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Sissejuhatus

Aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest on instituut, mis on teoreetilisel ja teaduslikul
tasandil palju kisitlemist leidnud, kuid praktikas on instituuti kasutatud vdhe ning seda
eelkdige mitteborsiaktsiaseltside puhul. Méarkimisvédidrne osa aktsiate ililevotmisest rahalise
hiivitise eest on 10ppenud kohtuvaidlustega. Eelnev viitab sellele, et é&riseadustiku
regulatsioon aktsiate iilevotmise kohta rahalise hiivitise eest on puudulik ja ei teeni oma

eesmarki.

Aktsiate iilevotmist on {iilidpilas- ja teadustoodes ja —artiklites késitletud vidga erinevatest
aspektidest ldhtudes. Palju on analiiisitud ka aktsiate iilevotmist borsiaktsiaseltsides
(sealhulgas seoses iilevotmispakkumiste direktiivi iilevotmisega). Aktsiate iilevotmisest
rahalise hiivitise eest mitteborsiaktsiaseltsides on oma teadustéodes analiitisinud niiteks Triin
Bartels, Mari-Liis Lall, Karl-Juhan Paadam, Elen Rohtla, Andres Suimets, Risto Agur, Ilona
Karlson. Kdik nimetatud autorid on kisitlenud aktsiate iilevotmisel makstava hiivitise suurust
ja diglust ning institutsiooni vastavust pohiseadusele. Aktsiate iilevotmisega rahalise hiivitise
eest tihedas seoses olevat aktsiate viljaostudigust on seoses aktsiate iilevotmisega rahalise
hiivitise eest kisitelnud jdrgnevad teadust6o autorid: Karl-Juhan Paadam, Elen Rohtla, Ilona
Karlson ja Grete Sédde. Tulenevalt regulatsiooni ja ka 0igus- ja majanduskeskkonna
muutumisest aastate jooksul on muutunud ka digusteaduslikud ettepanekud. Niiteks aktsiate
viljaostudigus muutus aktuaalseks alles iilevotmispakkumiste direktiivi {iilevotmisega

védrtpaberituru seadusesse.

Hoolimata ulatuslikust teoreetilisest ja teaduslikust tihelepanust aktsiate {ilevotmisele rahalise
hiivitise eest, on kehtiva regulatsiooniga seonduvad probleemid endiselt seaduse tasandil
lahendamata. Lahendamata probleemidele viitavad praktikas tdusetunud probleemid, millega
seonduvalt ei ole ammendava vastuseni ega lahenduseni joutud. Kdige suurema tihelepanu all
kdesolevas toos on praktilisest ldhtekohast BLRT Grupp AS aktsiondride vaheline konflikt.
Eriline tdhelepanu on pdhjendatud sellega, et autori hinnangul on t66 kirjutamise hetkel
tegemist koige aktuaalsema konfliktiga, mis viitab vihemusaktsioniride kaitse tOhustamise
vajadusele ning aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest muutmise vajadusele ja pdhjendab

kidesoleva to0 aktuaalsust.

Kiesoleva t00 eesmdrgiks on analiilisida aktsiate iilevotmise instituuti tervikuna ning leida

lahendused regulatsiooni tGhustamiseks. Kdesoleva t60 autori hinnangul ei taga hetkel kehtiv
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regulatsioon viahemusaktsioniride kaitset piisaval tasemel, mistottu ei ole aktsiate iilevotmise
regulatsioon efektiivne. Seega on iilalnimetatud terviklahenduse defineerivaks véirtuseks

voetud vihemusaktsionéride kaitse.

Mitte iikski eelnev teadustoo, mille autoritele on iilal viidatud, ei ole ldhtunud aktsiate
ilevotmise késitlemisel vidhemusaktsiondride kaitse tOhustamisest ning pakkunud
institutsiooni tervikkésitlust nimetatud kriteeriumist ldhtuvalt. Eelnevad teadustoéd on
analiiisinud siivitsi iihte vOi teist aktsiate iilevotmisega seotud aspekti — nditeks
pohiseaduspidrasust, diglase hinna kriteeriumit, aktsiate iilevotmist borsiaktsiaseltsides, jne.

Kéesoleva t60 hinnangul seisneb just eelnevas kédesoleva to6 uudsus ja aktuaalsus.

Eelnevate teadustoode késitlusalast, mis on puudutanud &riseadustiku regulatsiooni, on vilja
jaetud legaaldefinitsiooniga seonduv ning selle tidhtsust instituudi toimimisega seoses ei ole
samuti analiiisitud. Varem ei ole késitlemist leidnud mitmed kiesoleva t66 autori hinnangul
institutsiooni tohustavad ettepanekud - krediidiasutuse garantii esitamise kohustus, kohtu
kontrolli sdtestamine, audiitorkogu moodustamine, kooskodlastatult tegutsevate isikute
digustatud isikutena mératlemine ja ka iildkoosoleku hiilteenamusndude muutmine. Oiglase
hiivitise miidramine on kiill vaieldamatult kdige enam tidhelepanu saanud aspekt aktsiate
tilevotmise juures, kuid sellegipoolest ei ole mitteborsiaktsiaseltse puudutava regulatsiooni
osas toodud vilja iihtegi markimisvdirset ettepanekut, mida oleks seadusandlikul tasandil
arvesse voetud. Autor hindab eelnevate autorite poolt diglase hinna regulatsiooni muutmiseks
toodud ettepanekuid kas liiga abstraktseteks voOi liiga keerulisteks, et seda saaks praktikas
iiheselt kohaldada. Autor on seisukohal, et diglase hinna kriteeriumid peavad olema selged ja
iihetaolised ning aktsia hinna maidramise keerukuse tottu peaks 10plikule hindamisele

objektiivsuse tagamiseks kohaldama kohtulikku voi ekspertide kontrolli.

Palju tdhelepanu on pooratud ka vidhemusaktsiondride véljaostudigusele, mis sétestati
tilevotmispakkumiste direktiivi iilevotmise raames viairtpaberituru seadusesse, kuid kahjuks
on vastav vihemusaktsiondride Oigus siiani &riseadustikku sisse viimata. Autor kaalus
viljaostudiguse viljajatmist kdesoleva to0 kdésitlusalast, kuid joudis instituudi analiilisimisel
jarelduseni, et ilma viljaostudiguseta ei saa antud t66 lahendusi pidada vidhemusaktsionéride
kaitse terviklahenduseks. Seetdttu on autori ettepanekute raames kisitletud ka
vihemusaktsiondridele véljaostudiguse tagamist d&riseadustiku tasandil. Viljaostudiguse
viljatoomist on autori hinnangul tdhtis rohutada ka jirjepidevuse tagamise eesmérgil. Asjaolu,

et vastavat kaitsemehhanismi ei ole seadusloomes vajalikul mééral rohutatud, voib viidata
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muuhulgas ka vihesele avalikule survele. Teadustdod ja erialakirjandus on kindlasti iiheks

viljundiks seadusandja tegevusele tdhelepanu podramiseks.

Nagu eelpool viidatud, autori eesmirgiks on pakkuda vilja terviklahendus
mitteborsiaktsiaseltside vdhemusaktsiondride kaitse tShustamiseks aktsiate {ilevotmisel
rahalise hiivitise eest. Terviklahendust peab autor oluliseks just seetdttu, et iiheainsa
muudatusega ei ole vOimalik pakkuda vidhemusaktsioniridele igakiilgset kaitset. Samuti ei
piisa ka sellest, kui vihemusaktsionidride kaitset vaadeldakse ainult pohiseaduspérasuse ja
Oiglase hinna aspektidest, sest ainult viljatoodud aspektide kédsitlemine ei taga regulatsiooni
efektiivset toimimist. Nditeks viljaostudiguse tagamisega vihemusaktsioniridele tagatakse
institutsioonide  tasakaal, kuid aktsiate iilevOtmise instituudi siseselt  jddksid
vihemusaktsiondrid ikkagi piisava kaitseta. Autor on t60 késitlusalasse probleemide valikul
lahtunud sellest, et vdhemusaktsiondride kaitse peab olema mitmekiilgne ning hdlmama

institutsiooni tervikuna.

Vihemusaktsionéride kaitse on monevorra erineva ulatusega olenevalt sellest, kas tegemist on
borsiaktsiaseltside vOi mitteborsiaktsiaseltside aktsiondridega, kuivord borsiaktsiaseltside
suhtes kehtivad nduded on ulatuslikumad. Seega erineb ka vihemusaktsionéride kaitse ulatus.
Ungari Oiguspraktik Ani Nozadze on pidanud asjakohaseks tuua paralleel borsituru
reguleerituse taseme ja vidhemusaktsiondride kaitse vahel ning on mérkinud, et teostatud
vihemusaktsiondride kaitset puudutava uurimist6o tulemusena on ta joudnud jirelduseni, et
mida arenenum on riigi avalik aktsiaturg, seda paremini on garanteeritud vihemusaktsiondride
kaitse. Eesti avalik bors on nii autori subjektiivse arvamuse jérgi kui ka objektiivsete niitajate
pohjal iilejaanud Euroopaga vorreldes keskmiselt arenenud, millest tulenevalt on Ani

Nodzadze tidhelepaneku jdrgi arenguruumi ka vihemusaktsionéride diguste kaitsmisel.

Autor on seisukohal, et vihemusaktsiondride diguste kaitsmisel Eestis vOiks eeskujuks votta
Euroopa riigid, kus on korgelt arenenud avalik aktsiaturg. Toetudes nn eeskujudele oleks
voimalik tdiendada Eesti kehtivat Oigust viisil, mis tagaks Eesti vidhemusaktsiondridele
samavdiirse kaitse kui see on nditeks Saksamaal, Rootsis v6i Suurbritannias. Lihtepunkti
selliseks eesmirgiks ei leia autor olevat mitte eesmirgil ,,0lla klassi parim*, vaid hoopis
viimase aja praktika on see, mis viitab vihemusaktsiondride norgale kaitsele iihingudiguses,

seda eriti aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest.



Euroopa Liidu laienemisega ja Euroopa digussiisteemi iihtlustamisega vormiti sarnaseks ka
aktsiate iilevotmise institutsioon rahalise hiivitise eest borsiaktsiaseltside suhtes, kuid
hoolimata Euroopa Liidu iihtlustatud regulatsioonist, erineb aktsiate iilevotmise institutsioon
rahalise hiivitise eest riigiti ka veel tidnapdeval ning seda eelkdige mitteborsiaktsiaseltside

suhtes.

Hindamaks Eesti kehtivat regulatsiooni on mdistlik heita pilk teiste riikide &driseadustikele
ning vaadata, kust oleks voimalik eeskuju votta. Andes iilevaate teiste riikide regulatsioonist,
tekib hea vordlusmoment Eesti digusega ning sarnaste regulatsioonide kdrvutamine voib viia
jarelduseni, et Eesti regulatsiooni oleks moistlik nii monelgi viisil muuta. Autor on kisitletud
Rootsi, Suurbritannia ja Saksamaa regulatsioone kehtiva seaduse tasandil. Need kolm riiki on
valitud teadlikult ja sihipdraselt, kuna kdigil neist on midagi sellist, mis erilist esiletoomist
vadrib. Samuti on koik kisitletud riigid Euroopa Liidu liikmesriigid. PGhjus, miks autor valis
vOrdluseks just litkmesriigid, on lihtne - lihtne Euroopa Liidu digustaust voimaldab tuua
paralleele ning riitkide Oiguslik taust on piisavalt sarnane, et vordluste toomist voiks pidada
asjakohaseks. Fakt, et Euroopa tasandil on aktsiate iilevotmine borsiaktsiaseltside suhtes
direktiivi tasandil iihtlustatud, annab aluse arvata, et vordluse aluseks toodud riikidel on
baastasandil sarnasus Eesti iithingudigusega. Samuti on litkmesriikide regulatsiooni
analiiisides vdimalik korvutada erinevaid viise direktiivide kohaldamiseks siseriiklikkus

oiguses.

Niiteks on Rootsi dritihingute seaduses aktsiate iilevotmiseks rahalise hiivitise eest sitestatud
avalduse esitamise kvoorumindue autori hinnangul kooskdlas vidhemusdigustega.
Suurbritanniast saab eeskuju votta aktsiate viljaostudiguse rakendamise osas. Suurbritannias
on vastav institutsioon leidnud kasutust juba 1985. aastast. Saksamaa &riseadustik véérib
erilist tdhelepanu aktsiate eest makstava hiivitise suuruse midramise osas, mis on Eestis
aktsiate iilevOotmisega rahalise hiivitise eest seonduvatest kiisimustest iiks aktuaalsemaid.
Samuti on Saksamaa heaks vordlusriigiks korgelt arenenud jurisprudentsi ja stabiilse ning

histitoimiva driiihingudiguse tottu.

Nagu iilal viidatud, on autor seadnud t66 koige iildisemaks eesmérgiks vihemusaktsioniride
kaitse tohustamise aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest institutsioonis tervikuna.
Lihemalt on t66 eesmirgiks analiilisida vihemusaktsiondri digusi ja kohustusi aktsiate
tilevotmisel; tuua paralleele teistest Euroopa riikidest ja sarnastest institutsioonidest, seejérel

analiiiisida, mis voiks Eesti kehtivas aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest regulatsioonis
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teisiti olla. Viimaseks eesmargiks on tuua vélja konkreetsed ettepanekud regulatsiooni

muutmiseks, et tagada institutsiooni efektiivne toimimine.

To6o ildhiipoteesiks on: vdhemusaktsiondride digused ei ole aktsiate iilevotmisel rahalise
hiivitise eest driseadustiku tasandil piisavalt kaitstud. Alamhiipoteesideks on (i) driseadustiku
oiglasele hinnale tuleks kohaldada viirtpaberituru seaduse jidrgset diglase hinna kriteeriume;
(i1) aktsiate viljaostudigust tuleb kohaldada ka mitteborsiaktsiaseltside
vihemusaktsiondridele; (iii) aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest kiinnisemiddrad on
vastuolulised ning ei taga vidhemusaktsiondride Oiguste efektiivset kaitset; (iv) aktsiate
tilevotmine rahalise hiivitise eest peab toimuma igakordselt 1dbi kohtu kontrollifunktsiooni;
(v) aktsia hinda on voOimeline erapooletult ja kvalifitseeritult hindama kohtu poolt
moodustatud audiitorkogu. Lisaks eelnevale peatub autor oma analiiiisis legaaldefinitsiooni
puudumisel ning teeb omapoolse ettepaneku regulatsiooni selgemaks muutmiseks

legaaldefinitsiooni lisamise teel driseadustikku.

Kéesolev to6 on jaotatud kolmeks osaks, millest esimene osa on kirjeldab aktsiate iilevotmist
rahalise hiivitise eest kui institutsiooni. Vilja on toodud maiste késitlus erinevatest aspektidest
ldhtudes. Teiseks kisitleb esimene osa aktsiate iilevOotmise rahalise hiivitise eest kui
institutsiooni olemust. Olemuse ldhtekohtade aluseks on voetud aktsiate iilevotmist rahalise
hiivitise eest iseloomustav enamuse ja vdhemuse konflikti tottu instituudiga seonduvad
erinevad huvid. Kolmandaks on esimeses to6 osas kisitletud aktsiate iilevotmise rahalise
hiivitise eest legaaldefinitsiooni. Eesmérgiks on seada legaaldefinitsiooni olemus kahtluse alla
ning kahtluse digustamise korral pakkuda vilja uut AS § 363" lg 1 sdnastust, mida vdiks

kisitleda legaaldefinitsioonina.

Too teises osas on Kkisitletud kehtiva regulatsiooni formaalseid puudusi — kiinnise- ja
hiilteenamusndueid ja aktsiate iilevOotmiseks Oigustatud isikut.  Aktsiate iilevotmiseks
Oigustatud isiku temaatika asetamine formaalsete nduete alla on autori arvates monevorra
tinglik, kuid struktuuriliselt tervikliku késitluse huvides ei ole nimetatud temaatikat kisitletud
eraldi peatiikis. Formaalsete nduete analiilisis on lahenduste pakkumiseks ehitatud
probleemipiistitus liles jargnevalt: regulatsioon — probleem — lahendused - autori ettepanek.
Regulatsiooni kirjeldamisel on aluseks voetud kehtiv driseadustiku regulatsioon. Probleemi
kirjeldamisel on autor ldhtunud kohtupraktikast ja praktikas tdusetunud kiisimustest, samuti
regulatsiooni ilmsetest vastuoludest. Lahenduste leidmisel on kasutatud Rootsi, Suurbritannia

ja Saksamaa kehtivaid regulatsioone, kusjuures vordlusriike on mitu just seetdttu, et autori
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kriitilise analiiiisi tulemusena ei tagaks iihegi vordlusbaasiks voetud riigi regulatsiooni
tilevotmine tervikuna kisitletava institutsiooni efektkivistamise ja vihemusaktsiondride kaitse

tohustamise eesmirke.

Kolmas osa puudutab aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest materiaalseid noudeid: diglase
hinna tagamist; krediidiriski maandamist ja véljaostudigust. Iga ndude siseselt on autori
poolse ettepaneku tegemisel kasutatud sama skeemi kui formaalsete nduete juures:
regulatsioon — probleem — lahendused - autori ettepanek. Ka vordlusriigid on samad — Rootsi,

Suurbritannia ja Saksamaa.

Allikate valikul on autor ldhtunud eelkdige voorkeelsetest allikatest, kuna t66 eesméirgi
saavutamiseks ei piisa eestikeelse diguskirjanduse kasutamisest. Nagu iilal mainitud, puudub
Eesti teaduskirjanduses késitletava digusinstituudi tervikkisitlus, mille jaoks on viltimatult
vajalik teiste riikide Oiguskirjanduse, -praktika ja regulatsiooni kriitiline analiiiis. Samuti on
voorkeelsete allikatele toetumine digustatud, kuna aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest on
mirksa laiemalt késitletud just Saksamaa ja Suurbritannia digusteadlaste poolt. Voorkeelsete
allikate korval on kasutatud eestikeelset oOiguskirjandust, millesse autor on suhtunud
vajamineva kriitilisusega, kuna tegemist ei ole viimaste aastate jooksul viljaantud allikatega.
Eesti tdnapdevases majanduskeskkonnas probleemi aktuaalsuse viljatoomiseks on muuhulgas
kasutatud ka mitte teaduslikke allikaid (nt ajalehe artiklid), millesse tuleb suhtuda ddrmise
kriitilisusega, kuid mille t60sse sissetoomine on autori hinnangul véltimatu, kuna vastasel
juhul ei oleks voimalik visualiseerida ja tOestada praktikas esile kerkinud konflikte, mis
viitavad regulatsiooni puudujddkidele. Mitte teaduslike allikate kasutamine kédesolevas t60s on

seega pigem illustreeriva kui analiiiitilise tdhtsusega.

Toos kasutatud meetodeid on palju. See tdhendab, et autor on valinud uurimismeetodiks
kombineeritud meetodi. Kombineeritud meetod on valitud seetdttu, et tulenevalt
uurimisesemest on t60 eesmirkideni joudmiseks vajalik kasutada nii siisteemset,

kvalitatiivset, analiiiitilist, modelleerivat kui ka vordlevat uurimismeetodit.



1. Aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest- moiste ja olemus

1.1. Moaiste

Aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest on institutsioon, mida saab selle keerukuse tottu
defineerida mitut erinevat moodi. Keerukus seisneb selles, et aktsiate tilevotmisel rahalise
hiivitise eest tekivad vastandlikud huvid - pohiaktsiondri ja vdhemusaktsionidride huvid.
Tulenevalt sellest, et aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest saab vaadelda nii pShiaktsionéri
kui ka vihemusaktsioniride seisukohast, saab seda institutsiooni defineerida mitmel erineval

moel.

Ariseadustikus on sitestatud, et aktsioniri taotlusel, kelle aktsiatega on esindatud vihemalt
9/10 aktsiaseltsi aktsiakapitalist (pohiaktsiondr), voib aktsiondride iildkoosolek otsustada
aktsiaseltsi {iilejadnud aktsiondridele (vidhemusaktsiondrid) kuuluvate aktsiate iilevotmise
pohiaktsioniri poolt diglase rahalise hiivitise maksmise vastu (AS § 363" Ig 1). Seega on
seadusandja voOtnud aktsiate {iilevotmisel rahalise hiivitise eest defineerimisel aluseks
pohiaktsiondri huvid, kuna on véljendanud vastavat institutsiooni pdhiaktsiondri digusena.
Teisest kiiljest aga on seadusandja soovinud aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest

defineerida ldbi iildkoosoleku otsuse.

Kéaesoleva t60 autor on seisukohal, et eeltoodud seadusandja seletusest vOib jddda eksitav
mulje nagu oleks aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest oma olemuselt iildkoosoleku otsus.
Tegelikkuses on aktsiate {iilevotmine rahalise hiivitise eest aktsiate omandamine
pohiaktsiondri poolt, mitte iildkoosoleku otsus. Uhelt poolt on arusaadav, miks on
seadusandja pidanud tdhtsaks mainida, et aktsiate iilevOotmine rahalise hiivitise eest toimub
ildkoosoleku otsuse alusel, sest aktsiaseltsis on iildkoosolek kdige kdrgemat otsustusvoimu
omav juhtimisorgan ning omab otsustusdiguslikku funktsiooni. Eelnevast tulenevalt on autor
seisukohal, et driseadustikus toodud aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest definitsioon ei
ole Kkisitletav legaaldefinitsioonina,1 kuna aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest kui
institutsiooni ammendav mdiste seletus seaduses puudub. Aktsiate iilevotmise rahalise

hiivitise eest kui institutsiooni mdiste avamiseks ja olemuse selgitamiseks on autori hinnangul

! Legaaldefinitsioon tihendab mdiste seaduses lahti seletamist viisil, mis vdimaldab saada tervikliku ja iiheti
mdistva seletuse. Autor peab oluliseks selgitada, mida tihendab legaaldefinitsioon, kuna vastasel juhul jidks
arusaamatuks, millisel juhul on seaduse seletus legaaldefinitsioon ja, millisel vdib delda, et seaduses toodud
seletus ei saa olla legaaldefinitsiooniks.
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oluline lisaks seaduses sitestatud definitsioonile analiilisida ka &iguskirjanduses kasutatud

definitsioone.

Oiguskirjanduses on aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest defineeritud mitmel erineval
moel. Uheks heaks niiteks on aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest nimetamine
“sundmiiiigiks®. Vastav viljend tuleneb eelkdige aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest ja
sundmiiiigi instituutide sarnasusest kinnisasja sundvodrandamise seaduses ja driseadustikus.”
Aktsiate iilevotmise illustreeriv viljend ,,sundmiiiik” on asjakohane just siis, kui aktsiate
tilevotmist rahalise hiivitise eest vaadeldakse vidhemusaktsiondri seisukohast. Samuti
viljendab vidhemusaktsioniri seisukohta histi aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest
ingliskeelne termin - squeeze-out. Otsetdlkes tdhendab see viljapigistamist. Ingliskeelses
Oigusalases sonaraamatus on toodud squeeze-out definitsiooniks kavatsus elimineerida voi

vihendada viihemushuvisid aktsiaseltsis.’

Rootsikeelses 0Oiguskirjanduses on aktsiate iilevotmise kohta kasutatud viljendit
,viljakurnamisdigus*.* Samas on Eesti diguspraktikud iseloomustanud aktsiate pohiaktsionri
poolset iilevotmist kui viikeaktsioniride sunduslikku viljaostmist,” #ridiguslikku digussuhte
ithepoolse Iopetamise digust, tithjakspigistamist ja aktsiondri algatuslikku sundmiiiiki,® mis on
samuti tOestuseks sellele, et aktsiate {iilevotmist rahalise hiivitise eest kirjeldatakse

oiguskirjanduses pigem kui negatiivse iseloomuga digust.

Eesti Oiguskirjanduses on aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest nimetatud ka aktsia
omanikele tehtavaks ostupakkumiseks.7 Samas on definitsiooni autor (Merimaa, M.)
sealsamas end ka kohe parandanud, lisades, et tegelikult ei ole tegu mitte ostudigusliku

ostutehinguga, vaid asjadigusliku omandi iilekandmisega, mille aluseks ei ole ostu-

* Teisisonu sarnasus AS §363!-3632 ja KASVS § 2 siitete vahel. R. Vahimets jt. Uhinemised ja omandamised-
alternatiiv dri orgaanilisele kasvule - Aripdev 2007, Ik 100; T. Bartels. Tiihjakspigistamise seadsutamisest Eesti
aridiguses: driseadustiku §-d 3631-3631° - Juridica 2004/2 1k 88.

? Inglise keeles an action taken in attempt to eliminate or reduce a minority intrest in a corporation. A. Nozadze,
1k 5; Bryan A. Garner (editor in chief) Black’s Law Dictionary, 9th ed., Thomas Reuters, 2009.

* Rootsikeelses diguskirjanduses ursvélming. Viljakurnamine ei tihenda ainult aktsiate iilevotmist rahalise
hiivitise eest, vaid on pigem laiema tihendusega viidates kdikidele pdhiaktsiondri poolt kasutusele vdetavatele
meetmetele, mida kasutatakse selleks, et vihemusaktsionéridel tekiks soov miitia oma aktsiad pdhiaktsiondrile.
R. Vahimets jt, Ik 100. Martti Kalaus on nimetanud viljakurnamist vihemusaktsioniride ,dra visitamiseks*.
M.Kalaus. Aktsiaseltsi vihemusaktsioniride kaitse probleeme - Juridica 1998, 6, 1k 286.

> R.Vahimets, jt, 1k 100.

® T. Bartels. Tithjakspigistamise seadsutamisest Eesti iridiguses: riseadustiku §-d 3631-3631° - Juridica 2004/2
1k 86.

" M. Merimaa. Ariseadustik, kommentaarid, selgitused, arvamused.2007, lk 234; Werlauff. E. Euroopa Liidu
iihingudigus. Uhine nimetaja irilistele ettevdtmistele 12 riigis. TLN, Juura, Oigusteabe AS, 1k 275.
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miitigileping, vaid tihingudigusliku iseloomuga iildkoosoleku otsus.® Autor ndustub eelneva
seisukohaga osas, milles {iildkoosolek on aktsiaseltsi korgeim organ9 ning et aktsiate
tilevotmisotsust saab vastu votta vaid iildkoosolek, kuid oma olemuselt ei ole aktsiate

ilevotmine iildkoosoleku eridigus.

Aktsiate iilevOotmine rahalise hiivitise eest saab toimuda kahes erinevas Oiguslikus
situatsioonis. Esiteks reguleeritud turul mittekaubeldavate aktsiate iilevotmisel, mida
reguleerib &riseadustik, ning teiseks reguleeritud turul noteeritud kaubeldavate aktsiate
(borsiaktsiate) iilevotmisel, mida reguleerib viirtpaberituru seadus ja rahandusministri miirus
»ulevotmispakkumisreeglid“. Seega saab selle institutsiooni mdiste sisustamisel ldhtuda ka
védrtpaberituru seaduse vastava regulatsiooni aluseks olevatest Euroopa Liidu digusaktidest ja
neid selgitavatest dokumentidest. Aktsiate iilevotmist véaartpaberiturudiguses on Euroopa
Komisjoni aruandes Euroopa Parlamendi ja Noukogu 2004/25/EU iilevotmispakkumiste
direktiivi kohta seletatud jargnevalt: aktsiate iilevotmine on ,,iilevotmispakkuja* digus pérast

«10

mirkimisviirse osaluse (90% aktsiatest) saavutamist ,,pigistada“™ vilja vdhemusaktsionér

saavutamaks 100%-line aktsiaosalus.“!!

Saksamaa oOiguskirjanduses on aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest institutsiooni
defineeritud vihemusaktsiondride ,,viljajdtmise (~)igusena“.12 Autori hinnangul on tegu hésti
aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest kui institutsiooni iseloomustava definitsiooniga, sest
praktikas jatabki pohiaktsiondr vihemusaktsionédrid oma aktsiatest ilma ning iihtlasi jdtab nad

aktsiondride ringist vélja.

