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Sissejuhatus

Ténapdeva drikeskkonnas domineerib tendents, et &ritihingu juhatuse mojuvoim (managerial
power) margatavalt suureneb ning aktsionérid kaugenevad dritihingu sisulisest juhtimisest.
Sellele aitab kaasa ettevotete kasv, sellest tulenev juhtimisstruktuuride hajumine ning aina
suurenev vajadus spetsiifiliste juhtimisalaste teadmiste jérele. Pere-ettevotetest, kus omanikud
tegelesid ka ettevOtte igapdevase juhtimisega, arenevad tihti multinatsionaalsed
korporatsioonid, kus on tohutu hulk aktsionire ning tegelikke otsuseid langetavad pigem
juhatus ja ndukogu koos kontrolliva aktsionériga (kui selline eksisteerib). Eriti kaugenenud on
ettevotte tegelikust juhtimisest viga véikest osalust omavad aktsionérid, kelle huvi ettevotte
vastu on eelkdige rahalist laadi. Seda arvesse vottes voib efektiivsuse huvides olla digustatud
selliste aktsiondride dritihingust vélja jatmine, mis ongi squeeze-out kui vidhemusaktsionéride

sundilevotmine rahalise hiivitise eest.

W. J. Magnuson on oma iilevotmisi késitlevas uurimuses nentinud, et: ,,demokraatlikus
siisteemis on ette méadratud, et vihemus kaotab, sest enamus saab hadled.” Ka W. Woon on
aktsiondridevahelisi suhteid iseloomustanud sarnaselt: “/.../ hoolimata asjaolust, et ettevote on
demokraatlik organisatsioon /.../, on tiirannia ettevtetes nii tavaline.“? Hailed iildkoosolekul
midravad, kelle huvi jaddb peale. Enamuse vdoim vdhemuse iile on igati diguspérane, kuid
paratamatult kaasneb sellega vihemusaktsiondride diguste riive. Seaduse iiheks tilesandeks on
kaitsta 0igussuhtes norgemat osapoolt. Sel juhul peab seadus tekkida voivat huvide konflikti
pehmendama ning vodimalikke rikkumisi ennetama vdi vdhemasti kehtestama sobivad

Oiguskaitsevahendid.

On tdsi, et vdhemusaktsiondride kaitse teemal on Eestis kiillalt palju kirjutatud ning
kahtlemata on vdhemuse kaitsel palju, mida voiks muuta, parandada, tdiendada. Tihti aga

unustatakse, et vdhemuste kaitset saab laiendada ainult enamuse oigusi riivates.

L W. J. Magnuson. Takeover Regulation in the United States and European Institutional Approach. 2008. Ik 42.
2 W.C.M. Woon. Protecting the Minority Shareholder — Singapore Academy of Law Journal, 1992, Ik 123.



Enamusaktsiondr talub enda diguste karpimist kiill kauem, kuna tema vahendid ja vdimalused
on suuremad, kuid kui see toob endaga jarjepidevalt kaasa pohjendamatult suuri kulutusi, siis
kaotavad sellest 10puks koik, samuti vdhemusaktsiondrid. Seega tuleb seadusandlike
vahenditega tagada erinevate huvide vahel selline tasakaal, mis annaks iihiskonna kui terviku
seisukohalt kodige optimaalsema lahenduse nii Oiguse, oOigluse kui ka majandusliku

efektiivsuse vaatepunktist.

Temaatika tosidust toob vilja ka M. Vutt oma doktoritt')t')s,3 viites muu hulgas, et aktsionéride
seaduslik kaitse on Eestis ebapiisav, aktsiondride diguste tagamise terviklik kontseptsioon ei
ole Eesti diguses olnud diskussiooni objektiks ning seda ei saa pidada digeks®. Samuti leiab
ta, et Euroopa riikidega vorreldaval tasemel vdhemusaktsiondride kaitse tagamist ei saa
lugeda pelgalt seadusandlikuks valikuks vaid tegemist on kogu investeerimiskliimat mdjutava
kiisimusega. Samal ajal on nditeks Saksamaa aktsiaseltside seaduse (AktG) iilevotmise sitete
seletuskiri® toonud vilja ka pohiaktsiondri kaitsmise vajaduse vihemusaktsiondride

kuritarvituste vastu.

Viahemusaktsiondride  aktsiate  iilevotmine  (squeeze-out digus) on iks enim
viahemusaktsiondridele pahameelt tekitavaid digusinstituute. See on enamusaktsionarile antud
Oigus ja seadusega ettendhtud abindu, et vdimaldada tal minna iile ettevdtte ainujuhtimisele,
kui tema osalus ettevottes on kasvanud sedavord suureks (90-95%), et ettevotte juhtimine
aktsiondride paljususe olukorras on muutunud ebamdistlikult tiilikaks. Igakordne
tildkoosolekute kokkukutsumine iseendale ning monele 5-10% osalusega vidhemusaktsionérile
olukorras, kus suure osa ettevdtte igapdevaelu puudutavaid otsuseid saab enamusaktsionér
vastavalt kvooruminduetele langetada enda soovi kohaselt, on sedavord ebaefektiivne, et
parim lahendus on “tiilikatest” vdhemusaktsiondridest vabaneda ning nende aktsiad iile votta.

Vastutasuks peavad viahemusaktsionérid saama oiglase rahalise kompensatsiooni.

Eestis tegutsev enamusaktsiondr, kellel on alla 95% osalus, porkub siinkohal
ithingudiguslikku iilevotmist (driseadustiku® ptk 29!, § 363! jj) rakendades kokku vastuolulise
regulatsiooniga, mille tottu vOib squeeze—out instituut jadda talle tegelikult tiksnes

“sisutithjaks” diguseks, mida ei ole praktikas voimalik teostada. Nimelt on tihingudigusliku

¥ M. Vutt, Aktsioniri derivatiivndue kui diguskaitsevahend ja ithingujuhtimise abindu. Doktoritdd, Tartu
Ulikool, Oigusteaduskond. Tartu Ulikooli kirjastus 2001. 1k 90.

* Ibid, Ik 90.

® Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von
Unternehmensiibernahmen. Begriindung RegE, Bundestagsdrucksache 14/7034, 05.10.2001 1k. 31.

® Ariseadustik, RT I, 30.12.2015, 73



tilevotmise korral (Eestis eristatakse ka védrtpaberidiguslikku ning ihinemisdiguslikku
tilevotmist) 90% osalusega enamusaktsiondrile kehtestatud iildkoosoleku héélteenamuse
noudeks 95% haaltest. Seadus eeldab, et lisaks enamusaktsiondri enda héiltele hailetavad
sellise pdevakorrapunkti (vdhemusaktsiondride aktsiate iilevott) poolt ka vdahemalt 5%
viahemusaktsionéridest. Teoreetiliselt voib see olla hea mdte ning esmapilgul pakkuda
vahemusaktsionéridele justkui suuremat kaitset aga praktikas voib see viia lahendamatu
vastasseisu tekkimiseni, millega voib kaasneda hulgaliselt kulusid ning seaduse sitete iiks

eesmaérk jadb realiseerimata, kuna iihingudiguslikku iilevotmist ei ole voimalik 10puni viia.

