oma aktsiate omandamise regulatsioonist kdrvalekaldeid ehk
Eesti diguse mottes laenukeeldu AktG §-ga 71a. Kuni kapitalinduete direktiivi joustumiseni ei
sisaldanud Saksamaa é&riiihingudigus sétet, mis keelaks selgesdnaliselt kolmanda isiku rahalist
toetust driithingu poolt tema aktsiate omandamiseks. Nagu moned teised liikmesriigid, on ka
Saksamaa kapitalinduete direktiivi rakendamise kdigus iile votnud artikli 23 sdtte sdnastuse ja

kasutanud iilesvotmises sitestatud erandeid. ¢°

Ajalooliselt on AktG § 71a 15iked erineva péritoluga. Kui 15ige 2 périneb 1965. aasta AktG® §71
16ikest 5, siis 1dige 1 pirineb 1978. aasta Euroopa Uhenduste Noukogu teise direktiivi rakendamise

seadusest®’. Seega on selline suurem pdhjapanevam laenukeelu regulatsioon Saksa diguses périt

%5 Schroeder, U, 1k 105.

% Aktiengesetz (AktG). — Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBL 1 S. 1089). -
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?start=%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl165s1089.pdf%27%5D# b
gbl  %2F%2F*%5B%A40attr_id%3D%27bgbl165s1089.pdf%27%5D 1649195521528

87 Gesetz zur Durchfiihrung der Zweiten Richtlinie des Rates der Européischen Gemeinschaften zur Koordinierung des
Gesellschaftsrechts vom 13. Dezember 1978 (BGBL I S. 1959). -
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1976. aasta kapitalinduete direktiivist, mille eelkédijaid olid olemas mitmes Euroopa riigis, eelkdige

Belgias ja Itaalias.®®

1978. aasta Saksa driseadustiku rakendusaktis vélja toodud 1dige 1 sidtestas, et digustoiming, mille
eesmirk on ettemakse voi laenu andmine voi tagatise andmine &rilihingu poolt teisele isikule selle
arithingu aktsiate omandamiseks, on tithine. Seda ei kohaldata krediidiasutuste tavapdrase
aritegevuse kdigus tehtud tehingute suhtes ega ettemakse voi laenu andmise voi tagatise andmise
suhtes aktsiate omandamiseks dritihingu voi sidusettevotte tdotajate poolt; nendel juhtudel on
digustoiming siiski tithine ka siis, kui aktsiate omandamise korral ei oleks dritihingul vdimalik
moodustada §-s 150a ndutud oma aktsiate reservi ilma aktsiakapitali vihendamata voi seaduse voi
pohikirja kohaselt moodustatavat reservi, mida ei tohi kasutada aktsiondridele tehtavateks
véljamakseteks. Loige 2 fitles, et lisaks sellele on tiihine &driithingu ja teise isiku vaheline
digustoiming, mille alusel viimane on digustatud voi kohustatud omandama ariiihingu, sdltuva
arithingu voi &ritthingu, milles &rilihingul on enamusosalus, arvelt dritihingu aktsiaid, kui
omandamine &ritihingu poolt rikuks § 71 15iget 1 vai 2. Ilmselgelt lahtus Saksa seadusandja selle
rakendamisel tugevalt 1978. aasta direktiivi pdhimdtetest ja vottis selle ka ilma tdiendavate oma

kaalutlusteta vastu.

1978. aasta rakendusaktiga lisati veel iiks site — AktG § 71d - mis viitab rahalise toetuse
keelamisele. Selle séttega laiendatakse keeldu rahalisele toetusele, mida tiitarettevotja annab
emaettevotja aktsiate omandamiseks.® Direktiiv ei kohusta laiendama keeldu sellistele
olukordadele, kuid direktiivi sdtte miinimumnormi iseloomu tottu vdivad litkmesriigid vabalt
kehtestada ka rangema keelu. Saksamaa aktsiaseltside seaduse paragrahv 71d on mdeldud selleks,
et véltida voimalikku kdorvalehoidmist rahalise toetuse keelust tiitarettevotja kaasamise kaudu
nditeks muus diguslikus vormis (Gesellschaft mit beschrdinkter Haftung, GmbH — Saksa piiratud

vastutusega iihing), mille suhtes ei kohaldata AktG paragrahvi 71a.7°

Tanapideval kehtiva AktG kohaselt sdtestab § 71a 1dige 1, et digustoiming, mille eesmérk on

ettemakse voi laenu andmine voi tagatise andmine dritihingu poolt teisele isikule selle &ritihingu

https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger BGBI&jumpTo=bgbl178s1959.pdf# bgbl %2
F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl178s1959.pdf%27%5D___ 1643014909344

68 Cahn, A. BeckOGK/AktG § 71a/2.

% Gasser, C, 1k 48.

70 Gasser, C, 1k 48.
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aktsiate omandamiseks, on tithine. Nimetatud 10ikest tuleneb ka erand ehk keeld ei kehti
krediidiasutuste, finantsteenuseid osutavate asutuste vOi véadrtpaberiasutuste poolt jooksva
dritegevuse raames tehtavate digustoimingute kohta, samuti ei kehti see ettemakse voi laenu
andmise vOi tagatise andmise kohta aktsiate omandamiseks éritihingu voi temaga seotud ettevotte
tootajate poolt. Samast 16ikest tuleneb nimetatud erandile omakorda erand ehk ka nendel nimetatud
erandjuhtudel on digustoiming siiski tiihine, kui dritihing ei saanud omandamise ajal moodustada
omandamiskulude ulatuses reservi (omakapitali) ilma aktsiakapitali vihendamata voi seaduse voi
pohikirja kohaselt moodustatavat reservi, mida ei tohi kasutada aktsionéridele maksmiseks. Lisaks
ei kohaldata esimest lauset ka digustoimingute suhtes, kui on olemas kontrolli- vdi kasumi
iilekandmise leping (AktG § 291). Paragrahvi teine 10ige sitestab, et lisaks sellele on tiithine
ariithingu ja teise isiku vaheline digustoiming, mille kohaselt viimane on digustatud voi kohustatud
omandama é&ritihingu, sdltuva &ritihingu voi &ritihingu, milles driithingul on enamusosalus, arvel
ariithingu aktsiaid, kui omandamine é&ritihingu poolt rikuks § 71 1diget 1 voi 2. Kéesoleva t66

raames keskendutakse AktG § 71a esimesele 15ikele.

Vorreldes praegu kehtiva regulatsiooniga, on aastate jooksul juurde tulnud minimaalsed
muudatused. Suurematest muudatustest tasub vélja tuua AktG § 71a 16ike 1 kolmas lause, mille
jérgi ei kohaldata 16ike 1 esimest lauset ka digustoimingute suhtes, kui on olemas kontrolli- voi
kasumi iilekandmise leping, mis lisati 2008. aasta osaiihingute seaduse ajakohastamise ja
kuritarvituste vastu vditlemise seadusemuudatuse’! artikli nr 5 punktiga 6a. Teiseks tasub vilja
tuua esimese loike lause 2 teine 10ik, mida kohandati 2009. aasta raamatupidamisdiguse
ajakohastamise seaduse’? artikli 5 punktiga 2, et kohandada oma aktsiate uut
raamatupidamiskasitlust. Vorreldes 1978. aasta ja tdnapdevast AktG versiooni, on niha, et

regulatsioon ja sOnastus on jdénud suuresti samaks.

"I Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekimpfung von Missbrauchen (MoMiG) vom 23. Oktober
2008 (BGBL. I S. 2026). -
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger BGBI&jumpTo=bgbl108s2026.pdf# bgbl %2
F%2F*%5B%40attr id%3D%27bgbl10852026.pdf%27%5D 1643016420307

2 Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz — BilMoG) vom 28. Mai 2009
(BGBL. I S. 1102). -
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger BGBI&jumpTo=bgbl109s1102.pdf# bgbl %2
F%2F*%5B%40attr id%3D%27bgbl109s1102.pdf%27%5D 1643016796804
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1.2.1.2.  Normi eesmdirk

AktG § 71a (ja § 71d) asub vahetult peale sitteid, mis késitlevad oma aktsiate omandamist
ariithingu enda poolt. Seega on tdiesti arusaadav, et traditsiooniline arusaam eeldas algselt sitete
puhtalt kdrvalehoidmise vastast funktsiooni’® nagu see oli ka Euroopa Liidu direktiivi puhul.
Normi eesmirk oli seega tdiendada sétteid, mis kédsitlevad oma aktsiate omandamist dritihingu

poolt vdi dritihingu arvel.

Lisaks korvalehoidmisvastasele funktsioonile tunnustatakse ka siin iseseisvat kapitalikaitset seoses
aktsiondride struktuuri muutumisega. Seega viidetakse tavaliselt pohjendusega, mis on vorreldav
Euroopa Liidu direktiivi nduet késitleva aruteluga, et see keeld on sdte, mis ldheb kaugemale
kapitali sdilitamise tildpohimdtte kaitsestandardist, kuivord see ei soltu tingimata &ritihingu varade
vihendamisest.”* Kuigi aktsiate omandamise rahalisel toetusel on oma aktsiate omandamisega
vorreldav moju — nimelt aktsiakapitali osaline omafinantseerimine driiihingu poolt — juhitakse {iha
enam tahelepanu sellele, et aktsiate omandamise eesmérgil kolmanda isiku rahalise toetuse ja
ariithingu poolt oma aktsiate omandamise vahel on tdsiseid erinevusi, mis kindlasti digustavad
tdiendavat kapitalikaitset ohustava asjaolu nédol, mis ei soltu iildisest kapitali sdilitamise
pohimdttest.”> Rahalise toetuse keeld kehtib ka juhul, kui ritihingul endal oleks lubatud omandada
oma aktsiaid. See tuleneb juba asjaolust, et rahalise toetuse keelamise kaitse-eesmirk ei ammendu
juba kaitses meetmetest korvalehoidmise vastu, vaid sellel on ka muid eesmérke. Seega ei ole
ettevottel lubatud anda rahalist toetust ka tdsise, dhvardava kahju drahoidmiseks.”® Sellegipoolest
sdilib kdrvalehoidmiskaitse funktsioon, kuigi palju vdiksema kaaluga kui sdltumatu kapitalikaitse.
Rahalise toetuse keelamise eesmirk on tdiendada oma aktsiate omandamise eeskirju, takistades
ariithingul sekkuda aktsiondride struktuuri teatud valitud isikutele rahalise toetuse sihipdrase

andmise kaudu.”’

J. Oechsler’® omistab rahalise toetuse keelule veel iihe kaitse-eesmirgi: keeld rahastada

omandamist otse vOi ainult ettevotte varadest kujutab endast iilevotmise puhul omamoodi kontrolli

3 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/2.
74 Gasser, C, 1k 106.

75 Schroeder, U, 1k 107 jj.

76 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/42.
77 Gasser, C, 1k 107.

78 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/5.
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lavendit, kuna aktsiate omandaja suunatakse eelkdige teiste rahastajate juurde, kes enne rahaliste
vahendite andmist kontrollivad aktsiate omandaja ja tema projekti tdsidust. Aktsiate omandaja
peab koigepealt katma oma omandamiskulud {ildiste finantsturgude kaudu, enne kui ta saab
juurdepédsu sihtdriiihingu reservidele. Aktsiate omandajat ei takista AktG § 71a 1g 1 peale
iilevOotmist oma vara lihendada sihtdriiihinguga. Selle regulatsiooni eesmdrk on, et vélised
laenuandjad, nditeks pank, kontrollivad investori tehingu majanduslikku usaldusvairsust oma
huvides. Teisisonu lidbib aktsiate omandaja lisakontrolli ning aktsiaselts on selle tulemusena
kaitstud sellise aktsiate omandaja eest, kes ei oleks tegelikkuses suutnud aktsiate iilevotmist
teostada oma finantsvdoimekuse puudumise tottu. Valdav arvamus on, et § 71a AktG ei kehti

ithinemissituatsioonide puhul, kuna piisav kaitse on juba tagatud tihinemissitetega.
1.2.2. Siitte eeldused
1.2.2.1.  Kaitsega holmatud tehingud

AktG § 71alg 1 sdte keskendub édriiihingu toetusaktile — rahastamistehingule —, mille tingimuseks
on aktsiate omandamine kolmanda isiku poolt. AktG § 7la Ig 1 nimetab kolme liiki
digustoiminguid, mis kuuluvad finantseerimistehinguks klassifitseerimisele: ettemakse, laenu ja
tagatise andmine. Seega jargib Saksamaa seadusandja oma rakendamises néhtavalt direktiivi sétte
nduet. Ettemaks on eriline tditmise liik, mille puhul aktsiaselts maksab kohustuse eest, mis ei ole
veel tekkinud voi ei ole veel tasumisele kuuluv, ilma tagasindudmise kavatsuseta, niiteks
ostuhinnavdla voi to0 eest makstava palga ennetdhtaegne tagasimaksmine. Laenu faktiline
andmine ei hdlma mitte ainult Saksa tsiviilseadustiku” (Biirgerliches Gesetzbuch, BGB) §§ 488 jj
juhtumeid, vaid holmab ka koiki krediiditehinguid, mille eesmérk on kapitali hankimine, nagu
nditeks juba olemasoleva ndude tihtaja edasiliikkamine.® Samamoodi tuleb tagatise andmist
mdista véga laias tdhenduses ja see holmab muu hulgas tagatisomandamist, tagatisloovutamist,
kiendust, garantiid ja ka hiipoteeki.®! Otsustavaks teguriks on see, et driiihing vottis enda kanda

kolmandale isikule antud laenu riski, kasutades selleks oma vahendeid.

7 Biirgerliches Gesetzbuch (BGB). — Biirgerliches Gesetzbuch in der Fassung der Bekanntmachung vom 2. Januar
2002 (BGBI. I S. 42, 2909; 2003 I S. 738), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 21. Dezember 2021 (BGBL. I
S. 5252) geéndert worden ist. — https://www.gesetze-im-internet.de/bgb/BJINR001950896.html

80 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/28.

81 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/33; Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/24.
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Asjaolu, et ka kaudse rahalise toetuse keeldu tuleb tunnistada vastavalt Saksamaa &iguslikule
olukorrale, néitab eelkdige tagatise andmine, mis on selgesonaliselt lisatud normi teksti. Vorreldes
kahe teise konkreetselt nimetatud rahastamistehinguga, on varade ilimberpaigutamine siin
monevorra erinev. Tagatise andmise puhul ei anta rahalisi vahendeid otse iile potentsiaalsele
aktsiate omandajale ja neid ei kasutata ka muul viisil otseselt, mis jarelikult ei saa avaldada otsest
mdju aktsiaseltsi varale. Aktsiaseltsi jaoks seisneb oht selles, et aktsiaselts votab endale vdimaliku
varade kaotamise riski, kui tema poolt antud tagatise suhtes esitatakse ndue. See kooslus néitab
selgelt, et sdtte kohaldatavus ei soltu aktsiate omandaja ja rahalise toetuse saaja isiklikust
kokkulangevusest, vaid et rahalise toetuse keeld vdib hdlmata ka mitme isiku vahelises suhtes
tehtud diguslikke tehinguid. Sellisel juhul on aga otsustavaks, et rahastamistehing toob kaudselt
kasu aktsiate omandajale ja sellega aktsiate omandamisele, nditeks selle kaudu, et omandaja votab
pangast laenu, mille tagab drilihing voi et driiihing tagab aktsiate omandaja ostuhinnakohustuse
miiliva aktsionri ees.?? Jarelikult ei kohaldata keeldu mitte ainult aktsiaseltsi ja aktsiate omandaja
vaheliste finantstehingute suhtes, vaid ka selliste tehingute suhtes aktsiaseltsi ja kolmanda isiku

vahel, kellest viimane ei ole omandaja.

Kuid nagu oigesti tunnistatakse, on enamik neist vaid rahastamistehingud, mis kujutavad endast
pelgalt riski varale ja ei pruugi kaasa tuua selle kaotust.®* Uhest kiiljest viidetakse, et keeld eeldab
iiksnes konkreetset riski varale, st riski, et aktsiaselts kaotab oma nouded voi et tema varale tekib
ndue, mis oli juba finantstoetuse andmise ajal dratuntavalt suur.?* Sellele vastandub asjaolu, et
keeluga tuleb juba hdlmata finantseerimistehingud, millega kaasneb pelgalt abstraktne oht
aktsiaseltsi varale, mistdttu nimetatakse laenukeeldu sageli abstraktseks riskiks.®> Arvamust, et
rahastamistehing peab pdhjustama tegeliku likviidsuse véljavoolu, tuleb algusest peale pidada
ekslikuks. Kiill aga ei saa seda sétte sOnastusest vilja lugeda. Séite holmab ka selliseid
rahastamistehinguid, mille puhul &ritihing on silmitsi tdiesti maksevoimelise aktsiate omandajaga.
Rikkumine seisneb eelkdige nimetatud tagatise andmises ja vastutuse votmises, olenemata sellest,
et ndude esitamise risk vdib olla iisna viike.®¢ Jirelikult nduab AktG § 71a lg 1 finantseerimise
keeld ainult abstraktset ohtu varale finantstehingu kaudu ehk oluline on ainult see, et &rilihing

soodustab aktsiate omandamist, mitte ainult oma vara dra andes, ning votab endale vdimaliku

82 Gasser, C, 1k 119.

8 Qechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/25.
8 Gasser, C, 1k 121.

85 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/25.
8 Gasser, C, 1k 121-122.
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makseviivituse v0i maksejouetuse riski. Jarelikult ei ole keelu kohaldamiseks ndutav selle

abstraktse riski tegelik esinemine, vaid selle suurenenud tdenédosus.

Enamik teadlasi®’ ei nde AktG § 71alg 1 loetelus ammendavat kataloogi, vaid pigem avatud faktide
kogumit koos standardniidetega, mis viitavad sOnastusest kaugemale ulatuvale kohaldamisele.
Kuigi seda seisukohta ei saa otseselt sdnastusest tuletada, toetab seda viide keelu kaitse-eesmargile.
Tuleb hdlmata tehingud, millel on sarnaselt nimetatud rahastamistehingutega sama madju ja mis
seega sobivad aktsiate omandamise rahaliseks toetamiseks ja ettevotte vara ohustamiseks. Seega
peab nendel tehingutel olema nii rahastamisfunktsioon kui ka véhemalt vorreldav risk, nagu seda
on ettemakse, laenu vOi tagatise andmine kolmandale isikule. Jérelikult peavad analoogiaga
hdlmatud Siguslikud tehingud pdhinema samuti nende finantseerimisallikal, mitte aktsiaseltsi

varade tegelikul véartuse langusel 3

1.2.2.2.  Seos aktsiate omandamise ja finantseerimistehingu vahel

Voimalik, et finantsabi keelamise koige olulisem element on funktsionaalne seos
rahastamistehingu ja aktsiate omandamise vahel, mis viljendub sOnastuses ,,omandamise
eesmirgil” voi nagu Euroopa Liidu direktiivi artikli 64 sdnastuses "omandamist silmas pidades".
See komponent eristab ettevotte lubatud ja lubamatuid finantstehinguid.®® Ldppkokkuvdttes on
selle kohaselt keelatud rahaline toetus olemas ainult siis, kui &rilthingu poolt antud rahalisi
vahendeid kasutatakse tema aktsiate omandamiseks. Selles mottes on sageli ndutav vdhemalt
kaudne kokkulepe finantsvahendite kasutamise kohta aktsiate omandamiseks aktsiaseltsi ja
rahastamistehingu teise osapoole vahel.?° Siiski ei peeta vajalikuks konkreetset eesmérki késitlevat
toelist juriidilist kokkulepet; piisab juba kahe lepingupoole kavatsusest kasutada
rahastamistehingust saadavat tulu aktsiate omandamiseks.’! Lisaks raéigivad esmapilgul usutavad
toendid poolte sellise tahteavalduse tekkimise kasuks, kui objektiivsete asjaolude pdhjal on
vOimalik tuvastada funktsionaalset seost rahastamistehingu ja aktsiate omandamise vahel.”? Seega
teenib aktsiaseltsi tegevus objektiivselt aktsiate omandamist, kui rahastamistehingu pooled on

sellest teadlikud ja teevad eesmirgi seotuse oma kokkuleppe sisuks digustoimingus.

87 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/27; Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/22-24; Schroeder, U, 1k 174 jj.
88 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/27; Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/25.

8 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/39; Schroeder, U, 1k 193.

% Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/39.

1 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/44; Schroeder, U, 1k 203.

92 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/39; Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/44.
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Seejuures peetakse kooskdlas valitseva arvamusega sellise seotuse faktilist eeldust vdoimalikuks,
kui on olemas objektiivne faktiline seos vdi aktsiate omandamise ja rahastamise ajaline ldhedus.”
Jarelikult voib AktG § 71a lg 1 viidata ka ajalisele komponendile. Seega on leitud, et objektiivse
faktilise seose ning tditmise ja omandamise tiheda ajalise seose korral tuleb eeldada, et aktsiaseltsi
tegevus teenib objektiivselt aktsiate omandamist, rahastamistehingu pooled teavad seda ja teevad
eesmirgipérase seose oma kokkuleppe sisuks digustoiminguga.®* Seega vdib rahastamistehingu ja
aktsiate omandamise vahel olla funktsionaalne seos ka siis, kui rahalist toetust antakse alles peale
omandamist. Piirdumine ainult eelnevate rahastamistehingutega avaks vdimaluse meetmetest
korvalehoidumiseks lihtsa vahefinantseerimisega ja oleks vastuolus sitte kaitse-eesmérgiga.’®
Lisaks rdégib sellise arusaama kasuks nende sétete kohustuslik tdlgendamine vastavalt direktiivile.
Siiski ei ole vdimalik maédratleda tdpset ajavahemikku, mis rdédgib finantseerimistehingu
kaasamisest AktG § 71a lg 1 sitete kohaldamisalasse. Siinkohal saab otsustavaks olla ainult
funktsionaalse seose iiksikasjalik uurimine. Sellega seoses vdib eeldada, et pikema ajavahemiku
puhul rahastamistehingu ja aktsiate omandamise vahel peab olema palju tugevam funktsionaalne
seos kui aktsiate ostu puhul siis, kui rahalise toetuse andmine toimub samaaegselt voi vahetult enne

vOi vahetult peale selle andmist.

Kahtlusi, kas rahastamistehingu puhtalt objektiivne ja ajaline seos aktsiate omandamisega voib olla
piisav, et tuvastada funktsionaalne seos ja seega ka kehtetuks tunnistamise tagajirg AktG §-i 71a
lg 1 alusel, tekitab aga jiargnev nidide. Eeldades, et aktsiate omandaja jattis laenu eesmirgi osas
finantseerija teadmatusse voi isegi pettis teda, tundub see turukaitselistel pohjustel kiisitav, kui
finantseerija véidetav tagatis osutub tiihiseks. Seega on ilmne, et lisaks olemasolevale faktilisele
seosele on vaja finantseerimistehingu poolte poolt kavandatava aktsiate omandamisega seotud
seose olemasolu, et tdita § 71a 10ike 1 faktilist nduet. Otsustavaks teguriks on siinkohal seaduse
sonastus. Saksakeelne sdnastus "zum Zweck" (eesmairgil) viitab iiheselt subjektiivse hetke ndudele.
Seda jdreldust ei saa limber liikata sellega, et direktiivi sonastus ("omandamist silmas pidades") on
laiem. Objektiivse ndude saavutamiseks oleks Euroopa seadusandja pidanud sétte sonastama

"seoses omandamisega", mitte "omandamist silmas pidades". Ebatavalise keelelise seose

93 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/44.

94 Grigoleit, H. C., Rachlitz, R. Grigoleit/AktG § 71a/17. — Aktiengesetz. Kommentar. Erstes Buch. Aktiengesellschaft.
2. Auflage. Miinchen: Verlag C.H. Beck 2020.

% Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/40; Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/45; Schroeder, U, 1k 194.
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kasutamine néitab pigem, et lai sdnastus valiti teadlikult, et jatta faktide edasine tdpsustamine selles
punktis litkmesriikide tilesandeks. Saksa seadusandja on ilmselt kasutanud seda vdimalust, mille
tagajdrjel on funktsionaalse seose olemasoluks vajalik juriidilise tehingu osaliste teatud tahte

kujundamine rahastamistehingu ja aktsiate omandamise tehingu sidumiseks.”®
1.2.2.3.  Erandid

Saksamaa seadusandja on otsustanud rakendada erandit krediidiasutuste suhtes. Vastavalt AktG §
71a Ig 1 2. lausele ei kohaldata finantstoetuse keeldu krediidiasutuste vdi, seoses Saksamaa
sdtetega, ka finantsteenuseid osutavate asutuste tavapdrastele voi jooksvatele dritehingutele. Selle
erandi eesmirk on eelkdige kaitsta aktsiaseltsina tegutsevaid panku vdimaliku ebasoodsa
konkurentsiolukorra eest vdrreldes muudes juriidilistes vormides pankadega.’” Saksa sétte puhul
tuleb krediidiasutuse mdiste puhul ldhtuda Saksa pangandusseadusest®® (Gesetz iiber das
Kreditwesen, KWQ), milles krediidiasutus on méératletud § 1 1d6ikega 1 ja § 2 1dikega 1 ning
finantsteenuseid osutavad asutused § 1 1dikega la ja § 2 ldoikega 6. Loogika seisneb selles, et
aktsiaseltsi diguslikus vormis krediidi- ja finantsteenuseid pakkuvad asutused vdivad rahastada
oma aktsiate omandamist kolmandate isikute poolt, tingimusel et rahastamistehing on tehtud
"jooksva dritegevuse raames". Neile ei tohiks nende diguslikust vormist tuleneda soovimatuid
ebasoodsaid tingimusi (vastavalt AktG § 71 Ig 1 p 7 oma aktsiate otsese omandamise puhul ja §
71e 1g 1 2. lause oma aktsiate pantimise puhul).”” Jérelikult kehtib erand ainult selliste tehingute
puhul, kui krediidiasutus annab laenu oma aktsiate omandamiseks ning erand ei kehti olukorras,
kus pank annab laenu ja tagatise teise aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks, nagu kdesoleva t60

oiguslikus probleemis on kirjeldatud.

Seda, kas juriidiline tehing on toimunud jooksva é&ritegevuse raames, hinnatakse vastavalt
konkreetse driiihingu tavapirasele vairtpaberitehingule, mille raames ta annab regulaarselt laene
aktsiate ja muude viirtpaberite omandamiseks.'*° Oigustehingud, mis ei kuulu sellesse raamistikku

ei faktiliselt ega iildjoontes, ei kuulu vabastussitte kohaldamisalasse. Sellisteks erakorralisteks

% Schroeder, U, 1k 202.
97 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/60; Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/54; Schroeder, U, lk 216.

% Gesetz iiber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz - KWG). — Kreditwesengesetz in der Fassung der
Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I S. 2776), das zuletzt durch Artikel 90 des Gesetzes vom 10. August
2021 (BGBL. I S. 3436) gedndert worden ist. — https://www.gesetze-im-

internet.de/kredwg/BINRO08810961.html#BJNR0O08810961BING000104377
9 Grigoleit, H. C., Rachlitz, R. Grigoleit/AktG § 71a/35.
100 [ utter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/61; Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/56.
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digustoiminguteks on nditeks erakordselt suur drimaht voi ebatavalised &dritingimused, eelkdige
ebaproportsionaalsus antud rahastamise ja tasu vahel, samuti ebatavalised tingimused,

krediidivdimelisuse kontrollimise puudumine, tagatise puudumine jne.'%!

Teine lubatud erand Saksa diguses on todtajate aktsiad, mille jargi ettemakse voi laenu andmine
vOi tagatise andmine aktsiate omandamiseks &ritihingu voi sidusettevotte todtajate poolt ei kuulu
AktG § 71alg 1 tiihisuse sanktsiooni alla. Pohjust erandiks, nagu AktG § 71 1g 1 p 2 otsese omandi
omandamise puhul'®?, tuleb néha sotsiaalpoliitilises eesmargis, milleks on td6tajate osalemine
tootmisvahendites. Aktsiaseltsil peab olema digus oma todtajatele aktsiate omandamisel laenu
anda. Jarelikult ei tohi tootaja olla todle voetud iiksnes selleks, et viltida 1dike 1 lause 1
kohaldamist.!®® Vabastusséte ei laiene aktsiate omandamisele juhtorganite liikmetele, vastasel
juhul hdlbustaks 1oike 1 lause 2 vastupidiselt 16ike 1 lause 1 eesmaérgile juhtkonna véljaostu kui

finantsvdimenduse viljaostu alamkategooriat.!

Saksamaa digusliku olukorra kohaselt on jooksva dritegevuse kdigus antud rahaline toetus AktG §
71a 1dike 1 kohaselt siiski tithine, kui driilhing ei suuda omandamise hetkel moodustada
soetamiseks tehtud kulutuste ulatuses reservi, vihendamata aktsiakapitali voi seaduse voi
pohikirjaga moodustatavat reservi, mida ei voi kasutada aktsiondridele véljamakseteks. Kuna
tegemist on puhtalt hiipoteetilise reserviga, ei ole vaja moodustada tegelikku reservi — erinevalt
oma aktsiate omandamise puhul. Jérelikult peab rahalise toetuse andmisega seotud potentsiaalne

risk olema kaetud piisavate vabalt kittesaadavate vahenditega.'%
1.2.3. Kokkuvote

Saksa oOigusest tuleneb selge kokkulangevus Euroopa Liidu direktiivis sitestatuga, sest nagu
eelpool juba mainitud, tekkis laenukeelu regulatsioon Saksa digusesse Euroopa seadusandja siduva
direktiivi juhise tulemusel. Vorreldes AktG § 71a 18iget 1 ja kapitalidirektiivi artikli 64 sdnastust,
siis on Saksa seadusandja sétte kapitalidirektiivist muutusteta {ile votnud. Ainus erinevus, mis ei

tulene otseselt AktG §-st 71a, seisneb selles, et Saksa seadusandja on regulatsiooni karmistanud,

191 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/56; Schroeder, U, 1k 218.
192 Grigoleit, H. C., Rachlitz, R. Grigoleit/AktG § 71a/35.
103 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/62.

104 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/63.

195 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/58; Schroeder, U, lk 223.
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lisades juurde ka AktG § 71d, et viltida vdimalikku korvalehoidmist rahalise toetuse keelust

tiitarettevotja kaasamise kaudu muus diguslikus vormis.

Olenemata sellest, et 2006. aastal muutus Euroopa Liidu laenukeelu regulatsiooni sdnastus ning
juurde tekkisid sdnad ,,otseselt ja kaudselt* ning Saksa seadusandja ei ole eraldi seda rohutust vilja
toonud, ei muuda see Saksa regulatsiooni mdtet kitsamaks. Kaudse rahalise toetuse vdimalus
sisaldub tagatise andmise keelamises, mis nditab selgelt, et sitte kohaldatavus ei soltu aktsiate
omandaja ja rahalise toetuse saaja isiklikust kokkulangevusest, vaid rahalise toetuse keeld v3ib
hdlmata ka mitme isiku vahelises suhtes tehtud diguslikke tehinguid. Lisaks sellele on nii Saksa
kui ka Euroopa Liidu regulatsioon vilja toonud samasuguse tehingute tegemise loetelu (ettemaksu,
laenu ja tagatise andmine). Seda loetelu aga ei kdsitleta ammendava kataloogina ning tdlgendatakse

ka Saksa diguse kohaselt véga laialt, et véltida laenukeelust m66da minemist.

Téiendavalt tuleb méarkida seda, et Saksa seadusandja ei ole kasutanud Euroopa Liidu direktiivi
voimalust rahalise toetuse lubamiseks siseriiklikus diguses. Selline otsus viitab selgelt laenukeelu
regulatsiooni motte ja kaitse-eesmérgi sdilitamisele. Kuna ka AktG sisaldab §-i 71a vahetult peale
sitteid, mis késitlevad oma aktsiate omandamist &rilihingu enda poolt, on ilmselge, et
traditsiooniliselt oli sdte mdeldud puhtalt kdrvalehoidmise vastu vditlemiseks. Selge viide sellele
on ka paragrahvi enda pealkiri ,,Umgehungsgeschdfte (kdrvalehoidmise tehingud). Lisaks on
Saksa digus votnud sama suuna Euroopa Liidu direktiivi nduet késitleva aruteluga, et laenukeeld
on sdte, mis ldheb kaugemalt kapitali sdilitamise tildpdhimdtte kaitsestandardist ehk omab
eraldiseisvat kapitalikaitse funktsiooni ning omab ka korvalisi funktsioone, mis aitavad kaasa turu-

ja hinnamanipulatsioonide vastu.

