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SISSEJUHATUS

Uhinemised ja omandamised (inglise k mergers and acquisitions, M&A) on kujunenud
rahvusvaheliselt iseseisvaks oOiguspraktika valdkonnaks, millel on oma viljakujunenud
kontseptsioonid, turupraktika ja terminoloogia. Valdkonna areng on olnud tihedalt seotud
angloameerika diguskultuuriga, kus on vélja kujunenud enamik selle valdkonna tehingutes
kasutatavatest instrumentidest ja lepingulistest mehhanismidest.! Angloameerika digusruumis
vdljakujunenud kontseptsioonid, nagu miiiija kinnitused (inglise k representations &
warranties), hiivitamiskohustused (inglise k indemnity) ja vastutust piiravad mehhanismid, on
muutunud rahvusvaheliseks turupraktikaks, mida kasutatakse ka Mandri-Euroopa digusruumis
sdlmitavates osaluse miiiigilepingutes.? Seejuures on iihinemised ja omandamised eelkdige
majandustermin, mis tihendab kdige laiemas mdttes dritegevuse iileandmist.’ Oiguslikus
mdttes hdlmab see nii driithingu osaluse* vodrandamist (inglise k share deal) kui ka ettevotte
vddrandamist (inglise k asset deal).’ Eesti ja laiemalt Balti regiooni iihinemiste ja omandamiste

turul domineerivad selgelt #riiihingu osaluse miiiigitehingud (inglise k share deal).®

Vaatamata iihinemiste ja omandamiste valdkonna praktilisele iseseisvusele ei reguleeri Eesti
diguses #rilihingu osaluse miiiiki eraldiseisev normistik. Vdladigusseaduse’ § 208 1g 3 alusel
kohaldatakse osaiihingu osa ja aktsiaseltsi aktsiate miitigile asja miiiigi kohta sitestatut ulatuses,
milles see ei ole vastuolus eseme olemusega.® Miiiigilepingu regulatsioon on aga olemuslikult
loodud asjade kui kehaliste esemete miiiigiks ega arvesta driiihingu osaluse erisusi.’ Erinevalt
asjadest ei ole osalus kehaline ese, mille omadusi saab vahetult tajuda ja hinnata. Ariiihingu
osaluse véirtus on olemuslikult erinev asja viirtusest: see on derivatiivne, tulenedes

aritihingule kuuluvast ettevottest, mille koosseisu vdivad kuuluda erinevat laadi asjad, digused

! Kalamees, P. jt. Lepingudigus. Tallinn: Juura 2024, dérenr 492.

2 Ibidem, #ddrenr 492, 503-507. Vt Baltic Private M&A Deal Point Study 2024. — htips:/ellex.legal/wp-
content/uploads/2024/10/baltic-private-ma-deal-points-study-2024-1.pdf (19.04.2026); CMS European M&A
Study 2026. 18th Ed. CMS 2026. — https://cms.law/media/international/files/publications/m-a-study-2026
(19.04.2026).

3 Coates 1V, J. C. Mergers, Acquisitions and Restructuring: Types, Regulation, and Patterns of Practice. — Harvard
John M. Olin Discussion Paper Series. Discussion Paper No. 781. Cambridge: Harvard Law School 2014, 1k 2. —
https://dash.harvard.edu/server/api/core/bitstreams/7312037d-a0ec-6bd4-e053-0100007fdf3b/content
(15.04.2026).

4 Kiesolevas t66s kasutatakse osaiihingu osa ja aktsiaseltsi aktsiate {ihise nimetajana mdistet osalus ning osa ja
aktsiaid eristatakse tiksnes juhul, kui see on késitletava kiisimuse seisukohast vajalik.

5 Coates IV, J. C., 1k 3.

® Baltic Private M&A Deal Point Study 2024, 1k 11.

7 Voladigusseadus. — RT 1, 11.11.2025, 16.

8 Kalamees, P. jt, ddrenr 34.

® Ibidem, ddrenr 32.
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ja kohustused.!? See tihendab iihtlasi, et osaluse miiiigilepingu poolte jaoks on oluline eelkdige
ariithingu varaline positsioon mitte liksnes formaalselt miiiigilepingu esemeks olev dritihingu
osalus kui selline. Need erisused tdstatavad kiisimuse, kas ja millises ulatuses on asjade
miiigiks loodud regulatsiooni kohaldamine osaluse miiiigile dogmaatiliselt pdhjendatud ja
praktiliselt toimiv. Eesti kohtupraktika ja diguskirjandus ei ole neid kiisimusi siivitsi késitlenud

ning kujunenud seisukohad pdhinevad iiksikutel kohtulahenditel.

Olukorda muudab keerukamaks eespool mainitud tdsiasi, et osaluse miiligi turupraktika on
kujunenud valdavalt angloameerika digusruumis kehtivate pdhimdtete pinnalt.!! Inglise diguse
pohiliseks eradiguse printsiibiks on caveat emptor, millest Eesti diguses ei 1dhtuta, samas kui
Inglise digus ei tunnista Eesti eradiguse aluseks olevat hea usu pdhimdtet.!? Nendest
erinevustest tulenevalt ei pruugi turupraktikas véljakujunenud lahendused Eesti digusega alati
sobituda. Angloameerika Oiguskultuuril pdhineva turupraktika rakendamine Eesti Giguses
eeldab kriitilist analiiiisi, mis arvestaks nii Eesti diguse dogmaatilisi lahtekohti kui ka osaluse
miitigi majanduslikku loogikat ja kédibevajadusi. Probleemi aktuaalsust suurendab asjaolu, et
osaluse miiiigi pooled kasutavad reeglina professionaalseid Sigusndustajaid, kes ldhtuvad
osaluse miitigilepingute koostamisel kirjeldatud turupraktikast. Kui kehtiv digus ja
kohtupraktika ei vdimalda turupraktikas tavapéraseid lahendusi mdistlikult rakendada voi kui
nende rakendamise Oiguslikud tagajdrjed on ebaselged, tekib oluline 10he praktika ja diguse
vahel. Selline I6he vihendab Gdiguskindlust ja voib pérssida tehingute tegemist voi vdahemalt
soodustada miiiigilepingu allutamist mdne valisriigi digusele. Kédesolev magistritdo piitiab seda
16het iiletada, pakkudes vilja dogmaatiliselt pohjendatud ja praktiliselt rakendatavaid

lahendusi.

Kéesoleva magistritod eesmirk on hinnata, kas Eesti kohtupraktikas ja oOiguskirjanduses
aritihingu osaluse miiiigi kohta avaldatud seisukohad ning asjade miiiigi kohta iildiselt
kujunenud pohimotted on ariiihingu osaluse miiiigile kohaldatuna dogmaatiliselt pohjendatud,
arvestavad osaluse miiligi majanduslikku olemust ja erisusi ning vdimaldavad pooltel

kujundada oma oigussuhet kooskodlas viljakujunenud turupraktikaga. Sellest eesmérgist

10 Paal, K. TsUSK § 66'/3.2. — Varul, P. jt (koost). Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Komm vlj. 2. vlj. Tartu: Juura
2023.

' Kalamees, P. jt, déirenr 492.

12 Stilton, A. Sale of Shares and Businesses: Law, Practice and Agreements. 3rd Ed. London: Thomas Reuters

2011, 1k 162; Beale, H. (gen ed). Chitty on Contracts. 32nd Ed. Volume I. London: Sweet & Maxwell 2017, p

1-039.



lahtuvalt on sonastatud kaks uurimiskiisimust. Esiteks, kas eelmainitud seisukohad on
kooskolas driithingu olemust puudutavate dogmaatiliste pdhimdtetega ning osaluse miiiigi
majandusliku loogikaga. Teiseks, kas kehtiv 0Oiguslik raamistik koos eelmainitud
seisukohtadega voimaldavad osaluse miiiigi pooltel kujundada oma Oigussuhet kooskdlas

osaluse miiiigi majandusliku sisu ja vdljakujunenud turupraktikaga.

Teema késitlemiseks on valitud Eesti diguse korvale vordlusriikidena Saksa ja Inglise digus.
Saksa tsiviildigus on Eesti tsiviildiguse, sealhulgas voladiguse iiks peamine eeskuju.'® Paljud
Eesti voladiguses sisalduvad sitted on Saksa diguse sdtetega kui mitte kattuvad, siis vdhemalt
analoogsed. Saksa kohtupraktika ja diguskirjandus on vorreldes Eestiga oluliselt mahukam,
mistottu voib Saksa kohtupraktikas ja diguskirjanduses leida Eesti diguse sétetega analoogsete
sdtete osas seisukohti, mida Eesti kohtupraktika ja diguskirjandus veel késitlenud ei ole. Inglise
oigus on valitud tulenevalt sellest, et iihinemiste ja omandamiste turupraktika lédhtub

angloameerika diguskultuurist.'*

Hindamaks sellise praktikaga seotud kiisimusi Eesti diguse
vaatepunktist, on oluline moista praktika aluseks olevaid l&htekohti ja pohjendusi, mis nduab
paratamatult ka Inglise digusega tutvumist. Lisaks voimaldab Inglise diguse kdsitlemine tuua
esile pdhimottelisi erinevusi Mandri-Euroopa ja angloameerika digussiisteemide vahel, mis

aitavad paremini mdista Eesti diguse eripérasid osaluse miitigi kontekstis.

Eesti 0Oiguse osas tuginetakse eelkdige Riigikohtu praktikale ning Oiguskirjandusest
vdladigusseaduse kommenteeritud viljaannetele' ja {ihingudiguse dpikule'®. Saksa diguse osas
on peamised allikad kohalduvate digusaktide kommenteeritud véljaanded ning Saksa korgeima
kohtu praktika, mis on osaluse miiligi kiisimustes oluliselt mahukam kui Eesti oma.
Angloameerika oiguskultuuri eripdrast tulenevalt ldhtutakse Inglise diguse osas valdavalt
kohtupraktikast, kuid osaliselt ka Inglise diguskirjandusest. Osaluse miiligi majandusliku tausta
avamiseks on kasutatud ka erialakirjandust, mis késitleb ettevotte vairtuse hindamise
meetodeid ning ithinemiste ja omandamiste turupraktikat. Samuti on kasutatud valdkonna

turustatistikat.

13 Varul, P. jt. Tsiviildiguse iildosa. Tallinn: Juura 2012, 1k 26.

14 Kalamees, P. jt, déirenr 492.

15 Varul, P. jt (koost). Voladigusseadus I. Komm vlj. 2. vlj. Tallinn: Juura 2016; Varul, P. jt (koost). Vdladigusseadus
II. Komm vlj. 2. vlj. Tallinn: Juura 2019.

16 Saare, K. jt. Uhingudigus I. Kapitalitihingud. Tallinn: Juura 2015.
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T66 metoodika on kvalitatiivne ja analiititiline. Kasutatud on vordlevat meetodit, kdrvutades
Eesti, Saksa ja Inglise diguse lahendusi probleemikeskselt. Vordluse eesmiérk ei ole anda
ammendavat iilevaadet Saksa ja Inglise digusest, vaid tuua esile lahendusi ja seisukohti, mis
aitavad hinnata Eesti kehtivate seisukohtade pdhjendatust ning pakkuda vajaduse korral
alternatiive. To0s hinnatakse kehtivaid seisukohti nende sisemise kooskdla ja teoreetilise
pohjendatuse vaatepunktist, arvestades samal ajal osaluse miiiigi turupraktikat ja majanduslikke

kaalutlusi.

Kéesoleva magistritod teemaga kattuvaid kiisimusi on varasemalt kisitletud kolmes Tartu
Ulikooli magistritdds. S. Bottcher kaitses 2015. aastal magistritdd teemal ,,Voladigusseadusest
tulenev miiiija vastutus aktsiate miiiigilepingu puhul".!” Selles analiiiisitakse aktsiate miiiija
miiligilepingust tulenevat vastutust laialt, kasutades vordlusriikidena Saksa, Inglise ja Prantsuse
digust. T. Tiru kaitses 2016. aastal magistritdd teemal ,,Oiguslik audit #riiihingu osaluste
voorandamisele suunatud tehingutes", mis késitleb digusliku auditi ldbiviimise vajadust, sisu ja
mdju poolte vastutusele, vorreldes Eesti ja common law diguskordade lihenemisi.'® K. Paasoja
kaitses 2020. aastal magistritdo teemal ,,Miiiija kinnitused driiihingu osaluse miiiigilepingus ja
diguskaitsevahendite rakendamine nende ebadigsuse korral".!® See keskendub miiiija kinnituste
diguslikule olemusele ja nende ebadigsuse korral rakendatavatele diguskaitsevahenditele.
Kéesolev magistritod erineb nimetatud toodest eelkdige rohuasetuse poolest. Need t6od
késitlevad miiligilepingu sétete kohaldamist osaluse miiligile kehtivast kohtupraktikast ja
oiguskirjandusest ldhtudes, vottes kehtivad seisukohad valdavalt etteantuna. Kdesolev t66 seab
aga keskseks kiisimuseks, kas need seisukohad on dogmaatiliselt pohjendatud ja kooskdlas

osaluse miiiigi majandusliku loogikaga.

Magistritdd on jaotatud kahte peatiikki. Esimeses peatiikis késitletakse &ritihingu osaluse kui
miiligieseme vastavust lepingutingimustele. Selleks analiilisitakse osaluse kui miiiigieseme
erisusi, osaluse ja ettevotte diguslikku eraldatust ning miitidava osaluse lepingutingimustele
vastavuse hindamist erinevatel alustel. Esimese peatiiki viimases osas analiiiisitakse kriitiliselt

kehtivate seisukohtade pohjendatust ning pakutakse vélja alternatiivne raamistik, mille kohaselt

17 Béttcher, S. Voladigusseadusest tulenev miiiija vastutus aktsiate miiligilepingu puhul. Magistrit66. Juhendaja
Martin Kéerdi. Tartu: Tartu Ulikool 2015.

18 Tiru, T. Oiguslik audit driithingu osaluste vodrandamisele suunatud tehingutes. Magistritoo. Juhendaja Martin
Kierdi. Tallinn: Tartu Ulikool 2016.

19 Paasoja, K. Miiiija kinnitused &riithingu osaluse miiiigilepingus ja diguskaitsevahendite rakendamine nende
ebadigsuse korral. Magistritdo. Juhendaja Andres Vutt. Tartu: Tartu Ulikool 2020.
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tuleks miiiidava osaluse lepingutingimustele vastavuse hindamisel arvestada ettevotte omadusi
iiksnes miilija kinnituste ulatuses, kasutades muudel juhtudel lepingueelsete kohustuste
rikkumisest tulenevat vastutust. Teises peatiikis kisitletakse miiiija vastutuse eeldusi osaluse
lepingutingimustele  mittevastavuse korral. Sealhulgas analiiiisitakse  tehingujérgse
iilevaatamise kohustuse kohaldatavust osaluse miiiigile, ostja teadmise ja teadmapidamise moju
miilija vastutusele koos asjakohase hoolsusstandardiga ning miilija vastutust piiravate

kokkulepete voimalikkust.

T66 mahulisest piirangust ja rohuasetusest tulenevalt on teatud kiisimusi kisitletud iiksnes
piiratud ulatuses. Esiteks ei ole t60s eraldiseisva teemana analiilisitud osaluse
lepingutingimustele mittevastavuse korral kasutatavaid odiguskaitsevahendeid. Neid on
késitletud iiksnes ulatuses, milles see on vajalik t66 pohikiisimuste lahendamiseks, eelkdige
seoses miilija vastutust piiravate kokkulepetega. Teiseks ei ole eraldiseisvalt analiitisitud culpa
in contrahendo vdlasuhtest tulenevat miiiija vastutust, vaid seda on kéisitletud iiksnes niivord,
kuivord see on vajalik nditlikustamaks alternatiivi miitigieseme lepingutingimustele

mittevastavusest tulenevale vastutusele.

Mairksdnad: ihinemised ja omandamised, lepingudigus, miiiigilepingud, ariithingud



1. ARIUHINGU OSALUSE KUI MUUGIESEME VASTAVUS
LEPINGUTINGIMUSTELE

1.1. Ariithingu osaluse erisused miiiigiesemena

Miiiigilepingu sétteid kohaldatakse &rilihingu osaluse miiiimisele analoogia alusel ehk osaluse
eripiradele vastavas ulatuses ja viisil (VOS § 208 1g 3).2° Igal juhul saab osaluse miiiigi puhul
vilistada tarbijalemiiligi sédtete kohaldamise, sest tarbijalemiiiigi sédtted kohalduvad {iksnes
vallasasjade miiiigile (VOS § 208 lg 4). Muus osas seadus tipsemaid juhiseid sitete kdrvale
jatmiseks vOi kohandamiseks ei anna. Sarnane loogika kehtib ka Saksa diguses. Biirgerliches
Gesetzbuchs®' (BGB) § 453 Ig 1 alusel kohaldatakse osaluse miiiigile asja miiiigi kohta
sitestatut arvestades osaluse eripirasid.?? Inglise diguses puuduvad digusakti tasandil normid,
mis reguleeriksid spetsiifiliselt osaluse miiiiki.> Angloameerika digussiisteemile omaselt

pdhineb valdav osa Inglise lepingudigusest kohtupraktikal >*

Ariiihingu osalus on varaliste ja mittevaraliste diguste ja kohustuste kogum.?® Peamised
osalusest tulenevad digused on digus osaleda 14bi organite juriidilise isiku juhtimises ning digus
osaleda kasumi ja driithingu 1dpetamisel allesjdéinud vara jaotamisel (driseadustiku?® § 148 Ig
5, § 226). Tédiendavad osaniku ja aktsiondri seadusest tulenevad digused on niiteks Oigus
teabele (AS § 166 1g 1, § 287 Ig 1), digus vaidlustada organi otsuseid (AS § 178 1g-d 1 ja 3, §
302 1g 1 ja lg 3) ning osa- vai aktsiakapitali suurendamisel viljalastavate osade vdi aktsiate
mirkimise eesdigus (AS § 193 Ig 1, § 345 Ig 1). Lisaks vdivad osanikule vdi aktsionrile

tuleneda tidiendavad digused &riiihingu pdhikirjast (AS § 148 1g 5, § 226).

20 Kalamees, P. jt, ddrenr 34, 38.

21 Biirgerliches Gesetzbuch in der Fassung der Bekanntmachung vom 2. Januar 2002 (BGBI. I S. 42, 2909; 2003
I S. 738), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 29. Mirz 2026 (BGBI. 2026 I Nr. 83) gedndert worden ist.
— https://www.gesetze-im-internet.de/bgb/ (19.04.2026).

22 Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 453 Rn. 1, 29. — Oetker, H. (toim). Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen
Gesetzbuch. Band 4/1. 9. Aufl. Miinchen: C. H. Beck 2024.

23 Osaliselt reguleerib miiiigilepingutega seonduvat Sale of Goods Act 1979, kuid selle kohaldamisala ei hdlma
aktsiate miiliki (Sale of Goods Act 1979 § 61 1g 1). Miiijja vastutuse osas on teatud kiisimustes asjakohane ka
Misrepresentation Act 1967 — see ei reguleeri kitsalt miitigilepinguid, vaid késitleb tildiselt teabe avaldaja vastutust
ning sellega seonduvat on analiiiisitud vorreldavate Eesti diguse pohimdtete juures.

24 Beale, H., p 1-003.

25 Saare, K. jt. Uhingudigus, ddrenr 1672.

26 Ariseadustik. — RT I, 06.07.2023, 131.



https://www.gesetze-im-internet.de/bgb/

Ariiihingu osaluse omaja on varaliselt driiihingust eraldatud.?’” Osanikule ega aktsionirile ei
kuulu dritihingu vara, sh driiihingu ettevdte (asjadigusseaduse? § 6 1g 2). Ariiihing on juriidiline
isik, st digussubjekt (tsiviilseadustiku iildosa seaduse®® § 24), samal ajal kui ettevdte on
majandusiiksus, mille kaudu #riiihing tegutseb (TsUS § 66').° Ettevotte koosseisus on selle
majandamisega seotud asjad, digused ja kohustused, muu hulgas ettevottega seotud lepingud
(VOS § 180 1g 2). Varaline eraldatus liikmetest on kdikidele juriidilistele isikutele omane tunnus
ning {ihtlasi osaiihingu ja aktsiaseltsi kui kapitaliiihingute toimimisloogika viltimatu eeldus.?!
Kapitaliiihinguid nimetatakse ka piiratud vastutusega lihinguteks, sest riskide realiseerumisel
piirdub osaniku ja aktsioniri potentsiaalne kahju iildjuhul {iksnes &riiihingu omakapitali tehtud
investeeringu kaotamisega.*> Osanik ja aktsiondr ei vastuta isiklikult driiihingu kohustuste eest
(AS § 1351g2, § 221 1g 2). Kapitaliithingu vorm vdimaldab seelibi piirata majandustegevusega
kaasnevat riski, soodustades ettevotluses osalemist ja riskivalmidust ning avaldades sellega
positiivset mdju majanduse arengule.*® Juriidilise isiku varalise eraldatuse ning osanike ja
aktsiondride piiratud vastutuse puhul on oluline maérkida, et need pohimotted kehtivad
soltumata #riiihingu iile omatavast valitsevast mdjust.* Ariiihingut ja selle osanikku vdi
aktsiondri ei saa varaliselt samastada ka olukorras, kus osanikule voi aktsiondrile kuulub

4rilihingu ainuosalus.®®

Saksa ja Inglise diguse késitlused driiihingu osalusest sarnanevad Eesti digusega. Saksa 0igus
eristab samuti aktsiaseltsi, millega seonduvat reguleerib Aktiengesetz*® (AktG) ja osaiihingut,
millega seonduvat reguleerib Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung®’

(GmbHG). Saksa diguskirjanduse kohaselt on ériiihingu osalus diguste ja kohustuste kogum.>®

27 Saare, K. jt. Uhingudigus, ddrenr 109.

28 Asjadigusseadus. — RT I, 28.01.2026, 7.

2 Tsiviilseadustiku iildosa seadus. — RT I, 31.12.2024, 48.

30 Saare, K. jt. Uhingudigus, dérenr 101.

31 Saare, K. TsSUSK § 24/3.2; Saare, K. Eradigusliku juriidilise isiku digussubjektsuse piiritlemine. Doktoritdo.
Tartu: Tartu Ulikool 2004, 1k 156—158.

32 Saare, K. jt. Uhingudigus, ddrenr 120—121.

3 Ibidem.

34 RKTKo 3-2-1-71-15, p 11.

35 Ibidem.

36 Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBL. I S. 1089), das zuletzt durch Artikel 23 des Gesetzes vom 4.
Februar 2026 (BGBI. 2026 I Nr. 33) gedndert worden ist. — https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/ (19.04.2026).
37 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung in der im Bundesgesetzblatt Teil 1II,
Gliederungsnummer 4123-1, veroffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 21 des Gesetzes vom
23. Oktober 2024 (BGBI. 2024 1 Nr. 323) geédndert worden ist. — https://www.gesetze-im-internet.de/B/
(19.04.2026).

38 Ziemons, H. BeckOK-GmbHG § 5 Rn. 30. — Ziemons, H. jt (koost). BeckOK GmbHG. 67. Aufl. Miinchen: C.
H. Beck 2026.
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Ka Inglise iihingudigust reguleeriv Companies Act 2006* (CA) eristab kahte tiiiipi piiratud
vastutusega dritihinguid: private limited company ja public limited company (CA § 58, § 59).
Osaliselt sarnaneb see Eesti ja Saksa digusele omase osaiihingu ja aktsiaseltsi liigitusega, kuid
Inglise diguses on molemal nimetatud driiihingu tiilibil kindla nimivéartusega aktsiad (inglise
k share) (CA § 542 1g 1). Selles aspektis sarnanevad molemad Eesti ja Saksa digusele omase
aktsiaseltsiga (AS § 222!, § 148 1g 4, AktG § 8, GmbHG § 5 Ig 3). Kéesoleva magistritdd teemat
arvestades ei ole tegemist erisusega, mis mojutaks Eesti ja Inglise diguse korvutamist. Inglise
oigust puudutava diguskirjanduse kohaselt on aktsia rahaliselt mdddetav osalus ériithingus, mis
koosneb mitmesugustest lepingulistest digustest ja kohustustest.*® Oiguslikult ei ole aktsionarid
ariiihingule kuuluva ettevotte (inglise k undertaking) omanikud ning aktsioniridel ei ole varalisi
digusi driiihingu vara suhtes.*! Eeltoodust nihtub, et Eesti, Saksa ja Inglise diguse arusaam

piiratud vastutusega érilihingu osalusest on analoogne.