Seesugune vastasseis tekib juhul, kui enamusaktsionéril on néiteks 92% osalus. Pohiaktsionar
saab kiill alustada iihingudigusliku iilevotmise protsessi, omades 0Oigust esitada
tildkoosolekule tilevotmise taotlus (90% kiinnise ndue on tdidetud), kuid kui mingil pohjusel
tilevotmine tihele voi mitmele kokku iile 5% aktsiatest omavale vdhemusaktsiondrile ei
meeldi, siis tlilevotmise otsust vastu votta ei saa, kuna kvoorumindue 95% tdidetud ei ole.
Seega ei saa 92% aktsiatest omav pShiaktsiondr teostada oma squeeze-out digust, samas 8%
osalusega vidhemusaktsiondrid el oma mis tahes muid vdhemusaktsiondri Oigusi, miS
voimaldaks neil mingil viisil osaleda {ihingu juhtimises, lisaks ei ole vdimalik neil {ihingust
vélja astuda (sell-out instituut Eesti {ihingudiguses puudub). Kui kumbki osapool jirele ei
anna, tekib lahendamatu olukord. Seetottu tekib kiisimus, miks on seadusandja otsustanud
anda vahemusaktsionéridele diguse blokeerida squeeze-out ehk nende aktsiate diglase hiivitise
eest iile votmine, kuid samas ei ole pidanud vajalikuks anda neile digust osaleda ithingu

juhtimises.

Korgem haélteenamuse noue (95%) {ihingudigusliku ilevotmise puhul, erinevalt
vadrpaberidiguslikust- ja tihinemisdiguslikust tilevotmisest, kus nii kiinnis kui kvoorum on
satestatud 90% tasemel, ei ole Eesti seadusandlusesse sattunud juhuslikult. Erandit on
pohjendatud nii: ,,/.../ Nende kahe (autor: véartpaberidigusliku ja tthingudigusliku) tilevotmise
labiviimise erinevus vorreldes &riseadustikukohase aktsiate iilevotmisega (ithingudiguslik
iilevotmine) seisneb selles, et nende ldbiviimise digus ja vajadus tuleneb muude tehingute
tegemisest (iilevdtmispakkumine, eesseisev iihinemine). Ariseadustikus sisalduva iildise
squeeze-out oiguse (lihingudiguslik iilevotmine) teostamine ei vaja aga mingit konkreetset
oigustust vO1 pdohjendust, vaid selle algatamise Gigus sOltub iliksnes pdhiaktsiondri soovist.

Seepérast on pdhjendatud ka otsustamiseks vajaliku hadltearvu erinevus.*’

" Ariseadustiku ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seadus 75 SE. Seletuskiri, Ik 25.



Kas enamusaktsiondri soov teostada driithingu juhtimist efektiivsemalt ei ole tdesti piisav
pohjendus vOi digustus, et teostada samadel tingimustel squeeze-out digust nagu on
voimaldatud véadrpaberidiguslikule- ja ithinemisdiguslikule tilevotmisele? Enamusaktsionéri
efektiivse juhtimise soov tdhendab eesmirki suurendada tulusid ehk teda kannustab
majanduslik huvi. Majanduslik huvi efektiivsust suurendada on aga iildine huvi ning
turumajanduse alustala, sest ettevotte hea kiekéik suurendab iildist elatustaset ja heaolu — mis
pOhjusel ei sobi see Eesti {iihingudiguslikule {ilevotmisele piisavaks Gigustuseks voi
pohjenduseks? Kas on enamusaktsionéri soov ,,muude tehingute tegemisest™ niipalju kordi
halvem voi ohtlikum, et seda tuleb ,karistada® kdorgema kvoorumindudega, mis voib muuta

antud meetme 16puleviimise enamusaktsionérile praktikas teostamatuks?

Teise pShjenduse® antud lahknevusele voib leida vidrtpaberituru seaduse seletuskirjast’
aastast 2007, mille kohaselt “vdirtpaberituru seaduses ja driseadustikus sdtestatud kvoorumi
voi kiinnise erinevuse puhul tuleb arvesse votta peamiselt asjaolu, et iilevotmispakkumise
jargse vihemusaktsionidride aktsiate véljaostmise realiseerimise puhul on pohimdtteliselt
Oiglane ostuhind juba véirtpaberiturul vilja kujunenud ning vaidlustamisvdimalusi esineb
seetottu tdendoliselt oluliselt vdhem kui nditeks noteerimata aktsiaseltside puhul (kus
aktsiatele Oiglase hinna médramine on selgelt raskendatud). Seetdttu on ka oOigustatud
madalama kvoorumi kehtestamine tilevotmispakkumise jargse vihemusaktsiondride aktsiate
viljaostmise puhul, kuna nad peavad saama vidhemalt sama head hinda oma aktsiate eest,

mida maksti teistele sihtisikutele ililevotmispakkumise raames.”

Sellega soodustatakse vihemusaktsiondride vdimalusi oma &igusi kuritarvitada ettekddandega
nouda korgemat hiivitist. Sellest voib jdreldada seda, et seadusandja on eelistanud
enamusaktsiondri huvile, milleks on minna {ile iihingu ainujuhtimisele (mis on ka
tihinguoigusliku tilevotmise instituudi peamiseks eesmargiks) hoopis viahemusaktsionéri huvi
saada aktsiate eest korgemat hinda. Tuleb tunnistada, et squeeze-out regulatsiooni eesmark,
milleks on efektiivset {ihingujuhtimist takistavatest vihemusaktsionaridest lihtsalt vabaneda,
on seesuguse pohjenduse puhul kdrvale jaetud ning ettevotte kdekdigu eest seisev iildine huvi

on jadnud alla diglase hiivitise maksmise eesmaérgile.

Aktsiate lilevOtmist rahalise hiivitise eest on oma teadustoodes analiiiisinud niiteks Risto

Agur, Triin Bartels, Anet Kaasik, llona Karlson, Mari-Liis Lall, Karl-Juhan Paadam, Elen

® Need kaks seletust on mitmetes kohtades viidatud kui ainukesed seletused, kuna Ariseadustiku seletuskiri
puudub — Vt. RKTKo 21.12.2004 nr 3-2-1-145-04, p 14.