Saksa regulatsioonis sisalduvad esimesed kaks erandit (pangad ja todtajate aktsiad) taotlevad
samuti aktsiaseltsi ja selle kapitali kaitset, sest nagu ka artikkel 64 keelavad mdlemad erandid
mérgitud kapitali ja reservide kogusumma langemist alla teatud piiri. Saksa digusteooria on
leidnud, et néiteks krediidiasutuste erandi eesmérgiks on eelkdige kaitsta aktsiaseltsina tegutsevaid
panku voimaliku ebasoodsa konkurentsiolukorra eest vorreldes muude juriidiliste vormide
pankadega. Antud juhul on oluline vilja tuua, et erand kehtib ainult aktsiaseltsi vormis tegutseva
panga enda aktsiate omandamise finantseerimisel. Tegemist ei ole erandiga, mis laieneb ka

korvaliste aktsiaseltside aktsiate omandamisele. Jarelikult on ka krediidiasutustel keelatud votta
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sihtaktsiaseltsi poolt tagatisi selleks, et tagada kolmandale isikule antud laenu sihtaktsiaseltsi
aktsiate omandamiseks. Kirjeldatud skeem viljub erandi kaitsealast ja vastav tehing oleks
seadusega vastuolus. Saksa digus ei kaitse panka nimetatud olukorras, sest eelistatakse siiski
aktsiaseltsi kapitalikaitse eesmirki, nagu seda taotleb ka Euroopa Liidu direktiiv. Laenukeelu
regulatsioon kehtib kdigile, mille saavutamiseks vilistab Saksa seadusandja voimaluse ka pankadel
sellest mooda minna. Ka teise erandi puhul on tegemist erandiga, mis ei luba laenukeelu
regulatsiooni dra kasutada ebaseaduslike votete jaoks. Nimelt on Saksa digus tdpselt vélja 6elnud,
et néiteks juhtorgani litkkmed ei kuulu aktsiaseltsi todtajate hulka, mis vélistab véimaliku MBO

olukorra.
1.3. Eesti 6igus

1.3.1. Uldiselt

Eestis tekkis esmakordselt laenukeelu regulatsioon 1995. aasta esimese ariseadustiku!®

joustumisel. Ariseadustiku eelselt kehtis Eestis selles vallas kiill formaalselt rida digusakte, kuid
reaalsuses oli olukord segane ning esmajoones ldhtuti pdhimdttest, et kdik on lubatud. Samuti ei
tuntud sellise diguskorra juures ka laenukeelu regulatsiooni. Ariseadustiku loomise idee tuli
Rahvusvahelise Oigusalase Koostéd Saksa Fondilt (Die Deutsche Stiftung fiir internationale
rechtliche Zusammenarbeit e.V'7), kellega Justiitsministeerium oli 3. detsembril 1992 sdlminud
kokkuleppe koostdo kohta diguse valdkonnas. Juriidiliste isikute siisteemi reformis esmakordselt
kiill 1. septembril 1994 jdustunud tsiviilseadustiku iildosa seadus!®®, mis sisaldas tolle aja kohta
revolutsioonilist késitlust juriidiliste isikute kohta'%, kuid sellele jargnev driseadustik oli kindlasti
mahukam ja pdhjapanevam, millest sai téhtis nurgakivi Eesti ihingudiguse struktureerimisel ja
korrastamisel. Ariseadustiku jdustumisega tekkis esmakordselt ka kiesoleva magistritod fookuses

olev laenukeelu regulatsioon.

106 Ariseadustik. — RT I 1995, 26, 355.

107 yv§imalik tutvuda veebilehel — https://www.irz.de/index.php/en/

198 Tsiviilseadustiku iildosa seadus. — RT I 1994, 53, 889.

109 Kdve, V. 10 aastane driseadustik, tagasivaade senisele arengule — 2005/9.
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Ariseadustiku esialgne kavand, mis kandis algselt kaubandusseadustiku nime, hiljem siiski joustus

driseadustiku nime all, holmas sitteid Saksa kaubandusseadustiku'!”

eeskujul. Lisaks tiiendati
algset kavandit nii slistemaatiliselt kui ka sisuliselt, vottes eeskujuks ka erinevaid muid Saksa
seadusi. Kiill aga tasub rohutada, et driseadustikku ei saa pidada Saksa seaduse koopiaks voi
analoogiks, sest vordlusesse voeti ka TsSehhi kaubandusseadustik, samuti Rootsi, Taani ja
Hispaania aktsiaseltsiseadused, aga ka Austria, Sveitsi ja Madalmaade selle valdkonna seadused.
Uhe esimese Eesti oigusaktina vdeti suund ka FEuroopa Liidu #riiihingudirektiividega

harmoniseerimisele!!!

, mis hdlmas ka kiesoleva t66 raames olulist direktiivi 77/91/EMU. Seega
oli 1995. aastal joustunud &driseadustik Eesti diguse jaoks revolutsioonilise késitlusega ning

tahtsaks sammuks Euroopa Liidu digusega harmoniseerimiseks.

Ariiihingudiguse valdkonna diguslik iihtlustamine Euroopa Liidu digusega ja eeskuju Saksa
digusest annavad meile kdesoleva t66 oigusliku probleemi korral voimaluse tohusalt kdrvutada,
kuidas on vorreldavad digussiisteemid laenukeelu regulatsiooni sisustanud ning mis on selle sitte
tegelik eesmirk. Ariseadustiku iiheks pdhieesmirgiks on ka vastutuse suurendamine
majandustegevuses. Selle eesmérgi saavutamiseks kehtestab seadus tugeva finantsmajandusliku
kontrolli piiratud vastutusega &riiihingute (osaiihingute ja aktsiaseltside) tegevuse iile.!'? Kuna
eesmirk oli siiski harmoniseerida Eesti digust ka Euroopa Liidu digusega, siis vOib juba
etteruttavalt eeldada, et siseriikliku sdtte eesmirk ei saa ega tohigi suuresti erineda Euroopa Liidu

poolt vilja tootatud direktiivi eesmargist.
1.3.2. Laenukeeld 1995. aasta driseadustikus
1.3.2.1. Normi sonastuse analiiiis

1995. aastal vastuvdetud driseadustiku § 281 ainus 10ige sdtestas, et aktsiaselts ei voi anda laenu
ega seda tagada aktsiaseltsi ega selle emaettevdtja osanikule, juhatuse ega ndukogu litkmele ega
prokuristile, samuti nendega vordset majanduslikku huvi omavatele isikutele, kui seaduses ei ole
satestatud teisiti. Sidtestatu jirgi oli aktsiaseltsil igasuguse laenu andmine ja laenu tagamine

paragrahvis nimetatud isikutele keelatud. Esmane regulatsioon erines sdnastuse poolest Euroopa

119 Handelsgesetzbuch (HGB). — Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil 111, Gliederungsnummer 4100-
1, verdffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 51 des Gesetzes vom 10. August 2021 (BGBI. I S.
3436) gedndert worden ist. — https://www.gesetze-im-internet.de/hgb/BJINR002190897.html

11 Kdve, V. 10 aastane driseadustik, tagasivaade senisele arengule — 2005/9.

12 Kdve, V. Ariseadustiku pdhialused. — Juridica 1995/4.
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Liidu direktiivis sétestatust, kuid erinev sdnastus ei tdhenda erinevat kaitse-eesmérki. Kui Euroopa
Liidu direktiiv (k.a Saksa digus) nimetas konkreetselt kolm odiguslikku tehingut (ettemaksud,
laenud ja tagatised) ning isikute ringi médramisel aktsiaseltsile rakenduva keelu puhul oli ainsaks
kriteeriumiks oma aktsiate omandamine kolmanda isiku poolt, siis Eesti digus mainis &ra
oiguslikest tehingutest dra ainult kaks (laenud ja tagatised) ning lisas juurde ka loetelu isikutest,

kellele aktsiaselts ei tohi laenu ega tagatisi anda.

Alustades oOiguslikest tehingutest, siis suure tdendosusega on seadusandja soovinud termineid
tolgendada véga laialt, mis oleks kooskdlas ka Euroopa Liidu direktiivi eesmérgiga. Sellele annab
tdendust ka edasine tdlgendus Eesti digusmaastikul!!®, mille kohaselt tuleb laenukeelu juures
arvestada ka asjaoluga, et see ei laiene mitte liksnes tehingutele, mis on formaalselt laenud, vaid
koigile majanduslikult samavéirsetele tehingutele. Samavéairseteks tuleb pidada lepinguid, kus
laenukeelu all olev isik saab aktsiaseltsilt soorituse, kuid tema rahaline sooritus toimub tulevikus,
st ta jaab aktsiaseltsile vOlgu. Néiteks on laenukeelu reeglitega vastuolus olukord, kus
enamusaktsiondr ostab aktsiaseltsi vara, kuid tasub selle eest mitte tehingu tegemise ajal, vaid
oluliselt hiljem. Lisaks otsesele laenu andmise keelule, mis tuleneb sétte sdnastusest, on keelatud
samavidrselt ka aktsiaseltsi poolt tagatiste andmine, kui tagatakse laenukeelu all olevate isikute
kohustusi kolmandate isikute ees. Taoliste tehingute puhul ei liigu vara aktsiaseltsilt otseselt vélja,
kuid suurendab voimalikku varade kaotamise riski. Jarelikult ei kanna aktsiaselts mitte ainult
laenuandja iildist makseviivituse riski, vaid ka spetsiifilist riski, et tema laenuvdtja vara koosneb
suures osas tema enda aktsiatest. Seega kui aktisaselts kannab oma {ildise dritegevuse kdigus kahju,
dhvardab teda nn. topeltkahju.''* Selliseks nditeks voib tuua MBO lepingud, mille puhul senised
aktsiondrid teevad juhatusele ettepaneku osta neilt osalus aktsiaseltsis. Tehingute finantseerimiseks
on sageli tarvis votta pangast laenu ja laenu isiklikust varast tagamise asemel kasutatakse tagatisena
nditeks omandatavat osalust.!'> Seega vdib tagatise andmine tuua kaasa samad tagajirjed, mis
esineksid keelu alla langevatele isikutele laenu andmisega. Jarelikult ei kohaldata keeldu mitte
ainult aktsiaseltsi ja aktsiate omandaja vaheliste finantstehingute suhtes, vaid sarnaselt Saksa

Oigusega aktsiaseltsi ja kolmanda isiku vahelistes suhetes, kus kolmas isik ei ole omandaja.

113 Saare, K, 1k 285.
114 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/4.
115 Saare, K, 1k 285.
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Kui Euroopa Liidu direktiiv ja Saksa digus sétestasid eraldi keeluna veel ettemaksed, siis Eesti
oigus laiendab mdistet ,,laen* kaugemale ning liigitab selle alla kdik majanduslikult samavéarsed
tehingud, mille alla kuuluvad ka ettemaksed. Ettemakse lisamine loetletud tehingute nimekirja
tdidaks eesmirki hdolmata ka ebatavalisi varjatud rahastamisviise. Eesti digus ldhtub ,,laenu“
tolgendamisel samast eesmirgist ehk hdlmab endasse ka ettemakse olukorrad, kus omandaja
rahastab tehingut driithingu arvelt, mitte oma varadest, minnes sellega moodda tavalisest

turuolukorrast.

Jargmisena tuleb vaadata isikute loetelu tdhendust laenukeelu regulatsioonis. Aktsiondrile ja
juhtorgani litkkmele laenu andmise keelul on samuti erinevad eesmérgid. Aktsionirile laenu
andmise keeld vilistab iildise vdimaluse tagastada osanikule sissemakse laenuna.!'¢ Siin vdib
kerkida kiisimus, mis juhtub siis, kui kolmas isik saab laenu vdi ettemaksu enne seda, kui ta on
soetanud endale aktsiaseltsi aktsiad. Selline olukord on kaetud nimekirjas loetletud viimase ehk
kolmanda vordset majanduslikku huvi omava isikuga. Juhtorgani litkmete puhul ei saa rddkida
kapitali kaitse eesmargist, vaid laenukeeld on iiks tdiendav abindu, mis vélistab tehingu tegemise
huvide konflikti olukorras ja vilistab vdimaluse, kus juhtorgani liikmed saavad soodustusi
aktsiaseltsi arvel.'!? Jirelikult voib Eesti laenukeelu regulatsiooni jagada teoreetiliselt kaheks. Uks
pool annab laenukeelule Euroopa Liidu direktiivis sétestatust laiema tdhenduse ning keelab koigile
paragrahvis loetletud isikutele laenu ja tagatise andmise mitte ainult oma aktsiate omandamise
korral, vaid ka iildiselt igasuguste laenude puhul. Teine pool, mis on neeldunud esimeses kaitsealas,
kisitleb Euroopa Liidu taotletavat eesmirki oma aktsiate omandamise keelamiseks. Jarelikult on
Eesti laenukeelu regulatsiooni kisitlus laiema haardealaga. Ariseadustiku § 281 ei sisaldanud
iihtegi erandit, jarelikult ei kasutanud Eesti seadusandja ka Euroopa Liidu direktiivi voimalikke

erandeid laenukeelust vabastamiseks oma aktsiate omandamisel.

Vastavalt sellisele késitlusele tekib Eestis veidi erinev kisitlus laenukeelu regulatsiooni moiste
osas. Kui Eesti diguse jérgi kannab &driseadustiku § 281 nimetust ,,Jaenukeeld* ning hdlmab endas
nii laenu- kui ka tagatise keeldu iildiselt kui ka oma aktsiate omandamiseks ehk oma aktsiate
omandamise regulatsioonist kdrvalehoidvaid tehinguid, siis sellist terminit Saksa ega Euroopa

Liidu oiguses ei tunta. Nii Saksa kui ka Euroopa Liidu diguses on seda kisitletud kui driithingu

116 Saare, K, 1k 284.
7 Saare, K, 1k 284.
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oma aktsiate omandamise regulatsioonist korvalekalduvaid tehinguid. Samuti on diguskirjanduses
tihti kasutusel termin ,,finantsabi keeld“ (financial assistance prohibition) voi ,,finantsabi keeld
oma aktsiate omandamiseks®. Sellegi poolest ei muuda erinev mdiste sittega taotletavat kaitse-

eesmarki.
1.3.2.2. Normi eesmiirk

Esimese driseadustiku § 281 asus ebaseaduslike viljamaksete ja oma aktsiate markimise sitete
vahel ning sellest voib ka jdreldada, et liks traditsiooniline arusaam eeldas algselt puhtalt sétetest
korvalehoidmise vastast funktsiooni nagu ka Saksamaal ja Euroopa Liidu direktiivis. Seega
laenukeeld tiiendas sitteid, mis kdsitlevad oma aktsiate omandamist &rilthingu poolt vai driiihingu
arvel ja ebaseaduslikke viljamakseid ning kaitses seega vdoimaliku korvalehoidmise eest. Lisaks
sellele omas laenukeelu regulatsioon tdiendavat direktiivis sétestatust kaugemaleulatuvamat
eesmarki, millega keelati iildiselt laenu ja tagatise andmised loetletud isikutele, et tdiendavalt
viltida ebavordset kohtlemist ja aktsiaseltsi varade drakasutamist omakasu motiividel. Laenukeelu
puudumisel oleks iisna lihtne tekitada olukord, kus osanik tasub rahalise sissemakse ja parast seda
laenab aktsiaselts sama summa aktsiondrile véiga pikaks tdhtajaks. Kuigi formaalselt ei vdhene
aktsiaseltsi vara selliste tehingute tulemusena (raha asendab ndue aktsionéri vastu), ei ole tekkinud
olukord lubatav, kuna sisuliselt on aktsiaselts sissemaksena saadud summa andnud enda késutusest
pikaks ajaks &ra. Selline olukord ei saa olla aktsiaseltsi ja tema vdlausaldajate huvides, vaid teenib

eelkdige aktsiondri huve.!!®

Kuna laenukeelu puhul on ka Eestis tegemist faktilisest olukorrast tuleneva keeluga ja oluline ei
ole see, kas selle tehinguga ka tegelikult aktsiaseltsi kahjustatakse, muudab tehingu
ebaseaduslikuks selle tegemine teatud isikuga.!!® Jarelikult on vdimalik tuua paralleele nii Saksa
kui ka Euroopa Liidu késitlusega ehk keelusétet tuleb mdista kui abstraktse ohu kirjeldust, mille
eesmark on voidelda konkreetse kditumise vastu, sest rikkumine ei eclda reaalset aktsiaseltsi vara
vihenemist. Antud juhul tuleb sdnastusest jireldada, et igasugune laenu ja tagatiste andmine
nimetatud isikutele on keelatud. Selle alla kuuluvad nii oma aktsiate omandamiseks saadud laenud
ja tagatised kui ka kdik muud voimalik laenud ja tagatised nimetatud isikutele. Kuna tegemist on

abstraktse ohuga, siis liigub keelusdte sarnaselt Saksa ja Euroopa Liidu Oigusega iildisest

118 Saare, K, 1k 283.
119 Saare, K, 1k 284.
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kapitalikaitsest kaugemale ning seab uued piirid. Selge viide topelt kaitse olemasolule on ka
sOnastuses sisalduv tagatise andmise keeld, sest just tagatise korral ei ole reaalset varade
véljavoolu, vaid tekib oht, et see tagatis realiseeritakse. See kooslus néitab, et sitte kohaldatavus
ei soltu aktsiate omandaja ja rahalise toetuse saaja isiklikust kokkulangevusest, vaid et rahalise
toetuse keeld voib holmata ka mitme isiku vahelises suhtes tehtud diguslikke tehinguid. Sellisel
juhul on aga otsustav, et rahastamistehing toob kaudselt kasu aktsiate omandajale ja seega aktsiate
omandamisele, nditeks selle kaudu, et omandaja vitab pangast laenu, mille tagab é&rilihing voi et
ariithing tagab aktsiate omandaja ostuhinnakohustuse miiiiva aktsionéri ees. Jérelikult ei tohiks
kohaldata keeldu mitte ainult aktsiaseltsi ja aktsiate omandaja vaheliste finantstehingute suhtes,
vaid ka selliste tehingute suhtes aktsiaseltsi ja kolmanda isiku vahel, kes ei ole omandaja, sest kui
aktsiaselts annab omandajale toetust, v3ib tema finantsabi voimaldada omandamist, millel muidu
ei oleks finantsturgudel mingit vdimalust realiseeruda. Selle tulemusena kaitseb standard
aktsiaseltsi pakkujate eest, kes majanduslikust teadmatusest vdi hoolimatusest arvestavad valesti

kontrolli omandamise eeliseid ja puudusi ning viivad ettevdtte pérast iilevotmist maksejouetusse.

Lisaks nendele kaitseaspektidele on normil ka vihemuste kaitse-eesmérk, nagu seda on kirjeldatud
ka Saksa diguses. Seda seetOttu, et rahalist toetust aktsiate omandamiseks kasutatakse tavaliselt
valikuliselt teatud aktsiondride kasuks, mis tekitab tdsiseid probleeme seoses aktsionéride vordse
kohtlemisega. Eriti LBO ja MBO puhul oleks juhtkonnal véimalus kasutada ettevotte vahendeid
neile sobivas suunas, aidates seega ainult teatud ostjatel edu saavutada.!?® Eesti diguskirjandus on
samuti leidnud'?!, et kui keegi saab aktsiaseltsilt finantsabi aktsiate omandamiseks, on vastaval
isikul eelduslikult eelis vorreldes teiste aktsiondridega. Kui nditeks enamusaktsiondr saab
aktsiaseltsilt laenu ning sellega finantseeritakse tema osalemist osakapitali suurendamisel, on
enamusosanik vorreldes teiste aktsiondridega saanud eelise, mis toob kaasa aktsiondride ebavordse
kohtlemise. Samuti on kirjanduses vilja toodud!'??, et lubatavaks ei saa pidada olukorda, kus
aktsiondriks saamise iile otsustab finantsabi andmise kaudu aktsiaseltsi juhatus. Vastava kiisimuse
peavad lahendama aktsiondrid. Vdlausaldajate seisukohast ei erine antud olukord aktsionérile laenu
andmisest ja selle kaudu aktsiakapitali tagastamisest. Ainus erinevus aktsionirile laenu andmisest
on tehniline: iildise laenukeelu alla langeval juhul saab isik aktsionériks ja talle antakse laenu pérast

seda, finantsabi keelu korral saab ta aga laenu aktsiaseltsilt enne osa omandamist. Jarelikult aitab

120 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/14.
121 Saare, K, 1k 284.
122 Saare, K, 1k 284.
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Eesti iildine laenukeeld ja laiem finantsabi keeld kaasa ettevotte vara sdilitamisele, aitab véltida
aktsiondride = ebavdrdset  kohtlemist, vdlausaldajate  kahjustamist ning turu- ja
hinnamanipulatsioone. Olenemata selles, et Eesti ja Euroopa Liidu (k.a Saksa) laenukeelu
regulatsiooni sOnastused erinevad iiksteisest, vOib kokkuvottes Oelda, et Eesti laenukeelu
regulatsioon taotleb selgelt ja iiheselt samu eesmérke oma aktsiate omandamise osas nagu Euroopa

Liidu ja Saksa digus.
1.3.3. Laenukeeld peale 1998. aasta muudatusi
1.3.3.1.  Tehtud muudatused

Aastal 1998 joustunud é&riseadustiku, mittetulundusiihingute seaduse, sihtasutuste seaduse ning

123 jargselt sitestas AS § 281 1dige iiks, et

nendega seotud seaduste muutmise seaduse muudatuste
aktsiaselts ei vOi and laenu (p 1) oma aktsiondrile, kelle aktsiatega on esindatud rohkem kui 1
protsent aktsiakapitalist; (p 2) oma emaettevotja osanikule, aktsiondrile voi litkkmele, kelle osa voi
aktsiatega on esindatud rohkem kui 1 protsent emaettevotja osa- voi aktsiakapitalist; (p 3) isikule
aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks. Tekkisid ka kaks uut 16iget, millest esimene (1dige 2) sitestas,
et emaettevotja 100-protsendilises omanduses olev tiitarettevdtja voib anda laenu emaettevotjale
tingimusel, et laenu andmine ei kahjusta tiitarettevotja majanduslikku seisundit ega volausaldajate

huve. Viimane 15ige (1dige 3) aga iitles, et aktsiaselts ei voi tagada kédesoleva paragrahvi 1. 15ikes

nimetatud isikute poolt vdetavat laenu.

Eelnev sonastus ,,aktsiaseltsi osanik“ sai asendatud punktiga 1 ehk ,joma aktsionirile, kelle
aktsiatega on esindatud rohkem kui 1 protsent aktsiakapitalist”. Selline muudatus leevendab
eelnevat regulatsiooni selle vorra, et aktsiondrile, kelle aktsiatega on esindatud vihem voi tipselt
1 protsent aktsiakapitalist, voib aktsiaselts laenu anda. Punkt 2 puudutab emaettevotjat, sest niitid
oli ,,emaettevotja osanik* asendatud tdpsema sOnastusega, mis iitles, et aktsiaselts ei vdi anda laenu
oma emaettevotja osanikule, aktsionirile voi litkkmele, kelle osa vai aktsiatega on esindatud rohkem
kui 1 protsent emaettevitja osa- vOi aktsiakapitalist. Téhtis on siinkohal mirkida, et koigi

nimetatud isikute {ihiseks laenukeelust vabanemise eelduseks on 1-protsendiline osalus. Jarelikult

123 Ariseadustiku, mittetulundusiihingute seaduse, sihtasutuste seaduse ning nendega seotud seaduste muutmise seadus.
—RT 11998, 59, 941.
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on regulatsioon muutunud leebemaks, lubades 1-protsendilise osaluse korral aktsiaseltsil anda

laene.

Eelnevalt kirjeldatud leevendused teeb lubatavaks aga jdrgnev oluline tipsustus laenukeelu
regulatsioonis. Punkt 3, mis sétestas, et aktsiaselts ei v0i anda laenu isikule aktsiaseltsi aktsiate
omandamiseks, harmoniseerib regulatsiooni kaitse-eesmdrgi EL direktiiviga ning vilistab
vOimaluse, et aktsiaselts annab laenu oma aktsiate omandamiseks 1-protsendilise osalusega
aktsiondridele vOi osanikele. SoOnastus viitab niilid otseselt oma aktsiate omandamise
finantseerimise keelule. Nagu ka Euroopa Liidu ja Saksa diguses, on keeld isikuliselt médratlemata,
kuna keelu all on oma aktsiate omandamise eesmirgil antud laenud nii olemasolevatele
aktsiondridele kui ka isikutele, kes soovivad aktsioniriks saada. Regulatsioonist vdeti vélja eelnev

juhatuse liikkmele, ndukogu litkmele ja prokuristile kehtinud laenukeelu regulatsioon.

Muudatustega lisati ka 1dige 2 ehk laenukeelu esimene erand, mille jargi ei kehtinud keeld
tiitarettevotjatele, kui viimane oli emaettevotja 100-protsendilises omanduses. Lisatingimuseks oli,
et laenu andmine ei tohi kahjustada tiitarettevotja majanduslikku seisundit ega volausaldajate huve.
Esimene erand ei olnud kdige Onnestunum, sest sonastuse jirgi ei kohaldunud laenukeeld
nimetatud isikute suhtes, mis aga toob kaasa probleemi satte tdlgendamisel. Erandiga olid hdlmatud
ka olukorrad, kus tiitarettevotja soovib laenu aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks. Esmapilgul vdib
tunduda, et tegemist oleks justkui Euroopa Liidu direktiivis sétestatud erandiga, mille puhul
laenukeelu regulatsiooni ei kohaldata tiitarettevdtja tootajate tehingute suhtes, mille eesmérk on
omandada oma aktsiaid, ning piitiec kontsernisisest lacnamist lihtsustada. Saksa tdlgenduse jargi'?*
holmab AktG §-s 71a mdiste "todtaja" isikuid, kes osutavad voi on osutanud teatud aja jooksul
teisele isikule teenuseid tasu eest ja viimase juhiste kohaselt. Kuna néiteks juhatuse ja ndukogu
litkmed ei ole juhenditega seotud, ei loeta neid ka todtajateks AktG § 71a tdhenduses. Eesti
regulatsioon lubas laenude andmist aga tiitarettevotjale oma aktsiate omandamiseks, mis ei ole
kooskolas Euroopa Liidu direktiiviga. Nimetatud erand oleks pidanud sisaldama lauset, et erand ei
kehti aktsiaseltsi aktsiate omandamisel, sest tiitarettevotjat ei saa vordsustada tiitarettevotja

tootajaga.

124 Gasser, C, lk 135.
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Viimaseks muudatuseks, mida ei saa késitleda otseselt muudatusena, vaid pigem {imber
paigutusena, oli 10ige kolm, mis sétestas tagatise keelu kodigi esimeses 10ikes nimetatud isikute
suhtes. Loike mote ja kooskdla Euroopa Liidu direktiiviga on mdistetav, sest taotleb eesmérki,
millega kaoks vOimalus laenukeelust kdrvale hoida 14bi tagatise andmise. SOnastuse jirgi ei

kehtinud 16ikes 2 olev tiitarettevdtja erand tagatiste osas.
1.3.3.2.  Normi eesmirk

Normi sOnastust on eelmise kisitlusega vorreldes muudetud. Seetdttu tasub analiilisida, kas
muudatuste tulemusel vdib olla muutunud sitte kaitse-eesmirk. Muudatuste tegemisel olid
seletuskirja alusel'?® pdhjendatud kaalutlused. Ariseadustiku ja sellega seotud seaduste omapiraks
on, et erinevalt paljudest teistest digusaktidest puudutavad need igapdevaselt enamust Eesti
majandustegevusega kokkupuutuvaid isikuid ning nende rakendamise praktika on seetottu
erakordselt suur. Seaduse omaksvotmine tdhendab paraku ka seda, et selle kasutajad — nii ettevdtjad
ja digusabiteenuseid osutavad juristid kui ka ametnikud ja registripidajad on leidnud seaduses
“auke”, mis vdimaldavad seadust mitmeti ja meelevaldselt tdlgendada. Olgugi et driseadustikku
juba parandati 1996. aastal, oli taas tekkinud vajadus viia sellesse rida parandusi ja tdiendusi, mis
koik pidid aitama kaasa seaduse rakendamise lihtsustamisele ja iihtlustamisele ning ennetama

oiguslikke vaidlusi.

Ariseadustiku muudatused ei toonud kaasa oma aktsiate omandamise kaitse-eesmirgi muutust,
vélja arvatud kehtestatud erand 1dikes 2, mis on vastuolus Euroopa Liidu direktiiviga. Jarelikult
plisis oma aktsiate omandamise keelu topelt kaitse ehk oma aktsiate omandamisest kdrvale
minevate tehingute viltimise ja eraldiseisva aktsiakapitali kaitse funktsioon. Erinevus seisnes
selles, et Eesti digusele iseloomulik karmim laenukeelu regulatsiooni, muutus leebemaks. Nimelt
oli aktsiaseltsil voimalik anda laenu 1-protsendilise osalusega aktsiondridele vOi emaettevotja
osanikele. Aktsiaseltsil oli niilid vdimalus anda laene ka juhatuse vdi ndukogu liikmele ja
prokuristile, mis ndrgendas aktsionédride vordse kohtlemise pohimdtet. Regulatsiooni téhtsaimaks
punktiks tuleb lugeda esimese 1dike 3. punkti, mis vélistas finantsabi andmise vdimaluse oma

aktsiate omandamiseks. Viidatud punkt tagas kooskola Euroopa Liidu direktiiviga ja tildise sdtte

125 Ariseadustiku, mittetulundusiihingute seaduse, sihtasutuste seaduse ning nendega seotud seaduste muutmise
seaduse eelnou. 774 SE. —  https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/cf759bd3-97aa-310b-bb84-
4bc734d83249/%C3%84riseadustiku,%20mittetulundus%C3%BChingute%20seaduse,%20sihtasutuste%20seaduse
%20ning%?20nendega%20seotud%20seaduste%20muutmise%20seadus (26.04.2022).
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plaanitud kaitse-eesmirgiga. Jirelikult taotles AS § 281 ka edaspidi tipselt sama eesmirki, mida
ndudis Euroopa Liidu direktiiv. Olenemata leevendustest ldks Eesti regulatsioon endiselt Euroopa
Liidu direktiivis sétestatust kaugemale ning séilitas muul otstarbel laenu ja tagatise andmise keelu
aktsiaseltsi aktsiondridele vdi emaettevdtja osanikele, aktsiondridele voi liikmetele, kui nende
esindatus driiihingus iiletas iihte protsenti. Ainus problemaatiline muudatus oli 1dige 2, mis toob

sisse vastuolu Euroopa Liidu direktiiviga.
1.3.4. 2000. aasta muudatused

Aastal 2000 tehtud driseadustiku muutmise seaduse muudatused!?® tiiendasid esimest 1diget
punktiga neli, mis sétestas, et aktsiaselts ei voi anda laenu oma juhatuse ega ndukogu liikmetele
ega prokuristile. Lisaks sellele tunnistati kehtetuks teine 1dige, mis lubas emaettevdtja 100-
protsendilises omanduses olevale tiitarettevotjale anda laenu emaettevotjale tingimusel, et laenu
andmine ei kahjusta tiitarettevotja majanduslikku seisundit ega vdlausaldajate huve. Antud t66 ei
keskendu nendele muutustele siivendatult. Liihidalt deldes t3i esimene muudatus AS § 281 1g 1
punkti 4 néol sisse tdiiendava eelnevalt eksisteerinud abindu, millega vilistatakse tehingu tegemist
huvide konflikti olukorras ja vilistatakse vdimalus, kus juhtorgani liikkmed saavad soodustusi
aktsiaseltsi arvelt. Ldike 2 kehtetuks tunnistamine oli aga ainudige otsus, sest site iiletas Euroopa
Liidu direktiivis kehtestatud piire ning tdi kaasa olukorra, kus tiitarettevotja vois saada aktsiaseltsilt
laenu ka aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks. Ulejiéinud osas on sitte kaitse-eesmirk jdinud tipselt

samaks.
1.3.5. 2002. aasta muudatused

Aastal 2002 joustunud &driseadustiku muutmise seaduse muudatused'?” lisasid juurde 16ike 2!, mis
sdtestas, et tiitarettevotja voib anda laenu oma ettevotjale voi emaettevotja aktsiondrile, osanikule
vai litkkmele, mis moodustab tiitarettevitjaga sama kontserni, kui sellega ei kahjustata aktsiaseltsi
majanduslikku seisundit ega volausaldajate huve. Téiendati ka 1diget kolm teise lausega, mis
sdtestas, et keeld aktsiaseltsil tagada paragrahvi 1. 1dikes nimetatud isikute poolt vdetavat laenu ei

kehti emaettevdtja poolt vdetava laenu tagamisele ning tiitarettevotjaga sama kontserni

126 ériseadustiku muutmise seadus. — RT 12000, 29, 172.
127 Ariseadustiku muutmise seadus. — RT 12002, 63, 388.
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moodustava emaettevotja aktsionéri, osaniku vdi litkkme poolt voetava laenu tagamisele, kui sellega

ei kahjustata aktsiaseltsi majanduslikku seisundit ega volausaldajate huve.