Vorreldes osaluse digusliku médratlusega on majanduslik arusaam &riiihingu osalusest oluliselt
laiem. Majanduslikus mottes ei saa drilihingu osalust vaadata eraldatuna &riiihingust ja selle
majandustegevusest. Osaluse véértus pohineb &riithingule kuuluva ettevotte vidértusel, mida
ilmestavad {ihel vdi teisel moel koik osaluse véirtuse leidmiseks kasutatavad meetodid.
Soltumata kasutatavast meetodist on hindamise aluseks aritihingu ettevotet iseloomustavad
nditajad: olgu selleks ettevotte tulevaste rahavoogude prognoos, standardiseeritud
finantsnditajad nagu kasum voOi miiligitulud voi ettevotte koosseisu kuuluvate varade
turuvéértus. Seega on koigi peamiste osaluse hindamismeetodite ithiseks nimetajaks see, et

osaluse viirtuse leidmisel hinnatakse sisuliselt #riiihingu ettevotet.*?

Eelkirjeldatu ilmestab &rilihingu osaluse interdistsiplinaarset olemust, millega tuleb osaluse
miiiigi diguslikul kisitlemisel arvestada. Uhest kiiljest on d&riiihing selle osanikest ja
aktsiondridest eraldiseisev digussubjekt, mille tegevust ning diguslikku ja varalist positsiooni

el saa samastada selle osaniku voi aktsiondri omaga. Teisest kiiljest pohineb osaluse vairtus

39 Companies Act 2006 (c. 46). — https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents (01.04.2026)

4 Borland s Trustee v Steel Bros & Co Ltd, [1901] 1 Ch 279.

41 Short v Treasury Commissioners, [1948] A.C. 534; Macaura v Northern Assurance Co Ltd, [1925] A.C. 619.

42 Kant$ukov, M. Viirtuskordajatel pdhineva meetodi kasutamine ettevdtte védrtuse hindamisel. Dissertatsioon
magister artium kraadi taotlemiseks majandusteaduses. Juhendajad Sander, P., Masso, J. Tartu: Tartu Ulikool 2010,
Ik 10-23. — https://dspace.ut.ee/server/api/core/bitstreams/7d075a09-cd0b-4599-98fc-e66350b7ff0d/content
(15.04.2026). Ariiihingu osaluse majandusliku kisitluse relevantsus diguslikus kontekstis viljendub muuhulgas
Riigikohtu praktikas, kus on seoses osaniku osaiihingust vélja arvamisega selgitatud, et osaluse eest makstava
Oiglase hiivitise méadramisel mingivad olulist rolli é&rilthingu tulevikuvéljavaated ning osaluse véértuse
hindamiseks tuleb kasutada raamatupidamise aruandluses ja hindamispraktikas tunnustatud ettevotte véértuse
hindamise meetodeid, vt RKTKo 2-20-17189, p 28.1.
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sellega seotud édrilihingu varalisel seisul, mistottu on osaniku voi aktsionéri ja potentsiaalse

osaluse omandaja majanduslik huvi suunatud driiihingu ettevottele.

1.2. Ariiihingu osaluse ja ettevdtte eristamine miiiigilepingu objektina

Riigikohus on selgitanud, et reeglina ei saa miilidavat osalust samastada driiihingu ega selle
kaudu tegutseva ettevottega.*® Sellest tulenevalt ei saa miiiidava osaluse lepingutingimustele
vastavuse hindamisel {ldjuhul arvestada dritihingu majanduslikku seisundit, sealhulgas
4riiihingu ettevotte omadusi.** Miiiidava osaluse ja ériiihingule kuuluva ettevotte eristamine
tuleneb juriidilise isiku varalise eraldatuse pdhimdttest.*> Seejuures on Riigikohus teinud
kirjeldatud reeglist erandi, kui miilidava osalusega kaasneb kontroll é&ritihingu
majandustegevuse iile.*® Sellisel juhul loetakse osaluse vodrandamine funktsionaalselt ettevdtte
kui majandusiiksuse vddrandamiseks ning ettevotte omadusi hinnatakse kui osaluse enda
omadusi.*” Nendest pdhimdtetest ldhtuvalt on Riigikohus lugenud ettevdtte omadused miiiidava
osaluse omadusteks, kui vodrandati 100%-line osalus.*® Seejuures ei ole selge, kui suure
osaluse miiligist alates saab Riigikohtu praktika jirgi lugeda sisuliselt vodrandatuks ka

ettevotte.

Saksa diguse kohaselt on osaluse miiiigilepingu ese samuti lildjuhul {liksnes osalus kui selline.
See tdhendab, et osaluse miiligi puhul pohineb miiligieseme lepingutingimustele vastavuse
hindamine reeglina liksnes osaluse kui diguste ja kohustuste kogumi omadustel. See seisukoht
tugineb drilihingu digusliku iseseisvuse printsiibil (saksa k rechtliche Selbstindigkeit). Osaluse
voorandamisel ei muutu &drilihingu majandatava ettevotte kuuluvus. Sellest tulenevalt ei saa
osaluse miiiiki reeglina vordsustada ettevotte miiligiga, mille puhul on miitigilepingu objektiks
esemete kogum, mis voib hdlmata néiteks asju, lepinguid ja ndudeid. Sellegipoolest voivad
dritihingu osaluse ja ettevotte miilik majandusliku sisu poolest kattuda, kui lepingupoolte

eesmirk on anda ostjale iile kontroll ja otsustusdigus teatud dritegevuse iile.*’

4 RKTKo 3-2-1-56-14, p 11; RKTKo 3-2-1-17-12, p 14.

44 Ibidem.

45 Saare, K. Eradigusliku juriidilise isiku digussubjektsuse piiritlemine, lk 195-198, 214.
46 RKTKo 3-2-1-50-15, p 14; RKTKo 3-2-1-56-14, p 11; RKTKo 3-2-1-17-12, p-d 14.
47 Ibidem.

48 RKTKo 3-2-1-50-15, p 14; RKTKo 3-2-1-56-14, p 11.

4 Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 453 Rn. 29-30.
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Saksa kohtupraktikas on tehtud analoogne erand, mis vdimaldab lugeda piisava suurusega
osaluse voorandamise majanduslikult ja funktsionaalselt ettevotte vodrandamiseks. Erandi
kohaldumisel saab miiligieseme lepingutingimustele vastavuse hindamisel arvestada ka
ettevotte omadusi, kuigi formaalselt ei ole ettevote miiiigilepingu esemeks. Erand kohaldub, kui
miiigilepingu alusel voorandatakse kogu dritihingu osalus voi vdhemalt selline osalus, mis
annab ainukontrolli dritegevuse iile. Seejuures peab ettevotte voorandamise soov ndhtuma

poolte tahtest ja objektiivsest drilisest arusaamast.>

Saksa kohtupraktikas on seda erandit korduvalt kohaldatud ning vorreldes Eestiga on selle
kohaldamisala osas kujunenud vilja oluliselt selgemad piirid. Uheselt on Saksa kohtupraktikas
tunnustatud funktsionaalselt ettevdtte vodrandamist, kui vodrandatakse ériiihingu ainuosalus.!
Seejuures on ndutav, et osaluse voorandamine ise kujutaks endas majanduslikus mdttes
ettevotte voorandamist ning erandi kohaldamiseks ei piisa, et vddrandamise tulemusena
saavutab ostja ainukontrolli #riiihingu ja sellele kuuluva ettevdtte iile.”> Osaluse miiiigi saab
vordsustada ettevotte vodrandamisega ka juhul, kui miitigitehingust korvale jddv &ritihingu
osalus on sedavdrd ebaoluline, et see ei piira kontrolli teostamist #riiihingu tegevuse iile.*?
Aktsiaseltsi puhul piisab erandi kohaldamiseks 95%-lise osaluse vOOrandamisest, sest
aktsiaseltsi kohta kéiv regulatsioon vdimaldab vdhemalt sellise osalusega aktsiondril tilejaanud

).>* Erandi kohaldamiseks

viahemaktsionérid rahalise hiivitise eest vilja osta (AktG § 327alg 1
ei piisa sellest, kui vdoOrandatav osalus voimaldab takistada é&rilihingut puudutavate
korporatiivotsuste vastu votmist, vaid voorandatav osalus peab voimaldama oma tahet teistele
osanikele peale suruda.>® Seejuures on peetud oluliseks vihemalt 75% kiinnise iiletamist, mis
on seadusest tulenev hidlteenamuse noue dritihingu pohikirja muutmiseks (GmbHG § 53 Ig 2;

AKtG § 179 1g 2).6

S0 BGH, 12.11.1975 — VIII ZR 142/74 = NJW 1976, 236.

SI BGH, 16.10.1968 — 1 ZR 81/66 = NJW 1969, 184.

52 Saksa kohus ei kohaldanud erandit, kui ostjale kuulus 50%-line &riithingu osalus ning miiiigilepingu alusel
omandas ostja ilejddnud 50%-lise osaluse, saavutades tehingu tulemusena ainuosaluse é&ritihingus, vt BGH,
26.09.2018 — VIII ZR 187/17 =NJW 2019, 145.

3 BGH, 12.11.1975 — VIII ZR 142/74 = NJW 1976, 236. Saksa kohus kohaldas erandit, kui miiiigitehingust jii
korvale vaid 0,25%-line ja 0,2%-line osalus, vt BGH, 27.02.1970 — I ZR 103/68.

3 Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 453 Rn. 31.

3 BGH, 12.11.1975 — VIII ZR 142/74 = NJW 1976, 236.

6 Sel pohjusel jittis Saksa kohus erandi kohaldamata olukorras, kus vddrandati 60%-line osalus, isegi kui selline
osalus voimaldas valida juhtorgani liikkmeid ja mojutada sellega dritihingu igapdevast majandustegevust, vt BGH,
02.06.1980 — VIII ZR 64/79 = NJW 1980, 2408.
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Eesti diguse puhul on kdnealuse erandi piiritlemisel voimalik votta eeskuju eelkirjeldatud Saksa
kohtupraktikast. Selle valguses saaks aktsiate miiligi puhul piisavaks lugeda 95%-lise osaluse
miilimist, sest ka Eesti digus voimaldab sellise osaluse omajal vihemusaktsiondride aktsiad
rahalise hiivitise eest iile votta (AS § 363! 1g 1, § 3637 Ig 1). Mitmed vihemusosanike ja -
aktsiondride digused on seotud vihemalt 10%-lise osalusega.’’ Sellest tulenevalt vdiks
Riigikohtu praktika tdhenduses lugeda funktsionaalselt ettevdtte vodorandamiseks ka vahemalt
iile 90%-lise osaluse voorandamise. Selline osalus voimaldab enamusosanikul voi -aktsionéril
suruda oma tahet vdhemusosanikele vOi -aktsiondridele peale ning vdhemusosanike
vOi -aktsionédride voimalused drilihinguga seotud kiisimusi mdjutada on sisuliselt olematud.
Sarnaselt Saksa digusega peaks erandi kohaldamiseks olema vddrandatav osalus igal juhul
viahemalt selline, mis vastab pdhikirja muutmiseks minimaalselt vajalikule héilteenamusele.
Eesti puhul tdhendab see osalust, mis vastab vihemalt kahele kolmandikule dritihingu osa- voi

aktsiakapitalist (AS § 1751g 1, § 300 1g 1).

Kokkuvotvalt on nii Eesti kui ka Saksa kohtupraktikas tunnustatud iildreeglit, mille kohaselt on
osaluse miiligilepingu esemeks iiksnes osalus kui Oiguste ja kohustuste kogum, mitte
aritihingule kuuluv ettevote. Molemas oiguskorras on tehtud erand, mis vdimaldab piisava
suurusega osaluse vodrandamise lugeda funktsionaalselt ettevotte vodrandamiseks. Erandi
kohaldamisala on Saksa kohtupraktikas oluliselt selgemalt piiritletud kui Eestis. Soltumata
Saksa Oiguses kehtivast analoogsest seisukohast ei ole autor veendunud kdnealuse erandi
dogmaatilises sobivuses. Lisaks kerkivad erandi kohaldamisel mitmed praktilised probleemid,
mis seavad kahtluse alla erandi mdistlikkuse. Viimase paremaks ilmestamiseks kisitleb autor
enne erandi pohjendatust puudutavat analiilisi miitidava osaluse lepingutingimustele vastavuse

hindamist, sealhulgas vastavalt kdnealusele erandile.

57 Saare, K. jt. Uhingudigus, 4drenr 1283.
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1.3. Ariithingu osaluse kui miiiigieseme lepingutingimustele vastavuse hindamine

1.3.1. Miiiigieseme lepingutingimustele vastavuse hindamise raamistik vordlusriikide

oiguses

Eesti diguse kohaselt hinnatakse miiiidava osaluse lepingutingimustele vastavust VOS § 77 ja
§ 217 alusel.® Esiteks peab miiiigiese vastama kokkulepitud omadustele (VOS § 2171g2p 1).
Teiseks peab miiligiese olema kasutatav tavapiraseks otstarbeks voi eriliseks otstarbeks,
milleks ostja eset vajab, kui miiiija sellisest erilisest otstarbest teadis vdi pidi teadma (VOS §
217 1g 2 p 2). Kolmandaks peab miiiigilepingu ese vastama keskmisele kvaliteedile (VOS § 77
lg 1). Lisaks vdivad osaluse miiiigi puhul olla asjakohased ka VOS § 217 1g 2 p-d 3 ja 4, mille
jérgi ei vasta ese lepingutingimustele, kui eseme kasutamist takistavad digusakti sitted, mida
miiiija lepingu sdlmimisel teadis voi pidi teadma voi kui kolmandal isikul on eseme suhtes ndue

vOi muu digus, mida ta vaib esitada.

Raamistik, mille alusel hinnatakse Saksa diguses miiligieseme vastavust lepingutingimustele
on sarnane Eesti omale. Esiteks ei vasta miiiigiese lepingutingimustele, kui sellel ei ole
kokkulepitud omadusi (BGB § 434 1g 2 p 1). Kokkuleppe puudumisel peab ese olema kasutatav
lepingujargseks eesmérgiks (BGB § 434 1g 2 p 2) ja selle puudumisel tavapéraseks otstarbeks
(BGB § 434 1g 3 p 1). Lisaks peab miiiigiese olema kokkuleppimata ulatuses tavapérase
kvaliteediga (BGB § 434 1g 3 p 2).

Inglise diguse ldhenemine miiligieseme lepingutingimustele vastavusele on fundamentaalselt
erinev Eesti ja Saksa digusest. Inglise diguses ei reguleeri konkreetselt aktsiate miitiki tikski
digusakt ning miiiija vastutus pohineb valdavalt kohtupraktikal. Ariiihingu osaluse miiiigist
tuleneva Oigussuhte aluseks on caveat emptor pohimdte, mille jirgi kannab miiiigilepingu
esemega seotud riske reeglina ostja.”” Kui ostja eeldab miiiigilepingu esemelt teatud omadusi,
siis peaks ta ndudma miiiijalt sellekohaseid kinnitusi.®® Seda mitte tehes peab ostja leppima
eseme seisundiga nagu see on.®! Printsiibis on caveat emptor pdhimdttest tehtud digusaktide

tasandil ka erandeid, kuid autorile teadaolevalt ei ole nendes kehtestatud noudeid, mis

¥ RKTKo 3-2-1-17-12, p 11.

3 Stilton, A., Ik 162; Hardy v Griffiths, [2014] EWHC 3947 (Ch).

60 Bridge, M. G. The Sale of Goods. 4th Ed. Oxford: Oxford University Press 2019, 1k 423.

61 McKendrick, E., Goode, R. Goode and McKendrick on Commercial Law. 6th Ed. London: LexisNexis and
Penguin Books Ltd. 2020, 1k 247.
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puudutaks aktsiate miiiiki.%> Seega saab Inglise diguses caveat emptor pdhimdttest tulenevalt
hinnata miiiigieseme lepingutingimustele vastavust iiksnes miitigilepingus endas sisalduvate

kokkulepete olemasolul ja alusel.

1.3.2. Ariiihingu osaluse kui miiiigieseme lepingutingimustele vastavuse hindamine miiiija

Kinnituste alusel

Tiiiipiline osaluse miiiigileping sisaldab hulganisti nn miiiija kinnitusi.®> Koige iildisemalt
tihendavad kinnitused miiiija antud lubadusi teatud asjaolu esinemise vdi puudumise kohta.%*
Reeglina puudutavad need nii miiiidavat osa voi miilidavaid aktsiaid kui ka osalusega seotud

t.65

ariihingut ja sellele kuuluvat ettevotet.”> Kuigi praktilises vaates on kinnitused universaalsed

ning sisalduvad osaluse miiiigilepingutes soltumata lepingule kohaldatavast digusest, pohineb

kinnituste instrument Inglise digusel.®

Tulenevalt caveat emptor pdhimdttest on Inglise diguses miiijjalt kinnituste ndudmine ostja
jaoks peamine vahend osaluse, dritihingu ja ettevotte omadustega seotud riskide
maandamiseks.” Inglise digus eristab kahte instituuti: warranty ja representation. Warranty on
lepinguline kohustus vdi lubadus, mille rikkumisel on vdimalik esitada lepinguline kahju
hiivitamise ndue.®® Representation on samuti teatud viide vdi lubadus faktilise vdi digusliku
asjaolu  kohta.®” Erinevalt warranty’st on representation lepinguviline instituut.”
Representation’i instituudi aluseks on Misrepresentation Act 19677'. Olemuslikult on
representation lepingu sdlmimisele eelnenud véide, kuid selline véide voib jouda l1opuks ka
lepingutingimustesse.’” Sellise viite ebadigsuse (inglise k misrepresentation) korral saab teine
pool nduda kahju hiivitamist lepinguviliselt (inglise k tort).”> Misrepresentation’il pdhinevat

lepinguvilist nduet ei vélista warranty rikkumisest tuleneva lepingulise ndude esitamise

62 Sale of Goods Act 1979 siitestab teatud miiiidava kauba sobivuse ja kvaliteedi tingimused, kuid see digusakt ei
kohaldu see aktsiate miitigile (Sale of Goods Act 1979 § 61 1g 1).

63 Kalamees, P. jt, ddrenr 503.

64 Stilton, A., 1k 162.

%5 Kalamees, P. jt, ddrenr 503.

% Stilton, A., Ik 162; Baltic Private M&A Deal Point Study 2024, 1k 22-25.

67 Stilton, A., 1k 162.

8 Beale, H., p 13-031.

% Stilton, A., 1k 165.

70 Beale, H., p 1-159.

7! Misrepresentation Act 1967 (c. 7). — https:/www.legislation.gov.uk/ukpga/1967/7 (12.04.2026).
72 Beale, H., p 1-159.

3 Ibidem.
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vdimalus.” Osaluse miiiigilepingus sisalduv viide asjaolu esinemise vdi puudumise kohta vdib
seega samaaegselt olla nii warranty kui ka representation ning nendest tulenevad nduded

saavad eksisteerida paralleelselt.”

Lepingulise ja lepinguvilise ndude eristamine omab Inglise
oiguses ka praktilist tdhendust. Esiteks ei voimalda warranty rikkumine lepingut tihepoolselt
16petada — misrepresentation annab teisele poolele teatud juhtudel diguse leping tiihistada.’®
Teiseks voib kahju hiivitise suurus olla erinev sdltuvalt sellest, kas kahju hiivitamist ndutakse

lepinguliselt voi lepinguviliselt.”’

Kinnituste instrument on tavapérane ka Eesti digusele alluvates osaluse miitigilepingutes, kuid
warranty ja representation’i eristamine Eesti diguse kontekstis vajalik ei ole. Eesti diguse
kohaselt ei ole lepingulise kohustuse rikkumisest tuleneva kahju hiivitamist voimalik {ildjuhul
nduda kahju digusvastase tekitamise sitete alusel (VOS § 1044 lg 2). Seetdttu on reeglina
vélistatud kinnituse ebadigsusest tulenev deliktidiguslik noue. Kuna representation on
olemuslikult lepingu sdlmimisele eelnenud véide, siis sarnaneb sellel pdhinev vastutus culpa in
contrahendo voOlasuhtest tuleneva vastutusega. Eelkdige sarnaneb see vastutusega, mille
aluseks on lepingueelsete libirddkimiste kdigus ebadigete andmete esitamine (VOS § 14 1g 1).
Seejuures on oluline Eesti kohtupraktika, mille kohaselt vaadatakse lepingu sdlmimise jirel
lepingupoolte vahelist suhet {ihtse lepingulise suhtena, mis holmab ka enne lepingu solmimist
tekkinud kohustusi.”® Lisaks tuleb miiligieseme lepingutingimustele vastavuse regulatsiooni
pidada VOS § 14 suhtes erinormideks.”® Lepingueelse kohustuse rikkumisest tulenev vastutus
peaks olema vilistatud, kui lepingueelse kohustuse rikkumise aluseks olev asjaolu toob
samaaegselt kaasa miiligieseme lepingutingimustele mittevastavuse.®® Kokkuvdtvalt tihendab
eelkirjeldatu, et kinnituse ebadigsus saab Eesti diguses tuua kaasa miilija vastutuse korraga
iiksnes tlihe digusinstituudi alusel, mistdttu ei ole warranty ja representation’i eristamine Eesti

oiguses vajalik.

Riigikohtu praktika kohaselt on miiiija kinnitused miiiigieseme kokkulepitud omadused VOS §

217 1g 2 p 1 tihenduses.®! Seejuures ei ole miiiidava osaluse suurus oluline, mis tihendab, et

7 Ibidem, p 1-159, 13-031.

5 Ibidem, p 1-159; Stilton, A., 1k 162.

76 Beale, H., p 13-031.

"7 Doyle v Olby (Ironmongers) Ltd, [1969] 2 Q.B. 158; East v Maurer, [1991] 1 W.L.R. 461.
8 RKTKo 3-2-1-171-14, p 12.

7 Kiaerdi, M., Kirson, S. VOSK Sissejuhatus §-de 217-228 juurde/2.3.1.

80 Ibidem.

8 RKTKo 3-2-1-50-15, p 21; RKTKo 3-2-1-17-12, p 15.
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kohtupraktika kohaselt saab miiiija kinnitused lugeda miiligieseme kokkulepitud omadusteks
ka vihemusosaluse miiiimise korral.®? Eesti diguskirjanduses on samuti selgitatud, et miiiija
kinnitused ei pea seonduma iiksnes miiiidava osa voi aktsiatega, vaid need vdivad puudutada

ka ériiihingut ja driiihingule kuuluvat ettevotet.®?