% Viirtpaberituru seaduse ja sellega seonduvate seaduste muutmise seadus (108 SE). Seletuskiri, Ik. 31.



Rohtla ning Andres Suimets. Need t66d on analiilisinud siivitsi iihte vOi teist aktsiate
tilevotmisega seotud aspekti — néiteks pohiseadusparasust, diglase hinna kriteeriumit, aktsiate
tilevotmist borsiaktsiaseltsides, A.Kaasik proovib enda todga kisitleda institutsiooni
tervikuna, mis aga magistritdd mahtu arvestades ei ole viaga pohjalik. Kiill aga toob ta samuti
vélja Eesti tthingudiguslikus {ilevotmises hetkel seadusega loodud olukorra, kus squeeze-out
Oiguse labiviimine eeldab 90% osaluskiinnist, samas kui kvoorumindudeks on 95%. Siiski
pole t66s antud kiisimust védga pohjalikult analiiiisitud ning vilja on toomata antud

regulatsiooni tagamaad.

Seega erineb kiesolev t66 eelnevalt Eestis kaitstud uurimustest oluliselt, kuna antud kiisimust
pole siivitsi siiani analiilisitud, samuti puudub teistest vaadeldud toodest pdhjalik Saksamaa

squeeze-out instituudi analiilis, mis on olnud Eesti regulatsioonile suureks eeskujuks.

Maailmapanga 2016 aastal avaldatud uuringust®® selgub, et viihemusaktsioniride kaitse on
Eestis Botswana tasemel ning halvem kui Venemaal, Litis v6i Ghanas.™ 190 riigi hulgas on
Eesti 82. kohal. See tdhendab, et vihemusaktsiondride o&igusi ldhedalt puudutavate
instituutide, sealhulgas squeeze-out regulatsiooni analiilis ning iilevaatamine on muutunud

Eestis viga aktuaalseks.

Lisaks teema siseriiklikule aktuaalsusele tuleb Eestis arvestada ka kaudset kohustust pakkuda
Eesti aktsionédridele samu v&imalusi, mis aktsiondridele teistes riikides laienevad. Saksamaa
aktsiaseltside Oigusesse squeeze-out instituudi sisseviimise iiheks oluliseks pohjuseks oli
ainuiiksi asjaolu, et selline regulatsioon eksisteeris juba teiste Euroopa Liidu riikide (N)iguses.12
Squeeze-out ja sell-out oigustepakett on enamikes Euroopa Liidu riikides olemas
vadrtpaberidiguses, monede riikide puhul ka tihingudiguses, erinevused seisnevad riigiti vaid
detailides. Vilisinvestor kaalub enne riiki sisenemist diguskeskkonda viga hoolikalt ning voib
juhtuda et just puudused Eesti squeeze-out diguse instituudis vdivad saada takistuseks Eesti
valikul investeeringu sihtriigiks. Kuna Eesti turg on viike, peaksime me eriliselt tdhelepanu

poorama diguskeskkonna konkurentsivoimele vilisinvestori vaatenurgast.

Squeeze-out instituudi ja aktsiondridiguste reformimise vajadust tervikuna on 2015. aastal

toimunud konverentsil “Ariseadustik 20” rdhutanud ka Justiitsministeeriumi eradiguse talituse

' The World Bank, Doing Business 2016: Measuring Regulatory Quality and Efficiency. Washington, DC:
World Bank. DOI: 10.1596/978-1-4648-0667-4. License: Creative Commons Attribution CC BY 3.0 IGO. URL:
http://www.doingbusiness.org/rankings (24.04.2016).

1 Aripdev. Viikeosanike kaitse Botswanaga iihel pulgal. 16.02.2016.

12 Entwurf eines Gesetzes ... 14/7034, 05.10.2001 Ik. 31.



juhataja Indrek Niklus: “Squeeze-out ja sell-out instituudid vihemusosaniku voi — aktsionéri
lahkumiseks iihingust on mirksdnadena olnud {ihingudigusega tegelevate juristide keelel juba
pikemat aega, aga reaalselt leiame squeeze-out regulatsiooni ainult aktsiondride jaoks.
Osatihingu puhul ei ole seadusel midagi vorreldavat pakkuda ning sell-out regulatsioon
puudub meie é&riseadusitkust tldse. Keda voi mida me nditeks sell-out instituudi
mitteloomisega kaitseme voi kaitsema peame, on sama raske kiisimus kui see, miks ei ole

lehis Eestis looduslikult kasvav okaspuu.”®

Isegi kui konkreetsel teemal on Eestis vaidlusi siiani suhteliselt vdhe olnud, ei tohiks me
arvata, et voime instituudi arendamist pidevalt edasi liikkata voi sootuks pooleli jatta. Squeeze-
out instituudi eesmirk on ka nn. preventiivne, ehk selle rakendamiseks pole vaja oodata asja
kohtusse joudmist vaid sétted annavad kindluse nii enamus- kui vdhemusaktsionéridele, et
juhul kui vaidlus tekib, meil on olemas seadus, mis nende digusi sonaselgelt kaitseb. Antud

hetkel on puudusi nii enamus- kui ka vahemusaktsionaride kaitses.

Kéesolev t60 keskendub fookuse hajumise véltimise huvides eelkdige iihingudigusliku
tilevotmise héadlteenamusnduete analiiiisile ning t66 uurimisobjektiks on aktsiaselts.
Ariregistris oli seisuga 01.01.2015 registreeritud 201 348 #riiihingut, millest 3493 aktsiaseltsi
(1,73%) ning 158 173 osaiihingut (78,56%)."* Samas on bérsil noteeritud aktsiaseltse iiksnes
12 aktsiaseltsi*® ning lisanimekirjas veel kaks ettevdtet. Ka naiteks Saksamaal on ainult 4,3%
aktsiaseltsidest listitud'® ning veel 2,4% aktsiaseltsidest kaupleb OTC turgudel.’’
Aktsiaseltside suhteliselt viike arv ei vihenda siiski teema olulisust, kuna aktsiaseltsi vormis

tegutsevad reeglina kdige suuremad é&riithingud ning just nende potentsiaalsete investorite

hulgas on rohkelt vélisinvestoreid, kes on regulatsiooni suhtes tundlikud.

Magistritoo piistitab kiisimuse, kas kehtivas diguses sétestatud itihingudigusliku iilevotmise
kiinnise ning iilevitmise otsuse vastuvotmiseks vajaliku kvoorumi erinevus on digustatud voi
mitte ehk kas nimetatud sétted aitavad parimal vdimalikul viisil saavutada reguleerimise

eesmarke.

B3 1. Niklus. Muuta v3i mitte muuta driseadustikku — selles on kiisimus. Arutelu konverentsil “Ariseadustik 20:
Eesti ja Euroopa lihingudiguse kogemused ja arenguvdimalused”. 22.10.2015, 1k 3-4.