Ariseadustiku muutmise seaduse eelnduga tehtavate muudatuste eesmirk oli seletuskirja jirgi'?®
voimaldada kontserni-sisest tavapérast finantsjuhtimist, mis polnud Eestis seadust rikkumata
vdimalik. Nagu eelnevalt leitud, oli AS § 281 jirgi igasugune kontserni-sisene laenu ja tagatise
andmine keelatud, sest Eesti seadusandja oli sédtestanud #dirmiselt laia ja range laenukeelu
regulatsiooni. Muudatuste kohaselt on tiitarettevdtjal kontserni-siseselt vOimalik anda laenu
emaettevotjale ning tagada emaettevotja laenu. Nimetatud muudatustega sdilis laenu andmise keeld
futisilisest isikust aktsionirile, osanikule voi liikmele. Seletuste kohaselt seisid kontserni kujul
iilesehitatud majandusiiksused tihti jirgmise probleemi ees. Emaettevotja vajab kéibekrediiti.
Majanduslikult oleks kontserni jaoks koige otstarbekam kasutada tema tiitarettevotja vabasid
kiiibevahendeid, kui neid on iile. Emaettevdtja ei saa neid kasutada, kuna AS § 281 vilistab
tiielikult tiitarettevdtjia laenu andmise emaettevdtjale. Oiguslikult oli sellises olukorras vilja
moeldud skeem, kuidas vastavast laenukeelust modda saada ehk selle tulemusena deponeeris
tiitarettevotja oma vabad rahalised vahendid panka ja emaettevatja vottis seejédrel pangalt laenu.
Intresside vahest tekkis aga ettevottele lisakulu. Ariseadustiku § 281 keelab tiitarettevotjale ka
emaettevotja poolt vdetavate laenude tagamise. Seletuskirjast ldhtudes oli see mitmel korral
osutunud Eestis paiknevale kontsernile tdsiseks probleemiks raha laenamisel rahvusvahelistelt
pankadelt. Kontserni puhul on laenuvdtjaks tihti emaettevdtja, kuigi laenu kasutakse ka
tiitarettevotjate tegevuse rahastamiseks. Samas ei vOimalda é&riseadustiku mainitud séte
tiitarettevotjal emaettevotte laenu tagada. Lahenduseks vdiks muidugi olla tiitarettevatja enda poolt
laenu voOtmine. Paraku on see tihti pangale liiga suureks tagatiseks, mida ei ole otstarbekas
pakkuda, vai on selline samm viélistatud juba sdlmitud laenulepingutega. Oma emaettevdtjale laenu
andmise vOi emaettevotja laenu tagamise keeld on tundmatu nendes riikides, mille seadusandlusest
on Eesti driseadustiku koostamisel eeskuju votnud ning kus asuvad mitmed Eestit krediteerivad
pangad. Samuti ei tulene Euroopa Liidu seadusandlusest vastava keelu kehtestamise nduet. Kiill
aga tasub mirkida, et viimane seletuskirja lause on sonastatud liiga laialt. Euroopa Liidu

seadusandlusest ei tulene kiill iildise keelu kehtestamise nouet, kuid direktiiv kohustub sitestama

128 Ariseadustiku muutmise seaduse eelndu. 1078 SE. — https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/7¢c31485¢-
1c2a-3¢23-9d3d-7bb66576al5e/%C3%84riseadustiku%20muutmise%20seaduse%20eeln%C3%B5u (26.04.2022).
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keelu oma aktsiate omandamise puhul, mille alla kdib ka oma emaettevotjale laenu andmine voi

emaettevotja laenu tagamine aktsiaseltsi oma aktsiate omandamiseks.

Selline seadusandja eesmirk on majandust edendav ja kindlasti ka kéivet lihtsustav erand, kuid
taaskord on eksitud Euroopa Liidu direktiivis sdtestatud keelu vastu. Eestis kehtima hakanud erand
lubas teoreetiliselt tiitarettevotjal anda laenu oma emaettevotjale vOi emaettevotja aktsiondrile,
osanikule voi litkkmele ka aktsiaseltsi oma aktsiate omandamiseks. Samuti lubas erand
tiitarettevottel tagada emaettevdtja poolt vOetavat laenu ning tiitarettevotjaga sama kontserni
moodustava emaettevotja aktsiondri, osaniku voi liikme poolt vdetavat laenu oma aktsiate
omandamiseks. See on aga otseselt vastuolus direktiivi artikliga 64 ega lange kokku ka vastava
erandiga aktsiaseltsi tootajate aktsiate kohta. Sellise erandi seaduslikuks muutmiseks oleks
piisanud vaid Tthest lisalausest, mis keelaks tiitarettevotjapoolsed aktsiaseltsi aktsiate
omandamiseks antud laenud ja tagatised. Olenemata muudatustes, ei ndhtu, et normi kaitse-
eesmark oleks vorreldes eelneva redaktsiooniga muutunud. Ainus probleem seisnes taaskord

ebadnnestunult sitestatud erandites.
1.3.6. 2006. aasta muudatused

Aastal 2006 jdustunud &driseadustiku muutmise seaduse muudatused'?’ lisasid 15iked 4 ja 5, millest
esimene tdi esmakordselt vilja AS § 281 rikkumise tagajirjed. Eelnevalt oli tagajirgede osa
sisustanud kohus'3°, millest praktikas ka lahtuti. Muudatus t3i aga sisse seadusandjapoolsed
tagajdrjed, millest juhinduda. Vilja to6tatud tagajérjed (15ige 4) sétestasid, et kdesoleva paragrahvi
1. ja 2'. 1dikes sitestatut rikkuv tehing on tithine. Kéesoleva paragrahvi 3. 18ikes sétestatu
rikkumine ei too kaasa tehingu tiihisust, kuid isik, kelle laenu tagati, peab hiivitama tagamisega
aktsiaseltsile tekkinud kahju. Viies 1dige sétestas, et kdesoleva paragrahvi 1.-4. 1dikes sdtestatut

kohaldatakse krediidilepingutele ja muudele majanduslikult samavéirsetele tehingutele.!3!

Ldige 5 tdpsustab laenukeelu kaitsealaga hdlmatud tehingud. Eelnevalt analiiiisitu pdhjal'*? vdib

jireldada, et laenud ja tagatised on AS § 281 alusel keelatud ning nende tdlgendus on dirmiselt lai

129 RT Ariseadustiku muutmise seadus. — RT 12005, 57, 449.

130 K ohtu seisukohti diguslike tagajirgede osas on tipsemalt kisitletud kiesoleva t66 peatiikis 2.2.1.

131 Kidesolevas peatiikis kisitletakse ainult 1diget 5. Ldiget 4 ja sellega seonduvaid diguslikke tagajirgi on tépsemalt
kisitletud kdesoleva t66 peatiikis 2.2.3.

132 Vaata tépsemalt kiesoleva t66 peatiikist 1.3.2.1.
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ehk laenukeeld ei laiene mitte iliksnes tehingutele, mis on formaalselt laenud, vaid kdigile
majanduslikult samaviirsetele tehingutele. Samaviirseteks tuleb pidada lepinguid, kus laenukeelu
all olev isik saab aktsiaseltsilt soorituse, kuid tema rahaline sooritus toimub tulevikus, st ta jaib
aktsiaseltsile volgu. Téiendavalt otsesele laenu andmise keelule on keelatud samavédrselt ka
aktsiaseltsi poolt tagatiste andmine, kui tagatakse laenukeelu all olevate isikute kohustusi
kolmandate isikute ees. Ldike 5 lisamisega rohutatakse, et AS § 281 pdhimdtted ei kehti iiksnes
laenulepingute vaid laiemalt kodigi krediidilepingute suhtes.!3 Jarelikult on lisatud séte lihtsalt
tdpsustav, et viltida voimalikku segadust, kas laenukeeld kehtib kdigi krediidilepingute puhul voi
mitte. Taaskord viitab muudatus Euroopa Liidu direktiiviga kooskdlas olevale tdlgendusele, et
paragrahvis esitatud loetelu ei ole ammendav nimekiri tehingutest ja seda tuleks tdlgendada laialt,

nagu seda on tehtud ka Saksa diguses.

1.3.7. 2008. aasta muudatused
1.3.7.1.  Muudatuste pohjendused

Aastal 2008 joustunud #riseadustiku ja Euroopa Liidu Noukogu méiruse (EU) nr 2157/2001
rakendamise seaduse muutmise seadusega!’* tdiendati 16iget 2! sdnastuses, et tiitarettevotja ei voi
anda kdesoleva 10ike esimeses lauses nimetatud isikutele laenu aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks.
Lisaks tdiendati 15iget 3 kolmanda lausega, et aktsiaselts ei vOi tagada aktsiaseltsi aktsiate

omandamiseks voetavat laenu.

Eelnevalt kirjeldatud probleem seadusesse sisse toodud erandi osas sai nimetatud muudatusega

lahendatud. Ka muudatuste kohta kiiv seletuskiri'3?

mainis, et paragrahvi 281 tdienduste
eesmargiks on tdpsustada, et luba anda teatud isikutele laenu ei laiene juhule, kui laenu antakse
aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks ning nimetatud ndue tuleneb kapitalinduete direktiivist.
Eelnevalt vdimaldasid paragrahvi 281 15iked 2' ja 3 sellist tdlgendust, et tiitarettevotja voib anda
laene ja tagatisi ka enda aktsiate omandamiseks, kui neid antakse isikule, kes on aktsiaseltsi

emaettevotjaks, emaettevotja aktsiondriks, osanikuks voi liikmeks, mis moodustab tiitarettevotjaga

133 Ariseadustiku muutmise seaduse eelndu. 552 SE I. — https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/3c¢7833d5-
7972-3348-8cca-c210abSe36ea/%C3%84riseadustiku%20muutmise%20seadus (26.04.2022).

134 Ariseadustiku ja Euroopa Liidu Noukogu méiruse (EU) nr 2157/2001 ,,Euroopa ériiihingu (SE) pohikirja kohta“
rakendamise seaduse muutmise seadus. — RT 12008, 16, 116.

135 Ariseadustiku ja Euroopa Liidu Noukogu miiruse (EU) nr 2157/2001 "Euroopa iriithingu (SE) pohikirja kohta"
rakendamise seaduse muutmise seaduse seletuskiri. 186 SE. -
https://m.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/fac397dc-ccb1-edb7-6858-f55¢5ef9a550 (26.04.2022).
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sama kontserni, kui sellega ei kahjustata aktsiaseltsi majanduslikku seisundit voi vdlausaldajate
huve. Eelnduga see vdimalik vastuolu kapitalinduete direktiiviga kaotatakse ning néhakse ette, et
laiendatud laenu ja tagatiste andmise vdimalus ei kehti juhul, kui laenu vai tagatisi soovitakse anda
aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks. Sellise tépsustuse lisamine aitab dra hoida selle sitte

voimalikke véartdlgendusi.

Samas ei ole seadusega lubatud mitte igasugused kontsernisisesed laenamised. Eesti
Oiguskirjanduse jirgi'’® on eelduseks, et laenudega ei kahjustata laenu andva aktsiaseltsi
majanduslikku seisundit ega tema vdlausaldajate huve. Kui kontsernisiseselt antav laen vastab
turutingimustele ehk laenult tasutav intress on vorreldav saadava intressiga mdnele muule isikule
laenamisel, ei ole tegemist majanduslikku seisundit kahjustava juhtumiga. Samuti peab laenu saav
emaiihing v6i moni muu kontserni kuulub tihing olema maksejouline, st laenu tagasimaksmine
peab olema vdimalik. Kui aga emaiihing saab tiitariihingust aktsiaseltsilt laenu, mis on
maksejouetu, ja laenu tagasisaamine pole vdimalik, on rikutud aktsiaseltsi huve. Kui aktsiaselts
muutub tehingu tulemusel ise maksejouetuks, on ka aktsiaseltsi volausaldajate huve rikutud ning

selline tehing ei ole lubatud.

Siinkohal on ka huvitav mérkus, mis on samuti leitav 2008. aasta muudatuste seletuskirjast, et
kapitalinduete direktiivi muutmine voimaldas ette néha erandeid laenu ja tagatiste andmise keelu
osas, kuid eeldas direktiivis sitestatud iiksikasjalikke ndudeid. Seadusandja on otsustanud, et Eesti
ei peaks kasutama direktiivis nimetatud vdimalust lubada aktsiaseltsil anda laene ja tagatisi enda
aktsiate omandamiseks, kuna sellega kaasneks viga suur kuritarvituste oht ning selline tegevus
vOib ohtu seada nii volausaldajate kui ka aktsiondride huvid. Kuritarvituste ja
turumanipulatsioonide ohule borsiithingute korral viitasid ka mitmed huvigrupid, kellega eelndu
koostamise kiigus konsulteeriti.!*” Kuna liikmesriikidel on siiski tinu Euroopa Liidu direktiivi
miinimumstandardile vabadus otsustada, kas nad kasutavad voi ei kasuta kavandatud erandeid
tootajate aktsiate voi pankade puhul vdi soovivad neid erandeid siduda rangemate tingimustega
oma siseriiklikes digussiisteemides, siis sellega seoses on Eesti seadusandja selgelt oma seisukoha

vélja 6elnud, et Eesti ei rakenda mitte tihtegi Euroopa Liidu direktiivis sétestatud erandit. Jarelikult

136 Saare, K, 1k 284-285.

137 Ariseadustiku ja Euroopa Liidu Noukogu midruse (EU) nr 2157/2001 "Euroopa driithingu (SE) pdhikirja kohta"
rakendamise seaduse muutmise seaduse seletuskiri. 186 SE. -
https://m.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/fac397dc-ccb1-edb7-6858-f55¢5¢f9a550 (04.10.2021).
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on Eestis kehtiv laenukeelu regulatsioon Euroopa Liidu ja Saksa Gdigusega vorreldes jatkuvalt
karmim ning aktsiaseltsi poolt oma aktsiate omandamiseks antud laenu andmine on igal juhul

vilistatud.
1.3.7.2.  Kehtiva sdtte analiiiis

Kuna kaitsega holmatud tehinguid Eesti diguse jérgi on to0 peatiikkides 1.3.2.1. ja 1.3.6. juba
kasitletud, keskendub kéesolev peatiikk Euroopa Liidu direktiivi ja Saksa diguse analiiiisi pdhjal
leitud finantsabi keelamise eeldatavasti kdige olulisema elemendi analiitisile. Analiiiis holmab
endas Euroopa Liidu direktiivi loogikat ja Saksa diguses leitud teooriat funktsionaalse seose kohta,

mis eristab iiksteisest diguslikud ja seadusevastased tehingud.

AS §2811g 1 p 3 siitestab selgesdnaliselt, et aktsiaseltsil on keelatud anda laenu ,,isikule aktsiaseltsi
aktsiate omandamiseks* ja lg 3 iitleb, et sellist laenu ei tohi aktsiaselts ka tagada. Jarelikult eeldab
sonastus ,,isikule aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks®, et laen voi tagatis antakse kolmandale
isikule eesmirgil omandada aktsiaseltsi aktsiaid. Teisisonu on sdnastuse kohaselt keelatud rahaline
toetus olemas ainult siis, kui &ritihingu poolt antud rahalisi vahendeid kasutatakse tema aktsiate
omandamiseks. See eeldab aga mingis vormis kokkulepet isikute vahel. Kui ldhtuda Saksa diguse
teooriast, siis selles mottes on ndutav vihemalt kaudne kokkulepe finantsvahendite kasutamise
kohta aktsiate omandamiseks aktsiaseltsi ja rahastamistehingu osapoole vahel.!38
Finantseerimistehingu ja aktsiate omandamise vahelist reaalse juriidilise kokkuleppe olemasolu
tuleks algusest peale eitada, sest vastupidine eeldus annab hulgaliselt voimalusi laenukeelu
regulatsioonist modda minna ja séte kaotaks oma mdtte. Téhtis on ka rdhutada, et vastav eeldus on
vajalik nii laenude kui ka tagatiste puhul. Teisisdnu on funktsionaalne seos vajalik aktsiaseltsi poolt
antud laenu andmisel oma aktsiate omandamiseks ehk aktsiaseltsi poolne laen peab olema antud
eesmirgil finantseerida kolmanda isiku oma aktsiate omandamist. Samuti peab aktsiaseltsi poolt
antud tagatis taotlema aktsiaseltsi oma aktsiate omandamise finantseerimise eesmérki. Olukorras,
kus aktsiaselts annab tagatise vilisele finantseerijale laenu tagamiseks, mis on omakorda
viljastatud aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks, on funktsionaalne leitav ja tehing kuulub keelusétte
mdjualasse. Téhtis ei ole see, mis vormis kokkulepe tehtud on, funktsionaalse seose tuvastamiseks
piisab ka kaudsest kokkuleppest, mis vdib tuleneda poolte vahelisest vormivabast kokkuleppest voi

selle faktilisel puudumisel ka ajalisest seosest. Funktsionaalse seose sisustamisel tuleb jargida

138 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/39.
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konkreetse kaasuse faktilisi asjaolusid. Funktsionaalse seose piiramine vorminduetega oleks
laenukeelu regulatsiooni kaitse-eesmérgiga vastuolus, jdttes liigselt voimalusi keelust

moodaminemiseks.

Tasub rohutada, et funktsionaalse seose tuvastamisel ei piisa siiski ainult objektiivse ja ajalise seose
olemasolust aktsiate omandamise ja finantseerimistehingu vahel, sest vastasel juhul — nagu ka
Saksa Oiguses on leitud — seataks finantseerija ebadiglasesse olukorda. Ebadiglus ilmneks
olukorras, kus aktsiate omandaja varjab voi petab finantseerijat laenu eesmérgi osas. Jarelikult peab
objektiivsetest asjaoludest ja ajalisest seosest ilmnema ka subjektiivne hetk ehk
finantseerimistehingu poolte vaheline kavandatav aktsiate omandamisega seotud seose olemasolu.
Sellise seose olemasolul kuulub tehing keelusdtte mojualasse ning vastav tehing peaks olema
laenukeelu regulatsiooni jérgi keelatud. Edasi on juba seadusandja kohustus sétestada diguslikud
tagajirjed selliselt, et vastav tegu tooks kaasa tulemuse, mis kaitseb aktsiondre, aktsiaseltsi kapitali
ja volausaldajaid. Kokkuvdttes vOib Oelda, et funktsionaalse seose olemasolu peab kehtima ka

laenukeelu regulatsiooni rakendumisel Eestis.
1.3.8. Kokkuvéte

Eesti liikmelisus Euroopa Liidus eeldab, et driseadustikus kehtestatud laenukeelu regulatsioon
oleks kooskolas direktiivis sédtestatud nduete ja eesmirgiga. Vorreldes laenukeelu regulatsiooni
direktiivis sitestatuga, on olenemata Eesti seadusandja teistsugusest sOnastusest suudetud
laenukeelu eesmirk riigisisesesse regulatsiooni edukalt iile votta. Siin kohal tasub toonitada, et
tegemist on sitte iildise sOnastuse poolega, mitte diguslike tagajargedega. Erinev sonastus on suure
toendosusega tingitud seadusandja tahtest kehtestada karmim laenukeelu regulatsioon, mis ei
kisitle ainult oma aktsiate omandamise laenukeelu regulatsiooni, vaid hdlmab endas ka tdiendavat

laenu ja tagatise andmise keeldu paragrahvis nimetatud isikutele.

Nagu Euroopa Liidu direktiivi ja ka Saksa diguse tdlgendusest oli voimalik jéreldada, on ka Eesti
laenukeelu regulatsioonil ennekdike kolm suuremat eesmaérki. Esiteks on iildine kapitalikaitse,
millega vilditakse oma aktsiate omandamise regulatsioonist médda minemist ning piirdub
maérgitud kapitali ja nende reservide, mille jaotamine ei ole seadusega voi pohikirjaga lubatud
kaitsega. Teiseks omab AS § 281 Euroopa Liidu direktiivi tdlgendusega sarnaselt ka eraldiseisvat

kapitalikaitset ehk olukordi, kus tekib ainult teoreetiline risk kapitali vihenemisele. Sellega
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soovitakse saavutada kindla kditumise vastu vditlevat regulatsiooni, sest nditeks tagatise andmise
puhul vdivad kaasneda samad tagajdrjed, mis esineksid keelu alla langevatele isikutele laenu
andmisega. Ilma eraldiseisva kapitalikaitseta oleks &drmiselt lihtne laenukeelu regulatsioonist
mooda minna. Lisaks eelpool nimetatud kapitalikaitsele on ka Eestis laenukeelu regulatsiooni
eesmargiks édra hoida kuritarvitus ja turumanipulatsioonid. Kokkuvotlikult taotletakse aktsionéride
vordset kohtlemist, aktsiaseltsi kapitali, aktsionédride ning volausaldajate kaitset. Tédiendava kaitse
saavutamiseks on Eesti seadusandja kehtestanud karmimida reeglid aktsiaseltsipoolsete laenude ja
tagatiste andmise puhul. Keeld ei kehti ainult oma aktsiate omandamise puhul, vaid hdlmab endas

ka muid tiiendavaid olukordi.

Eesti laenukeelu regulatsioon on aja jooksul ldbinud mitmeid muudatusi, kuid selgelt on néhtav
seaduseandja eesmidrk laenukeelu regulatsiooni tdpsustada ja kooskdlla viia Euroopa Liidu
ndudmistega, sealjuures sdilitades rangem regulatsioon, kuid siiski holbustada kontsernisisest
laenuandmist, mis aitab edendada majandust ning muudab aktsiaseltside tegevuse lihtsamaks.
Aktsiaseltside kontsernisiseste laenude lubamise eesmirk tagab omakorda mugavamad tingimused
turgudel ning sédstab iileliigseid kulutusi, et aktsiaselts saaks raha suunata kas reinvesteerimisele
vOi aktsionidridele. Seadusandja tahe viia Eesti digus kooskodlla Euroopa Liidu direktiiviga viitab

selgele tahtele saavutada samu kaitse-eesmarke.

Eesti Oiguse kooskolalist tdlgendust Euroopa Liidu direktiiviga toetab ka mdistete ,,laen” ja
,»tagatis® lai sisustamine ja selle tdpsustamine 16ikes 5. Tdiendavalt on keelatud ka aktsiaseltsi poolt
tagatiste andmine, kui tagatakse laenukeelu all olevate isikute kohustusi kolmandate isikute ees,
mille puhul ei eelda sdte reaalset varade véljavoolu, vaid abstraktset ohtu aktsiaseltsi varale.
Keeluga hdlmatud digustehingutega kiib késikdes funktsionaalne seos, mis on vaheteguriks
seaduslike ja ebaseaduslike tehingute vahel. Funktsionaalse seose kohaselt on keelatud rahaline
toetus olemas ainult siis, kui &ritihingu poolt antud rahalisi vahendeid kasutatakse tema aktsiate
omandamiseks. Tasub rohutada, et seose leidmiseks ei ole vaja konkreetses diguslikus vormis
kokkulepet, vaid piisab ka kaudsest kokkuleppest kasutada aktsiaseltsi finantseeringut aktsiaseltsi
aktsiate omandamiseks. Seos voib tuleneda ka ajalisest aspektist ehk ajastust sisaldavate asjaolude
nédol voib finantseerimistehingule omistada funktsionaalse seose oma aktsiate omandamisel. Igat

olukorda tuleks siiski eraldi analiilisida ja ldhtuda vastavatest tdenditest, et seost tuvastada, sest
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pelgalt objektiivsete asjaolude ja ajalise seose olemasolust ei piisa. Téhtis on leida ka subjektiivne

pool ehk tahe finantseerimistehingut siduda oma aktsiate omandamisega.

Kogu esimese peatiiki eesmérk oli ndidata, mida Euroopa Liit laenukeelu regulatsiooni kaitse-
eesmargiks peab ning kuidas on seda tdlgendanud Saksamaa ja vorrelda leitut Eestiga. Peatiikk
keskendus ka oma aktsiate omandamise seisukohalt olulistele eeldustele ja niianssidele Euroopa
Liidu diguses, mis véljenduvad ka Saksa ja Eesti diguses. Analiiiisitu pohjal on iiheselt voimalik
jdreldada, et Eesti on iile vOtnud Euroopa Liiduga samad kaitse-eesmérgid oma aktsiate
omandamise suhtes ning lisaks sitestanud direktiivist rangema késitluse iildise aktsiaseltside poolt
antavate laenude osas. Saksamaa on jdénud rohkem Euroopa Liidu regulatsiooni piiridesse ning
lubab sisse ka erandid krediidiasutuste tavapdrase majandustegevuse ja tootajate aktsiate puhul,
mis Eesti kontekstis puudub. Kiill aga pole kumbki liikmesriik kasutanud Euroopa Liidu poolt
lubatud erandit vdimaldada siseriiklikult oma aktsiate omandamiseks laenu ja tagatise andmist ning
sellega seoses pole ka artikli 64 tdiendavaid lisatingimusi siseriiklikku digusesse iile votnud.
Téiendavalt v3ib viita, et kuna Eesti ja Saksa digus taotlevad regulatsiooniga samu eesmérke, siis
on Saksa diguse poolt vilja toodud analiilis laenukeelu sitte eesmérkide osas vorreldav Eesti
késitlusega. Erinevast sdnastusest olenemata on voimalik luua selged paralleelid, mis aitavad kaasa
Eesti regulatsiooni paremale mdistmisele ja tagab Euroopa Liidu direktiiviga kooskdlas oleva
tolgenduse. Hetkel on kéesolev t66 késitlenud oma aktsiate omandamise keelu iildist regulatsiooni
ja eesmarki ning kasitletud pole diguslikke tagajérgi. Kiill aga on eelnevalt analiitisitu oluline, sest

oiguslike tagajirgedega tuleb tagada just eelnevalt leitud kaitse-eesmargid.

Jargmisena tuleb analiiiisida, kas laenukeelu regulatsiooni Giguslikud tagajérjed saavutavad
kirjeldatud kaitse-eesmérgi voi tekitavad olukorra, kus realiseerub otsene voi kaudne vdimalus
laenukeelust m6dda minna. Kuna Euroopa Liit on liikmesriikidele jatnud vabad kded diguslike
tagajdrgede osas, siis tuleb darmiselt tdhelepanelikult hinnata, kas viljatdotatud rikkumisega
kaasnevad tagajérjed on kooskolas sitte iildise eesmérgiga ning aitavad realiseerida laenukeeldu
vOi mitte. Ka Riigikohus on oma lahendis'*® leidnud, et kui EL digus annab liikmesriigile eesmargi,
kuid vahendid selle saavutamiseks jddvad litkmesriigi kehtestada, peavad valitud vahendid olema
kooskodlas nii EL digusega kui ka vastama Eesti pohiseadusele. Esmapilgul on loogiliselt vdimalik

jéreldada, et olukorras, kus kolmas isik on aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks votnud finantseerijalt

139 RKHKm 3-3-1-85-07 p 39.
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laenu ja finantseerija on teadlikult koos kolmanda ehk aktsiaid omandava isikuga vilja to6tanud
skeemi, mille tulemusena on finantseerimistehing antud otseselt aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks
ning laenu tagatiseks on otseselt madratud aktsiaseltsi kinnisvara, on kéitumine vastuolus Eesti
laenukeelu regulatsiooniga. Kirjeldatu vastu vditlemist taotleb laenukeelu regulatsiooni
eraldiseisev kapitalikaitse. Lisaks sellele nduavad taolise kditumise keelamist laenukeelu iildised
eesmdrgid — Oigusvastaste ja ebadiglaste rahastamisskeemide keelamine, aktsiondride vordse
kohtlemise tagamine, aktsiondride, aktsiakapitali ja vOlausaldajate kaitset. Nimetatud olukord on
selgelt regulatsiooni keelualas ega tohiks olla lubatav, sest keeldu ei kohaldata mitte ainult
aktsiaseltsi ja aktsiate omandaja vahelises suhtes, vaid ka selliste tehingute suhtes aktsiaseltsi ja

kolmanda isiku vahel, kellest viimane ei ole omandaja.

Oiguslik tagajirg peab tagama, et keegi normi kaitsealasse kuuluvatest isikutest ei saaks
laenukeelust m6dda minna selle tottu, et seadus ei reguleeri isiku vastutust, vélistab vastutuse voi
reguleerib seda ebapiisavalt. Juhul, kui diguslike tagajargede regulatsioon jitab sisse ,,akna®, mille
kaudu saab isik siiski laenukeelu regulatsioonist modda minna, on tegemist Euroopa Liidu
direktiiviga vastuolus oleva seadusega, sest norm lubab kaudselt laenu voi tagatist anda olukorras,
kus laenu voi tagatise andmine peaks olema keelatud. Kédesoleva t66 kiisimus seisneb selles, mil
viisil vastutab pank ehk tagatise saaja laenukeelu regulatsiooni teadliku rikkumise korra. Seega on
jargnev peatiikk piihendatud Siguslike tagajirgede analiiiisile, et leida, kas seaduses sitestatud
oiguslikud tagajérjed aitavad kirjeldatud eesmirkidele kaasa voOi jitavad sisse vOimaluse

regulatsioonist modda minna, mis oleks Euroopa Liidu direktiiviga vastuolus.
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2. OIGUSLIKUD TAGAJARJED
2.1. Kinnistagatisega tekkivad suhted

2.1.1. Lahutamis- ja abstraktsiooniprintsiip

Enne Giguslike tagajargedeni joudmist, tuleks liihidalt selgitada Eesti ja Saksamaa eripira ja sellega
seonduvat kinnistagatiste puhul, mis aitab paremini aru saada tagajérgedest jirgnevates
alapeatiikkides. Eesti diguse kontekstis on vaatluse all hiipoteek. Saksamaal on olemas kahte liiki
kinnistagatisi, mis erinevad iiksteisest peamiselt oma aktsessoorsuse poolest, kuid iildjoontes
taotlevad késiteldava laenukeelu rikkumise tagajérjel tekkinud diguslike tagajargede osas sarnaseid
eesmirke. Saksamaa Oiguse kontekstis on vaatluse all hiipoteek (Hypothek) ja kinnisvdlg

(Grundschuld).

Saksa kui ka Eesti digusopetuses leitakse, et on olemas tehingud, mille kehtivuseks ei ole tehingu
oiguslik alus ehk causa vajalik. Tegemis on abstraktsete tehingutega. Neile vastanduvad
kausaalsed tehingud, mille puhul tehingu kehtivus sdltub otseselt causa olemasolust.!*® Eestis
antakse TsUS § 6 lg 3 kohaselt digused ja kohustused iile iileandmise tehinguga (kiisutustehing).
Jarelikult eristatakse seaduse tasandil nn kédsutustehingu moistet. Sellega tunnustatakse selgelt ka
nn lahutamisprintsiipi, mille kohaselt tuleb varalise tehingu puhul {iksteisest eristada

141 Kuna

vOladiguslikku  kohustustehingut ja  késutustehingut eseme iilekandmiseks.
lahutamisprintsiip ei kisitle kohustus- ja kdsutustehingu kehtivust, tuleb kasutusele votta ka
abstraktsiooniprintsiip. Eesti diguses on abstraktsiooniprintsiip seaduses sitestatud TsUS § 6 Ig-s
4, mille kohaselt ei sdltu kdsutusehingu kehtivus diguse ja kohustuse iileandmiseks kohustava
tehingu kehtivusest. Jarelikult tuleb kohustus- ja kdsutustehingu kehtivust hinnata iiksteisest eraldi.
Ka kinnisvaraga seotud tagatisdiguste loomise ja lileandmise suhtes kohaldatakse lahutamise ja
abstraktsiooni pohimdtteid. Seega tuleb iihelt poolt rangelt eristada voladiguslikku pdhjuslikku

tehingut kinnisasjaga seotud tagatisdiguse loomise voi tditmisega seotud asjadiguslikust tehingust.