Seega ei pea kohtupraktika ja diguskirjanduse
kohaselt kokkulepitud omadused VOS § 217 1g 2 p 1 tdhenduses puudutama alati formaalselt
miiligilepingu eset. Kui teatud omaduste osas on olemas kokkulepe, siis ei saa selle omaduse
osas hinnata eseme vastavust lepingutingimustele VOS § 217 1g 2 p-de 2 jj ning § 77 Ig 1

alusel .3

Autorile teadaolevalt ei ole Saksa kohtupraktikas sedavord resoluutselt miilija kinnituste
oiguslikku olemust méératletud. Saksa diguskirjanduse kohaselt on osaluse miiligilepingus
sisalduvad miilija kinnitused vOimalik lugeda kas eraldiseisvaks garantiiks BGB § 443
tdhenduses voi kokkulepitud omadusteks BGB § 434 1g 2 p 1 tidhenduses.® Seejuures ei ole
miiiija kinnituse digusliku kvalifitseerimise kontekstis oluline, kas miitiakse vdhemus- voi
enamusosalust.®® T4iendavalt on Saksa diguskirjanduses kirjeldatud vdimalust vilistada miiiija
kinnituste lugemine kokkulepitud omadusteks ning késitleda neid sui generis lepingulise
vastutusreziimi raames.}” Sisuliselt tihendab see seadusest tuleneva lepingutingimustele
mittevastavuse regulatsiooni vilistamist selliselt, et lepingu endaga nihakse ette iseseisvad

diguslikud tagajérjed, mis kohalduvad kinnituse ebadigsuse korral.®®

Peamised probleemid, mis seonduvad kinnituste lugemisega kokkulepitud omadusteks VOS §
217 lg 2 p 1 tdhenduses puudutavad miitija kinnituste ajalist dimensiooni. Miiiigieseme
vastavust lepingutingimustele hinnatakse juhusliku hdvimise ja kahjustumise riisiko ostjale
iilemineku hetke seisuga (VOS § 218 lg 1). Juhusliku héivimise ja kahjustumise riisiko liheb
ostjale iile eseme iileandmisega, mistdttu tuleb miiligieseme lepingutingimustele vastavust

hinnata eseme iileandmise hetke seisuga (VOS § 214 lg 2). See tihendab, et kokkulepitud

82 RKTKo 3-2-1-17-12, p 15.

8 K4erdi, M., Karson, S. VOSK § 217/3.3.1.a.

8 Ibidem, § 217/3.3.1.¢g.

8 Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 453 Rn. 44.

8 Ibidem.

87 Kistle, F., Oberbracht, D. Unternechmenskauf. Share Purchase Agreement. 3. Aufl. Miinchen: C. H. Beck 2018,
Ik 144-145.

88 Ibidem. Selline lihenemine on tingitud varasemalt Saksa diguses eksisteerinud olukorrast, kus seaduse
grammatiline tdlgendamine ei vdimaldanud miiijjal anda kinnitusi selliselt, et miilija vastutus oleks piiratud
praktikas tavapdraste mehhanismidega — tinaseks on probleem iiletatud teleoloogilise tdlgendamise abil ning
oigusselguse tagamiseks on muudetud vastavalt ka regulatsiooni (vt tdpsemalt allpool ptk 2.3.2).
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omadused VOS § 217 1g 2 p 1 tdhenduses saavad olla iiksnes sellised omadused, mis on esemel

selle {ileandmise hetkel .’

Osaluse miitigi puhul on enamikel juhtudel voladigusliku miiiigilepingu s6lmimine (inglise k
signing) ja kisutustehingu tegemine (inglise k closing) ajaliselt eraldatud.”® Sellisel juhul
ndhakse valdavalt miiiigilepingus ette ka tingimused, mille tditmine on késutustehingu tegemise
eelduseks (inglise k conditions precedent).’' Eeltingimuste tditmine vdib olla aegandudev
protsess, mistottu voib miiligilepingu sdlmimise ja kdsutustehingu tegemise vahele jddda
arvestatav ajavahemik. Selle jooksul voib dritihingu majanduslik seisund oluliselt muutuda.
Seetdttu voivad pooled leppida kokku, et miiiija annab kinnitused nii miitigilepingu sdlmimise

kui ka kiisutustehingu tegemise hetke seisuga.’?

Saksa Giguse kohaselt hinnatakse miiligieseme lepingutingimustele vastavust samuti riisiko
iilemineku hetke seisuga (BGB § 434 1g 1). Riisiko liheb iile kiisutustehingu tegemisega.”” See
tadhendab, et kokkulepitud omadustena peavad miiiija kinnitused olema tdesed kdsutustehingu
tegemise hetkel. Tulevikku suunatud kinnitused on vdimalik lugeda kokkulepitud omadusteks,
kui need tuginevad ettevdtte omadustele riisiko {ilemineku hetkel.** Kokkulepitud omadusteks
ei ole vdimalik lugeda minevikku puudutavaid kinnitusi, néiteks kinnitusi dritthingu varasemate
majandustulemuste kohta.”> Samuti ei saa kokkulepitud omadusteks lugeda kinnitusi, mille
sisuks on iiksnes tuleviku prognoosimine.’® Selliste kinnituste ebadigsus vdib tuua kaasa miiiija

vastutuse lepingueelsete kohustuste rikkumise eest.”’

Tdendoliselt on eelmises 10igus kirjeldatud seisukohtadest 1dhtumine pohjendatud ka Eesti
oiguse puhul. Osalus antakse iile kdsutustehinguga, mistdttu saavad kokkulepitud omadusteks

olla iiksnes kisutustehingu tegemise hetke puudutavad kinnitused (VOS § 218 1g 1, § 214 1g 2).

8 Kaerdi, M., Karson, S. VOSK § 217/3.3.1.b.

% Kalamees, P. jt, ddrenr 501; Baltic Private M&A Deal Point Study 2024, 1k 27.

ol Ibidem.

92 Kalamees, P. jt, ddrenr 505.

93 Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 453 Rn. 40.

% Ibidem.

% Faust, F. BeckOK-BGB § 453 Rn. 32. — Hau, W., Poseck, R. (koost). BeckOK BGB. 77. Aufl. Miinchen: C. H.
Beck 2026.

% Ibidem.

7 Ibidem.
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1.3.3. Ariiihingu osaluse kui miiiigieseme lepingutingimustele vastavuse hindamine

seaduses sisalduvate standardite alusel

Eesti kohtupraktika kohaselt soltub miiiija vastutus miiiidava osaluse suurusest osas, milles
miiligieseme lepingutingimustele mittevastavust hinnatakse VOS § 217 Ig 2 p-de 2 jj ning § 77

lg 1 alusel, st lihtudes seaduses endas sisalduvatest standarditest.”®

Vihemusosaluse puhul on
nimetatud alustel miilija vastutus vdrreldes enamusosaluse miiiimisega oluliselt kitsam.
Vihemusosaluse miiiimise korral tuleb VOS § 217 1g 2 p-de 2 jj ning § 77 lg 1 kohaldamisel
lihtuda iiksnes osa vdi aktsiate enda omadustest.”® Autori hinnangul saavad nimetatud alustel
tuua osaluse lepingutingimustele mittevastavuse kaasa iiksnes erandlikud asjaolud. Osa ja
aktsia on olemuslikult &iguste ja kohustuste kogum, mistdttu tuleb osaluse enda

lepingutingimustele mittevastavus kone alla eelkdige juhul, kui vorreldes seaduses sétestatuga

on osalusest tulenevaid digusi piiratud vdi kohustusi laiendatud.'®

Riigikohtu praktika kohaselt saab enamusosaluse miilimise korral lisaks osaluse enda
omadustele hinnata ka ériiihingu ja sellele kuuluva ettevdtte vastavust VOS § 217 g 2 p-des 2
jjning § 77 Ig-s 1 sitestatud tingimustele.'! Oiguskirjanduses on asutud seisukohale, et ettevdte
ei ole eesmirgiparaselt kasutatav ja vihemalt keskmise kvaliteediga reeglina liksnes juhul, kui
ettevotte tegevuse vO1 varadega seoses esineb véga oluline puudus, mis takistab ettevotte
tegevuse jitkamist.!®> Eestis puudub selles osas ulatuslik kohtupraktika. Riigikohus ei
vilistanud ettevotte ja seeldbi miilidava osaluse lepingutingimustele mittevastavust kaasuses,
kus dritihing opereeris taastusravikeskust, mille hooned olid hallitus- ja seenkahjustustega ning

sellest tulenevalt kiilastajate ja personali tervisele ohtlikud.!*?

Saksa oOiguse kohaselt peab ettevottega vordsustatud miiiidav osalus olema vastavate
kokkulepete puudumisel kasutatav tavapdraseks otstarbeks (BGB § 434 1g 3 p 1) ning
tavapirase kvaliteediga (BGB § 434 1g 3 p 2).!%* Sellisel juhul tuleb BGB § 434 1g-s 3 sétestatud

objektiivsetele kriteeriumitele vastavuse hindamisel arvestada, et miitigilepingu esemeks on

% RKTKo 3-2-1-17-12, p 14-15.

% Ibidem, p 14.

100 Niiteks voib dritihingu osalus olla lepingutingimustele mittevastav, kui pdhikirjaliselt on piiratud miitidavast
osast tulenevat hailedigust: sellises olukorras vodib olla pdhjendatud viita, et osalus ei ole VOS § 217 1g 2 p 2
tihenduses tavapiraseks otstarbeks kasutatav ning see ei ole VOS § 77 Ig 1 tahenduses keskmise kvaliteediga.

10l RKTKo 3-2-1-50-15, p 14, 21.

102 Kierdi, M., Kérson, S. VOSK § 217/3.3.2.e.

103 RKTKo 3-2-1-50-15, p 14, 21.

104 Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 453 Rn. 35.
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ettevote kui tervik.!% See tihendab, et ettevdtte koosseisu kuuluva iiksiku eseme puudus ei too
alati kaasa terve ettevdtte ja seelibi miilidava osaluse lepingutingimustele mittevastavust.'%
Puudus peab omama negatiivset mdju tervele ettevottele.!”” Ettevdtte lepingutingimustele
mittevastavuse voivad tuua kaasa eelkdige puudused ettevotte tegevuse seisukohast kriitilises
varas.'® Samuti vdivad ettevotte lepingutingimustele mittevastavuse aluseks olla puudused,
mis eraldiseisvalt on ebaolulised, kuid mis koostoimes omavad ettevdttele piisavat mdju.!®”

Seega ei erine vastav Saksa késitlus oluliselt Eesti diguskirjanduses toodud seisukohtadest.

Seaduses sisalduvad kvaliteedi ja kasutatavuse standardid on oma olemuselt avatud sisuga
normid, mille kohaldamine ettevottele kui tervikule on paratamatult ebamédirane. Need
standardid eeldavad hinnangut, mida tuleks pidada ettevotte tavapdraseks otstarbeks ning
millisele kvaliteeditasemele peaks ettevite vastama. Erinevalt asjadest, mille puhul on voimalik
viidata liigitunnustele ja turustandarditele, on iga ettevote oma struktuuri, tegevusala ja
majanduslike omaduste poolest eripdrane. Ettevotte puhul puuduvad selged kriteeriumid, mille
alusel hinnata, kas ettevote tervikuna on eesmérgipéraselt kasutatav voi vastab keskmisele
kvaliteedile. Sellest tulenevalt jitavad nimetatud sitted laia tdlgendamisruumi ning nende

kohaldamise tulemust ei ole miiiigilepingu sdlmimise hetkel voimalik iildjuhul ette néha.

1.4. Ariiihingu osaluse kui miiiigieseme lepingutingimustele vastavuse hindamist

puudutavate seisukohtade analiiiis

1.4.1. Ariiihingu osaluse ja ettevétte digusliku vérdsustamise vastuolulisus

Autori hinnangul on 6iguslikult pdhjendatud Eesti kohtupraktikas kinnitust leidnud iildreegel,
mille kohaselt ei saa miilidavat osalust samastada &rilihingu ega selle majandatava ettevottega,
mistottu ei saa kinnituste véliselt arvestada ettevotte omadusi miilidava osaluse
lepingutingimustele vastavuse hindamisel.'!® Ariiihing on osaluse omajast varaliselt eraldatud
ning osaluse miilimisega ei vodrandata ettevotet, mis kuulub &ritihingule. Seetdttu ei peaks

ettevotte omadused olema osaluse miiligilepingu raames ka lepingutingimustele vastavuse

195 Ihidem.

196 BGH, 07.01.1970 — I ZR 99/68 = NJW 1970, 556.

197 Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 453 Rn. 35.

18 BGH, 14.07.1978 — 1 ZR 154/76 = NJW 1979, 33.

19 BGH, 07.01.1970 — I ZR 99/68 = NJW 1970, 556.

110 RKTKo 3-2-1-56-14, p 11; RKTKo 3-2-1-17-12, p 14.
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hindamise objektiks. Autori hinnangul ei ole aga pohjendatud Eesti kohtupraktikas tehtud
erand, mille kohaselt loetakse enamusosaluse vdorandamine funktsionaalselt &ritihingule
kuuluva ettevotte voorandamiseks ning hinnatakse osaluse lepingutingimustele vastavuse

raames ka ettevotte omadusi.!!!

Konealune erand ei ole kooskdlas drilihingu dogmaatiliste alustega. Erandi kohaldamisel
samastatakse miitija ja dritthingu varalised positsioonid ning é&riithing kaotab vihemalt
konkreetse miiligitechingu raames sisulise digussubjektsuse. Olemasoleva kohtupraktika pinnalt
on Oiguslikult identsed olukorrad, kus miiiija miiiib ettevotet omavas ariiihingus ainuosaluse ja
olukorrad, kus miiiija miiiib talle kuuluvat ettevotet. Mdlemal juhul hinnatakse miiiija rikkumist
lahtuvalt ettevotte omadustest. See tdhendab, et osaluse miiligi olukorras omistatakse sisuliselt
arithingu vara miiiijale. Seega liikatakse konealuse erandi kohaldamisel driithingu varalise
eraldatuse pShimdte kdrvale.!!'? Saksa kohtupraktikas on samuti selgitatud, et analoogse erandi
kohaldamine tdhendab olemuslikult juriidilise isiku iseseisvuse poOhimottest korvale
kaldumist.!!® Osaiihingu ja aktsiaseltsi puhul suurendab osaluse ja ettevdtte vdrdsustamise
vastuolulisust asjaolu, et tegemist on kapitalilihingutega. Kapitaliithingute eesmérk on piirata
osaniku ja aktsioniri majanduslik risk riiihingusse tehtud investeeringuga.!'* Konealuse erandi
kohaldamisel kannab miiiija ettevitte omaduste eest piiramatut majanduslikku riski, kusjuures
seadusest tulenevate standardite alusel ettevotte lepingutingimustele vastavust hinnates ei
pruugi sellised riskid olla seotud miiiijja enda kditumisega. Sellisel juhul iiletavad driithingu
tegevusest tulenevad miilija majanduslikud riskid tema investeeringu dritihingusse, kuigi

piiratud vastutuse pohimote on moeldud just sellise riski piiramiseks.

Iseenesest ei ole varalise eraldatuse ja piiratud vastutuse pohimotted absoluutsed.
Oiguskirjanduses ja vordlusriikide kohtupraktikas on kujunenud vilja libivuse instituut, mille
kohaselt saab jitta teatud juhtudel varalise eraldatuse arvestamata contra legem. Seejuures on
tegemist erandjuhtumiga, mille kohaldamiseks peavad esinema kaalukad pdhjused, eelkdige
diguse iildpdhimdtetest tulenevad ajendid. Ariiihingule kuuluva ettevdtte omaduste hindamine
ariithingu osaluse miiiigi raames on {iks ldbivuse ja selle alaliigiks oleva ldbiva vastutuse

juhtum. Eesti diguskirjanduses on Saksa diguse valguses leitud, et soltumata iildisest varalise

U Ibidem.

112 Saare, K. Eradigusliku juriidilise isiku digussubjektsuse piiritlemine, 1k 214.
'3 BGH, 12.11.1975 — VIII ZR 142/74 = NJW 1976, 236.

114 Saare, K. jt. Uhingudigus, drenr 120-121.
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eraldatuse pohimottest oleks ebadiglane, kui ainuosaluse miiiija ei vastuta ettevotte omaduste

cest.!1?

Siinkohal tasub markimist, et Saksa kohtupraktikas on ldbivuse instituudi viljendusena leidnud
kinnitust iildine erand ainuosaniku piiratud vastutusest, millest on hilisemas kohtupraktikas
tuletatud ka konealune #riiihingu osaluse miiiiki puudutav erand.''® Nimelt vdib Saksa
kohtupraktika kohaselt osaiihingu osanik hea usu pdhimdttest tulenevalt vastutada osatihingu
volausaldajate ees iihiselt osalihinguga soOltumata {ildreegli kohasest osaniku piiratud
vastutusest (GmbHG § 13 1g 2).!'7 Autorile teadaolevalt ei ole Eesti kohtupraktikas analoogset
pohimdtet kohaldatud ega vaagitud. Vastupidi, Riigikohus on kinnitanud, et juriidilisel isikul
on iseseisvad digused ja kohustused ning aktsionidr ei vastuta aktsiaseltsi kohustuste eest ka
juhul, kui aktsiondrile kuulub aktsiaseltsi ainuosalus.!'® Seega ei ole Eesti kohtupraktikas

labivuse instituut Saksa digusega vdrreldavalt kohaldamist leidnud.

Autori hinnangul puuduvad kaalukad pohjused driiihingu enamusosaluse miiliki puudutava
erandi kohaldamiseks ja seelébi varalise eraldatuse pdhimottest loobumiseks. Enamusosaluse
miiiiki puudutava erandi vastu riadgivad majanduslikud ja praktilised argumendid. Lisaks on

ostja huvid piisavalt kaitstud ka varalise eraldatuse pohimotte jargimise korral.

Miiiija vastutust tuleb késitleda kooskdlas osaluse miiligi majandusliku loogikaga. Osaluse
miiligilepingust tulenevat riskide jaotust ei saa vaadelda isoleeritult, sest riskide jaotusel on
otsene seos osaluse hinnaga. Enim mojutab osaluse hinda &riiihingule kuuluva ettevotte vairtus,
kuid osaluse 10plik hind sdltub ka lepingulistest kokkulepetest, mis voivad mojutada tehingust
saadavat tulu.!" Niiteks mdjutab hinda miiiija kinnituste ulatus.'?® Kinnituse andmisega vdtab
miilija enda kanda mone ostja jaoks ettevotte ja seeldbi osaluse vidirtuse seisukohast tdhtsust
omava riski.!?! Reeglina kajastub sellele vastav riskipreemia ka miitigihinnas.!?? Sellist loogikat

on kinnitatud ka Inglise kohtupraktikas: mida suurema riski vOtab miiiija enda kanda, seda

115 Saare, K. Eradigusliku juriidilise isiku digussubjektsuse piiritlemine, Ik 195-199, 214.

116 BGH, 12.11.1975 — VIII ZR 142/74 = NJW 1976, 236.

17 BGH, 29.11.1956 — II ZR 156/55 = NJW 1957, 181.

118 RKTKo 3-2-1-71-15, p 11.

119 patschureck, N. jt. Contract design as a risk management tool in corporate acquisitions: theoretical foundations
and empirical evidence. — Journal of Management Control 2015, Volume 26, lk 283. -
https://link.springer.com/article/10.1007/s00187-015-0218-x (19.04.2026).

120 Ibidem, 1k 283-284.

121 Ibidem, 1k 308.

122 Ibidem.
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korgemat hinda ta ostjalt nduab ning vastupidi, mida suurema riski vitab ostja, seda madalamat
hinda on ta valmis maksma.'?* Selline riskide peegeldamine hinnas on vdimalik iiksnes juhul,

kui asjakohased riskid on pooltele dratuntavad ja piiritletavad.

Miitija kinnituste viliselt ettevotte omaduste hindamine eelmises Idigus kirjeldatud
pohimdtetega ei sobi. Osaluse miiliki puudutav turupraktika on kujunenud angloameerika
oiguse pinnalt, mistdttu peegeldab selle majanduslik loogika olemuslikult caveat emptor
pohimdtet. See tdhendab, et drilihingu ja ettevotte omadusi puudutav riskide jaotus tugineb
iiksnes miiiija kinnitustel. Kui miitija annab kinnitusi iliksnes piiratud ulatuses, siis ei tdhenda
see, et drilthingu ja ettevotte omaduste osas tuleks 1dhtuda seadusest tulenevatest standarditest.
Sellisel juhul seisnebki poolte tahe selles, et valdav osa driiihingu majanduslikku seisu
puudutavatest riskidest jaib ostja kanda. See ei tihenda tingimata, et leping oleks ostja kahjuks
tasakaalust vélja: ostja suuremad riskid peegelduvad reeglina madalamas hinnas. Kinnituste
véliste riskide miilija kanda jatmine oleks aga miiijja suhtes iildjuhul ebadiglane ja ldheks

vastuollu tehingu majandusliku sisuga, sest hind selliseid riske ei kajasta.'?*

Autori hinnangul on eelmistes kahes 15igus kirjeldatu asjakohane ka VOS § 217 Ig 2 p-de 2 jj
ning § 77 1g 1 kohaldamise kontekstis. Soltumata sellest, et Eesti diguses ei kehti caveat emptor
pohimdte on pohjendatud jdreldada, et ka Eesti digusele alluvates osaluse miitigilepingutes
kajastab miiiijja kinnituste ulatus ammendavalt poolte soovitud riskide jaotust. See tuleneb
osaluse hinna ja riskide jaotuse vahelisest seosest, mis ei ole kohalduva diguse spetsiifiline,
vaild majanduslik. Seejuures on oluline, et osaluse miiligi pooled tegutsevad
majandustegevuses, mistottu on nad voimelised ja kohustatud oma huvide eest ise seisma ega
vaja seadusega sedavord ulatuslikku kaitset. Autori hinnangul on majanduslikust ja praktilisest
vaatest just hinna ja riskide jaotuse vaheline tihe seos peamine pdhjus, mis tingib vajaduse
késitleda lepingutingimustele vastavuse hindamisel osaluse miiiiki erinevalt asjade miiiigist.
Asjade puhul on reeglina voimalik rddkida konkreetse asja turuhinnast, mis kehtib tildjoontes
enamikes sellist asja puudutavates tehingutes. Seetdttu ei peegelda miiiidava asja hind tildjuhul

konkreetsest miitigilepingust tulenevate diguslike riskide jaotust. Osaluse miiiligi puhul sellist

123 National Westminster Bank Plc v Utrecht-America Finance Co, [2001] EWCA Civ 658; Watford Electronics
Ltd v Sanderson CFL Ltd, [2001] EWCA Civ 317; FoodCo UK LLP (t/a Muffin Break) v Henry Boot Developments
Ltd, [2010] EWHC 358 (Ch); Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG v Royal Bank of Scotland Plc, [2010] EWHC
1392 (Comm).

124 Kinnituste viliselt riskide miiiija kanda jidtmine on ebadiglane iiksnes ulatuses, milles see puudutab miiiija siiiist
ja teadmisest soltumatut vastutust. Olukord on teine, kui miiiija on kditunud vastuolus hea usu pdhimdttega ning
jatnud ostjale teadlikult olulisi asjaolusid avaldamata, vt selles osas ptk 1.4.2.
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jareldust teha ei saa, sest osaluse hind kujuneb konkreetse tehingu raames vastavalt eespool
kirjeldatud pdhimdtetele. Ettevdtte lepingutingimustele vastavuse hindamine VOS § 217 Ig 2
p-de 2 jj ning § 77 lg 1 alusel on abstraktne, sest see eeldab puuduste hindamist ettevotte kui
terviku ja selle majandustegevuse seisukohast. See tdhendab, et puuduse tuvastamine nimetatud
alusel on suuresti tdlgendamise kiisimus. Miiligilepingu solmimise hetkel on selliseid riske
piiritleda sisuliselt vdimatu, mis tdhendab iihtlasi, et pooltel on vdimatu ka selliseid riske hinnas
kajastada.  Eeltoodust tulenevalt on driilhingu osaluse miiligi puhul ettevotte
lepingutingimustele vastavuse hindamine seadusest tulenevate standardite alusel vastuolus

aritihingu osaluse miiligi majandusliku loogikaga.