14 o-Ariregistri statistika. http://www.rik.ee/et/e-ariregister/statistika (01.05.2016).

!> Lisandumas on AS LHV Pank

16 J.Schmidt. Reforms in German Stock Corporation Law - The 67th German Jurists Forum. European Business
Organisation Law Review, volume 9, issue 4, 2004, Ik 639.

" OTC (Over The Counter) - viirtpaberitega kaubeldakse maaklerite v6i muude isikute vahel elektrooniliste

platvormide v6i muude kanalite vahendusel (tehingud méaratud vastaspoolega).



T66  uurimisprobleem on  jargmine: kas kehtivas  iihingudiguses  sétestatud
héélteenamusnduete/kvooruminduete regulatsioon vdhemusaktsionédride aktsiate rahalise
hiivitise eest iilevotmisel on pdhiaktsiondri, lildsuse ja vdhemusaktsionédride vastandlike

huvide kaitseks parim lahendus voi mitte.

To6 eesmirgiks on vordleva Oigusteaduse metoodikatele tuginedes vilja selgitada, kas
kehtivas diguses sitestatud kiinnise ja kvooruminduded {ihingudigusliku vihemusaktsiondride

aktsiate tlilevotmise otsustamisel on sobivad ning asjakohased.

Hiipoteesiks on, et {ildkoosoleku kvoorumindue aktsiate {ilevotmisel rahalise hiivitise eest
ariseadustikus ei ole kuigi tdhus erimeelsuste lahendamisel juhul, kui pohiaktsiondrile ei
kuulu piisavalt suur osa aktsiatest, et lilevOtmise otsus ilma vdhemusaktsionéride toetuseta
vastu voOtta. Samuti ei taga kehtiv regulatsioon ka pdohiaktsiondri ning {ldist huvi
majandusliku efektiivsuse suurendamisel, kuna ei voimalda teatud asjaolude kokkulangemisel

pohiaktsiondril minna iile aktsiaseltsi ainujuhtimisele.

Alambhiipoteesiks on, et tihingudiguslik iilevotmine oleks efektiivsem reguleerida sarnaselt
Saksamaaga selliselt, et {ilevotmise kiinnise ja otsustamiseks vajaliku kvoorumi
saavutamiseks vajalik héélteenamus oleks tihtlustatud kas 90% voi 95% tasemel. Samuti
tuleks samal tasemel fikseerida vihemusaktsiondride vahemusotsustusdigused selliselt, et seal
kus 16ppevad vidhemusaktsionédrid vihemusotsustusdigused, seal algab pohiaktsionidri digus

tthingudiguslikuks tilevotmiseks.

T60 koosneb kolmest osast. T60 esimene osa ,,Vihemusaktsionédridelt rahalise hiivitise eest
aktsiate iilevotmise Oigus®™ kisitleb regulatsiooni, digusinstituudi pohjusi ning pohjendusi,
seoseid pohidigustega ning enamus- ja vahemusaktsiondride huvide konflikti. T60 teine osa
“Uhingudigusliku iilevotmise vordlus teiste riikide digusega” keskendub digusinstituudi
vordlusele peamiselt Saksamaa vastava regulatsiooniga ning analiiiisib sarnasusi, erinevusi
ning seadusandjate eesmirke. T66 kolmas osa “Muudatusettepanekud”, analiiiisib, kas
tthingudigusliku kvooruminduet tuleks langetada 90% tasemele va1 kiinnisenduet tdsta 95%
tasemele, teeb eelnevast kokkuvdtted ning ettepaneku iihingudigusliku tilevotmise sétete

muutmiseks.

Peab tdodema, et t66 on kirjutatud eelkdige vodrkeelsetele allikatele tuginedes, kuna ainult
eestikeelsele o&iguskirjandusele tuginedes jddks t60 thekiilgseks. Kiillalt suur osa todst
pOhineb Saksamaa aktsiaseltside seaduse (AktG) kommentaaridele ning seletuskirjale, mida

analiiiisitakse peamiselt koos Eesti, aga ka Rootsi ja Soome vastavate allikatega. Eesti
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allikatena on kasutatud Juridicas ja muudes digusajakirjades ilmunud artikleid,
kohtupraktikat, diguskirjandust, Eesti ja EL ja selle litkmesriikide digusakte ning varasemaid

teadustdid, mida on antud teemal piisavalt.

Magistrit6o on kvalitatiivse iseloomuga. Eelkdige on kasutatud vordlevast meetodit. Samas ka

ajaloolist ning dogmaatilist meetodit.

Kokkuvotvalt tasub autori hinnangul Eestis analiilisida kiinnise ja {ildkoosoleku
kvooruminduete iihtlustamist ning viia regulatsioon kooskodlla Euroopas levinud aktsiate
tilevotmise instituudi pohimdttega, mille kohaselt tildine huvi (majandusliku efektiivsuse
kasvu néol) kaalub {iles tliksikisiku omandidiguse. Samuti tuleb tdsiselt kaaluda voimalust, kas
peaks iihtlustama aktsiondridiguste hierarhia selliselt, et seal, kus 10ppevad vahemusaktsionari
otsustusdigused algab pdohiaktsiondri digus vahemusaktsiondride aktsiate lilevotmiseks diglase

rahalise hiivitise eest.
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1 Vihemusaktsionaridelt rahalise hiivitise eest aktsiate ilevotmise

oigus Eesti iihingudiguses
1.1 Regulatsioon ja selle eesmirgid

1.1.1 Regulatsioon

Aktsiate iilevotmist reguleeriv 29.' peatiikk lisati véirtpaberituru seaduse eelnduga'®
ariseadustikku Riigikogu majanduskomisjoni algatusel ning kehtib Eestis alates 17. oktoobrist
2001. Regulatsiooni eesmirgiks on nimetatud pohiaktsiondrile seltsi ainujuhtimisele
tilemineku vdimaldamine ning seeldbi juhtimiskulude kokkuhoidmine ja véikeaktsiondride
diguste vdimaliku kuritarvitamise takistamine.'® Algselt kehtis see regulatsioon nii
reguleeritud véartpaberiturul kauplemisele voetud (edaspidi ka kaubeldavad aktsiad) kui ka
mittekaubeldavatele aktsiatele (kaubeldavate aktsiate puhul kiill koostoimes VPTS-ga). 28.
mail 2002.a. lisandus vaartpaberidigusliku iilevotmise osas rahandusministri madrus nr 71,
mis sétestas 1'ilev6trnispakkumisreeglid.20 Eesmaérgiga harmoniseerida iilevotmispakkumiste
direktiiv,?* lisati 2007. a 1dpus véirtpaberituru seadusesse” aktsiate rahalise hiivitise eest
tilevotmise eriregulatsioon reguleeritud vairtpaberiturul kauplemisele voetud aktsiaseltsidele
— nn. vddrtpaberidigusliku iilevotmise sitted.?® Alates 2011. aastast tiiendati driseadustikku ka
nn iihinemisdigusliku iilevdtmise sitetega,?*mis reguleerivad squeeze-out digust iihendatava

aktsiaseltsi vahemusaktsionédridele kuuluvate aktsiate suhtes.