Voladiguslik kohustustehing annab aluse asjadiguse sdilitamiseks. Teisalt ei mdjuta pohjusliku

140 Kdve, V. Varaliste tehingute siisteem Eestis. Doktoritod. Juhendaja Irene Kull. Tartu: Tartu Ulikool 2009, 1k 17—
18.
141 K3ve, V. Varaliste tehingute siisteem, 1k 19.
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tehingu puudused pdhimdtteliselt asjadigusliku korralduse voi tlileandmistehingu olemasolu ja

kehtivust.!+?
2.1.2. Kinnispandi voladiguslik tehing ehk causa ja asjadiguslik tehing

Eesti hiipoteegi seadmise voladigusliku kohustustehinguna on nimetatud mitte laenu-, vaid tagatis-
lepingut.'** Eesti seadus kisitleb tagatislepingut viiga napilt. AOS § 346 lg 2 iitleb, et tegemist on
kokkuleppega, millega miératakse, milline ndue on hiipoteegiga tagatud ja kokkulepe peab olema
notariaalselt tdestatud. Lisaks mainib seadus, et tagatiskokkulepe kehtib hiipoteegiga koormatud
kinnisasja omaniku vahetumisel ka uue omaniku suhtes ning hiipoteegipidaja vahetumisel uue
hiipoteegipidaja suhtes, millest voib jireldada, et tagatiskokkuleppe poolteks on kinnisasja omanik

ja hiipoteegipidaja ehk antud olukorras finantseerija ja aktsiaselts.

Ka Saksamaal on voladigusliku kohustustehinguna kinnisvdla puhul nimetatud tagatiskokkulepet
(Sicherungsgrundschuld), mitte laenulepingut. Saksamaal on tagatislepingu poolteks volausaldaja
tagatise votjana ja kinnisasja omanik tagatise andjana (kinnisvdla seadjana). Tagatislepingust
tulenevad digused ja kohustused tekivad ainult nende suhtes. Sellest tulenevalt kehtib tagatise votja
kohta sdtestatu ainult selle isiku suhtes, kelle kasuks kinnisvolg algselt seatakse. Kolmanda isiku
voOla tagamisel (laenuvdtja ja maaomanik on eri isikud) tuleb ldhtuda sellest, et tagatise andjaks on
maaomanik, kes toob varalise ohvri ja kes peab seetdttu saama méaérata ka sellega seotud riske.!**
Kui laenuleping nieb lisaks sellele ette ka kinnisvola seadmise, siis on see iiksnes laenusumma

viljamaksmise eeltingimus ja kohustus, mille osas tuleb anda tagatis, kuid mitte kinnisvola diguslik

alus iseenesest.!*’

Ka Saksamaa hiipoteekide puhul on tagatisdiguse kui sellise loomisele soovituslik sdlmida
voladiguslik tagatisleping.!#® Seevastu hiipoteegi puhul leitakse sageli, et diguslik alus seisneb
hiipoteegi seadmises (Hypothekenbestellung). Sellest hoolimata tuleb eeldada, et hiipoteegi causa

tuleneb tagatislepingust, kuid tavaliselt ei ole tagatisleping eraldi dokumendist tulenev kohustus

142 Lieder, J. MiiKo/BGB § 1191/11. — Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch. Band 8. 8. Auflage.
Miinchen: Verlag C.H. Beck 2020.

143 Tiivel, R. Hiipoteegi aktsessoorsusest ja muustki hiipoteegiga seonduvast. — Juridica 2006/1.

144 Lieder, J. MiiKo/BGB § 1191/31-33.

145 Rebhan, R. BeckOGK/BGB § 1191/79. — Beck-Online.Grosskommentar zum Zivilrecht. Buch 3 Sachenrecht.
Miinchen: Verlag C.H. Beck 01.02.2022.

146 Kern, C. A. BeckOGK/BGB § 1113/32-33.
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vaid sisaldub juba hiipoteegi seadmise tehingus, kuna ndude kindlaksmdiramine on juba tagatise
olemasolu jaoks hddavajalik.'*” Olenemata sellest, et Saksa hiipoteeki suhtutakse kui kausaalsesse
vOi aktsessoorsesse tagatisse, siis see ei ole péris dige ldhenemine ning pigem on tegemist
,mitmeastmelise aktsessoorsusega, kuivord varalise seisundi, sealhulgas asjadiguse tekkimine ja
kdsutamine on alati diguslikult sdltumatu pdhjuslikust tehingust ja abstraktne selles mottes, et
puudused voladiguslikus tehingus ei mdjuta asjadiguslikku tehingut. Siinkohal ei saa tdhelepanuta
jatta ka seda, et hiipoteegi tagatud pohindue voib sisaldada ka voladiguslikku hiipoteegi nimetamise

lepingut, samas kui kinnisvdla causa eeldab alati voladiguslikku tagatiskokkulepet.'#®

Sarnaselt kirjeldatuga ei ole ka Eesti hiipoteek alati mitteaktsessoorne. Kuna sundtiitmine toimub
mitte hiipoteegi, vaid ndude alusel, on hiipoteek sundtiitmist silmas pidades aktsessoorne.
Riigikohus on selle kohta leidnud, et kuigi hiipoteek AOS § 325 Ig 4 jirgi tagatavat nduet ei eelda,
ei voi hiipoteeki siiski realiseerida tagatava ndudeta, st tditemenetluse voib korraldada iiksnes
ulatuses, milles hiipoteek tagab ndudeid, mille rahuldamist kinnisasja arvel voib hiipoteegipidaja
nduda.'*® Sellist aktsessoorsust nimetatakse diguse maksmapaneku aktsessoorsuseks. Lisaks on
veel olemas tekke aktsessoorsus, suuruse aktsessoorsus, 10ppemise aktsessoorsus ja digusjargluse
aktsessoorsus.!*? Panga laenu tagamiseks antud hiipoteek on kdigi teiste nimetatud aktsessoorsuste
osas mitteaktsessoorne. Vast ldhemat tdhelepanu vajab just 10ppemise aktsessoorsus ehk Eesti
hiipoteek ei 10pe ndude 10ppemise vOi mittetekkimise tottu, sest hiipoteek ei eelda ndude

olemasolu.

Kiill aga tasub rohutada, et nii aktsessoorse (nt kdendus, pandidigus jne) kui mitteaktsessoorse (nt
nduete tagasiloovutamine) tagatisdiguse seadmise causa tuleneb eelnevalt kirjeldatud
voladiguslikust tagatislepingust ning nii hiipoteegi puhul Eestis kui ka hiipoteegi voi kinnisvola
puhul Saksamaal ei mojuta tagatiskokkuleppe tiihisus kinnispandi seadmise asjadigusliku tehingu

kehtivust.

Asjadiguslikust tehingust rddkides, nduab Eesti digus asjadigusliku muudatuse tekkimiseks

kinnisasja suhtes notariaalselt tdestatud kokkulepet (asjadiguslepingut) ja kinnistusraamatu kannet

147 Kern, C. A. BeckOGK/BGB § 1113/33.1-33.2.

148 Lieder, J. MiiKo/BGB § 1191/12.

149 RKTKo 2-15-8579 p 20.

159 Tiivel, R. Hiipoteegi aktsessoorsusest ja muustki hiipoteegiga seonduvast. — Juridica 2006/1.
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(AOS § 64'). Saksamaal on kinnisasjadiguse iilekandmiseks vaja asjadiguskokkulepet ja kinnis-
tusraamatu kannet (BGB § 873) nagu ka Eestis, kuid erinevus seisneb selles, et paragrahv ei sétesta
kohustuslikku vorminduet hiipoteekide osas. Pohjus, miks praktikas luuakse hiipoteegid peaaegu
alati notariaalaktiga, tuleneb aga BGB § 873 1dikest 2. Selle kohaselt v3ib isik, kes on kokkuleppe
iiksnes suuliselt vOi puhtalt eraviisiliselt deklareerinud, selle tiihistada kuni hiipoteegi
registreerimise taotluse esitamiseni. Kui leping on notariaalselt tdestatud, ei ole tagasivotmine

vastavalt BGB § 873 16ikele 2 voimalik.
2.1.3. Kokkuvote

Seega kokkuvdtvalt nduab Eesti digus asjadigusliku muudatuse tekkimiseks kinnisasja suhtes asja-
diguskokkulepet ja kinnistusraamatu kannet (AOS § 64'), vdladiguslik alustehing on tagatisleping

I Jarelikult olukorras, kus

ning selle puudumine vdi tithisus digusmuudatust ei takista.!
tagatisleping on tiihine, ei kao seatud hiipoteek dra, kuid tegemist on justkui sisutiihja hiipoteegiga,
sest sundtiitmist teostada ei saa. Sellises olukorras (ehk kus nduet ei ole tekkinud), voib AOS §
349 1g 1 alusel koormatud kinnisasja igakordne omanik nduda hiipoteegi kustutamist voi kandmist
enda nimele ehk omanikuhiipoteegiks. Kiill aga on tagatis siiski kehtivalt antud. Kui hiipoteek

osutub realiseerituks sundtditmisel, on selle tagajarjeks tagasindudedigus alusetu rikastumise sitete

jirgi (VOS § 1028 jj).

Saksa diguses valitseva abstraktsioonipohimdtte kohaselt ei ole samuti causa kinnisvola ega
hiipoteegi tekkimiseks vajalik. Kinnisasjadiguse iilekandmiseks on vaja asjadiguskokkulepet ja
kinnistusraamatu kannet (BGB § 873) nagu ka Eestis. Puuduv vai tithine voladigustehing ei takista
asjadiguse tekkimist ega muuda ka kinnistusraamatut valeks, olenemata sellest, kas tegu on
aktsessoorse vOi mitteaktsessoorse kinnispandiga. Kinnisvdla puhul on asjadigusliku olukorra
korrigeerimine peale sundtéitmist, kui see erineb voladiguslikust olukorrast, jaetud rikastumis-
digusele vastavalt BGB § 812 jj.!>2 Hiipoteegi puhul ei muutu kiill asjadiguslik pool tiihiseks, kuid
BGB §§ 1163 ja 1171 1g 1 alusel muutub hiipoteek omanikuhiipoteegiks ehk teisisdnu vdib delda,
et ndude olemasolust ei sdltu mitte piiratud asjadiguse olemasolu, vaid iiksnes selle iseloom kui

realiseerimisdiguse olemasolu.!'>?

151 Tiivel, R. Hiipoteegi aktsessoorsusest ja muustki hiipoteegiga seonduvast. — Juridica 2006/1.

152 Rebhan, R. BeckOGK/BGB § 1191/109; vt ka Tiivel, R. Hiipoteegi aktsessoorsusest ja muustki hiipoteegiga
seonduvast. — Juridica 2006/1.

153 Kern, C. A. BeckOGK/BGB § 1113/216.
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Siinkohal tasub toonitada, et Eesti hiipoteek on sisult sarnasem Saksamaa kinnisvodlaga kui
Saksamaa hiipoteegiga ning seetdttu sobib kinnisvdlg paremini ka Eesti konteksti. Kiesolevas t60s
on suurema sarnasuse tottu pohirdhk pandud kinnisvdla vdrdlemisele ja analiilisile Eesti
hiipoteegiga, kuid siiski ei ole t60s vélja jaetud ka Saksamaa hiipoteegi analiiiisi, mis annab td6le

lisandvédrtust teatavates piiripealsetes olukordades ja tausta avamisel.
2.2. Laenukeelu rikkumisel tekkivad tagajarjed

2.2.1. Rikkumise tagajirjed Eestis enne 2006. aasta muudatusi

Olenemata sellest, et Euroopa Liit jdtab liikmesriikide endi otsustada, millised oiguslikud
tagajdrjed keelu rikkumisel jdrgnevad, ei ole Eesti diguses tagajdrjed alati reguleeritud olnud. Kuni
2006. aastani ei olnud Eesti seadusandja rikkumise diguslikke tagajérgi kirja pannud ning kiisimust
olid adresseerinud paaril korral kohtud. Aktsiaseltsi poolt oma aktsiate omandamiseks antud laenu
oiguslike tagajirgede kohta kohtupraktika ja diguskirjandus sellest ajaperioodist puudub. Kiill aga
on késitlus laenu andmisest vorreldav olukorraga peale 2006. aasta muudatusi'>*, mistottu késitleb

kdesolev peatiikk ainult tagatise vormis antud finantsabi diguslikke tagajargi.

Riigikohus on 2004. aasta oktoobris leidnud'>, et AS § 281 lg-s 3 sitestatud keelu ehk tagatise
andmise keelu eesmirk oli nende volausaldajate, kes ei olnud konkreetse tagatislepinguga tagatava
laenu andjad, ning aktsiaseltsi vihemusaktsiondride huvides kaasa tuua keeldu rikkudes sélmitud
tagatistehingu tiihisus, s.t keelu rikkumine oli seaduse oluline rikkumine TsUS'® § 66 Ig 2
kohaselt. Vastuse kiisimusele, milline tehingutest tithine on, vdib samuti leida viidatud lahendist,
mille alusel on tiihiseks tagatisleping. Jérelikult on kohus leidnud, et keeldu ei kohaldata mitte
ainult aktsiaseltsi ja aktsiate omandaja vaheliste finantstehingute suhtes, vaid ka aktsiaseltsi ja
kolmanda isiku vahelistes suhetes. Riigikohtu poolt késitletud olukord on erinev kéesoleva t66
fookuses olevast olukorrast, sest viidatud kohtuasi tegeles iildise aktsiaseltsi pool tagatise andmise
keelu ehk Eesti digusele omapédrase karmima laenukeelu regulatsiooni rikkumisega. Tegemist ei

olnud aktsiaseltsi oma aktsiate omandamise finantsabiga. Olenemata olukordade erinevusest, on

154 Vaata tépsemalt kiesoleva t66 peatiikist 2.2.3.1.
155 RKTKo 3-2-1-109-04 p 17.
156 Tsiviilseadustiku iildosa seadus. — RT I 1994, 53, 889.
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vdimalik lahendist vilja lugeda, millised tagajirjed toob kaasa AS § 281 rikkumine ning mingil
médral selgub ka sitte eesmérk. TeisisOnu on kaitsega hdlmatud kaudsed finantseerimistehingud
ehk tagatised, mis omakorda eeldab, et keeld on sdte, mis ldheb kaugemale kapitali sdilitamise
iildpohimotte kaitsestandardist, kuivord see ei soltu tingimata &ritihingu varade vihendamisest.
Seega voib tagatise andmine tuua kaasa samad tagajirjed, mis esineksid keelu alla langevatele
isikutele laenu andmisega. Kuna tagatisleping muutub rikkumise tottu tiihiseks, aitab site kaasa
laenukeelu regulatsiooni eesmirgi tditmisele, millega kaitstakse voOlausaldajaid ja
vihemusaktsiondre. Selle tagajdrjel tekib aktsiaseltsil alusetu rikastumise sétete alusel ndudedigus.
Juhul, kui sdtte rikkumine ei tooks kaasa tagatislepingu tiihisust, kaoks aktsiaseltsil vdoimalus
sundtditmisel realiseeritud varast saadut tagatise pidajalt tagasi nduda, mille tulemusel saavad

kahju nii aktsiondrid kui ka volausaldajad.

Samuti mirkis kolleegium, et lihtudes AS § 281 Ig 3 eesmiirgist ja ka tagatise saaja huvide kaitsest,
saab AS § 281 lg 3 alusel tagatislepingut tithiseks pidada ka siis, kui tagatise saaja teadis voi pidi
teadma tiihisust pohjustavast asjaolust ilma aktsiaraamatu kandeta. Kohtu poolt vélja toodud
seisukoht viitab funktsionaalse seose olemasolule. Téhtis on rohutada, et analiilisitava lahendi
olukord ei ole seotud oma aktsiate omandamisega ning vaatleb iildist laenukeeldu, kuid
sellegipoolest on kohus digesti leidnud, et kui asjaoludest néhtub, et tagatise saajal oli info sellise
laenukeelu rikkumise kohta, siis jarelikult on tdidetud ka rikkumise eeldused. Kokkuleppele,
millega rikutakse AS § 281, ei tohiks omistada konkreetset juriidilist vormi, sest vastav tdlgendus
jataks sisse liigselt voimalusi ebaseaduslike skeemide labiviimiseks ja holbustaks laenukeelu
regulatsioonist moéddaminemist. Olgu see aktsiaseltsi oma aktsiate omandamiseks saadud tagatise
korral voi lihtsalt aktsionérile antud laenu tagamisel, peavad keelu rakendumiseks olema téidetud
vajalikud eeldused. Aktsioniri laenu tagamise funktsionaalne seos seisneb selles, et kolmas isik
teab voi pidid teadma, et ta saab tagatiseks aktsiaseltsi vara, millega tagatakse aktsiondri iseenda
laenu. Aktsiaseltsi aktsiate omandamise puhul on eeldus sarnane ehk funktsionaalne seos seisneb
selles, et kolmas isik teab voi pidi teadma, et ta saab tagatiseks aktsiaseltsi vara, millega tagatakse
selle sama aktsiaseltsi oma aktsiate omandamise laenu. Faktilistest asjaoludest peab olema néhtav
osapoolte vaheline subjektiivne tahe siduda finantsabi oma aktsiate omandamisega. Jarelikult on
kohus selgelt jaatanud vastavas kohtulahendis funktsionaalse seose olemasolu, mis on tdhtis eeldus

ka Saksa oiguse jargi.
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Ka 2006. aasta mirtsis on Riigikohus joudnud samale jireldusele ja jdédnud eelneva seisukoha

juurde'®’

, et laenukeelu rikkumine toob endaga kaasa sdlmitud tagatistehingu tithisuse seaduse
olulise rikkumise tottu. Kiill aga kohaldus ka selles lahendis édriseadustiku 1998. aasta redaktsioon
ning kohtulahend késitles iildist laenu ja tagatise andmise keelu olukorda, mitte spetsiifiliselt

aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks antud tagatist. Sellest hoolimata on jareldused samad.

Kohus on samas lahendis analiiiisinud ka kiisimust AS § 281 rikkudes sdlmitud tiihise tehingu
tagajdrgi. Kohtulahendi asjaoludest ndhtub, et hageja poolt laenu tagamiseks panditud hooned on
miitidud tditemenetluse kdigus. Riigikohus on viidanud oma varasemale 2004. aasta jaanuari
lahendile!>®, milles kohus on leidnud jargmist: "Kui kohtutdituri vahendusel sai AS (aktsiaselts) E
hageja vara arvel 720 000 krooni, ilma et tal oleks selle raha omandamiseks garantiilepingust
tulenevat alust, siis tekkis hagejal TsK!>® § 477 1g 1 kohaselt digus nduda AS-It E selle summa
tagastamist. Seega ei saa hageja varast AS-le E tasutud 720 000 krooni lugeda hageja kahjuks, sest
juhul, kui AS-1 E puudus selle summa saamiseks alus, omandas hageja sama summa suuruse
tagasindudediguse AS E vastu tsiviilkoodeksi vara alusetut omandamist reguleerivate sétete alusel.
Kolleegium leiab, et hageja kahjuna oleks vaadeldav vaid see osa 720 000 kroonist, mille vorra
hageja tagasindudediguse viirtus on sellest summast vdiksem. Kuna tekitatud kahju suuruse
toendamise koormis lasub kannatanul, siis pidi hageja esitama tdendid tagasindudediguse véértuse
suuruse kohta." Pohimdtteliselt on samale jdreldusele Riigikohus joudnud ka eespool viidatud
2004. aasta oktoobri lahendis tsiviilasjas nr 3-2-1-109-04, milles Riigikohus iitles jargmist: "Raha
omandamise aluseks selles asjas oli tditemenetluses toimunud enampakkumine. Kui
enampakkumine kehtib, ei saa hageja nduda enampakkumisel saadu viljaandmist. Tuginedes
taditedokumendiks olnud kienduslepingu tiihisusele ja selle tagajérjel tditemenetluse alusetule
labiviimisele, mis tdi kaasa kdendaja omandidiguse rikkumise, on hageja nduet kostja vastu dige
kvalifitseerida alusetust rikastumisest tuleneva ndudena Tsiviilkoodeksi jirgi." Toetudes
eeltoodule, leidis kolleegium 2006. aastal, et kui kdesolevas asjas on AS E saanud hageja arvel
taitemenetluse tulemusel 300 000 krooni ilma digusliku aluseta, s.t pandilepinguta, vdib hagejal
olla nimetatud summa ulatuses tekkinud alusetu rikastumise ndue AS-i E vastu. Seega ei pruugi
hagejal ollagi kahju tekkinud. Viidatud Riigikohtu seisukohad toovad selgelt vilja tehingu tiihisuse

olukorra. Juhul, kui aktsiaseltsi vara on enampakkumisel maha miitidud, kaotab aktsiaselts diguse

157 RKTKo 3-2-1-6-06 p 13.

158 RKTKo 3-2-1-135-03 p 16.

159 Eesti NSV tsiviilkoodeks. — ENSV UT 1964, 25, 115.
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vara tagasi saada ning tagasitditmine peaks toimuma alusetu rikastumise sétete alusel. Kui seadus
sellist voimalust ette ei ndeks ja isik, kelle laenu tagati on pankrotis, kaotaks aktsiaselts igasuguse
voimaluse kahju kdrvaldamiseks. Sellest tulenevalt on oluline, et seaduse alusel tooks laenukeelu

regulatsiooni rikkumine kaasa tagatislepingu tiihisuse.

Lisaks on 2006. aasta juulis ringkonnakohus leidnud'®, et AS § 281 keelu rikkumine toob kaasa
tagatislepingu tiihisuse. Nimetatud lahend keskendus oma aktsiate omandamise olukorrale.
Ringkonnakohus leidis jargmist: ,,Alates 10.07.1998 joustunud driseadustiku muudatus kehtestas
aktsiaseltsile iihemdttelise keelu anda laenu isikule aktsiaseltsi aktsiate ostmiseks voi tagada seda
laenu. AS § 281 lg 1 p 3 kohaselt ei vdi aktsiaselts anda laenu isikule aktsiaseltsi aktsiate
omandamiseks, Ig-st 3 tulenevalt on keelatud ka sellise tehingu tagamine. AS §-st 281 tulenev
keeld oli kooskolas driseadustiku kui terviku pdhimdttega, et aktsiate omaniku ja aktsiaseltsi
kohustused tuleb hoida lahus ning 16ppkokkuvdttes toi samuti kaasa tagatislepingu tiihisuse. [...]
Kuna antud juhul on garantiikirja véljastamisel rikutud otsest keeldu tagada aktsiaseltsi varaga
aktsiate omandamiseks vdetud laenu (rahalist kohustust), on see tehing tiihine. Et kostjad ei
esitanud sellekohast eraldi nduet, ei vdimalda jireldada garantiikirja kehtivust. TsUS § 66 1g 4
kohaselt ei pea tiihist tehingut tditma. Kostjatel oli digus tugineda garantiikirja tiihisusele kui
asjaolule*. Ringkonnakohtu tdlgendus on igati kooskdlas Euroopa Liidu direktiivi eesmérgiga, sest

vélistab tiheselt laenukeelu regulatsioonist kdrvaleminemise.

Jarelikult olukorras, kus tegemist on kolmepoolse suhtega ehk aktsiate omandaja ja tagatise andja
ei ole sama isik ja aktsiaselts on taganud oma varaga kolmanda isiku laenulepingut, on kohtud
leidnud, et tiihiseks tehinguks on tagatisleping. Tiihisus tulenes tsiviilseadustiku regulatsioonist,
mis sitestas, et seadusega vastuolus tehing on tiihine. Riigikohus on mitmel korral leidnud, et AS
§ 281 rikkumine on oluline seaduse rikkumine ja peab kaasa tooma ka tehingu tiihisuse. Sellises
olukorras on tagatisleping tiihine, kuid t66s késiteldava niite eeskuju jééks seatud hiipoteek
ptsima. Kiill aga ei ole vdimalik hiipoteeki realiseerida, sest Eesti diguse jirgi on hiipoteek
sundtditmise osas aktsessoorne ning tegemist on justkui sisutiihja hiipoteegiga. Sellises olukorras
on vdimalik AOS § 349 lg 1 alusel nduda kande kustutamist vdi kandmist enda nimele ehk

omanikuhiipoteegiks v0i esitada alusetust rikastumisest tulenev vastuvdide tagatise

160 TInRnKo 2-03-783 p-d 22 ja 23.
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realiseerimisele. Riigikohus on oma lahendis!®! leidnud, et kui hageja esitab kostja vastu ndude,
tuginedes konstitutiivsele volatunnistusele, ja kostja volgnikuna tugineb asjaoludele, millest
jéareldub, et volatunnistusega tagatavat kohustust ei eksisteeri, siis on kostja (volgnik) kas otseselt
voi kaudselt (konkludentselt) esitanud alusetust rikastumisest tuleneva vastuvdite, mille sisu on
konstitutiivse  volatunnistusega volausaldajale antud ndudediguse iileandmise alusetus
VOS § 1028 Ig 1 mdttes. Kui selline vastuviite esitamise teooria kehtib vdlatunnistuse puhul, siis
peaks analoogia korras kehtima samasugune loogika ka tagatise puhul. Kui aga sundtiitmine oleks
juba toimunud, kuuluks see alusetu rikastumise sétete alusel tagasitditmisele ehk antud juhul oleks
voimalik tagasi nduda summa, mis on hiipoteegi tditmise tulemusena hiipoteegipidajale 1dinud.
Rikkumise tagajérjel tagatislepingu piisimajddmine tooks kaasa ebadiglase olukorra, kus

aktsiaseltsil puudub voimalus oma digusi kaitsta.
2.2.2. Rikkumise tagajirjed Saksamaal
2.2.2.1.  Tavaolukord

Saksa digus reguleerib hetkel olukorda AktG § 71a lg 1 kaudu nii, et digustehing, millega kaasneb
ariithingu poolt avansi vdi laenu andmine voi tagatise andmine teisele isikule selle &ritihingu
aktsiate omandamiseks, on tiihine. Seega on Saksa Gigus iiheselt méddranud tagajérjeks tehingu
tithisuse. Taaskord kerkib {iles kiisimus selle kohta, millise tehingu tiihisust silmas peetakse, sest
seoses Saksa diguse eripdraga, tunnustatakse Saksamaal abstraktsiooni pdhimotet. Sétte sonastus
vaib kiill jétte mulje, et tiihisuse vdoimalus puudutab ainult neid digustoiminguid, mis puudutavad
aktsiaseltsi ja aktsiate omandaja vahelist laenu suhet, kuid Saksa Giguskirjandus on leidnud,

tegelikkuses on selle all mdeldud tiksnes kohustus- ja kdsutustehingu eristamist. 62

Valitseva arvamuse kohaselt mojutab AktG § 71a Ig 1 tiihisuse sanktsioon ainult kohustustehingut,
kuid mitte asjadiguslikku vodrandamistehingut.'® J. Oechsler!®* vastab sellele seisukohale, deldes,
et sissemaksete tagastamise keelu (AktG § 57) ja rahalise toetuse keelu kohaldamisalade kattumise
korral tuleb méngu teistsugune olukord. Kui digustoiming on vastuolus AktG § 57, siis mdjutab

tithisuse oht nii voladiguslikku tehingut kui ka asjadiguslikku kdsutustehingut. Kui digustoiming

16 RKTKo 2-19-5601/61 p 18.

162 Schroeder, U, 1k 251 jj.

163 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/50; Schroeder, U, 1k 254; Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/49.
164 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/40.
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rikub nii AktG § 57 kui ka AktG § 71a lg 1, siis erisdte § 71a lg 1 AktG asendab iildisema
sissemaksete tagastamise keelu.!® Seda silmas pidades ei ole aga digustatud erinev kohtlemine
Oiguslike tagajdrgede osas ja sellest tulenevalt voib lisaks vdladiguslikule tehingule ka
kdsutustehing olla tithine vastavalt AktG § 71a lg 1. Kiill aga on iildine seisukoht siiski see, et

késutustehing jadb puutumata.

Lisaks sellele ei kohaldata tiihisuse tagajérgi mitte ainult drilihingu ja aktsiate omandaja vaheliste
finantstehingute suhtes, vaid ka é&rilihingu ja kolmanda isiku, niiteks miiiiva aktsiondri voi

6 See seisukoht ei tekita

kolmanda isiku laenuandja vaheliste Jigustoimingute suhtes.!'®
turukaitselisi probleeme, sest funktsionaalne seos on ndutav ka driiihingu ja aktsiate omandajaga
mitteseotud kolmanda isiku vaheliste digustoimingute puhul.'®” Seega hdlmab tiihisus mis tahes
kokkulepet aktsiate omandamise rahastamiseks voi aktsiate omandamise jaoks tagatise andmiseks,
soltumata sellest, kas see on tehtud aktsiaseltsi ja omandaja v3i miiiija voi kolmanda osapoole
laenuandja vahel. Lisaks sellele ei ole oluline, kas keelatud tegevus tuleb osutada otse omandajale
vOi — nagu ei ole ebatavaline finantsvoimendusega iilevotmise puhul — miilivale aktsionérile voi
kolmandale isikule.!®® Seega kinnisvdla puhul oleks tiihine tagatiskokkulepe ehk kinnisvdla

voladiguslik alus. Kui vaatamata tiihisele pdhjuslikule tehingule on asjadiguslik tditmistehing juba

sooritatud, siis toimub selle tagasitditmine jargmise loogika jargi'®’:

1) Kui aktsiaselts teeb aktsiate ostjale 16ike 1 kohase finantseerimismakse, kohaldatakse alati AktG
§ 62 ehk aktsiaselts vOoib omandajalt tagasi nduda selle, mis on antud, kuna toetust on antud
"vastuolus" AktG sétetega. See kehtib sOltumata sellest, kas samal ajal on tdidetud AktG § 57
asjaolud. Kui omandaja oli makse saamise ajal juba aktsionir, on § 62 otseselt asjakohane. Kui aga
rahastusmakse on tehtud juba enne aktsiate omandamist, puudub tegelikult § 62 ndutav
litkmepositsioon, kuid aktsiaselts andis toetust just tulevast liikmepositsiooni silmas pidades, nii et
sitet tuleb siiski vastavalt kohaldada. Alusetu rikastumise alusel ehk BGB § 812 jj ei ole

tagastamise ndudmine vdimalik.

165 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/50.

166 Schroeder, U, 1k 253.

167 Schroeder, U, 1k 253.

168 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/51.

169 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/52-55.
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2) Kui aktsiaseltsi tditmine on suunatud aktsiate miiiija vastu ehk néiteks aktsiaselts maksab ostja
aktsiate eest aktsiaseltsi varadest, peab viimane samuti loovutama selle, mille ta on saanud AktG §
62 kohaselt. Kui rahaline toetus antakse enne aktsiate vodorandamist, kohaldatakse sétet jille otse,
sest miilija oli sel ajal veel aktsiondr. Kuid ka hilisemad finantseerimismaksed on tihedalt seotud
voorandaja (eelneva) liikmelisusega, nii et ka nendel juhtudel kohaldatakse Saksa
aktsiaseltsiseaduse rangemaid sitteid — vorreldes BGB §§ 812 jj — ehk tagasitiditmine toimub

vastavalt AktG § 62.

3) Paragrahv 62 seevastu ei kehti kolmandate isikute suhtes ehk kui aktsiaselts on taganud
kolmanda isiku kui finantseerija poolt antud laenu aktsiate omandamiseks; jarelikult jdéb kehtima
rikastumisdiguse (BGB §§ 812 jj) kohane tagasitiditmine. Eelkdige vOib kolmas isik tugineda

rikastumise dralangemise vastuviitele (BGB § 818 15ige 3).