Kdige tapsem definitsioon on t60 autori hinnangul toodud Riigikohtu lahendis nr 3-2-1-145-
04. Riigikohus on nentinud legaaldefinitsiooni puudumist &driseadustikus ning Oelnud, et
driseadustikus on aktsiate iilevotmine sitestatud pohiaktsiondri Oigusena  votta

vihemusaktsioniride aktsiad iihepoolselt iile."? Riigikohus on véga liihidalt ja tdpselt toonud

8 M. Merimaa. Ariseadustik, kommentaarid, selgitused, arvamused.2007, 1k 234. Werlauff. E. Euroopa Liidu
ithingudigus. Uhine nimetaja irilistele ettevotmistele 12 riigis. TLN, Juura, Oigusteabe AS, 1k 234.

? Mandri-Euroopa Giguskorras on iriiihingu kdrgeimaks organiks iildkoosolek. Inglise keeles on iildkoosleku
korgeimat voimu véljendatud kui wultimate authority. J. Maitland-Walker. Guide to European Company Law.
Sweet&Maxwell 1993, 1k 179.

' Otsetdlkes tihendab squeeze pigistama, aga praktikas tihendab see viilja sundima.

" Comission of the European Communities. Report on the implementation of the Directive on takeover Bids,
Brussels, 21.02.2007 SEC 2007, 1k 9,

"2 Inglise keeles on algselt tekstis kirjutatud exlusion of minority shareholders. T. Stohlmeier. German Public
Takeover Law. Bilingual Edition with an Introduction to the Law. Kluwer 2002, 1k 27.

"3 /.. idriseadustikus on aktsiate iilevGtmine sitestatud pdhiaktsioniri Gigusena votta vihemusaktsioniride
aktsiad iihepoolselt iile, /.../* Riigikohtu tsiviilkolleegiumi otsus 21. detsembrist 2004 OU Amaterasu hagis AS
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vilja aktsiate iilevotmise instituudi olemuse, mainides, et tegu on iihepoolset tahet eeldava

tehinguga ning, et tegu on pdhiaktsionirile antud eelisdigusega.

Aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest kui institutsioon on pdhiaktsionéri digus omandada
vihemusaktsiondridele kuuluvad aktsiad rahalise hiivitise eest. Kuna nimetatud o&iguse
teostamine ei eelda vidhemusaktsiondride poolset tahteavaldust, vOib seda institutsiooni
defineerida ka sundmiiligina. Seega on tegemist iihepoolse iilevotmisdigusena. Autori
hinnangul ei ole aga institutsiooni definitsioon driseadustikus tdpne, kuna tuginedes eelnevale
ei ole tegemist iildkoosoleku otsusega, ning mdiste paremaks avamiseks tuleb poorduda
oiguskirjanduse poole. Sellest tulenevalt on autor seisukohal, et aktsiate iilevotmise rahalise

hiivitise eest kohta puudub legaaldefinitsioon.

1.2. Olemus

Aktsiate lilevotmise rahalise hiivitise eest kui institutsiooni olemust saab selgitada, ldhtudes
nii vidhemusaktsionidri seisukohast, pohiaktsionédri seisukohast kui ka majanduslikust
efektiivsusest. Autor on seisukohal, et vihemusaktsiondri vaatevinklist on tegu sundmiitigiga,
pohiaktsiondri seisukohast on tegu eelisdigusega ning majanduslik efektiivsus on aga
lahtekoht aktsiate iilevotmise institutsiooni kui sellise ja vdhemusaktsionédri omandidiguse

riive pohjendamiseks.

Uldjuhul on aktsiate iilevdtmine rahalise hiivitise eest vihemusaktsioniri jaoks oma aktsiate
sunniviisiline vodrandamine ehk sundmiiiik.'* Samas voib aktsiate iilevotmine rahalise
hiivitise eest pohiaktsiondri poolt osutuda vidhemusaktsionédri jaoks huvide konfliktist

viljapdisuks.

Vihemusaktsionéri aktsiate iilevotmine pohiaktsionéri poolt rahalise hiivitise eest ei eelda
vihemusaktsiondride vastavasisulisi tahteavaldusi ning on seetdttu kisitletav sundmiiiigina.
Reeglina on aktsiate omandamine ja voorandamine tehing, mille suhtes kehtib lepingudiguslik
vabadus. Pohiaktsiondr ja vidhemusaktsionidr peaksid kahepoolselt otsustama aktsiate
voorandamise lepingu sdlmimise iile. Aktsiate iilevotmine peaks lepinguvabaduse pohimdttest

lahtudes eeldama kahepoolset ndusolekut. Aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest ei ole

NG Investeeringud vastu aktsiate lilevotmise eest Giglase hiivitise médramiseks ja 149 648 krooni 38 sendi
saamiseks. Lahend nr 3-2-1-145-04 p 15.
'* R.Vahimets jt, 1k 100.
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aga ndutud vidhemusaktsiondride tahteavaldust ega noustumust. Aktsiate {ilevOotmise
regulatsioonis rahalise hiivitise eest on lepinguvabaduse pohimdottest korvale kaldutud ja
aktsiate iilevOotmine rahalise hiivitise eest on oma olemuselt vastuolus lepinguvabaduse

pohimaottega.

Aktsiate lilevotmise rahalise hiivitise eest otsustab aktsionéride iildkoosolek ning seetottu ei
saaks aktsiate lilevotmine rahalise hiivitise eest toimida pohiaktsionéri aktsiate iilevOotmise
algatamisdigusena ja iildkoosoleku otsustusdigusena, kui selle eelduseks oleks seatud
vihemusaktsiondri ndusolek. Aktsiate voorandamine pohiaktsionédri poolt toimub ilma
viihemusaktsioniiri ndusolekuta'® ning seetdttu vaib aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest

pidada vihemusaktsioniri jaoks sundmiiiigiks.

Aktsiate tilevOtmist rahalise hiivitise eest voib vaadelda kui sundmiiiiki, kuna aktsiate
voorandamise iile ei otsusta vdhemusaktsionir, vaid vastav otsustusdigus on aktsiaseltsi
iildkoosolekul. Uldkoosolekul otsustab enamus ning seetdttu saab aktsiate iilevotmise
otsustamise ja demokraatia vahele tdommata paralleeli. William James Magnuson on oma
uurimuses viahemuse paratamatu olukorra kohta markinud jargmist: ,,Demokraatlikus
siisteemis on ette madratud, et vihemus kaotab, sest enamus saab haiiled.“'® Raske on antud
viitele vastu vaielda, sest hoolimata seadusandluse piiiietest (niditeks iilevotmisdirektiivi
kujunemine, poliitilised diskussioonid) tagada vidhemuse Oigusi, on aktsiate iilevotmisel

rahalise hiivitise eest viahemuse digused iildjuhul vihem kaitstud kui enamuse digused.

Borsiaktsiaseltsi aktsiad on lihtsamini asendatavad kui mitteborsiaktsiaseltsi aktsiad ning
seetottu voib mitteborsiaktsiaseltsides aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest pidada
vihemusaktsiondride jaoks olulisemaks omandidiguse riiveks. Borsiaktsiaseltsides voib
omanike vahetus toimuda iga piev'’ ning aktsiate miiiik ei ole vihemusaktsionri jaoks kuigi
ootamatu, pigem plaanipdrane tegevus. Sellest tulenevalt voib aktsiate iilevotmine rahalise
hiivitise eest borsiaktsiaseltsidest radkides olla vaadeldav kui tavapédrane tehing.

Mitteborsiaktsiaseltsidele see-eest ei ole omased igapdevased muudatused aktsiondride ringis

' Vihemusaktsioniri ndusoleku puudumist on vilja toodud ka Saksa Giguskirjanduses, kus Thomas Stohlmeier
on sisutanud squeeze-out’i viljajdtmisdigusena, kuna see toimub kas vihemusaktsionéri jaoks tahtevastaselt voi
viimase soovist hoolimata. T. Stohlmeier, 1k 113.

' W. J. Magnuson. Takeover Regulation in the United States and Europe:an Institutional Approach. 2008.1k 43.
Arvutivorgus kittesaadav: www.works.bepress.com/william_magnuson/1. Viimati kiilastatud 05.05.2013.a.

"7 Oleneb loomulikult turust ning selle intensiivsusest. Kindlasti saab pidada intensiivseks turuks NY Stock
Exchange véartpaberiturgu.
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ning seega vOib aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest tulla vihemusaktsiondri jaoks

ootamatult ning olla peale sunnitud.

Vihemusaktsionédr, kes on sunnitud oma aktsiad vOorandama, saab reguleeritud turul
lihtsamini oma investeeringut asendada, ostes nditeks mone teise borsiettevotte aktsiad.'®
Mitteborsiaktsiaseltsides ei pruugi asendatava investeeringu leidmine niivord lihtne olla, kuna
esiteks puudub avalik informatsioon (prospekt), puudub aktsiaseltsi kohustus avaldada oma
tegelikke kavatsusi. Veel enam, vihemusaktsionéri individuaalne seos aktsiaseltsiga ei pruugi
olla ainult rahaline. Aktsiaseltsi eritunnused véivad muuta ta asendamatuks ka investeeringu
mottes. See tdhendab, et vihemusaktsiondride jaoks ei pruugi leiduda investeeringut, mis
oleks eelnevaga samavéirne ja seda just drilisest aspektist. Sellest tulenevalt on aktsiate
tilevotmine rahalise hiivitise eest mitteborsiaktsiaseltsides iildjuhul vihemusaktsiondri enam

kahjustav kui borsiaktsiaseltsides.

Enamuse ja vihemuse huvid on seadusega erinevalt kaitstud, sest nende huvid vdivad suuresti
erineda. Niiteks on aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest enamuse ja viahemuse huvid
ildjuhul vastandlikud. Enamus soovib ostjana maksta aktsiate eest voimalikult madalat hinda.
Vihemus soovib miiiijana aga saavutada voimalikult korget aktsia hinda. Sarnaselt eeltooduga
voivad enamuse ja vdhemuse huvid vastanduda ka ettevotte juhtimisel ja arengustrateegia
paikapanemisel. Nimelt soovib enamus reeglina votta otsuseid vastu iihepoolselt, vihemus
aga on suure tdendosusega iihepoolsete otsuste vastu, soovides ka driiihingu arengus kaasa
rddkida. Enamuse ja vihemuse huvide vastandlikkust kutsutakse diguskirjanduses enamuse ja
vihemuse probleemiks. Tulenevalt sellest, et enamusel ja vihemusel vdivad olla erinevad

ambitsioonid, on seaduses nende digused erinevalt reguleeritud.

Aktsiate ililevotmine rahalise hiivitise eest on reguleeritud viisil, mis iihelt poolt tekitab
enamuse ja vihemuse probleemi, teistpidi aga lahendab selle. Aktsiate iilevotmine rahalise
hiivitise eest tekitab enamuse ja vdhemuse probleemi juhul, kui aktsiate iilevotmine on
vihemusaktsionidri jaoks pealesurutud ning kui pohiaktsiondri poolt midratud hiivitis ei ole

vihemusaktsiondri hinnangul Oiglane. Aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest toob

'8 Margit Vutt on nimetanud bdrsiaktsiaseltside akstsionire eelkdige ,.finantseerimise allikaks* ja toonud vilja
selle, et borsiaktsiseltside aktsioniridel ei tohiks olla vdga suurt sdnadigust aktsiaseltsi kujunemises ning neil ei
tohiks olla vdimalust aktsiaseltsi otsustesse liigselt sekkuda, sest selleks on nad valinud esindusorganid. Vottes
arvesse ldhtekohta, et borsiaktsiaseltsides ongi aktsionirid ainult inevesteeringu allikaks, on seda enam on
borsiaktsiseltside aktsiondridel lihtsam leida alternatiivset véimalust uusi aktsiaid soetada ehk oma investeering
asendada. M.Vutt. Shareholder’s Derivative Claim - Does Estonian Company Law Require Modernisation? -
Juridica International 2008/15, 1k 76.
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paratamatult kaasa vidhemusaktsiondri omandidiguse riive, mida saab kindlasti lugeda

vihemusaktsiondri huve kahjustavaks ja enamuse vihemuse probleemi tekitajaks.

Vaatamata eeltoodule lahendab aktsiate {ilevotmine rahalise hiivitise eest enamuse ja
vihemuse probleemi ning seda juhul, kui vastandlikud huvid on tdusetunud juba eelnevalt.
Niiteks on vdhemusaktsiondr osutunud pohiaktsioniri jaoks riskirohkeks ja kulukaks. Risk,
mida pohiaktsiondr voib vidhemusaktsiondris ndha on vidhemusaktsiondri oigus sekkuda
pohiaktsiondri poolt tehtavate otsuste langetamisse (digus nduda informatsiooni, digus nduda
teatud kiisimuste lisamist pdevakorda, digus nduda erikontrolli, jne). Nii nditeks voib riski
kujutada vihemusaktsiondri kiisimuste algatamisdigus iildkoosolekul. Vihemusaktsionéride
kulukus on oluline probleem niinimetatud detsentraliseeritud aktsiaseltside puhul, kus
vihemusaktsiondride ring voib olla niivord suur, et iildkoosolekute kokkukutsumine v&ib

osutuda aegandudvaks, kulukaks ning ka korduvaks.

Vihemusaktsiondridega kaasnevaid riske ja kulu on analiiiisinud ka Ani Nodzadze Ungari
aktsiate iilevotmise regulatsiooni rahalise hiivitise eest kiisitlevas uurimistdds'® ja Thomas
Stohlmeier Saksamaa aktsiate iilevotmisi analiiiisivas artiklis.”’ Ani Nodzadze nimelt leidis, et
vihemusaktsionirid voivad kuritarvitada oma vdhemusdigusi ning sellega rikkuda &riithingu
loomulikku kulgu. Naiteks voivad vidhemusaktsiondrid oma Oiguste teostamiseks minna
kohtusse kiisimustes, mille lahendamine kohtus ei ole kdige ratsionaalsem lahendus.
Tagajirjeks mitmetele kohtuvaidlustele on é&riithingu usaldusvéérsuse langemine, mille tottu

vOib dritihing jadda paljudest majanduslikest voimalustest ilma.

Teiseks mérkis Ani Nozadze, et vidhemusaktsionédride kokkukutsumine ja iildkoosolekute
labiviimine voOib osutuda védga keeruliseks olukorras, kus puuduvad moningate
vihemusaktsioniride kontaktandmed.?' Saksamaa oigusteadlane Thomas Stohlmeier oli aga
seisukohal, et niikaua kuni on vidhemusaktsionérid, kasvoi moni, on alati organisatsiooniline
koorem {iildkoosolekute ldbiviimisel, mis omakorda osutub kulukaks ja vilistab kiirete otsuste

vastuvotmise. Stohlmeier oli kindlal seisukohal, et kuni on vidhemusaktsionire, on alati risk,

% A. Nozadze, 1k 5-6.
20T, Stohlmeier, 1k 122.
2L A. Nozadze, 1k 5-6.
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et nad voivad iildkoosoleku otsuse kohtus vaidlustada, kas &igetel voi ka nn otsitud?®

oiguslikel alustel.”

Eesti diguspraktikud on nentinud, et viise, millega vihemusaktsiondrid voivad kalliks ja
tillikaks osutuda on mitmeid. Esile on toodud niiteks vdhemusaktsionédride digust kiisida
juhatuselt selgitusi drilihingu tegevuse kohta.** Triin Bartels on aga vilja toonud selle, et
aktsiadiguse enamusotsustusprintsiibi alusel ei ole vidhemusaktsiondril pohiaktsionéri
olemasolu korral voimalik &riiihingu juhtimises osaleda. Samuti puudub vidhemusaktsioniril
voimalus iildkoosoleku otsust mdjutada. Sellest tulenevalt on vidhemusaktsionédride digused
ennekdike varalist laadi ning seda varalist huvi saabki realiseerida aktsiate iilevotmise
kaudu.”® Enamuse ja vihemuse probleemi lahendamise kohta on Eesti iguspraktik Triin
Bartels maérkinud, et aktsiate {iilevOotmise tagamine pohiaktsiondrile ongi seadusandja

meetodiks tagada vihemusaktsioniridele viljapiis enamuse ja vihemuse konfliktist.”

Autor on seisukohal, et aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest saab lugeda enamuse ja
vihemuse probleemi lahendajaks ka vidhemusaktsiondri seisukohast. Seda olukorras, kus
vihemusaktsiondr on sunnitud taluma liigselt domineerivat pohiaktsioniri. Vihemusaktsionar
ei pruugi olla huvitatud aktsiate omamisest ettevottes, kus vidhemusaktsionéridel puudub

kaasarddkimisoigus.

Heaks niiteks enamuse ja vdhemuse probleemi kohta on konflikt BLRT Grupp AS
aktsioniride vahel, kus pohiaktsiondr ei ole vaatamata vidhemusaktsioniride korduvale
ndudmisele otsustanud kasumit jaotada. Toodud ndite puhul puudub vihemusaktsionéridel
sisuline vdimalus mojutada &riiihingu juhtimist ja kdekdiku. Hea nditega on tegemist ka
seetottu, et BLRT Grupp AS aktsiondride konflikt toob vilja vihemusaktsiondride kulukuse
probleemi — Eesti majandusajakirjanduses avaldatakse pidevalt informatsiooni ajakulukate
tildkoosolekute kohta, kus vihemusaktsionédrid oma viheseid digusi aktiivselt teostavad, kuid

mis enamuse ja vihemuse probleemile siiski edukat lahendust ei ole toonud.”’

*2 Otsitud pohjuste all on siinkohal mdeldud aluseid, mis voimaldavad kohtu poole péordumist, kuid ei niivord
suure kaalu voi tihtsusega, et seda mdistlik kolmas isik vajalikuks peaks.

> T. Stohlmeier, Ik 112-113.

* R.Vahimets jt, Ik 100.

*T. Bartels, lk 88.

* Tbid.

*7 Silmas on peetud AS BLRT Grupp aktsioniride iildkoosolekuid.
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Aktsiate iilevOotmisega rahalise hiivitise eest pohjustatud omandidiguse riive saab olla
pohiseaduspidrane, vaid juhul, kui see toimub iildistes huvides. Vastavalt PS § 32 16ike 1
lausele 2: ,,Omandit v6ib omaniku ndusolekuta vodrandada ainult seaduses sitestatud juhtudel
ja korras iildistes huvides odiglase ja kohese hiivituse eest.”. Aktsiate iilevotmine rahalise
hiivitise eest pohiaktsioniri poolt on seadusega reguleeritud ja seetdttu seaduspirane. Seetdttu
tuleks kisitleda antud problemaatikat viisil, mis seab kahtluse alla mitte pShiaktsionéri
tegevuse, vaid aktsiate lilevOotmise institutsiooni rahalise hiivitise eest (AS § 363! ja 3632)

pohiseaduspirasuse.

Antud kiisimuses on niditeks Mari-Liis Lall oma uurimistdds joudnud jireldusele, et
vihemusaktsioniri digus aktsiate omandidiguse kaitsele kuulub PS § 32 kaitsealasse ning
lahtuvalt sellest on riigil kohustus kaitsta antud riivet tagades vdhemusaktsionérile hiivitis,
mis on pohiseaduspdrane. Seejuures on oluliseks tulemiks mainitud uurimistoos ka see, et
vahet ei tohiks teha noteeritud ja noteerimata aktsiaseltsidel”, kuna pohiseaduslik kaitse

peaks olema hinna médramise alustes iihetaoline. ?

Kokkuvaétlikult - aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest on vidhemusaktsionéri jaoks
sundmiiiik, mis vOib siiski kaasa tuua positiivse tagajirje ka vidhemusaktsiondri jaoks.
Kidesoleva t00 autor on seisukohal, et aktsiate iilevOotmisega vidhemusaktsiondri jaoks
kaasnevad positiivsed tagajarjed ei muuda selle institutsiooni olemust vihemusaktsioniri
jaoks, milleks on sundmiiiik. Samas ei ole vilistatud, et juhul kui, esineb vihemusaktsioniri ja
pohiaktsiondriga vastandlike huvide tottu huvide konflikt, osutub just aktsiate iilevotmine

rahalise hiivitise eest vihemusaktsiondri jaoks konfliktist viljumise piisterongaks.

Pohiaktsiondri huvidest ldhtudes on aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest pohiaktsioniri
soosiv instituut, mis voimaldab pohiaktsiondril omandada ainukontrolli aktsiaseltsis. Aktsiate
tilevotmine rahalise hiivitise eest vOimaldab pohiaktsiondril vabaneda mittesoovitud
vihemusaktsiondridest ning selle nimel peaks pohiaktsiondr olema valmis maksma aktsiate
ilevotmisel rahalise hiivitise eest korgemat aktsiahind, kui hind, millega on omandanud

eelnevad aktsiad.

* Vahetegemise all on mdeldud just erinevat regulatsiooni diglase hinna miiramisel. Avalike aktsiaseltside
iilevotmiste hind on tilevotmispakkumisreegitega méadratletud. Avalike ettevotetete digalse hinna méddramisel on
konkreetsemad alused, mis aga ei ole digustatud, kuna vhemusaktsiondri omandidiguse riive on iihetaoliselt
pohiseadusega kaitstud.

# M-L.Lall. Oiglane hiivitis viirtpaberiturudiguslikus aktsiate iilevotmises ja selle vastavus pohiseadusele.
Uurimistoo, Tallinn 2011, 1k 29.
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Ainukontrolli omandamiseks peab vastavalt kohalduvale ldvendile olema pohiaktsionar
omandanud 90-95% (riigiti erinev) aktsiaseltsi aktsiatest. Tulenevalt ldvendist tuleks aktsiate

tilevotmist rahalise hiivitise eest vaadelda aktsionéride struktuurile vastavalt erinevalt.

Eeltoodud tdhelepanek loob suure erinevuse aktsiate iilevotmises rahalise hiivitise eest, sest
Euroopas, kus enamikes aktsiaseltsides on domineeriv pohiaktsionir, on aktsiate iilevOotmine
rahalise hiivitise eest tdendolisem. Kuna aktsiate ililevotmine rahalise hiivitise eest eeldab
pohiaktsiondri mirkimisviirset aktsiaosalust (90-95%), siis puudutab iilevotmisinstitutsioon
ennekdike tsentraliseeritud struktuuriga ettevotteid. Heaks néiteks siinkohal on Eesti, kus
rohkem kui pooltel bérsiettevttel on iile 50%-lise osalusega enamusaktsionir.” Sellest
tulenevalt on Eesti borsiturg soodne pinnas aktsiate iilevotmisele rahalise hiivitise eest ning
Eesti turgu iseloomustab pdhiaktsiondri voime saavutada ainukontroll. Aktsiate iilevotmisel
rahalise hiivitise eest on oluliseks faktoriks aktsiaseltsi struktuur, sest aktsiate iilevotmisega
rahalise hiivitise ainukontrolli omandamist iseloomustab pigem tsentraliseeritud aktsioniride

ringiga aktsiaseltsi struktuur.

Aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest iilevOetavate aktsiate eest vddrtus peaks olema
korgem kui eelnevalt omandatud aktsiate véértus. Pohiaktsionéri huvi seisneb vaieldamatult
kontrolli saavutamises, mis ei pruugi Onnestuda ka 90%-lise aktsiaosaluse korral. Tiielik
kontroll tdhendab 100%-list aktsiaosalust, sest 90%-lise aktsiaosaluse korral voib
vihemusaktsiondr nii ménelgi viisil tuua lisakulusid ja ebamugavusi.’® Ariiihingudigusalane
spetsialistide toogrupp - Winter Group32, kes aitas koostada iilevotmispakkumiste direktiivi,
on oma tdoprotsessis viljendanud seisukohta, et 100%-line osalus annab omanikule vabamad
kded ja garanteerib ettevOtte juhtimise efektiivsuse. Samas, kui 90%-lise pohiaktsiondri
osaluse korral voib 10%-lisele vihemusele jitta voimaluse arenguplaanidesse sekkumiseks.

Oigusteadlased Mike Burkhart ja Fausto Panunzi on vilja toonud selle, kuidas

vihemusaktsionidr vOib kasutada oma Oigusi eesmirgiga seada ohtu enamusaktsionéri

39 Borsiettevotted Eesti turul, kellel on iile 50%-lise aktsiaosalusega enamusaktsiondr on niiteks: Merko Ehitus,
Nordecon, Premia Foods, Skano Grupp AS, Tallinna Kaubamaja, Jirvevana. Arvutivorgus kittesaadav:
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?lang=et.

' C. Van den Elst, L. Van den Steen. Squeezing and Selling-out - a Pachwork of Rules in Five European
Member States - European Compay Law, vol 4, issue 1, 2007, 1k 20. Arvutivorgus kittesaadav:
http://heinonline.org.ezproxy.utlib.ee/HOL/Page ?handle=hein kluwer/eurcompl0004 &div=8&collection=kluwer
&set_as_cursor=2&men_tab=srchresults&terms=squeezelout&type=matchall. Viimati kiilastatud 26.04.2013.a.
?* Selgituseks siinkohal, et silmas on peetud Winter I, mitte Winter II. Winter I teostas ériithingualast analiiiisi eri
Euroopa riikide aktsiondride diguste kohta. Kohtujuristide ettepanek Verica Trstenjak, 30.06.2009 Kohtuasja C-
101/08 Audiolux jt, p-d 29, 35 ja 92. Arvutivorgus kittesaadav:
http://curia.europa.eu/juris/document/document_print.jsf;jsessionid=9ea7d2dc30dbccd0f8361605482b985dal4a
a43d527a.e34KaxiLc3gMb40RchOSaxuKbhb0?doclang=ET &text=&pagelndex=0&part=1&mode=&docid=764
77&cid=1125585. Viimati kiilastatud 05.05.2013.a.
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plaanide elluviimine.” P&hiaktsioniri tugevat huvi 100% aktsiaosaluse vastu on rdhutanud ka

* Just absoluutse kontrolli omandamine ja segavate faktorite™

Thomas Stohlmeier.?
vilistamine on koigi eeltoodud diguspraktikute arvates see, mis teeb ililevotmised rahalise
hiivitise eest pohiaktsionirile atraktiivseks.’® Viimase 10% aktsiate omandamise eest, mis on
aktsiate lilevotmise rahalise hiivitise eest objektiks, peaks pohiaktsionédr olema valmis tasuma
korgemat hinda, kuna need 10% aktsiatest on miiravama tihtsusega.”’ See tuleneb sellest, et
100%-line osalus on tunduvalt kdrgema véaartusega kui 90%-line enamusosalus. Selle vaheteo

tottu on ka viimased 10% korgema viirtusega kui iga eelnevalt omandatud 10%.

Uksmeelselt eelnevate digusteadlastega on ka Dieter Beinert, Frank Burmeister ja Hermann-
Josef Tries viljendanud aktsiate {ilevOotmise rahalise hiivitise eest institutsiooni kui
pohiaktsioniri digust omandada 100%-line aktsiaosalus.® Samas on aga Dieter Beinert
toonud vilja ka enamuse lojaalsuskohustuse, mis peaks piirama pohiaktsiondrile antud
eelisdigust osta vihemusaktsionirid aktsiaseltsist vilja.”’ Autor on arvamusel, et aktsiate
tilevotmisel rahalise hiivitise eest tuleks hinnata muuhulgas ka pohiaktsiondri
lojaalsuskohustust vihemusaktsionédride suhtes, kuid kindlasti ei saa lojaalsuskohustuse

rikkumine olla aktsiate iilevotmist takistavaks asjaoluks.

Aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest institutsioon suurendab majanduslikku efektiivsust.
Aktsiate lilevotmisega rahalise hiivitise eest kaasnevat viahemusaktsionédri omandidiguse riivet

saab digustada vaid majandusliku efektiivsuse lébi.

Ulevétmised tdstavad majanduslikku efektiivsust, sest soosivad ettevottesisest efektiivsust ja

konkurentsivoimet. Aktsiate ilevotmine rahalise hiivitise eest on institutsioon, mis

3 M. Burkhart, F. Panuzi. Mandatory Bids, Squeeze- Out, Sell Out and Dynamic of The tEnder Offer Process.
Working Paper, 2003 1k 19. Arvutivorgus kittesaadav:

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=420940. Viimati kiilastatud 05.05.2013.a; A.Casajus, H.
Labrenzs, T. Hiller. Majority shareholder protection by variable qualified majority rules. Sprongler LLC 2009, 1k
10.