18 vaartpaberituru seaduse eelndu 638 SE.

9 K. Saare et al. Uhingudigus [, lk. 416.

20 Ulevédtmispakkumisreeglid. 15.06.2002.a. RTL 2002, 65, 990; RTL 2008, 11, 137.

2! Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2004/25/EU iilevotmispakkumiste kohta, 21.04.2004 — ELT L 142,
30.4.2004, 1k 12—23

2 Vt. VPTS §182*

2 K. Saare et al. Uhingudigus I, 1k. 416.

2Vt AS §4211
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Viéirtpaberidigusliku iilevotmise sétete aluseks olevas iilevotmispakkumiste direktiivis®
kasitleb véikeaktsiondride vilistamisdigust artikkel 15. Vastava artikli 1dikes 2 on sétestatud
tilevotmiseks vajalikud kiinnisenduded. Direktiiv reguleerib kiill iiksnes reguleeritud turul
kauplemisele voetud aktsiaseltse. Kuna mittekaubeldavate aktsiaseltside — {ihingud, mis pole
reguleeritud turul kauplemisele voetud — aktsiate lilevotmist direktiiv otseselt ei reguleeri, siis
on siin liikkmesriikide 16ikes kiillalt suuri erinevusi. Direktiivi ettevalmistavate materjalide
hulgast, mis direktiivi tdlgendamisel kasuks tulevad, tasub esile tdsta Euroopa Komisjoni
tellitud ekspertkomisjoni raportit®® (nn Winter I), mis aitab nimetatud sitete sisu lahti

motestada.

AS § 363." kohaselt voib aktsioniri taotlusel, kelle aktsiatega on esindatud vihemalt 9/10
aktsiaseltsi aktsiakapitalist (pdhiaktsiondr), aktsiondride iildkoosolek otsustada aktsiaseltsi
ilejadnud aktsiondridele (vdhemusaktsiondrid) kuuluvate aktsiate {ilevotmise pohiaktsionéri
poolt odiglase rahalise hiivitise maksmise vastu. Pohiaktsiondri aktsiateks loetakse ka
pohiaktsionéri ema- voi tlitarettevotja aktsiad, kui ema- voi tiitarettevotja annab selleks oma
ndusoleku. Uldkoosoleku otsuse vastuvotmiseks aga on AS § 363.7 kohaselt vaja vihemalt
95/100 aktsiatega esindatud hédltest. Seega Oigus llevotmist taotleda tekib, kui
pohiaktsiondrile kuulub 9/10 aktsiakapitalist, otsus on vastu vdetud aga alles siis, kui selle

poolt on vihemalt 95/100 aktsiatega esindatud hailtest.

Siin on ka iiks oluline erinevus vorreldes teiste iilevotmise regulatsioonidega. Kui
védrtpaberidigusliku ja iihinemisdigusliku iilevotmise puhul peab iilevotmise otsuse poolt
olema 9/10 aktsiatega esindatud hééltest, siis on ithingudigusliku iilevotmise tiheks oluliseks
lahknevuseks on asjaolu, et lilevotmise otsuse vastuvotmiseks vajalik poolthdilte arv (95/100
aktsionidridest) on {iilevotmise taotlemiseks vajalikust ndutavast 90% osalusest (kiinnis)

korgem.

Niiteks ei pruugi 92% aktsiakapitalist omav pohiaktsiondr vihemusaktsionédride vastuseisu
tottu saada oma squeeze-out digust teostada. Samal ajal ei ole aga niiteks vihemusaktsiondril,

kellele kuulub 8% aktsiakapitalist teisi vihemusaktsiondride digusi.

Uhingudiguslikus iilevotmises (AS § 363* Ig 2) on aktsiate eest diglase hiivitise maksmise iile

teostatava jdrelevalve esmaseks instantsiks seatud audiitor. 2003. a. tehtud tdpsustusega on

% Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2004/25/EU iilevdtmispakkumiste kohta, 21.04.2004 — ELT L 142,
30.4.2004, 1k 12—23

% Report of High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids, Briissel
10.01.2002, lk. 61-62.
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seadusandja eeldatavasti soovinud hiivitise méddramises selgust tuua, kuid praktikas ei taga
audiitori sellisel kujul protsessi liilitamine senisest diglasemat tulemust ega suurenda ka
majanduslikku efektiivsust. Audiitori rolli tlevdtmisaruande kontrollimisel seab suure
kahtluse alla ka K. Kask oma magistritdds,”” mis toob vilja, et audiitori kasutamine tekitab

pOhi- ja vdikeaktsionéride vahele pingeid ning soodustab pooltevaheliste vaidluste teket.

Audiitori koostatavas kontrolli aruandes tuleb dra niidata hiivitise suuruse mddramisel
kasutatud meetod ning selle kohasus hiivitise suuruse maéadramiseks, hiivitise suuruse
madramisega seotud raskused, samuti, millised oleksid alternatiivsed meetodid hiivitise
madramiseks. Kui hiivitise suuruse maidramisel on kasutatud erinevaid meetodeid, peab
audiitor ka médrkima, milline olnuks hiivitise suurus iga meetodi puhul eraldi ning millist
tahtsust omas iga meetodi alusel saadud tulemus hiivitise suuruse madramisel (AS § 363 Ig
2h. Seega peab audiitor vilja selgitama, kas pohiaktsiondri méadratud hind on ikka tdepoolest
oiglane voi mitte. Selleks oleks aga ka teisi vdimalusi, kui audiitori kaasamine, nditeks
kohtulik kontroll, mida peaks rakendama iiksnes vaidluse olemasolu korral, kuid sellele antud

t60 ei keskendu.

Uhingudigusliku  iilevdtmisotsuse  diguspdrasuse peamiseks kontrolli instantsiks ja
pohiaktsiondri poolt midratud hiivitise Oigluse tagajaks on &riseadustikus seatud kohus.
Seadus {itleb ka otsesonu, et lilevotmisotsust ei saa kehtetuks tunnistada liksnes pdhjusel, et

vihemusaktsionéridele makstav hiivitis méérati liiga madalaks.