Kinnituste valiselt miiiijale tdiendavate riskide asetamine ei ole digustatud ka arvestades osaluse
miiiija diguslikku positsiooni. Miiligieseme lepingutingimustele mittevastavuse korral vastutab
miiiija sdltumata sellest, kas miiiija puudusest teadis vdi pidi teadma (VOS § 218 1g 1). See on
pohjendatud asjade miiiigi puhul, kus asi kuulub vahetult miiiijale ning miiiijalt saab eeldada
asja omadustest tulenevate riskide kandmist. Osaluse miitigi puhul selline eeldus pdhjendatud
ei ole. Osaluse miiiija kui selline on sihtériiihingu kdrgeima organi liige.!* Sellise organi
litkmena on osaluse miiiija padevuses dritihingu eksistentsiga seotud kiisimuste ning &riiihingu
tegevuse seisukohast strateegiliste kiisimuste otsustamine.'?® Osaiihingu ja aktsiaseltsi
igapdevast vahetut juhtimist teostab juhatus (AS § 180 1g 1; § 306 Ig 1).!?7 See tihendab, et
osaluse miiiija kui selline ei juhi &rilihingu igapédevast tegevust. Eriti asjakohane on see
aktsiaseltsi puhul, kus kdrgeimal organil puudub voimalus otsustada vahetult igapdevast
4ritegevust puudutavaid kiisimusi (AS § 298 lg 2). Selliselt sarnaneb aktsioniri positsioon
rohkem passiivse investori omaga.'”® Osaiihingu puhul vdib osalus tihendada lisaks ka
vdimalust osaleda iihingu igapdevases juhtimises ja teostada kontrolli juhtimistasandi iile.'*
Sellest olenemata ei saa ka osaiihingu puhul eeldada, et osanikud osalevad vahetus juhtimises
vOi teostavad juhtimistasandi iile kontrolli. See on osaniku vdimalus, kuid mitte kohustus.
Seetdttu ei saa oodata drilihingu osanikult ega aktsiondrilt, et ta oleks kursis asjaoludega, mis

vdivad kujutada endas #riiihingule ettevdtte lepingutingimustele mittevastavust.'*® See kehtib

125 Saare, K. TsUSK § 31/3.1.2.1.

126 Ibidem, § 31/3.2.

127 Ibidem.

128 Saare, K. jt. Uhingudigus, dérenr 1659.

129 Ibidem, direnr 357, 879.

130 Niiteks ei saa iildjuhul sdltumata osaluse suurusest eeldada, et osanik vdi aktsionir teab vdi peab teadma
ariithingule kuuluvate hoonete ehitustehnilisest seisukorrast, mis iseenesest voib Riigikohtu praktika kohaselt
kujutada endas ettevdtte lepingutingimustele mittevastavust VOS § 217 Ig 2 p 2 alusel.
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sOltumata osaluse suurusest. Ka ainuosanik voi -aktsionédr voib piirduda ériiihingu juhtimisel
iiksnes strateegilise tasandi kiisimuste otsustamisega, nditeks liksnes juhtorganite litkmete
valimise ning majandusaasta jérgselt aruande kinnitamisega (AS § 168 1g 1 p 4, 5). Sellest
tulenevalt ei ole osaluse miiiija puhul pdhjendatud VOS § 218 Ig-s 1 sitestatud range vastutus
aritihingu ettevotte omaduste eest, millega seonduvaid riske ei ole miiiija 14bi kinnituste ise enda

kanda votnud.

Iseenesest on pooltel vdimalik VOS § 217 lg 2 p-de 2 jj ning § 77 lg 1 kohaldamine
kokkuleppeliselt vilistada.!3! Uksnes sellise vdimaluse olemasolu ei saa aga olla pdhjenduseks,
mis Oigustab seadusest endast tuleneva vastutuse puhul varalise eraldatuse pohimottest korvale
kaldumist. Lisaks ei pruugi kdnealuste sitete kokkuleppeline vilistamine olla alati vordvairne

sitete algusest peale kohaldamata jatmisega (vt allpool ptk 2.3.3).

Soltumata eeltoodud generaalsest késitlusest moonab autor, et praktikas voivad esineda
olukorrad, kus miiiija ei ole andnud ettevotte omaduse kohta kinnitust, kuid sellegipoolest peaks
miiiija hea usu pohimdttest tulenevalt vastutama ettevottega seotud asjaolu eest. Eelkdige on
see asjakohane olukordades, kus miiiija on teadlik ettevottega seotud negatiivsest asjaolust, kuid
jitab selle ostjale avaldamata. Selliste olukordade esinemise vOimalikkus ei tingi vajadust
tolgendada lepingutingimustele vastavuse regulatsiooni laiendavalt, et see hdlmaks iga
enamusosaluse miiiigi puhul ka ettevotet puudutavaid asjaolusid. Autori hinnangul on selliste

olukordade lahendamiseks sobiv culpa in contrahendo vdlasuhtel pohinev vastutus.

1.4.2. Alternatiiv driithingu osaluse ja ettevotte diguslikule vordsustamisele

Osaluse miiiigi puhul kehtivad paralleelselt miiligilepingust endast tulenevatele kohustustele ka

iildised lepingueelsete libirddikimistega seonduvad kohustused (VOS § 14).!%

Miitigilepingu
solmimine ei vilista lepingueelsete kohustuste rikkumisele tuginemist, sest lepingu sdlmimisel
vaadeldakse pooltevahelist suhet {ihtse tervikuna, mille sisuks on lisaks lepingust tekkinud
kohustustele ka lepingueelsetest libirddikimistest tekkinud kohustused.'** Lepingueelseid
labiraskimisi pidav pool peab arvestama teise poole huvide ja digustega (VOS § 14 1g 1). Sellest

ildisest pohimdttest vorsuvad omakorda seda tdpsustavad konkreetsemad kohustused:

131 Varul, P. VOSK § 77/5; Kierdi, M., Kérson, S. VOSK § 217/4.
132 Kalamees, P. jt, ddrenr 518.
133 RKTKo 3-2-1-171-14, p 12.
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tdekohustus (VOS § 14 1g 1), teavitamiskohustus (VOS § 14 Ig 2) ning kohustus mitte pidada
labirdskimisi pahauskselt (VOS § 14 Ig 3).!** Jittes viimasena mainitu kdrvale on just need
kohustused ja nendest tulenev vastutus autori hinnangul sobivad tasakaalustama &riiihingu

varalise eraldatuse pohimotet driiihingu osaluse miitimise kontekstis.

Lepingueelseid labirddkimisi pidav pool peab esitama teisele poolele iiksnes tdeseid andmeid
(VOS § 14 1g 1). Oiguskirjanduses puudub iiksmeel, kas tegemist on absoluutse kohustusega
voi sdltub see avaldaja heausksusest. Uhelt poolt on leitud, et teabe digsuse riski kannab
avaldaja ning teabe ebadigsuse korral vastutab avaldaja sdltumata sellest, kas ta teadis voi pidi
teadma andmete ebadigsusest.'*> Teiselt poolt on leitud, et tdekohustuse rikkumine eeldab
iildjuhul vihemalt seda, et miiiija pidi teadma teabe ebadigsusest.!*® Seda on pdhjendatud
asjaoluga, et lepingueelsed kohustused tulenevad hea usu pshimdttest.!’” Kdnealune erimeelsus

ei oma pohimottelisel tasandil olulist mdju autori pakutavale lahendusele.

Teavitamiskohustuse raames peab miiilija avaldama ostjale iiksnes asjaolud, mille vastu ostjal
on lepingu eesmérki arvestades dratuntav oluline huvi ning miiiija ei pea avaldama asjaolusid,
mida ei saa miiiijalt mdistlikult oodata (VOS § 14 lg 2). Teavitamiskohustuse ulatuse
méiiratlemisel saab arvestada muuhulgas ostja eriteadmisi, ostja enda mdistlikke vdimalusi
teabe saamiseks ja sellega seonduvaid kulutusi (TsUS § 95).13% Miilijal ei ole
teavitamiskohustust, kui ostja vdinuks temalt eeldatava hoolsusega miiligieset ja miilija
avaldatud teavet iile vaadates sellise asjaolu ise avastada.!** Autori hinnangul hdlmab osaluse
miitigi puhul miitija teavitamiskohustus eelkdige samasid faktilisi asjaolusid, mis voivad tuua
kaasa ettevotte lepingutingimustele mittevastavuse VOS § 217 Ig 2 p-de 2 jj ning § 77 1g 1
alusel. Need on asjaolud, mis vdivad takistada ettevotte edasist tegevust voi mis omavad muul
viisil ettevotte kui terviku tegevusele olulist negatiivset moju (vt eespool ptk 1.3.3). Selliste
asjaolude suhtes on ostja oluline huvi objektiivselt dratuntav, sest osaluse véirtus pohineb
4riiihingu majandustegevusel.'*® Osaluse ostja huvi ettevdtte seisukohast kriitiliste asjaolude

vastu on dratuntav sdltumata miitidava osaluse suurusest. Vdahemusosaluse puhul kajastab

134 Kull, I. VOSK § 14/4.2.

135 Ibidem, § 14/4.3.1.

136 Kalamees, P. jt, ddrenr 146.

137 Ibidem.

138 Ibidem, ddrenr 148.

139 Ibidem.

140 Riigikohus ei vilistanud asjas, kus &riithing opereeris taastusravikeskust, mille hooned olid hallitus- ja
seenkahjustustega lepingutingimustele mittevastavusest tuleneva rikkumise korval ka teavitamiskohustuse
rikkumist, RKTKo 3-2-1-50-15, p 18-19, 22.
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osaluse hind reeglina teatud allahindlust, kuid fundamentaalselt pdhinevad osaluse véartus ja
hind sdltumata osaluse suurusest driiihingu majandustegevusel.'*! See tihendab, et driiihingu
majandustegevust takistavad asjaolud on olulised nii enamus- kui ka vdhemusosaluse ostja

jaoks.'#?

Kuigi osaluse miitija teavitamiskohustusega holmatud faktilised asjaolud vdivad suures osas
kattuda asjaoludega, mis toovad kaasa ettevotte lepingutingimustele mittevastavuse VOS § 217
lg 2 p-de 2 jj vo1 § 77 1g 1 alusel on teavitamiskohustuse rikkumisel pdhinev miiiija vastutus
pohimdtteliselt erinev. Vorreldes lepingutingimustele mittevastavuse regulatsiooni
kohaldamisega driiihingu ettevottele on culpa in contrahendo volasuhtel pohinev osaluse miiiija
vastutus kooskdlas driithingu dogmaatiliste alustega. Ettevotte omadustel pohinev osaluse
lepingutingimustele mittevastavus kaotab olemuslikult &riiihingu digussubjektsuse ja omistab
aritihingule kuuluva ettevotte kui vara osaluse miitlijale. Lisaks tdhendab see osaiihingu ja
aktsiaseltsi puhul, et kapitaliiithingu funktsioon piirata osaniku ja aktsiondri majanduslik risk
ariiihingusse tehtud sissemaksega jiéb sisuliselt tditmata, sest miiiija kannab ettevotte omaduste
eest piiramatut majanduslikku riski sdltumata oma kiditumisest. Lepingueelsete kohustuste
rikkumisest tuleneva vastutuse aluseks on miiiija enda tegevus voi tegevusetus. See tdhendab,
et lepingueelse kohustuse rikkumise puhul ei omistata &ritihingu varalist positsiooni miiiijale,
vaid miiiija rikkumine seisneb tema enda iseseisvas tegevuses. Seega ei ole tegemist ka varalise
eraldatuse pdhimdttest kdrvale kaldumisega.'*® Selliselt ei teki vastuolu ka kapitaliiihingu
piiratud vastutuse pohimdttega, sest miilija majanduslik risk ei tulene mitte &driithingu
tegevusest, vaid miiiija enda kditumisest, mistottu ei ole tegemist riski realiseerumisega, mille

eest piiratud vastutuse pohimdte on moeldud kaitset pakkuma.

Lepingueelse kohustuse rikkumisest tuleneva vastutuse puhul on ostja ja miilija huvid ka
rohkem tasakaalus. Erinevalt lepingutingimustele vastavuse regulatsioonist ei vastuta miiiija
culpa in contrahendo volasuhte alusel sdltumata sellest, kas miitija ettevotte puudusest teadis
vOi pidi teadma. Osaniku voi aktsiondri puhul ei saa eeldada, et ta on vahetult &ritihingu

tegevusega seotud, mistdttu ei ole digustatud ka miiiija absoluutne vastutus selliste asjaoludega

4l Damodaran, A. The Value of Control: Implications for Control Premiums, Minority Discounts and Voting Share
Differentials. New York: Stern School of Business 2005. -
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/control.pdf (19.04.2026).

142 Niitlikustades seda RKTKo 3-2-1-50-15 aluseks oleva kaasuse asjaoludega ei saa viita, et vihemusosaluse
ostja huvi hoone hallitus- ja seenkahjustuse vastu, mis takistavad ettevotte majandustegevust oleks vihem oluline
vOi vihem &dratuntav kui enamusosaluse ostja huvi selliste asjaolude vastu.

143 Saare, K. Eradigusliku juriidilise isiku digussubjektsuse piiritlemine, 1k 203.
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seoses (vt eespool ptk 1.4.1). Miiijja vastutus on aga digustatud olukorras, kus miiiija teadis voi
pidi teadma dritihingu ettevotet puudutavat olulist asjaolu, kuid jattis selle ostjale avaldamata.
Sellises olukorras on miiiija kditunud vastuolus hea usu pohimdttega. See tidhendab, et
lepingueelsetel kohustustel pohinev vastutus voimaldab arvestada konkreetse kaasuse
asjaolusid, sealhulgas miiiija tegelikku seotust ariiihingu igapdevase majandustegevusega. Kui
miilija on aktiivselt dritihingu juhtimisega seotud, on tema teadmapidamise standard vastavalt
kdrgem ning seda saab culpa in contrahendo vdlasuhte raames adekvaatselt arvestada (vt

teadmapidamise osas allpool ptk 2.3.3).

Eelnevast néhtub, et osaluse ja ettevotte selge eristamise ei jta ostjat kaitseta ega kujuta endast
caveat emptor pohimdtte importimist Eesti digusesse. Caveat emptor pohimdtte kohaselt
kannab ostja miiligiesemega seotud riske ning miilijal puudub {iildine kohustus ostja huve
kaitsta. Ka enamusosaluse miiliki puudutava erandi kohaldamata jdtmisel ning &riiihingu
osaluse ja dritihingule kuuluva ettevotte Sigusliku eristamise korral on miilijal hea usu
pohimdttest tulenevalt lepingueelne kohustus arvestada ostja huvidega ning hoiduda ebadigete
andmete esitamisest ja oluliste asjaolude varjamisest. Seega vastutab miiiija ettevottega seotud

asjaolude eest alati, kui ta on rikkunud hea usu pdhimdttest tulenevaid kohustusi.

Tulenevalt eelnevast on autor seisukohal, et drilihingu osaluse miiligi puhul tuleks soltumata
miilidava osaluse suurusest arvestada dritihingule kuuluva ettevotte omadusi miiligieseme
lepingutingimustele vastavuse hindamisel iiksnes ulatuses, milles miiiija on andnud nende kohta
kinnitusi, st milles pooled on ettevdtte omadustes kokku leppinud (VOS § 217 1g 2 p 1).
Ettevotte omaduste omistamine miitidavale osalusele iiksnes seaduse enda alusel on vastuolus
varalise eraldatuse pdhimdttega ning kapitaliiihingu eesmérgiga piirata osaniku ja aktsionéri
majanduslik risk driithingusse tehtud investeeringuga. Nende pdhimotete korvale jatmiseks
puuduvad kaalukad pohjused. Vastupidi, ka majanduslikud ja praktilised kaalutlused radgivad
seisukoha poolt, mille kohaselt saab ettevotte omadustest tulenevalt lugeda miiiidava osaluse

lepingutingimustele mittevastavaks iliksnes vastava miiiija kinnituse olemasolul.

1.5. Vahekokkuvote

Eesti kohtupraktikas on kinnitust leidnud iildreegel, mille kohaselt ei saa miilidavat osalust
samastada driiihingu ega selle ettevottega. Sellest on tehtud erand, mille kohaselt loetakse

enamusosaluse voorandamine funktsionaalselt ettevotte voorandamiseks. Erandi kohaldamisel
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samastatakse miilija ja é&riiihingu varalised positsioonid ning liikatakse korvale varalise
eraldatuse pohimdte. Samuti liletavad erandi kohaldamisel &rilihingu tegevusest tulenevad
miiiija majanduslikud riskid miiiija investeeringu &rilihingusse, mis on vastuolus kapitaliiithingu

piiratud vastutuse funktsiooniga.

Iseenesest ei ole need pohimdtted absoluutsed ning ldbivuse instituut voimaldab neist teatud
juhtudel kdorvale kalduda. Selleks peavad aga esinema kaalukad pdhjused. Autori hinnangul
sellised kaalukad pohjused enamusosaluse miiiigi puhul puuduvad. Vastupidi, majanduslikud ja
praktilised kaalutlused rddgivad varalise eraldatuse pohimotte jargimise poolt. Osaluse miiiigi
turupraktikas kajastab miiiijja kinnituste ulatus ammendavalt poolte riskide jaotust ning see
riskide jaotus peegeldub ostuhinnas. Seadusest tulenevate standardite kohaldamine ettevottele
on sedavord abstraktne, et selliste riskide piiritlemine miiligilepingu s6lmimise hetkel on
sisuliselt voimatu. Sellest tulenevalt ei ole voimalik neid ka ostuhinnas kajastada. Samuti ei
arvesta erand piisavalt osaluse miiiija positsiooni: miiiija kui korgeima organi liige ei juhi
ariihingu igapédevast tegevust ega pea seetOttu olema kursis koigi ettevotet puudutavate
asjaoludega. Seetdttu ei ole lildjuhul digustatud ka osaluse miiiija vastutus &riiihingu tegevust

puudutavate asjaoludega seoses.

Olukordades, kus miiiija on teadlik ettevottega seotud negatiivsest asjaolust, kuid jdtab selle
ostjale avaldamata, on sobivaks vastutuse aluseks lepingueelsete kohustuste rikkumisest
tulenev vastutus. Selline vastutus on kooskdlas éritihingu dogmaatilise késitlusega, sest miitija
vastutuse aluseks on tema enda tegevus, mitte driiihingu varaline positsioon. Lepingueelsete
kohustuste rikkumisel pohinev vastutus tagab ostja huvide piisava kaitstuse, arvestades
seejuures mdistlikult ka miiiija huve. Miiiija vastutab ettevdttega seotud asjaolu eest, kui miiiija

on kéitunud vastuolus hea usu pohimdttega.

Seega tuleks autori hinnangul muuta kohtupraktikat selliselt, et driiihingu ettevotte omadusi
arvestatakse osaluse lepingutingimustele vastavuse hindamisel iiksnes ulatuses, milles miiiija
on andnud nende kohta kinnitusi. Muus osas tuleks ettevotte omadusi arvestada iiksnes seoses

culpa in contrahendo vdlasuhtest tuleneva miiiija vastutusega.
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2. MUUJA VASTUTUS OSALUSE KUI MUUGIESEME LEPINGUTINGIMUSTELE
MITTEVASTAVUSE KORRAL

Lepingutingimustele mittevastava asja tileandmise korral kehtib kdrgendatud vastutusstandard,
mille jargi toob puudusega miiiigieseme iileandmine kaasa miilija vastutuse soltumata
rikkumise vabandatavusest (VOS § 218 lg 1).!* Rikkumise tuvastamise korral vdib miiiija
vastutusest vabaneda iiksnes erandlike vastutust vilistavate asjaolude esinemise korral.!#’
Miiiija vastutust vilistavate asjaolude esinemist peab tdendama miiiija.!*® Sellised vastutust
vilistavad asjaolud voivad olla eelkdige puudusest miilijale digeaegselt teavitamata jatmine
(VOS § 220 Ig 3), ostja teadmine vdi teadmapidamine puudusest miiiigilepingu sdlmimise

hetkel (VOS § 218 Ig 4) voi miiiija vastutust vilistav kokkulepe.'*’

2.1. Lepingutingimustele mittevastavusest miiiijale digeaegselt teavitamata jatmine Kkui

miiiija vastutust vilistav asjaolu

Miiijja ei vastuta miiligieseme lepingutingimustele mittevastavuse eest, kui ostja ei teavitanud
miiiijat mittevastavusest maistliku aja jooksul parast sellest teada saamist voi péarast seda, kui
ostja pidi sellest teada saama (VOS § 220 lg-d 1, 3). Majandus- vdi kutsetegevuses tegutsev
ostja peab lisaks mittevastavust piisavalt tipselt kirjeldama (VOS § 220 Ig 2). Ostja peab
puudusest teadma alates hetkest, mil ta ei tea sellest oma raske hooletuse tdttu (VOS § 15 Ig 4).
Seejuures on majandus- vai kutsetegevuses tegutseval ostjal kohustus ostetud asi viivitamata
ise iile vaadata vdi lasta see iile vaadata (VOS § 219 lg 1). Tegemist on miiiigilepingu
sdlmimisele jirgneva iilevaatamise kohustusega.'*® Ariiihingu osaluse ostja tegutseb reeglina
majandus- vdi kutsetegevuses, mistdttu sdltub VOS § 220 lg-s 3 toodud miiiija vastutust
vilistava asjaolu kohaldamine olulisel miiral VOS § 219 Ig-s 1 sitestatud iilevaatamise

kohustuse kohaldatavusest aritihingu osaluse miitigile.

144 Kalamees, P. jt, ddrenr 249.

145 Ibidem, ddrenr 251.

146 RKTKo 3-2-1-129-12, p 16.

147 Kalamees, P. jt, ddrenr 251.

148 Kierdi, M., Kérson, S. VOSK § 219/3.2.
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Saksa diguses sisaldab analoogset regulatsiooni Handelsgesetzbuch'*® (HGB). Ostjal on kauba
iilevaatamise kohustus, kui tegemist on kaubatehinguga (saksa k Handelsgeschdft) ning selline
iilevaatus on tavapérase dritegevuse raames teostatav (HGB § 377 Ig 1). See regulatsioon
kohaldub kauba ja vdirtpaberite miitigile (HGB § 381 lg 1). Kaup tdhendab selles kontekstis
vallasasju ning véirtpaberite all tuleb mdista iiksnes kaubeldavaid ja sertifitseeritud
vidrtpabereid.!>® Seega ei kohaldu kdnealune regulatsioon printsiibis tavapirasele osa ja

aktsiate miiiigile.!>!

Saksa Oiguskirjanduses puudub aga Ttiksmeel, kas kaubatehingu
regulatsioon kohaldub osaluse miiiigile olukorras, kus osaluse miiiik on vordustatud ettevotte
vodrandamisega (vt eespool ptk 1.2). Uhelt poolt on diguskirjanduses joutud jireldusele, et
HGB §-s 377 sitestatu kohaldub ettevotte miiligile sOltumata sellest, kas ettevotte
vddrandamine toimub vara miiligina vdi osaluse miiiigi raames.'>? Teisalt on diguskirjanduses
leitud, et HGB §-s 377 sitestatud teavitamiskohustus ei kohaldu ettevotte ega osaluse miiiigile,
sest reeglina ei koosne ettevote iiksnes vallasasjadest.!>® Lisaks ei saa ostjalt mdistlikult oodata
ettevotte iilevaatamist.!>* See oleks ebaproportsionaalselt kulukas ja ajamahukas ning seda eriti
juhul, kui ostja on teostanud miiiligilepingu sdlmimise eelselt sihtériiihingu auditi (vt allpool ptk
2.2.2).1 HGB § 377 osaluse miiiigile kohaldamine ei tdida sitte eesmirki anda miiiijale

voimalikult kiiresti selgus, kas ostja hinnangul vastab miiiigiese lepingutingimustele voi

mitte.!>°

Autori hinnangul on pohjendatud Saksa diguskirjanduses toodud seisukoht, et dritihingu osaluse
ostjal ei peaks olema tehingujirgset miiligieseme iilevaatamise kohustust. Ariithingu osa vdi
aktsiad ise on mittekehalised esemed, mida olemuslikult ei ole voimalik tile vaadata. Kuna autor
on seisukohal, et osaluse miiiiki ei peaks tihelgi juhul lugema funktsionaalselt ettevotte miitigiks
(vt eespool ptk 1.4), siis on autori hinnangul vélistatud ka ettevdtte ja selle hulka kuuluvate
esemete lilevaatamise kohustus osaluse miiiligi raames. Lisaks ndustub autor iseenesest eelmises

16igus kirjeldatud argumentidega, mis riadgivad ettevotte lilevaatamise kohustuse vastu. Sellest

149 Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil 111, Gliederungsnummer 4100-1, verdffentlichten
bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 4. Februar 2026 (BGBI. 2026 I Nr. 33) gedndert
worden ist. — https://www.gesetze-im-internet.de/hgb/ (19.04.2026).