** T. Stohlmeier, 1k 112.

3 Segavate faktorite all peab autor silmas kiiesoleva t66 1k 5 toodud vihemusaktsioniridega kaasnevate riskide
ja liigsete kulude selgitust.

*° M. Burkhart, F. Panuzi, Ik 20.

37 Ibid, 1k 18; M.Horbach, S. Koch. How to Manage Squeeze-Outs in Germany. International Financial Law
Review, Vol. 24, Issue 10, 2005, 1k 30. Arvutivorgus kittesaadav:
http://heinonline.org.ezproxy.utlib.ee/HOL/Page ?handle=hein.journals/intfinr24 &div=227 &collection=journals
&set_as_cursor=11&men_tab=srchresults&terms=squeezelout&type=matchall. Viimati kiilastatud 23.04.2013.a.
* D. Beinert, F. Burmeister, H-J. Tries. Mergers&Acquisitions in Germany. German law accessible. Verlag
C.H.Beck Miinchen 2009, 1k 13.

* D.Beinert. Corporate Acquisitions & Mergers in Germany. A Practical Guide to the Legal, Financial, and
Administrative Implications. Graham&Trotman 1991, Ik 16.

19




tsentraliseerib aktsiaseltsisisese vOimu. Samuti toimuvad iildjuhul omanike vahetustega
ettevottesisesed muudatused, mis omakorda distsiplineerivad ja motiveerivad juhtorganeid.
Tsentraliseeritud vOimuga kiirenevad ettevottesisesed protsessid. Otsuste menetlemise ja
vastuvotmise aeg litheneb ehk muutub efektiivsemaks. Piret Jesse on samuti asunud sarnasele
seisukohale ning on leidnud, et aktsiate iilevotmisega rahalise hiivitise eest kaasnevaid
majanduslikku efektiivsust soosivaid asjaolusid saab tOestada 1dbi aktsiaseltsi efektiivsuse,
konkurentsivdime  suurenemise tekkiva siinergia ja 1dbi  ettevotte  juhtkonna
distsiplineerimise.** Vihemusaktsioniride aktsiate iilevotmine pohiaktsioniri poolt tdstab
ettevottesisest efektiivsust ning seega aktsiate iilevotmise institutsioon rahalise hiivitise eest

tostab majanduslikku efektiivsust.

Aktsiate {ilevotmisega rahalise hiivitise eest pohiaktsiondri poolt kaasneb alati
vihemusaktsioniri omandidiguse riive. Uldjuhul on vihemusaktsiondri huviks siilitada
omand®' aktsiate iile. Aktsiate tilevOotmisega rahalise hiivitise eest sunnitakse
vihemusaktsioniri tahtevastaselt loobuma oma omandidigusest aktsiate iile. Tahtevastane
omandi vdodrandamine rikub PS § 32 I6ike 1 lauset 1, mille jdrgi on igaiihe omand puutumatu
ja vordselt kaitstud. Olukorras, kus védhemusaktsiondril puudub sOnadigus aktsiate
voorandamise kohta, ei ole vidhemusaktsiondri omand enam puutumatu. Nii kaua, kuni
aktsiate iilevotmisele rahalise hiivitise eest ei ole aktsiate vodrandaja ndusolekut, kaasneb
aktsiate {iilevOotmisega rahalise hiivitise eest omandidiguse riive. Omandidiguse kui
pohiseadusliku diguse riive saab olla aga pohjendatud ehk iile kaalutud vaid l1dbi majandusliku

efektiivsuse.

Aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest pohiseaduspdrasus soltub oluliselt aktsiate
tilevotmise rahalise hiivitise eest kaasnevast majanduslikust kasutegurist. Majanduslik
efektiivsus peab olema é&ratuntav, sest sel viisil on vihemusaktsionidri omandidiguse
pohjendatud 1dbi riivest korgemalseisva huviga. Majanduse efektiivsus on kindlasti

riigipoolne avalik huvi, mida saab seada vihemusaktsionéride huvidest ettepoole.

Majandusliku huvi iilimuslikkust viahemusaktsionéride huvide ees illustreerib histi Saksamaa

aktsiate iilevotmisotsuse kehtetuks tunnistamise voimalused apellatsioonikohtu poolt. Esimese

Y0P, Jesse. Ulevotmispakkumiste direktiiv: kas to6vait voi tooonnetus? - Juridica 2010/3, 1k 196.

I Aktsiate iile omandi siilitamine tihendab AOS § 68 1g 1 méttes isiku tiielikku diguslikku voimu aktsiate iile.
Omanikul on digus asja vallata, kasutada ja kédsutada ning nduda koigilt teistelt isikutelt nende diguste rikkumise
viéltimist ja rikkumise tagajdrgede korvaldamist. Omandi kaotamisel ei ole vihemusaktsiondril enam digust
aktsiaid vallata, kasutada ega késutada.
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astme kohus voOib kiill aktsiate iilevotmisotsuse rahalise hiivitise eest kehtetuks tunnistada,
kuid teiselt poolt vdib apellatsioonikohus otsustada aktsiate tilevotmist pohiaktsiondri poolt
ikkagi lubada, kui seda tingib mirkimisvddrne majanduslik huvi. Samuti olukorras, kus
aritihingu pohikiri vilistab aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest, vdib apellatsioonikohus
aktsiate iilevotmist pohikirjast hoolimata lubada juhul, kui seda tingib mirkimisvidirne

majanduslik huvi.*?

Aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest on peetud ka pakkuja (avaliku pakkumise tegija)
digusena lahendada free- rider probleemi.”> Free-rider probleem tihendab pdhiaktsioniri
soovimatust omada aktsiaseltsis vihemusaktsionire, kes ei panusta aktsiaseltsi niivord, kui
peaks, arvestades kasumit, mida nad aktsiaseltsist saavad (dividendid). Pohiaktsiondr ei soovi
kasumit jagada vihemusaktsioniriga, keda tal tegelikult vaja ei ole. Oiguspraktikud Mike
Burkart ja Fausto Panunzi on nimetanud oma artiklis diguskirjanikku Yarrow’d*, kes olevat
juba 1985.a tolgendanud squeeze-outi kui elegantset ja imelihtsat viisi free-rideri‘ist
vabanemiseks.” Free-rideriks kutsutakse majanduses tarbijat, kes tarbib rohkem, kui
majandusele kasu toob ehk vdidab kogumajanduslikust tulust rohkem, kui ise tulusse

panustab.46

Aktsiondride seisukohast on free-rider aktsiondr, kes saab aktsiaseltsi tegevusest kasumit
suuremas ulatuses, kui oleks proportsionaalne arvestades aktsiondri osalust ja panust
aktsiaseltsi tegevusse.  Oiguskirjanduses on free-riderit nimetatud passiivseks
viikeinvestoriks.”” Vihemusaktsioniri ainus panus aktsiaseltsi on tema poolt investeeritud
algkapital. Niiteks vOib pidada free-rider’iks vdhemusaktsiondri, kes omab aktsiaseltsis
minimaalset osalust ning kes ei vota osa iildkoosolekutest ning seega ka ei aita kaasa otsuste
vastuvotmisel, kuid, kes sellest hoolimata rikastub aktsiaseltsi kasumi arvelt. PGhiaktsionari
iiks vOimalusi vabaneda free-rider’ist on utsvc‘iltning.48 Selle meetodi abil sunnib

pohiaktsiondr vdhemusaktsionidri oma aktsiatest loobuma kurnates viimast dividendide

2p, Beinert, F. Burmeister, H.-J. Tries, 1k 13.

M. Burkart, F. Panunzi, lk 5; M.Fenedia, H.E.Thompson. On the Necessity of Solving the Free Rider Problem
in Takeover Bids. Review of Quantitive Finance and Accounting, 1994/4, 1k 89-103.

* Kahjuks puuduvad autoril tiiendavad andmed nimetatud digusteadlase kohta.

*“ Ibid, 1k 20.

*  Investopedia. Majanduse- ja investeerimisalane  veebikeskkond.  Arvutivorgus  Kittesaadav:
http://www.investopedia.com/terms/f/free_rider_problem.asp#axzz20Cduku2k. Viimati kiilastatud 05.05.2013.a.
7 M.Burkart, D. Gromb, F. Panunzi. Minority Blocks and Takeover Premia. European Corporate Governance
Institute. Finance Working Paper no 96/2005 1k 2.

* Tegemist on rootsikeelse terminiga viljakurnamisele.
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mittemaksmisega niikaua, kuni vahemusaktsionidril kaob huvi omada vastava aktsiaseltsi

aktsiaid.

Aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest on drimaailmas tehtav majanduslik otsus nagu iga
teine otsus saavutamaks ettevotlusega seotud eesmirke.” PGhiaktsionidrile antud
,»valjapigistamisdigus* motiveerib vastu vOtma otsuseid, mis viivad kasumi ja efektiivsuse
maksimaliseerimiseni ning seetdttu tdidab institutsioon kui selline eelkdige maksimaalse
majandusliku efektiivsuse eesmirki.”® Maksimaalne majanduslik efektiivsus on see, mis
kaalub aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest iile vihemusaktsiondri omandidiguse ja
lepinguvabaduse riive.”! Pohjuseid, miks {iilevotmised tulevad ettevotetele kasuks, on
mitmeid, kuid nende seast vddrivad kindlasti viljatoomist jiargnevad efektid, mis iihtlasi
soosivad ka majandust: iilevotmised aitavad paremini ressursse jaotada; kasvatavad siinergiat
(eri faktorite koosmdju); distsiplineerivad juhtkonda ja annavad aktsiaseltsile turuviirtuse

(médravad turuvidrtuse iilevotmishetkel).”

Aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest on institutsioon, mille olemus on mitmetahuline
olenevalt sellest, kas ldhtutakse enamuse, vihemuse voi {iildistest majanduslikest huvidest.
Aktsiate {ilevotmine rahalise hiivitise eest on pohiaktsiondri ainudigus sundida
vihemusaktsionidri oma omandist loobuma ning majanduslik efektiivsus on tasakaalustavaks

jouks ja peamiseks pohjenduseks vihemusaktsiondri sundmiiiigile ja omandidiguse riivele.

* M. Burkhart, F. Panuzi, 1k10.

%W, J. Magnuson, 1k 40.

>! Omandidiguse riivest ja lepinguvabaduse riivest on ridgitud kiesolevas ka juba eelnevalt.
*'W. J. Magnuson, 1k 40.
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1.3.  Legaaldefinitsioon

Ariseadustikus on sitestatud, et aktsiondri taotlusel, kelle aktsiatega on esindatud vihemalt
9/10 aktsiaseltsi aktsiakapitalist (pOhiaktsionidr), vOib aktsiondride iildkoosolek otsustada
aktsiaseltsi iilejddnud aktsiondridele (vdhemusaktsiondrid) kuuluvate aktsiate iilevotmise
pohiaktsioniri poolt diglase rahalise hiivitise maksmise vastu (AS § 363! Ig 1). Seega on
seadusandja votnud aktsiate {ilevotmisel rahalise hiivitise eest defineerimisel aluseks
pohiaktsiondri huvid, kuna on viljendanud vastavat institutsiooni pdhiaktsiondri digusena.
Teisest kiiljest aga on seadusandja soovinud aktsiate Ulevotmist rahalise hiivitise eest

defineerida libi uildkoosoleku otsuse.

Autor on seisukohal, et kehtivas driseadustikus § 363! lg-s 1 toodud seletust aktsiate
ilevotmise kohta rahalise hiivitise eest ei saa pidada legaaldefinitsiooniks, kuna vastav seletus
ei vasta aktsiate iilevotmise olemusele.”® Aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest on kehtiva
sOnastuse jiargi pohiaktsiondri digus esitada juhatusele avaldus votta vihemusaktsiondride
aktsiad diglase hiivitise eest iile ja iildkoosoleku Gigus otsustada vihemusaktsiate iilemineku
ile. Aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest tegelik olemus seisneb autori hinnangul mitte
pohiaktsiondri digusel esitada avaldus, vaid digusel votta vihemusaktsiondride aktsiad iile.

Puutudes aktsiate iilevotmisega rahalise hiivitise eest esmakordselt kokku, tekib
driseadustikuga tutvudes kiisimus, mida peab pohiaktsionidr selleks tegema, et teostada
aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest. Uhelt poolt kahjustab legaaldefinitsiooni puudumine
pohiaktsioniri, sest aktsiate iilevotmise teostamise vOimalikkus vdib olla seatud kahtluse alla.
Teiselt poolt aga kahjustab legaaldefinitsiooni puudumine vihemusaktsiondride huve, sest
institutsiooni toimimise selguse puudumine voib neis tekitada ebakindlust ja samuti

oskamatust oma digusi kaitsta.

Viirtpaberituru seaduse § 182' lg 1, mida voib pidada iriseadustiku jirgse aktsiate
ilevotmise analoogiks, on sétestatud jiargnevalt: ,,Kui tilevotja on omandanud vidhemalt 9/10
sihtemitendi hddledigust esindavast aktsiakapitalist tilevotmispakkumise tulemusena, siis voib
tema taotlusel sihtemitendi aktsiondride iildkoosolek otsustada iilejdénud sihtisikutele
kuuluvate aktsiate iilevotmise Oiglase hiivitise eest.” Tulenevalt sellest, et eeltoodud

sonastuses on sihtisik kisitletav pohiaktsiondrina, voib 6elda, et aktsiate iilevotmine rahalise

> Aktsiate iilevGtmise rahalise hiivitise eest erinevaid definitsioone ja ka legaaldefinitsiooni puudumist on autor
analiiiisinud kiesoleva to6 lehekiiljel 9.
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hiivitise eest véartpaberituru seaduses on sitestatud kui pohiaktsiondri eridigus ning vastab

seetottu aktsiate iilevotmise olemusele.

Rootsi driithingute seaduses on aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest sdtestatud jargnevalt:
aktsiondr, kellele kuulub rohkem kui 9/10 aktsiaseltsi aktsiatest, omab digust osta iilejadnud
aktsiondride aktsiad.“* Antud seletus vastab autori hinnangul aktsiate iilevotmise rahalise
hiivitise eest olemusele, kuna viitab sellele, et digustatud isikuks on pdhiaktsiondr ning tegu

on pohiaktsiondrile antud eridigusega, mitte iildkoosoleku eridigusega.

Aktsiate lilevotmise rahalise hiivitise eest institutsiooni selgemaks ja ldbipaistvamaks
toimimiseks praktikas on autori hinnangul vaja sitestada driseadustikus legaaldefinitsioon,
mis vastaks institutsiooni tegelikule olemusele. Aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest
peamiseks funktsiooniks on pohiaktsionérile eelisdiguse andmine ning sellest tulenevalt tuleb
seda ka defineerida. Legaaldefinitsiooni aluseks tuleks votta pohiaktsiondri Oigus votta
vihemusaktsionidridele kuuluvad aktsiad diglase hiivitise eest iile eeldusel, et pohiaktsionirile
kuulub vidhemalt 9/10 aktsiakapitalist ehk pohiaktsiondr on tditnud seadusega sitestatud

pohiaktsioniri kiinniseméira.™

Eesmirgiga anda aktsiate iilevOotmisele rahalise hiivitise eest olemusele vastav
legaaldefinitsioon tuleks AS § 363! lg 1 muuta viisil, mille sdnastus oleks jdrgnev:
»Aktsiondr, kes omab 9/10 aktsiakapitalist (pOhiaktsiondr), omab digust votta
vihemusaktsiondridele kuuluvad aktsiad iile Oiglase hiivitise eest. Vastava Oiguse

teostamiseks teeb pohiaktsionir juhatusele avalduse.*.

Aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest olemusele vastava definitsiooni sisseviimine
driseadustikku omab autori hinnangul positiivset mdju nii vdhemusaktsiondri kui ka
pohiaktsionéri suhtes. Pohiaktsionir, kes omab 9/10 aktsiakapitalist, vdib olla kindel, et omab
Oigust votta vidhemusaktsiondridele kuuluvad aktsiad oOiglase hiivitise eest {iile ning
vihemusaktsionirid, keda voib aktsiate iilevotmine ohustada, oskavad pohiaktsioniri poolset

aktsiate ililevotmist rahalise hiivitise eest pikemalt ette nidha ja selleks valmis olla. See

>* Ingliskeelne tolge rootsi keelest on jirgnev: ,,A shareholder who holds more than nine-tenths of the shares in a
company (the majority shareholder) shall be entitled to buy-out the remaining shares of the other shareholders of
the company.”. Swedish Companies Act Chapter 22, section 1.

> Autor on kiill eelnevalt vilja toonud Riigikohtu poolt antud aktsiate iilevotmise mdisteseletuse tipsuse, kuid
peab digemaks Riigikohtu seletust mitte kasutada legaaldefinitsioonina. Riigikohtu seletus vastab kiill autori
hinnangul kéige enam aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest olemusele, kuid ei vasta legaalfedinitsiooni
nduetele hea digusloome ja normitehnika eeskirja kohaselt.
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tdhendab, et vihemusaktsionérid oskavad ettenidgelikult kujundada oma arvamust aktsia hinna
turuvddrtusest ning samuti  saavad olla  teadlikult avatud  konkureerivatele

investeeringuvdimalustele.

Loomulikult tuleks eeltoodud muudatust vaadata koostoimes kidesoleva to6 punktis 2.1.
toodud iildkoosoleku héddlteenamusndude muudatusega, sest vastava muudatusega oleks
tagatud pohiaktsionirile kiinnise tditmisel aktsiate iilevotmine ja iildkoosolek ei saaks seda

otsust mojutada.
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2. Formaalsed nouded; aktsiate iilevotmiseks oigustatud isik

2.1.  Kiinnise- ja hdilteenamusnouded

Aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest reguleerib iriseadustiku 29! peatiikk. AS § 363! 1g-
ga 1 on kehtestatud aktsiate iilevotmise algatamisdigus pohiaktsiondrile (9/10 aktsiatega
esindatus), kes esitab aktsiate iilevotmiseks rahalise hiivitise eest juhatusele vastava taotluse.
Sama paragrahvi 16ike 2 jédrgi ei arvestata pohiaktsioniri aktsiatega esindatud aktsiakapitali
suuruse madramisel vaid aktsiaseltsi oma aktsiaid, arvesse lihevad ka pohiaktsioniri ema- voi
tiitarettevotja aktsiad. Eeltoodu kehtib eeldusel, et ema- voi tiitarettevitja annab selleks oma

ndusoleku.

Uldkoosoleku otsus vihemusaktsioniride aktsiate iilevotmise kohta rahalise hiivitise eest on
AS § 363" Ig 1 jdrgi vastu voetud, kui selle poolt on héiletanud vihemalt 95/100 aktsiatega
esindatud hiiltest. Uldkoosoleku protokoll kui ka iilevdtmisotsus peavad olema AS § 363’ 1g
2 jérgi notariaalselt tOestatud. Notariaalse tdestamise ndude eesmargiks vOib pidada seaduses

sdtestatud protseduuride jiargimise tagamist.

Aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest taotluse esitamiseks peab driseadustiku jirgi olema
pohiaktsiondri  aktsiatega esindatud vidhemalt 90%  aktsiakapitalist. Otsustamaks
vihemusaktsiondride aktsiate iilevotmine pohiaktsioniri poolt, peab selle poolt hiiletama
tildkoosoleku 95/100 aktsiatega esindatud héiltest. Eeltoodust tuleneb, et pohiaktsionéri
kiinnis on 90% ja iildkoosoleku hiilteenamusndue 95%. Ariseadustikujirgsed
vihemusodigused on sitestatud 10%-ga. Nouete erinevus kandub praktikasse viisil, mis ei taga,
et pohiaktsionir, kes on Oigustatud esitama aktsiate iilevOtmise taotluse, omaks oOigust
vihemusaktsiondride aktsiad iile votta, sest iildkoosoleku hédédlteenamuse saavutamiseks peaks
pohiaktsiondri aktsiad moodustama 95% aktsiakapitalist. Vdhemusaktsiondrid aga, kes

omavad 5% aktsiakapitalist, ei oma voimalust tildkoosoleku otsuse mdjutamiseks.

Uldkoosoleku hiilteenamusndue 95% viitab pohimdttele, et driseadustikujirgne enamus on

95% ja vihemus 5%. Selle pdhimdtte vastu riadgib aga asjaolu, et driseadustikus on sitestatud
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pohiaktsionri aktsiate iilevotmisdigus 90%-ga ja vihemusdigused 10%.° Selgusetuks jib,
kas seadusandja tahe on sdtestada enamusdigused 90%-ga vdi 95%-ga, sest vaieldamatult on
enamus nii pohiaktsiondr, kes omab 90% aktsiakapitalist kui ka hédlteenamus iildkoosolekul,
kes omab 95% aktsiakapitalist. Vihemusdiguste ndue viitab sellele, et enamusdigused peaksid
rakenduma 90%-le, kuid iildkoosoleku hddlteenamusndue on suurem kui 90% aktsiatega

esindatud hailtest.

Aktsiate iilevotmise institutsioon rahalise hiivitise eest on erinevate riikide &riiihingudigust
reguleerivatesse aktidesse kirja pandud viisil, mis sitestab, kui suurt aktsiaosalust peab
pohiaktsiondr omama selleks, et votta vdhemusaktsionidride aktsiad iile. Sellest tuleneb
pohimote, et ritk mdédrab standardi, mille saavutamisel on pohiaktsiondril digus votta
vihemusaktsiondride aktsiad iile. Autori hinnangul jadb arusaamatuks, milline on see standard
Eesti #riseadustiku jirgi, kuna AS § 363! 1g-s 1 toodud 90%-line kiinnisendue ei taga aktsiate
tilevotmiseks rahalise hiivitise eest standardi tditmist. Autori hinnangul on aktsiate
iilevotmiseks rahalise hiivitise eest Eesti idriseadustiku standardiks iildkoosoleku

hiilteenamusndue, mis on 95% aktsiatega esindatud héailtest.

Kokkuvatvalt on aktsiate iilevotmiseks rahalise hiivitise eest vajalik 95% aktsiatega esindatud
hidlte poolthddled ja koik vidhemusaktsiondride Oigused on seotud 10%-ga ning
pohiaktsiondri taotluse esitamise kiinnisendue on 90% aktsiakapitalist. Autori hinnangul on
seesugune vahetegu héidlteenamusnduetes ja kiinnisenduetes pohjendamatu. Néiteks ei ole
vihemusaktsioniril, kellele kuulub 7% aktsiatega esindatud hééltest, seadusega kaitstud
vOimalust mojutada aktsiaseltsi tegevust mis tahes moel. Samas puudub iilejddnud 93%
aktsiate omanikul vdimalus viidatud 7% aktsiates rahalise hiivitise eest iile vdotta.
Pohiaktsiondril aga, kes omab 90% aktsiatest, et esitada aktsiate iilevotmisavaldus, ei ole

reaalset Oigust votta viahemusaktsiad iile.

Uldkoosoleku hiilteenamuse ndue ei ole pohjendatud ega ole kooskdlas teiste aktsiate

tilevotmisega rahalise hiivitise eest seonduvate nduetega kahe aspekt tottu. Esiteks ei ole

%% Aktsioniril, kel on 1/10 hiiledigusest, on jirgnevad vihemusoigused: digus tdstatada iildkoosolekul
jargnevaid kiisimusi: nduda kiisimuse pdevakorda votmist (AS § 293 lg 2); digus esitada iga pdevakorrapunkti
kohta otsuse eelndu (AS § 293(1) Ig 3); digus nduda erakorralise iildkoosoleku kokkukutsumist (AS § 2921g 1 p
2):0igus nduda iildkoosoleku protokolli notariseerimist (AS § 309 lg 6); digus nduda ndukogu koosoleku
kokkukutsumist (AS § 321 Ig 3). Lisaks sellele on vihemusaktsioniril veel digus nduda ndukogu liikmete
tagasikutsumist kohtu poolt (AS § 319 Ig 5); teatud erikontrollide korraldamist (AS § 330 lg 1); samuti
iildkoosoleku poolt valitud audiitori vahetamist (AS § 329 (1) lg 1); vandeaudittori kohalolekut majandusaasta
aruande kinnitamise otsuse juures viibimist (AS § 334 Ig 1); vdivad nduda sundldpetajamisel likvideerijate
midramist (AS § 369 Ig 2).
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hidlteenamuse ndue vastavuses vihemusdigustega, kuna héddlteenamuse ndude jidrgne
vihemus ei ole vOimeline kasutama d&riseadustiku vdhemusdigusi. Tulenevalt sellest, et
hiilteenamuse ndue on 95%, jdtab see iildkoosoleku vidhemuseks 5%. Antud 5%
vihemusaktsiondre ei ole vOimelised oma &igusi iildkoosolekul kasutama, kuna ei tdida
driseadustikuga noutud 10%. Antud 5% vidhemusaktsiondre ei suuda iildkoosoleku otsust
mitte mingil viisil mdjutada ning on sellest tulenevalt jaetud 10%-list osalust eeldatavate
aktsiondridigusteta. Juhul, kui vidhemusdigused oleksid driseadustikus seotud 5%-lise
osalusndudega, oleks 95%-line hidlteenamuse ndue kooskdlas vdhemusdigustega. Niikaua
aga kuni aktsiaseltsi kidekdiku mojutavad aktsiondride vahemusdigused on sitestatud 10%-ga,

ei ole iildkoosoleku 95%-line hididlteenamuse ndue kooskdlas vihemusele antud digustega.

Teiseks ei ole iildkoosoleku hddlteenamuse ndoue kooskdlas pohiaktsionéri kiinnisendudega,
sest pohiaktsiondr, kes soovib vidhemusaktsiondride aktsiad iile votta, peab aktsiate
tilevotmiseks omama 95% aktsiatest, mitte 90%. Otsuse aktsiate iilevOotmise kohta teeb
tildkoosolek, kes peab otsuse vastuvOtmiseks tditma 95%-lise hidlteenamusndude. See
tdhendab, et pohiaktsiondr, kes omab 90% aktsiatest, ei oma tegelikku oigust votta
vihemusaktsiondride aktsiad {iile. Pohiaktsiondr vajab veel 5% héiltest, et tdita 95%
tildkoosoleku poolthédilte ndudest. Pohiaktsionéri kiinnisendude tditmine ei tihenda veel, et
oleks tididetud iildkoosoleku hiidlteenamusnodue, vaid ainult loob olukorra, kus vastav kiisimus
voetakse iildkoosoleku pdevakorda. Eelnevast tulenevalt voib viita, et pohiaktsionéri kehtiva

Oiguse jargne aktsiate iilevotmisdigus on sisutiihi ja ebavajalik.

Analiiiisides BLRT Grupp AS aktsiondride olukorda on enamuse ja vdhemuse tasakaal
selline, mis ei taga pohiaktsionirile vihemusaktsiondride aktsiate iilevotmist. PGhiaktsiondr ei
ole vdimeline saavutama 95% {iildkoosoleku poolthédltest. Vidhemusaktsioniridele aga
puudub digus nduda pohiaktsiondrilt nende aktsiate véljaostmist. Tulemuseks on enamuse ja
vihemuse konflikti siivenemine, mis muudab aktsiaseltsi sisest siinergiat veelgi negatiivsemas

suunas ning sellega viib aktsiaseltsi igapdevaselt majandustegevuselt fookuse eemale.