AS aktsiate tilevdtmist puudutav 29'peatiikk lisati viirtpaberituru seaduse eelndusse?® teisel
lugemisel Riigikogu majanduskomisjoni algatusel.® Kahjuks nendel sitetel seletuskiri
puudub, nagu nihtub ka riigikohtu lahendist nr 3-2-1-145-04*° punktist 14.

27 Kask, K. Ulevotmispakkumisega seotud probleeme — juhtkonna neutraalsuse pohiméte ja audiitori sdltumatus.
Magistritod. Tartu Ulikool, Oigusteaduskond, dridiguse ja intellektuaalse omandi dppetool. Tartu, 2013.

%8 Eelndu 638 SE, seadus joustus 01.01.2002 (vt ka RT 12001, 89, 532).

2 RK 3-2-1-145-04, p. 14 Ainsana on sitteid lihidalt tutvustanud Riigikogu 13. juuni 2001. a istungil eelndu
teisel lugemisel Vabariigi Valitsuse esindajana toonane rahandusminister S. Kallas, kes on vastavate sitete kohta
maérkinud muu hulgas: /.../ Otsuse aktsiate omandamise kohta hiivitise eest teeb aktsiaseltsi iildkoosolek, kui
poolt on vdhemalt 95% aktsiondridest. Selle regulatsiooni ettevalmistamisel on ldhtutud eelkdige Saksamaa
vastavatest aktidest. See peaks tagama nii viikeaktsionéride, tuumikaktsionéri kui ka aktsiaseltsi enda huvide
kaitse. ...» Lisaks mérkis minister driseadustiku tdiendamise kohta, et «... See ettepanek kujunes ekspertide
tihedas koostoos, kaaluti eri variante. Ma, ausalt eldes, ei julgeks seda isegi vdga pdhjalikult kKommenteerida.
Nii leiti olevat praktilisem teha, nii et see toimus koostdds komisjoniga. Rahandusministeeriumi ja komisjoni

eksperdid ja kindlasti ka kdik turuosalised, kes seaduse véljatootamisel osalesid, leidsid, et on mdistlikum valida
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2011. a driseadustiku ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seaduse eelndou
seletuskirja kohaselt seisneb véadrtpaberituru seaduses sitestatud aktsiate {ilevOtmise
(vidrtpaberidiguslik ilevotmine) ja driseadustiku §421' sitestatud aktsiate iilevotmise
ithinemise ldbiviimiseks (iihinemisodiguslik ilevotmine) erinevus vorreldes driseadustiku ptk
29! kohase aktsiate tilevotmisega (iithingudiguslik iilevotmine) selles, et nende ldbiviimise
oigus ja vajadus tuleneb muude tehingute tegemisest (lilevotmispakkumine, eesseisev
{ihinemine). Ariseadustikus sisalduva iildise squeeze-out diguse teostamine ei vaja aga mingit
konkreetset digustust voi pohjendust, vaid selle algatamise digus soltub iiksnes pohiaktsionari
soovist. Seepdrast on seaduse autorite arvates pohjendatud ka otsustamiseks vajaliku

hailtearvu erinevus.

Vihemusaktsiondride aktsiate iilevotmine oOiglase hiivitise eest kui digusmoiste ei oma
rahvusvahelises Oiguskirjanduses paris iihtset madratlust. Saksakeelses oiguskirjanduses
tédhistatakse aktsiate iilevotmist terminiga squeeze-out ning on defineeritud ka nditeks
vihemusaktsiondride ,,viljajitmise digusena.“*’ Anglo-Ameerika Sigusruumis tehakse aga
vahet diguspérase ning Gigusvastase iilevotmise vahel ning esineb kaks paralleelset terminit:
vihemusaktsiondride aktsiate digusparase iilevotmise puhul freeze-out maiste, squeeze-out32
tdhendusalasse jddvad faktilised ja Oigusvastased vdhemusaktsiondride {iihingust

viljatdrjumisviisid.*®* Rootsikeelses diguskirjanduses kasutatakse aktsiate iilevdtmise kohta

ariseadustiku loogika. Mina aktsepteerin seda, ju see on praktiline. ...». /.../ Eelndu kaasettekandjana on L.
Tonisson samal Riigikogu majanduskomisjoni Riigikogu 13. juuni 2001. a istungil viértpaberituru seaduse
eelndu kohta mh mérkinud, et: «... Praegu ei ole me vdimelised seda seadust siigavamalt 1dbi tootama ja
sellepérast oleme paratamatult sunnitud leppima selle kvaliteediga, mis me téna teie ette toome. Et see seadus
vajab edaspidi, elu arenedes, tdiustamist, on kahtlemata selge. See on paratamatu. ...». Eelnevast ndhtub, et
seadusandja ei ole pdhjalikumalt arutanud aktsiate tilevotmisel makstava rahalise hiivitise suuruse iile ega ilmselt
isegi mitte teadvustanud hiivitise suuruse médramise temaatikat, vaid jitnud selle praktika ja seaduse
tdiendamise hoolde.

%0 3.2-1-145-04 Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 21. detsembri 2004. a kohtuotsus OU Amaterasu hagis AS NG
Investeeringud vastu aktsiate {ilevotmise eest Oiglase hiivitise médramiseks ja 149 648 krooni 38 sendi
saamiseks.

3! Inglise keeles exlusion of minority shareholders. T. Stohlmeier. German Public Takeover Law. Bilingual
Edition with an Introduction to the Law. Kluwer 2002, 1k 27

%2 Vihemushuvide elimineerimine voi vihendamine aktsiaseltsis. Inglise keeles: an action taken in attempt to
eliminate or reduce a minority intrest in a corporation. A. Nozadze, lk 5; Bryan A. Garner (editor in chief)
Black’s Law Dictionary, 9th ed., Thomas Reuters, 2009.

% T. Bartels, Ik 86, allmirkus 1: Vt. A. Reinisch. Der Ausschluss von Aktiondren aus der Aktiengesellschaft.
Koln 1992, 1k 9.
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terminit ussviltning, mis tdlkes tihendab ,,viljakurnamisdigus.“** K. Saare leiab, et
viikeaktsiondridest vabanemiseks saab ja tohib kasutada iiksnes seadusega lubatud viise (nt
squeeze-out, AS §-d 363'-363"%), muul juhul® on tegemist TsUS §-st 32 tuleneva kohustuse

rikkumisega® (hea usu pdhimdte omavahelistes suhetes).