Seega on néha, et igal juhul on aktsiaseltsiga seotud tehingu vdladiguslik alus tiihine ja vastavalt
olukorrale toimub erinevate sétete alusel tagasitiditmine. Saksa digus ldheb sellisest késitlusest aga
veelgi kaugemale. Erandjuhtudel tuleks kohaldada teistsugust 1&henemist digustoimingute suhtes,
mille puhul ei ole kohustus- ja kdsutustehingu eraldamine nii lihtne, sest digustoiming seisneb juba
kohustuse tditmises.!”® Tagatise andmine, mis on paragrahvi 71a 16ike 1 lause 1 alusel keelatud, ei
pea tingimata olema aktsiaostjate endi kasuks, vaid seda v3ib teha ka aktsiaostja poolt kaasatud
kolmandale isikule (finantseerijale). Kolmandaks isikuks saab aga lugeda ainult isikut, kelle
kditumist ei ole AktG § 71a1dike 2 ja § 71d lause 2 kohaselt kapitalikaitse aspektide alusel
seostatud aktsiaseltsiga.!”! See aga toob kaasa probleeme. Saksa tdlgenduse jirgi kehtib kohustus-
ja tditmistehingu eristamine, mida tuleb arvesse vdtta tiihisuse tagajérjel, ainult niivord, kuivord
konealuse rahastamise Oiguslik olemus vdimaldab iildse jagada pohjuslikuks tehinguks ja
taitmiseks. Kui konealune digustoiming on juba tditmise teostamine, ilma et see pdhineks
selgesonalisel voi kaudsel kohustustehingul, tuleb Saksa teooria jirgi ka sellises olukorras kaitsta
aktsiaseltsi. See asjaolu muutub oluliseks teatud liiki tagatiste puhul ehk see kehtib néiteks
hiipoteegiga tagamise puhul'’?, sest sellistel juhtudel vdib aktsiaselts jouda rahastamise
kokkuleppele ainult ostjaga, rahastaja seevastu omandab tagatise liksnes aktsiaostjaga sdlmitud

kokkuleppe alusel. See tihendab omakorda seda, et paragrahvi 71a 18ike 1 punkti 1 rikkumise

170 Schroeder, U, 1k 255.

171 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/41.

172 Schroeder, U, 1k 255; Lutter, M., Drygala, T. KoKo/AktG § 71a/56-57.
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korral ei teki aktsiaseltsi ja finantseerija vahel digussuhet, mis vdiks olla tiihine.!”® Néiteks ei
pohine aktsiaseltsi varale hiipoteegi seadmine aktsiaostja ostuhinna katteks laenu andva panga
kasuks eraldi digustoimingul, millega aktsiaselts kohustub pangale hiipoteeki seadma. Aktsiate
ostja ja aktsiaseltsi vahelises sisesuhtes sdlmitud esindusleping voi korraldus on tiksnes hiipoteegi

seadmise pdhjuseks, kuid mitte diguslikuks aluseks.!”*

Jarelikult voivad teatud kaudse rahalise toetuse koosseisud (Saksa hiipoteek) tekitada raskusi
diguslike tagajirgede midramisel. Uhest kiiljest tekib kiisimus, kuidas kohaldada tiihisuse
tagajirge finantstoetuse suhtes, mis on tagatise kujul, kui puudub lepinguline kokkulepe
finantstoetust andva aktsiaseltsi ja kolmanda isiku vahel, kelle vahele on sekkunud aktsiate
omandaja kui 1plik tagatise saaja. Sellisele olukorrale pakub Saksa digus vilja kolm vdimalikku
lahendust, mis kdik taotlevad siiski l0ppkokkuvdttes sama eesmérki, nimelt driiihingu kaitset

tagatisest tuleneva vdimaliku ndude eest.

Uhest kiiljest viidetakse, et keelustava sitte kohaldamine puudutab alati tagatise andja ja praeguse
tagatise saaja vahelisi suhteid ja seega antud juhul puudutab see asjadiguslikku tagatistehingut,
kuna tagatise andja ja tagatise saaja vahel puudub voladiguslik kokkulepe. Jarelikult loetakse
asjadiguslik tehing tiihiseks ja arilihingul oleks digus keelduda taitmisest kolmanda isiku suhtes.!”
Enamik teadlasi liikkkab siiski sellise tiihisuse tagajirje laiendamise tagasi, kuna see oleks liiga

kaugeleulatuv, viidates paragrahvi 71 1dike 4 lause 1 tdlgendamisele.!®

Teine seisukoht tugineb oma argumentatsioonis "Durchgriffskondiktion" (1abimurdekondiktsioon)
kasutamisele.!”” Nimetatud tingimuse kohaselt tundub veenvam piirata alusetu rikastumise sétetest
tulenevat diguspdrase ootuse kaitset. Kui aktsiaseltsi ja finantseerija vahel puudub eraldi diguslik
alus seoses tagatise andmisega ja kui finantseerija saab tagatise votjana oma ndude rahuldatud
omandajaga sOlmitud kokkuleppe alusel, oleks ta kaitstud aktsiaseltsi poolse otsese ndude eest,
mille eesmérk on tagatise lileandmine, alusetust rikastumisest tuleneva subsidiaarsuse pdhimotte
vOi diguspérase ootuse kaitse alusel. Tiihisuse sanktsioon kehtiks ainult aktsiaseltsi ja omandaja

vahelise rahastamislepingu suhtes; jérelikult peaks tagasitditmine toimuma ainult selles suhtes.

173 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/41.

174 Schroeder, U, 1k 255, Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/56-57.

175 Schroeder, U, 1k 166, 251 jj; Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/57.

176 Cahn, A. BeckOGK/AktG § 71a/57.
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Paragrahvi 71a 16ike 1 lause 1 eesmérk nduab aga aktsiaseltsi vOlausaldajate ja aktsioniride
kaitseks, et kasutatud vara voetakse aktsiaseltsile tagasi. Seetdttu digustab ldbimurdekondiktsioon
aktsiaseltsi ja ostja vahelistes suhetes erandkorras tingimuse kehtestamist finantseerijale. Seda saab
pohjendada sellega, et nii oma aktsiate omandamine kui ka selle vola finantseerimine on
riskitehingud, mille suhtes kohaldatakse kapitalikaitse erieeskirju, mille raames on poolte usalduse
kaitse pigem teisejarguline. Seega ei saa igaiiks, kes votab vastu aktsiaseltsi poolt antud tagatise
ndude eest, mis tuleneb tema aktsiate omandamisele suunatud digustoimingust, loota, et ta ei pea
16puks aktsiaseltsiga ise arveldama. Selline Gigus eeldaks aga, et kas aktsiate omandaja ja
finantseeriva kolmanda isiku vaheline leping oleks samuti tiihine voi et aktsiaseltsi toetust aktsiaid
omandavale kolmandale isikule ei ole vdimalik omistada omandajale. Mdlemad puuduvad aga

regulaarselt.!”®

Viimane seisukoht seevastu soovib piirata kolmanda isiku digust kasutada oma Gigust tagatise
votjana. Seega on aktsiaseltsi nduded kolmanda isiku vastu piiranguteta kehtestatavad, kui 15ike 1
lause 1 alusel keelatud digustoimingu all mdistetakse ka asjadiguslikku tileandmist. Kui seevastu
aktsiaselts annab tagatise lile omandajale ja viimane annab seejérel tagatise finantseeriva kolmanda
isiku kasuks, tuleb viimase kohustus tagatise iileandmiseks arvesse ainult siis, kui ta on teadlik
tagatise péritolust. Jarelikult kolmas seisukoht viitab digesti sellele, et kapitali kaitset tuleb
eelistada kolmanda isiku tuginemisele tema diguslikule seisundile, tingimusel, et kolmas isik oli
teadlik tagatise andjast ja kolmanda isiku poolt antud laenu eesmargist vai ei olnud sellest teadlik
raske hooletuse tottu.!” Olenemata sellest, millist varianti kasutatakse, eelduslikult siiski
kolmandat, on selgelt niha nii iildisest kui ka erandlikest olukordadest, et Saksa diguskirjandus on
igal vdimalikul viisil tiritanud tdlgendada regulatsiooni Euroopa Liidu direktiiviga kooskdlas, mis

nduab, et seadus kaitseks aktsiaseltsi ja aktsiaseltsilt voetud vara tagastatakse viimasele.

Teistsugune probleem tekib seoses laenu andmisega kolmandale isikule, kes seejirel annab need
vahendid edasi aktsiate omandajale — nn edasikandmise juhtumid. Siinkohal tuleb teha vahet, kas
kolmas isik tegutseb é&ritihingu vdi aktsiate omandaja arvel. Kui kolmas isik tegutseb driithingu
arvel, vordsustab AktG § 71d séte selle tegevuse ériithingu tegevusega. Kuid ka siin tekib kiisimus,

kumba lepingut mojutab tithisus — kas é&ritihingu ja kolmanda isiku vahelist laenulepingut voi

178 Cahn, A. BeckOGK/AktG § 71a/57.
179 Cahn, A. BeckOGK/AktG § 71a/57.
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kolmanda isiku ja aktsiate omandaja vahelist rahastamistehingut. Kui eeldada, et &rilihingu ja
kolmanda isiku vaheline digustoiming on tiihine, siis on vdimalik antud summa tagasi nduda.!®
See on aga digustatud vaid juhul, kui &rilihing tahtis tahtlikult kdrvale hoida keelusittest, kaasates
kolmanda isiku; kdigil muudel juhtudel voib tithisus mdjutada vaid kolmanda isiku ja aktsiate
omandaja vahelist lepingut.!®! Kui aga kolmas isik tegutseb aktsiate omandaja arvel, siis vdivad
iildised pdhimotted, mis késitlevad keelatud teenuseid aktsionirile, pakkuda abindu, mille kohaselt
voib kolmandale isikule osutatud teenuseid omistada aktsiate omandajale, kui kolmas isik tegutses

omandaja algatusel.!®? Ka selliste erandlike olukordade puhul on siiski l&htutud Euroopa Liidu

direktiivi eesmarkidest, mis nduavad aktsiaseltsi vara kaitsmist.
2.2.2.2. Erandid

Saksa AktG § 71a lauses 2 tehakse ainult kaks erandit lauses 1 sdtestatud rangele keelule. Need
pohinevad ilmselgelt AktG §-1 71 ja neid tuleb tdlgendada vastavalt pohimdtetele, mis on loodud

seoses paragrahvi 71 viljatootamisel.!83

Esimene erand lausest 1 on seotud aktsiaseltsi kui krediidiasutuse poolt oma praeguse dritegevuse
raames tehtud digustoimingutega. Selle sdtte eesmirk on kaitsta aktsiaseltsi diguslikus vormis
tegutsevaid krediidi- ja finantsteenuseid osutavaid asutusi, mille tavapédrane tegevus holmab
aktsiate ja vadrtpaberite ostmise rahastamist, ebasoodsa konkurentsiolukorra eest vorreldes muudes
diguslikes vormides tegutsevate pankadega.!®* Krediidi- ja finantsteenuseid pakkuvad asutused
voivad rahastada oma aktsiate omandamist kolmandate isikute poolt, kui rahastamistehing jaab
"jooksva dritegevuse raamesse". Neile ei tohiks nende diguslikust vormist tuleneda selles osas
mingeid piiranguid. Tehing ei tohi minna oluliselt kaugemale asjaomase panga tavalistest
finantstehingutest seoses teiste dritihingute aktsiatega, st see peab olema tavapérane nii mahu, riski
kui ka laenutingimuste poolest.'®> Seega on erand sitestatud lihtudes AktG § 71 pShimdtetest, mis
reguleerib oma aktsiate omandamist ja millal on oma aktsiate omandamine lubatud. Olukorras, kus
teises Oiguslikus vormis finantseerija saab tagatise aktsiaseltsilt kolmandale isikule antud laenu

tagamiseks, mis on omakorda antud aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks, puudub ebasoodne

180 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/43.

181 Cahn, A. BeckOGK/AktG § 71a/58.

182 Oechsler, J. MiiKo/AktG § 71a/43.

183 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/58.

134 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/59.

135 Grigoleit, H. C., Rachlitz, R. Grigoleit/AktG § 71a/35.
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konkurentsiolukord, sest ka muus Giguslikus vormis olev finantseerija ei tohi vastavat tagatist
votta. Kiill aga tekiks ebasoodne konkurentsiolukord siis, kui muus diguslikus vormis finantseerija
annab laenu kolmandale isikule oma osaluse omandamiseks, sest erandi puudumisel oleks pangal
kui krediidiasutusel vastav tehing keelatud. Jarelikult kehtib erand just sellistes olukordades, kus
pank annab laenu enda aktsiate omandamiseks, kuid see ei hdlma neid olukordi, kus pank annab
laenu kolmandale isikule mone muu aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks ja vOtab samal ajal aktsiaid

miiiiva aktsiaseltsi vara tagatiseks.

Lisaks sellele on teise erandina lubatud 16ike 1 lauses 1 loetletud diguslikud tehingud, kui need
tehakse selle driithingu voi sidusettevotte todtajate poolt oma aktsiate omandamiseks. Erandi
pohjuseks, nagu ka AktG § 71 16ike 1 punkt 2, on sotsiaalpoliitiline eesmirk, milleks on todtajate
osalemine tootmisvahendites. Aktsiaseltsil peab olema digus oma todtajatele aktsiate omandamisel
laenu anda. Jdrelikult ei tohi toGtaja olla todle voetud iiksnes selleks, et hiilida korvale 16ike 1
esimesest lausest.!3¢ Erandi site ei laiene aktsiate omandamisele juhtorganite liikmete poolt;
vastasel juhul hdlbustaks 16ike 1 lause 2 juhtkonna véljaostu kui finantsvdimenduse viljaostu
alljuhtumit, mis on vastuolus 13ike 1 lause 1 eesmirgiga.!®” Taaskord on Saksa seadusandja

konkreetselt moelnud selle all AktG § 71 erandeid oma aktsiate omandamiseks.

M@dlema erandi puhul kehtib ka kapitali séilitamise kohustus'®® ning selle eiramine toob kaasa
tehingu tlihisuse. Erandite mitterakendumisel ja laenukeelu regulatsiooni rikkumisel toimub

Oiguslike tagajirgede otsustamine eelnevalt kirjutatu jargi. '%°
2.2.3. Rikkumise tagajirjed Eestis kehtiva siitte jargi
2.2.3.1.  Otsene finantsabi

Nagu eelnevalt mainitud, viidi 2006. aastal esimest korda laenukeelu regulatsiooni diguslikud
tagajdrjed seaduse teksti. Hetkel kehtiva ehk peale 2008. aasta muudatusi kehtima jidénud

laenukeelu regulatsiooni diguslike tagajérgede eesmirgist arusaamiseks tuleb analiitisida ka 2006.

136 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/62.

187 Lutter, M., Drygala, T. K6Ko/AktG § 71a/63; Grigoleit, H. C., Rachlitz, R. Grigoleit/AktG § 71a/35.
138 Vaata tédpsemalt kiesoleva t66 peatiikist 1.2.2.3.

139 Vaata tépsemalt kiesoleva t66 peatiikist 2.2.2.1.
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aasta muudatusi. Vastavalt 2006. aasta muudatuste seletuskirjale'®’, sooviti luua AS § 281
taiendustega selgus seni vaidlusi pohjustanud § 281 sdtestatud laenu ja tagatise andmise piirangute
rikkumise tagajirgede osas. Eelkdige tekitas AS § 281 kiisimusi, kas vastavad laenu- ja
tagatislepingud on seadusega vastuolu tdttu TsUS § 87 kohaselt tiihised vdi kaasnevad vastavate
rikkumistega muud tagajérjed (nt. kahju hiivitamise kohustus). Tdienduste kohaselt on laenukeeldu
rikkuvad tehingud tiihised. Nimelt sdtestas Eesti seadusandja 1dikes 4, et paragrahvi 1. ja 2!. 15ikes
sdtestatut rikkuv tehing on tiihine. Esiteks tuleks aru saada muudatuse esimesest poolest, millega

kaasneb ,,tehingu tiihisus®.

Riigikohus on oma 2017. aasta lahendis'®! 2008. aastal kehtima hakanud laenukeelu regulatsiooni
sitete kohta leidnud, et AS § 281 g 1 keeluga vastuolus olev laenuleping vdib olla TsUS § 87
alusel tithine. Kiill aga ei ole Riigikohus selles ainukeses lahendis tépsustanud, millist tehingut

silmas peetakse. Eesti diguskirjandus!®?

on leidnud, et laenukeelu rikkumise tagajdrjena nieb
seadus ette tehingu tiihisuse ja sealjuures on tiithised nii laenukeeluga vastuolus olev kohustustehing
kui ka kisutustehing. Uldjoontes tagab nimetatud kisitlus pShimdtteliselt samad tagajirjed, mis
oleksid lihtsalt voladigusliku tehingu tiihisuse korral ehk aktsiaseltsil on mdlemas situatsioonis
alusetu rikastumise ndue tehingu teise poole vastu (VOS § 1028 jj). Selline tdlgendus aitab igati

193

kaasa Euroopa Liidu direktiivi ulatuslikule kapitalikaitse eesmérgile'””, sest tehingute tiihisus

vélistab aktsiaseltsi kapitali védljavoolu ning oleks sarnane ka Saksa diguse teooriaga.

Siinkohal vdib tekkida kiisimus, kas Eesti diguses on ndue mingil miiral seotud ka AS §-iga 280,
mille esimese 1dike alusel peab aktsionidr alusetult saadu tagastama, kui aktsionéril ei olnud digust
saada aktsiondrile tehtud védljamakset. Tasub rShutada, et tegemist on aktsiaseltsi poolt laenu
andmise olukorraga, mitte aktsiaseltsi poolt tagatise andmisega kolmanda isiku laenu tagamiseks.
Eelnevalt analiiiisitu pdhjal on selge, et Saksa diguses reguleerib sellist olukorda AktG § 62, mille
alusel aktsiaselts voib omandajalt véljaantu tagasi nouda. Nimetatud paragrahv tuleb alusetu
rikastumise sétete asemele ning neid ei kohaldata paralleelselt. Eestis on Riigikohus leidnud!®?, et

AS § 280 reguleerib vaid piiranguid aktsioniiri vastu alusetust rikastumisest tulenevate nduete

190 Ariseadustiku muutmise seaduse eelndu. 552 SE I. — https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/3c¢7833d5-
7972-3348-8cca-c210abSe36ea/%C3%84riseadustiku®%20muutmise%20seadus (26.04.2022).

91 RKTKo 3-2-1-17-17 p 20.

192 Saare, K, 1k 285.

193 Vaata tédpsemalt kiesoleva t66 peatiikist 1.1.2.2.

194 RKTKo 3-2-1-135-02 p 16; vt ka RKTKo 2-17-8142 p 15.
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esitamisel. Sel juhul seob driseadustik aktsioniri vastutuse heausksusega, st sellega, kas aktsiondr
teadis voi pidi teadma talle dividendi alusetust vdljamaksmisest. Jarelikult 1ahtub Eesti digus ainult

alusetu rikastumise sétetest ning driseadustiku § 280 lisab juurde eritingimused.

Analiitisitu pdhjal on néha, et Eesti laenukeelu regulatsiooni diguslikud tagajdrjed laenu andmisel
aitavad tagada Euroopa Liidu direktiivis kehtestatud ja Eesti seadusandja iile voetud kaitse-
eesmarke, sest tiihisus annab Oiguse alusetu rikastumise sitete alusel viljaantu tagasi saada.
Tiihisus tagab aktsiakapitali, aktsiondride ja vdlausaldajate kaitse ning vélistab vdimaluse

laenukeelu regulatsioonist médda minna.
2.2.3.2.  Kaudne finantsabi

Jargmisena tuleb analiiiisida muudatuste teist poolt ehk tagatise (kaudse finantsabi) diguslikke

195 lyua

tagajdrgi. Nagu eelnevalt mainitud, sooviti vastavalt 2006. aasta muudatuste seletuskirjale
AS § 281 tdiendustega selgus seni vaidlusi pdhjustanud § 281 sitestatud laenu ja tagatise andmise
piirangute rikkumise tagajérgede osas. Tdienduste kohaselt ei too tagatise andmist piirava 15ike 3
pohimotete rikkumine kaasa vastava tagatise andmiseks sdlmitud lepingu tiihisust, kiill aga toob
kaasa kahju hiivitamise kohustuse isiku poolt, kelle laenu aktsiaseltsi poolt tagati. Seletuskirja jargi
pole tagatise andmise lepingute puhul sanktsioonina tiihisuse ettendgemine soovitav kahel
pohjusel. Esmalt on vastava lepingu sdlmimisel tegemist seaduses sétestatud keelu rikkumisega
iiksnes iihe lepingupoole poolt, mis ei peaks iildjuhul tooma kaasa tehingu tiihisust (keeld on
suunatud tliksnes aktsiaseltsile ja aktsiondrile, mitte tagatise saajale). Teisest kiiljest ei saa tagatise

saajalt, kes on reeglina aktsioniri volausaldajaks, oodata AS § 281 Ig 3 sétestatud nduete tditmise

kontrollimist.

Regulatsiooni tulemusena tekib olukord, kus hiipoteegi kohustustehing kui ka késutustehing jadvad
igal juhul kehtima ning ainult isik, kelle laenu tagati, on kohustatud hiivitama aktsiaseltsile
tekitatud kahju. Teisisonu jadb hiipoteek piisima ning finantseerijal on digus tagatis realiseerida,
kui kolmas isik ei ole suuteline oma kohustust tditma. Autor on seisukohal, et keeld peaks kehtima
aktsiaseltsiga otseselt seotud tehingute suhtes ehk finantseerimistehingu suhtes, mis aitaks tagada

laenukeelu eesmdrke — iihelt poolt kas tehing laenu andmiseks, mida Eesti seadusandja on

195 Ariseadustiku muutmise seaduse eelndu. 552 SE I. — https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/3c¢7833d5-
7972-3348-8cca-c210abSe36ea/%C3%84riseadustiku®%20muutmise%20seadus (26.04.2022).
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reguleerinud tiihisusega, voi teisalt tehing tagatise andmiseks, mis jddb antud hetkel justkui
regulatsiooni mdjualast vilja. Seega peaks site reguleerima ennekdike neid tehinguid, mis jadvad
keelu kaitsealasse ning tuleks eitada, et keeluala holmab endas ainult aktsiaseltsi ja aktsionéri
vahelisi suhteid. Norm peaks enda alla koondama ka aktsiaseltsi ja kolmandate isikute vahelised
finantstoetuse tehingud, nagu seda tdlgendab Saksa digus. Vastasel juhul ei ole tagatud Euroopa

Liidu direktiivi kehtestatud ja Eesti seadusandja iile voetud kaitse-eesmargid.

Eesti diguse kohaselt tekib hiipoteegi puhul lepinguline suhe aktsiaseltsi ja tagatise saaja vahel,
nagu see on ka kinnisvdla puhul Saksa diguse jirgi. Teine lepinguline suhe on laenuleping aktsiate
omandaja ja tagatise saaja vahel, kellele viimane annab laenu aktsiaseltsi oma aktsiate
omandamiseks. AS § 281 ei saa holmata laenulepingust tulenevat suhet tagatise saaja ja aktsiate
omandaja vahel, sest see ei kuulu sétte poolt reguleeritavasse alasse. Kolmas lepinguline suhe tekib
aktsiate miilija ja aktsiate omandaja vahel ehk n-6 aktsiate omandamise tehing. Kiill aga ei tohiks
laenukeelu regulatsioon puudutada ka seda lepingulist suhet, sest laenukeelu regulatsioon ei
reguleeri mitte aktsiate miilija ja aktsiate omandaja vahelist omandamise tehingut, vaid selle
finantseerimise tehingut. Jérelikult peaks séite kehtima aktsiaseltsi ja tagatise saaja vahelisele
tehingule, mis on késiteldav aktsiaseltsi oma aktsiate omandamise finantseerimistehinguna.
Lihtudes praegusest AS § 281 sdnastusest, tekib mulje, et laenukeelu regulatsioon ei puuduta
iihtegi tehingulist suhet, sest paneb kahju hiivitamise ndude aktsiate omandajale. Nagu eelnevalt
juba vilja toodud, on laenukeelu puhul ka Eestis tegemist faktilisest olukorrast tuleneva keeluga ja
oluline ei ole see, kas selle tehinguga ka tegelikult aktsiaseltsi kahjustatakse. Tehingu muudab
ebaseaduslikuks selle tegemine teatud isikuga. Siin on selge viide, et just finantsabi osutav tehing
on ebaseaduslik selle tegemisel teatud isikuga, mitte aktsiate omandaja ja aktsiaseltsi omavaheline
suhe ei muutu ebaseaduslikuks. Kui laenukeelu regulatsioon liigub sellest suhtest modda ja seab
kahju hiivitamise kohustuse igas olukorras ainult isikule, kelle laenu tagati, ei vditleks laenukeelu
regulatsioon enam konkreetse kéitumise vastu ehk ohu vastu, et tagatis realiseeritakse, vaid iiritab

mingil muul ebapiisaval viisil tagada aktsiaseltsi kapitali kaitse.

Olukorras, kus tagatise andmise tehing ei osutu iihelgi juhul tiihiseks, kaob dra laenukeelu
regulatsiooni mote, jéttes sisse voimaluse selle kuritarvitamiseks. Kahju hiivitamise ndue voiks olla
tdiendav abindu. Kirjeldatud olukorras voib iga laenuandja anda laenu niiteks riiulifirmale ning

nimetatud isikute vahelise koostdd ja teadliku kéitumisega teha vdimalikuks olukorra, kus
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aktsiaselts tagab aktsiate omandamiseks voetavat kolmanda isiku laenu. Selle tulemusena tekib
aktsiaseltsile oht oma varast ilma jéédda, kahjustades vOlausaldajaid ja teisi aktsionére ning tagatise
saaja ei vastuta kunagi teadliku laenukeelu regulatsiooni rikkumise eest ehk saab alati rikkumisest
kasu. Jarelikult ei tagaks Eesti laenukeelu regulatsioon ka Euroopa Liidu direktiivi seatud ja Eesti
seadusandja poolt iile voetud kapitalikaitse eesmérki, sest tithisuse puudumisel ei tekiks alusetu
rikastumise alusel tagasitditmise voimalust ja tihtipeale ei pruugi aktsiate omandajal sellises
olukorras olla vara, et laenusummat tagasi maksta voi tekkinud kahju hiivitada. Teisisonu ei ldbi
riiulifirma v8i muu aktsiaid omandav isik turukontrolli. Keeld ei tohiks lubada saada turust
erinevatel tingimustel aktsiaseltsilt hiivesid. Vastupidiselt peaks aktsiate omandaja kdigepealt
katma oma omandamiskulud iildiste finantsturgude kaudu, enne kui ta saab juurdepdisu
sihtettevotte reservidele, mida eeldab ka Saksa digus. Vastasel juhul on aktsiaseltsi kapitali
véljavoolu risk eriti korgendatud, sest olukorras, kus aktsiate omandaja ei ole vdimeline laenu
tagasi maksma, kuulub tagatis realiseerimisele. Kahju hiivitamise ndude suunamine ainult aktsiaid
omandavale dritihingule, kes ei ole suuteline vdetud laenukohustust tditma, oleks dérmiselt vale ja
Euroopa Liidu direktiivi kaitse-eesmérgiga vastuolus. Kokkuvdtlikult seisneb tagatise andmise
keelamise pohimdte konkreetse riski véltimises ehk aktsiaseltsi varade véljavoolu riskis 1dbi
tagatise realiseerimise; sellist kditumist liritatakse seadusega vilistada. Laenukeelu eesmirk ei ole
oodata sellise olukorra tekkimist vaid ennetada selliseid olukordi, kus aktsiaseltsi vara aktsiaseltsist
dra voetakse. Oma kohustust ei suuda aktsiate omandaja téita aga vahendite puudumisel. Jarelikult
ei saa olla voimalik jitta kahju hiivitamise nduet igas olukorras isikule, kes alustuseks vaib tekitada
selle vdimaluse, et aktsiaseltsi vara hakatakse sundtditma ning 16ppkokkuvottes ka kirjeldatud

olukorrani viib.

Seletuskirjas vidlja toodud esimene pohjendus, et lepingu sdlmimisel on tegemist seaduses
sitestatud keelu rikkumisega iiksnes iihe lepingupoole poolt ehk keeld on suunatud tiksnes
aktsiaseltsile ja aktsiondrile on liiga kitsas jéreldus. Nagu eelnevalt kirjeldatud, on tekkinud
rahastamisskeemis tegemist mitme lepingulise suhtega — laenu andmine, tagatise seadmine ja
aktsiate omandamine. Arvatavasti on Eesti seadusandja eeldanud, et suurema osa rikkumiste korral
votab aktsiate omandaja finantseerijaalt laenu selleks, et omandada aktsiaseltsi aktsiaid ning
seejirel varjavad aktsiaselts ja omandaja panga eest infot, mille jaoks tehing tegelikult tehakse.
Sellisel juhul voiks tdesti eeldada, et pank justkui vajaks erilist kaitset. Autor sellega ei ndustu, sest

finantseerija on ka ilma eraldi ,,lisakaitseta* kaitstud petturliku kditumise eest. Nditeks panga puhul
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on viimasel kohustus vastavalt krediidiasutuste seadusele!® (KAS) jélgida, milliseid tehinguid ta
teeb ja milliseid laene ta véljastab. Tulenevalt KAS § 83 lg 3 on krediidiasutus kohustatud laenude
andmisel ja jilgimisel jdrgima krediidiasutuse sisemisi krediteerimise pohiprintsiipe, hdid
pangandustavasid ja vastutustundliku laenamise pohimdtet. Tiiendavalt tuleneb kohustus AOS §
346 lg 2 alusel méadrata, milline ndue on hiipoteegiga tagatud, jérelikult on finantseerija selle
raames kohustatud uurima, milliste kohustuste tagamiseks tagatis voetakse. Loogika seisneb selles,
et alati peab esinema ka funktsionaalne seos aktsiaseltsi ja aktsiate omandajaga mitteseotud
kolmanda isiku vaheliste digustoimingute puhul. Jarelikult kui finantseerija on andnud kolmandale
isikule laenu, kuid aktsiate omandaja on varjanud laenuks saadud vahendite tegelikku
kasutuseesmérki voi finantseerijat petnud, ning seejarel on finantseerija saanud aktsiaseltsilt
tagatise selle sama varjatud eesmérgiga laenu tagamiseks, puudub finantseerija ja tagatise vahel
funktsionaalne seos. Teisisonu puudub seos finantseerimistehingu ja aktsiate omandamise vahel
tagatise saaja vaatenurgast. Kuna funktsionaalne seos puudub, puudub ka rikkumine. Sarnane
tolgendus on leitav ka Saksa digusest, sest kirjeldatud seisukoht ei tekita turukaitselisi probleeme.
Funktsionaalne seos on ndutav ka &riithingu ja aktsiate omandajaga mitteseotud kolmanda isiku
vaheliste digustoimingute puhul. Samuti jouab Saksa digus sarnasele jdreldusele hiipoteekide
puhul, kus olenemata tdieliku lepingulise suhte puudumisest, seotakse tagatise saaja ja aktsiaseltsi

omavaheline mittetéielik suhe tagatise saaja teadlikkusega ehk funktsionaalse seosega.

Kui finantseerija on aga teadlikult rikkunud laenukeelu regulatsiooni, siis ei védri finantseerija
kaitset. Sellises olukorras ei ole vdoimalik jdreldada, et keelu rikkumine on toime pandud iiksnes
ithe lepingupoole poolt ning keeld on suunatud iiksnes aktsiaseltsile ja aktsiate omandajale, mitte
tagatise saajale. Kirjeldatud olukorras on funktsionaalne seos aktsiate omandamise ja
finantseerimistehingu vahel olemas, sest selline teadlik kditumine hdolmab teatavat subjektiivset
kokkulepet aktsiaseltsi ja finantseerija vahel. Jarelikult on seletuskirjas vilja toodud pdhjendus
liiga kitsa tdlgendusega ning ei taga Euroopa Liidu direktiivi kaitse-eesmirke, sest tekitab olukorra,
kus aktsiondrid, voOlausaldajad ja iildiselt aktsiakapital ei ole kaitstud ebaseaduslike
rahastamisskeemide eest ning finantseerijal on vdimalik laenukeelu regulatsioonist médda minna,

teenides seejuures kasu.