Viirtpaberituru seaduses sitestatud aktsiate iilevotmise korral, mis toimub pirast edukat
tilevotmispakkumist, on aktsiaseltsi iildkoosolek vdimeline pohiaktsionédri poolt aktsiate
tilevotmise iile otsustama 90%-lise hiidlteenamusndude tditmisel (VPTS § 182! 1g 2).
Sarnaselt driseadustiku jargsele aktsiate {ilevOtmisele, on véiirtpaberituru seaduse
tilevotmispakkumisele jirgnev aktsiate {ilevOotmine piiratud 90%-lise pohiaktsionéri

kiinnisega. Erinevus kahe regulatsiooni vahel seisneb selles, et pohiaktsiondr, kes sooritab
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aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest on iihel juhul 90%-lise aktsiaosalusega téditnud nii
pohiaktsiondri kiinnise kui ka tildkoosoleku hédlteenamusndude ja teisel juhul ainult
pohiaktsiondri kiinnise. Véirtpaberitu seaduses on vihemusodigused ja iildkoosoleku
hailteenamusndue kooskodlas. See tidhendab, et 10% viahemusaktsionidre suudavad end
vihemusdigustega kaitsta. Ariseadustiku jidrgi on iildkoosoleku hiilteenamusndude jirgi

vihemus 5%, kellele aga ei ole driseadustikuga tagatud vihemusdigusi.

Hea vordluse kvoorumi- ja kiinnisenduete kohta aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest
saab tuua Rootsi dritthingudiguse néol, kuna esiteks on ka Rootsi vihemusaktsionérid kaitstud
samuti 10%-liste vdhemusdigustega ning teiseks on Rootsi driithingu seaduses autori

hinnangul kvoorumi- ja kiinnisenduded pdhjendatud ja omavahelises tasakaalus.

Rootsi dritthingute seaduse jidrgi peab pdohiaktsiondr omama aktsiate iilevotmiseks 90%
aktsiatest. Aktsiate iilevotmise kiinnis on seetdttu kooskdlas driiihingute seaduse
vihemusdigustega, mis on vastavalt 10%. Pohiaktsionir, kes omab 90% aktsiatest, vOib olla
kindel oma oOiguses votta vihemusaktsiondride aktsiad rahalise hiivitise eest iile, kuna
vastavalt seadusele omab 90% aktsiatest omav pohiaktsiondr Oigust mitte esitada

tildkoosolekule avaldus, vaid votta aktsiad iile.

Saksamaa dritthingudiguses on nii aktsiate, ithinemiste ja iilevotmiste seadus kui ka
driiihingute seaduses aktsiate iilevotmise pdhiaktsioniri kiinnis®’ 95%° ja vihemusdigused
5%.% Uldkoosolek, kes otsustab pohiaktsiondri taotluse alusel vihemusaktsiondride aktsiate
tilevotmise pohiaktsiondri poolt, peab aga saavutama héédlteenamusndude, mille tditmiseks on
vaja % tildkoosolekul osalevate aktsionidride hiiltest. Tulenevalt pdhiaktsionéri kiinnise ndude
ja iildkoosoleku héélteenamusndude erinevusest, piisab iildkoosoleku otsuse vastuvotmiseks
puhtalt pohiaktsioniri haltest.”” Autori hinnangul on aktsiate iilevotmise pohiaktsioniri
kiinnisendue kooskodlas kiill vihemusdigustega, kuid arusaamatult suur erinevus on
tildkoosoleku héddlteenamusndude ja pohiaktsiondri kiinnise vahel. Olukorras, kus
pohiaktsiondr omab 95% aktsiatest, on vilistatud olukord, kus iildkoosolek saaks otsustada

pohiaktsioniri soovi vastu, sest 95/100 on suurem enamus, kui 75/100. Uldkoosoleku oigus

°7 Silmas on peetud pohiaktsioniri aktsiaosalust, mitte iildkoosoleku hiilteenamusnduet.

¥ German Squeeze-out Guide. IBA Corporate and M&A Committee 2010, lk 4. Arvutivorgus kittesaadav:
http://www.ibanet.org/LPD/Corporate_Law_Section/Corporate_ MA_Law_Committee/squeezeout.aspx. Viimati
kiilastatud 05.05.2013.a.

¥y, Schneider, M. Heidenhein. The German Stock Corporation Act, Bilingual Edition with an Introduction to
the Law. Kluwer Law International 1996, 1k 13.

60 D.Beinert, F.Burmeister, H-J. Tries, 1k 13
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aktsiate iilevotmise iile otsustamises on autori hinnangul formaalsus, kuna otsuseks vajaminev
hidltekvoorum ei ole voimeline pohiaktsiondri vastu hddletama ning aktsiate iilevotmist

valistama.

Aktsiate lilevotmise pohiaktsiondri kiinnis rahalise hiivitise eest Suurbritannias on 90%.
Pohiaktsioniril, kes on (i) omandanud; (ii) s6lminud mittetingimusliku lepingu, et omandada
90% eelneva iilevotmispakkumise objektiks olevatest iikskdik millist liiki aktsiatest; (iii)
omandanud 90% hiilediguslikest aktsiatest juhul, kui iilevotmispakkumise objektiks olid
hidlediguslikud aktsiad; (iv) sdlminud mittetingimusliku lepingu, et omandada 90%
hidlediguslikest aktsiatest juhul, kui iilevotmispakkumise objektiks olid héadlediguslikud
aktsiad, omab Oigust teavitada vdhemusaktsiondre oma soovist omandada iikskoik millisest

klassist senini iilevotmata aktsiad.®!

Aktsiate lilevotmise rahalise hiivitise eest alternatiivi kokkuleppernenetluse62 eelduseks on
pohiaktsiondri enamusosalus, mis aga peab 95% kiinnise asemel iiletama 75%-lise kiinnise.
75%-i arvestuses peetakse silmas aktsiaosalust iihte liiki aktsiates.”> Kokkuleppemenetlus
voib kiill madalama kvoorumi tdttu olla vihemusaktsionirile aktsiate iilevotmisest rahalise
hiivitise eest isegi ohtlikum, kuid kohtu heakskiit on kindlasti tingimus, mis peaks kaitsma
vihemusaktsiondride Oigusi, kuna kohtul lasub kohustus ka vihemusaktsioniride seisukohad
dra kuulata. Antud institutsiooni ei ole autori hinnangul véimalik aktsiate iilevotmisel rahalise

hiivitise eest rakendada, kuna tegu on tdiesti eraldiseisva institutsiooniga.

Autori hinnangul tuleks &riseadustikku muuta viisil, et iildkoosoleku hiilteenamuse ndue
pohiaktsiondri poolse aktsiate iilevOotmise iile rahalise hiivitise eest otsustamiseks oleks
kooskolas driseadustikuga tagatud vdhemusaktsiondri Oiguste kiinnisega (10%). Eesti
driseadustikus peaks olema iildkoosoleku héddlteenamuse ndue aktsiate iilevOotmiseks
pohiaktsiondri poolt mitte 95%, vaid 90%. Aktsiate {iilevotmiseks on driseadustikus
kehtestatud pohiaktsionidri kiinnisemdidr 90% ja vdhemusaktsiondride vdhemusdigused on

kaitstud 10%-lise maédraga. See tdhendab, et pohiaktsionidri kiinnisemiddr on kooskdlas

®! Suurbritannia ériiihingute seaduse Art 979 1g 4. Arvutivorgus kittesaadav:
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/pdfs/ukpga_20060046_en.pdf. Viimati kiilastatud 05.05.2013.a.

% Inglise keeles: Scheme of arrangement.

% United Kingdom Squeeze-out Guide IBA Corporate and M&A Committee 2010, 1k 4. Arvutivorgus
kittesaadav:http://www.ibanet.org/LPD/Corporate_Law_Section/Corporate_ MA_Law_Committee/squeezeout.a
spx. Viimati kiilastatud 05.05.2013.a.
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vihemusdigustega.”* Uldkoosoleku hiilteenamusndue ei ole aga kooskdlas iriseadustiku

.. ~c 6
viihemusdigustega.®®

Aktsiate iilevotmise institutsiooni rahalise hiivitise eest hddlteenamus- ja kiinnisenduete
kooskdla oleks tagatud, kui tildkoosoleku hddlteenamusndue oleks AS § 363 sitestatud 90%-
iga. Sel viisil oleks iildkoosoleku hiilteenamuse ndue kooskdlas pohiaktsiondri kiinnisega ja
ka vdhemusodigustega. Pohiaktsiondr, kes omab 90% aktsiatest ning kes teeb juhatusele
avalduse aktsiate iilevotmiseks, saab iildkoosolekul esindatud hidltega teostada digust votta
vihemusaktsionidride aktsiad iile. Vahemusaktsionirid, kes moodustavad pohiaktsiondri 90%-

ist tilejddiva 10%, saavad teostada koiki vihemusdigusi kaitsmaks oma digusi.

Autori hinnangul peaks jdatma pdohiaktsiondri kiinnisendude muutmata, sest kiinnisendude
tostmisel praeguse iildkoosoleku hiidlteenamuse ndudeni tekiks olukord, kus nii iildkoosoleku
hiilteenamuse ndue kui ka pohiaktsiondri kiinnis oleksid vastuolus vidhemusdigustega.
Vihemusodiguste muutmine oleks aga hoopis keerulisem ja vajaks laiemapinnalist pdhjendust.
Siinkohal tuleks arvesse votta ka seda, miks iildse on Eesti dritihingu diguses vihemusdigused
10% aga mitte 5%. Vorreldes nditeks Saksamaaga, kus viahemusdigused on sétestatud 5%-ga,
on Eesti aktsiaseltside vidhemusaktsiondride struktuur kindlasti vihem killustatum.
Vihemusoiguste osalusmiir peab olema kooskdlas aktsaiseltsi struktuuriga ja aktsioniride

vajadustega.

Loppkokkuvdttes on otsustus selle kohta, kas iildkoosoleku hédédlteenamuse ndue peaks olema
90% vo1 95% seotud eelkdige poliitiliste kaalutlustega. Sellest hoolimata on autor seisukohal,
et 90%-line hiilteenamuse ndue oleks vihemusdigusi arvesse vottes enam pohjendatud kui
95%-line hdilteenamuse ndue. Lisaks vidhemusdigustega kooskdlale muudaks 90%-line
hidlteenamuse ndue pohiaktsiondri tegevuse ldbipaistvamaks vidhemusaktsioniride
seisukohast. Vidhemusaktsioniril oleks seega Oigus aktsiaseltsi kadekdigus 10%-lise

vihemusodiguse abil kaasa radkida voi eeldada aktsiate iilevotmist pdohiaktsionéri poolt.

Autor teeb ettepaneku sonastada AS 363! Ig 1 jirgnevalt: , PShiaktsionir vdi pohiaktsionir ja

temaga kooskolastatult tegutsevad isikud®, kelle aktsiatega on esindatud vidhemalt 9/10

% Vastav kooskdla tuleb tehtena vilja: 90%+10%= 100%.

% Vastuolu kirjeldab jirgnev tehe: 95%-+10%%100%.
% Aktsiate iilevotmisdiguse laiendamine ka pGhiaktsioniriga kooskdlastatult tegutsevatele isikutele on seotud
ettepanekuga, mille autor on teinud punktis 2.2.
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aktsiaseltsi aktsiakapitalist (pohiaktsiondr), omavad oigust votta aktsiaseltsi {iilejdaanud
aktsioniridele (vihemusaktsiondrid) kuuluvad aktsiad iile Oiglase rahalise hiivitise eest.
Vihemusaktsionidride aktsiate iilevOotmise Oiguse teostamiseks on pohiaktsionidr ja temaga
kooskolastatult tegutsevad isikud kohustatud esitama aktsiaseltsi juhatusele aktsiate

tilevotmistaotluse.*.

Teiseks teeb autor ettepaneku muuta AS § 3637 lg-t 1 ja sitestada vastava I3igu sonastus
jargnevalt: ., Uldkoosoleku otsus vihemusaktsioniridele kuuluvate aktsiate iilevotmise kohta

on vastu voetud, kui selle poolt on antud viahemalt 90/100 aktsiatega esindatud haltest.*.

Autor on seisukohal, et iildkoosoleku héilteenamuse ndude muutmine 95%-1t 90%-le omab
positiivset mdju nii pohiaktsiondrile kui ka vihemusaktsionéridele. Samuti tagaks muudatus
aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest institutsiooni ldbipaistvuse. Selleks, et saada

kinnitust muudatuse mdjule on hea toetuda teiste riikide regulatsioonidele.

Muudatuse mdju oleks asjakohane hinnata ka enamuse ja vihemuse konfliktist véljapddsu
seisukohast.  Uldkoosoleku  hiilteenamusndude  vastavuse  korral  pohiaktsioniri
kiinnisemédrale, oleks pohiaktsiondril kiinnisemidra tditmise korral voimalik reaalselts
aktsiad iile votta. Tulemuseks oleks aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest toime kui
enamuse ja vidhemuse konflikti lahendajana. Pohiaktsiondr ei peaks taluma enam
vihemusaktsiondride digusi ja vihemusaktsionidrid vabaneksid domineerivast pohiaktsionérist

ning saaksid asendada oma investeeringu.

2.2.  Aktsiate tilevotmiseks digustatud isik

Aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest reguleerib iriseadustiku 29! peatiikk. AS § 363! 1g-
ga 1 on kehtestatud aktsiate iilevotmise algatamisdigus pohiaktsiondrile (9/10 aktsiatega
esindatus), kes esitab aktsiate iilevotmiseks rahalise hiivitise eest juhatusele vastava taotluse.
Sama paragrahvi 16ike 2 jdrgi ei arvestata pohiaktsioniri aktsiatega esindatud aktsiakapitali
suuruse madramisel vaid aktsiaseltsi oma aktsiaid, arvesse lihevad ka pohiaktsioniri ema- voi

tiitarettevotja aktsiad. Seda eeldusel, et ema- vi tiitarettevotja annab selleks oma ndusoleku.

Eesti driseadustiku jdrgi on aktsiate iilevotmiseks digustatud isik, kes omab 90% aktsiatest.
Aktsiate ililevOotmiseks Oigustatud isikuid saab olla vaid iiks. Erandiks on loomulikult

pohiaktsiondri tiitarettevotted, kes kuuluvad samasse konsolideerimisgruppi. Niipea, kui 90%
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aktsiatest moodustavad nditeks kaks aktsioniri, kes omavad 45% ja 45% aktsiatest, ei ole neil
aktsiate iilevotmist AS § 363! Ig 1 digust teostada ka juhul, kui tegemist on kooskdlastatult
tegutsevate isikutega. Juhul, kui kaks 45%-1 aktsiatest omavat aktsioniri otsustavad ithineda
voi aktsiad vajalikul viisil osta, miiiia vdi vahetada, voib aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise

eest juba voimalik olla.

Tulenevalt sellest, et 90% nduet on kooskodlastatult tegutsevatel aktsiondridel vordlemisi
lihtne saavutada, voib jdreldada, et iihe aktsiondri ndue ei vilista kooskdlastatult tegutsevatel
isikutel saavutada 90% ndue. Sellest tulenevalt voib viita, et kooskolastatult tegutsevaid
aktsionire peaks kohtlema vordselt iihe aktsioniriga, kes moodustab 90% aktsiakapitalist, sest
kooskolastatult tegutsevate isikute vilistamine ei vilista aktsiate iilevOotmise sooritamise

nende poolt.

Autori hinnangul on aktsiondride kooskodlastatult tegutsemine primaarne ning iihte
konsolideerimisgruppi kuuluvus ei tohiks olla méidravaks asjaoluks. Autor ei nde pohjendust,
miks seadus eelistab aktsionire, kes kuuluvad iihte konsolideerimisgruppi, kuid kelle tegevus
ei  pruugi olla  kooskdlastatud  aktsiondridele, kes  kuuluvad  erinevatesse
konsolideerimisgruppidesse, kuid kellel on aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest iithine

tahe ja eesmairk.

Aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest on institutsioon, mis kiill riivab tugevalt
vihemusaktsiondride omandidigust, kuid mida Oigustab majandusliku efektiivsuse
tagamine.®” Vaadeldes aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest kui majandust soodustavat
institutsiooni, on tidhtis tagada see efektiivsus hoolimata pohiaktsiondrina tegutsevate
aktsiondride paljususest. Majanduslikust efektiivsusest ldhtudes toob majanduslikku kasu
kdige enam majanduslikult 1dbimdeldud ja eesmirgipédrane aktsiate iillevotmine. Autor julgeb
siinkohal viita, et kooskdlastatult tegutsevate isikute puhul on aktsiate iilevOotmine suurema
tdendosusega labimdeldud ja planeeritud kui iihe pohiaktsioniri puhul. Sellest tulenevalt vdib
viita, et kooskolastatult tegutsevad isikud soodustavad aktsiate iilevotmisega majandust

vihemalt samal mééral kui iiks pohiaktsionér.

Viirtpaberituru seaduse (§ 182! 1g 1) jargi on pirast edukat iilevotmispakkumist iilevotjal

digus votta iilejainud aktsiad iile diglase hiivitise eest. Ulevétjana loetakse viirtpaberituru

%7 Majanduse efektiivsust aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest on analiiiisitud eelnevalt punktis 1.
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seaduse jdargi aga ka isikuid, kes iiksinda vdi koos teiste isikutega tegutsevad koos
tilevotmispakkumiseks kohustatud voi tegeva isikuga, samuti isikuid, kes tegutsevad koos
iilevotjaga suulise voi kirjaliku kokkuleppe alusel eesmirgiga saavutada valitsev moju
sihtemitendi {ile vOi antud valitsevat mdju siilitada vOi suurendada vOoi nurjata
tilevotmispakkumine (VPTS § 168 1g 1). Eeltoodust tuleneb, et viirtpaberituru seaduses ei ole
pohiaktsiondriks mitte ainult iiksainus isik (koos ema- ja tiitarettevotetega), vaid

pohiaktsioniriks voivad olla isikud, kes tegutsevad iihise eesméirgi nimel.®®

Suurbritannias kisitletakse kooskdlastatult tegutsevaid isikuid seotud isikutena. Suurbritannia
Arilihingute seaduse jirgne seotud isikute seletus on mirkimisviirselt sarnane Eesti
védrtpaberituru seaduse kooskolastatult tegutsevate isikute regulatsiooniga.69 Nimelt on

Suurbritannia dritihingute seaduse art 937 jirgi on fiiiisilise isikuga seotud isikud:

1) flitisilise isiku abikaasa voi tdisealine laps voi kasulaps;
2) juhul kui antud fiiiisiline isik on juht, siis tema alluvad;
3) fiiiisilise isiku alluvad ja koost(i('jpartnerid.70

Juriidilise isikuga seotud isikuid maéédratletakse Suurbritannia dritihingute seaduse jargi

jargnevalt:

1) juriidilise isiku tiitarettevotted, kelle juhiks antud juriidiline isik on;

2) juriidilise isikuga samasse konsolideerimisgruppi kuuluvad &riithingud;
3)  juriidilise isiku alluvuses to6tavad isikud ja koostodpartnerid.”’

Autori hinnangul ei tohiks eeltoodud loetelu iiheselt Eesti digusese iile votta, kuna tegemist on
monevorra laialivalguva definitsiooniga, mis ei sobi Eesti konteksti. Nii nditeks ei ole autori
arvates pohjendatud kisitleda koostoopartnerid voi kasulapsi kooskodlastatult tegutsevate

isikutena.

Hoolimata pikast definitsioonist on selle mdiste sisustamine tekitanud raskusi nii moneski
riigis seoses iilevtmispakkumiste direktiivi kohaldamisega. Oigusteadlane Thomas

Popodopoulus on vastava probleemi’> lahkamisel toonud vilja just Suurbritannia lahenduse.

%  Antud lahendus sarnaneb loomulikult iilevotmispakkumiste direktiivile, kuna on vastu vdetud
iilevotmispakkumiste direktiivi kohaldamisega Eesti digusesse. Direktiivis on kooskdlastatult tegutsevaid isikuid
nimetatud persons acting in concert.

% VPTS § 168 Ig 2 on sitestatud jirgnevalt: “Seotud isikud kiesoleva seaduse tihenduses on kontrollitav
dritihing, seda dritihingut kontrolliv isik ja teised selle isiku poolt kontrollitavad dritihingud.”.

" Companys Act art 937 1g 2.

"IIbid, art 937 1g 3.

2 See tihedab kooskdlastatud isikute miziramisel.
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Nimelt on Suurbritannias linnakoodeksi’ jirgi miiravaks see, kas iilevotja eesmirk on viia
ldbi ettevotete edendavad muudatused voi on iilevotja eesmirgiks kontrolli saavutamine.
Viimasel juhul on kriitiline tagada vdhemusaktsioniride kaitse, sest sel juhul on kontrolli
muutus kohene ning vdhemusaktsioniril ei ole vdimalik enam aktiivselt osaleda ettevotte
arengu suunamises.’* Kooskdlastatud isikute kindlaks tegemine omab suurt tihtsust olukorras,

kus pohiaktsiondri aktsiate iilevotmisdigus on kahtluse alla seatud.

Rootsi dritihingute seaduse jargi on aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest pohiaktsioniri
kiinnisendudeks 90%.” Aktsiate iilevtmise regulatsioonis rahalise hiivitise eest on Rootsi
aritihingute seaduses nihtud ette, et igaiiks, kellele kuulub enam kui 9/10 aktsiakapitalist,
omab digust osta iilejiinud aktsiad vilja.”® Aktsiate iilevotmise kiinnise tditmisel ei voeta
arvesse mitte ainult pohiaktsioniri, vaid ka kooskolastatult tegutsevaid isikuid.”” Rootsi
aritihingute diguses on aktsiate iilevotmiseks digustatud ka kooskdlastatult tegutsevad isikud,

mis tagab aktsiate iilevotmise labipaistvuse.

Autori hinnangul tuleks véartpaberituru seaduse, Rootsi ja Suurbritannia regulatsiooni
eeskujul pohiaktsiondrina vaadelda laiendavalt ka isikuid, kes ei kuulu iihte
konsolideerimisgruppi, kuid soovivad kooskolastatult teostada aktsiate iilevotmist rahalise
hiivitise eest AS § 363! Ig 1 mdttes.” Pohiaktsioniri laiendav tdlgendus tihendab seda, et
juriidilised voi fiiiisilised isikud, kes ei kuulu iihte konsolideerimisgruppi, kuid kes
moodustavad oma aktsiate liitmisel 90% aktsiatest ehk tdidavad kiinnisendude, on
vordsustatud  senini  kehtiva pohiaktsiondriga, kes peab moodustama ise voi
konsolideerimisgrupi tasandil 90% aktsiatest selleks, et teostada vihemusaktsiondride aktsiate

tilevotmist rahalise hiivitise eest.

PInglise keeles The City Code.

™ T. Popodopoulus. The mandatory provisisons of the EU Takeover Bid Directiveand their deficiencies -
University of Oxford 2007, 1k 528,529. Arvutivorgus kittesaadav:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1088894. Viimati kiilastatud 05.05.2013.a.

> Swedish Companies Act (SFS 2005: 551) Chapter 22 section 1.

7 Ibid.

7 Tbid.

78 Silmas on peetud AS § 363! g 1 alusel Gigustatud isikut. AS § 363! Ig 1 siitestab, et aktsioniri taotlusel, kelle
aktsiatega on esindatud vihemalt 9/10 aktsiaseltsi aktsiakapitalist (pShiaktsionir), vdib aktsionéride tildkoosolek
otsustada aktsiaseltsi iilejddnud aktsiondridele (vdhemusaktsiondrid) kuuluvate aktsiate iilevOtmise
pohiaktsiondri poolt diglase rahalise hiivitise maksmise vastu. Eeltoodud sdnastusest jdreldub, et digustatud
isikuks on iiks isik, mitte mitu erinevat isikut, kes soovivad iilevotmistaoptluse esitada kooskdlastatult.
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Kooskdlastatult tegutsevate isikute méédratlemine driseadustikus peaks autori hinnangul
toimima viirtpaberituru seaduse §-1 168 alusel.” See tahendab, et kooskdlastatult tegutsevate
isikute kindlaks tegemiseks on autori hinnangul kdige digem votta aluseks viirtpaberituru

seaduse § 168 toodud kooskdlastatult tegutsevate isikute legaaldefinitsioon.*

Selleks, et aktsiate iilevotmisoigus laieneks ka kooskodlastatult tegutsevatele isikutele, tuleks
muuta AS § 363! lg-t 1 jirgneval viisil: ,Pohiaktsiondir v&i pohiaktsionidr ja temaga
kooskdlastatult tegutsevad isikud, kelle aktsiatega on esindatud vidhemalt 9/10 aktsiaseltsi
aktsiakapitalist (pohiaktsiondr), omavad Oigust voOtta aktsiaseltsi iilejadnud aktsiondridele
(vahemusaktsiondrid)  kuuluvad  aktsiad iile  Oiglase rahalise  hiivitise  eest.
Vihemusaktsionidride aktsiate iilevOotmise Oiguse teostamiseks on pdohiaktsionidr ja temaga
kooskolastatult tegutsevad isikud kohustatud esitama aktsiaseltsi juhatusele aktsiate

tilevotmistaotluse. .

Lisaks selle teeb autor ettepaneku lisada AS § 363! ka lg 4 ning sdnastada see jirgnevalt:
,Kooskolastatult tegutsevad isikud kidesoleva seaduse tihenduses on seotud isikud ja muud
isikud, kes kas iiksinda voi koos teiste isikutega tegutsevad koos aktsiate iilevotmist teostava
isikuga voi aktsiate iilevotmist teostava isikuga suulise voi kirjaliku kokkuleppe alusel

eesmdrgiga kas saavutada valitsev moju aktsiaseltsi iile voi seda siilitada voi suurendada.*.

Selleks, et sisustada seotud isikute moiste, teeb autor ettepaneku lisada AS § 363! lg 6
jargnevas sonastuses: ,,Seotud isikud kéesoleva seaduse tdhenduses on kontrollitav &riiihing,

seda driiihingut kontrolliv isik ja teised selle isiku poolt kontrollitavad dritihingud.*.

Autor on seisukohal, et aktsiate {ilevotmisdiguse laiendamine kooskdlastatult tegutsevatele
isikutele, kes moodustavad 90%, tostab majanduslikku efektiivsust, soodustab pohiaktsionéri

ning sealjuures ei kahjusta vdhemusaktsiondride huve. Pohjus, miks autor julgeb viita, et

" Viirtpaberituru seaduse § 168 1g 1 ja 2 on sdnastatud jirgnevalt: kooskdlastatult tegutsevad isikud kiesoleva
seaduse tdhenduses on seotud isikud ja muud isikud, kes kas iiksinda voi koos teiste isikutega tegutsevad koos
iilevotmispakkumiseks kohustatud isikuga voi iilevotmispakkumist tegeva isikuga (edaspidi tilevotja) voi
sihtemitendiga suulise vdi kirjaliku kokkuleppe alusel eesmirgiga kas saavutada valitsev mdju sihtemitendi iile
voi seda siilitada voi suurendada voi nurjata tilevotmispakkumine. Seotud isikud kéesoleva seaduse tihenduses
on kontrollitav driiihing, seda driithingut kontrolliv isik ja teised selle isiku poolt kontrollitavad &riithingud.

% Viirtpaberituru seaduse § 162 Ig 1 sitestab, et kooskolastatult tegutsevad isikud viirtpaberituru seaduse
tdhenduses on seotud isikud ja muud isikud, kes kas iiksinda vOi koos teiste isikutega tegutsevad koos
illevotmispakkumiseks kohustatud isikuga voi iilevotmispakkumist tegeva isikuga (edaspidi lilevotja) voi
sihtemitendiga suulise vdi kirjaliku kokkuleppe alusel eesmirgiga kas saavutada valitsev mdju sihtemitendi iile
vOi seda sidilitada voi suurendada voi nurjata iilevotmispakkumine. Eelmainitud paragrahvi lg 2 sitestab, et
seotud isikud kiesoleva seaduse tdhenduses on kontrollitav driithing, seda dritihingut kontrolliv isik ja teised
selle isiku poolt kontrollitavad &ritthingud.
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eeltoodud muudatus ei kahjusta vidhemusaktsiondre on selles, et vidhemusaktsiondride
omandidiguse riivet ei mdjuta see, kas aktsiad voetakse iile ithe vo1 mitme isiku poolt. Autor
on kindlal seisukohal, et aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest institutsioonina kahjustab
vihemusaktsioniride huve, kuid selle institutsiooni sisemine toimimine osas, kas seda teostab

iks voi rohkem isikuid, ei kahjusta vahemusaktsionére.