Aktsiondristaatuse loppemise osas puudub aktsiaseltside osas vorreldav regulatsioon
osaiihingute suhtes kehtiva regulatsiooniga aktsionéri aktsiaseltsist viljaarvamise kohta, seega
on kiisitav kas saaks tuletada seaduspérase voimaluse aktsiondri aktsiaseltsist viljaarvamiseks
mojuva pohjuse olemasolul. Samuti on kiisitav, kas osaniku osaiihingust viljaastumise
pohimotted oleksid rakendatavad ka aktsiaseltsi puhul ning kas aktsiaseltsi pohikirjas voib
teatud eelduste tditmise korral ette ndha, et aktsiaseltsist saab viélja astuda ka muul viisil, kui

aktsia kolmandale isikule vddrandamise teel >’

Eesti (N)iguspraktikud38 on iseloomustanud aktsiate {ilevdtmist pohiaktsionéri poolt kui
e vihemusaktsioniride sunduslikku viljaostmist,*
e iridiguslikku digussuhte iihepoolse 15petamise digust,*
o  tiihjakspigistamist™ ja

e aktsioniri-algatuslikku sundmiiiiki.**

% M. Kalaus nendib ka, et praktika on ndidanud, et enamus voib pahatihti kasutada oma vdimu ja takistada
dividendide méaédramist, eesmirgiga vihemus ,,4ra vésitada“ ja panna neid oma aktsiaid odavalt enamusele maha
miilima. M.Kalaus. Aktsiaseltsi vihemusaktsiondride kaitse probleeme - Juridica 1998, 6, Ik 286.

% K. Saare: niiteks kui aktsiaseltsis hailteenamust omavad aktsionarid: 1) vilistavad kapitali suurendamisel
aktsiondride mérkimise eesdiguse ning suunavad selle kolmandale isikule, /.../ eelkdige huvist vilistada
tulevikus véikeaktsioniride poolt teatud diguste kasutamise vdimalus (AS § 345 Ig 1). 2) otsustavad aktsiaseltsi
tegevuse lOpetamise eesmérgiga jétkata edaspidi aktsiaseltsi poolt arendatud majandus tegevust ilma viike
aktsionérideta.

%K . Saare. Eradigusliku juriidilise isiku organi liikmete digussuhted. Juridica VII/2010, 1k 481-490, Ik 484.

¥ K. Saare et al. Uhingudigus I, 1k. 415.

% T. Bartels. Tiihjakspigistamise seadustamisest Eesti dridiguses: driseadustiku §-d 363.1-363."° - Juridica
2004/2, Ik 86.

% Vahimets, R. et al. Uhinemised ja omandamised. Alternatiiv éri orgaanilisele kasvule - Aripdev 2007, 1k 100.
0 v3ladiguse iildsitted ndevad digussuhte ithepoolse 15petamise diguse ette iiksnes olulise lepingurikkumise voi
vastava kokkuleppe olemasolul (VOS § 116, § 188 1g 2, § 97 lg 5), samuti digussuhtes ndrgema osapoole
kaitseks (nt tarbija taganemisdigused). Uhingudiguses vdib nimetada #riiihingu 16petamist, osanike lahkumis- ja
véljaarvamisdigust, millest viimased omavad piiratud rakendusala. T. Bartels. Tiihjakspigistamise seadustamisest

Eesti dridiguses: driseadustiku §-d 363!-363° - Juridica 2004/2 Ik 87.
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Autor kasutab kdesolevas t60s paralleelselt nii mdisteid ithingudiguslik tilevotmine Kui ka

squeeze-out digus.

Squeeze-out instituudi asukoha leidmisel pohidiguste ning vabaduste hierarhias tuleb
arvestada vihemalt kolme isiku ning nende huvidega: lisaks enamusaktsionéri ja
vihemusaktsiondri huvidele ka aktsiaseltsi omadega.** Ariseadustikus on aktsiate iilevdtmine
defineeritud kui pdhiaktsionari digus.*® Aktsiaseltsi ainujuhtimine, mis on kantud efektiivse
juhtimise eesmirgist, on kvalifitseeritav kui iildine huvi PS §32 tihenduses.** Aktsiate
tilevotmisel rahalise hiivitise eest on lepinguvabaduse pohimottest korvale kaldutud, kuna
viahemusaktsionédride tahteavaldust ega ndustumust ei ole ndutud. Seega on instituudi
loomisel iildine huvi iiles kaalunud omandipohidiguse ning see toob endaga kaasa aktsia kui

. ~~ . 45
omandi sundvodrandamise.

Vihemusaktsiondride aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest on iihelt poolt aktsiaseltsis
teatud hailteenamust omavale aktsionirile seadusega antud digus omandada Giglase hiivitise
eest vahemusaktsiondridele kuuluvad aktsiaseltsi aktsiad ja saavutada selliselt
sajaprotsendiline osalus aktsiaseltsis ning teiselt poolt vdhemusaktsiondridele pandud
kohustus aktsiad miiiia.* Seega iihingudiguslik iilevotmine on enamusaktsiondrile antud
voimalus omandada vidhemuselt kogu aktsiapakk selleks, et muuta aktsiaseltsi juhtimine

efektiivsemaks ja vabaneda viikeaktsioniridest efektiivsema juhtimise eesmérgil®’

Teisalt on squeeze-out Gigus teatud mottes ka vahemusaktsionédridele seadusega sitestatud

tagatiseks, sest selle eesmérk on lisaks enamusaktsiondri huvide kaitsele ka {ihingu kui terviku

*1 Sjin on aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest driseadustikus teatav sarnasus sundmiiiigile kinnisasja
sundvdorandamise seaduses (KASVS § 2), kuid aktsiate iilevOotmine toimub siiski eradigusliku isiku algatusel
ning tegemist on aktsiaomandidiguse piiranguga. Vt. ka T. Bartels allmérkus 6.

*2 Vt. ka nt. M. Vutt, Aktsionéri derivatiivndue kui diguskaitsevahend ja ithingujuhtimise abindu. Doktorit5d,
Tartu Ulikool, Oigusteaduskond. Tartu Ulikooli kirjastus 2001, 1k 7.

# ../ (A)riseadustikus on aktsiate iilevotmine sitestatud pdhiaktsioniri digusena votta vihemusaktsioniride
aktsiad iihepoolselt iile, /../;Vt. RKTKo 21.12.2004, 3-2-1-145-04 (OU Amaterasu hagis AS NG
Investeeringud vastu), p 15.

* 0. Kask et al. P5hiSK §32, - Eesti Vabariigi pohiseadus. Komm vlj. 3 vlj. Tallinn Juura 2012.

* Eestis ei ole squeeze-out digust killgnevate diguste ning pdhimdtetega pohjalikult analiiiisitud, seega
véljatoodud kiilgnevad digused on tehtud autori valikul ning ei pruugi olla 15plikud.