196 Krediidiasutuste seadus. — RT I, 12.03.2022, 4.
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Seletuskirjas vilja toodud teine pohjendus, et tagatise saajalt, kes on reeglina aktsionéri
vdlausaldajaks, ei saa oodata AS § 281 Ig 3 sitestatud nduete tiitmise kontrollimist, on taaskord
liiga kitsa tdlgendusega, mis ei taga Euroopa Liidu direktiivi kaitse-eesmérke. Finantseerijalt ei saa
toepoolest aktsiaseltsi ja aktsiaid omandava isiku petturliku kéitumise korral eeldada, et 14bi tuleb
viia tdiendav vdi siivendatud taustakontroll, mida finantseerijalt laenude andmisel ja tagatiste
votmisel noutakse. Kui finantseerija on jarginud koiki seaduses sétestatud kohustusi, puuduks ka
funktsionaalne seos finantstoetuse ja aktsiate omandamise vahel. Kui aga aktsiate omandaja ja
finantseerija on omavahelise kokkuleppe alusel kindlaks mééranud, et aktsiaseltsilt saadav tagatis
hakkab tagama sama sihtaktsiaseltsi aktsiate omandamiseks véljastatud laenu, ei pea finantseerija
AS § 281 1g-s 3 sitestatud nduet kontrollima, sest ta on sellest juba teadlik. Keelu teadlik eiramine
peab tooma tagajérjena ka vastutuse. Isegi, kui Eesti seadusandja oleks siseriiklikusse digusesse
sisse viinud krediidiasutuste erandi, mis tuleneb Euroopa Liidu direktiivist, oleks ka sellisel juhul
to0s uuritav olukord laenukeelu regulatsiooniga vastuolus, sest selline erand kehtib ainult panga
enda aktsiate finantseerimisel, mitte aga panga poolt kolmandale isikule antud laenu tagamiseks
aktsiaid miilivalt aktsiaseltsilt voetud kinnistagatise votmisel. Laenukeelu regulatsioon peab
kehtima koigile tihte moodi. 2006. aasta muudatus ja seletuskiri jitavad aga mulje, et pahauskne

finantseerija ei ole mingis olukorras vastutav.

Kokkuvotliku, kui hetkel kehtivat laenukeelu regulatsiooni tdlgendada jdigalt ja tagatisleping jadb
igal juhul piisima, siis selline regulatsioon on ilmselgelt tasakaalust véljas ja vastuolus Euroopa
Liidu direktiiviga, sest voimaldab tekkida olukordadel, kus kolmanda isikuna tegutsev finantseerija
ehk tagatise saaja jddb kiill heauskse kditumise korral kaitstuks — kuigi viimane oleks
funktsionaalse seose kohustuse tottu kaitstud ka ,,lisakaitse* puudumisel — kuid saab selle kaitse ka
teadliku petturliku kaitumise korral, kui ta seda ei vadri. Jarelikult oleks dige sellist regulatsiooni

tolgendada direktiiviga kooskdlas ldabi kooskolalise tdlgendamise pohimotte.
2.3. Vastuolu korvaldamiseks voimalikud lahendused Eesti oiguse jirgi

2.3.1. Kooskaolalise tolgendamise pohimote ja vahetu 6igusmdju pohimote

Uldiselt tuleneb direktiiviga kooskdlalise tdlgendamise kohustust Euroopa Liidu lepingu!®” artiklist

4 ehk litkmesriigid kasutavad koiki asjakohaseid iild- voi erimeetmeid, et tagada aluslepingutest

197 Buroopa Liidu lepingu konsolideeritud versioon. — ELT C 202 7.6.2016, 1k 13.
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vai liidu institutsioonide digusaktidest tulenevate kohustuste tiitmine ja lilkmesriigid aitavad kaasa
liidu iilesannete tditmisele ja hoiduvad kdigist meetmetest, mis v3iksid ohustada liidu eesmaérkide
saavutamist. Seda artiklid tuleb vaadata koosmdjus Euroopa Liidu toimimise lepingu!®® artikliga
288, mis sétestab, et direktiiv on saavutatava tulemuse seisukohalt siduv iga litkmesriigi suhtes,
kellele see on adresseeritud, kuid jatab vormi ja meetodite valiku selle riigi ametiasutustele.
Euroopa Kohus on esmakordselt litkmesriigi Oiguse Euroopa Liidu digusega kooskdlas

200 gtsuses.

tdlgendamise ndude sdnastanud Von Colson’i'®® kohtuotsuses ja seejiarel Marleasing’i
Kokkuvotlikult on joutud jareldusele, et kogu siseriiklikku digust tuleb tdlgendada Euroopa Liidu
diguse valguses. Ka neid digusnorme, mis on vastu voetud enne direktiivi. Jarelikult oleks ka antud
juhul vajalik Eesti digust tdlgendada Euroopa Liidu direktiivi valguses, et tagada direktiiviga
seatud kaitse-eesmirgid. Lisaks sellele voib Euroopa Kohtu seisukohast jireldada, et direktiiv

avaldab horisontaalset kaudset mdju isegi siis, kui tal puudub horisontaalne vahetu moju, mistottu

lubab direktiivi appi votta ka eradiguslikus vaidluses.?"!

Teisisonu tdhendab kooskodlaline tdlgendamine seda, et siseriiklik kohus peab riigi diguse
kohaldamisel tdlgendama siseriiklikku digust nii palju kui voimalik Euroopa Liidu diguse sdnastust
ja eesmarki arvestades. Jérelikult kohaldatakse siseriiklikku digusnormi, aga siseriiklik digusnorm
saab oma sisu Euroopa Liidu normist. Sellist kaudset mdju ehk Euroopa Liidu digusega
kooskdlalise tdlgendamise pdhimdtet eelistatakse vahetule digusmojule ehk kdigepealt peab kohus
otsima vdimalust neutraliseerida vastuolu ning alles seejérel tuleb rakendada vahetu moju
doktriini.?®? Seega tuleks esmalt analiiiisida, kas driseadustikus esinev vastuolu Euroopa Liidu
direktiiviga on vdimalik kaudse mdju ja tdlgendusmeetodite abil kdrvaldada ning alles seejdrel

oleks iildse vdimalik kaaluda direktiivi vahetut mdju, mis peaks olema viimane abindu.

Kooskdlalise tdlgendamise juures tuleb tdhele panna ka sisulisi piire. Esiteks ei tohi kooskodlalise

203

tolgendamise pohimote olla aluseks siseriikliku diguse contra legem tdlgendusele’” ehk ei saa

normi tolgendada seadusandja tahtega vastuolus. Kiill aga on eelnevalt analiiiisitu pdhjal niha, et

198 Euroopa Liidu toimimise lepingu konsolideeritud versioon. — ELT C 202 7.6.2016, 1k 47.

199 BEKo C-14/83, Von Colson ja Kamann versus Land Nordrhein-Westfalen, ECLI:EU:C:1984:153 p 28.

200 EKo C-106/89, Marleasing versus La Comercial Internacional de Alimentacién, ECLI:EU:C:1990:395 p 8.

201 ghmus, U. Kuidas liikmesriigi kohtusiisteem tagab Euroopa Liidu diguse tdhusa toime? — Juridica 2007/3.

202 Lghmus, U. Kuidas liikmesriigi kohtusiisteem tagab Euroopa Liidu diguse tdhusa toime? — Juridica 2007/3.

203 BKo C-105/03, Tribunale di Firenze eeluurimiskohtuniku esitatud eelotsusetaotlus kriminaalasjas, milles
stiidistatav on Maria Pupino, ECLI:EU:C:2005:386 p 47; EKo C-212/04, Konstantinos Adeneler ja teised versus
Ellinikos Organismos Galaktos, ECLI:EU:C:2006:443 p 110.
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Eesti seadusandja on igati proovinud laenukeelu regulatsiooni kehtestada direktiivi eesmérgiga
kooskdlas, mille tulemusena on laenukeelu regulatsioonil ennekdike kolm suuremat eesmaérki.
Lisaks sellele on Eesti regulatsioon rangem, kui Euroopa Liit lubab ehk Eesti ei ole kasutanud
Euroopa Liidu poolt vilja pakutud laenukeelu regulatsiooni leebemaks muutmise vahendeid.
Sellest hoolimata on Eesti seadusandja tahe olnud luua Euroopa Liidu direktiiviga kooskdlas olev
regulatsioon ehk votta iile direktiivi sétestatud kaitse-eesmirgid ning jétta see vaga piiratud kujule.
Oiguslikud tagajirjed peavad aitama samu kaitse-eesmirke aga saavutada. Jérelikult on ka AS §
281 lg 4 tdlgendamisel tarvis ldhtuda eelkdike Euroopa Liidu direktiivi kaitse-eesmérkidest ning
ei tohi lubada laenukeelu regulatsioonist méddaminemist. Lisaks sellele piiravad kooskdlalist
tolgendamist diguse iildpohimotted, eelkdige Oiguskindluse ja tagasiulatuva jou puudumise
204

pohimote.””* Ennekdike on Euroopa Kohus suhtunud ettevaatlikult kooskdlalisse tdlgendamisse

just karistusdiguses, kus diguskindlusel on oluline osa isikuvabaduse kaitsmisel.2%?

Nagu eelnevalt mainitud, ei ole direktiiv vahetult kohaldatav digusakt, kuid direktiiv vdib omada
vahetut digusmdju. Vahetu digusmdju tingimused on Euroopa Kohus kokku vdtnud Preiffer ji*°
otsuses jargmiselt: ,,[...] nii kaua kui direktiivi sdtted on nende sétete sisu silmas pidades
tingimusteta ja piisavalt tdpsed, vdivad tiksikisikud neile siseriiklikus kohtus vaidluses riigi vastu
toetuda nii juhul, kui riik on jétnud direktiivi siseriiklikku digusesse ettendhtud téhtajal iile votmata,

kui ka juhul, kui direktiiv ei ole iile voetud korrektselt.
2.3.2. Ariseadustiku § 281 kooskélaline télgendamine
2.3.2.1. Mida taotleb kooskolaline tolgendamine?

Selleks, et 16puni aru saada, mida kdesolev t66 kooskdlalise tdlgendamisega saavutada tahab, tuleb
kokkuvdtlikult tile kdia, mida on Eesti seadusandja laenukeelu regulatsiooniga saavutada soovinud.
Tahtis on aru saada, et laenukeelu regulatsioon tuleneb sajaprotsendiliselt Euroopa Liidu
direktiivist. Tapsemalt on tegemist eesmirkidega, mis tulenevad 1976. aasta direktiivist ning on
muutmata kujul uuemate direktiividega kaasas kdinud. Eesti seadusandja ei ole sihilikult kasutanud

Euroopa Liidu direktiivi muudatustega kaasnevaid leevendusi, mis lubavad aktsiaseltsidel anda

204 EKo C-212/04, Konstantinos Adeneler ja teised versus Ellinikos Organismos Galaktos, ECLI:EU:C:2006:443 p
110.

205 Lohmus, U. Kuidas liikmesriigi kohtusiisteem tagab Euroopa Liidu diguse tdhusa toime? — Juridica 2007/3.

206 EKo C-397/01, Bernhard Pfeiffer ja teised versus Deutsches Rotes Kreuz, Kreisverband Waldshut eV.,
ECLL:EU:C:2004:584 p 103.
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teatud tingimustel siiski oma aktsiate omandamiseks laenu ja tagatisi, et viéltida ebaseaduslikke
skeeme ja sitte kuritarvitust. Lisaks sellele on Eesti seadusandja direktiivi miinimummaérast edasi
ldinud ja sédtestanud karmimad eeskirjad ehk véltinud krediidiasutuste ja to0tajate aktsiate erandit
ning kehtestanud ka iildise laenukeelu regulatsiooni, mis ei kehti ainult oma aktsiate omandamisel.
Seega on sittel peamiselt jirgmised eesmédrgid: oma aktsiate omandamise ja ebaseaduslike
véljamaksete sdtetest kdrvalehoidmise funktsioon, eraldiseisev kapitalikaitse, aktsionéride vordne
kohtlemine, volausaldajate kaitse ja turu- ning hinnamanipulatsioonide viltimine, mis seisnevad
ebaseaduslikes rahastamisskeemides ja petturlikus kditumises. Sama on Eesti seadusandja ka

viidanud oma 2008. aasta muudatuste seletuskirjas?’’

, et Eesti ei peaks kasutama direktiivis
nimetatud véimalust lubada aktsiaseltsil anda laene ja tagatisi enda aktsiate omandamiseks, kuna
sellega kaasneks véga suur kuritarvituste oht ning selle tegevus vdib ohtu seada nii vilausaldajate
kui ka aktsiondride huvid. Kokkuvdtlikult on tegemist aktsiaseltsi kapitali kaitsega, sest kdik
eesmargid taotlevad just seda. Jarelikult peavad sétte sonastus ja diguslikud tagajérjed tagama neid

eesmairke.

Edasi tuleks kokkuvotlikult vaadata, mida praegune regulatsiooni sdnastus tdpsemalt kaitseb voi
kaitseta jatab. Antud juhul on esimene 18ik ehk keelatud isikute loetelu piisavalt selge, ega vaja
tapsustamist.?’® Kiesoleva tod raames on tihtis rohutada just AS § 281 1g 1 p 3 olemasolu, mis
tagab otseselt Euroopa Liidu direktiivi poolt sdtestatud eesmérki, mistdttu ei keskendu t66 iildisele
laenukeelu regulatsioonile, vaid kitsalt oma aktsiate omandamise olukorrale. Tegemist on lahtise
loeteluga, sest ei tépsusta isikut, vaid méiirab konkreetse tegevuse, mis on keelatud. Jarelikult
kehtib see keeld kdigile isikutele, k.a iilejainud loetletud isikute suhtes. Nimekiri teistest isikutest
on tdiendav loetelu, mis karmistab laenukeelu regulatsiooni Euroopa Liidu direktiiviga vorreldes.
Lisaks sellele on ka 15ike 2! viimase lausega tagatud, et tiitarettevotja ei saa anda laenu oma
emaettevotjale vOi emaettevotja aktsiondrile, osanikule voi litkkmele, mis moodustab
tiitarettevotjaga sama kontserni, kui sellega ei kahjustata aktsiaseltsi majanduslikku seisundit ega
volausaldajate huve, oma aktsiate omandamiseks. Viidatud 16ike teine lause, mis kordab tegelikult
16ike 1 3. punkti, on tdpsustus, mis kehtib otseselt sétestatud erandile, et viltida segadust, kas

tiitarettevotja laenukeelu erand kehtib ka oma aktsiate omandamiseks voi mitte. Edasi viitab

207 Ariseadustiku ja Euroopa Liidu Noukogu méiruse (EU) nr 2157/2001 ,,Euroopa iriiihingu (SE) pdhikirja kohta*
rakendamise seaduse muutmise seaduse eelndu. 186 SE I. — https://m.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/fac397dc-
ccbl-edb7-6858-f55¢5ef9a550 (26.04.2022).

208 Vaata tipsemalt kéesoleva t66 peatiikkidest 1.3.2.~1.3.4.
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kolmas 15ige sellele, et esimeses 1dikes loetletud isikutele antud laenu ei tohi aktsiaselts ka tagada.
Taaskord tuleb kéesoleva t66 raames rohk asetada sellele, et aktsiaseltsil on keelatud tagada oma
aktsiate omandamiseks antud laenu. Jérelikult on ka kolmas 16ige kooskodlas sitte eesmérgiga, sest
vélistab ka kaudse finantsabi oma aktsiate omandamiseks, mis on Euroopa Liidu direktiivi
eesmark. Kolmanda 16ike viimase lausega on tagatud see, et emaettevotja poolt vdetava laenu
tagamisega ning tiitarettevitjaga sama kontserni moodustava emaettevotja aktsiondri, osaniku voi
litkme poolt vdetava laenu tagamisega, kui sellega ei kahjustata aktsiaseltsi majanduslikku
seisundit ega vilausaldajate huve, ei saa siiski tagada oma aktsiate omandamist. Taaskord on 1dike
viimane lause kolmanda 1dike esimese lause ja esimese 10ike kolmanda punkti kordus, mis on
pelgalt tépsustus ning kehtib otseselt sétestatud erandile, et viltida segadust, kas vastav erand
kehtib ka oma aktsiate omandamisel. Jérelikult on Eesti seadusandja suutnud esimese kolme
16ikega sétestada Euroopa Liidu direktiiviga kooskdlas oleva regulatsiooni, mis vélistab aktsiaseltsi
oma aktsiate omandamise finantseerimise nii otseselt kui ka kaudselt. Enne diguslike tagajargedeni
joudmist tasub viidata ka AS § 281 Ig-le 5, mis tépsustab, et paragrahvi 1.—4. Idikes sétestatut
kohaldatakse vastavalt krediidilepingutele ja muudele majanduslikult samavéarsetele tehingutele.
Selline tdpsustus tagab iiheselt, et laenu- ja tagatislepinguid tuleb tdlgendada viga laialt, mis véldib
igasuguse moddapadsu laenukeelu regulatsioonist. [lma tdpsustuseta vaib tekkida segadus, millised
tehingud laenulepingute alla liigituvad. Sellest tuleb jdreldada, et igasugune laenu- voi tagatise
andmise tehing tuleb kanda paragrahvi keelualasse. Ainuiiksi nendest 1digetest on vdimalik
jdreldada, et Eesti seadusandja on fritanud jérjekindlalt véltida laenukeelu regulatsioonist
moodapddsemist ehk dra keelata oma aktsiate finantseerimise aktsiaseltsi enda varadest. Sellele
viitavad aastate jooksul tehtud tdpsustused, mis kdik taotlevad iihte ja sama eesmérki — aktsiaselts

ei tohi anda laenu ega tagatist oma aktsiate omandamiseks ehk aktsiaseltsi kapitali tuleb kaitsta.

Jargnevalt tuleks vaadata diguslikke tagajirgi, mis peaksid aitama tagada samu kaitse-eesmirke
ega tohiks lubada kellelgi loetletud isikutest laenukeelu regulatsioonist mooda péddseda. Selleks
tuleb analiiiisida AS § 281 Ig-t 4, mis sitestab diguslikud tagajirjed keelu rikkumise korral.
Esimene lause viitab laenudele ehk 1digete 1 ja 2! rikkumine toob kaasa tehingu tiihisuse. Kuna
regulatsioon iitleb, et ,,keeldu rikkuv tehing* osutub tiihiseks, on sdnastusest voimalik jareldada, et
tithiseks osutub aktsiaseltsi laenu andmise tehing. Lé&htuvalt Riigikohtu praktikast ja Eesti
oiguskirjandusest tuleb tiihise tehingu all mdista voladigusliku ja asjadigusliku tehingu tiihisust.

Vastav tdlgendus on Saksa teooriast erinev, mis nduab ainult kohustustehingu tiihisust, kuid
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molemad tdlgendused tagavad sama tulemuse. Jarelikult kui aktsiaselts annab laenu oma aktsiate
omandamiseks, siis muutub vastav tehing AS § 281 Ig 4 alusel tiihiseks. K&igil nendel juhtudel,
kui tiihisus keelu rikkumise tagajérjena on juba kusagil seaduses sitestatud, ei ole TsUS-i § 87
kohaldamiseks vajadust. Kui seadusest tuleneb keeld teatud viisil tehingut teha, ja samas seaduses
ei ole sdtestatud keelu rikkumise tagajdrjena tehingu tiithisust voi mingit muud rikkumise tagajirge,
tekib vajadus TsUS-i § 87 kohaldamiseks.??” Edasi toimuks tagasitditmine alusetu rikastumise

sdtete alusel, sest tehingu alus langeb éra.

Tihelepanelikumat analiiiisi vajab aga AS § 281 lg 4 teine lause, mis sétestab, et paragrahvi 3.
16ikes sétestatu rikkumine ei too kaasa tehingu tiihisust, kuid isik, kelle laenu tagati, peab hiivitama
tagamisega aktsiaseltsile tekkinud kahju. Tekib kiisimus, kas 1dike 4 teine lause tagab Eesti
seadusandja eesmaérki takistada aktsiaseltsil oma aktsiate omandamise finantseerimist. Téhtis on
meeles pidada, et nimetatud sittel on ka eraldiseisev kapitalikaitse, petturlike finantstehingute
véltimise, aktsionéride ja vOlausaldajate kaitse ning aktsiondride vordse kohtlemise eesmérk ehk
tegemist ei ole ainult oma aktsiate omandamisest modda minemise vastase funktsiooniga.
Esmapilgul voib tunduda, et 1dige justkui tagab selle kaitse. Eesti seadusandja on probleemi
lahendanud viisil, et aktsiaid omandaval isikul tekib kahju hiivitamise kohustus aktsiaseltsi ees ja
tagatise saaja jaidb puutumata. Seega jatab regulatsioon mulje, et nii tagatise saaja kui ka aktsiaselts
on rikkumise olukorras kaitstud. Siin tekib aga vastuolu, sest kui tagatise saaja on sunnitud tagatist
realiseerima, viitab see olukorrale, et aktsiaid omandav isik ei ole suuteline oma kohustust tditma.
Jarelikult puuduvad aktsiaid omandaval isikul vahendid, et tasuda aktsiaseltsile ka kahju
hiivitamise ndudest tulenevaid kohustusi. Satestatud lausega ei saa tihtipeale tagada mdlema poole
kaitset korraga, sest rahaline allikas on mdlemal juhul iiks ja sama — aktsiaid omandav isik.
Laenukeelu puhul on tegemist faktilisest olukorrast tuleneva keeluga ehk oluline ei ole see, kas
selle tehinguga ka tegelikult aktsiaseltsi kahjustatakse. Jarelikult muutub tehing ebaseaduslikuks
tehingu tegemine konkreetse isikuga voi konkreetsel eesmirgil (antud juhul aktsiaseltsi oma
aktsiate omandamiseks). Siinkohal tuleb rohutada seda, et tegemist on abstraktse ohuga ehk
seadusandja vditleb konkreetse kiitumise vastu. Uldisest kapitalikaitsest kaugemale ulatuv
eraldiseisev kapitalikaitse viitab aktsiaseltsi kapitali kaitse eelistamisele, sest tekib oht, et tagatis
realiseeritakse. Kuna sétte eesmérk on sellist ohtu vilistada, siis ei saa olla digustatud tagatise

plisima jddmine olukorras, kus tagatise saaja on votnud teadlikult tagatiseks aktsiaseltsi vara

209 Varul, P. Tsiviildiguse iildosa, Ik 136-136.
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aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks antud laenu jaoks ja suure tdendosusega ei ole aktsiate
omandaja voimeline kahjuhiivitist tasuma. Tiihisuse puudumisel ei tekiks aktsiaseltsil voimalust
oma vara vOi vara eest saadut alusetu rikastumise sétete alusel tagasi nduda ning aktsiaseltsil
puuduvad vahendid enda kaitseks. Jérelikult ei oleks tagatud aktsiaseltsi kapitali kaitse,
aktsiondride voOrdse kohtlemise pohimote, aktsiondride ja volausaldajate kaitse ega petturlike

rahastamisskeemide véaltimise eesmark.

Tuleks vastata ka kiisimusele, kas tdpsustus kahju hiivitamise osas on iildse vajalik laenukeelu
regulatsiooni puhul voi mitte. Selleks tuleb vorrelda kahte olukorda — iiheks on heauskne ja teiseks
pahauskne kiitumine. Oiguse iildiste pdhimdtete valguses peaks heauskne finantseerija olema
kaitstud, vastasel juhul oleks tdlgendus majandust pérssiv ja tekiks teistpidi diguslikult véar
olukord. Heausksust tuleks antud juhul mdista olukorrana, kus finantseerija on tditnud oma
kohustusi, ega pole sihilikult andnud laenu voi tagatist aktsiaseltsi oma aktsiate omandamise
finantseerimiseks. Teisisonu taandub koik funktsionaalse seose peale ehk finantstoetuse ja aktsiate
omandamise vahel peab esinema faktiline seos (vdib seisneda ka ajalises seoses), mis holmab endas
ka subjektiivset tahet ehk kokkulepet aktsiate omandaja ja finantseerija vahel. Funktsionaalset
seost tuleks eeldada, kui kdik faktilised ja ajalised nditajad viitavad kokkuleppe ja tahte
olemasolule. Kui finantseerija annab laenu mdne muu toimingu jaoks voi vitab tagatise mone muu
kohustuse katteks, ei saa olla juttu laenukeelu rikkumisest oma aktsiate omandamise kontekstis.
Sama kehtib ka juhul, aktsiate omandaja jéttis laenu eesmérgi osas finantseerija teadmatusse voi
isegi pettis teda. Pahausksuse korral aga finantseerija ei tohiks véérida sellist kaitset. Pahausksust
tuleks antud juhul mdista olukorrana, kus finantseerija on teadlikult ja sihilikult teinud laenukeelu
regulatsiooniga vastuolus oleva tehingu. Samuti tuleks pahausksust mdista olukorrana, kus
finantseerija pidi teadma laenukeelu regulatsiooni rikkuvatest tingimustest, kuid raske hooletuse
tottu ei olnud tingimustest teadlik ning tegi laenukeelu regulatsiooniga vastuolus oleva tehingu.
Jarelikult kui finantseerija on teadlikult aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks antud laenu tagatiseks
votnud aktsiaseltsi vara, on viimane teadlikult rikkunud ka laenukeelu regulatsiooni. Teisisonu
ilmneb subjektiivne tahe finantseerimistehingu ja aktsiate omandamise vahel ning nimetatud tehing
kuulub laenukeelu regulatsiooni kaitsealasse ja peaks selle tulemusena ka tiihiseks osutuma.
Tiihisus tagaks kaitse aktsiaseltsile. Jarelikult ei saa tekkida olukorda, kus finantseerija vajaks
mingit eraldi kaitset sellise kditumise eest, sest site viitab ,,oma aktsiate omandamise eesméargile*.

Ldike 4 teine lause esmapilgul nagu vilistaks pahauskse finantseerija vastutuse.
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Eesti seadusandja poolt vilja tootatud regulatsioon voib olla arvestatav juhul, kus aktsiaid omandav
isik voi aktsiaid omandav isik ja tagatist andev aktsiaselts varjavad finantseerija eest laenu ja
tagatise voi nendest lihe eesmarki. Sellisele olukorrale on viidanud ka Eesti seadusandja 2006. aasta
seletuskirjas?!® oma kahes argumendis, mille alusel esmalt on vastava lepingu sdlmimisel tegemist
seaduses sitestatud keelu rikkumisega iiksnes iihe lepingupoole poolt, mis ei peaks iildjuhul tooma
kaasa tehingu tiihisust (keeld on suunatud iiksnes aktsiaseltsile ja aktsiondrile, mitte tagatise
saajale) ning teisest kiiljest ei saa tagatise saajalt, kes on reeglina aktsionéri volausaldajaks, oodata
AS § 281 1g 3 sitestatud nduete tditmise kontrollimist. Mdlemad seletused oleksid kirjeldatud
olukorras téiesti digustatud, sest finantseerija on kditunud heausklikult. Teisisonu kui laenu antakse
millekski muuks, kui aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks ja aktsiaselts tagab oma varaga ,,mitte
oma aktsiate omandamiseks® antud laenu, siis ei peaks finantseerija sellise kéitumise tottu

kannatama.

Kokkuvotlikult ei ole Eesti seadusandja tépsustus, millega rShutatakse, et tagatis jaib pilisima ja
tekib kahju hiivitamise ndue, otseselt vajalik, sest sétet analiilisides ja tdlgendades on vdimalik
jouda lahenduseni, kus finantseerija ei peaks vastutama, kui ta on heauskne. Kiill aga jétab
seadusandja tdpsustus mulje, nagu igal juhul ei vastuta finantseerija millegi eest, olgu see siis
tahtlik voi tahtmatu laenukeelu regulatsiooni rikkumine. Jéiga tdlgendamise puhul oleks tagatise
saajal voimalik laenukeelu regulatsioonist teadlikult korvale hiilida ning aktsiaseltsi kapital ei oleks
kaitstud, mille tulemusena oleks Eesti regulatsioon Euroopa Liidu direktiiviga vastuolus. Kaob éra
satte iildisest kapitalikaitse eesmérgist kaugemale minev eraldiseisev kapitalikaitse, mis {ritab

vilistada sellist kditumist.
2.3.2.2.  Kuidas tolgendada driseadustiku § 281 Ig 4 teist lauset?

Kiesolev tod pakub AS § 281 g 4 teise lause tdlgendamiseks vilja kolm alternatiivset voimalust.
Esimese tdlgenduse puhul on vaja eristada kahte situatsiooni. Esimeseks variandiks on olukord,
kus finantseerija ei ole teadlikult votnud aktsiaseltsilt tagatist aktsiaseltsi oma aktsiate
omandamiseks kolmandale isikule antud laenu tagamiseks ehk puudub funktsionaalne seos

finantseerimistehingu ja aktsiaseltsi aktsiate omandamise vahel. Sellises olukorras ei too keelu

210 A riseadustiku muutmise seaduse eelndu. 552 SE 1. — https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/3c¢7833d5-
7972-3348-8cca-c210abSe36ea/%C3%84riseadustiku®%20muutmise%20seadus (26.04.2022).
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rikkumine kaasa tehingu tiihisust ehk tegemist on seadusandja poolt regulatsiooni véljatodtamisel
lahtutud olukorraga. Tulemuseks on kahjuhiivitamise ndue isiku vastu, kelle laenu tagati. Teiseks
variandiks on olukord, kus finantseerija on teadlikult ja sihilikult v4i raske hooletuse tdttu votnud
aktsiaseltsilt tagatise aktsiaseltsi oma aktsiate omandamiseks kolmandale isikule antud laenu
tagamiseks ehk funktsionaalne seos finantseerimistehingu ja aktsiaseltsi aktsiate omandamise
vahel on olemas. Sellises olukorras ei ole rikkuvaks pooleks enam mitte aktsiaselts, vaid
finantseerija. Jarelikult ei ole tegemist olukorraga, mida seadusandja regulatsiooni véljatodtamisel
silmas pidas. Kuna seadusandja ldhtus 10ike 4 teise lause sonastamisel olukorrast, kus ainult
aktsiaselts rikub seadusest tulenevat keeldu, aga kéiesoleva t66 fookuses olevas olukorras on seda
teinud finantseerija, siis ei tohiks 18ike 4 teine lause kirjeldatud olukorras kohalduda. Vastasel juhul
oleks VOS § 6 ja TsUS § 138 alusel tegemist hea usu pdhimdttega vastuolus oleva situatsiooniga.
Panga teadliku ja sihiliku voi raske hooletuse tdttu laenukeelu regulatsiooni rikkumise korral tuleks
analoogia korras kohaldada 1dike 4 esimest lauset, mis toob kaasa keeldu rikkuva tehingu tiihisuse.
Rikkuvaks tehinguks tuleb lugeda finantseerimistehingut ehk tagatise seadmist, mis omakorda
jaguneb tagatiskokkuleppeks ja kédsutustehinguks. Léhtuvalt Saksa diguse kisitlusest on autor
seisukohal, et tiihiseks peaks osutuma tagatisleping ehk vdladiguslik alus, mille tulemusena tekib
aktsiaseltsil alusetu rikastumise sétete alusel tagasitditmise Odigus voi Oigus esitada alusetust

rikastumisest tulenev vastuviide tagatise realiseerimisele?!!.