Aktsiate lilevotmisdiguse laiendamine pohiaktsiondriga kooskdlastatult tegutsevatele isikutele
vastab hetkel kehtivast regulatsioonist enam tegelikkusele. Pohiaktsionériga kooskdlastatult
tegutsevad isikud on need, kes omavad tegelikkuses driiihingu iile kontrolli ning tegeliku
kontrolli omavate isikute arvestamine seaduses muudab aktsiate tilevotmise ldbipaistvamaks.

Autori seisukohta toetab asjaolu, et kooskolastatult tegutsevate isikute definitsioon voeti
esmakordselt kasutusele iilevotmispakkumiste direktiivis, mille iiheks eesmargiks oli tagada
tohusam  vihemusaktsioniride kaitse.®' Sellest tulenevalt ei saa pidada aktsiate
iilevotmisdiguse laiendamist  kooskolastatud  isikutele  vihemusaktsiondride huve

mittearvestavaks ja kalhjustalvaks.82

! Komisjoni aruanne Euroopa Parlamendile, Noukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning
regioonide komiteele direktiivi 2004/25/EU (iilevdtmispakkumiste kohta) kohaldamine/ 28.06.2012 Briissel, 1k
8. Antud eesmirgi tditmist on tdestanud ka hilisema analiiiisid. Niiteks Euroopa Noukogu 28.06.2012 aruandes
direktiivi kohaldamise kohta on turu-uuringuteks madratud sidusrithmad nentinud, et iildistes piirides on direktiiv
aidanud tugevdada vdhemusaktsiondride Oigusi ning, et kohustuslikku pakkumist kisitlevatesse sitetesse,
vihemusaktsiondride viljatdrjumise digusesse ja aktsiate viljaostu ndudmise digusesse saab suhtuda iisnagi
positiivselt. Komisjoni aruanne Euroopa Parlamendile, Noukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele
ning regioonide komiteele direktiivi 2004/25/EU (iilevotmispakkumiste kohta) kohaldamine/ 28.06.2012
Briissel, 1k 4.

%2 Muudatused, mis viidi iga liikkmesriigi siseriiklikku digusesse sisse eesmirgiga tagada vihemusaktsioniridele
tohusam kaitse, ei saa vihemusaktsioniride huve 60nestada.

37



3. Materiaalsed nouded

3.1.  Oiglase hinna tagamine

AS § 3632 1g 1 annab pdohiaktsionirile diguse otsustada aktsiate eest tasumisele kuuluva
hiivitise iile. Sealjuures tuleb hinna kujundamisel votta aluseks aktsia hind, mis vastab aktsia
hinnale 10 pdeva enne iildkoosoleku kokkukutsumise teatise esitamist. Oiglase hinna
médramiseks on sama paragrahv kohustanud juhatust esitama pohiaktsionirile koik
vajaminevad dokumendid (AS § 3632 lg 1). Sealjuures oiglase hinna regulatsioon
borsiaktsiaseltside suhtes on reguleeritud rahandusministri maiirusega
iilevotmispakkumisreeglid, mis niieb ette kindlad kriteeriumid (Ulevdtmispakkumisreeglid §

2) aktsia hinna midramisele.

Koige enam vaidlusi on Eestis kohtusse ja ka meediasse joudnud diglase hinna vaidlustest.*
Diskussiooni laiahaardelisus rahalise hiivitise kohta viitab autori hinnangul rahalise hiivitise
puuduliku regulatsiooni kohta, sest niivord palju kordi on kohtud olnud sunnitud asjas selgust
tooma. Aktsia Oiglase hinna sisustamine on kehtiva seaduse kohaselt pdhiaktsiondril ja
jarelevalvemehhanismina viimase poolt valitud audiitoril. Riigikohtu seisukoht on aga, et
oiglast hinda ehk hiivitise suurust ei ole digus isegi kohtul oma sisetunde jdrgi sisustada.
Kohtunik peaks ldhtuma objektiivsetest kriteeriumitest ja mitte laskma end mdjutada sdnast
,oiglane®, mis viitab isiklikul tasandil kaalumisele. Kohus peaks kaaluma erinevaid
hindamisaluseid ja meetodeid ning selle tulemusel leidma kdige sobivama meetodi. Samuti ei
ole ,,0iglase hinna* kaalutulusdigust pohiaktsiondril ega audiitoril, kes ka ei tohiks hiivitise
médramisel tugineda enda sisemisele oOiglustundele, vaid sarnaselt kohtuga tuginema

objektiivsetele niitajatele. Objektiivsuse ndue tuleneb Riigikohtu sonul AS § 363* 1g-test 1 ja

%3 Samuti on hinna vaidluste kaalukust esile toonud #rieadustiku kommentaarides Mati Merimaa. M.Merimaa.
Ariseadustik. Kommentaarid, selgitused, arvamused. Kirjastus Tlo 2007, 1k 234. Oiglase hinna problemaatika
seisneb ennekdike selles, et mdiste ,.0igalne* on védga subjektiivselt hinnatav. Raul Narits nimetab sellist
olukorda nn ndrgaks mdisteks, mille tekst on semantiliselt lahtine. See tdhendab, et ei ole teada kdiki tunnuseid
viljendi kasutamiseks in casu. R.Narits. Oigusteaduse metodoloogia. Oigusteabe AS Juura 1997, 1k 92. Autori
hinnangul vdib diglase hinna vaidlused olla tingitus asjaolust, et tegemist on vihemusega, kes tunnetab digluse
kriteeriumit oma positsioonist tulenevalt isegi teravamini. Vihemuste erilist diglustunnet on vilja toonud ka
oigusfilosoof Ilmar Tammelo mainides, et inimkonna jarkumiseks meie planeedil on vaja joudu talumaks teatud
hulgal ebadiglust ning et just vihemusel on ebadigluse talumise tdttu isegi korgemad oGiglusearusaamad.
R.Narits, M.Luts. Oiglus ja hool. Tartu 2001, 1k 19.
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2, mis nédevad ette pohiaktsionéri ja audiitori selgituskohustuse aktsia hinna miidramise aluste

kohta.3*

Labimurdeks on peetud Riigikohtu 21. detsembri lahendit nr 3-2-1-145-04, sest Riigikohus t6i
selgust, mida tuleks aluseks votta Giglase hinna méadramisel. Nimelt oli selgusetu, millist
aktsia hinna médramise alust peaks aktsia hindamisel kasutama ning Riigikohus, tuginedes
Saksa digusele, iitles esimest korda vilja, et aktsia hinna méddramisel tuleb muuhulgas votta
aluseks ka diskonteeritud rahavoogude meetodi.*> Riigikohtu seisukoht andis aluse igas
jargnevas hinnavaidluses vidhemusaktsiondril toetuda diskonteeritud rahavoogude meetodile,
mis tdhendab seda, et aktsia hinna midramisel tuleb arvesse votta tuleviku rahavoogusid. See
tdhendab, et aktsia hinna mdiidramisel tuleks hinnata aktsiaseltsi vOimet tulevikus kasu

teenida.®

Paralleeliks aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest aktsia hinna keeruka kujundamisega on
Riigikohus vilja toonud, et vastav probleem tdusetub ka teiste &riseadustikus ettendhtud
hivitiste madramisel. Niiteks aktsiate asendussuhte méadramisel aktsiaseltsi iihinemisel,
jagunemisel vai iimberkujundamisel (AS § 398 1g 3, § 441 1g 3, § 481 1g 3), kus samuti ei ole
seadus andnud tdpsemaid juhtn(i(ire.87 Autori hinnangul niitab vastav mérkus probleemi
laiemat pinda, mis viitab probleemsetele hinnavaidlustele ka teistes instituutides. Kindlasti
aga ei Oigusta probleemi esinemine teistes instituutides vihest regulatsiooni aktsiate

tilevotmisel rahalise hiivitise eest.

Tolgendades aktsia diglast hinda viirtpaberituru seaduse mottes, on Riigikohus lahendis 3-2-

1-145-04 esile toonud viirtpaberituru seaduseelndu ettekandja L. Tonisson seisukoha diglase

’

hinna kohta: "... Praegu ei ole me vdimelised seda seadust siigavamalt 1dbi tootama ja

sellepdrast oleme paratamatult sunnitud leppima selle kvaliteediga, mis me tina teie ette

toome. Et see seadus vajab edaspidi, elu arenedes, tdiustamist, on kahtlemata selge. See on

”n

paratamatu. ...". Riigikohus on vastavast avaldusest jareldanud, et diglase hinna kohast

% Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 2. novembri 2005. a kohtuotsus OU Amaterasu hagis AS-i NG Investeeringud
vastu aktsiate iilevotmise eest diglase hiivitise middramiseks ja 149 648 krooni 38 sendi saamiseks, p 9.

% Riigikohtu tsiviilkolleegiumi otsus 21. detsembrist 2004 OU Amaterasu hagis AS NG Investeeringud vastu
aktsiate iilevOtmise eest diglase hiivitise médidramiseks ja 149 648 krooni 38 sendi saamiseks. Lahend nr 3-2-1-
145-04, p 23.

% Riigikohtu tsiviilkolleegiumi otsus 21. detsembrist 2004 OU Amaterasu hagis AS NG Investeeringud vastu
aktsiate iilevOtmise eest diglase hiivitise médidramiseks ja 149 648 krooni 38 sendi saamiseks. Lahend nr 3-2-1-
145-04, p 23.

¥ Ibid, p 16.
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tolgendust ei saa teha seadusandja tahte alusel, kuna ilmselgelt on ka seadusandja jatnud

diglase hinna teadlikult kohtupraktika v3i jirgneva seaduse muutmise hoolde.*®

Ariseadustiku regulatsioon iilevdetavate aktsiate hinna médramiseks on puudulik. Seadus
iitleb kiill, et aktsia hind peab olema o&iglane, kuid ei anna konkreetset viidet digluse
kriteeriumile. Aktsiate iilevotmise hind peab seaduse jirgi olema diglane (AS § 363! Ig 1)
ning hiivitise tasumine peab olema rahaline (AS § 363! 1g 1). Aktsia hind peab vastama 10
pdeva enne iildkoosoleku otsust kehtinud hinnale, kuid edaspidised juhtivad kommentaarid
hinna midramise kohta puuduvad. Hinna kujundamine on olnud kohtuprotsessides

enamlevinud probleemiks® just hinna vaidlustatavuse t3ttu.

Seadus ei taga, et pdhiaktsionir peaks aktsia hinna méiratlemisel kinni AS § 363! 1g-s 1
toodud Gigluse kriteeriumist, sest digluse kriteeriumit ei taga jirelevalve funktsiooni téditev
audiitor. Audiitor teostab kontrolli pdohiaktsioniri iilevotmisaruande iile, tagades selle
vastavuse AS 3632 Ig-le 2, mis tdhendab, et audiitor annab iilevaate voimalikest aktsia hinna
midramise meetoditest ning hindab pdhiaktsioniri poolt valitud hinna méiramise meetodit.
Audiitor ei ole aga kohustatud sisustama aktsia hinna digluse kriteeriumit. See tdhendab, et
hinna digluse kriteeriumi tagamine on seadusandja poolt vihemusaktsioniri jaoks tagamata
jddnud. Sarnaselt autoriga on digluse kriteeriumi jirelevalve puudumist puudutanud ka Triin
Bartels nentides, et aktsia hinna digluse kiisimus on nii pdhiaktsionéri taotluse kui ka audiitori

aruande sitestamise koha pealt puudulikuks jiznud.”

Oigluse kriteeriumi puuduliku reguleerimise niol on tegu regulatsioonilise liingaga. Liink
voib olla, kas seaduses voi diguses. Liingaga diguses on tegemist juhul, kui valdkonda, milles
esineb Oiguslikku otsustamist vajav probleem, ei ole iildse seadusandlikult reguleeritud,
mistottu see valdkond (probleem) jddb Oigusvabasse ruumi.”’ Liink seaduses tihendab just
sellise reegli puudumist, mille olemasolu on eeldatav voOi tuletatav seaduse otstarbest ja

seadusandja reguleerimisplaanist. Seaduse liinga puhul valdkonda reguleeriv seadus on

¥ Riigikohtu tsiviilkolleegiumi otsus 21. detsembrist 2004 OU Amaterasu hagis AS NG Investeeringud vastu
aktsiate iilevotmise eest diglase hiivitise méddramiseks ja 149 648 krooni 38 sendi saamiseks. Lahend nr 3-2-1-
145-04, p 16.

89 Seda, et hiivitise suurus on aktsiate iilevdtmisel enim vaieldav probleem on tddenud ka Mati Merimaa
driseadustiku kommentaarides. Merimaa, M. Ariseadustik. Kommentaarid, selgitused, arvamused, 2007, 1k 234.
Sarnaselt Eestile on ka teistes riikides on aktsia hind kdige enam vaieldav kiisimus. Niiteks Saksamaal, kus tdika
hinnavaidluste kohta on vilja toonud Thomas Stohlemeier. Stohlmeier, T. German Takeover Law, Bilingual
Edition with an Introduction to the Law. Kluwer Law International 2002, 1k 117.

% Bartel, T. Tiihjakspigistamise seadustamises Eesti dridiguses: iriseadustiku §-id 3631-3631° - Juridica 2004/2,
1k 92.

°! Kohtunik ei v3i digusliinka tiita, sest siis ta asuks seadusandja kohale ja rikuks véimude lahususe printsiipi.
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olemas, aga selle valdkonna mingi probleemi lahendamiseks ei paku seadus otsest ja selget
juhist. Seaduse liinka voib kohtunik tdita, lidhtudes seaduse otstarbest ja seadusandja
reguleerimisplaanist.”> Tulenevalt eelkirjeldatust on diglase hinna miiramine iriseadustiku
jargi seaduse aga mitte Oiguse liink, kuna aktsiate iilevotmine on seadusega reguleeritud.
Oiglase hinna tdlgendamisel tuleb aga lihtuda aktsiate iilevotmise otstarbest ja seadusandja
reguleerimisplaanist.”® Aktsiate iilevotmise otstarve seaduses on pdhiaktsionrile 100%-lise
aktsiaosaluse voimaldamine, mis aga ei vii lihemale diglase hinna sisustamisele. Seadusandja
reguleerimisplaan ei vii ka antud kiisimuses lahenduseni, sest puuduvad andmed selle kohta,

kuidas seadusandja on soovinud diglast hinda sisustada.”

Oiglase hinna kohtuvaidlustes rakendub tsiviilkohtumenetluse pohiméte, mille jirgi peab
kumbki poolt tdendama need asjaolud, millele ta tugineb. See tidhendab seda, et kui
vihemusaktsiondr tugineb kohtus viitele, et pohiaktsiondri poolt midratud hiivitis on liiga
madala ning ei ole seetdttu diglane, siis peab ta ka seda tdendama. Ulevdetavate aktsiate hinna
vaidlustes kohtus vdib vihemusaktsiondrile saada saatuslikuks vihene informatsioon diglase
hinna tdendamisel. Pohiaktsiondr omab ligipddsu andmetele, mis aitavad kaasa hinna meetodi
kujundamisel ning seetdttu on podhiaktsiondril privilegeeritud positsioon. Vihemusaktsionar
hagejana peaks tOendama neid asjaolusid, millele ta toetub. Hinnavaidluses seega peaks

vihemusaktsionir tdendama, et hind on liiga madal.

Soome diguskirjanduses on Timo Kaisanlahti analiiiisinud hinnavaidluste tdendamiskoormist
ning leidnud, et hinna diglust vdi mittediglust peaks tdendama osapool, kes soovib hinda
vaidlustada® ehk hiivitise suurusega rahulolematu aktsiate vidikeomanik. Autor ei ndustu
eeltoodud odiguskirjanduses toodud seisukohaga, sest aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise
eest on vihemusaktsiondr hinna kujundamise kiisimuses tunduvalt ndorgemas seisundis ja
omab vihest kui mitte olematut ligipddsu ettevotte dokumentidele, mis aitaksid hinda
kujundada. Sellest tulenevalt peaks tdendamiskoormise osas olema tsiviilkohtumenetluse

pohimdttest, mille jirgi molemad pooled tdestavad seda, millele nad tuginevad,”® kdrvale

92 A Taska. C)igusteaduse metodoloogia, Lund 1978, 1k 61-62; Mario Rosentau dppeaine ,,diguslik analiiiis*
Oppematerjal.

%% Seadusandja reguleerimisplaani all on autor mdelnud seaduse eelndud ja koostamise protsessi.

% Puuduvad viited eelndule voi seletuskirjale, kus oleks hinna digluse kriteerium lahti seletatud.

% Kaisanlahti, T. When is a tender price fair in a squeeze-out? European Business Organization Law Review.
(2007) 8, 1k 504-505. Arvutivorgus kittesaadav:
http://journals.cambridge.org.ezproxy.utlib.ee/action/displayFulltext?type=1&pdftype=1&fid=1631780&jid=EB
R&volumeld=8&issueld=04&aid=1631776. Viimati kiilastatud 19.04.2013.a.

% Vastav tsiviilkohtumenetluse phiméte tuleneb tsiviilkohtumenetluse seadustiku §-ist 230 Ig-st 1. Kumbki
pool peab hagimenetluses tdendama neid asjaolusid, millele tuginevad tema nduded. Tsiviilkohtumenetluse
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kaldutud vdhemusaktsiondri kasuks. Samal seisukohal on olnud ka Riigikohus 21.12.2004
lahendis nr 3-2-1-145-04.°" Aktsia hinna vaidlustes kohtus AS § 363" Ig 3 tdhenduses peaks

tdendamiskoormis olema igal juhul pohiaktsioniri kanda.

Autori hinnangul ei ole driseadustiku jirgne diglase hiivitise médratlemine piisav, kaitsmaks
vihemusaktsioniride huve. Ariseadustiku regulatsioon diglase hinna kohta aktsiate
tilevotmisel rahalise hiivitise eest on vaidluskoht, mida ei ole suutnud lahendada ka Eesti turu
viiksuse kohta rohke kohtupraktika. Oiglase hinna mdistet on vdimalik niivord laialt
defineerida ja tolgendada, et seaduse tekstile peab kindlasti appi votma kohtupraktika.
Kahjuks ei ole ka kohtupraktika siinkohal piisav sisustama Oiglast hinda iiheselt arusaadaval
moel. Autor on seisukohal, et kehtiv Oiglase hinna regulatsioon iriseadustiku aktsiate

ilevotmise regulatsioonis on ebapiisav.

Oiglase hinna regulatsiooni ebapiisavus tihendab seda, et vastav site (AS § 363! Ig 1) ei tiida
oma eesmdrki- el taga vidhemusaktsiondridele  Oiglast  hiivitist. ~ Tulenevalt
vihemusaktsiondride omandidiguse riivest aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest, on
ainsaks meetmeks vidhemusaktsiondride oOiguste kaitse tagamiseks vidhemusaktsionirile

oiglase hiivitise tagamine.

Saksamaa Konstitutsioonikohus on asunud seisukohale, et diglase hiivitise puudumisel on
aktsiate iilevdtmise niol tegemist pShiseadusvastase institutsiooniga.”® Autori hinnangul on
Oiglase hiivitise tagamine vidhemusaktsiondrile piisava kaaluga, et seada institutsiooni
pohiseaduspidrasus kahtluse alla. See tidhendab, et diglane hiivitis peaks autori hinnangul
olema elemendiks, mis tagab aktsiate {ilevOotmise rahalise hiivitise eest kooskdla
pohiseadusega. Teisisdnu on aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest vdga tédhtis roll
hiivitise suuruse vastavusel nn ,,0igluse kriteeriumile.” Sellest ldhtudes on iriseadustiku §-il

363! 1g 1 vidga kaalukas jOoud nii institutsiooni pohiseaduspdrasuse tagamisel kui ka

seadustik 31.12.2012 RT 104.07.2012, 19 § 230 1g 1. Arvutivdrgus kittesaadav:
https://www.riigiteataja.ee/akt/104072012019.

°7 Riigikohtu tsiviilkolleegiumi lahendi nr 3-2-1-145-04 21. detsembrist 2004 otsus OU Amaterasu hagis AS NG
Investeeringud vastu aktsiate iilevOotmise eest diglase hiivitise méaddramiseks ja 149 648 krooni 38 sendi
saamiseks, p 35.

% M Dollinger, 1k 9. Arvutivorgus kittesadav:

http://books.google.ee/books?id=QSp7dekY vpAC&pg=PR3&Ilpg=PR3 &dq=german+award+proceedings+act&s
ource=bl&ots=0Shy0ogUCn&sig=7VwqmM5VAY?29zil. 0HeGVErRVXyA&hl=et&sa=X&ei=5DAeUIOANaa
K0AXg6YGQDg&ved=0CFgQ6AEwAw#v=0onepage&q=german%?20award%20proceedings%20act&f=false.

% Saksamaal ei ole kasutusel mitte digluse, vaid adekvaatsuse kriteerium.
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vihemusaktsiondride omandidiguse riive heastamisel. Nende eesmérkide tditmiseks ei ole

autori hinnangul § 363! 1g 1 sittes toodud Giglase hiivitise selgitus piisav.

Oiglase hiivitise selgituse ebapiisavus seaduse tasandil on tuletatav ka asjaolust, et diglase
hinna  kriteeriume on vidga olulisel midral konkretiseeritud  borsiettevotete
tilevotmispakkumistele kohalduvas iilevotmispakkumisreeglites. Samuti on odiglast hinda
sisustatud mérksa tdpsemini ka iilevotmispakkumiste direktiivis. Eesmérk oiglase hiivitise
sdtestamisel on koikidel tasanditel sama - vihemusaktsionirile diglase hiivitise tagamine, mis

tdhendab, et diglase hiivitise lahtimdtestamist vajab ka driseadustiku jargne regulatsioon.

Viirtpaberituru seaduse jirgse iilevotmispakkumise hinna miidramise kriteeriumide eelduseks
on iildjuhul aktsiatega kauplemine viirtpaberiturul ja sellega tehtavad tehingud, s.t ka aktsiate
eelnev likviidsus. Aktsiate voOrandamine véddrtpaberituru seaduse alusel tehtud
tilevotmispakkumise jirgi ei ole aktsioniridele kohustuslik, vaid iiksnes voimalus vabaneda
aktsiatest, mis on muutunud voi muutumas vihelikviidseks.'” Seetottu voib vabatahtlikku
ilevotmispakkumise vastuvotmist vahemusaktsionéri seisukohast vaadata, kui soodsa tehingu
voimalust. Ulevotmispakkumiste ja aktsiate iilevotmise vahetegu on selles, et
tilevotmispakkumise voib vihemusaktsiondr vastu votta, aga aktsiate iilevotmisel rahalise
hiivitise eest sellist valikut ei ole. Seega on 0diglase hinna tagamine aktsiate iilevotmisel

rahalise hiivitise eest isegi olulisem, aga regulatsioon oluliselt ndrgem.

Aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest médrab aktsiate diglase hinna pdhiaktsionir, kelle
huvides on médrata voimalikult madal hiivitis. Pohiaktsionédri huvid ldhevad Giglase hiivitise
midramisel vastuollu vahemusaktsiondride huvidega ning seetdttu ei saa vahemusaktsionéride
kaitse seisukohast pidada pdohiaktsiondri poolset diglase hiivitise maddramist Oiglaseks ja

erapooletuks lahenduseks.

Jarelevalve instantsiks aktsiate eest makstava hiivitise mddramisele on kehtiva driseadustiku
jargi pohiaktsioniri poolt valitav audiitor. Autori hinnangul on sarnaselt pohiaktsiondrile ka
viimase poolt valitud audiitori erapooletust maistlik kahtluse alla seada. Sellest tulenevalt

saavad ebapiisava regulatsiooni tottu kannatada vahemusaktsionéride huvid.

' Riigikohtu tsiviilkolleegiumi otsus 21. detsembrist 2004 OU Amaterasu hagis AS NG Investeeringud vastu
aktsiate iilevOtmise eest diglase hiivitise médidramiseks ja 149 648 krooni 38 sendi saamiseks. Lahend nr 3-2-1-
145-04, p 15.
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Aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest borsiaktsiaseltside suhtes reguleerib
rahandusministri maérus iilev()tmispakkurnisreeglite,101 mille §-is 2 on sitestatud
iilevotmispakkumise hind.  Ulevotmispakkumisreeglite § 5 1lg 1 sitestab, et
tilevotmispakkumise hind peab olema oiglane ning 10ige 2 sitestab viisid arvutamaks
alammadiirasid, millest {ilevotmispakkumise hind ei tohi madalam olla. Vastavad tingimused
on sitestatud jiargnevalt:

1) ostuhind on eelneva kuue kuu jooksul turul selle aktsiaga tehtud tehingute hindade voi
nendes tehingutes aktsia eest makstud hinna kaalutud keskmine;

2) ostuhind on iilevotmispakkumist tegeva isiku (edaspidi iilevotja) voi temaga
kooskolastatult tegutseva isiku poolt eelneva kuue kuu jooksul selle aktsia eest makstud
korgeim hind;

3) ostuhind on {iilevdtja voi temaga kooskolastatult tegutseva isiku poolt eelneva kuue
kuu jooksul selle aktsia eest makstud kaalutud keskmine hind;

4) ostuhind ei ole madalam 10 protsendi vorra {ilevotmispakkumise taotluse
Finantsinspektsioonile kdesolevas mddruses sitestatud korras esitamise pédevale eelnenud
kiimne kauplemispdeva vastava aktsia hindade kaalutud keskmisest;

5) ostuhind ei ole madalam kui aktsia bilansiline maksumus (viirtus). Kauplemispiev

kiesoleva méiruse tdhenduses on piev, mil kauplemissiisteem on avatud tehinguteks.

Lahtudes voorriikide regulatsioonidest, siis niditeks Rootsis on aktsiate eest makstava diglase
hinna médramine jdetud suuresti kohtupraktika sisustada, kuid iildreegel on see, et hiivitis
peab vastama aktsia turuviirtusele' 2. Erandina voib sellest pohimdttest korvale kalduda, kui

103

selleks on mojuv pohjus.~ Rootsi aktsiate ililevOotmise rahalise hiivitise regulatsiooni

<104 nieb

moistmiseks loodud abistav materjal ,,Aktsiate {ilevotmise rahalise hiivitise eest juhis
ette kolm pohireeglit diglase hinna midramisel. Esiteks peab aktsia eest tasutav hiivitis olema
samaviidrne aktsia hinnaga, mis oleks tavapirase miiligi korral. Teiseks peab noteerimata
aktsiate iilevotmisel aktsia eest makstav hiivitis olema vastavuses aktsia tegeliku véirtusega

voi tegeliku eeldatava vidrtusega.

19" Ulevotmispakkumisreeglid, RTL 2008, 11, 137, 08.02.2008.

12" Aktsiate eest makstava hiivitise miirab pohiaktsiondr ning ta on seotud hiivitise midramisel ennekdike
aktsiate turuvédrtusega, mida peab hindama vastavalt aktsiatega tehtud viimastele turutehingutele.

13 New Companies Act, Fact Sheet, Ministry of Justice, Sweden, Ju05.03e May 2005, 1k 3. Arvutivorgus
kéttesaadav: http://www.sweden.gov.se/content/1/c6/04/38/73/2827¢973.pdf. Viimati kiilastatud 05.05.2013.a.
1% Siinkohal on guide all on mdeldud juhtnoére.

44



Eeldatava viairtuse all on peetud silmas vddrtust, mis oleks koiki asjaolusid arvesse vottes
aktsiate voorandamise moistlik hind. Tegeliku viirtuse ja turuviirtuse hindamise kohustus

1105.

lasub arbitraazi Tegeliku turuvédidrtuse madaddramist peetakse sealjuures noteerimata

aktsiaseltside puhul viga keeruliseks iilesandeks'®

, kuna puudub ldhtealus turuhinna
midramiseks. Kolmandaks on reguleeritud turu aktsiate eest makstava hiivitise madramisel
reegel, mille jargi vOetakse aluseks turuhind, mis vastab iilevotmistaotluse tegemise péevale.
Viimasest reeglist vOib korvale kalduda juhul, kui iilevotmisavalduse pédevale ei langenud
piisavalt tehinguid, mis aktsiahinda kajastaks voi kui iilevotmisavalduse pdevale langev
tehinguhind osutuks eksitavaks.'”” Eeltoodud kriteeriume voib kindlasti pidada diglast hinda

piisaval méaédral konkretiseerivateks.