130 Ebenroth, C. T. jt HGBK Vor § 373 Rn. 3. — Boujong, K. jt (koost). Handelsgesetzbuch. Band 2. 5. Aufl.
Miinchen: Franz Vahlen/C. H. Beck 2024.

51 Grunewald, B. MiiKo-HGB Vor § 373 Rn. 4. — Grunewald, B. (toim). Miinchener Kommentar zum
Handelsgesetzbuch. Band 5. 6. Aufl. Miinchen: C. H. Beck 2025.

152 Grunewald, B. MiiKo-HGB Vor § 373 Rn. 4.

153 Ebenroth, C. T. jt HGBK Vor § 373 Rn. 5.

154 Ibidem, § 377 Rn. 2.

155 Ibidem.

136 Ibidem, § 377 Rn. 3; Grunewald, B. Mi{iKo-HGB § 377 Rn. 3.
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tulenevalt on autor seisukohal, et VOS § 219 Ig 1 ei peaks kohalduma ériiihingu osaluse
voorandamise korral. Kdnealuse sétte kohaldamata jétmiseks ei ole vaja muuta seadust ning
selline tulemus on vdimalik saavutada tolgendamise teel. Asjade miiligi sdtteid kohaldatakse
diguste, sh driiihingu osaluse miiiigile, kui see ei ole vastuolus eseme olemusega (VOS § 208
lg 3). Kuna #riiihingu osalust ei ole olemuslikult vdimalik iile vaadata, siis saab jitta VOS §

219 1g 1 osaluse miiiigile kohaldamata VOS § 208 Ig 3 alusel.

2.2. Ostja  teadmine vo6i teadmapidamine miiiigieseme lepingutingimustele

mittevastavusest kui miiiija vastutust vilistav asjaolu

2.2.1.0stja  miiiigieseme lepingutingimustele  mittevastavusest teadmise ja

teadmapidamise moju miiiija vastutusele vordlusriikide diguses

Eesti diguse kohaselt ei vastuta miilija miiligieseme puuduse eest, kui ostja miiligilepingu
sdlmimise ajal puudusest teadis vdi pidi teadma (VOS § 218 Ig 4). See tihendab, et miiiija ei
vastuta puuduse eest, kui ostja faktiliselt teadis puudusest voi kui ostja ei teadnud puudusest,
sest ostja jittis kiiibes vajaliku hoole olulisel méral jirgimata (VOS § 218 1g 4; § 15 1g 4; §
104 Ig 4). Ostja teadmine voi teadmapidamine puudusest vilistab miilija vastutuse soltumata
puuduse olemusest.!>’ See tihendab, et miiiija ei vastuta ka miiiigieseme kokkulepitud
omaduste puudumise eest VOS § 217 1g 2 p 1 tihenduses, kui ostja teadis vdi pidi teadma

selliste omaduste puudumisest.'*®

Saksa Oigus sisaldab Eesti digusega analoogset regulatsiooni. Saksa diguse jérgi ei vastuta
miiiija puuduse eest, kui ostja teadis puudusest miiiigilepingu sdlmimise ajal (BGB § 442 1g 1).
Lisaks ei vastuta miiiija puuduse eest, kui ostja ei teadnud puudusest raske hooletuse tottu, vilja
arvatud juhtudel, kui miiiija on puudust pettuslikult varjanud voi andnud puuduseks oleva
asjaolu puudumise kohta garantii (BGB § 442 lg 1). Nimetatud pohimotted kehtivad ka

4riiihingu osaluse miiiigi korral (BGB § 453 Ig 1).'%°

Varasemas Inglise kohtupraktikas on asjade miiligi kontekstis selgitatud, et ostja ei saa tugineda

asja lubatud omaduse puudumisele, kui ostja teadis lepingu sOlmimise ajal, et asjal sellist

157 Kéerdi, M., Kérson, S. VOSK § 218/3.5.1.
158 Ibidem.
159 Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 453 Rn. 2, 6.
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omadust ei ole. Seejuures oli tegemist obiter dicta seisukohaga ning see ei ole leidnud hilisemas
kohtupraktikas sedavdrd laialdast kohaldamist, et seda saaks pidada iildiselt kehtivaks
pohimdtteks ka osaluse miitigi puhul. Hilisemas kohtupraktikas on vastupidiselt selgitatud, et
nimetatud varasemast seisukohast ei saa jareldada, et teadmine kinnituse tdele mittevastavusest

vilistab hilisema kinnitusele tuginemise.!®

2.2.2.Sihtiriiihingu auditi teostamise kohustus enne miiiigilepingu s6lmimist

Ostja teadmise ja teadmapidamisega puudustest seondub ostja poolt enne miiiigilepingu
sOlmimist ldbiviidav audit (inglise k due diligence). Selle raames hindab ostja koos
professionaalsete ndustajatega sihtiriiihingu tegevust, varasid ja kohustusi.!®' Balti regiooni
statistika niitab, et ostjapoolne audit on selgelt turustandard.'®? Riigikohtu praktika kohaselt ei
ole vdhemalt asjade miiligi puhul ostja kohustatud asja enne miiligilepingu sOlmimist iile
vaatama.'® See kehtib ka majandustegevuses tegutseva ostja kohta.!®* Eeltoodu tuleneb
pohimottest, et ka majandustegevuses tegutsev ostja ei pea eeldama, et talle tarnitakse
lepingutingimustele mittevastav asi.!®> Autorile teadaolevalt ei ole Eesti kohtupraktikas
sihtiriithingu auditi teostamise kohustust kisitletud. Védhemalt asjade miiiigi kontekstis

kinnitust leidnud iildreegli pinnalt néib, et sellist kohustust ostjal ei ole.

Uldiselt kehtib ka Saksa diguses pdhimdte, et reeglina puudub ostjal enne miiiigilepingu
solmimist miiiigieseme iilevaatamise kohustus.!®® Selles osas on Saksa kohtupraktikas ja
diguskirjanduses tehtud mitmeid erandeid.'®” Ostjal vdib olla teatud ulatuses miiiigieseme
lepingueelne iilevaatamise kohustus, kui asjaolud viitavad erilise ettevaatuse vajadusele.'®
Eelkdige on see asjakohane, kui ostja on vastava ala asjatundja ning miiiijal erialased teadmised

d 169

puuduva Moningate Saksa autorite hinnangul peab ka osaluse ostja BGB § 442 Ig 1

tdhenduses raske hooletuse viltimiseks teostama sihtiriiihingu auditi.!”® Valdavas osas on Saksa

190 Budd, M. A. The nature and governance challenges of share sale transactions. Doctoral thesis. Durham: Durham
University 2025, 1k 106.

161 Stilton, A., 1k 53.

162 Baltic Private M&A Deal Point Study 2024, 1k 47.

163 RKTKo 3-2-1-50-06, p 19.

164 Ibidem.

165 Ibidem.

166 Faust, F. BeckOK-BGB § 442 Rn. 23; Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 442 Rn. 13.
167 Faust, F. BeckOK-BGB § 442 Rn. 23.

168 Ibidem; Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 442 Rn. 13.

169 Ibidem.

170 Faust, F. BeckOK-BGB § 442 Rn. 23.
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oiguskirjanduses asutud siiski seisukohale, et osaluse miiiligi puhul kehtib iildreegel ja ostjal ei

ole sihtiriiihingu auditi teostamise kohustust.!”!

Inglise diguse puhul ei saa kindlasti radkida ostueelse auditi kohustuslikkusest. Caveat emptor
pohimdtet arvestades on audit vahend, mille abil ostja saab omandada teavet, mida votta arvesse
oma riskide hindamisel ja nende maandamisel. Auditi kdigus tuvastatud riskide pinnalt saab
ostja nduda miijalt ldbirddkimiste kdigus kinnitusi vO0i korrigeerida vastavalt
hinnapakkumist.!”> Auditi teostamine vdi teostamata jitmine Inglise diguse kohaselt miiiija

vastutust otseselt ei mojuta.

Eesti kontekstis ei oleks iseenesest alusetu viita, et hoolas ettevdtja teostaks alati sihtériiihingu
auditi, arvestades selle juurdumist turupraktikas.!”® Lisaks rifigib auditi teostamise kohustuse
kasuks see, et sihtdritihingu audit vihendab hilisemate digusvaidluste tekkimise tdendosust. Kui
ostja teostab sihtdriiihingu auditi, siis on suurem tdenéosus, et ostja avastab enne miiiigilepingu
sOlmimist ettevotet puudutavad omadused, mis ostja hinnangul vdivad negatiivselt mojutada
osaluse vairtust. Sellisel juhul on vdimalik vastavad konfliktid lahendada hinna l&birddkimiste
kdigus voi kokkuleppe mitte saavutamisel jédtta miiligileping sdlmimata. Igal juhul vélditaks

sellisel juhul hilisemaid digusvaidlusi, mis ei ole kumbagi poole huvides.

Soltumata eelmises 16igus toodud pooltargumentidest ndustub autor asjade miitliki puudutavast
Eesti kohtupraktikast tuletatava ja Saksa diguskirjanduses valdavalt tunnustatud seisukohaga,
et osaluse ostjal ei ole kohustust teostada enne miitigilepingu sdlmimist sihtiriiihingu audit.
Riigikohtu praktikas vilja kdidud pohimote, et ka majandustegevuses tegutsev ostja ei pea
eeldama miiligieseme lepingutingimustele mittevastavust on eriti pdhjendatud olukorras, kus
osaluse lepingutingimustele vastavust hinnatakse iiksnes miiiija kinnituste alusel. Selliselt on
miilija garanteerinud teatud asjaolude puudumist voi olemasolu ning ostjal ei peaks olema
printsiibis kohustust kontrollida miiiija véiteid iile. Igal juhul oleks ka auditeerimise kohustuse
tunnustamise korral VOS § 218 lg 4 kohaldamine sellise kohustuse pinnalt problemaatiline.
Sihtéritihingu audit on mitmetahuline protsess, mille kdigus avastatavad asjaolud sdltuvad
paljudest elementidest. Esiteks teostatakse praktikas auditeid erineva ulatuse ja pdhjalikkusega.

Auditi ulatus ja pohjalikkus soltuvad konkreetse auditeeritava ettevotte spetsiifikast ning ostja

7! Ibidem; Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 453 Rn. 66.
172 Stilton, A., 1k 53.
173 Baltic Private M&A Deal Point Study 2024, 1k 47.
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riskitaluvusest. Seetdttu ei ole vOimalik méératleda iihest standardit, millele peaks audit
tavapdrases olukorras vastama. Teiseks mojutab praktikas auditi tulemusi sihtéritihingu ja
miilija poolt avaldatava materjali maht ja kvaliteet. Seega oleks ka auditi teostamise kohustuse
olemasolu korral keeruline, kui mitte voimatu, adekvaatselt méératleda, millistest asjaoludest

peab ostja VOS § 218 Ig 4 tihenduses teadma, kui ostja on jitnud auditi tegemata.

2.2.3.Ostja hoolsusstandardi sisustamine sihtéiiriiihingu auditi teostamisel

Kui ostja sdltumata vastava kohustuse puudumisest sihtériiihingu auditi teeb, siis soltub miiiija
vastutus sellest, millised asjaolud peab ostja auditi kdigus avastama, st millisest
hoolsusstandardist saab osaluse ostja puhul lihtuda (VOS § 15 g 4). Arvestades valdkonna
keerukust teostavad praktikas sihtdritihingu auditi reeglina ostja finants- ja digusndustajad.
Riigikohtu praktikas on iildiselt asjade miiiigi kontekstis selgitatud, et ostja peab VOS § 218 Ig
4 tdhenduses lepingutingimustele mittevastavusest teadma tiksnes juhul, kui avalikustatud info
pdhjal pidi puuduse esinemisest aru saama eriteadmisteta isik.!”* See tdhendab, et ostja ei pea
puudusest teadma, kui avaldatud informatsiooni pdhjal oleks puuduse tuvastanud asjatundja.!”
Osaliselt on see seisukoht leidnud toetust ka diguskirjanduses. Nimelt on diguskirjanduses
selgitatud, et asjatundja kaasamine eseme iilevaatamisse mojutab miiiija vastutust iiksnes juhul,
kui asjatundja on puuduse tegelikult tuvastanud ja sellest ostjale teada andnud.!’® Kui ostja
kasutab miiligieseme lilevaatamiseks asjatundjat, siis ei saa sellise asjatundja teadmist omistada
ostjale, sest ostja ei kasuta asjatundjat oma kohustuse tditmiseks, kuna ostjal puudub eseme
iilevaatamise kohustus (TsUS § 133 Ig 2).!”7 Sellest tulenevalt on asutud seisukohale, et
asjatundja kaasamise korral ei saa VOS § 218 lg 4 kohaldamisel ldhtuda asjaoludest, mille
asjatundja pidi oma hoolsusstandardist tulenevalt avastama.'’® Teisalt sisaldub diguskirjanduses
ka osaluse miiligi kontekstis vastupidine seisukoht, mille jargi on voimalik auditi teostamiseks
kaasatud ndustaja teadmine omistada ostjale TsUS § 133 lg 2 alusel.!” See tihendab, et

asjatundja kasutamine toob kaasa ostja kdrgendatud hoolsusstandardi.'®°

174 RKTKo 3-2-1-46-17, p 26.

175 Ibidem, p 25.

176 Kderdi, M., Kérson, S. VOSK § 218/3.5.4.
77 Ibidem.

178 Ibidem.

179 Kalamees, P. jt, ddrenr 498.

180 1hidem.
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Vorreldes Eestiga on Saksa kohtupraktikas ja diguskirjanduses asutud asjatundja kaasamise
moju puudutavas kiisimuses erinevale seisukohale. Asjatundja kaasamisel miiiigieseme
iilevaatamiseks saab ostja raske hooletuse hindamisel lihtuda asjatundja hoolsusstandardist. '8!
Seejuures ei ole oluline, et ostjal ei ole miiligieseme iilevaatamise ega asjatundja kaasamise
kohustust.!®? Saksa digusekirjanduse kohaselt vdimaldab sellises olukorras asjatundja teadmise
ja hoolsusstandardi ostjale omistada BGB § 166 Ig 1.'%* Selle kohaselt lihtutakse esindaja mitte
esindatava isikust, kui tahteavalduse diguslikud tagajirjed soltuvad asjaolust teadmisest voi

teadmapidamisest (BGB § 166 Ig 1).

Autori hinnangul ei ole eelkirjeldatu valguses vilistatud ka Eesti diguses sihtiriiihingu
auditeerimiseks kaasatud ndustaja teadmise ja hoolsusstandardi omistamine ostjale. BGB § 166
lg-ga 1 analoogne siite sisaldub ka Eesti diguses. TsUS § 123 Ig 1 kohaselt tuleb lihtuda esindaja
mitte esindatava isikust, kui tehingu oiguslikud tagajirjed soltuvad sellest, kas isik teadis
asjaolu vdi pidi sellest teadma. Selle sitte eeskuju on BGB § 166.!3% Eesti diguskirjanduse
kohaselt on teadmise ning hoolsusstandardi omistamise kontekstis TsUS § 123 g 1 asjakohane,
kui tehing tehakse esindaja kaudu.'®® Saksa kohtupraktikas on analoogia alusel BGB § 166 Ig
1 kohaldamisala laiendatud 13bi nn teadmise esindaja kontseptsiooni (saksa k
Wissensvertreter).'s® Selle kohaselt saab olukorras, kus iiks isik usaldab teisele iseseisvalt oma
asjade ajamise, omistada teise isiku teadmise esimesele.'®’ Selliselt on ostjale omistatav ka ostja

poolt sihtiriiihingu auditeerimiseks kaasatud ndustajate teadmine.'®3

Eesti kohtupraktikas ja diguskirjanduses avaldatud seisukoht, et VOS § 218 Ig 4 kohaldamisel
saab ldhtuda iiksnes eriteadmisteta isiku hoolsusstandardist muudab sitte kohaldamisala
osaluse miiligi puhul &drmiselt kitsaks. Osaluse miiligilepingutes sisalduvate kinnituste
ebadigsuse aluseks olevad asjaolud on reeglina sedavord valdkonnaspetsiifilised, et
eriteadmisteta isikult ei saa eeldada sellise asjaolu tuvastamist. Seda ilmestab juba iseenesest

asjaolu, et reeglina viivad ostja poolelt audit 14bi vastava valdkonna eksperdid. Néiteks

181 Faust, F. BeckOK-BGB § 442 Rn. 25; Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 442 Rn. 14; OLG Saarbriicken, 21.02.2018
—-2U24/17.

182 Faust, F. BeckOK-BGB § 442 Rn. 25; Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 442 Rn. 14.

183 Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 442 Rn. 9, 14; Saenger, I. HK-BGB § 442 Rn. 5. — Schulze, R. (toim). Biirgerliches
Gesetzbuch. Buch 2. 12. Aufl. Baden-Baden: Nomos 2024.

184 Kaerdi, M. jt TsUSK § 123/2.

135 Ibidem, § 123/3.1.

186 Schubert, C. MiiKo-BGB § 166 Rn. 30-32. — Schubert, C. (toim). Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen
Gesetzbuch. Band 1. 10. Aufl. Miinchen: C. H. Beck 2025.

137 BGH, 08.11.2016 — VI ZR 594/15 = NJW 2017, 949.

188 Schubert, C. MiiKo-BGB § 166 Rn. 31.
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seonduvad kinnituste rikkumised tihti driiithingu raamatupidamisega, mille siivitsi moistmist ei
saa eriteadmisteta isikult oodata. Seega oleks selle 16igu alguses kirjeldatud tdlgenduse korral
osaluse miiiija vastutus VOS § 218 Ig 4 alusel reeglina vilistatud iiksnes piiratud juhtudel, kui

miiiijal dnnestub tdendada ostja tegelikku teadmist.

Autori hinnangul on vihemalt osaluse miiligi puhul pdhjendatud lihtuda VOS § 218 lg 4
kohaldamisel ostja poolt sihtériiihingu auditeerimiseks kaasatud asjatundjate teadmisest ja
hoolsusstandardist. See tdhendab, et ostjale saab omistada teadmise asjaoludest, mida teadsid
ostja professionaalsed noustajad. Lisaks tdhendab see, et asjaolude ringi, millest ostja pidi
teadma, tuleb hinnata ldhtudes vastavalt asjatundjalt oodatavast hoolsusstandardist. Sellist
lahenemist toetab Saksa kohtupraktika ja Giguskirjandus. Seal kirjeldatud pohimdtted on
vdimalik tuletada analoogia korras TsUS § 123 Ig-st 1.

Vorreldes praegu Eesti kohtupraktikas kehtivate pohimotetega on eelmises 16igus vélja pakutud
lahenduse puhul ostja ja miitija huvid rohkem tasakaalus. Sihtéritihingu auditeerimine ostja
poolt eeldab ka miiijjalt arvestatavat panust. Reeglina saadavad ostja ndustajad miitijale
kiisimustiku (inglise k request list), mis miératleb asjaolud, mille kohta ostja miiijjalt
informatsiooni soovib ning dokumentatsiooni, mille miiiija peab ostjale esitama.!'®® Sdltuvalt
ettevotte suurusest vOib sellisele kiisimustikule vastamine ning ndutud dokumentatsiooni
kogumine ja siistematiseerimine nduda miiijjalt arvestatavat ressurssi. Selle valguses ei ole
poolte huvid tasakaalus, kui ostja auditeerimise protsessiga seotud riske sisuliselt ei kanna.
Miitija voib maistlikult eeldada, et tehes ostja ndustajatele kéttesaadavaks aritihingut puudutava
dokumentatsiooni hindavad ostja ndustajad seda vastavalt neil lasuvale hoolsusstandardile ning
vihemalt ndustajate raske hooletuse korral kannab sellega seotud riski ostja, kes on asjatundjad
valinud. Seejuures on ostjal vdoimalik kasutada ndustaja hooletuse korral ndustaja suhtes
oiguskaitsevahendeid, mis tulenevad ostja ja ndustaja vahelisest digussuhtest. Selliselt kannab

16plikku riski hooletult kditunud isik.

Kokkuvdtvalt on autor seisukohal, et osaluse ostjal ei ole kohustust teostada enne miiiigilepingu
sOlmimist sihtdriithingu audit ning seda toetavad nii Eesti kohtupraktikas kinnitust leidnud
pohimdtted kui ka Saksa diguskirjanduses valdavalt tunnustatud seisukohad. Kui ostja

soltumata vastava kohustuse puudumisest auditi teostab, peaks VOS § 218 Ig 4 kohaldamisel

189 Kalamees, P. jt, ddrenr 296.
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ostjale omistama auditeerimiseks kaasatud asjatundja teadmise ja hoolsusstandardi, sest kehtiv
kohtupraktika, mille kohaselt ldhtutakse tiksnes eriteadmisteta isiku hoolsusstandardist,

muudab sdtte kohaldamisala osaluse miitigi puhul ebamdistlikult kitsaks.

2.2.4.Ostja teadmise ja teadmapidamise kokkuleppelise méiratlemise voimalikkus

Soltumata seadusest tulenevast regulatsioonist lepitakse osaluse miitigilepingus reeglina eraldi
kokku, et kinnituste ebadigsus saab olla miiiija vastutuse aluseks iiksnes ulatuses, milles sellised
asjaolusid ei ole ostjale avaldatud (inglise k disclosed).!”® Angloameerika digusruumis
sisalduvad avaldamist puudutavad kokkulepped iildjuhul miitigilepingust eraldiseisvas

dokumendis (inglise k disclosure letter).'”!

Vormiliselt ndib see dokument miiiija iithepoolse
tahteavaldusena, kuid iildjuhul on selle sisu poolte vahel 1ibi risgitud.!®* Selliselt on see osa
aktsiate miiiiki puudutavatest kokkulepetest.'>® Printsiibis jagunevad sealtoodud kokkulepped
kaheks. Esiteks tuuakse seal vilja konkreetsed asjaolud voi dokumendid, mis loetakse ostjale
avaldatuks ja mis ei too kaasa kinnituste rikkumist (inglise k specific disclosures).!** Teiseks
lepitakse tihti kokku ka iildistes reeglites, mille alusel méératakse asjaolude ring, mis loetakse
ostjale avaldatuks ja mis vélistavad miiiija vastutuse mistahes kinnituse ebadigsuse eest (inglise

k general disclosures).'”

Viimaste osas on nditeks tavapdrane, et avaldatuks loetakse mones
avalikus registris kiittesaadav teave.'”® Seejuures ei ole harv, et ostjapoolse auditi jérgselt
loetakse ostjale avaldatuks koik asjaolud, mille ostja auditi kédigus avastas voi oleks pidanud

avastama.'®’

Baltikumi tehingutes lepitakse tildjuhul kokku, et auditi kdigus ostjale ja ostja ndustajatele
kittesaadavaks tehtud asjaolud loetakse ostjale avaldatuks.'”® Olemuslikult tihendab selline
kokkulepe, et pooled on méiratlenud asjaolude ringi, millest ostja VOS § 218 Ig 4 téhenduses
teadis voi pidi teadma. VOS § 218 Ig 4 on iseenesest dispositiivne, mis tihendab, et pooled

saavad muuhulgas leppida kokku, millised asjaolud loetakse ostjale teada olevaks ning kelle

190 Stilton, A., 1k 170-175.

1 Ibidem.

192 Persimmon Homes Limited v Anthony John Hillier, Colin Michael Creed, [2019] EWCA Civ 800.
193 Ibidem.

194 Stilton, A., 1k 170-175.

195 Ibidem.

19 Ibidem.

97 Ibidem.

198 Baltic Private M&A Deal Point Study 2024, 1k 22.
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teadmine ja teadmapidamine ostjale omistatakse.'*” Selline kokkulepe vdib olla miiiija vastutust
vélistav voi piirav kokkulepe, millele tuginemise vdimalikkust tuleb igal tiksikul juhul eraldi

hinnata (vt allpool ptk 2.3).