Teiseks alternatiivseks voOimaluseks oleks sdtte sonastust tdlgendada laiemalt, kui seda
grammatilisest tdolgendamisest jareldada vdib. Teisisonu vOiks 10ike 4 teise lause sdnastuse
,paragrahvi 3. 1dike rikkumine ei too kaasa* siduda AS § 281 lg 1 p-ga 3 ja lg-ga 3. Sellise
laiendatud tdlgenduse jérgi ei too rikkumine kaasa tehingu tiihisust, kui puuduvad g 1 p-s 3 ja Ig-
s 3 esinevad eeldused. Esiteks peab olema tdidetud Ig 1 p-st 3 tulenev eeldus, et tegemist on ,,isikule
aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks® antud toetusega. Ja teiseks peab 1dikest 3 tulenevalt olema
tegemist tagatisega. Teisisonu on vdimalik 1dike 4 teine lause siduda funktsionaalse seosega ehk
olukorras, kus 1diget 3 on kiill néilikult rikutud, sest finantseerija on saanud tema enda teadmata
aktsiaseltsilt tagatise kolmanda isiku aktsiaseltsi aktsiateks omandamiseks antud laenu jaoks, ei too
selline tegevus kaasa tehingu tiihisust, sest puudub funktsionaalne seos finantseerimistehingu ja
aktsiate omandamise vahel. Teisisdnu on puudu subjektiivne tahe siduda finantseerimistehingut ja

aktsiate omandamist. Kui 16iget 3 on rikutud ja vastavad tingimused on tdidetud ning subjektiivne

21 RKTKo 2-19-5601/61 p 18.
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tahe siduda finantseerimistehingut ja aktsiate omandamist on olemas, toob selline tegevus kaasa
tehingu tithisuse. Analoogselt eelneva alternatiivse késitlusega, peaks tithiseks osutuma

tagatisleping ehk vdladiguslik alus.

Kolmandaks alternatiivseks olukorraks oleks voimalus 16ike 4 teises lauses mainitud ,,tehingu* all
kisitleda ainult tagatise seadmise késutustehingut, kuid kohustustehingule ehk tagatislepingule
kohaldub ikkagi seadusest tuleneva keelu rikkumise tagajirje tiihisus vastavalt TsUS § 87. Sellisel
juhul saaks aktsiaselts tagatise saajalt tagatise alusetu rikastumise alusel (l&bimurdekondiktsiooni
loogika jérgi) tagasi nduda vdi digus esitada alusetust rikastumisest tulenev vastuvdide tagatise
realiseerimisele. Sellise tdlgenduse korral jadks 1dike 4 teise lause teine pool — isik, kelle laenu
tagati, peab hiivitama kahju — rakendatavaks ainult olukorras, kus aktsiaselts mingil pdhjusel ei ole
alusetu rikastumise nduet esitanud ja tagatise saaja on tagatise juba joudnud realiseerida. Ka sellise
tdlgenduse puhul taanduks olukord siiski funktsionaalse seose analiiiisile ehk TsUS § 87 alusel on
seadusest tulenevat regulatsiooni rikutud ainult siis, kui finantseerimistehingu ja aktsiate
omandamise vahel on tuvastatav kokkulepe voi kokkuleppele viitavad faktilised asjaolud ja ajaline

seos, milles esineb ka subjektiivne tahe.

Kokkuvdttes on vdimalik jireldada, et olenemata sellest, millist kolmest vdimalusest AS § 281 Ig
4 teise lause tolgendamiseks kasutada, eeldab tdlgendus alati funktsionaalse seose analiiiisi. Keelu
rikkumise korral oleks vaja tuvastada, kas finantseerimistehingu ja aktsiate omandamise vahel
leidub funktsionaalne seos otsese voi kaudse kokkuleppe nédol voi ajalise seotuse ja faktiliste
asjaolude tottu, mis omakorda eeldab finantseerimistehingu poolte poolt kavandatava aktsiate
omandamisega seotud seose olemasolu. Funktsionaalse seose olemasolul peaks keelu rikkumine
kaasa tooma tehingu tiihisuse kas AS § 281 lg 4 vdi TsUS § 87 alusel. Juhul, kui sellist
funktsionaalset seost ei esine, rakendub lause teine pool, mille tulemusena isik, kelle laenu tagati,
peab hiivitama tagamisega aktsiaseltsile tekkinud kahju VOS § 1043 ja § 1045 1g 1 p 7 alusel.
Sellised kooskolalised tdlgendused oleks igati vastavuses Euroopa Liidu direktiivi ja Eesti

seadusandja kaitse-eesmirkidega.

Autor on seisukohal, et kdesolevas peatiikis vilja toodud tdlgendused on jérgnevas peatiikis
esitatud variantidest eelistatumad, sest korrastab ja tépsustab laenukeelu regulatsiooni eesmérki

ning viib selle sitte kooskdlla Euroopa Liidu direktiivi eesmirgiga. Jargnevas peatiikis vilja

86



pakutud lahendused jétaks sisse teoreetilise probleemi ehk AS § 281 ei tagaks neid eesmirke, mida
Euroopa Liit liikmesriikidelt nduab. Eesmédrke on teoreetiliselt vdimalik saavutatav muude
oiguskaitsevahendite abil, kuid digusselguse mottes oleks digem hdlmata rikkumised laenukeelu
regulatsiooni sétte alla, mitte toetuda teistele keerulistele diguslikele skeemidele. Tekkinud
keerulise tdlgendusliku probleemiga seoses pakub autor vilja, et Eesti seadusandja vdiks AS § 281

lg 4 teise lause sonastust tdpsustada jargmisel viisil:

,Kéiesoleva paragrahvi 3. 15ikes sitestatu rikkumine toob kaasa tehingu tiihisuse juhul, kui tagatise
saaja teadis voi pidi teadma 1dikes 3 sdtestatud kohustuse rikkumisest. Eelmises lauses sétestatu ei
vilista aktsiaseltsile tekkinud kahju hiivitamise ndude esitamist 1dikes 1 nimetatud isikute voi

aktsiaseltsi juhatuse liikmete vastu.*

Kui vilja pakutud AS § 281 Ig 4 teise lause tdlgendus oleks ebasobiv ning nimetatud rikkumine ei
too siiski kaasa tehingu tiihisust, pakub kéesolev t66 vélja alternatiivsed probleemi lahendamise

voimalused.
2.3.3. Alternatiivsed voimalused kaitse-eesmérgi saavutamiseks
2.3.3.1.  Lepingueelsed libirdidikimised

Laenukeeluga sarnase kaitse-eesmérgi saavutamiseks muude diguskaitsevahenditega tuleb esiteks
leida, kas tagatise saaja on oma tegevusega rikkunud mond muud seaduse sétet, mis tooks kaasa
tehingu tiihisuse. Antud juhul vdiks iiks alternatiividest olla VOS § 14 lg 1, mis sitestab, et
lepingueelseid ldbirddkimisi pidavad voi lepingu sdlmimist muul viisil ette valmistavad isikud
peavad mdistlikult arvestama tiksteise huvide ja digustega. Kui isikud esitavad iiksteisele lepingu
s0lmimise ettevalmistamise kdigus andmeid, peavad need olema tdesed. Esimese 10ike teises lauses
sisalduv kohustus edastada tdeseid andmeid on oma olemuselt teise poole huve ja digusi arvestava
kaitsekohustuse tapsustus.?'? Eesti diguskirjandus on leidnud?!3, et kohustus esitada ainult tdeseid
andmeid teisele poolele on iseseisev kohustus, mis tdhendab, et kohustuse tekkimine ei soltu
teavitamiskohustuse olemasolust ja lepingueelsetes vdlasuhetes osaleja ei ole digustatud ka siis

ebadiget teavet andma, kui tal puudub teabe andmise kohustus. Jérelikult rikub ebadigete andmete

212 RKTKo 3-2-1-113-07 p 13; RKTKo 3-2-1-69-12 p 14. )
213 Kull, I. VOS I Komm § 14/4.3.1. — Vdladigusseadus 1. Uldosa (§§ 1-207). Komm vlj. Tallinn: Juura 2016.
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avaldamine igal juhul kohustust esitada ainult tdeseid andmeid, olenemata sellest, kas isik pidi
andmeid avaldama v&i mitte. Kui rikkumise tulemusena sdlmitakse leping, mida tdest infot teadev
isik ei oleks sdlminud vdi oleks sdlminud muudel tingimustel, vdib isik kasutada ka lepingu
tithistamist eksimuse vdi pettuse tdttu. 2'* TsUS § 99 kohaselt vdib tehingu tiihistada eksimuse ja

pettuse puhul 6 kuu jooksul eksimusest vi pettusest teadasaamisest.

Samuti vdib kdne alla tulla VOS § 14 g 2, mis sitestab, et lepingueelseid libirdikimisi pidav voi
muul viisil lepingu sdlmimist ettevalmistav isik peab teisele poolele teatama koigist asjaoludest,
mille vastu teisel poolel on lepingu eesmirki arvestades dratuntav oluline huvi. Tdiendavalt on
nditeks vastutustundliku laenamise pdhimdtte jargimise (KAS § 83 Ig 3) vdi teavitamiskohustuse
rikkumisel (KAS § 89 Ig 3) tagatise saajal mh nduda sellega tekitatud kahju hiivitamist VOS § 14
ja § 115 1g 1 alusel. 2! Kiill aga eeldab KAS regulatsioonile toetumine, et tagatise saaja on
finantseerimisasutus. Kahju hiivitamise eesmirgiks VOS § 127 1g 1 jirgi on kahjustatud isiku
asetamine olukorda, milles ta oleks olnud, kui ta ei oleks lepingut sdlminud. Kooskdlas kohustuse
eesmirgiga (VOS § 127 Ig 2) tdhendab see kdigi krediidist tekkinud negatiivsete tagajirgede (nt
viivis, leppetrahv, vara vihenemine) rahalist hiivitamist.?!® Jarelikult olenemata sellest, kas tagatise
saaja esitab vale andmeid voi rikub teavitamiskohustust, on aktsiaseltsil siiski digus nduda tehingu
tithistamist kas pettuse (TsUS § 94 1g 3) vdi eksimuse (TsUS § 92 g 3) alusel vdi nduda kahju
hiivitamist VOS § 14 ja 115 g 1 alusel.

2.3.3.2.  Tiiiiptingimused

Teise alternatiivina oleks vdimalik tdlgendada hiipoteegi seadmise lepingu puhul seatud tingimusi

217 on leidnud, et notari koostatud

kui tiiiiptingimusi VOS § 35 alusel. Eesti diguskirjandus
tingimused alluvad iildjuhul tiiliptingimuste regulatsioonile, sh siis, kui notar on need vélja
tootanud kas iihe poole huvides voi iildiselt kasutamiseks tingimusel, et lepingu teine pool ei saa
nende sisu mdjutada. Niiteks on vilja toodud hiipoteegi seadmise lepingud, kus pank seab lepingu
s0lmimise eelduseks tingimuse, et leping sdlmitakse panga poolt ette antud tingimustel, on
tiitiptingimustel s6lmitud lepingud. Vaatamata {ildisele eeldusele, et notar on pooltest sdltumatu ja

peab selgitama tehingu sisu, ei ole vilistatud ka notariaalse lepingu puhul lepingutingimuste

214 Kull, I. VOS I Komm § 14/4.7.2.1. b).
215 Kull, I. VOS I Komm § 14/4.7.2.1. d).
216 Kull, I. VOS I Komm § 14/4.7.2.1. d).
217 Kull, I. VOS I Komm § 35/4.2.2.
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tegeliku ldbirddkimise vdimaluse puudumine. Teisisdnu on teoreetiliselt voimalik, et tagatise
seadmise lepingus on kasutatud tiiliptingimusi, mis on vélja té6tatud néiteks krediidiasutuse poolt.
Tasub rohutada, et alternatiivi kasutamiseks tuleb koigepealt tuvastada, et tegemist on siiski
tilliptingimustega, mis ei pruugi aga igas olukorras tdeks osutuda, mis piirab oluliselt alternatiivse

sétte kasutamise voimalust laenukeelu regulatsiooni rikkumisel.

Lisaks tiiliptingimuste tuvastamisele tuleb analiiisida VOS §-i 42 lg 1, mis sitestab, et
tiiliptingimus on tiihine, kui see lepingu olemust, sisu, sdlmimise viisi, lepingupoolte huvisid ja
teisi olulisi asjaolusid arvestades kahjustab teist lepingupoolt ebamdistlikult, eelkdige siis, kui
tilliptingimusega on lepingust tulenevate diguste ja kohustuste tasakaalu teise lepingupoole kahjuks
oluliselt rikutud. Ebamdistlikku kahjustamist eeldatakse, kui tiiliptingimusega kaldutakse kdrvale
seaduse olulisest pohimottest vai kui tiiliptingimus piirab teise lepingupoole lepingu olemusest
tulenevaid diguseid ja kohustusi selliselt, et lepingu eesmaérgi saavutamine muutub kiisitavaks.
Tiiliptingimuse tiihisust ja sellega seotud asjaolusid hinnatakse lepingu sdlmimise aja seisuga.
Tépsemat tdhelepanu nduab 1dike 1 teise lause esimene osa, mis tépsustab ebamdistliku
kahjustamise juhuseid. Eesti diguskirjanduses on leitud?!'®, et seaduse olulise pdhimdtte voib leida
vastavates lepingulist suhet reguleerivates sitetes voi seaduse iildsdtetes ja muudes diguse allikates.
Kui tiiiiptingimuses on seaduses sétestatust oluliselt korvale kaldutud, vdidakse tingimus lugeda
ebamdistlikult kahjustavaks ja seega tiihiseks ainult siis, kui sellega koos on kaldutud korvale
seaduse olulisest pdhimdttest. Riigikohus on oma lahendis?!® leidnud, et selleks, et tiiliptingimus
oleks eelduslikult ebamdistlikult kahjustav § 42 Ig 1 teise lause mottes, ei ole tingimata vajalik, et
tilliptingimus oleks sdnaselgelt vastuolus seaduses sétestatud diguste ja kohustustega. Seaduse
olulised pohimdtted voivad tuleneda ka mitme sétte koostoimest. Eesti kohtul tuleb sealjuures
arvestada ka Euroopa Liidu asjakohastes direktiivides sdtestatud eesmérkide ja pSdhimdtetega.
Kuna eelnevalt analiiiisitu pohjal on selge, et Euroopa Liidu direktiiv soovib viltida ebaseaduslikke
rahastamisskeeme, sitestab laiaulatusliku kapitali kaitse eesmirgi ning Eesti seadusandja on
samadest kaitse-eesmirkidest ka ldhtunud, oleks laenukeelu regulatsiooni rikkumine vastuolus
otseselt seadusega, driseadustiku pohimdtetega ning EL direktiivi kaitse-eesmérkidega. Jarelikult

on tagatise seadmise lepingu punktis, millega voetakse kohustus tagada just oma aktsiate

218 Kull, I. VOS I Komm § 42/4.3.1.
219 RKTKo 3-2-1-135-15 p 16.
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omandamiseks voetud laenu, kaldutud korvale seaduse ja Euroopa Liidu direktiivi olulisest

pShimdttest, mis peaks kaasa tooma vastava punkti tithisuse VOS § 42 Ig 1 alusel.

Jargmiseks tekib kiisimus kogu lepingu kehtivusest, kui kirjeldatud tingimus peaks osutuma
tithiseks, mistdttu tuleb analiiiisida VOS §-i 41. Paragrahv sitestab, et kui tiiiiptingimus on tiihine
vai kui seda ei loeta lepingu osaks, kehtib leping muus osas, kui tingimuse kasutaja ei tdenda, et ta
ei oleks lepingut ilma tihise vOi lepingu osaks mitteloetud tiliiiptingimuseta
solminud. Voladigusseaduse § 42 on erinormiga TsUS §-i 85 suhtes, millest viimane sitestab, et
tehingu iihe osa tiihisus ei too kaasa teiste osade tiihisust, kui leping on osadeks jagatav ja v3ib
eeldada, et tehing oleks tehtud ka tiihise osata ka individuaalselt kokku lepitud tingimustega
lepingutes.??® Kuivord tiihisuse tuvastamine on eelduslikult poole huvides, kes tingimuse
tithisusele tugines, siis on kogu tdendamiskoormus pandud tingimuse kasutajale ehk viimane peab
ise tdoendama, et ta ei oleks ilma tithise vOi lepingu osaks lugemata tingimuseta lepingut
sdlminud.??! Hiipoteegi ndite puhul on tegemist fundamentaalse tiiliptingimusega, mis on tagatise
seadmise eelduseks. Hiipoteegi seadmine eeldab, et tagatiskokkuleppes mirgitakse dra, milliseid
kohustusi tagatakse. Kui tagatava kohustuse konkretiseerimise tingimus osutub tiihiseks, kaoks
voimalus kehtestada ka hiipoteek. Jérelikult ei saa nimetatud tiiliptingimus olla eelduslikult

lepingust eraldi osadeks jagatav ning tulemuseks on kogu tehingu tiihisus.

Kokkuvottes voib delda, et vilja toodud kaks alternatiivset ldhenemist ei ole ideaalsed laenukeelu
regulatsiooni rikkumise olukordadeks. Nende kasutamine praktikas oleks diguslikult keerulisem
ning rohkemate eelduste ja tingimustega. Naiiteks pettuse voi eksimuse sétete kasutamist
lepingueelsete labirddkimiste rikkumisel piirab seadus ajaliselt. Tiiliptingimuste tiihisuse
regulatsioon nduab mitme eelduse olemasolu tuvastust, mis teeb sitte kasutamise keerulisemaks.
Lisaks ei pruugi normid olla rakendatavad igaks laenukeelu regulatsiooni rikkumise juhtumiks, mis
ei taga 10ppkokkuvottes Euroopa Liidu direktiivi ja Eesti seadusandja poolt seatud kaitse-
eesmirke. Jirelikult tuleks praktikas lihtuda AS § 281 kooskdlalisest tdlgendamisest ja kaaluda

sonastuse muutmist.

20 Kyll, I. VOS T Komm § 41/4.1.
21 Kyll, I. VOS T Komm § 41/4.1.
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KOKKUVOTE

Magistriods analiiiisiti, milline on tagatise saaja vastutus tagatise saaja poolt teadvalt
laenukeeluregulatsiooni rikkumisest saadud tagatise korral ehk teisisdnu, kuidas on vdimalik
aktsiaseltsil ennast kaitsta olukorras, kus laenuandja on teadlikult ja sihilikult vdi raskest
hooletusest laenukeeluregulatsiooni rikkunud ning selle tulemusena saanud kolmandale isikule
aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks antud laenu tagatiseks aktsiaid miiiiva aktsiaseltsi vara.
Teisisonu on kéesolevas to0s tdhelepanu keskpunktis olukord, kus aktsiaid omandav isik ja
finantseerija todtavad vilja aktsiate saamiseks rahastamisskeemi AS § 281 siitestatud tagatise
andmise regulatsiooni rikkudes. Ariseadustiku § 281 lg 4 teine lause sitestab, et AS § 281 3. 15ikes
sitestatu rikkumine ehk isikule aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks (AS § 281 1g 1 p 3) antud laenu
tagamine (AS § 281 Ig 3) ei too kaasa tehingu tiihisust, kuid isik, kelle laenu tagati, peab hiivitama
tagamisega aktsiaseltsile tekkinud kahju. Esmapilgul jadb mulje, et laenuandjal on vdimalik ellu
viia rahastamisskeem, mis on vastuolus laenukeelu regulatsiooni ja driseadustiku pdhimdtetega,
ilma igasuguste diguslike tagajérgedeta ning alati jidb vastutama aktsiate omandaja ehk isik, kelle
laenu tagati. Taoline rahastamisskeem kahjustab nii aktsiaseltsi kapitali kui ka aktsioniride ning

volausaldajate huve.

Laenukeelu regulatsioon ehk finantstoetuse keeld tuleneb Euroopa Liidu direktiivi (EL) 2017/1132
artiklist 64. Uldiselt on direktiivi kui terviku eesmirgiks kaitsta aktsiaseltsi kapitali ja seega
vOlausaldajaid ja aktsiondre. Laenukeelu regulatsioonil endal on kokkuvotlikult kolm kaitse-
eesmarki. Esiteks on kaitse-eesmargiks tildine kapitalikaitse ehk direktiiv kaitseb mérgitud kapitali
ja neid reserve, mille jaotamine ei ole seadusega voi pohikirjaga lubatud. Teisisdnu on tegemist
oma aktsiate omandamise keelu meetmetest kdrvalehoidmise vastase kaitsega, mille puhul
regulatsioon takistab kolmandat isikut omandamast é&ritthingu aktsiaid ilma piisavate
omavahenditeta, sundides aktsiaseltsi tegema talle omandamiseks kittesaadavaks aktsiaseltsi
likviidsed vahendid. Teiseks kaitse-eesmérgiks on eraldiseisev kapitalikaitse abstraktse ohu eest,
mis ldheb kaugemale iildisest kapitalikaitsest. Eraldiseisva kapitalikaitse olukorrad tekkivad
eelkdige tagatiste puhul, kus aktsiaselts ei ole veel kahju kandnud ning ainus oht vdib aktsiaseltsi
jaoks seisneda vdla sissendudmises. Jérelikult ei eelda eraldiseisev kapitalikaitse vara véljavoolu

aktsiaseltsist, vaid piisab korgendatud riskist ohu realiseerimiseks. Regulatsioon vditleb teatud
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kindla kditumise vastu. Kolmas kaitse-eesmérk on kaitse turu- ja hinnamanipulatsioonide vastu ehk
ebaausate finantsskeemide vastu. Jirelikult on ka laenukeelu regulatsiooni eesmirgiks iildiselt
kaitsta aktsiaseltsi kapitali, volausaldajaid ja aktsionére, millega lisaks taotletakse aktsiondride

vOrdset kohtlemist.

Nii Saksa kui ka Eesti on siseriiklikku Gigusesse laenukeelu regulatsiooni iile votnud ning
seadusandjad taotlevad Euroopa Liidu direktiiviga samu kaitse-eesmérke, mis vastab kdesoleva t66
esimesele uurimiskiisimusele. Kumbki riikidest ei ole kasutanud Euroopa Liidu direktiivis vélja
pakutud erandlikku vdimalust finantstoetuse lubamiseks, et viltida kuritarvituse riski, mis voib
ohtu seada nii voOlausaldajate kui ka aktsionédride huvid. Erinevalt Saksamaast ei ole Eesti
seadusandja iile votnud ka artiklist 64 tulenevaid erandeid vabastada laenukeelu regulatsioonist
krediidiasutused (aktsiaseltsi vormis) ja aktsiaseltsi tootajad, mis kehtivad eranditult ainult
aktsiaseltsi poolt antud laenude ja ettemaksete osas, mitte aga kolmanda isiku aktsiaseltsi aktsiate
omandamiseks vOetud laenu tagamisel. Lisaks sellele on Eesti seadusandja kehtestanud ka tildisest
karmima laenukeelu regulatsiooni, millega vilistatakse aktsiaseltsi poolt antav finantstoetus mitte
ainult oma aktsiate omandamiseks (AS § 281 1g 1 p 3), vaid ka teatavate isikute suhtes, et viltida
aktsiondridele sissemaksu tagastamine laenuna ja tagada aktsionéride vordne kohtlemine. Keelatud
isikute hulka kuuluvad AS § 281 1g 1 p 1, 2 ja 4 loetletud isikud. Kiill aga on Saksa seadusandja
juurde lisanud regulatsiooni tdiendava paragrahvi (AktG § 71d), mis vélistab voimaliku
korvalehoidmise rahalise toetuse keelust niiteks muus oiguslikus vormis tiitarettevotja kaudu,

mille suhtes ei kohaldata AktG § 71a ehk Saksa diguse laenukeelu regulatsiooni.

Finantsabi keeld oma aktsiate omandamiseks ehk laenukeelu regulatsioon keskendub aktsiaseltsi
toetusaktile — rahastamistehingule —, mille tingimuseks on aktsiate omandamine kolmanda isiku
poolt. Olenemata sellest, et Saksa digus nimetab finantseerimistehingutena ettemakse, laenu ja
tagatise andmist ning Eesti digus nimetab ainult laenu ja tagatise andmist, taotlevad mdlemad riigid
mdistete laia tdlgendust. Laenu all mdistetakse kdiki krediiditehingud, mille eesmérk on kapitali
hankimine. Sellele viitab ka AS § 281 lg 5, mis viitab, et laenukeelu regulatsiooni kohaldatakse
vastavalt krediidilepingutele ja muudele majanduslikult samavéérsetele tehingutele. Samamoodi
tuleb tagatise andmist moista véiga laias tdhenduses ja holmab muu hulgas tagatisomandamist,
tagatisloovutamist, kdendust, garantiid ja hiipoteeki. Saksa diguses ja Euroopa Liidu direktiivis

sisalduv maiste ,,ettemakse™ on eriline tditmise liik, mille puhul aktsiaselts maksab ettemaksu
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kohustuse eest, mis ei ole veel tekkinud véi ei ole veel tasumisele kuuluv, ilma tagasindudmise
kavatsuseta. Eesti seadusandja poolt lisatud AS § 281 lg 5, mille alusel katab laenukeelu

regulatsioon ka muud samavéirsed tehingud, hdlmab endas ka ettemakseid.

Laenukeelu rikkumise tuvastamiseks on nii Euroopa Liidu, Saksa kui ka Eesti digus tunnistanud
funktsionaalse seose olemasolu vajalikkust, mis eristab iiksteisest diguslikud ja Gdigusvastased
tehingud. Keelu rikkumise korral oleks vaja tuvastada, kas finantseerimistehingu ja aktsiate
omandamise vahel leidub funktsionaalne seos otsese voi kaudse kokkuleppe ndol voi ajalise
seotuse ja faktiliste asjaolude tdttu, mis omakorda eeldab finantseerimistehingu poolte poolt
kavandatava aktsiate omandamisega seotud seose olemasolu. Funktsionaalse seose piiramine
vorminduetega oleks laenukeelu regulatsiooni kaitse-eesmérgiga vastuolus, jéttes liigselt voimalusi
keelust modda minemiseks. Jérelikult peab ndhtuma, et finantseerimistehing on tehtud selleks, et
kolmas isik saaks omandada aktsiaseltsi aktsiaid, ning pooled on sellest ka teadlikud voi oleks
pidanud teadma. Kirjeldatud funktsionaalne seos on moddapddsmatu rikkumise tuvastamisel ja

satete tdlgendamisel.

Euroopa Liidu direktiivile iseloomulikult on direktiiv liikmesriikidele siduv just saavutatava
tulemuse seisukohast, jittes tulemuse saavutamise vahendid ja vormid liitkmesriigi otsustada.
Olenemata sellest, et Euroopa Liit on litkkmesriikidele jitnud vabad kied diguslike tagajirgede osas,
peavad véljatootatud rikkumisega kaasnevad tagajérjed tagama sitte kaite-eesmérke ning aitama
realiseerida laenukeeldu. Valitud vahendid peavad olema kooskdlas EL oigusega. Saksa digus
reguleerib olukorda AktG § 71a lg 1 kaudu nii, et digustehing, millega kaasneb &riithingu poolt
avansi vOi laenu andmine, vOi tagatise andmine teisele isikule selle é&rilihingu aktsiate
omandamiseks, on tiihine. Tiihisus mojutab ainult kohustustehingut, kuid mitte asjadiguslikku
voorandamistehingut, vilja arvatud AktG § 71a ja § 57 rikkumise kokkulangemisel, mille puhul
oleks tiithised nii kohustustehing kui ka asjadiguslik vodrandamistehing. Lisaks sellele ei kohaldata
tithisuse tagajérgi mitte ainult aktsiaseltsi ja aktsiate omandaja vaheliste finantstehingute suhtes,
vaid ka aktsiaseltsi ja kolmanda isiku vaheliste digustehingute suhtes. Olukorras, kus kohustus- ja
késutustehingu eraldamine pole nii lihtne (Saksa hiipoteegid), mdistetakse keelatud digustehingu
all ka asjadiguslikku iileandmist. Ténu kirjeldatud regulatsioonile tagavad Saksa diguses vélja

tootatud diguslikud tagajérjed Euroopa Liidu kehtestatud kaitse-eesmarke.
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Eesti digus reguleerib olukorda AS § 281 Ig 4 kaudu nii, et paragrahvi 1. ja 2!. 15ikes sétestatut ehk
laenu andmise keeldu rikkuv tehing on tiihine. Paragrahvi 3. 1dikes sdtestatu ehk tagatise andmise
keelu rikkumine ei too kaasa tehingu tiihisust, kuid isik, kelle laenu tagati, peab hiivitama
tagamisega aktsiaseltsile tekkinud kahju. Esimese lause alusel osutuvad tiihiseks laenukeeluga
vastuolus olev kohustustehing kui ka kasutustehing, mis tagab Euroopa Liidu kehtestatud kaitse-
eesmargi, sest aktsiaseltsil on alusetu rikastumise alusel tagasitditmise oigus. Kiill aga tekitab
kiisimust 1dike teine lause, mis ei too kaasa tehingu tiihisust. Kui laenukeelu teadlik voi raskest
hooletusest rikkumine finantseerija poolt tagatise saamisel ei too kaasa tehingu tiihisust, ei kaitseks
AS § 281 aktsiaseltsi kapitali ega vdlausaldajate ja aktsioniride huve. Teisisdnu ei oleks tagatud
laenukeelu regulatsiooni kaitse-eesmérgid ehk kapitalikaitse ja ebadiglaste finantseerimistehingute
keeld, sest aktsiaseltsil puuduks vdimalus enda kaitseks. Ka kahju hiivitamise ndue isiku vastu,
kelle laenu tagati, ei ole perspektiivikas, sest tihtipeale on ka aktsiate omandaja pankrotis, mis on
ka kéesoleva t66 eelduseks. Kui aktsiate omandaja ei ole suuteline tasuma finantseerijale oma
laenukohustust ning oht sundtditmiseks realiseerub, ei ole aktsiate omandajal suure tdendosusega
vahendeid ka kahju hiivitamiseks. Siinkohal on tarvis sétte tdlgendamiseks kasutada Euroopa Liidu
oiguse kooskolalist tdlgendamist ehk siseriiklik kohus peab riigi diguse kohaldamisel tdlgendama
siseriiklikku digust nii palju kui voimalik Euroopa Liidu diguse sOnastust ja eesmarki arvestades.
Jarelikult kohaldatakse siseriiklikku digusnormi, aga siseriiklik digusnorm saab oma sisu Euroopa
Liidu normist. Kuna Euroopa Liidu direktiivi artikkel 64 ja AS § 281 taotlevad samu kaitse-
eesmirke, peab AS § 281 lg 4 teine lause tagama kaitse-eesmiirgi realiseerumise. Vastasel juhul

oleks tegemist Euroopa Liidu digusega vastuolus oleva regulatsiooniga.

Kiesolev t6d pakub AS § 281 g 4 teise lause tdlgendamiseks vilja kolm alternatiivset voimalust.
Esimese alternatiivi puhul tuleb eristada heauskset ja pahauskset tagatise saajat, millest esimese
puhul puudub funktsionaalne seos ning teise puhul on funktsionaalne seos olemas. Eesti
seadusandja on regulatsiooni véljatootamisel ldhtunud olukorrast, kus laenukeeldu rikkuvaks
pooleks on aktsiate omandaja ehk tagatise saaja on heauskne. Sellisel juhul ei too keelu rikkumine
kaasa tehingu tiihisust. Kuna seadusandja ei ole regulatsiooni viljatootamisel 1dhtunud olukorrast,
kus rikkuvaks pooleks on tagatise saaja, siis ei tohiks 15ike 4 teine lause pahausksuse korral
kohalduda, vastasel juhul oleks VOS § 6 ja TsUS § 138 alusel tegemist hea usu pdhimdttega
vastuolus oleva situatsiooniga. Tagatise saaja teadliku ja sihiliku voi raske hooletuse tdttu

laenukeelu regulatsiooni rikkumise korral tuleks analoogia korras kohaldada 15ike 4 esimest lauset,
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mis toob kaasa keeldu rikkuva tehingu tiihisuse. Teise alternatiivi puhul tuleks sétte sdnastust
tolgendada laiemalt, kui seda grammatilisest tdlgendamisest jireldada vaib. Ldike 4 teine lause on
vdimalik siduda AS § 281 lg 1 p-ga 3 ja Ig-ga 3. Sidusus eeldaks, et esiteks on tegemist ,,isikule
aktsiaseltsi aktsiate omandamiseks® antud toetusega ning teiseks on toetuseks tagatise andmine.
Jérelikult on rikkumine vdimalik siduda funktsionaalse seosega. Eelduste mittetiitumisel ei tooks
rikkumine AS § 281 lg 4 teise lause alusel kaasa tehingu tiihisust. Eelduste tiitumisel tooks aga
laenukeelu rikkumine lg 4 teise lause alusel kaasa tehingu tiihisuse. Kolmanda alternatiivi puhul
oleks vOimalik ldike 4 teises lauses mainitud ,,tehingu“ all kisitled ainult tagatise seadmise
kdsutustehingut, kuid kohustustehingule kohaldub seadusest tuleneva keelu rikkumise tagajérje
tithisus TsUS § 87 alusel. Ka viimase alternatiivi puhul on vaja tuvastada funktsionaalne seos, et
otsustada, kas laenukeelu regulatsiooni on rikutud voi mitte. Loike 4 teise lause teine pool — isik,
kelle laenu tagati, peab hiivitama kahju — jdiks rakendatavaks ainult olukorras, kus aktsiaselts
mingil pdhjusel ei ole alusetu rikastumise nduet esitanud ja tagatise saaja on tagatise juba joudnud

realiseerida.