Rootsi aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest institutsioon lihtne ja ldbipaistev. Medali
teine kiilg on aga ajakulu, mis aktsiate iilevotmiseks kuluda v&ib. Juhul, kui pooled ei suuda
kokkulepet saavutada, kas digus aktsiad omandada voi kohustus aktsiad iile votta eksisteerib,
kohalduvad leppemenetluse protsessid.'” See tihendab, et aktsiate iilevotmise iile saab
vaidluse korral otsustada kolmeliikmeline vahekohus'®. Vahekohtu moodustavad
pohiaktsiondri poolt valitud esindaja, vihemusaktsionédride esindaja ja poolte iihiselt valitud

. . 11
esindaja. 0

Tulenevalt sellest, et vihemusaktsionérid tavaliselt ei suuda kokku leppida iihes esindajas,
midrab Stockholmi Maakohus iriiihingu juhatuse avalduse alusel vidhemusaktsiondridele
usaldusisiku, kes omakorda valib vihemusaktsionéridele esindaja. Usaldusisiku kohustused ei
I6pe vihemusaktsiondridele esindaja valimisega, vaid usaldusisiku kohustuseks on kaitsta
vihemusaktsiondride Oigusi terve protsessi viltel. Vdhemusaktsiondride iihise esindaja
valimine ei vilista seda, et iga viahemusaktsiondr ei voiks vahekohtumenetlusest ise osa votta

ja oma seisukohti vahekohtule vahetult esitada.'"!

1% Kohustuslik kogu Rootsi diguse jirgi squeeze-out toimingutes, kuhu kuulub enamusaktsioniri esindaja,
vihemusaktsiondride esindaja ja erapooletu kohtu poolt méiratud esindaja. Squeeze-out guide. IBA Corporate
and M&A Law Committee2010, 1k 3. Arvutivorgus kittesaadav:

http://www.ibanet.org/LLPD/Corporate Law_Section/Corporate MA Law_ Committee/squeezeout.aspx. Viimati
kiilastatud 05.05.2013.a.

1% Tbid.

197 Squeeze-out guide. IBA Corporate and M&A Law Committee2010, Ik 3. Arvutivorgus kiittesaadav:
http://www.ibanet.org/LPD/Corporate_Law_Section/Corporate_ MA_Law_Committee/squeezeout.aspx. Viimati
kiilastatud 05.05.2013.a.

"% R. Skog, C. Figer, Ik 125.

1% Teiste sonadega kolm lepitajat. Ibid, 1k 296.

"9Tbid, 1k 125.

"R, Skog, C. Figer, Ik 125.
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Vahekohtu pidevuses on enamusosaluse' ' ja diglase hinna iile otsustamine. Ulevdtmisdigus
on seadusega tagatud ning seega on enamusosalus ja oOiglane hind iihtlasi ka ainsad
vaidluskohad. Vahekohtu otsuse tegemiseks vOib kuluda paar kuud kuni aasta, kuna pelgalt
vahekohtusse méiiratud esindajate valimine voib kesta kuni 2 kuud. Enne istungi pidamist
teavitatakse koiki aktsiondre ning igal vidhemusaktsiondril on Oigus osaleda vahekohtu
istungil. Osavotmise all on moeldud ka Gigust votta oma seisukoht ning esitada see vahekohtu
ees. Vihemusaktsiondrid, kes ei soovi istungist osa vOtta, on esindatud kohtu poolt miiratud
usaldusisiku libi.'"> Rootsi praktika jirgne vahekohtu moodustamine viirib kindlasti Eesti
regulatsiooni muutmisel kaalumist, kuid siinkohal tuleb hinnata kuivord harjumuspérane on
Eesti turu jaoks vahekohtute poole podrdumine. Autori hinnangul on Eesti praktikale kohane
kohtumenetlus mitte vahekohtumenetlus. Rootsi regulatsioonist tuleks kindlasti eeskuju votta
selles pohimottes, et diglane hind vajab ldbiarutamist, kaalumist ja pohjendamist selleks

padevate isikute poolt.

Saksamaa driithingute seaduse regulatsioon nieb ette, et juhul kui iildkoosolek otsustab 95%-
lise kapitaliosalusega pohiaktsionidri taotlusel vidhemusaktsiondride aktsiate {ilevotmise
pohiaktsiondri poolt, tuleb iilevoetavate aktsiate eest tasuda vidhemusaktsionéridele
adekvaatne hiivitis.'"* Adekvaatse hiivitise midrajaks on pohiaktsiondr ning hiivitis peab
vastama iilevotmisotsuse hetkel kehtivale aktsiate virtusele.'"” Uhtlasi peab juhatus tegema
endast koikvoimaliku tagamaks pohiaktsiondrile dokumendid ja ligipddsu teabele, mis

aitaksid aktsia hinna méiramisel adekvaatse hinna leidmisele kaasa.''®

Pohiaktsioniri poolt méddratud aktsia hinda on Saksamaa &riiihingute seaduse jirgi kohustatud
hindama ka audiitor nii nagu Eesti driseadustikus. Eriliseks teeb aktsia hinna jarelevalve aga
see, et audiitori ei vali mitte pohiaktsiondr ise, vaid seda teeb padev kohus, kes voib

muuhulgas méirata ka mitu audiitorit.'"’ Esmapilgul tugevat jdrelevalvet OOnestab aga

"2 Enamusosaluse vaidlus saab tekkida juhul, kui on vaieldav, kas phiaktsiondr moodustab kooskdlastatud
isikutega koos 90% aktsiatest ja, kas iihiselt aktsaite {lilevotmist teostada soovivad isikud saab pidada
kooskdlastatult tegutsevateks isikuteks driithingute seaduse tdhenduses.

'3 Swedish Squeeze-out Guide. IBA Corporate and M&A Law Committee2010, 1k 4. Arvutivdrgus kiittesaadav:
http://www.ibanet.org/LLPD/Corporate Law_Section/Corporate MA Law_ Committee/squeezeout.aspx. Viimati
kiilastatud 05.05.2013.a.

"1 Saksamaa iriiihingute seaduse § 327a.

15 1hid § 327b; D.Beinert, F.Burmeister, H-J. Tries, 1k 13.

" Saksamaa iriiihingute seaduse § 327b.

"7C. Van den Elst, L. Van den Steen. Balancing the Interests of Minority and Majority Shareholders: A
Comparative Analysis of Squeezed-out and Sell-out Rights. European Company and Financial Law Review, vol.
6, Issue 4, 2009, 1k 430. Arvutivorgus kittesaadav:

http://heinonline.org.ezproxy.utlib.ee/HOL/Page ?handle=hein.journals/ecomflr6 &div=28 &collection=journals&
set_as_cursor=5&men_tab=srchresults&terms=squeezelout&type=matchall. Viimati kiilastatud 23.04.2013.a.
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pohiaktsiondri digus jitta antud audiitorarvamus soovi korral tihelepanuta. See tdhendab, et
kohtu poolt midratud audiitori hinnang ei ole pohiaktsiondrile siduv.''® Kiill aga voib kohtu
poolt médratud audiitorarvamuse korvalejdtmine anda vihemusaktsioniridele alust aktsia hind

vaidlustada.

Igal aktsiate {iilevotmisega seonduval aktsiondril on Oigus taotleda mdistliku hiivitise

médramist kohtu poolt.119

Miidramata on aga juhised voi pohimotted, millest kohus peab
hiivitise mizramisel lihtuma.'”® Hoolimata sellest voib Saksamaal aktsiate eest tasutava
hiivitise méddramist pidada iiheks vdhemusaktsiondri huve enim kaitsvamaks regulatsiooniks
kasvoi selle tottu, et aktsia hinna oiglust kontrolliv audiitor ei ole méiédratud mitte

121
Kohus miéirab

pohiaktsiondri poolt otse, vaid pohiaktsiondri taotluse alusel kohtu poolt.
audiitori voi ekspertide ringi, kes kontrollivad aktsiate eest makstava hiivitise asjakohasust.
Kohtu poolt miidratud audiitorkogu koostab hiivitise asjakohasuse kohta iseseisva aruande,
mis peab sisaldama aluspohimotteid ja meetodeid, mille alusel on hiivitise adekvaatsuse iile
otsustatud. Samuti on hiivitise médramise meetodeid kohustatud pohjendama ka

pohiaktsionir, aga seda enda poolt koostatud aruandes.'*

Olukorras, kus aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest jargneb iilevotmispakkumisele, peab
aktsiate eest makstav hiivitis olema vordne eelnevalt iilevoetud aktsiate korgeima hinnaga.123
Saksamaa aktsiate {ilevotmise hiivitistega seonduvas praktikas on vilja kujunenud pohimote,
et aktsiate eest makstav hiivitis peab tdielikult kompenseerima vihemusaktsionéri aktsiate
tegeliku viidrtuse. Tegeliku viirtuse all peetakse silmas aktsiondri osalust aktsiaseltsis ja
oigust sellest osalusest kasu teenima, sealhulgas kasu, mida iilevoetavate aktsiatega voiks
tulevikus teenida. Teiseks ldhtepunktiks on aktsia turuvéartus, millele samuti ei tohi hiivitis

alla jizda.'**

8 German Squeeze-out Guide, IBA Corporate and M&A Committee 2010, 1k 4.
"9 Saksamaa iriithingute seaduse § 327f. German Stock Corporation Act Arvutivirgus kittesaadav
http://www.nortonrose.com/files/german-stock-corporation-act-2010-english-translation-pdf-59656.pdf.
120 Riigikohtu tsiviilkolleegiumi otsus nr 3-2-1-145-04 p 23.
"I M. Schulz, O. Wasmeier, 1k 130.
'22 German Squeeze-out Guide. IBA Corporate and M&A Committee 2010, 1k 4.
'2 M. Goergen, M. Renneboog. Corporate Governance Govergence: Evidence from takeover Regulation
Reforms in Europe, 1k 23, alldiremérkus nr 22. Arvutivérgus kittesaadav:
http://www.cepr.org/meets/wken/5/5528/papers/Goergen.pdf. Viimati kiilastatud 05.05.2013.a.
12 Riigikohtu tsiviilkolleegiumi otsus nr 3-2-1-145-04, p 23.
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Aktsiate véirtuse hindamiseks on mitmeid meetodeid. Tuntumad neist on Saksamaa
audiitorite instituudi (IDW) poolt kasutusele vdetud nn tulukusvéddrtuse meetod'?’ ja

q'?° (DCF). Tulukusviairtuse meetodil voetakse aluseks see,

diskonteeritud rahavoogude meeto
kui palju on aktsiaseltsi vdimekusest lihtudes tdenzoline ettevottel kasumit teenida.'”’
Peamisteks teguriteks on aktsiaseltsi kapital ja véljavaated. DCF meetod on vastandlik
raamatupidamislikule meetodile, sest lisaks raamatupidamislikele niitajatele voetakse arvesse
ka ettevotte tuleviku reserve. DCF pohineb sellel, et arvestatakse tulevikus eeldatavasti

tekkivaid rahavoogusid.

Kolmandaks meetodiks on aktsiate hindamine likvideerimisviirtuse abil. Sellist meetodit on
moistlik kasutada olukorras, kus aktsiaseltsi véddrtus tulevikus voib langeda alla
likvideerimisvéartuse. Neljandaks meetodiks on aktsiate borsivddrtuse jirgne hindamine, mis
tiahendab seda, et aktsiate voorandamine aktsaite iilevotmisel rahalise hiivitise labi ei tohi
osutuda  vdhemusaktsiondrile  vdhemkasumlikuks kui aktsiate tavapdrane  borsil

voorandamine. '8

Saksamaa driiithingute seaduse jirgi voib vidhemusaktsiondr poorduda kohtusse ndudmaks

~ . e .o e 12
oOiglase aktsiahinna midramist (aktsia hinna kohasuse médramiseks). ?

Kohtusse podrdumine
peab aga toetuma sellele, et aktsiahinda suurendada, sest vastaval juhul ei ole takistatud
aktsiate iilekandumine viirtpaberite registris. Vidhemusaktsiondr peab taotlema kohtult
hiivitise suurendamist ning sel viisil on voimalik aktsiate iilekandmine vaidluse ajaks edasi

liikata.'*°

Kohtupraktikast néhtub, et pohiaktsionér ja kohus ei hinda aktsia véértust sarnaste meetodite
abil. Kohus sisustab oiglast hiivitist monevorra teisiti, kui aktsiaid iile votta sooviv
pohiaktsiondr. Pohjus selleks voib tuleneda sellest, et pohiaktsiondri huvi on tasuda aktsiate
eest voimalikult madalat hinda. Niiteks on aktsia hinna muutumise tendentsi pohiaktsionéri ja

kohtu poolt aktsia hindamisel vilja toonud Saksamaa diguskirjanik Dollinger, kes on tddenud,

125 Saksa keeles Ertragswertmethode.

1% Ingliskeelne vaste kui ka rahvusvaheliselt kasutatav mirksona diskonteeritud rahavoole on discounted cash
flow, lithendina DCF.

127 Riigikohtu tsiviilkolleegiumi otsus nr 3-2-1-145-04 p 23.

128 Riigikohtu tsiviilkolleegiumi otsus nr 3-2-1-145-04 p 23.

"% Vastavat kohtuprotsessi nimetatakse saksa keeles Spruchverfahren. M. Schulz, O. Wasmeier, 1k 131. Eesti
keelde tolgituna tihendab Spruchverfahren iimberhindamise menetlust; Saksamaa korgelt arenenud
jurisprudentsi ja dritihingualast vaidlustussiisteemi on vélja toonud teiste hulgas ka digusteadlsed Tremml ja
Buecker. B.Tremml, B.Buecker. Key Aspects of German Business Law. A Practical Manual. Springler 2002, 1k
2.

" German Squeeze-out Guide IBA Corporate and M&A Committee 2010, 1k 5.
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et hiivitis, mille on médranud pdohiaktsionir, erineb oluliselt hinnast, mille mddrab kohus IDW

S1 pohimétete jirgi."'

Saksamaa seadusandlus ei ole midranud aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest hiivitisele
miinimumpiiranguid. Praktika see-eest on aluseks votnud kindlad miinimumtingimused.
Koige iildisemas vOtmes on praktika miinimumpiiriks aktsia turuvdirtus. 27. aprill 1999.a
nimetas Saksamaa konstitutsioonikohus aktsiate iilevotmisel tasutavat rahalist hiivitist aktsia
turuvaartuseks. 12.méarts 2001 tdi Saksamaa foderaalkohus vilja spetsiifilise hiivitise
miinimumpiiri, milleks on borsil kaubeldava aktsia 3 kuu keskmine hind. Vastava pohimotte
kasutamist aga foderaalkohus keelas kahel jiargneval juhul: esiteks, kui aktsia hind ei ole 3-
kuulise perioodi jooksul fikseeritud rohkem kui 1/3 koikidest kauplemispdevadest ning
teiseks, kui jdrjestikulistel kauplemispdevadel erines aktsiahind rohkem kui 5%. Eeltoodud
juhtudel ei saa kasutada 3-kuulise aktsiahinna keskmist hinda hiivitise miinimumina, vaid
tuleb hinnata aktsiavédrtust eraldiseisvana eelnenud aktsiatehingutest- tuleb valida &riithingu

. . . 132
hindamiseks teine meetod.

Saksamaa Oiglase hinna méadramisel tuleb autori hinnangul esmajirjekorras hinnata kohtu
jarelevalve funktsiooni, audiitorkogu méddramist kohtu poolt ja Oiglase hinna sisulise
kisitlemise kvaliteeti kohtus. Vastavad meetmed véérivad kindlasti Eesti digusesse iilevotmist

just vihemusaktsionére kaitsva toime tottu.

Suurbritannia driithingute seaduses on sitestatud, et alates hetkest, mil pohiaktsionir on
esitanud vidhemusaktsioniridele teatise, on pohiaktsiondril mitte enamdigus, vaid lausa
kohustus teatise aluseks oleva aktsiate iilevotmine tdide viia.'>® See tahendab, et teatise
esitamisest alates lasub pohiaktsiondril kohustus maksta teatises toodud aktsiate eest
vihemusaktsionidridele hiivitist. Teatise alusel aktsiate {ilevotmine on iihtlasi seotud eelneva
tilevotmispakkumisega, mis tihendab seda, et diglase hiivitise méddramisel tuleb aluseks votta

iilevotmispakkumises toodud aktsia eest makstav hind.'**

Olukorras, kus tilevotmispakkumine on jdtnud sihtemitendile teatud valikuvGimaluse hiivitise

liigi osas, peavad vastavad kiisimused olema lahendatud vdhemusaktsionéridele esitatavas

1M, Dollinger, 1k 13.

"2 Ibid, 1k 9.

'3 Vastav pohiaktsioniri kohustus on sitestatud Suurbritannia iriiihingute seaduse art 981 1g 2.
"3 Suurbritannia driiihingute seadus art 981 Ig 2.
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teatises. Vihemusaktsiondril on 6 niddalat alates teatise saamisest aega teatisele vastata, andes
ihtlasi teada oma valikust aktsiate eest tasutava hiivitise osas. Vastav aktsiondri kohustus
peab olema teatises vilja toodud ning samuti peab olema miérgitud hiivitise viis juhul, kui
vihemusaktsionir ei saada oma vastust 6 nidala jooksul.'* Hiivitisele, mille pdhiaktsionir
maksab sihtemitendi kontole, on &igus ainult iilevoetavate aktsiate eelneval omanikul
(vihemusaktsioniril), kelle aktsiad iile vdeti."*® Hiivitise viljamaksmise protseduur on veel

omakorda reguleeritud. 137

Lihtudes eeltoodud niidetest teeb autor jirgnevalt oma ettepanekud. Viaartpaberituru seaduse
mottes iilevotmispakkumise diglase hiivitise regulatsiooni, mis tuleneb iilevotmispakkumiste
direktiivist ja ilevotmispakkumisreeglitest, tuleks kohaldada ka &driseadustiku jirgsele aktsiate
iilevotmisel rahalise hiivitise eest diglase hiivitise kindlaks miiramisele. Ulevotmispakkumise
raames Oiglase hiivitise middramise ja aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest diglase
hiivitise méiramise alused on pdhjendamatult erinevad. Ulevdtmispakkumiste diglase hinna
detailne regulatsioon vajab rakendamist ka d&driseadustikus sitestatud aktsiate iilevotmisel
rahalise hiivitise eest, sest vdhemusaktsionidridele tuleb tagada oGiglane hiivitis hoolimata

sellest, kas tegemist on iilevotmispakkumise voi aktsiate iilevotmisega rahalise hiivitise eest.

Oiglase  hinna  misramisel  mitteborsiaktsiaseltside ~ suhtes  tuleks  kohaldada
iilevotmispakkumiste direktiivi>® ja iilevotmispakkumisreeglite'” Giglase hinna sitteid
ulatuses, milles see ei ldhe vastuollu mitteborsiaktsiaseltside olemusega. See tdhendab, et
regulatsioon  peaks olema samavddrne, vOttes arvesse borsiaktsiaseltside  ja
mitteborsiaktsiaseltside erinevusi. Viahemusaktsiondrid, kelle huve aktsiate iilevotmine
rahalise hiivitise eest kahjustab, peaksid olema samaviirselt kaitstud sdltumatult, kas tegemist
on iilevotmispakkumisega vOi  aktsiate iilevOotmisega rahalise  hiivitise eest.
Vihemusaktsioniridele, kelle aktsiad on &riseadustiku jdrgse aktsiate iilevotmise rahalise
hiivitise eest objektiks, makstav diglane hiivitis peaks olema sisustatud samadel alustel nagu

védrtpaberituru jargse tilevotmispakkumisel vihemusaktsionédridele makstav hiivitis.

"% Suurbritannia driiihingute seadus, art 981 1g 3.

¢ Ibid, art 981 1g 9.

"7 1bid, art 982.

"% Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiivi 2004/25/EU art 5 1g 4.
1% Rahandusministri mézruse “Ulevotmispakkumisreeglite” § 2 1g 2.
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Autor ndustub Riigikohtu seisukohaga, et direktiivi jirgset diglase hinna sisustamist tuleks
tolgendada ka driseadustiku jidrgsel aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest.'*” See annab
omakorda alust jdreldada, et ka Riigikohtu hinnangul ei ole vdhemusaktsiondri Gigused
driseadustikuga piisavalt kaitstud ning teiseks, et iilevotmisdirektiivi peaks kohaldama ka
aktsiate iilevotmise suhtes rahalise hiivitise eest ehk driseadustikus. Autor ndustub ka Raul
Naritsa seisukohaga, et igale Oigusliku otsuse aluseks olevale mdistele, véljendile peab

ebatipsuse iiletamiseks andma motteka, ratsionaalse ja juriidiliselt siduva tahenduse.'*!

Autori hinnangul tuleks vidhemusaktsiondride omandidiguse riive vihendamiseks ja
vihemusaktsionidride huvide kaitseks muuta driseadustikku viisil, millega teostab aktsiate

iilevotmise iile jarelevalvet kohus.'*

Pd&hiaktsionédri poolne audiitori valimine ei ole autori
hinnangul piisavalt usaldusvdiarne meetod pohiaktsiondri poolt médratud hiivitise méddramise
meetodi ja suuruse iile jdrelevalve teostamiseks. Omandidiguse riive, mis kaasneb
vihemusaktsioniri aktsiate tahtevastase vO0randamisega, peaks toimuma autori hinnangul

igakordselt kohtu poolse hinnangu andmisega.

Avalduse maakohtule aktsiate iilevotmise ja pohiaktsiondri poolt méaadratud aktsia hinna
analiiisimiseks teeks eelmainitud muudatuse korral aktsiaseltsi juhatus. Juhatuse avalduse
menetlusse votmisel moodustab kohus pohiaktsionéri poolt médratud aktsia hinna médramise
meetodi ja suuruse hindamiseks 3-liikmelise audiitorkogu,'* kes omakorda koostab aruande
Oiglase hinna meetodite ja hiivitise suuruse kohta ning selle vastavuse kohta pohiaktsionéri
poolt médratud hiivitisele. Seejdrel otsustab kohus kirjalikus menetluses, kas pohiaktsioniril
on seadusjdrgne Oigus vihemusaktsionidride aktsiate iilevotmiseks ning kas pohiaktsioniri
poolt midratud aktsia hind on diglane. Juhul, kui kohus leiab, et pohiaktsioniril ei ole digust
aktsiate iilevotmiseks, siis tithistab ta uildkoosoleku otsuse aktsiate iilevotmise kohta. Juhul,
kui kohus leiab, et pohiaktsioniri poolt méaratud aktsia hind ei ole diglane, médrab ta diglase
aktsia hinna. Aktsia hinna Oigluse hindamiseks peab autor vajalikuks, et kohus méiérab

kolmeliikmelise audiitorkogu, kuna kohtul endal ei pruugi olla vajaminevaid praktilisi

140 Riiigikohus on lahendis 3-2-1-145-04 leidnud, et: “...Euroopa Liidu diguses ei ole aktsiate iilevdtmisel
makstava hiivitise suurust tipsemalt fikseeritud, kuid vdhemalt eelnimetatud direktiivi art 15 jérgi peab see
olema Oiglane. Seega on driseadustiku aktsiate iilevotmist reguleerivate sitete tdlgendus edaspidi seotud ka
direktiivi sitetega.” Riigikohtu tsiviilkolleegiumi otsus 21. detsembrist 2004 OU Amaterasu hagis AS NG
Investeeringud vastu aktsiate iilevotmise eest diglase hiivitise méddramiseks ja 149 648 krooni 38 sendi
saamiseks. Lahend nr 3-2-1-145-04, p 22.

"I R Narits. Oigusteaduse metodoloogia I. Oigusteabe AS Juura 1997, 1k 93.

"2 Siinkohal on kasutatud Saksamaa eeskuju.

43 Audiitorkogu méiramine pohiaktsioniri poolt méiratud diglase hiivitise hindamiseks on meetod, mis on
kasutusele voetud ka Rootsis kui ka Saksamaal.
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teadmisi, aktsia turuhinna méadramiseks. Audiitorkogu middramine vastaks tsiviilkohtu

menetluse seadustiku ekspertarvamuse kohaldumisalasse (TsMS § 293).

Audiitorkogu aruande néol oleks tegu mitte eraldiseisva analiilisiga, vaid analiiiis peaks olema
suunatud pdhiaktsioniri poolt médratud hiivitise madramise meetodi ja hiivitise suuruse kohta
hinnangu andmisele. Juhul, kui audiitorkogu jouab jirelduseni, et pohiaktsiondri poolt
méadratud aktsiate eest makstav hiivitis on liiga madal, on pohiaktsioniril digus esitada
juhatusele aktsiate iilevotmiseks uus avaldus. Uue avalduse jdrgi peab iilevotmise aluseks
olema audiitorkogu poolt maédratud ja kohtu poolt kinnitatud aktsia hind. Juhul, kui
audiitorkogu ja kohtu poolt kinnitatud hind osutub pdohiaktsioniri poolt méédratud hinnast
madalamaks, kohustub pdhiaktsionir jdtkama aktsiate tilevotmist esialgselt méddratud hinna
alusel ning samuti toimub iildkoosoleku otsuste vastuvotmine algselt pdhiaktsionéri poolt

esitatud aktsia hinna alusel.

Toendamiskoormis iilevOetavate aktsiate hinna vaidlustamisel kohtus peaks olema tugevamal
poolel ehk pdohiaktsiondril. Vidhemusaktsionédril puudub ligipdds koikidele éariiihinguga
seonduvatele dokumentidele ning seetdttu peaks seaduse tasandil kehtestama pdohimotte, et
oOiglase hinna kiisimustes laskub tdendamiskoormis, et pohiaktsionéri poolt méédratud hind on
oiglane, pohiaktsiondril. Eeltoodud seisukohta toetab Triin Bartelsi artikkel, milles on vilja
toodud, et tdendamiskoormise kiisimust ei saa jitta igakordselt kohtu otsustada.
Vihemusaktsionédride kaitse tagamiseks tuleks tdendamiskoormis sdtestada seaduse
tasandil.'** Autor ndustub Triin Bartels’i toodud seisukohaga, et vihemusaktsioniride kaitse
tohustamiseks tuleks tdendamiskoormise jaotamine kehtestada viisil, et sellest tekkiks
vihemusaktsioniridel kohtusse podrdumisel diguspirane ootus. Oigustatud ootus, et kohus
kohustab pohiaktsiondri esitama vajaliku dokumentatsiooni aktsia hinna kohta. Samuti
oiguspédrane ootus, et juhul, kui pohiaktsionidr vastavat dokumentatsiooni kohtule ei esita,

hindab kohus aktsia hinda pohiaktsioniri poolt méératud hinnast kdrgemalt.