2.3. Ariiihingu osaluse miiiija vastutust vilistavad voi piiravad kokkulepped

2.3.1.Tavapirased driithingu osaluse miiiija vastutust vilistavad voi piiravad
kokkulepped
Miiiija vastutust reguleerivad sitted on printsiibis dispositiivsed (VOS § 5 ja § 106 1g 1).2%
Uksnes tarbijalemiiiigi puhul on miiiija vastutuse piiramine ja vilistamine iildjuhul vdimatu
(VOS § 237 Ig 1). Kuna tarbijalemiiiik hdlmab iiksnes vallasasjade miiiiki, siis ei kohaldu
tarbijalemiiiigi regulatsioon osaluse miitigile (VOS § 208 Ig 4). Sellegipoolest tuleb iga osaluse
miiiija vastutust vélistava voi piirava kokkuleppe olemasolul tdiendavalt hinnata, kas sellisele
kokkuleppele saab konkreetsel juhul tugineda. Turupraktikale vastavad osaluse miitigilepingud
sisaldavad hulganisti kokkuleppeid, mille puhul vivad miiiija vastutust vélistavaid ja piiravaid
kokkuleppeid puudutavad pdhimdtted olla asjakohased. Vastutust vélistavaks voi piiravaks
kokkuleppeks tuleb lugeda koik kokkulepped, millega vélistatakse oOiguskaitsevahendi
kasutamine vO0i muudetakse Oiguskaitsevahendi kasutamine seadusega vdrreldes

keerukamaks.?"!

Esiteks voib miiiija vastutust vilistava vo1 piirava kokkuleppega olla tegemist, kui lepinguga
madratakse, millistest asjaoludest saab lugeda ostja teadlikuks voi millistest asjaoludest peab
ostja teadma VOS § 218 lg 4 tihenduses. Niiteks vdib miitigilepingus sisalduda kokkulepe, et
ostjale loetakse teada olevaks koik asjaolud, mille professionaalne ndustaja voiks mdistlikult
tuvastada ostjale auditi raames kittesaadavaks tehtud dokumentatsioonist. Tegemist on miiiija
vastutust piirava kokkuleppega, kui selline méiratlus on laiem VOS § 218 Ig-s 4 sitestatust, st
kui ostjal on vorreldes seadus sitestatuga keerulisem oOiguskaitsevahendeid kasutada. Kui
tugineda VOS § 218 lg 4 kohaldamisel asjade miiiiki puudutavale Riigikohtu praktikale, mille
kohaselt tuleb ldhtuda tiksnes eriteadmisteta isiku hoolsusstandardist, siis on néiteks toodud

kokkulepe kahtlemata miilija vastutust piirava iseloomuga. Toendoliselt saab sellise

19 Kéerdi, M., Kérson, S. VOSK § 218/4; Kalamees, P. jt, direnr 498.
200 RKTKo 3-2-1-115-04, p 24.
201 Kgve, V. VOSK § 106/4.2.
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kokkuleppe lugeda miiiija vastutust piiravaks ka juhul, kui lihtuda VOS § 218 1g 4 kohaldamisel
auditi teostamisse kaasatud asjatundja hoolsusstandardist, sest seaduse kohaselt toob
teadmapidamise kaasa iiksnes raske hooletus (VOS § 15 lg 4). Niites toodud kokkuleppe
kohaselt saab lugeda ostja asjaolust teadnuks tdenéoliselt ka asjatundja lihtsa hooletuse korral,
mis tdhendab, et ndites toodud maddratlus laiendab miilija vastutust vélistava asjaolu
kohaldamisala. Kokkuvdtvalt sdltub ostja teadmist ja teadmapidamist puudutava kokkuleppe

diguslik madratlus VOS § 218 Ig 4 tdlgendamisest ja konkreetse kokkuleppe sdnastusest.

Teiseks on osaluse miitigilepingus tavapérane leppida kokku, et miiiijja kinnituste ebadigsuse
korral on ostjal vdimalik nduda iiksnes kahju hiivitamist.?’> See tihendab, et vastavalt
vilistatakse teiste diguskaitsevahendite kasutamine.?”® Osaluse miiiigi puhul on tiitmisndue
tildjuhul vdimatu vdi ebamdistlikult koormav (VOS § 222 Ig 1).2* Hinna alandamine on liialt
ebamiirane, arvestades osaluse viirtuse leidmise keerukust.?%> Miiiigilepingust taganemine ei
ole reeglina kumbagi poole huvides, sest tehingujargselt voib osalusega seotud ettevote olla
sedavord muutunud, et tehingu tagasipooramine oleks mdlema poole jaoks ebapraktiline ja
ebamdistlikult kulukas.?° Muuhulgas vdib ettevdte olla taganemise hetkeks integreeritud ostja
gritegevusse.??” Selline kokkulepe on miiiija vastutust piirav, sest see piirab ostja poolt

kasutatavate diguskaitsevahendite ringi.?%

Kolmandaks sisaldavad osaluse miiligilepingud reeglina piiranguid ka kahju hiivitamise
ndudmisele. Uldjuhul on miiiija vastutus piiratud konkreetse summaga.’”® Tegemist on
vastutuse summalise piiramisega ja otseselt miiiija vastutust piirava kokkuleppega.’'® Lisaks
vOib osaluse miitligileping sisaldada kokkulepet, et ostja saab kahju hiivitamise ndude esitada
alles siis, kui kogukahju on iiletanud teatud kiinnise.?!! Pooled vdivad leppida kokku ka teatud
minimaalses miéras, mida iga rikkumisega pohjustatud kahju peab iiletama, et seda iildse

kogukahju arvutamisel arvestataks.’'? Sellised kokkulepped on samuti miiiija vastutust

202 Kalamees, P. jt, direnr 522.

203 Ibidem.

204 Ibidem, direnr 524.

205 Ibidem.

206 Ibidem.

207 Ibidem.

208 Kgve, V. VOSK § 106/4.3.4.

209 Baltic Private M&A Deal Point Study 2024, 1k 37.
210 Kgve, V. VOSK § 106/4.3.3.

211 Kalamees, P. jt, ddrenr 531.

212 Ibidem.
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piiravad. Need ndevad ette Oiguskaitsevahendi kasutamise korra, mis muudab

diguskaitsevahendi kasutamise ostja jaoks seadusega vorreldes keerukamaks.?!3

Neljandaks voib autori hinnangul olla tegemist miilija vastutust piirava voi vélistava
kokkuleppega, kui lepitakse kokku miiligieseme lepingutingimustele vastavuse hindamises
iiksnes miitija kinnituste alusel (vt eespool ptk 1.4.1). Sisuliselt tdhendab selline kokkulepe, et
pooled vilistavad miiiigieseme lepingutingimustele vastavuse hindamise VOS § 217 1g 2 p-de
2 jjning § 77 1g 1 alusel. Sellise kokkuleppe eesmérk on piiritleda riskide jaotus lepingus endas
ja tagada molema poole jaoks riskide osas digusselgus. Eelkdige tuleneb sellise kokkuleppe
vajadus kohtupraktikast, mille jéirgi saab enamusosaluse miiiimisel arvestada VOS § 217 Ig 2
p-de 2 jj ning § 77 lg 1 kohaldamisel muuhulgas iriiihingu ettevdtte omadusi.?'* Selle alusel
voivad miilija vastutuse tuua kaasa asjaolud, mis ei pruugi miiligilepingu sdlmimisel olla
ettendihtavad ja mida ei saa seetdttu miiiigilepingu ja hinna kujundamisel arvestada. Ariiihingu
osaluse ja ettevotte pohimdttelise eristamise korral selline kokkulepe tildjuhul vajalik ei ole,
sest osaluse enda lepingutingimustele mittevastavus nimetatud alustel on erandlik (vt eespool
ptk 1.3.3). See tdhendab, et eelmises lauses toodud tolgenduse korral on seaduse enda alusel
miiijja riskid mdistlikult piiritletavad. Metodoloogiliselt puudutab selles 1digus kirjeldatud
kokkulepe miitigilepingu rikkumise méératlemist. Sellise kokkuleppega lepivad pooled kokku,
millistele tingimustele peab miiligiese vastama. See ei seondu otseselt miilija vastutusega
kitsamas tdhenduses. Teisalt mdjutab see 10puks ostja voimalust kasutada diguskaitsevahendeid
ning analoogsete kokkulepete puhul on diguskirjanduses ja kohtupraktikas peetud oluliseks ka

vastutust vilistavate ja piiravate kokkulepete regulatsiooni.

Olemuslikult on eelmises 15igus kirjeldatud kokkulepe sarnane kinnisasjade miiiigilepingute
puhul tavapirase konstruktsiooniga, kus lepitakse kokku teatud konkreetsetes miiligieseme
omadustes ning muus osas ostab ostja asja seisundis ,,nagu see on*. Sisuliselt kujutab selline
kokkulepe endas samuti osaliselt miiiigieseme omadustes kokku leppimist VOS § 217 1g 2 p 1
tdhenduses ning muus osas VOS § 217 1g 2 p-de 2 jj ning § 77 Ig 1 kohaldamise vilistamist.
Oiguskirjanduses on leitud, et tingimuse korral, mille jirgi ostetakse miiiigilepingu ese
seisundis ,,nagu see on“, muutuvad &dratuntavad puudused kokkulepitud omaduseks ning

varjatud puuduste osas on nimetatud lepingutingimus vastutust vilistava kokkulepe.?!> See on

23 Kove, V. VOSK § 106/4.3.4.
214 RKTKo 3-2-1-50-15, p 14.
215 Kiderdi, M., Kérson, S. VOSK § 217/3.3.1.f,
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tuletatud Riigikohtu seisukohast, mille kohaselt saab é&ratuntavad puudused lugeda
kokkulepitud omadusteks, kui ostja on asja enne miiligilepingu solmimist iile vaadanud ja
selline iilevaatus kajastatakse miiiigilepingus.?!® Sellise kokkuleppe puhul ei saa koiki
miitigieseme omadusi lugeda kokkulepituks VOS § 217 1g 2 p 1 tihenduses, sest ostjal peab
olema voOimalik kokkulepitud omadused miitigilepingu sOlmimise hetkel védhemalt

midratleda.?!” Sellest tulenevalt peavad kokkulepitud omadused olema piisavalt konkreetsed.

Seega tuleb eelmises kahes 10igus késitletud kokkulepe lugeda tdendoliselt miiiija vastutust
piiravaks kokkuleppeks. Konkreetsete kinnituste viliselt ei ole ettevotte omadused piisavalt
midratletud, et neid saaks VOS § 217 Ig 2 p-de 2 jj ning § 77 1g 1 vilistamisel lugeda tiies
ulatuses kokkulepitud omadusteks VOS § 217 1g 2 p 1 tihenduses. Ulatuses, milles ettevdtte
omadused ei ole hdolmatud miiiija kinnitustega, kujutab nimetatud sétete vélistamine endast
toendoliselt miiiija vastutuse piiramist. See tdhendab, et sellisele kokkuleppele tuginemine ei
ole alati vdimalik ning tuginemise vdimalikkust tuleb igal tiksikul juhul hinnata jirgmises

peatiikis kisitletavate pohimotete alusel.

2.3.2.Ariiihingu osaluse miiiija vastutust vilistavale vdi piiravale kokkuleppele

tuginemise voimalikkus vordlusriikide oiguses

Vastutust vélistavale voi piiravale kokkuleppele tuginemist piirab iildséte, mille jargi on vastav
kokkulepe tiihine, kui tegemist on tahtliku lepingu rikkumisega voi kui kokkulepe voimaldab
tdita kohustuse oluliselt erinevana mdistlikult eeldatust vai kui selline kokkulepe vilistab voi
piirab vastutust muul viisil ebamdistlikult (VOS § 106 lg 2). Lisaks ei saa miiiigilepingu puhul
tugineda miilija vastutust vélistavale vo1 piiravale kokkuleppele, kui miitija miitigilepingu
sdlmimise ajal teadis vdi pidi teadma miiiigieseme puudusest (VOS § 221 Ig 2). Vastutust
vélistavale voi piiravale kokkuleppe kehtivust on reguleeritud ka tiiliptingimustega seoses
(VOS § 42 1g 3 p 1). Tiiiiptingimuste regulatsioon ei ole iriiihingu osaluse miiiigilepingute
puhul ildjuhul asjakohane, sest osaluse miiiligilepingu sdlmimisele eelnevad reeglina
ulatuslikud labirddkimised, mistottu ei sisalda osaluse miiiigilepingud enamasti tliliptingimusi
(VOS § 351g 1). Seega on osaluse miiiigilepingutes sisalduvate miiiija vastutust vilistavate voi

piiravate kokkulepete puhul asjakohane hinnata kokkuleppele tuginemise vdimalikust VOS §

216 Ibidem; RKTKo 3-2-1-100-15, p 33; RKTKo 3-2-1-71-07, p 13.
217 Kiderdi, M., Kérson, S. VOSK § 217/3.3.1.f,
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106 1g 2 ja § 221 lg 2 alusel. Seejuures on autori hinnangul VOS § 221 Ig 2 kohaldamisala
piisavalt lai, et see katab miiiidava osaluse lepingutingimustele vastavuse kontekstis ka VOS §
106 lg-s 2 sdtestatud olukorrad. See tdhendab, et olukorras, kus osaluse miiiija vastutust
vilistavale vi piiravale kokkuleppele ei saa VOS § 106 Ig 2 t5ttu tugineda on iildjuhul sellisele
kokkuleppele tuginemine iihtlasi vilistatud ka VOS § 221 Ig 2 alusel. Seetdttu on alljargnevalt
keskendutud VOS § 221 1g-s 2 toodud pShimdtetele.

Oiguslikud kiisimused, mis tdstatuvad seoses VOS § 221 Ig 2 kohaldamisega puudutavad
peamiselt asjaolude ringi, mida miilija peab teadma. Miiiija faktiline teadmine on tdendamise

kiisimus, kusjuures tdendamiskoormis on ostjal.?'®

Miiiija peab teadma asjaoludest, millest
mitte teadmine on tingitud miiiija raskest hooletusest (VOS § 15 Ig 4). Autorile teadaolevalt on
Eesti kohtupraktikas konealust kiisimust késitletud iiksnes asjade miiligiga seoses ning
grilihingu osaluse miiiigi kontekstis VOS § 221 Ig 2 osas kohtupraktika puudub. Asjade miiiiki
puudutava kohtupraktika jérgi sdltub asjaolude ring, mida miiiija peab teadma, eelkodige sellest,
kui kaua oli miiligieseme miiiija omandis.?’” Lisaks on diguskirjanduse kohaselt oluline,
millised olid miiiija vdimalused puuduse avastamiseks.’’ Muuhulgas on diguskirjanduses

mirgitud, et pikka aega é&rilihingu iile kontrolli omav osanik voi aktsiondr peab teadma

4riiihingut puudutavaid asjaolusid.??!

VOS § 221 lg-s 2 sisalduvate pdhimdtete aluseks on vastav Saksa regulatsioon.’*? Saksa diguse
kohaselt ei saa miiligilepingu rikkumise puhul tugineda vastutust vilistavale vOi piiravale
kokkuleppele niivord, kuivord miitija on puudust pettuslikult varjanud vdi andnud garantii
miiligieseme omaduste kohta (BGB § 444). Séte viljendab tahtliku rikkumise puhuks vastutuse

vilistamatust ning vasturiikiva kiitumise keeldu (ladina k venire contra factum proprium).***

Saksa kohtupraktika kohaselt on miilija puudust pettuslikult varjanud (saksa k arglistig
verschwiegen), kui on tdidetud jargmised kumulatiivsed eeldused: (i) ostja peab vdhemalt
voimalikuks puuduse esinemist; (i) miiiija teab voi vdhemalt eeldab ja moonab, et ostja ei tea

puudusest; ning (iii) miiiija teab v3i vihemalt eeldab ja moonab, et miiiigilepingut ei oleks iildse

218 Ibidem, § 221/3.3.

219 RKTKo 2-17-1937, p 24; RKTKo 3-2-1-53-17, p 14.

220 Kalamees, P. jt, ddirenr 274.

221 Kierdi, M., Kirson, S. VOSK Sissejuhatuse §-de 217-228 juurde/2.2.3.2.¢.
222 Ibidem, § 221/2.

223 Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 444 Rn. 1.
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voi vihemalt sellistel tingimustel sdlmitud, kui puudus oleks ostjale avalikustatud.??* See
tadhendab, et pettuslikult varjamiseks piisab kaudsest tahtlusest ning miiiijal ei pea olema kahju
tekitamise tahtlust: vastutust vilistavale voi piiravale kokkuleppele ei saa tugineda, kui miiiija
peab puuduse esinemist vdimalikuks ning méonab seda.??> Seejuures on méiravaks, kas miiiija
teadis vOi pidas voimalikuks puuduse aluseks olevaid faktilisi asjaolusid ning faktiliste
asjaolude diguslik kvalifitseerimine oluline ei ole.??® Erinevalt Eesti digusest ei piisa Saksa
oiguse kohaselt vastutust vélistava voi piirava kokkuleppe korvaldamiseks miilija raskest
hooletusest.??’ Saksa kohtupraktikas on vallasasjade miiiigi kontekstis loetud pettuslikult
puuduse varjamiseks ka seda, kui miiiija edastab ostjale mdistliku faktilise aluseta objektiivselt

ebadiget teavet isegi kui miiiija selle ebadigusest ei tea.??8

BGB § 444 teine alternatiiv, mis vélistab miilija vastutust vélistavale voi piiravale kokkuleppele
tuginemise seoses miilija garantiiga on saanud rohkesti kdneainet just seoses dritihingu osaluse
miiligiga. Nimelt kehtis kdnealune séte 1. jaanuarist 2002 kuni 7. jaanuarini 2004 sdnastuses,
mille jérgi ei saanud miiiija tugineda vastutust vélistavale voi piiravale kokkuleppele, kui miiiija
on andnud garantii miiligieseme omaduste kohta. Miiiija garantiideks BGB § 444 tihenduses
on muuhulgas osaluse miiiigilepingus sisalduvad miilija kinnitused. Sellest tulenevalt viis
varem kehtinud BGB § 444 grammatiline tdlgendamine olukorrani, kus miiiija vastutust ei
olnud vdoimalik vilistada ega piirata kinnituste ebadigsuse puhuks. Seejuures on ka Saksa
oigusele alluvates osaluse miiiigilepingutes tavapérane, et pooled piiravad miiiijja vastutust
kinnitustega seoses, nédhes nditeks ette vastutuse iilempiiri voi vilistades ostja poolt teatud
oiguskaitsevahendite kasutamise. See tdhendab, et sitte grammatiline tolgendamine viis

olukorrani, kus kehtiva diguse raames ei olnud vdimalik rakendada tavapirast turupraktikat.??

Esialgu iiletati see probleem teleoloogilise tdlgendamise abil. Saksa diguskirjanduses pakuti
vilja tdlgendus, mille jérgi ei vélista BGB § 444 tuginemist kokkuleppetele, mis piiravad miiiija
vastutust seoses miiiija kinnitustega ulatuses, milles need on eraldi libi rigitud.?*° Peamiselt

toetab seda argument, et miilija on vaba otsustama, kas ta iildse annab kinnitusi, mistottu oleks

224 BGH, 19.03.1992 —II1 ZR 16/90 = NJW 1992, 1953; BGH, 08.04.1994 — V ZR 178/92 = NJW-RR 1994, 907;
BGH, 08.12.1989 — V ZR 246/87 = NJW 1990, 975.

225 BGH, 19.03.1992 — III ZR 16/90 = NJW 1992, 1953.

226 BGH, 07.03.2003 — V ZR 437/01 = NJW-RR 2003, 989.

22TBGH, 10.07.1987 — V ZR 152/86 = NJW-RR 1987, 1415; BGH, 19.03.1992 — III ZR 16/90 = NJW 1992, 1953.
228 BGH, 29.01.1975 — VIII ZR 101/73 = NJW 1975, 642; BGH, 07.06.2006 — VIII ZR 209/05 = NJW 2006, 2839.
229 Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 444 Rn. 20.

230 K istle, F., Oberbracht, D., Ik 144—145.
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ebamaistlik lahendus, mille jargi ei saa miiiija anda kinnitusi selliselt, et nendest tuleneda voiv
vastutus on olemuslikult piiratud.?*! Kirjeldatud viisil kinnituste andmine ei ole vastuolus BGB
§ 444 eesmirkidega.??? Oigusselguse tagamiseks tehti 2004. aastal ka vastav seadusmuudatus
ning BGB § 444 tekstis asendati sona ,,kui* (saksa k wenn) viljendiga ,,niivord, kuivord* (saksa
k soweif).?** See muudatus kinnitas, et BGB § 444 ei vilista miiiija vastutust piiravale
kokkuleppele tuginemist, kui miiiija kinnitused on olemuslikult antud selliselt, et nende
ebadigsusest tulenev miiiija vastutus on piiratud.?** Kinnituste ebadigsuse korral ei saa tugineda
iiksnes ebaselgetele ja iillatuslikele miiiija vastutust piiravatele kokkulepetele.>*> Vastutust
piiravad kokkulepped peavad olema selged, iiheselt mdistetavad ja dratuntavad, et kdrvaldada

igasugused kahtlused miiiija vasturiikiva kiitumise osas.?*®

Lepingulistele kokkulepetele tuginemise vdimalikkuse osas on Inglise Oiguse ldhtekohad
fundamentaalselt erinevad. VOS § 221 lg-s 2 ja BGB §-s 444 sisalduvad piirangud viljendavad
vasturiikiva kiitumise keeldu, mis tuleneb omakorda iildisest hea usu pShimdttest.”*” Erinevalt
Eesti ja Saksa Oigusest ei ole Inglise eradiguses iildist hea usu pdhimdtet.*® Inglise
kohtupraktikas on seatud esiplaanile poolte lepinguvabadus.?** Osaluse miiiigi kontekstis on
Inglise kohtupraktikas selgitatud, et printsiibis on majandustegevuses tegutsevad isikud vabad
jaotama iiksteise vahel riske kuidas iganes nad soovivad.?*® Inglise diguse kohaselt on vdimalik
vastutust vélistada ka hooletuse (inglise k negligence) ja tahtliku rikkumise (inglise k deliberate
act or omission) puhuks.?*! Vastutust piiravad ja vilistavad kokkulepped peavad olema selged

ja liheselt mdistetavad.>*?

Kui lepingu poolteks on majandustegevuses tegutsevad isikud, kes
on voimelised oma huvide eest ise seisma ja otsustama, kuidas riske jaotada ning sitte
sonastuses véljendub selgelt selline tahe, siis ei ole pohjendatud piirata tolgendamisega

kunstlikult sellise kokkuleppe sisu.>** Samas tuleb vastutust vilistavat voi piiravat kokkulepet

B Ibidem.

232 Ibidem; Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 444/1.

233 Kistle, F., Oberbracht, D., 1k 144—145.

234 Ibidem.

233 Ibidem.

236 Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 444 Rn. 20.

27 Ibidem, Rn 1; Kierdi, M., Kérson, S. VOSK § 221/1.

238 Beale, H., p 1-039.

239 MSC Mediterranean Shipping Co SA v Cottonex Anstalt, [2016] EWCA Civ 789; Union Eagle Ltd v Golden
Achievement Ltd, [1997] A.C. 514.