Kokkuvotlikult on ndha, et olenemata tdlgendusest, tuleb laenukeelu rikkumine siduda
funktsionaalse seosega, mis annab vdimaluse AS § 281 kooskdlaliseks tdlgendamiseks. Lihtudes
Saksa diguseks, peaks tlihisus puudutama kohustustehingut. Eestis peaks funktsionaalse seose
olemasolul keelu rikkumine kaasa tooma kohustustehingu tiihisuse kas AS § 281 Ig 4 vai TsUS §
87 alusel. Selle tulemusena tekib aktsiaseltsil alusetu rikastumise sitete alusel tagasitditmise digus
vOi digus esitada alusetust rikastumisest tulenev vastuvéide tagatise realiseerimisele. Juhul, kui
sellist funktsionaalset seost ei esine, rakendub lause teine pool, mille tulemusena isik, kelle laenu
tagati, peab hiivitama tagamisega aktsiaseltsile tekkinud kahju VOS § 1043 ja § 1045 1g 1 p 7

alusel. Eelnev vastab magistritdo teisele uurimuskiisimusele.

Kiesolevas t60s kisitletud kinnistagatiste niitel ndeb Saksa Oigus laenukeelu regulatsiooni
rikkumisel ette, et puuduv voi tithine voladigustehing ehk tagatiskokkulepe ei takista asjadiguse
tekkimist ega muuda ka kinnistusraamatut valeks, olenemata sellest, kas tegu on aktsessoorse voi
mitteaktsessoorse kinnispandiga. Kinnisvola puhul voib laenukeelu rikkumise esinemisel kolmas
isik eelkdige tugineda rikastumise dralangemise vastuvéitele (BGB § 818 1dige 3). Asjadigusliku
olukorra korrigeerimine peale sundtiitmist, kui see erineb vdladiguslikust olukorrast, on jietud

rikastumisdigusele vastavalt BGB § 812 jj. Hiipoteegi puhul ei muutu laenukeelu rikkumisel kiill
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asjadiguslik pool tlihiseks, kuid BGB §§ 1163 ja 1171 lg 1 alusel muutub hiipoteek
omanikuhiipoteegiks ehk teisisonu voib Gelda, et ndude olemasolust ei sdltu mitte piiratud
asjadiguse olemasolu, vaid iiksnes selle iseloom kui realiseerimisdiguse olemasolu. Eesti diguse
kohaselt oleks laenukeelu rikkumisel Saksa kinnisvolale sarnaselt samuti tiithiseks hiipoteegi
tagatisleping ehk voladiguslik alus. Jérelikult olukorras, kus tagatisleping on tiihine, ei kao seatud
hiipoteek dra, kuid tegemist on justkui sisutiihja hiipoteegiga, sest sundtditmist teostada ei saa.
Sellises olukorras, kus rikkumise tdttu ei ole nduet tekkinud, vdib AOS § 349 Ig 1 alusel koormatud
kinnisasja igakordne omanik nduda hiipoteegi kustutamist, kandmist enda nimele voi esitada
alusetust rikastumisest tuleneva vastuviite sundtditmisele. Kui hiipoteek osutub realiseerituks
sundtditmisel, on selle tagajédrjeks tditmisest saadu tagasindudedigus alusetu rikastumise sitete

jirgi (VOS § 1028 jj).

Kiesolev t60 pakub lisaks kooskodlalisele tdlgendusele veel lisaks kaks teoreetilist voimalust
aktsiaseltsi kaitseks. Esiteks on vdimalik lihtuda VOS § 14 1g 1 ja 2, mis kisitlevad lepingueelseid
labirddkimisi. Rikkumine annaks diguse TsUS § 92 vdi 94 alusel lepingu tiihistamiseks eksimuse
vOi pettuse tottu. Kiill aga on digus tagatud 6 kuu jooksul eksimusest voi pettusest teadasaamisest.
Teine vdimalus on lihtuda tiiiiptingimuste regulatsioonist. Vastavalt VOS § 42 Ig-le 1 on
tilliptingimus tiihine, kui see lepingu olemust, sisu, sdlmimise viisi, lepingupoolte huvisid ja teisi
olulisi asjaolusid arvestades kahjustab teist lepingupoolt ebamdistlikult, eelkdike siis, kui
tilliptingimusega on lepingust tulenevate diguste ja kohustuste tasakaalu teise lepingupoole kahjuks
oluliselt rikutud. Ebamdistlikku kahjustamist eeldatakse, kui tiiliptingimusega kaldutakse kdrvale
seaduse olulisest pohimottest vai kui tiiliptingimus piirab teise lepingupoole lepingu olemusest
tulenevaid diguseid ja kohustusi selliselt, et lepingu eesmaérgi saavutamine muutub kiisitavaks.
Kokkuvottes voib oelda, et vilja toodud kaks alternatiivset ldhenemist ei ole ideaalsed laenukeelu
regulatsiooni rikkumise olukordadeks. Nende kasutamine praktikas oleks diguslikult keerulisem
ning rohkemate eelduste ja tingimustega. Kooskodlaline tdlgendamine peaks olema eelistatum, sest
korrastab ja tdpsustab laenukeelu regulatsiooni eesmirki ning viib selle sétte kooskdlla Euroopa
Liidu direktiivi eesmérgiga. Alternatiivsed diguslikud alused jitaks sisse teoreetilise probleemi ehk

AS § 281 ei tagaks neid eesmirke, mida Euroopa Liit liikmesriikidelt nduab.

Magistrito0s piistitatud esimene hiipotees osutus digeks, sest analiilisides Euroopa Liidu ja Saksa

oigust ning korvutades seda Eesti diguse analiiiisiga, on voimalik jareldada, et Eesti diguse jérgi
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on laenukeelu regulatsiooni eesmirgiks kaitsta eelisjirjekorras aktsiaseltsi ja volausaldajaid, nagu
see tuleneb ka Euroopa Liidu direktiivist. Direktiivi kui terviku tildine kaitse-eesmairk ja laenukeelu
regulatsiooni kolm eraldiseisvat kaitse-eesmérki taotlevad selgelt nimetatud isikute kaitset.
Magistritods piistitatud teine hiipotees osutus samuti Jigeks, sest Euroopa Liidu odiguse
koosk®laline tdlgendamine siseriikliku digusega vdimaldab AS § 281 lg 4 vdi TsUS § 87 alusel
kaasa tuua kohustustehingu tiihisuse, mille abil tekib aktsiaseltsil alusetu rikastumise sitete alusel
tagasitditmise Oigus vOi Oigus esitada alusetust rikastumisest tulenev vastuvéide tagatise
realiseerimisele. Juhul, kui sellist funktsionaalset seost ei esine, rakendub lause teine pool, mille
tulemusena isik, kelle laenu tagati, peab hiivitama tagamisega aktsiaseltsile tekkinud kahju VOS §
1043 ja § 1045 1g 1 p 7 alusel. Tekkinud keerulise tolgendusliku probleemiga seoses pakub
kiiesolev t60 vilja, et Eesti seadusandja vdiks AS § 281 Ig 4 teise lause sdnastust tipsustada

jérgmisel viisil:

,Kéesoleva paragrahvi 3. 15ikes sitestatu rikkumine toob kaasa tehingu tiihisuse juhul, kui tagatise
saaja teadis voi pidi teadma 1dikes 3 sdtestatud kohustuse rikkumisest. Eelmises lauses sétestatu ei
vilista aktsiaseltsile tekkinud kahju hiivitamise ndude esitamist 1dikes 1 nimetatud isikute voi

aktsiaseltsi juhatuse liikmete vastu.*

Laenukeelu regulatsioon on oma tekkest alates tekitanud palju segadust, mistottu hdlmab
laenukeelu regulatsiooni teema mitmeid diguslikke probleeme. Kéesolev t66 viitab ka lihele edasist
uurimist vajavale probleemile, mis magistritdd mahu ja fookuse tottu ei sobitunud kdesolevasse
toosse. Nimelt on rikkumise tuvastamiseks alati vaja tuvastada funktsionaalne seos
finantseerimistehingu ja aktsiate omandamise vahel. Kuna funktsionaalne seos ei oma vormilist
piirangut ning seos voib ilmneda faktilistest asjaoludest ja ajalisest seosest, tekib selle juures ka
menetlusdiguslik probleem. Kiisimus puudutab olukorda, kus néilikult on probleem tunnetatav,
kuid tdenduslikult ei ole aktsiaseltsil voimalust tdenditele ligi pidseda, et rikkumist tdendada.
Seega tdusetub aktsiaseltsi tdendusliku materjali vastaspoolelt kittesaamise kiisimus, mis oleks
kdesoleva laenukeelu regulatsiooni menetlusdiguslik probleem ja vajaks samuti lahendust, et

teooriat oleks voimalik ka praktikas kasutada.
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LIABILITY OF THE GUARANTEE BENEFICIARY IN THE CASE OF THE
GUARANTEE BENEFICIARY KNOWINGLY BEING IN BREACH OF THE
REGULATION ON LENDING PROHIBITION WHEN RECEIVING THE
GUARANTEE

Summary

This thesis examines the regulation on the prohibition of lending in the case of public limited
companies, which was developed by the European Union (EU) with the aim of harmonising and
improving the efficiency of company law and transposed into Estonian law. The decision to deal
only with the prohibition on lending by public limited companies and not by private limited
companies stems from the explicit orientation of the European Union regulations towards public
limited companies. The prohibition of lending is expressed in law as a catalogue of prohibited
transactions. This means that the law contains a list of transactions of which a public limited
company is not allowed to carry out. In addition, it sets out the legal consequences in case of a
breach. Apart from the outright prohibition on lending, giving out guarantees by a public limited

company to secure obligations is also prohibited in case the persons are subject to the prohibition.

The Commercial Code states that a public limited company may not grant a loan to a person for
the purpose of acquiring shares in a public limited liability company. In a situation where a person
wishes to purchase shares in a public limited company but lacks the financial means, the person is
forced to take out a loan to acquire the shares. Under the prohibition on loans, a public limited
company may not grant a loan to a person for the purpose of acquiring its own shares, which
excludes the possibility of obtaining a loan from the public limited company. If the parties were to
violate the loan prohibition, the law states the transaction to be void, as a consequence of the
violation of the section 281(3) Commercial Code, which protects the capital, creditors and
shareholders of the public limited company. However, the situation is different when a person
borrows from a third party. In such a case, according to section 281(3) of the Commercial Code,
the public limited company is prohibited from guaranteeing a loan to a person for the purpose of
acquiring shares in the public limited company. In this thesis, the focus is on a situation where the
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person acquiring the shares and the financier, i.e. the beneficiary of the guarantee, devise a
financing scheme for the acquisition of the shares in violation of the provision of the guarantee set
out in section 281(3) of the Commercial Code. An additional premise is the declaration of
bankruptcy of the person acquiring the shares, as a result of which the second sentence of section
281(4) of the Commercial Code, which states that the provisions of section 281(3) does not
invalidate the transaction, but that the person whose loan was guaranteed must compensate the loss
suffered by the company limited by shares as a result of the guarantee, loses its meaning. The legal
analysis given in the thesis applies to all real guarantees, but the thesis has been limited to mortgage
guarantees only, as it would be beyond the scope of the thesis to deal with all guarantees. Moreover,

a mortgage is one of the most common types of guarantees.

The question then arises as to what possibilities a public limited company has to defend itself
against the financier in the situation that has arisen, and whether a claim against the financier should
be a primary claim in view of the purpose of the prohibition on lending. The paper does not deal
with the issue of the liability of the members of the management bodies of a public limited company
or other possible claims against other persons. At first glance, it would appear that a public limited
company would not be able to recover a real estate security given as collateral, or what has been
transferred to the collateral taker as a result of the realisation of the collateral, if the collateral taker
has knowingly breached the loan prohibition, which cannot be in accordance with the principles of
law and the Commercial Code. In case this problem has occurred, it would be necessary to find out
whether what has been previously described was the purpose of the loan prohibition regulation and
the Estonian legislator or whether the protective purpose of section 281 of the Commercial Code
is aimed at protecting the capital, creditors and shareholders of a public limited company, which

would require the nullity of the transaction.

In the light of the foregoing, the aim of the thesis is to find a legal solution to the situation where
the collateral taker knowingly violates the prohibition of lending and it is not possible to proceed
against the acquirer of the shares due to his insolvency. In the course of the thesis, the following
questions are to be answered: (1) what is the purpose of the loan prohibition regulation, (2) whether
and in what way the collateral taker is liable in the event of a conscious breach of the loan
prohibition regulation, in other words, whether and in what way the public limited company is able

to protect its capital. To answer these research questions, mainly qualitative research methods will
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be used: analytical and comparative research methods and, to a lesser extent, historical research.
In addition, the work uses an interpretation method to analyse the results. EU, German and Estonian
law will be analysed in order to identify what the purpose of the prohibition of lending is, i.e., who
is protected by the regulation. The historical background will help to understand whether the three
laws have changed over time and whether the purpose of the regulation has changed. By examining
the Estonian and German legal systems and the respective bases of EU law, it is possible to assess
whether Estonian, German and European Union law have been guided by the same objectives in
introducing the regulation. Since Estonian and German law have been harmonised with EU law,
the regulation of the prohibition on lending is derived from EU law, and German law has served as
a model for the creation of Estonian law, an analysis of the law of the chosen analogue country can
provide clarity on how to resolve the legal situation that has arisen in Estonia. Apart from mapping
the objectives of the regulation, it is necessary to analyse German law in comparison with Estonian
law, taking into account possible differences in the purpose or wording of the provisions. The thesis
systematises and compares the findings with Estonian law in order to answer the research questions
and hypotheses of the thesis. Two hypotheses have been put forward. The first hypothesis is that
under Estonian law the purpose of the prohibition of lending is to protect the public limited
company and its creditors as a matter of priority. The second hypothesis is that under Estonian law,
it is possible to prosecute the beneficiary of a guarantee in the event of a deliberate breach of the

prohibition on lending.

The regulation on the prohibition of financial support is derived from Article 64 of EU Directive
(EU) 2017/1132. In general, the Directive as a whole aims to protect the capital of a public limited
company and thus its creditors and shareholders. The prohibition of lending regulation itself has,
in summary, three protection objectives. Firstly, the aim is general capital protection, i.e., the
Directive protects the subscribed capital and reserves the distribution of which is not authorised by
law or by the statutes. In other words, it is a safeguard against circumvention of the prohibition on
acquiring its own shares, whereby the regulation prevents a third party from acquiring the
company's shares without sufficient own funds by forcing the company to make the company's
liquid assets available to him. The second objective of protection is a separate capital protection
against an abstract threat which goes beyond general capital protection. Situations of separate
capital protection arise in particular in the case of a guarantee of a loan by the acquirer of shares

by a public limited company, where the public limited company has not yet suffered a loss and the
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only threat to the public limited company may be the recovery of the debt. Consequently, separate
capital protection does not presuppose an outflow of assets from the public limited company, but
it is sufficient for the realisation of the increased risk exposure. Regulation fights against certain
specific behaviour. The third protection is against market and price manipulation, i.e., dishonest
financial schemes such as leveraged buyouts (LBOs) and management buyouts (MBOs).
Consequently, the general purpose of the loan prohibition regulation is also to protect the capital,
creditors and shareholders of a public limited company, while seeking equal treatment of

shareholders.

The Directive foresees three possible exceptions to the prohibition on lending. Under the first,
banks and other financial institutions may carry out legal transactions in the course of their current
business for the purpose of providing financial support. The purpose of the exemption is, in
particular, to protect banks operating as public limited companies against a possible competitive
disadvantage compared to banks operating in other legal forms. However, the exemption applies
only to transactions where a credit institution grants a loan for the acquisition of its own shares and
does not apply to situations where a bank grants a loan and guarantees the acquisition of shares of
another public limited company, as described in the legal problem of this paper. Secondly, legal
transactions carried out in connection with the acquisition of shares by or for the employees of a
company or of an affiliated company are exempted. The exception lies in the socio-political
objective of employee participation in the means of production. A public limited company must be
entitled to grant loans to its employees for the acquisition of shares. The last exception applies to
transactions where the issuer is an investment company with share capital, as defined in the second
subparagraph of Article 56(7) of EU Directive (EU) 2017/1132, and the acquirer is that company
or an affiliated company at the request of the investor. All exemptions are subject to the
presumption that the transaction must not result in a reduction of the net assets below the amount
of the share capital and the amount of reserves the distribution of which is prohibited by law. In
addition, Article 64 gives Member States the right to allow public limited companies, in addition
to the exemptions, to make, directly or indirectly, advance payments or to grant loans or guarantees
with a view to the acquisition of their shares by a third party. However, under the Article, financial
assistance to a company for the acquisition of its shares by a third party is possible only in very

limited cases and only up to a certain limit.
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Both Germany and Estonia have transposed the prohibition on lending into national law and the
legislators are pursuing the same protection objectives as in the EU Directive, which corresponds
to the first research question of this paper. Neither country has made use of the exceptional
possibility offered by the EU Directive to authorise financial support in order to avoid the risk of
abusive practices that could jeopardise the interests of both creditors and shareholders. In contrast
to Germany, the Estonian legislator has also not transposed the exceptions under Article 64 to
exempt credit institutions (in the form of a public limited company) and employees of a public
limited company from the prohibition on lending, which applies exclusively to loans and advances
granted by the public limited company and not to the guarantee of a loan taken out by a third party
to acquire shares in a public limited company. In addition, the Estonian legislator has also
introduced a stricter prohibition on loans than the general one, which excludes financial support
given by a public limited company not only for the acquisition of its own shares (§ 281(1)(3) of
the Companies Act), but also to certain persons, in order to avoid the return of the contribution to
the shareholders as a loan and to ensure equal treatment of shareholders. The German legislator
has added an additional paragraph to the prohibition on loans (4ktiengesetz, AktG § 71d), which
excludes a possible circumvention of the prohibition on financial contributions, for example

through a subsidiary in another legal form, which is not subject to the prohibition on loans.

The prohibition on financial assistance for the acquisition of one’s own shares, or the prohibition
on lending, focuses on the act of support of a public limited company - a financing transaction -
conditional on the acquisition of shares by a third party. Notwithstanding the fact that German law
refers to advance, loan and provision of security as financing transactions and Estonian law refers
only to loan and provision of security, both countries seek a broad interpretation of the concepts.
A loan is understood to be any credit transaction aimed at raising capital. This is also referred to in
section 281(5) of the Commercial Code, which indicates that the prohibition on lending applies
mutatis mutandis to credit agreements and other economically equivalent transactions. Similarly,
the provision of security must be interpreted in a very broad sense and includes, inter alia, the
provision of security, the granting of security, suretyship, guarantees and mortgages. The concept
of 'advance payment' in German law and in the EU Directive is a special type of performance
whereby a public limited company pays an advance for an obligation which has not yet arisen or

is not yet due, without the intention of recovery. Section 281(5) of the Commercial Code, which
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was added by the Estonian legislator and under which the prohibition on lending also covers other

equivalent transactions, also covers advance payments.

It is important to point out that both German and Estonian legal doctrines consider that there are
transactions for the validity of which the legal basis or causa of the transaction is not necessary.
These are abstract transactions. These are contrasted with causal transactions, where the validity of
the transaction depends directly on the existence of a causa. It also clearly recognises the principle
of 'separation’, according to which a distinction must be drawn between an obligation under the
law of obligations and a transfer of an object by way of a transfer of an object. Moreover, the
validity of the obligation and the act of disposal must be assessed separately from each other on
the basis of the principle of abstraction. A contractual obligation provides a basis for maintaining
a right in rem. On the other hand, the defects of a causal transaction do not, in principle, affect the
existence and validity of an order or a transfer in rem. In the context of Estonian law, the mortgage
is under consideration. In Germany, there are two types of mortgages, differing mainly in their
accessory nature, but generally pursuing similar aims as regards the legal consequences of the
breach of the prohibition on lending at issue. In the context of German law, the mortgage

(Hypothek) and the land charge (Grundschuld) are the two types in question.

In Estonia, a security agreement, not a loan contract, is referred to as the obligatory act of mortgage.
Also in Germany, a security agreement (Sicherungsgrundschuld), not a loan agreement, is referred
to as the obligation in the case of a land charge (non-accessory) and a mortgage (accessory).
Notwithstanding the fact that the German mortgage is treated as a causal or accessory security, this
is not quite the correct approach, and it is rather a 'multi-stage' accessory security, since the creation
and disposal of a property, is always legally independent of the causal transaction and abstract in
the sense that defects in the obligation transaction do not affect the property transaction. In this
respect, it cannot be overlooked that a principal claim secured by a German mortgage may also
contain a contract of appointment of a mortgage under the law of obligations, whereas the causa
of a land charge always presupposes a security agreement under the law of obligations. The
Estonian mortgage should also be treated as a multi-step accessory. Consequently, Estonian law
requires an agreement in rem and an entry in the land register for a change in the law of property
to occur in respect of immovable property, the underlying transaction in law of obligation is a

contract of security and its absence or nullity does not prevent a legislative change. According to
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the principle of abstraction prevailing in German law, a causa is also not necessary for the land
charge and mortgage. As in Estonia, an agreement and an entry in the land register are required for

the transfer of title to real property.

In order to establish a breach of the prohibition on lending, EU, German and Estonian law have
recognised the need for a functional link which distinguishes between legal and illegal transactions.
In the case of a breach of the prohibition, it would have to be established whether there is a
functional link between the financing transaction and the acquisition of the shares, either in the
form of a direct or indirect agreement, or in the form of a temporal link and factual circumstances,
which in turn presupposes the existence of a link between the parties to the financing transaction
and the proposed acquisition of the shares. Limiting the functional link to formal requirements
would run counter to the protective purpose of the prohibition on lending by leaving too much
scope for circumvention. Consequently, it must be shown that the financing transaction was entered
into for the purpose of enabling a third party to acquire shares in a public limited company and that
the parties were aware of it or should have been aware of it. This functional link is indispensable

for the establishment of the infringement and the interpretation of the provisions.

Characteristic of a European Union Directive, the Directive is binding on the Member States
precisely in terms of the result to be achieved, leaving it to the Member States to decide on the
means and forms of achieving that result. Notwithstanding the fact that the European Union has
left the Member States free as to the legal consequences, the consequences of the breach as
developed must guarantee the horizontal objectives of the provision and help to implement the
prohibition on lending. The means chosen must be compatible with EU law. German law regulates
the situation via section 71a(1) AktG according to which a legal transaction involving the granting
of an advance or a loan by a company or the provision of security to another person for the
acquisition of shares in that company is void. The nullity affects only the obligation transaction
and not the transfer in rem, except in the case of a concurrence of a violation of section 71a and
section 57 AktG, in which case both the obligation transaction and the transfer in rem would be
null and void. Furthermore, the consequences of nullity do not only apply to financial transactions
between a public limited company and the acquirer of shares, but also to legal transactions between
a public limited company and a third party. In a situation where it is not so easy to distinguish

between an obligation and a transfer (German mortgages), a prohibited transaction is also
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understood as a transfer in rem. Thanks to this regulation, the legal effects developed in German

law guarantee the protection objectives laid down by the European Union.

Estonian law regulates the situation through section 281(4) of the Commercial Code in such a way
that a transaction that violates the prohibition on lending, i.e., subsections (1) and (2)', is void. A
breach of the prohibition on granting a guarantee, as provided for in subsection (3), does not result
in the nullity of the transaction, but the person whose loan was guaranteed must compensate the
loss caused to the public limited company by the guarantee. Under the first sentence, a commitment
transaction contrary to the prohibition on lending is void, as is a disposition transaction which
guarantees the objective of protection laid down by the European Union, since the public limited
liability company has a right of recovery on the basis of unjust enrichment. However, the second
sentence of the paragraph, which does not lead to the nullity of the transaction, raises a question.
If a knowing or grossly negligent breach of the prohibition on lending by the financier in obtaining
a guarantee does not lead to the nullity of the transaction, section 281 of the Commercial Code
would not protect the capital of the public limited company or the interests of creditors and
shareholders. In other words, the protective objectives of the prohibition of lending, i.e., the
protection of capital and the prohibition of unfair financing transactions, would not be ensured,
since the public limited company would have no means of defending itself. A claim for damages
against the person whose loan was guaranteed is also unlikely to be successful, as the acquirer of
the shares is often bankrupt. If the acquirer of the shares is unable to repay the financier and the
threat of enforcement materialises, the acquirer of the shares will most likely not have the means
to compensate for the loss. In this context, it is necessary to apply a consistent interpretation of EU
law, i.e., the national court must, when applying national law, interpret national law as far as
possible in the light of the wording and purpose of EU law. Consequently, the national law applies,
but the national rule derives its content from the European Union law. Since Article 64 of the
European Union Directive and section 281 of the Commercial Code pursue the same objective of
protection, the second sentence section 281(4) of the Commercial Code must ensure that that

objective is achieved. Otherwise, it would be contrary to European Union law.

The present work proposes three alternative interpretations of the second sentence of section 281(4)
of the Commercial Code. In the first alternative, a distinction must be made between a bona fide

and a bona fide bailee, the first of which lacks a functional link and the second of which has a
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functional link. The Estonian legislator has drafted the regulation on the basis of a situation where
the party in breach of the loan prohibition is the acquirer of the shares, i.e., the collateral taker is
bona fide. In such a case, the breach of the prohibition does not lead to nullity of the transaction.
Since the legislator did not base its drafting of the regulation on the situation where the party in
breach is the collateral taker, the second sentence of paragraph 4 should not apply in cases of bad
faith, otherwise the situation would be contrary to the principle of good faith under section 6 of the
Law of Obligations Act and section 138 of the General Part of the Civil Code Act. In the event of
a breach of the prohibition on lending by the collateral taker, whether deliberate and wilful or
grossly negligent, the first sentence of section 4 should be applied by analogy, leading to the nullity
of the transaction in breach of the prohibition. In the second alternative, the wording of the
provision should be interpreted more broadly than grammatical interpretation would suggest. The
second sentence of paragraph 4 can be linked to section 281(1)(3) and (3) of the Commercial Code.
Such a link would presuppose, firstly, that the contribution is a contribution 'to a person for the
purpose of acquiring shares in a public limited company' and, secondly, that the contribution is a
guarantee. Consequently, the infringement can be linked to a functional link. If the conditions are
not fulfilled, the breach would not lead to the nullity of the transaction under the second sentence
of section 281(4) of the Commercial Code. In the third alternative, the "transaction" referred to in
the second sentence of section 4 could only be understood as a collateral security transaction, but
the nullity of the effect of the breach of the statutory prohibition under section 87 of the General
Part of the Civil Code Act would apply to the obligation transaction. Also, in the case of the latter
alternative, it is necessary to establish a functional link in order to decide whether there has been a
breach of the prohibition on lending. The second part of the second sentence of section 4 - the
person whose loan was guaranteed must compensate for the loss - would only remain applicable in
a situation where the limited company has for some reason not brought a claim for unjust

enrichment and the collateral taker has already realised the collateral.

To sum up, regardless of the interpretation, the breach of the prohibition on lending must be linked
to a functional link, which gives rise to a consistent interpretation of section 281 of the Commercial
Code. On the basis of German law, the nullity should concern the obligation transaction. In the
presence of a functional link, the breach of the prohibition should lead to the nullity of the
obligation under either section 281(4) of the Commercial Code or section 87 of the General Part of

the General Part of the Civil Code Act. As a result, the public limited company would have a right
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of restitution under the unjust enrichment provisions or a right to raise an objection to the realisation
of the guarantee on the grounds of unjust enrichment. In the absence of such a functional link, the
second half of the sentence applies, as a result of which the person whose loan was guaranteed
must compensate the loss caused to the public limited company by way of the guarantee pursuant
to section 1043 and section 1045(1)(7) of the Law of Obligations Act. The foregoing answers the

second research question of the thesis.

In the case of mortgages dealt with in the present work, German law provides, in the event of a
breach of the prohibition on lending, that an incomplete or void security agreement does not prevent
the creation of a right in rem and does not render the land register invalid, irrespective of whether
the mortgage is accessory or non-accessory. In the case of a land charge, a third party may rely in
particular on the plea of non-enrichment in the event of a breach of the prohibition on lending. The
correction of the factual situation after enforcement, if it differs from the situation under the law of
obligations, is left to the right of enrichment. In the case of a mortgage, the breach of the prohibition
on lending does not invalidate the real party, but the mortgage becomes a proprietor's mortgage, in
other words, the existence of a right in rem is not dependent on the existence of a claim, but only
on its nature as a right of realisation. Under Estonian law, a breach of the prohibition on lending
would, similarly to the German land charge, also void the security agreement, i.e., the contractual
basis of the mortgage. Consequently, in a situation where the security agreement is void, the
mortgage does not disappear, but it is as if it were a mortgage without substance, since enforcement
cannot be carried out. In such a situation, where no claim has arisen as a result of the breach, any
owner of immovable property encumbered pursuant to section 349(1) of the Law of Property Act
may request that the mortgage be cancelled or registered in his name, i.e., that it become the owner's
mortgage. If the mortgage proves to be realised in the event of foreclosure, this results in a right of

recovery under the provisions on unjust enrichment.

In addition to a consistent interpretation, the present work offers two further theoretical possibilities
for the defence of the public limited company. First, it is possible to take as a starting point section
14(1) and (2) of the Law of Property Act, which deal with pre-contractual negotiations. A breach
would give rise to a right to rescission of the contract on the grounds of mistake or fraud under
section 92 or 94 of the General Part of the Civil Code Act. However, the right is guaranteed for a

period of 6 months from the date of knowledge of the mistake or fraud. The second option is to
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follow the regulation of standard terms and conditions. Pursuant to section 42(1) of the Law of
Obligations Act, a standard contract term is void if, taking into account the nature of the contract,
its content, the manner in which it was concluded, the interests of the contracting parties and other
relevant circumstances, it unreasonably prejudices the other contracting party, in particular if the
balance of the rights and obligations arising from the contract has been substantially affected by
the standard contract term to the detriment of the other contracting party. Unfair prejudice is
presumed to exist where a standard term derogates from an essential principle of law or where it
restricts the rights and obligations of the other contracting party arising from the nature of the
contract in such a way as to render the attainment of the purpose of the contract questionable. To
sum up, the two alternative approaches outlined are not ideal in situations of breach of the
prohibition on lending. Their use in practice would be legally more complex and subject to more
assumptions and conditions. The consistent interpretation should be the preferred one, as it clarifies
and specifies the purpose of the prohibition and brings the provision into line with the objective of
the EU Directive. Alternative legal bases would introduce a theoretical problem, i.e., section 281
of the Commercial Code would not guarantee the objectives that the EU requires from the Member

States.

The first hypothesis of the master’s thesis proved to be correct, because by analysing the European
Union and German law and comparing it with the analysis of Estonian law, it can be concluded
that under Estonian law the purpose of the loan prohibition regulation is to protect the public limited
company and creditors as a priority, as it follows from the European Union Directive. The general
protection objective of the Directive as a whole and the three separate protection objectives of the
prohibition on lending clearly seek to protect the persons mentioned. The second hypothesis put
forward in the master's thesis also proved to be correct, since a consistent interpretation of European
Union law with national law makes it possible, on the basis of section 281(4) of the Commercial
Code or section 87 of the General Part of the Civil Code Act, to bring about the nullity of a
commitment, by means of which the public limited company is entitled to a right of restitution
under the provisions on unjust enrichment or to raise an objection to the realisation of a security
on the grounds of unjust enrichment. In the absence of such a functional link, the second half of
the sentence applies, with the result that the person whose loan was guaranteed must compensate
the loss incurred by the public limited company by virtue of the guarantee under section 1043 and

section 1045(1)(7) of the Law of Obligations Act.
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