Tagamaks aktsiate eest makstava hiivitise diglus vihemusaktsiondride jaoks, tuleks autori
hinnangul tunnistada kehtetuks senine AS § 3632 ning viia driseadustikku sisse sitte 3632
asemel site, mille Ig 1 on sdnastatud jirgnevalt: ,,Vihemusaktsionédridele makstava hiivitise
suuruse maidrab maakohtu poolt valitud 3-liikkmeline audiitorkogu ja, mille kinnitab

maakohus. Kohtu poolt médratud audiitorkogusse kuulub pohiaktsionéri voi kooskdlastatult

144 T Bartels, 1k 89.
52



tegutsevate isikute esindaja, vihemusaktsiondride esindaja ja kohtu poolt valitud sdltumatu
audiitor.” Lisaks § 3632 10ige 2 jdrgnevalt: ,,Audiitorkogu médramiseks ja Oiglase hiivitise
kinnitamiseks teeb juhatus maakohtule avaldus. Juhatusel lasub kohustus edastada kohtule

koik vajaminevad dokumendid.*

Aktsiate eest makstava hiivitise digluse tagamiseks tuleks autori hinnangul lisada AS § 363!
Ig-le 1 lause 2, mille sdonastus oleks jirgnev: ,, Aktsiate eest makstava hiivitise Oiglusele
vastavusel tuleb lahtuda alljargnevatest asjaoludest nende kogumites:
1) aktsia eest makstav hiivitis on eelneva kuue kuu jooksul turul selle aktsiaga tehtud
tehingute hindade voi nendes tehingutes aktsia eest makstud hinna kaalutud keskmine;
2) aktsia eest makstav hiivitis on pohiaktsiondri voi temaga kooskdlastatult tegutseva isiku
poolt eelneva kuue kuu jooksul selle aktsia eest makstud korgeim hind;
3) aktsia eest makstav hiivitis on pohiaktsiondri vdi temaga kooskdlastatult tegutseva isiku
poolt eelneva kuue kuu jooksul selle aktsia eest makstud kaalutud keskmine hind ja/voi

4) aktsia eest makstav hiivitis ei ole madalam kui aktsia bilansiline maksumus (viirtus).*.

Koik eelmainitud ettepanekud on autori hinnangul vihemusaktsiondre soosivad ja omavad
vihemusaktsioniride huve kaitsvat funktsiooni. Oiglasele hinnale kriteeriumite andmine aitab
kaitsta vihemusaktsioniride rahalisi huve ning muudab hiivitise médramise lihtsamaks ka
pohiaktsiondri jaoks. Samuti aitavad kindlad oiglase hinna kriteeriumid dra hoida pikki
kohtuvaidlusi ja sellega kaasnevaid kulutusi. Kohtu jirelevalve funktsioon aitab tagada
institutsiooni pohiseaduspirasuse'* ning muudab hiivitise midramise libipaistvamaks.
Tdendamiskoormise sidtestamine vihemusaktsiondri kasuks, julgustaks vdhemusaktsionéri
Oiglast hinda vaidlustama ja seeldbi oma &igusi kaitsma. Kohtu jarelevalve funktsioon
kindlustab autori hinnangul vdhemusaktsiondridele Giglase hiivitise médramist ega ole
takistuseks iildkoosoleku otsuse kehtetuks tunnistamise hagi esitamisel. Hoolimata sellest, et
kohus teostab jdrelevalvet pohiaktsiondri poolt méddratud aktsia hinna iile, on
vihemusaktsiondridel endiselt vdimalus nduda kohtult iildkoosoleku otsuse kehtetuks
tunnistamist seaduse nduete rikkumisest tulenevalt. Aktsia hinna vaidlustamine muutuks
sedavord kui vidhemusaktsiondri nduet diglase hiivitise midramiseks tuleks kisitleda kui
apellatsiooni, sest aktsia hinna kinnitamisel kohtu poolt on esimese astme kohus juba antud

asjas seisukoha votnud.

45 Antud seisukoht vastab kiill kiiesoleva to6 autori arvamusele, kuid iihtib ka Saksamaa Konstitutsioonikohtu
seisukohaga.
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3.2. Krediidiriski maandamine

Kehtiva regulatsiooni jdrgi puudub pdohiaktsionidril kohustus tdendada voi tagada oma
voimekust vihemusaktsioniride aktsiate eest midratud hiivitist tasuda. Aktsiate iilevotmise
rahalise hiivitise eest teostamise eelduseks ei ole seaduses sitestatud pohiaktsionédri poolset
krediidiasutuse garantiid. Aktsiate {ilevotmiseks on pohiaktsiondr kohustatud esitama
juhatusele avalduse aktsiate iilevotmiseks (AS 363! 1g 1), iilevotmisaruande (AS 363* 1g 1) ja
audiitoraruande (AS 363 Ig 3). Vidhemusaktsiondridele esitatakse vihemalt 1 kuu enne
tildkoosolekut lisaks eeltoodud dokumentidele ka iildkoosoleku otsuse eelndu, millega
otsustatakse vidhemusaktsiondridele kuuluvate aktsiate iilevotmine ja aktsiaseltsi viimase
kolme aasta majandusaasta aruanded (AS 363’ Ig 1 p 1 ja 2). Mitte iiheski noutavas

dokumendis ei ole kisitletud pohiaktsiondri voimelisust aktsiate eest hiivitist maksta.

Pohiaktsiondri poolt makstava diglase hiivitise tasumine ei ole autori hinnangul piisavalt
tagatud. Olukorras, kus iildkoosolek on vastu votnud otsuse, mille jiargi pohiaktsionédr votab
vihemusaktsiondridele kuuluvad aktsiad iile, kuid kus pohiaktsioniril puuduvad vahendid
aktsiate eest diglase hiivitise tasumiseks, on vihemusaktsioniride kaitseks vaid iiks meede-
Oigus nduda viivituses oldud aja eest intressi. Pohiaktsiondri poolt hiivitise Oigeaegse
tasumata jatmine ei saa olla aluseks iildkoosoleku otsuse tiihistamiseks ning sellest tulenevalt

ei mojuta hiivitise digeaegne tasumata jatmine aktsiate tilevotmise kehtivust.

Vihemusaktsioniri digus nduda viivituses oldud aja eest intressi ei ole autori hinnangul piisav
korvamaks aktsiate sundvodrandamist ja tagamaks institutsiooni pohiseaduspirasuse. Turu
efektiivsusest ldhtudes peaks vidhemusaktsiondridele kirjeldatud olukorras vdimaldama
vihemalt asendusinvesteeringu teostamise voimaluse. Hiivitise digeaegsel mittesaamisel voib

lilkkuda edasi ka vdoimalus uueks investeeringuks.

Pohiaktsiondrilt hiivitise sissendudmine vOib viahemusaktsiondrile tuua kaasa digustamatuid
kulutusi. Nditeks olukorras, kus pohiaktsiondr viivitab hiivitise maksmisega niivord, et
vihemusaktsionir on sunnitud péérduma ndudega kohtusse, vdivad hiivitise viljandudmisega

kaasneda menetluskulud, mis vdivad ulatuda tuhandetesse eurodesse.

Saksamaa dritihingute seaduse jdrgi peab pohiaktsiondr lisaks iilevotmistaotlusele ja

iilevotmiskavale, esitama juhatusele ka krediidiasutuse garantii selle kohta, et pohiaktsiondr
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omab vahendeid aktsiate eest hiivitise maksmiseks.'*® Krediidiasutuse garantii peab tagama
selle, et juhul, kui pohiaktsiondr ei suuda aktsiate eest tasuda, teeb seda vastav
krediidiasutus.'*’” Seetdttu on aktsiate iilevotmise eelduseks seatud krediidiasutuse garantii
kisitletav  kdendusena, mille eesmirgiks voib pidada vidhemusaktsiondride Kkaitset.
Krediidiasutuse garantii esitamise kohustuse iilekandmine Eesti digusesse oleks meede, mis
tagaks vidhemusaktsiondri Oiguse Oiglasele hiivitisele ja vidhendaks vidhemusaktsiondri

krediidiriski.

Hiivitise sissendudmise kulude drahoidmiseks ja vidhemusaktsiondride huvide kaitsmiseks
tuleks autori hinnangul nduda aktsiate iilevotmisele eelnevalt pohiaktsiondrilt krediidiasutuse
garantii vOi muu juhatuse poolt aktsepteeritav tagatis. Tulenevalt sellest, et aktsiate
tilevotmine rahalise hiivitise eest on {iihepoolse tahteavaldusega tehing, siis puudub
vihemusaktsiondril Oigus ja ka vdimalus kontrollida pohiaktsiondri vdimelisust tasuda

ostetavate aktsiate eest.'*®

Siinkohal peab autor tdhtsaks rohutada aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest erilisust
selles aspektist, et sellel puudub tavapirane lepingueelne ldbirddkimine, kus pooled saavad
kaaluda, kas astuda lepingusse ning millised riskid vdivad lepinguga kaasneda. Néiteks nagu
on esile toodud ka advokaadibiiroode poolt koostatud ithinemisi ja omandamisi puudutavas
nduandvas viljaandes, et ostu-miiiigilepingu finantseerimisel on miiiijal digem tehing peatada
olukorras, kus ostja ei ole oma finantseerimisallikas kindel. Vihemusaktsioniril aga aktsiate
tilevotmisel rahalise hiivitise eest selline voimalus puudub ning ka see on iiheks pohjuseks,
miks vihemusaktsionérile tuleb tagada kindlus pdohiaktsioniri poolse kohustuse tditmise osas.

Autori hinnangul tuleks diglase hiivitise tagamiseks driseadustikku lisada § 363! 1g 3, mille
kohaselt tuleb pohiaktsiondril esitada juhatusele krediidiasutuse garantii selle kohta, et
pohiaktsiondr on vdoimeline tasuma iilevoetavate aktsiate eest diglast hiivitist. See tdhendab, et
krediidiasutus garanteerib aktsiate eest makstava hiivitise vihemusaktsiondridele. Vastav site
vilistaks olukorra, kus pohiaktsiondr votab formaalselt vidhemusaktsionédride aktsiad iile

(driregistri kanne on tehtud), kuid tegelikkuses puuduvad vahendid aktsiate eest hiivitise

“*German Stock Corporation Act. Arvutivdrgus kittesaadav: http://www.nortonrose.com/files/german-stock-
corporation-act-2010-english-translation-pdf-59656.pdf. Viimati kiilastatud 05.05.2013.a; M. Schulz, O.
Wasmeier, 1k 131.

7M. Schulz, O. Wasmeier, lk 131.

'8 Advokaadibiiroo Tark Grunte Sutkiene ja Redgate Capital. Uhinemised ja omandamised, ettevalmistusest
joustumiseni - Aripdev 2011, 1k 26. Vihemusaktsioniril aga aktsiate iilevdtmisel rahalise hiivitise eest selline
vOoimalus puudub ning ka see on iiheks pdhjuseks, miks vihemusaktsiondrile tuleb tagada kindlus pdhiaktsiondri
poolse kohustuse tditmise osas.
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maksmiseks. Aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest ei tohiks toimuda olukorras, kus
pohiaktsiondr ei ole vOimeline koheselt peale aktsiate iilekandmist aktsiate eest tasuma.
Vottes arvesse institutsiooni vdhemusaktsionire kahjustavat iseloomu ja oGigusliku kaitse
vajadust oleks krediidiasutuse garantii meede, millega saab omandidiguse riive negatiivseid

tagajargi minimaliseerida.

Eesmiirgiga tagada hiivitise maksmine pohiaktsiondri poolt tuleks autori hinnangul lisada
ariseadustikku § 363! Ig 3 ning sOnastada see jargnevalt: ,,Koos aktsiate iilevotmisavaldusega
on pohiaktsiondr voi kooskolastatult tegutsevad isikud kohustatud esitama juhatusele
krediidiasutuse garantii voi muu juhatuse poolt aktsepteeritava tagatise aktsiate eest makstava

hiivitise tasumise kohta.

Hiivitise sissendudmise kulude drahoidmiseks ja vidhemusaktsiondride huvide kaitsmiseks
tuleks autori hinnangul nduda aktsiate iilevotmisele eelnevalt pohiaktsiondrilt krediidiasutuse
garantii vOi muu juhatuse poolt aktsepteeritav tagatis. Tulenevalt sellest, et aktsiate
tilevotmine rahalise hiivitise eest on {iihepoolse tahteavaldusega tehing, siis puudub
vihemusaktsiondril Oigus ja ka vdimalus kontrollida pohiaktsiondri vdimelisust tasuda

ostetavate aktsiate eest.'*

Autori hinnangul tuleks diglase hiivitise tagamiseks driseadustikku lisada § 363! 1g 3, mille
kohaselt tuleb pohiaktsiondril esitada juhatusele krediidiasutuse garantii selle kohta, et
pohiaktsiondr on voimeline tasuma iilevOetavate aktsiate eest diglast hiivitist. Sisulises mottes
tdhendab see seda, et krediidiasutus garanteerib aktsiate eest makstava hiivitise tasumist

vihemusaktsioniridele.

Aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest ei tohiks toimuda olukorras, kus pohiaktsiondr ei
ole vOimeline koheselt peale aktsiate iilekandmist aktsiate eest tasuma. VOttes arvesse
institutsiooni vdhemusaktsiondre kahjustavat iseloomu ja oOigusliku kaitse vajadust oleks
krediidiasutuse garantii meede, millega saab omandidiguse riive negatiivseid tagajirgi

minimaliseerida.

Negatiivsete tagajargede minimaliseerimine on abindu, millega tagada vihemusaktsioniride

Oiguste kaitse. Rahalise hiivitise saamine on aktsiate sunniviisilisel vddrandamisel

149 Advokaadibiiroo Tark Grunte Sutkiene ja Redgate Capital, 1k 26.
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vihemusaktsiondri huvide ldhtekohast primaarne ning selle tagamiseks seaduse tasandil ei ole
autori hinnangul piisavaks meetmeks vidhemusaktsionidri hiivitisele Oiguse sitestamine.
Krediidiasutuse garantii tagaks mitte ainult vihemusaktsiondri diguse nduda Oiglast hiivitist,
vaid ka oOiglase hiivitise reaalset kittesaamist. Krediidiasutuse garantii esitamise ndue aitaks
tagada vidhemusaktsiondride kaitse, sest tagaks vihemusaktsiondridele kohese hiivitise
saamise ning vilistaks olukorra, kus vidhemusaktsiondrid peaksid aktsiate eest saadava

hiivitise kittesaamise tottu kohtusse poorduma.

3.3.  Viljaostudigus

Kehtivas driseadustikus puudub vihemusaktsiondride viljaostudigus- digus nduda oma
aktsiate viljaostmist pohiaktsioniri poolt. Vastav digus on reguleeritud vaid borsiaktsiaseltsi
vihemusaktsiondride suhtes védrtpaberituru seaduses ning seda iilevOotmispakkumiste
direktiivi kohaldamise niol."® Eesti kehtiva regulatsiooni jirgi on bdrsiaktsiaseltside
vihemusaktsiondrid kindlustatud digusega miiiia oma aktsiad pohiaktsiondrile soltumatult
viimase soovist aktsiaid osta. Vastav &igus on sitestatud VPTS §-is 182' jirgnevas
sonastuses: “Nende sihtisikute suhtes, kes ei teinud iilevotmispakkumise raames iilevotjale
pakkumust  aktsiate =~ vOOrandamiseks, pikeneb iilevotmistihtaeg  kolme  kuuni
tilevotmispakkumise tulemuste avalikustamisest arvates, kui iilevotja aktsiatega on esindatud
vihemalt 9/10 sihtemitendi héadledigust esindavast aktsiakapitalist ning sihtemitendi
tildkoosolek ei ole teinud kdesoleva seaduse §-s 182! sitestatud iilevotmise otsust.”
Borsiaktsiaseltsi vihemusaktsionéridele on vahetult pirast aktsiate tilevotmist pohiaktsionéri

9/10 aktsiakapitali omandamist tagatud aktsiondride ringist viljaastumine omal soovil.

Hetkel kehtiva regulatsiooni jirgi on aktsiate véljaostudigus tagatud vaid borsiaktsiaseltside
vihemusaktsionidridele, kuna viljaostudigus on sitestatud vaid véddrtpaberituru seaduses.
Vastav instituut puudub driseadustikus, mistdttu vihemusaktsionirid, kes omavad aktsiaid

mitteborsiaktsiaseltsides, ei saa nduda pohiaktsionirilt nende aktsiate viljaostmist.

130" Aktsiate viljaostudigust kohaldakstakse paralleelselt aktsiate iilevotmisdigusega, kuna iilevdtmispakkumiste
direktiiv ndeb ette vidhemusaktsioniride odiguse nduda oma aktsiate viljaostmist Oiglase hiivitise eest.
M.Horbach, S.Koch. Towards a faster, easier squeeze-out. German squeeze-outs. 2006, lk 24. Arvutivorgus
kittesaadav:

http://heinonline.org.ezproxy.utlib.ee/HOL/Page ?handle=hein.journals/intfinr25 &div=94 &collection=journals&
set_as_cursor=0&men_tab=srchresults&terms=squeezelout&type=matchall. Viimati kiilastatud 23.04.2013.a.
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Aktsiate viljaostudiguse vajaduse kohta driseadustikus on viidanud erinevad diguskirjanduse
allikad. Sealjuures on viidatud aktsiate véljaostudiguse vajadusele vidrtpaberituru seaduse
eelndu seletuskirjas. Nimelt mérgiti vidrtpaberituru seaduse eelndu seletuskirjas, et plaanis on
viia aktsiate viljaostudigus sisse ka driseadustikku. Konealune seletuskiri anti vilja augustis
2007.a. Hoolimata viljendatud plaanist viia aktsiate viljaostudigus ka driseadustikku, ei ole
Justiitsministeerium aktsiate viljaostudigust sisaldavat eelndud koostanud ning samuti
puudub eesmirk sellekohast eelndud kirjutada lihitulevikus.”®' See tihendab, et hetkel on
viljaostudiguse seadustamine driseadustiku tasandil jaetud korvale ning ei ole pShjust arvata,

et vastav digus lahitulevikus driseadustikku sisse viidaks.

Aktsiate viljaostudigusel ei ole ainult formaalne tdhendus, vaid vastava Oiguse vajadusele
viitab  praktika. Vidhemusaktsiondrid, kes on domineeriva pohiaktsiondri  tottu
kaasardaakimisoigusest ilma jdetud ning kes ei soovi oma aktsiaid miitia alla turuvéartuse,

saaksid aktsiate viljaostudiguse abil sundida pohiaktsiondri end aktsiaseltsist vilja ostma.

Uheks heaks niiteks peab autor siinkohal AS BLRT Grupp aktsioniride konfliktset olukorda,
mis on kestnud juba aastaid. AS BLRT Grupp vihemusaktsionédrid on enda kaitsmiseks
kasutusele  votnud  mitmeid  seaduspiraseid meetmeid."”  Konflikti  sisu ja
vihemusaktsionidride huvide rikkumine seisneb viidetavalt selles, et AS BLRT Grupp

hiilteenamusega on voetud mitu aastat vastu otsus mitte maksta vélja dividende. Dividendide

151 Autor esitas Justiitsministeeriumi diguspoliitika osakonda teabendude, millele vastati jirgnevalt: ,, Teavitame
Teid, et Justiitsministeeriumis ei ole kéesoleval aastal Teie poolt kiisitud teemat kisitlevat eelndud kavas
koostada. Esialgu ei ole ettenédhtav ka sellise eelndu koostamine jargmisel aastal.*

132 Autor sooviks tuua esile kohtulahendeid, kuid kahjuks on kiittesaadav ainult Tallinna Rigkonnakohtu
29.11.2012 tehtud lahend. Sellest tulenevalt on autor sunnitud kasutama allikmaterjalina Aripieva artikleid.
Jargnevalt on kronoloogiliselt vilja toodud moéned asjakohased artiklid ja iihtlasi Tallinna Ringkonnakohtu
lahend. 1)Aripieva artikkel selle kohta, kuidas BLRT aktsiondr Mihhail Gnidin ndudis BLRT Grupis ettevdtte
aktsiatega tehtud tehingutele erikontrolli, sest oli kahtlus, et viimase viie aasta jooksul oli BLRT Grupi juht ja
suuromanik Fjodor Berman koos poja Mark Bermaniga saanud vihemalt 5 miljoni euroni kiilindiva kingituse
ettevotte aktsiatena. Vastav dripdeva artikkel arvutivorgus kittesaadav:
http://www.ap3.ee/?Publicationld=31503ED6-39D4-4163-9D98-74AA1E3959CE&paperarticleid=F8E82361-
8784-428B-835F-1FB2C7CAB808 OU. Viimati kiilastatud 02.04.2013.a. 2) Aripdeva artikkel selle kohta,
kuidas ASi BLRT Grupp aktsioniride iildkoosolekul hailetasid Bermanite kontrolli all olevad aktsionédrid maha
vihemusosanike taotluse, millega sooviti enne aastaaruande kinnitamist selgitada vilja ettevotte
majandustulemuste jérsu halvenemise pohjused. Arvutivorgus kittesaadav:
http://live.ap3.ee/article/2012/6/7/aktsionar-blrt-ignoreeris-taas-aktsionaride-huve. Viimati kiilastatud
02.04.2013.a. 3) Aripieva artikkel selle kohta, et Tallinna ringkonnakohus véttis vastu otsuse, mille kohaselt pidi
BLRT Grupp AS tasuma endise Gigusdirektori, ndukogu liikme Mihhail Gnidinile saamata jdinud ndukogu
litkkme tasu kokku summas 24 286,60 eurot. Arvutivorgus kittesaadav: http://www.ap3.ee/article/2012/11/9/blrt-
peab-maksma-gnidinile-24-286-eurot.  Viimati kiilastatud 02.04.2013.a. Tallinna ringkonnakohtu otsus
arvutivorgus kittesaadav:
https://www.riigiteataja.ee/kohtuteave/maa_ringkonna_kohtulahendid/menetlus.html?kohtuasjaNumber=2-11-
58451/19. Viimati kiilastatud 02.04.2013.a.
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viljamaksmata jdtmist voib aga pidada vihemusaktsioniride peamisest oigusest'>>-
dividendide saamise Oigusest ilmajidtmiseks. Pohiaktsioniride tegevusest voib vilja lugeda
taktika, mille eesmirgiks on vihemusaktsioniride viimine nii kaugele, et viimased miitiksid

oma aktsiad dra alla turu hinna.

Uldkoosoleku otsus mitte maksta dividende vilja paistab esialgu olevat digustatud, kuna
suurema kapitaliga on drilihingul vdimalik tootlust tdsta, kuid kiisimus seisneb selles, kas
kasum ikkagi jddb aktsiaseltsi vOi vOetakse see pohiaktsiondri poolt monel teisel viisil vilja.
Juhul, kui pohiaktsionir votab kasumi vélja peidetud kujul ja samas otsustab iildkoosolekul, et
kasumit ei tohi vilja votta, on tegu vdhemusaktsiondride diskrimineerimisega ja ddrmuslikult
vOib antud tegu pidada isegi kelmuseks. Eelkirjeldatud juhul omandab pohiaktsionédr kasumit
vihemusaktsiondride kasumi arvelt. Vastav viide vastab tdele vaid juhul, kui pdhiaktsionér
toesti votab kasumi dritihingust vilja varjatud meetodil vilja ja seda ka ulatuses, milles oleks
tegu vihemusaktsioniridele kuuluva kasumiga. Vihemusaktsioniridele kuuluv kasum, mis on
jdetud drilihingusse eesmdrgiga toota jargnevatel aastatel veelgi suuremat kasumit, ei saa

teenida véidetavat kasumit juhul, kui tegelikult on see pohiaktsioniri poolt juba vilja voetud.

Kirjeldatud olukorda arvesse vottes oleks autori hinnangul mdistlik lahendus, kui
vihemusaktsionirid miiiiksid oma aktsiad dra ning suunaksid oma kapitali teise dritihingusse,
kus neil on reaalne véimalus omada mingitki kontrolli &riithingu tegevuse iile. AS BLRT
Grupp vidhemusaktsiondridele kuuluvate aktsiate miiligist on aga keeruka olukorra tottu
huvitatud mitte kolmandad isikud, vaid pdhiaktsionir. Ukski investor ei soovi astuda hetke
vihemusaktsioniride ,.kingadesse®. Sellest tuleneb, et mitte ainult ei ole AS BLRT Grupp
vihemusaktsionirid jdetud ilma dividendide saamise digusest, vaid ka voimalusest miiiia oma

aktsiad diglase hinna eest kolmandatele isikutel.

Direktiivijargne sell-out ehk viljaostudigus tdhendab seda, et iilevotmispakkumiste direktiivi
artikli 16 jirgi on véartpaberiomanikul, kelle aktsiaid ei ole iilevotmispakkumise kdigus iile

voetud, digus nduda, et pakkumise tegija ostaks tema viidrtpaberid vilja diglase hinnaga

'3 Dividendi ehk kasumi saamist on peetud aktsioniri peamiseks diguseks niiteks J.R.Allison, R.A Prentice,
R.A.Howell. Business Law Text & Cases Fifth Edition - The Dryden Press 1991, 1k 677.

154 Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2004/25/EU,21. aprill 2004, iilevétmispakkumiste kohta.
Arvutivorgus kittesaadav: http:/eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=DD:17:02:32004L.0025:ET:PDF. Viimati kiilastatud
05.05.2013.a.

59



Rootsi driithingute seaduse jargi on aktsiate Véiljaostu()iguse155 kiinnis seotud paindlikul moel
aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest teostamiseks Oigustatud pOhiaktsioniri osalusega
aktsiaseltsis. Aktsiate véljaostudiguse kiinnis on painduv. Viljaostudigus kehtib tipselt sellele
vihemusaktsioniride grupile,””® kes on objektiks aktsiate iilevtmisele rahalise hiivitise

157
eest."”

Eeltoodud regulatsiooni vOib autori arvates pidada geniaalseks, sest seadusandja ei ole
médratlenud aktsiate iilevotmisdigust protsentuaalselt, vaid on taganud viljaostu Oiguse
tapselt nendele vihemusaktsiondridele, keda aktsiate iilevotmisdigus ohustab. Sel viisil on
tagatud ideaalne pohiaktsiondri aktsiate {iilevotmisdiguse ja vdhemusaktsionidride
viljaostudiguse tasakaal. Samal mééral nagu voib vihemusaktsioniri lepinguvabaduse digust
rikkuda pohiaktsioniri iilevotmisdigus voib pohiaktsiondri lepinguvabaduse digust rikkuda
vihemusaktsiondri viljaostudigus. Rootsi regulatsioonist tuleks autori hinnangul eeskuju

votta nii  aktsiate viljaostudiguse vOimaldamises vidhemusaktsiondridele kui ka

viljaostudiguse kiinnise painduvas méératlemises.

Suurbritannia iritihingute seadus'® reguleerib vihemusaktsioniri igust nduda oma aktsiate
viljaostmist juhul, kui iilevotja on teinud eelnevalt iilevotmispakkumise koigi sihtemitendi
aktsiate omandamiseks voi kdigi samaliigiliste aktsiate omandamiseks'” ning
tilevotmisperiood ei ole veel 16ppenud.160 Olukorras, kus iilevotmispakkumine on tehtud
mitmeliigiliste aktsiate omandamiseks, kehtivad vidhemusaktsiondri viljaostudiguse
kasutamiseks samad pohimaétted - iilevotmisperiood ei tohi olla moddunud ning iilevotja peab
olema omandanud reaalselt voi lepinguliselt vihemalt 90% iilevoetavate aktsiate liigist, ning
juhul, kui tegu on héélediguslike aktsiatega, siis ei tohi need aktsiad moodustada vihem kui

90% koigist hiidlediguslikest aktsiatest.'"

'35 Inglise keeles sell-out on viljend, mida kasutatakse ingliskeelses Siguskirjanduses vihemusaktsionri
viljaostu diguse kisitluses.

13 Protsent ei ole kiill siinkohal miiratletud, aga tulenevalt sellest, et aktsiate iilevdtmiseks pdhiaktsioniri poolt
peab tal olema 90% aktsiatest, siis aktsiate viljaostudiguse kvoorumindue ei saa olla suurem kui 10%. Swedish
Companies Act Chapter 22, section 1.

157 Regeringskansliet, Goverment Offices in Sweden. Arvutivdrgus kiittesaadav:
http://www.sweden.gov.se/sb/d/9171/a/82648. Viimati kiilastatud 05.05.2013.a.

158 Suurbritannia aritihingute seadus 20006, art 983.

' Suurbritannia driiihingute seadus, art 974 1g 2. Arvutivorgus kittesaadav:
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/pdfs/ukpga_20060046_en.pdf. Viimati kiilastatud 05.05.2013.a.

1% Aktsiate iilevotmisele rahalise hiivitise eest on Suurbritannias olemas ka alternatiiv- kokkuleppemenetlus, mis
tdhendab, et kohtu vahendusel sdlmitakse aktsiaseltsi ja aktsiondride vahel kokkulepe aktsiaseltsi aktsiate
iillevotmise kohta. Inglise keeles on kokkuleppemenetluse vasteks Scheme of arrangement.