240 Nobahar-Cookson v Hut Group Ltd, [2016] EWCA Civ 128.

241 Milsa Craig Fishing Co Ltd v Malvern Fishing Co Ltd, [1983] 1 W.L.R. 964; Photo Production Ltd v Securicor
Transport Ltd, [1980] A.C. 827; Frans Maas (UK) Ltd v Samsung Electronics (UK) Ltd, [2004] EWHC 1502
(Comm).

242 dilsa Craig Fishing Co Ltd v Malvern Fishing Co Ltd, [1983] 1 W.L.R. 964.

243 Photo Production Ltd v Securicor Transport Ltd, [1980] A.C. 827.
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tolgendada kooskolas lepingu kui tervikuga ning arvestada muuhulgas lepingu majanduslikku

sisu ja eesmirki.?*

Sellegipoolest ei ole ka Inglise diguses lepinguvabadus absoluutne. Poolte voimalust tugineda
vastutust vilistavale voi piiravale kokkuleppele on kitsendatud mitmete oOigusaktide ja
kohtupraktikas vilja kujunenud pdhimdtetega.?*> Oigusakti tasandil on #riiihingu osaluse miiiija

vastutuse piiramise puhul asjakohane Misrepresentation Act 1967.2%

Nimelt peab
misrepresentation’il (vt eespool ptk 1.3.2) pohinevat vastutust vélistav voi piirav kokkulepe
olema moistlik (Misrepresentation Act 1967 § 3 lg 1 punkt a). Kokkuleppe mdistlikkuse
hindamine on kaasuspohine ning mdistlikkuse testi raames peab kohus arvestama kokkulepet
kui tervikut.?*’” Vastavalt Inglise kohtupraktikale ei ole lepingupoole vastutust vdimalik
vilistada poole enda pettuse (inglise k fraud) puhuks.>*® Tegemist on universaalse avalikust
korrast tuletatud pohimdttega ning see kehtib mistahes rikkumise puhul, st tegemist ei pea
printsiibis olema misrepresentation’il pdhineva vastutusega.’*’ Teisalt tihendab see, et
kokkulepe, millega vilistatakse voOi piiratakse poole vastutust muuhulgas pettusliku
misrepresentation’t puhuks (inglise k fraudulent misrepresentation) on kehtetu avalikust
korrast tulenevalt ja seda ei ole vaja hinnata mdistlikkuse testi 1:ibi.>>" Igal juhul oleks pettuse
puhuks vastutust vilistavad vdi piiravad kokkulepped ebamdistlikud.?®! Samas ei ole
kohtupraktikas tdielikult vilistatud voimalust leppida kokku poole vastutuse vilistamises voi
piiramises olukordadeks, kus pettuse on toime pannud poole esindaja.>>? Sellisel juhul peaks
kokkuleppest tulenema selgelt ja iiheselt moistetavalt, et see hdolmab ka esindaja poolt

pettuslikult toime pandud rikkumisi.>*?

Kuigi pettuse kontseptsioon on Inglise diguses laiem, siis osaluse miiligi kontekstis on kdige
relevantsem pettuslik misrepresentation. Selle puhul on tegemist pettusega, kui pool on

edastanud ebadige viite, teades selle toele mittevastavust voi uskumata ise selle tdesust voi

24 Kudos Catering (UK) Ltd v Manchester Central Convention Complex Ltd, [2013] EWCA Civ 38.

25 Beale, H., p 15-005-15-006.

246 Ibidem, p 15-130-15-131.

%7 pidem, p 7-152, 15-101.

248 S, Pearson & Son Ltd v Dublin Corp, [1907] A.C. 351; HIH Casualty and General Insurance Ltd v Chase
Manhattan Bank, [2003] UKHL 6; Spread Trustee Co Ltd v Hutcheson, [2011] UKPC 13.

29 HIH Casualty and General Insurance Ltd v Chase Manhattan Bank, [2003] UKHL 6; Beale, H., p 15-150.
250 Beale, H., p 15-150.

1 Ibidem, p 7-152.

252 HIH Casualty and General Insurance Ltd v Chase Manhattan Bank, [2003] UKHL 6.

253 Beale, H., p 15-150.
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olles hoolimatult iikskdikne (inglise k recklessly) selle suhtes, kas viide on tdene vdi vidr.>>*
Tegemist ei ole pettusega, kui pool ise tdsimeeli usub, et tema poolt esitatud viide on tdene.>>
Pettuse puhul ei ole oluline, kui hooletu (inglise k negligent) pool on olnud.>>® Lisaks ei saa
pettust tuletada liksnes poole hoolimatusest (inglise k carelessness) viite aluseks oleva asjaolu
suhtes.?>” Samas vdib poole ebaaususele viidata raske hoolimatus (inglise k gross
carelessness).?>® Samuti ei eelda pettus eesmirki teist poolt eksitada vdi mistahes muud
motiivi.2> Pettuse tdendamiskoormis on poolel, kes pettusele tugineb, st miiiija kinnituste puhul
ostjal.?%® Ostja ei pea tdendama, et miiiija teadis viite ebadigsusest, vaid piisab, kui ostja
toendab miitlija kahtlust véite ebadigsuse osas voi seda, et miiiija jattis véite digsuse likskoikselt

kontrollimata.?¢!

2.3.3.Ariiihingu osaluse miiiija vastutust vilistavatele ja piiravatele kokkulepetele

tuginemise voimalikkust puudutav analiiiis

Vastutust piiravad ja vilistavad kokkulepped on poolte privaatautonoomia ja lepinguvabaduse
pohimdtte viljendus. Tegemist on eradiguse aluspdhimdtetega, millest irdumine on digustatud
iiksnes kaalukatel pdhjustel.?®? Tihti digustab lepinguvabaduse pdhimdttest kdrvalekaldumist
ndrgema poole kaitse vajadus.?6® Ariiihingu osaluse miiiigi puhul on tegemist ettevdtlusega ja
sellise tehingu poolteks on reeglina ettevotjad, mistdttu on pooled iildjoontes vordsed. See
kitsendab autori hinnangul osaluse miiligi puhul oluliselt lepinguvabaduse pdhimottest
korvalekaldumise Oigustusi. Tdsi on see, et tehingupoolte ldbirddkimise positsioon vOib
varieeruda, kuid tegemist ei ole sellise ebavordsusega, mis tingiks vajaduse kaitsta iihte poolt

cénam.

Eelmises 10igus kirjeldatut toetab ka Inglise kohtupraktika, kus on korduvalt selgitatud, miks ei
tohiks kohus kergekieliselt sekkuda poole vastutust vilistava voi piirava kokkuleppe

kehtivusse. Esiteks on moistlik eeldada, et lepingupoolte jaoks on oluline diguskindlus ning

234 Derry v Peek, (1889) 14 App. Cas. 337.
255 Beale, H., p 7-048.

256 Ibidem.

257 Ibidem.

258 Ibidem.

259 Derry v Peek, (1889) 14 App. Cas. 337.
260 Beale, H., p 7-047.

261 Ibidem, p 7-050.

262 Varyl, P. VOSK § 5/1.

263 Varul, P. VOSK § 5/4.3.
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pooled soovivad, et riskide jaotus sisalduks poolte vahel sdlmitud lepingus. Teiseks on moistlik
eeldada, et ostuhind kajastab édrilist riski, mida ostja on olnud ndus vétma. Osaluse miitigi puhul
sOltub riskide jaotus miiiija antud kinnituste ulatusest ning see riskide jaotus kajastub omakorda

ostuhinnas (vt eespool ptk 1.4.1).264

Soltumata moningatest pohimdttelistest erisustest, mis iseloomustavad Eesti ja Inglise
eradigust, on keeruline vaielda vastu eelmises 1digus kirjeldatu asjakohasusele ka Eesti
oigusruumis. Tegemist on d&riliste ja majanduslike kaalutlustega, mis kehtivad sdltumata
tehingule kohaldatavast digusest. See viljendub eriti selgelt osaluse miiiigi puhul, mille
hinnastamise ja muude majanduslike aspektide universaalsus kajastub ulatuslikus
erialakirjanduses. Jittes digusvaidluse korral miiiija vastutust vélistava voi piirava kokkuleppe
arvestamata muutub tehingu diguslik sisu selle majanduslikule sisule mittevastavaks. Sellises
olukorras kaldub Giguslike riskide tasakaal ostja kasuks, kuid ostuhind, mis varasemat riskide

jaotust arvestas, ei muutu.

Miilija vastutust vélistava vOi piirava kokkuleppe kdorvale jatmine on autori hinnangul
pohjendatud tiksnes miilija vasturddkiva kditumise puhul. Seda ilmestavad eespool kirjeldatud
Saksa ja Inglise diguse ldhtekohad. Mdlemal juhul on vastutuse vilistamine vdimatu eelkdige
pettusliku kditumise puhuks. Seda, et miitija kinnitustega seotud vastutuse piirangud peaksid
olema kehtetud tiksnes erandlikel juhtudel, nditlikustab Saksa arutelu BGB § 444 iimber (vt
eespool ptk 2.3.2). Miiiija on vaba otsustama, kas kinnitusi anda, mistdttu peab miiiijal olema
vdimalik anda kinnitusi ka selliselt, et nendest tulenev vastutus on olemuslikult piiratud.’%
Selline 1dhenemine ei ole vastuolus vasturddkiva kditumise keeluga, sest miiiija lubab ostjale

digusliku positsiooni, mille lahutamatuks osaks on miiiija piiratud vastutus.?®® Eelkirjeldatud

pohimdtteid tuleb arvestada driiihingu osaluse miiiigi kontekstis VOS § 221 1g 2 kohaldamisel.

Osaluse miitija on sihtédriiihingu korgeima organi liige, kelle pddevusse kuuluvad strateegilised
ja eksistentsiaalsed otsused, samas kui igapdevast juhtimist teostab juhatus (vt eespool ptk

1.4.1).2°7 Sellest tulenevalt ei pea osanik ega aktsionir printsiibis teadma #riiihingu igapdevast

264 National Westminster Bank Plc v Utrecht-America Finance Co, [2001] EWCA Civ 658; Watford Electronics
Ltd v Sanderson CFL Ltd, [2001] EWCA Civ 317; FoodCo UK LLP (t/a Muffin Break) v Henry Boot Developments
Ltd, [2010] EWHC 358 (Ch); Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG v Royal Bank of Scotland Plc, [2010] EWHC
1392 (Comm).

265 K 4stle, F., Oberbracht, D., 1k 144—145.

266 Ibidem; Maultzsch, F. MiiKo-BGB § 444 Rn 1.

267 Saare, K. TsUSK § 31/3.2; Saare, K. jt. Uhingudigus, irenr 357, 879.
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tegevust puudutavaid asjaolusid. Osanike ja aktsionéride peamine kohustus seoses driiihinguga
on kohustus kiituda heas usus (TsUS § 32).26% Selline kohustus on suunatud #riiihingu ja teiste
osanike voi aktsioniride kaitsmisele.?%® Sellest ei tulene osaniku v&i aktsionéri kohustust olla
aritihingu tegevusest informeeritud. Arvestades kdrgeima organi strateegilise tasandi rolli ei saa
sellise organi litkmelt eeldada igapdevase juhtimistasandi kiisimustega tegelemist ja selliste
kiisimustega seotud asjaolude teadmist. Praktikas voOib osanike voi aktsiondride tegevus
piirduda iiksnes vastavalt juhatuse voi ndukogu litkkmete valimisega ja iga majandusaasta jirel
majandusaasta aruande kinnitamisega (AS § 168 1g 1 p4, 5, § 298 1g 1 p 4, 7). Sellises olukorras
ei saa korgeima organi liikkmele heita ette hoolsuskohustuse rikkumist, rddkimata raskest
hooletusest. Sellest tulenevalt ei ole autori hinnangul &ige Oiguskirjanduses avaldatud
seisukoht, et dritihingu osaluse omamine kui selline on argument, mille pohjal 6elda, et miiiija

pidi teadma #riiihinguga seotud asjaolu.?”

Fiiisilisest isikust miilija hoolsusstandard on korgem, kui miiiija on sihtdriiihingu juhtorgani
liige. Olles sihtériithingu juhatuse vdi ndukogu liige on miiiijal vastavast rollist tulenevalt ka
kohustus olla iriiihingu asjaoludest piisavalt informeeritud.?’! Sellest tulenevalt peab miiiija
VOS § 221 Ig 2 tihenduses teadma ka asjaolusid, mida ta ei teadnud tulenevalt sellest, et ta on
jatnud vastavalt oma juhatuse voi ndukogu liikkme hoolsusstandardi olulisel méairal jargimata
(VOS § 104 1g 4). Arvestades juhatuse liikme rolli igapéevase éritegevuse juhtimises suurendab
juhatuse liikmeks olek tdenioliselt enim asjaolude ringi, mida miiiija peab teadma.?’> Noukogu
kui strateegilise tasandi organi litkmetelt ei saa eeldada sedavdord pohjalikku informeeritust

igapdevast ritegevust puudutavate asjaoludest.?’?

Asjaolude ringi, millest miiiija peab teadma vdib laiendada isikutevaheline teadmise
omistamine. Juriidiline isik tegutseb 14bi oma organite, st 1dbi iildkoosoleku, juhatuse ja
olemasolu korral ndukogu (TsUS § 31 Ig 1, 2, 5). Sellest tulenevalt omistatakse juriidilisele
isikule ka juriidilise isiku organite teadmine.?’* Esindusdigusliku juhtorgani puhul piisab, kui

asjaolust teab iiks organi liige, et lugeda juriidiline isik kdnealusest asjaolust teadlikuks.?’

268 Saare, K. jt. Uhingudigus, ddrenr 2183.

269 Ihidem, adrenr 1300.

270 Kerdi, M., Kirson, S. VOSK Sissejuhatuse §-de 217-228 juurde/2.2.3.2.¢.
27! Saare, K. jt. Uhingudigus, ddrenr 614, 1888.

272 Ibidem, ddrenr 563, 564.

273 Ibidem, #drenr 1846.

274 Saare, K. TsUSK § 31/3.5.2.5.

275 RKTKo 3-2-1-59-17, p 11.
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Juriidilise isiku esindusorgan on juhatus, mistottu saab juriidilisele isiku teadmiseks lugeda iga
iiksiku juhatuse liikme teadmise (TsUS § 34 1g 1, § 31 1g 5).27° Oiguskirjanduse kohaselt peaks
iildkoosoleku voi ndukogu puhul lugema asjaolu juriidilisele isikule teada olevaks hetkest, kui
asjaolu on teatavaks tehtud vastavalt tervele ndukogule voi iildkoosolekule.?”’ Lisaks on
oiguskirjanduses leitud, et juriidilise isiku saab lugeda asjaolust teadlikuks ka alates hetkest,
mil asjaolu teadval ndukogu liikmel v3i vastavalt osanikul v&i aktsiondril oli vdimalus ja
kohustus teha vastav asjaolu teatavaks juhatusele voi vastavale kollektiivsele organile.?’
Eelkirjeldatust tulenevalt voib praktikas esineda mitmeid kombinatsioone, mis laiendavad

oluliselt asjaolude ringi, mille osas saab Oelda, et osaluse miiiija nendest teadis voi vihemalt

pidi teadma.

Juhtorganite liikmete teadmine on asjakohane eelkdige juhul, kui juriidilisest isikust miiiija
enda juhtorgani liitkmed kattuvad osaliselt voi tdielikult sihtiriiihingu juhtorgani liikmetega.
Naiteks voib miiiija juhatuse liige olla iihtlasi sihtéritihingu juhatuse liige. Arvestades
eelkirjeldatud pohimdtteid, mis puudutavad esindusdigusliku juhtorgani liikkme teadmise
omistamist d&rilthingule saab sellises olukorras omistada konealuse juhatuse litkme
sihtéritihingut puudutava teadmise miitijale. Sama kehtib ka ndukogu liikme puhul ning
kiisimus on iiksnes teadmise omistamise hetkes. Tdendoliselt saab eespool kirjeldatud
pohimdtete valguses omistada miilijale ka miilija juhtorgani litkme raske hooletuse
sihtériihingu tasandil. See tdhendab, et kui miiiijja juhtorgani liige on iihtlasi sihtdriiihingu
juhtorgani liige ning selline liige ei tea sihtériithingut puudutavat asjaolu pdhjusel, et ta on
jatnud temalt oodatava hoole olulisel mééral jirgimata jitmisest, siis on ka miiiija olnud VOS
§ 221 1g 2 ja § 15 Ig 4 tihenduses raskelt hooletu (TsUS § 31 1g 5, VOS § 104 1g 4). Seega peab
miilija teadma koiki asjaolusid, mida tema juhtorgani liikkmed ei tea neil lasuva
hoolsuskohustuse raske rikkumise tottu sdltumata sellest, kas selline kohustus eksisteerib miiiija

enda voi sihtériithingu tasandil.

Seadus néeb teatud juhtudel ette teadmise omistamise ka seoses muude isikutega. Miiiijale saab
omistada nende isikute teadmise, keda miiiija kasutab pidevalt oma majandus- voi
kutsetegevuses (TsUS § 133 Ig 1). See ei kehti teabe osas, mille edastamine ei ole hdlmatud

konealuse isikute iilesannetega voi kui sellist edastamist ei saa {ilesannete iseloomu arvestades

276 Saare, K. TsUSK § 31/3.5.2.5.
277 Ibidem.
278 Ibidem.
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mdistlikult oodata (TsUS § 133 1g 1). Ariiihingu osaluse miiiigi kontekstis laiendab TsUS § 133
lg 1 autori hinnangul miiiija teadmist nditeks olukorras, kus miilija on nimetanud sihtéritihingu
juhatusse mone oma todtaja. Samas ei saa miilijale omistada sihtdriiihingu juhatuse litkme
teadmist liksnes pohjusel, et sellise juhatuse liitkme on sihtériiihingu juhatusse valinud miiiija.
Selliselt ei kasuta miilija konealust juhatuse liiget oma majandus- voi kutsetegevuses ning
ametisuhe tekib juhatuse liikme ja sihtériiihingu vahel.?”® TsUS § 133 Ig 1 alusel on vdimalik

t.280

omistada ka juriidilise isiku teadmis Muuhulgas on emaitihingule vdimalik omistada

tiitarlihingu teadmist, kui emaiihing kasutab tiitariihingut pidevalt oma majandus- voi

kutsetegevuses.?®!

Selle seisukoha pinnalt voib olla voimalik sihtériiihingu teadmise
omistamine miitijale, kui sihtdrilthing on miilija kui emaiihingu majandustegevusse
integreeritud tlitariihing. Lisaks saab omistada miiiijale nende isikute teadmise, keda miiiija
kasutab oma kohustuse tiitmisel (TsUS § 133 1g 2). Selliselt loetakse miiiija teadlikuks {iksnes
asjaoludest, mis on seotud vastava kohustuse tditmisega (TsUS § 133 lg 2). Autori hinnangul

vOib see alternatiiv iiksikjuhtudel mojutada miilija vastutust vélistavale voi piiravale

kokkuleppele tuginemist, kuid iildpildis see suurt rolli ei méngi.

Kokkuvdtvalt on autor seisukohal, et osaluse miitligilepingutes sisalduvate vastutust vilistavate
ja piiravate kokkulepete kehtivust tuleb hinnata lepinguvabaduse pohimottest 1&htuvalt ning
selliste kokkulepete korvale jitmine on pdhjendatud iiksnes miilija vasturddkiva kditumise
korral. Osaluse miiligi pooled on reeglina majandustegevuses tegutsevad isikud, kes on
voimelised oma huve kaitsma ja riske jaotama, mistottu puudub vajadus ilihe poole tdiendavaks
kaitsmiseks. Poolte riskide jaotus kajastub ostuhinnas ning vastutust piiravate kokkulepete
eiramine muudab tehingu digusliku sisu selle majanduslikule sisule mittevastavaks, vihendades
diguskindlust. Seetdttu tuleb VOS § 221 1g 2 kohaldamisel rasket hooletust tdlgendada kitsalt.
Ariiihingu osaluse omamine iseenesest ei tihenda, et miiiija peab teadma &riiihingu igapievast
tegevust puudutavatest asjaoludest, sest korgeima organi strateegilise tasandi roll ei eelda
igapdevase juhtimistasandi kiisimustega tegelemist. Miilija hoolsusstandard on kdrgem, kui
miiiija on iihtlasi sihtdriithingu juhtorgani liige. Asjaolude ringi, millest miilija loetakse
teadnuks voi teadmapidanuks VOS § 221 Ig 2 tidhenduses vdib oluliselt laiendada
isikutevaheline teadmise omistamine. See tasakaalustab miilija teadmapidamise Kkitsa

tolgendamise korral oluliselt ostja ja miitija huve.

27 Saare, K. jt. Uhingudigus, ddrenr 506.
20 Kiierdi, M. jt TSUSK § 132/3.3.1, § 133/3.2.1.
31 Ibidem.
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2.4. Vahekokkuvote

Ariiihingu osaluse miiiija vastutust vilistavate asjaolude osas on autor seisukohal, et VOS § 219
lg-s 1 sitestatud tehingujirgne iilevaatamise kohustus ei peaks kohalduma aritihingu osaluse
miitigile. Ariiihingu osa vdi aktsiad on mittekehalised esemed, mida olemuslikult ei ole
voimalik tile vaadata. Kuna autori hinnangul ei saa &riithingu osaluse miiliki lugeda
funktsionaalselt ettevotte miiiigiks, siis ei tule kdne alla ka ettevotte koosseisu kuuluvate
esemete iilevaatamine osaluse miiligi raames. Ariithingu osaluse miiiigile VOS § 219 1g 1
kohaldamata jitmiseks ei ole vaja muuta seadust, sest asjade miiiigi sitteid kohaldatakse VOS

§ 208 1g 3 alusel osaluse miiiigile tiksnes ulatuses, milles see ei ole vastuolus eseme olemusega.

VOS § 218 Ig-s 4 toodud miiiija vastutust vilistava asjaolu puhul leidis autor, et osaluse ostjal
ei ole kohustust teostada enne miitigilepingu sdlmimist sihtéritihingu audit. Ostja ei pea eeldama
miiligieseme lepingutingimustele mittevastavust, mis on eriti pohjendatud olukorras, kus
osaluse lepingutingimustele vastavust hinnatakse iiksnes miiiija kinnituste alusel. Kui ostja
auditi siiski teeb, peaks VOS § 218 Ig 4 kohaldamisel omistama ostjale auditeerimiseks
kaasatud asjatundja teadmise ja hoolsusstandardi. Kehtiv kohtupraktika, mille kohaselt
lihtutakse iiksnes eriteadmisteta isiku hoolsusstandardist, muudab VOS § 218 Ig 4

kohaldamisala osaluse miiligi puhul ebamaistlikult kitsaks.

Osaluse miitigilepingutes sisalduvate vastutust vélistavate ja piiravate kokkulepete kehtivust
tuleb hinnata lepinguvabaduse pohimattest ldhtuvalt ning selliste kokkulepete kdrvale jatmine
on pdhjendatud iiksnes miiiija vasturiikiva kditumise korral. Selle valguses tuleb VOS § 221
lg-s 2 toodud miilija teadmapidamist tdlgendada kitsalt. Osaluse miitigi pooled on reeglina
majandustegevuses tegutsevad isikud, kes on vdimelised oma huve kaitsma ja riske jaotama.
Poolte riskide jaotus kajastub ostuhinnas ning vastutust piiravate kokkulepete eiramine muudab
tehingu digusliku sisu selle majanduslikule sisule mittevastavaks. Ariiihingu osaluse pikaaegne
omamine kui selline ei tdhenda, et miilija peab teadma é&rilihingu igapdevast tegevust
puudutavatest asjaoludest. Asjaolude ringi, millest miiiija loetakse VOS § 221 Ig 2 tihenduses
teadnuks voi teadmapidanuks voib oluliselt laiendada isikutevaheline teadmise omistamine.
See tasakaalustab miilija teadmapidamise kitsa tdlgendamise korral oluliselt ostja ja miiiija

huve.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva magistritod eesmirk oli hinnata, kas Eesti kohtupraktikas ja oOiguskirjanduses
osaluse miiligi kohta avaldatud seisukohad ning asjade miiligi kohta iildiselt kujunenud
pohimdtted on osaluse miitligile kohaldatuna dogmaatiliselt pohjendatud, arvestavad osaluse
miiiigi majanduslikku olemust ja erisusi ning véimaldavad pooltel kujundada oma Gigussuhet
kooskdlas véljakujunenud turupraktikaga. Sellest ldhtuvalt sdnastati kaks uurimiskiisimust.
Esiteks, kas eelkirjeldatud seisukohad on kooskdlas dritihingu olemust puudutavate
dogmaatiliste pdhimdtetega ning osaluse miiligi majandusliku loogikaga. Teiseks, kas kehtiv
Oiguslik raamistik koos eelmainitud seisukohtadega vdimaldavad osaluse miiiigi pooltel
kujundada oma oigussuhet kooskdlas osaluse miiligi majandusliku sisu ja véljakujunenud

turupraktikaga.

Esimese uurimiskiisimuse osas leiti, et Eesti kohtupraktikas ja diguskirjanduses osaluse miitigi
kohta avaldatud seisukohad ning asjade miiligi kohta iildiselt kujunenud pohimdtted ei ole
koigis aspektides kooskdlas driiihingu olemust puudutavate dogmaatiliste pdhimdtetega ega

osaluse miiligi majandusliku loogikaga.

Eesti kohtupraktikas on sdnastatud {ildreegel, et miitidavat dritihingu osalust ei saa samastada
osalusega seotud &riiithinguga ega dritihingule kuuluva ettevottega. Selline kisitlus vastab
arithingu dogmaatilistele alustele, sest see arvestab &rilihingu varalise eraldatuse pohimotet
ning kapitaliithingute piiratud vastutuse funktsiooni. Nimetatud {ldreeglist on tehtud
kohtupraktikas erand: kui miitidav osalus annab kontrolli &ritihingu ettevotte iile, loetakse
osaluse voorandamine funktsionaalselt ettevotte vodrandamiseks. Erandi kohaldamisel vdib
miilidava osaluse lepingutingimustele vastavuse hindamisel votta arvesse ka driithingu ettevotte
omadusi. Muuhulgas voimaldab erandi kohaldamine hinnata ettevotte vastavust seadusest
tulenevatele kvaliteedi- ja kasutatavusstandarditele. See on vastuolus driiihingu dogmaatiliste
alustega, kuna selliselt samastatakse miiiija ja driiihingu varalised positsioonid ning eiratakse
griihingu varalise eraldatuse pdhimdtet. Uhtlasi iiletavad erandi rakendamisel #riiihingu
tegevusest tulenevad miiiija majanduslikud riskid miiiija investeeringu &riiihingusse, mis on
vastuolus kapitalitihingu piiratud vastutuse funktsiooniga. Kuigi nimetatud pohimdtted ei ole
absoluutsed ning ldbivuse instituut voimaldab neist erandjuhtudel korvale kalduda, eeldab see
kaalukate pdhjuste olemasolu. Ariiihingu osaluse miiligi puhul sellised pdhjused iildjuhul

puuduvad. Konealuse erandi kohaldamise vastu rddgivad majanduslikud ja praktilised
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kaalutlused ning erandi eesmirk kaitsta ostja huve on saavutatav 14bi culpa in contrahendo

vOlasuhtest tuleneva miiiija vastutuse.

Turupraktikas kajastavad miiiija kinnituste ndol kokku lepitud osaluse, &riiihingu ja selle
ettevotte omadused ammendavalt poolte riskide jaotust ning see jaotus peegeldub ostuhinnas.
Seadusest tulenevate kvaliteedi- ja kasutatavusstandardite kohaldamine ettevottele on niivord
abstraktne, et selliste riskide piiritlemine ja arvestamine ei ole miitigilepingu sdlmimise hetkel
praktiliselt voimalik. Jarelikult tekitab erandi kohaldamine asiimmeetria miitigihinna ja riskide
jaotuse vahel, mis ei ole kooskdlas osaluse miiligi majandusliku loogikaga. Lisaks ei arvesta
kdnealune erand piisavalt osaluse miiiija digusliku positsiooni eripiradega. Ariithingu osaluse
miiiija kui selline on &riithingu korgeima organi liige, mille pddevusse kuuluvad strateegilised
ja eksistentsiaalsed otsused, samas kui dritihingu igapéevast juhtimist teostab juhatus. Sellest
lahtuvalt ei saa miiiijalt eeldada ettevotet puudutavate asjaoludega kursis olemist. Seetdttu ei
ole pdhjendatud miiiija range vastutus ettevotte omaduste eest, millega seotud riske pole miiiija
kinnituste kaudu enda kanda votnud. Seega tuleks ettevotte omadusi osaluse
lepingutingimustele vastavuse hindamisel arvestada iiksnes ulatuses, milles miiiija on andnud

nende kohta kinnitusi ehk milles pooled on ettevotte omadustes kokku leppinud.

Olukordades, kus miiiija teab ettevottega seotud negatiivset asjaolu, kuid jitab selle ostjale
avaldamata, on asjakohane miilija vastutuse alus lepingueelsete kohustuste rikkumine. Selline
vastutus on kooskdlas drilihingu dogmaatilise kisitlusega, sest vastutuse aluseks on miiiija enda
tegevus, mitte dritihingu varaline positsioon. Lisaks ei teki lepingueelse kohustuse rikkumise
puhul konflikti kapitalitihingu piiratud vastutuse funktsiooniga, sest tegemist ei ole driiithingu
tegevusest tuleneva majandusliku riskiga, mille eest piiratud vastutuse pohimdte on mdeldud
kaitset pakkuma. Kdnealusest erandist loobumine ei jéta ostjat kaitseta ega kujuta endast caveat
emptor pohimotte importimist Eesti digusesse, kuna miiiijal sdilib hea usu podhimottest tulenev
lepingueelne kohustus arvestada ostja huvidega ning hoiduda ebadigete andmete esitamisest ja

oluliste asjaolude varjamisest.

Asjade miitigi kontekstis miilija vastutust mdjutava tehingujérgse miiiigieseme iilevaatamise
kohustus osas jouti jdreldusele, et seda ei peaks é&riithingu osaluse miitligile kohaldama.
Ariiihingu osalus on mittekehaline ese, mida ei ole olemuslikult vdimalik iile vaadata. Kuna
to0s leiti, et drilihingu osaluse miitiki ei saa lugeda funktsionaalselt ettevotte miitigiks, ei tule

kone alla ka ettevotte koosseisu kuuluvate esemete iilevaatamine osaluse miiligi raames. Igal
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juhul oleks ettevotte iilevaatamine ebaproportsionaalselt kulukas ja ajamahukas ega tdidaks
iilevaatamise kohustuse eesmérki. Tehingujdrgne iilevaatamise kohustus on vdimalik jitta
ariiihingu osaluse miiligile kohaldamata tdlgendamise kaudu, sest asjade miiligi sétteid
kohaldatakse é&riithingu osaluse miiligile liksnes ulatuses, milles see ei ldhe vastuollu eseme

olemusega.

Samuti leiti t66s miiiija vastutust vélistavate asjaoludega seoses, et driithingu osaluse ostja ei
ole kohustatud teostama sihtériiihingu auditit ning ostja ei pea teadma lepingutingimustele
mittevastavustest, mida olnuks vdimalik selle kdigus avastada. Ostja ei pea eeldama
miiligieseme lepingutingimustele mittevastavust ning see podhimote on eriti asjakohane, kui
miiiija on kinnitustega garanteerinud teatud asjaolude puudumise voi olemasolu. Igal juhul
oleks auditi teostamise kohustuse pinnalt ostja teadmapidamise hindamine miilija vastutust
vélistava asjaoluna problemaatiline, kuna sihtériiihingu audit on mitmetahuline protsess, mille
tulemused soltuvad praktikas paljudest teguritest. Samas jouti t60s jireldusele, et kui ostja
sOltumata vastava kohustuse puudumisest auditi siiski teostab, tuleks ostja teadmise ja
teadmapidamise hindamisel omistada ostjale kaasatud ndustajate teadmine ja hoolsusstandard.
Kohtupraktika, mis asjade miiiigi puhul 1dhtub iiksnes eriteadmisteta isiku hoolsusstandardist,
muudab konealuse miilija vastutust vélistava asjaolu kohaldamisala osaluse miiligi puhul
ebamaistlikult kitsaks. Noustaja teadmise ja hoolsusstandardi omistamine ostjale on Saksa
kohtupraktika eeskujul voimalik analoogia korras esindaja teadmise omistamist puudutava sitte

alusel.

Teise uurimiskiisimuse osas jouti jareldusele, et kehtiv diguslik raamistik voimaldab osaluse
miiiigi pooltel kujundada oma digussuhet kooskdlas osaluse miitigi majandusliku sisu ja
véljakujunenud turupraktikaga, kuid tingimusel, et miiiija vastutust vélistavatele vdi piiravatele
kokkulepetele tuginemist takistavaid sdtteid tdlgendatakse kitsalt. See tdhendab eelkdige miiiija
teadmapidamist maératleva hoolsusstandardi kitsast tdlgendamist. Vastutust piiravate
kokkulepete korvale jatmine on pohjendatud iiksnes miiiija vasturddkiva kditumise korral.
Arilihingu osaluse miiiigi pooled on reeglina majandustegevuses tegutsevad isikud, kes
suudavad oma huve kaitsta ja riske jaotada, mistottu puudub vajadus iihe poole tdiendavaks
kaitsmiseks. Poolte riskide jaotus kajastub hinnas ning miitija vastutust piiravate kokkulepete
eiramine muudab tehingu Oigusliku sisu majanduslikule sisule mittevastavaks, vihendades
oiguskindlust. Kui pooltel ei ole voimalik neile langevaid riske lepingu sdlmimisel adekvaatselt

hinnata ja tehingu hinnastamises arvesse votta, avaldab see tehingute tegemisele pérssivat moju.
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Ariiihingu osaluse omamine ei tihenda, et miiiija peaks teadma #riiihingu igapdevast tegevust
puudutavatest asjaoludest, sest osaniku ja aktsiondri strateegilise tasandi roll ei eelda
igapdevase juhtimistasandi kiisimustega tegelemist. Asjaolude ringi, millest miilija peab teadma
voivad laiendada iiksikjuhtumi eripdrad, nditeks fiitisilisest isikust miiiija puhul sihtéritihingu
juhtorgani litkkmeks olemine. Miiiija enda hoolsusstandardi kitsast tdlgendamist tasakaalustavad
teadmise omistamise sitted, mis vdivad konkreetsel juhul oluliselt laiendada asjaolude ringi,

millest saab miiiija teadlikuks lugeda voi millest miiiija pidi teadma.

Kéesoleva magistritdd peamine panus Eesti digusteadusesse seisneb osaluse miiiigilepingut
puudutavate seisukohtade kriitilises analiilisis. T60s on nédidatud, et miiiigilepinguid puudutav
kohtupraktika ja selle pinnalt kujunenud seisukohad ei ole kdigis aspektides kooskdlas
dritihingu olemust puudutavate dogmaatiliste pdhimdtetega ega osaluse miiligi majandusliku
loogikaga. Toos on pakutud vilja raamistik, mille kohaselt tuleks é&rilihingu osaluse miitigi
kontekstis loobuda osaluse ja ettevotte diguslikku vordsustamist puudutavast erandist ning
hinnata ettevotte omadusi miiligieseme lepingutingimustele vastavuse raames iliksnes miiiija
kinnituste ulatuses, kasutades muudel juhtudel lepingueelsete kohustuste rikkumisest tulenevat
vastutust. Samuti on t00s selgitatud, et tehingujargne lilevaatamise kohustus ei peaks
kohalduma &rithingu osaluse miiiigile, et ostjale tuleks sihtérilihingu auditi teostamisel
omistada kaasatud asjatundja hoolsusstandard ning et miiiija vastutust piiravatele voi

vilistavatele kokkulepetele tuginemist takistavaid asjaolusid tuleks tdlgendada kitsalt.

Edasist uurimist védriks eelkdige lepingueelsete kohustuste rikkumisest tuleneva vastutuse
eelduste ja ulatuse tdpsem piiritlemine drilihingu osaluse miiligi kontekstis. Sealhulgas védrib
uurimist  kiisimus, kuidas mojutab t66s pakutud raamistik ostja kasutatavate
oiguskaitsevahendite valikut ja kahju hiivitamise ulatust. Samuti oleks pdhjendatud uurida,
millises ulatuses on driithingu osaluse miiiigi pooltel voimalik lepingueelsete kohustuste

rikkumisest tulenevat vastutust kokkuleppeliselt vélistada voi piirata.
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SELLER'S LIABILITY IN THE SALE OF SHARES IN A COMPANY

Abstract

Mergers and acquisitions have developed into an internationally autonomous area of legal
practice, with its own established concepts, market practice and terminology. The transactional
practice in this field has been shaped predominantly by Anglo-American legal culture, where
most of the contractual instruments and mechanisms used in share sale agreements have
originated. Despite the practical significance of share transactions, Estonian law does not
contain a separate set of rules governing the sale of shares. Instead, the rules on the sale of
goods apply by analogy, to the extent that they are not inconsistent with the nature of the object.
However, the regulation of sales contracts has been designed for the sale of tangible goods and
does not account for the specific characteristics of shares as the object of sale. Unlike goods,
shares are intangible objects whose value is derivative, stemming from the enterprise belonging
to the company. At the same time, the company is a separate legal entity whose assets cannot
be equated with those of its shareholders. This fundamental tension between the economic
substance of share transactions and the legal framework applicable to them raises the question
of whether and to what extent the application of rules designed for the sale of goods to the sale

of shares 1s dogmatically justified and practically workable.

The aim of this Master’s thesis is to assess whether the positions expressed in Estonian case
law and legal literature regarding the sale of shares in a company, as well as the principles
generally developed in relation to the sale of goods, are, when applied to the sale of shares,
dogmatically justified, take into account the economic nature and specificities of share
transactions, and allow the parties to shape their legal relationship in accordance with
established market practice. Two research questions were formulated. First, whether the
aforementioned positions are consistent with the dogmatic principles concerning the nature of
companies and the economic logic of share transactions. Second, whether the existing legal
framework together with the aforementioned positions allow the parties to a share sale to shape
their legal relationship in accordance with the economic substance and established market

practice of share transactions.

The thesis employs a qualitative and analytical methodology, using a comparative method that

compares the solutions of Estonian, German and English law on a problem-centred basis.
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German law was chosen as a comparator because it is one of the principal models for Estonian
civil law, and German case law and legal literature offer substantially more developed positions
on analogous provisions. English law was chosen because the market practice of mergers and
acquisitions originates from the Anglo-American legal tradition, and understanding the
underlying principles of that practice is essential for assessing the related questions from the

perspective of Estonian law.

With regard to the first research question, it was found that the positions expressed in Estonian
case law and legal literature regarding the sale of shares, as well as the principles generally
developed in relation to the sale of goods, are not in all respects consistent with the dogmatic

principles concerning the nature of companies or with the economic logic of share transactions.

The first chapter examines the conformity of shares as the object of sale with the terms of the
contract. Estonian case law has established a general rule according to which the shares being
sold cannot be equated with the company or its enterprise. Such an approach is consistent with
the dogmatic foundations of the company, as it takes into account the asset-separating function
of the corporate veil and the limited liability function of capital companies. An exception has
been recognised for the sale of a majority shareholding, where the transfer is deemed to
constitute a functional transfer of the enterprise. When this exception is applied, the
characteristics of the enterprise may be taken into account in assessing the conformity of the
shares with the terms of the contract, including by reference to statutory quality and fitness-for-
purpose standards. The thesis analysed this exception and concluded that its application equates
the proprietary positions of the seller and the company, thereby setting aside the asset-separating
function of the corporate veil that is fundamental to the functioning of legal persons.
Furthermore, when the exception is applied, the seller’s economic risks arising from the
company’s activities exceed the investment made in the company, which is inconsistent with
the purpose of limited liability inherent to capital companies. Although these principles are not
absolute and the doctrine of piercing the corporate veil allows for departures in certain cases,
such departures require compelling justifications. No such compelling justifications are
generally present in the context of the sale of a majority shareholding. Economic and practical
considerations militate against the application of the exception, and the objective of protecting
the buyer's interests is achievable through the seller's liability arising from the breach of pre-

contractual obligations.
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Economic and practical considerations support adherence to the principle of asset separation.
In the market practice of share sales, the scope of the seller’s representations exhaustively
determines the allocation of risks between the parties, and this allocation is reflected in the
purchase price. The relationship between price and risk allocation is not specific to any
particular legal system but is economic in nature, which means that it applies regardless of the
governing law of the transaction. Applying statutory quality and fitness-for-purpose standards
to the enterprise is so abstract that defining and taking into account such risks at the time of
concluding the sale agreement is practically impossible. Consequently, the application of the
exception creates an asymmetry between the purchase price and the allocation of risks, which
is inconsistent with the economic logic of share transactions. Moreover, this approach does not
adequately account for the specificities of the seller’s legal position. The seller, in their capacity
as a member of the highest body, is responsible for strategic and existential decisions, while the
day-to-day management of the company is carried out by the management board. Consequently,
the seller is not required to be aware of circumstances relating to the enterprise, and strict
liability for the characteristics of the enterprise in respect of risks that the seller has not assumed
through representations is not justified. Accordingly, the characteristics of the enterprise should
be taken into account in assessing the conformity of shares with the terms of the contract only
to the extent that the seller has given representations regarding those characteristics, that is, to

the extent that the parties have agreed on the characteristics of the enterprise.

In situations where the seller is aware of a negative circumstance relating to the enterprise but
fails to disclose it to the buyer, liability arising from the breach of pre-contractual obligations
constitutes a suitable basis for the seller’s liability. Such liability is consistent with the dogmatic
principles concerning the nature of legal persons, as the basis for the seller’s liability is the
seller’s own conduct rather than the proprietary position of the company. Furthermore, no
conflict arises with the limited liability function of capital companies, as the risk in question
does not stem from the company's economic activities against which the principle of limited
liability is intended to provide protection. It also ensures balance of the parties’ interests, as the
seller is liable only where the seller has acted contrary to the principle of good faith. The
abandonment of the aforementioned exception does not leave the buyer unprotected and does
not constitute an import of the caveat emptor principle into Estonian law, as the seller retains a
pre-contractual duty arising from the principle of good faith to consider the buyer’s interests

and to refrain from presenting false information or concealing material circumstances.
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The second chapter examines the prerequisites for the seller’s liability in the event of non-
conformity of the shares with the terms of the contract. In the context of the sale of goods, a
buyer acting in the course of business is obliged to inspect the object of sale without delay after
its delivery, and the seller is not liable for non-conformity if the buyer fails to notify the seller
of the defect within a reasonable time. Furthermore, the seller is not liable for a defect if the

buyer knew or ought to have known of the defect at the time of conclusion of the contract.

The thesis concluded that the buyer’s post-transaction obligation to inspect the object of sale
should not apply to the sale of shares. Shares are intangible objects that cannot be inspected by
nature, and since the sale of shares should not be treated as a functional transfer of the enterprise,
the obligation to inspect the assets comprising the enterprise does not arise either. In any event,
an inspection of the enterprise would be disproportionately costly and time-consuming and
would not fulfil the purpose of the inspection obligation, which is to provide the seller with
clarity as soon as possible regarding whether the buyer considers the object of sale to be in
conformity with the terms of the contract. The exclusion of the post-transaction inspection
obligation in the context of the sale of shares can be achieved through interpretation without
amending the law, as the rules on the sale of goods apply to the sale of shares only to the extent

that they are not inconsistent with the nature of the object.

The thesis also found that the buyer of shares is not obliged to conduct due diligence of the
target company prior to the conclusion of the sale agreement, and the buyer is not deemed to
have knowledge of non-conformities that could have been discovered in the course of such due
diligence. This is supported by the principle confirmed in Estonian case law that a buyer is not
required to assume that the object of sale does not conform to the terms of the contract. This
principle is particularly justified where the conformity of shares is assessed solely on the basis
of the seller’s representations. In any event, assessing the buyer's imputed knowledge on the
basis of an obligation to conduct due diligence would be problematic, as due diligence of the
target company is a multifaceted process whose results depend in practice on numerous factors.
However, if the buyer voluntarily conducts such due diligence, the knowledge and standard of
care of the experts engaged for the due diligence should be attributed to the buyer when
assessing the buyer’s knowledge and imputed knowledge. The current case law, which relies
solely on the standard of care of a person without specialised knowledge, renders the scope of
application of the relevant provision unreasonably narrow in the context of share sales. The

attribution of the expert’s knowledge and standard of care to the buyer can be derived by
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analogy from the provisions governing the attribution of an agent’s knowledge, following the

approach established in German case law.

With regard to the second research question, the thesis concluded that the existing legal
framework allows the parties to shape their legal relationship in accordance with the economic
substance and established market practice of share transactions, provided that the provisions
restricting reliance on agreements excluding or limiting the seller’s liability are interpreted
narrowly. Since reliance on an agreement excluding or limiting the seller's liability is precluded
where the seller knew or ought to have known of the non-conformity, this primarily means a
narrow interpretation of the standard of care defining the seller's imputed knowledge. Setting
aside such agreements is justified only in cases of the seller’s contradictory conduct. The parties
to a share sale are typically capable of protecting their own interests and allocating risks, and
there is no need for additional protection of either party. The allocation of risks is reflected in
the purchase price, and disregarding liability-limiting agreements renders the legal substance
of the transaction inconsistent with its economic substance, thereby reducing legal certainty. If
the parties are unable to adequately assess their risks at the time of concluding the sales
agreement and to take them into account in the pricing of the transaction, this has a deterrent
effect on the conclusion of transactions. The ownership of shares in a company does not in itself
mean that the seller must be aware of circumstances relating to the company’s day-to-day
operations, as the strategic role of the highest body does not presuppose involvement in
operational management. The range of circumstances of which the seller must be aware may be
broadened by the specificities of the individual case, for example where a natural person acting
as the seller is also a member of the target company’s management body, as such a role entails
a duty to be sufficiently informed about the company’s affairs. The narrow interpretation of the
standard of care defining the seller's imputed knowledge is balanced by the provisions on the
attribution of knowledge, which may, depending on the circumstances of the individual case,
significantly broaden the range of circumstances of which the seller may be deemed to have

been aware or of which the seller ought to have been aware.
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KASUTATUD LUHENDID

AktG

BeckOK-BGB
BeckOK-GmbHG

BGB

CA
GmbHG
HGB
HGBK
HK-BGB
MiiKo-BGB
MiiKo-HGB
RKTKo
TsUS
TsUSK
VvOS
VOSK

AS

Aktiengesetz

Biirgerliches Gesetzbuch kommenteeritud viljaanne (BeckOK)
Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrdnkter Haftung
kommenteeritud véljaanne (BeckOK)

Biirgerliches Gesetzbuch

Companies Act 2006

Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrdinkter Haftung
Handelsgesetzbuch

Handelsgesetzbuch kommenteeritud viljaanne (Ebenroth/Boujong)
Biirgerliches Gesetzbuch kommenteeritud véiljaanne (Nomos)
Biirgerliches Gesetzbuch kommenteeritud viljaanne (Miinchener)
Handelsgesetzbuch kommenteeritud viljaanne (Miinchener)
Riigikohtu tsiviilkolleegiumi otsus

tsiviilseadustiku iildosa seadus

tsiviilseadustiku iildosa seaduse kommenteeritud véljaanne
voladigusseadus

voladigusseaduse kommenteeritud viljaanne

ariseadustik
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