' Suurbritannia riiihingute seadus, art 974 1g 2.
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Suurbritannia iritihingute seaduse jirgi'®” on pakkuja, kes ei ole vihemusaktsioniri teavitanud

3 Vastav site aitab kindlasti kaasa

villjaostudigusest, toime pannud kuriteo.'®
vihemusaktsioniri diguste tagamisele seaduslikul tasandil, kuid voib autori hinnangul Eesti

kontekstis tunduda vigagi darmuslik.

Suurbritannia driithingute seadusega kehtestatud vihemusaktsionéri véiljaostuﬁigus164 hakkab
borsiaktsiaseltside suhtes kehtima ajast, mil iilevotja on omandanud v6i on sdlminud
kokkuleppe, millega tulevikus omandatakse viahemalt 90% sihtemitendi aktsiatest, kuid mitte
vihem kui 90% samaliigilistest aktsiatest. Vdhemusaktsiondr, kes omab hidlediguseta
aktsiaid liigist, mille iilevotmine on pakkumisega hdolmatud, omab iilevOotmisnduet oma
aktsiate suhtes juhul, kui iilevotmisperiood ei ole 1d6ppenud ning kui iilevotja on omandanud

osa iilevoetavatest aktsiatest, mis moodustavad kogu aktsiatest vihemalt 90%.

Suurbritannia &riithingute seaduse jidrgi ei kehti vdhemusaktsiondri viljaostudigus
borsiaktsiaseltsis pohiaktsionéri suhtes'®, kui tilevotmispakkumise aluseks olevast perioodist
(pakkumisest) on moddunud enam kui 3 kuud (3 kuud hakatakse lugema pakkumise
16ppemisele jargnevast pdevast) vOi kui iilevotmispakkumise aluseks olevast perioodist
(pakkumisest) on moéddunud enam kui 6 kuud (6 kuud hakatakse lugema pidevast kui
pakkumine algas) ja pakkumisperiood on 10ppenud ennetidhtaegselt ning kui pakkumisperiood

ei ole driiihingute seaduse jirgi'*® reguleeritud.'®’

Aktsiate Véiljaostu()igus168 Suurbritannias on piiratud 3-kuulise perioodiga, mis hakkab
jooksma ajast, mil iilevotmispakkumine on l6ppenud voi ajast, mil vihemusaktsionire on
teavitatud  digusest teostada  viljaostudigust.'”  Pikendatud periood on vajalik

vihemusaktsioniride huvide kaitseks ning on kooskdlas iilevotmiste direktiiviga.'™

12 Tipsemalt Suurbritannia driithingute seaduse art 984 Ig 5.

19 Suurbritannia driiihingute seadus 2006.

1% Ibid art 980 Ig 2.

19 Vastav piirang on toodud Suurbritannia ériiihingute seaduse art 980 g 2 ning viihemusaktsioniri
véljaostudigus on sdtestatud dritthingute seaduse art 979 art 2 ja 4.

1% Suurbritannia driiihingute seaduse art 943 1g 1.

"7 1bid, art 980.

' Inglise keeles sell-out.

' Vastav ajaline piirang on reguleeritud #riiihingute seaduse artikliga 984.

"0 Suurbritannia seadusandluse veebileht. Arvutivorgus kittesaadav:
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/notes/division/10/28 p 1242. Viimati kiilastatud 05.05.2013.a.
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Autori hinnangul tuleks aktsiate {ilevotmise rahalise hiivitise eest vastandit aktsiate

71 Mitteborsiaktsiaseltside suhtes

viljaostudigust kohaldada ka mitteborsiaktsiaseltside suhtes.
viljaostudiguse kehtestamiseks tuleks vastav 0igus sisse viia driseadustikku. Aktsiate
viljaostudigus driseadustikus tdhendaks mitteborsiaktsiaseltside vihemusaktsiondride Gigust

nduda pohiaktsiondrilt viimaste aktsiate viljaostmist.

Viljaostudiguse kiinnise méddramisel peaks autori hinnangul votma eeskuju Rootsi dritihingute
seaduse  viljaostudiguse kiinnisest.'”> Rootsi ritihingute seaduses on sitestatud
vihemusaktsiondride véljaostudigus viisil, mis tagab tdieliku enamuse- vdhemuse tasakaalu.
Viljaostudigus laieneb tédpselt sellele vidhemusaktsionidride grupile, keda voib ohustada
aktsiate tilevotmine pohiaktsiondri poolt. Viljaostudiguse kiinnis on tehtud soltuvaks
pohiaktsiondri  aktsiaosalusest, mis tdhendab et  véiljaostudiguseks  digustatud
vihemusaktsioniri aktsiaosalus ei ole fikseeritud protsendi, vaid pdhiaktsioniri aktsiaosaluse
labi. Autor peab seda lahendust vihemusaktsiondride huve efektiivselt kaitsvaks, sest vastav
regulatsioon ldhtub iga aktsiaseltsi aktsiate jaotusest konkreetselt ning sellega on tagatud iga

aktsiaseltsi vihemusaktsioniride huvid.

Aktsiate viljaostudigus peaks autori hinnangul hakkama kehtima tépselt sellest ajahetkest, mil
aktsiate lilevotmiseks Oigustatud isik on saavutanud aktsiate iilevotmise kiinnise.'” See
tdhendab, et viljaostudigus on realiseeritav hetkest, mil aktsiate viljaostmiseks digustatud isik
on sattunud ohtu olla aktsaiseltsist viljaostetud.'’* Nagu korduvalt mainitud on aktsiate
viljaostudiguse ndol tegu aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest tasakaalustava Oigusega
ning sellest tulenevalt tekib vajadus tasakaalustada pohiaktsiondri Oigust votta
vihemusaktsiondride aktsiad iile just sel hetkel, kui saab vdimalikuks aktsiate iilevotmine

pohiaktsionéri poolt.

"I Autori ettepanekut toetab asjaolu, et Euroopa Liidu iiheks eesmirgiks oli 2008.a. iihtlustada
borsiaktsiaseltside ja mitteborsiaktsiaseltside regulatsiooni viisil, mis vdimaldaks mitteborsiaktsiaseltsidele
paindlikuma regulatsiooni. J.Schmidt. Reforms in German Stock Corporation Law - The 67th German Jurists
Forum. European Business Organisation Law Review, volume 9, isuse 4, 2004, 1k 641. Arvutivorgus
kéttesaadav:

http://journals.cambridge.org.ezproxy.utlib.ee/download.php ?file=%2F18094_0B809CD15264C28C5934446F6
74DA4EA _journals__ EBR_EBR9_04_S156675290800637Xa.pdf&cover=Y &code=309aa6dc52e4f1655eecd46
1067b11c3. Viimati kiilastatud 20.04.2013.a.

172 Rootsi driithingute seaduse viljaostudiguse kiinnist on kiisitletud kiiesoleva to6 1k 60.

' Aktsiate iilevotmise kiinnis pShiaktsionirile on 90%.

1" Kiesoleva t66 lehekiiljel 61 on toodud vilja sarnane regulatsioon, mis kehtib Suurbritannias. Suurbritannia
regulatsioon erineb autori poolsest ettepanekust selle poolest, et Suurbritannias ei ole aktsiate véljaostudigus
painduv. See tihendab, et viljaostudigusel on kindel kiinnis ning see ei ole seotud aktsaite iilevotmiseks
oigustatud pohiaktsioniri igakordse aktsiaosalusega. See-eest on Rootsis painduv viljaostudiguse kiinnis. Rootsi
painduv véljaostudiguse kiinnis on toodud kéesoleva to6 1k 60.
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Autori arvamus on, et konfliktse olukorra AS BLRT Grupp aktsiondride seas lahendaks
rahulolematute vihemusaktsionidride Oigus nduda oma aktsiate viljaostmist pohiaktsionéri
poolt oOiglase hinna eest. Vdhemusaktsiondride kasutusele voetud seaduslikud meetmed
domineeriva pohiaktsionéri tOkestamiseks, ei ole vilja kandnud ja kindlasti on vaidluste
kédigus halvenenud ka aktsiaseltsi sisesuhted. Enamuse kui ka vdhemuse soov on mitte jitkata
aktsiaseltsi juhtimist iheskoos, kuid enamus ei loobu voimalusest osta vihemuse aktsiad alla
turu hinna. Vidhemusaktsiondride véiljaostudigus annaks vdhemusaktsiondridele voimaluse

viljuda aktsiaseltsist omal soovil ja diglase hiivitise eest.

Autor teeb ettepaneku viia iriseadustikku sisse site AS §-ina 363'' Ig 1 jirgnevas sdnastuses:
, Viahemusaktsiondr, kelle suhtes on pohiaktsiondril voi pdohiaktsiondriga kooskolastatult
tegutsevatel isikutel digus teostada § 363! lIg 1 toodud aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise
eest, on digus nouda pdhiaktsiondrilt talle kuuluvate aktsiate ostmist diglase hinnaga.” AS §
363!! Ig 2 sonastus oleks: ,,Loikes 1 toodud diguse teostamiseks esitab vdhemusaktsionir
pohiaktsiondrile vOi pohiaktsiondriga kooskdlastatult tegutsevatele isikutele aktsiate

viljaostutaotluse.*.

Vihemusaktsiondride  véljaostudiguse  sisseviimine  driseadustikku  tasakaalustaks
driseadustiku jargset aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest. Vajadus tasakaalustada aktsiate
ilevotmis- ja viljaostudigus tuleneb ka Euroopa Komisjoni seletusest véljaostudiguse kohta:
,»Vihemuse aktsiate viljaostudigus tagab vidhemusaktsionirile aktsiate iilevotmise rahalise
hiivitise eest peegelfunktsiooni175 voimaldades vidhemusaktsionéril sundida pohiaktsioniri

ostma tema aktsiad diglase hinna eest.«!’®

Aktsiate viljaostudiguse sisseviimine &driseadustikku seaks enamuse ja vdhemuse huvid
paremini tasakaalu, kuna vihemusaktsiondrid, keda vdidakse allutada aktsiate sundmiiiigile,
voivad samahisti nduda pohiaktsionérilt aktsiate sundostmist. Kehtiva diguse jirgi eksisteerib
vaid pohiaktsionidril digus aktsiad iile votta ja vdhemusaktsionidril kohustus aktsiad maha
miiiia. Viljaostudiguse sisseviimisel tekiks olukord, kus nii pohiaktsiondril kui ka
vihemusaktsiondril on nii digus aktsiate ostu/miiliki nduda kui ka kohustus alluda aktsiate

ostule/miitigile.

'3 Inglise keeles counterpart.
'7® Comission of the European Communities. Peport on the implementation of the Directive on takeover Bids,
Brussels, 21.02.2007 SEC(2007), 1k 10.
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Kokkuvote

Vihemusaktsiondride mitmekiilgne kaitse ehk kaitse terviklahendus aktsiate iilevotmisel
rahalise hiivitise eest koosneb mitmetest erinevates aspektidest. Kdesolevas toos tegi autor
mitmeid ettepanekuid &driseadustiku muutmiseks viisil, mis tagaks vidhemusaktsioniride
Oiguste igakiilgse kaitse aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest. Kokkuvdtlikult on autori
ettepanekud jargmised — esiteks tuleks aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest defineerida
viisil, milles avaldub instituudi tegeliku olemuse. Teiseks, aktsiate iilevotmise otsustamiseks
ildkoosoleku hédlteenamusnduet tuleks muuta viisil, mis tagab kiinnise- ka kvoorumnduete
kooskodla. Kolmandaks, aktsiate iilevotmiseks oOigustatud isikuks tuleks lugeda ka
kooskdlastatult tegutsevaid isikuid. Neljandaks, Oiglase hiivitise sisustamisel tuleks viia
driseadustikku sisse iilevotmispakkumisreeglite diglase hinna kriteeriumid. Viiendaks tuleks
sdtestada noue krediidiasutuse garantii esitamise kohta pohiaktsioniri poolt. Kuuendaks tuleks
sitestada igakordne kohtu kontroll aktsiate iilevotmise iile. Ariseadustikku tuleks viia sisse
sdte, mille jargi kohus on kohustatud diglase hinna médramisel moodustama audiitorkogu.
Seitsmendaks tuleks sétestada tsiviilkohtumenetluse iildnormist erinorm tdendamiskoormise
osas Oiglase hinna vaidlustest, mille jdrgi on kohustatud pooleks pohiaktsionir. Viimaseks on

autori hinnangul vajalik sétestada ka driseadustikku vihemusaktsiondride véljaostudigus.

Too ildhiipotees leidis kinnitust - vihemusaktsionédride digused ei ole aktsiate iilevotmisel
rahalise hiivitise eest driseadustiku tasandil piisavalt kaitstud. Alamhiipoteesidki leidsid
kinnitust ja formuleerusid t60s konkreetseteks ettepanekuteks &driseadustiku muutmiseks.
Autor tditis to6 eesmirgi leida meetmeid tdhustamaks vdhemusaktsioniride kaitset aktsiate
ilevotmise rahalise hiivitise eest institutsioonis tervikuna. Samuti tdideti eesmirk analiiiisida

mitmekesiselt vihemusaktsiondride digusi ja kohustusi kdnealuses institutsioonis.

Niiansse, millega saab viahemusaktsionidride digusi kaitsta, on palju. Selleks, et véljatoodud
meetmeid oleks voimalik praktikas rakendada ning et muudatused oleksid realistlikud, valis
autor vélja vaid moned paljudest motetest, mis tekkisid kehtivat Eesti driseadust analiiiisides.
Muudatusettepanekute valik soltus ka meetmete tdendolisest efektiivsusest praktikas, samuti

nende koostoimest aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest kehtiva regulatsiooniga.

Koige iildisema mirkusena leidis autor, et aktsiate iilevOtmise rahalise hiivitise eest kui
institutsiooni  selguse ja parema rakendatavuse tottu oleks tulevikus tehtavate

seadusmuudatuste korral eesmirgipdrasem viia muudatused sisse driseadustikku ning liikuda
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eesmérgi poole saavutades {iihetasandiline aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest
regulatsioon. Aktsiate lilevotmine rahalise hiivitise eest sétestati véddrtpaberituru seadusesse
tingituna iilevotmispakkumiste direktiivist, kuid ei ole vilistatud edaspidine regulatsioonide
iihtlustamine. See tdhendab seda, et juhul, kui regulatsiooni tdiendada, siis autori hinnangul

peaks see toimuma driseadustiku tasandil.

Aktsiate llevotmisele rahalise hiivitise eest legaaldefinitsiooni loomisel on jillegi
vihemusaktsiondri  kaitsev toime, kuna muudab institutsiooni ldbipaistvamaks ja

moistetavamaks.

Aktsiate {iilevotmise rahalise hiivitise eest iildkoosoleku hiilteenamusndude muutmine
mojutaks sarnaselt eeltooduga institutsiooni selgust ja ka vidhemusaktsiondride
viljaostudiguse kasutamise vOimalusi. Vidhemusaktsiondrid oskaksid paremini aktsiate

ilevotmisega seotud riske kaardistada ja nendele adekvaatsemalt reageerida.

Pohiaktsiondri  staatuse laiendamine kooskolastatult —tegutsevatele isikutele tagab
vihemusaktsioniri kaitse institutsiooni selgusest ldhtudes. Vahemusaktsionir vastandub iihele
kindlale huvigrupile, mis toob aktsiate tilevotmise rahalise hiivitise eest teostumise tdendosuse
veel enam esile. Aktsiate véljaostudiguse d&riseadustikku sédtestamise korral laiendaks
kooskdlastatult tegutsevatele isikutele aktsiate iilevotmise laiendamine vdhemusaktsioniride

voimalusi teostada aktsiate viljaostudigust.

Aktsiate iilevotmise rahalise hiivitise eest lahutamatuks aspektiks on vihemusaktsioniridele
makstav diglane hind. Oiglusele sisu andmiseks tuleks sisse viia AS § 363" 1g-le 1 tiiendavad
kriteeriumid. Vastavateks tidiendavateks kriteeriumiteks tegi autor ettepaneku votta aluseks
tilevotmispakkumisreeglites sdtestatud Oiglase hinna méddramise alused. Hinna O0digluse
tagamiseks on veel teisigi meetmeid. Niiteks kohtu kontroll, tdendamiskoormise jaotumine
kohtumenetluses ja hinna tasumise krediidiasutuse poolne garanteerimine. Igakordne kohtu
kontroll tagaks selle, et Oigluse kriteeriumit hinnatakse mitmekiilgselt ja erapooletult.
Tdendamiskoormise jaotumine kohtumenetluses viisil, mis kohustab pohiaktsionéri tdendama
midratud hinna Oiglust, tagab vidhemusaktsiondri kaitse kohtumenetluses. Krediidiasutuse
garantii ndudmine pohiaktsiondrilt vilistab olukorrad, kus vdhemusaktsiondr jadb aktsiate

tilevotmisel rahalise hiivitise eest ilma lisaks aktsiatele ka méadratud hiivitisest.
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Eesmirgiga luua enamuse ja vihemuse aktsiate iilevotmise tasakaal - tuleks driseadustikku
viia sisse aktsiate tilevotmise rahalise hiivitise eest vastandinstitutsioon - vihemusaktsionédride
viljaostudigus. Aktsiate viljaostudiguse driseadustikku sisseviimise tulemusena oleks nii
enamusel kui ka vihemusel iiks aktsiate iilevotmist sisaldav eelisdigus. Pohiaktsionéril oleks
Oigus kiinnise tditmisel nduda vdhemusaktsiondridele kuuluvate aktsiate iilevotmist diglase
hiivitise eest ja vidhemusaktsiondridel oleks omakorda oOigus eelmainitud pohiaktsiondri

kiinnise tditmise korral nduda oma aktsiate viljaostmist pohiaktsionéri poolt.

Autor on arvamusel, et valitud kaheksa meedet voivad mojutada enamuse ja vihemuse huvide
tasakaalu d&riseadustikus piisaval madairal, et Eestis oleksid vidhemusaktsiondride huvid
samavaarselt kaitstud borsiaktsiaseltsides kui ka mitteborsiaktsiaseltsides kui niiteks Rootsis,

Saksamaal voi Suurbritannias.
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Summary

Raising Efficiency of Minority Shareholders’ Rights in Legal Framework of
Squeeze-Out

The majority and the minority shareholders have different rights and intrests. The majority
and the minority should be treated differently, but their rights should be protected equally —
using the same volume of protection and outlining criteria. In the Continental European law
system there is in corporate law a majority principle which gives all decisive rights to the
majority. On the other hand this principle demands that minority rights are protected well
enough. The basic ways how the minority could be protected in the light of the majority -
minority problem are for example: minority‘s right for sell-out; ensuring the minority’s right

to receive fair stock price; freeying the minority from burden of proof in court disputes.

The nature of squeeze-out is complex and that is why the author belives that also different
inretsts need to be analysed. To do that the author has analysed the nature of squeeze-out in

three aspects: majority perspective, minority perspective and economic efficiency.

Squeeze-out is an institution that has many faces and aspects. It is undoubtebly a majority’s
priority right, but on the other hand from the minority's perpective it is called forced sale.
Squeeze-out is majority’s priority right because it is a transaction that needs only one-sided
improvement. The squeeze-out could be implemented without minority’s improval. This is
the reason why it is called minority’s stocks forced sale. On minority perspective, the property

right over the stocks is terminated without minority s will.

Even those two perspevtives are not enough to explain the complexity of squeeze-out. One
should not overview the considerable public intrest that has been highlighted so many times
by the European Court of Justice. The considerable intrest in squeeze-out is undoubtedly

esonomic effieiciency. Squeeze-out has many aspects which favour economic growth.

The reason why squeeze-out is tolerated is public economic intrest. This is because squeeze-
out increases sunergy in stock companies as well as alleviates the ineffieciency in the Board
of the Company. Also because the squeeze-out is considered to be a solution to the majority-
minority problem. This is because squeeze-out enables to put an end to conflicting teamwork

between minority and majority. Also because squeeze-out is considered to ba a solution to
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free-rider problem. Squeeze-out enables the majority to escaping from non-profitable minority

stochholders.

There have also been many arguments about whether the squeeze-out is a constitutional
institution. The author did not choose to analyse that aspect of squeeze-out, only brought out
that in order to assure compliance with Estonian Constitution, it is necessary to assure the

minority adequate compensation.

The complexity of the nature of squeeze-out has also importance when it comes defining
squeeze-out as an institution. Estonian Corporations Act defines squeeze-out as a decision of
general meeting. The author belives that the definition given in Estonian Corporations Act
could not be considered as a legal definition. This is because the definition in incomplete and
does not match the nature of squeeze-out. The main perspective of defining squeeze-out
should in the author’s mind be majority’s priority right. The author has counterpointed the
importance of legal definition and has also made a suggestion to define the squeeze-out in
Estonian Corporations Act so that the definition responds to the nature of squeeze-out and

also could be considered as legal definition.

The necessity of this thesis is compious allegations about fair price. Also because the
minority’s protection is a topic that has been brought in media as well in law reviews.
Minority protection is an issue that brings out citizens feel of justice. And in author’s opinion
the need to assure minority rights is justified. The majority principle needs to be balanced by

minority ‘s protection.

The main purpouse of this thesis is to highlight the lack of protection of private minority
stockholders in squeeze-out. The thesis is divided into three parts. In the first part the author
examins the squeeze-out from different angles and brings out issues in the current regulation
in Estonia that have emerged in court practice and media. The second part brings out formal
aspects of sgueeze-out by defining a problem, bringing a choise of solutions and offering a
certain solution that could be practiced in Estonia. The third part aims to identify the issues of
the current regulation in Estonia from principal perspective and bring out possible solutions.

Finally there are brought out 6 different suggestions how to improve minority’s protection.

The main thesis proved to be correct - minority stockholders rights are not protected enough

in squeeze-out according to the current regulation in Estonian Corporations Act. The subthesis
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also found grounds and turned out to be correct. Firstly, the fair stock price that is regulated in
Corporations  Act should be amended with methods brought out in
,ulevotmispakkumisreeglid®. Secondly, the sell-out istitution should be made available also to

the minority stockowners whose stocks are not on regulated market.

Thirdly, squeeze-out mechanism needs to be better balanced when it comes to institutional
thresholds. Fourthly, the author found that court control is the potential aspect to ensure the
minority rights in squeeze-out. Fiftlhy, the authour found confirmation that the court’s
supervision could be the necessary element to achieve unbiased and competent ruling whether

there is a right to execute squeeze-out and decide what is fair stock price.

The author achieved the main goal of this paper - to find methods to make minority stock
owner's rights more efficient in squeeze-out in Estonian Corporations Act. The same applies
to the goal to make multiplex analyse in minority's rights and obligations in squeeze-out in
Corporations Act. The author has analysed Estonian regulation in comparison to Swedish,

Great Brittain’s and Germany’s Corporations Acts.

Lastly the author achieved the goal to bring out eight proposals to change the current law in
order to protect minority rights. The ways in which minority rights could be protected are
numerous. In order to select only methods that could be applicable in practice and that are

realistic, the author has chosen only few from many thouhts that came up during this thesis.

The author also kept in mind that the chosen methods should be efficiently applyable in
practise and that the methods should be appropriate considering current law and the method’s
influence on each other. The result of this thesis is eight suggestions on how the current
Estonian regulation could be improved. The focus of the suggestions is on minority’s
protection at unregulated stock market. The first suggestion was to define squeeze-out in

Estonian Corporations Act in a way that it could fulfill the legal definition function.

Secondly the thesis brought out that the thresholds of the squeee-out regulation in Estonian
Business law are controversial. In order to assure concerted thresholds the author made a
suggestion to change the current threshold of general meeting. By the current regulation the
majority stockholder who holds at leat 90% of stocks is entiltled to file for squeeze-out, but is

not able to vote for squeeze-out on general meeting.
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To vote for squeeze-out on general meeting the majority needs at least 95% of stocks. That is
why the author came to a conclusion that if the general meeting’s threshold were 90%, then
the majority stockowner could execute squeeze-out and the thresholds of majority’s
application to the Board, threshold of minority’s rights and thershold of general meeting

would be in compliance.

The relevant example for threshold was taken from thresholds in current Swedish Companies
Act. To be mentioned- neither in Graet Brittain or in Sweden were the thresholds of squeeze-
out controversial in a way that it is in current Estonaian Buseiness Law. The thresholds in
example countries regulation may be controversial in a way that the threshold of general
meeting is set lower that the threshold of majority stockholder assuring that in case the
majority wants to excute squeeze-out, it is possible by achieving the threshold of majority
stockholder. Also what was clear vy examing the regulastions in example regulations- the

threshold of general meeting was in compliance with minority’s rights.

Thirdly the author suggested that the majority stockholder who’se entitled to excecute
squeeze-out should also consider the conserted parties in a meaning it is in takeover bids
directive. The concerted parties is a group of stockholders who’se target is the same as
majority stockholder's. In order to ensure clarity of squeeze-out, it is necessary to include
conserted parties to the regulation. Considering concerted party parties as a majority
stockholder, the regulation is able to correspond to the realistic situation in the stockholder’s

intrest.

Fourflthy the author analysed whether the fair stock price could be regulated in a way that the
minority’s rights could be protected on a level that they are in Germany. There were many
aspects that could be improved as far as the fair stock price is concerned. First of all the
author found that the regulation used in Estonia for publicly traded stocks should also be used

for non-traded stocks.

The reason for that is that the level of minority protection as far as fair price is concerned in
better regulated in takeovers. That is why the protection of minority rights on regulated stock
market is more adequate than in non-regulated market. Secondly the fair price should be
analysed by court, as well as squeeze-out entirely. In author’s mind the court is impartial to
decide whether the squeeze-out is excuted accordingly to law. In order to evaluate the fair

stock price the court is obliged to constitute auditor committee who decides whether the stock
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price is adequate and fair. In that way on author’s opinion is assured impartialness and

competence.

Third author’s proposal about fair price was to oblige the majority stockowner to allege
guarantee of a Bank to ensure the minority fair compensation. The purpose of this suggestion
is to exclude the possibility that minority stockholders would have to go to court to receive
the compensation from majority stockholder. Bank guarantee is a compulsory element in
squeeze-out for example in Germany where the majority stockholder is obliged to send with
all other documents to the Board of the Company a Bank guarantee that shoes majority’s

capability of paying the squeeze-out compensation to the minority.

Lastly about fair price, the author brought out that the burden of proof in court should oblige
the majority‘s to prove the fairness of the compensation. The majority is the stronger part in
squeeze-out and the minority is unable to bring all necessary documents in front of the court.
If the burden of proof were majority’s obligation, then the minority would face better chanced

of applying to court with fair price allegations.

The need for that method comes from civil procedures in Estonian law. The common
principle in civil litigations is that both parties are obliged to prove the aspects that they are
claiming to be so. It means that if the minority stockholder would go to court and claim the
squeeze-out compensation to be inadequate, then the minority shareholder is obliged to bring

the documents to the court in order to prove the case.

Fifth suggestion was that sell-out mechanism should also be used in Corporations Act not
only in Financial Market Act which applies only to regulated stock market. The author found
the sell-out to be the institution that could balance squeeze-out. The majority and minority
problem could be easily solved by sell-out institution. Sell-out as a mechanism of enabling the
minority to force the majority to buy their shares is a strong measure to balance majority rule

principle.

In order to visualize the importance of sell-out in Estonian practice the author has chosen as
an example a company named BLRT Grupp AS. The minority of BLRT Grupp AS is in
conflict with the majority and there seems to be no solution that could satisfy both sides. The
conflict between majority and minority is getting more and more complex. The majority is not

willing to pay dividends and the minority is turning to court with every option that has risen.
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The choises of European countries that the author chose as a comparison were justified
because in all regulation there were many well-working systems that could be used in
Estonian regulation. The author hopes that all relevant suggestions are being analysed in the
future in creation of the changes in Estonian Business law and that some of the suggestion

reach the phase of implementing the minority s rights in squeeze-out.
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