*® R. Vahimets et al. Uhinemised ja omandamised, Ik 100

*" K. Saare et al. Uhingudigus I, 1k. 416-417.
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huvide kaitse, arvestades ka vidhemusaktsiondride huve, eelkdige wvaralisi huve -

vihemusaktsioniridele kompenseeritakse kaotatud osalus diglase hiivitise maksmisega.48

Lisaks on vajalik mirkida, et ka vihemusaktsionéri huvides on squeeze-out menetluse lihtne
labiviimine, eelkdige pohjusel, et enamusaktsiondril oleks véhemusaktsiondridest
vabanemiseks seaduslik viis ning vihendamaks voimalusi, kus enamusaktsionédr on sunnitud
vihemusaktsionéridest vabanemiseks kasutama muid, vdhem 0igus- ja seaduspéraseid

meetodeid.

Nagu juba mainitud, on Eestis vaartpaberidiguslik iilevotmine ja ihingudiguslik iilevotmine,
eristatavad, kusjuures esimest voiks votta, kui teise eriregulatsiooni juhuks, kui aktsiaseltsi

aktsiad on vdetud kauplemisele reguleeritud véértpaberiturul.

Niiteks Rootsi aktsiaseltside seaduse®® (reguleerib nii mittekaubeldavaid kui ka reguleeritud
turul kauplemisele voetud aktsiaseltse) ptk 22, §1 kohaselt on aktsioniril, kes omab 90%
aktsiaseltsi aktsiatest (enamusaktsiondr) Oigus omandada iilejddnud aktsiaseltsi aktsiad
(squeeze-out). Samas on ka vidhemusaktsiondril Oigus nduda aktsiate iilevotmist
enamusaktsiondri poolt (sell-out). Juhatus teavitab aktsiondre ja kui makstava hiivitise voi
iilevotmise diguse osas vaidlust ei ole, siis on edasine protsess védga lihtne — pohiaktsionér
omandab aktsiad ja tasub hiivitise. Mingit tdiendavat lildkoosoleku otsust selleks vaja ei ole.
Seega puuduvad ka erinevused kiinnise ja kvooruminduete osas. Rootsis ei ole squeeze-out
otseselt seotud iilevotmispakkumisega, kuigi see jargneb tavaliselt ﬁlevétmispakkumisele.so
Voib Gelda, et Rootsis puudub vahetegu véartpaberidigusliku ja ithingudigusliku squeeze-out

vahel.

Saksa ja Euroopa diguskirjanduses laiemalt on samuti peetud debatti selle iile, kas ei peaks
mittekaubeldavaid ja kaubeldavaid aktsiaseltse lugema iildse eri juriidilises vormis
ariithinguteks™". Soome ja Rootsi ongi seda teed liinud. Niiteks Soome aktsiaseltside seadus®
néeb ette nii mitteavaliku (yksityinen osakeyitic — QY), kui ka avaliku aktsiaseltsi (julkinen
osakeyhtio — OY]), kusjuures mitteavaliku aktsiaseltsi miinimumaktsiakapital on 2500 eurot,
avalikul aktsiaseltsil aga 80 000 eurot.

*|bid.

*Aktiebolagslag (2005:551) - Ptk 22 (Inlsen av minoritetsaktier), §2 lg-d 2-4.
0Sweden. Squeeze-out Guide. IBA Corporate and M&A Law Committee 2010.
51 J.Schmidt. Reforms in German Stock Corporation Law, Ik 640.
%20sakeyhtidlaki 624/2006, §1 ja §3.
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Ka Saksamaal on mitmeid raamatupidamise ja kapitalituru reegleid, mis kehtivad iiksnes
borsinimekirjas olevatele aktsiaseltsidele. Paraku on see toonud kaasa ka iihingudiguse ja
vairtpaberidiguse vastuolud ning kohatise topeltregulatsiooni.”® Siinkohal voiks edasi kiisida,
kas reeglid mittekaubeldavate ja kaubeldavate aktsiaseltside aktsiate iilevotmisel rahalise

hiivitise eest iildse peavadki olema sarnased. Winteri raportis54

nimetatakse squeeze-out
regulatsiooni  digustusena ka asjaolu, et vdhemusaktsiondride olemasolu pérast
tilevotmispakkumist toob endaga kaasa mitmeid kulusid ja riske ning véértpaberidiguslik
squeeze-out digus muudab iilevotmispakkumise tegemise atraktiivsemaks. Mittekaubeldavate
aktsiaseltside puhul ei saa aga sellisest seosest llevotmispakkumisega radkida, kuna

tilevotmispakkumise mdistet tunneb vaid véartpaberidigus.

1.1.2 Squeeze-out pdhjused ja pdhjendused

Eri autorid® on squeeze-out pdhjuste ja seda instituuti digustavate asjaoludena vilja toonud

jargmist.

Esiteks aitab {ihingudigusliku iilevotmise instituudi kasutamine suurendada ettevotte
majanduslikku efektiivsust ehk aitab realiseerida siinergiaid. Lahti seletatult tdhendab
majandusliku efektiivsuse kasv seda, et vidga vidikese osalusega finantsinvestoritest
vihemusaktsionérid, kellel puuduvad vihemusotsustusdigused, muutuvad aktsiaseltsile pigem
koormaks, mis toob kaasa tdiendavat aja ja rahakulu ning muudab otsustamise keerulisemaks.
Sellistest aktsiondridest vabanemine suurendabki majanduslikku efektiivsust, mis véljendub
juhtimiskulude kokkuhoius ja efektiivsemas otsustusprotsessis. Kaudselt on see ka iildine
huvi, kuna efektiivselt tegutsevad ettevotted on ka iihiskonna kui terviku huvides, sest

suurendavad uldist heaolu.

Naiteks tile 10% osalust omavate aktsiondride vahemus(otsustus)digused voivad kaasa tuua

tdiendavaid kulusid seoses digusega nouda teavet ja selgitusi driiihingu tegevuse kohta, digus

>3 J.Schmidt. Reforms in German Stock Corporation Law, Ik 641.

> Report of High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids, Briissel
10.01.2002, k. 11.

% R. Vahimets et al. Uhinemised ja omandamised. Alternatiiv éri orgaanilisele kasvule - Aripdev 2007, 1k 101-
102; Report of High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids (nn Winter 1),
Briissel 10.01.2002, 1k. 60-61; M. Burkart, F. Panunzi. Mandatory Bids, Squeeze-Out, Sell-Out and Dynamics of
The Tender Offer Process. Working Paper N°. 10/2003, 06.2003, 1k 17.

19



nouda erikontrolli, 0igus nduda teatud kiisimuste lisamist iildkoosoleku pédevakorda,

voimalikud tiilikad ja aegandudvad kohtuasjad.

Teiseks voivad vdhemusaktsiondride digused muutuda ebaproportsionaalseks vorrelduna
nende osaluse suurusega ning vihemusaktsiondrid voivad kasutada voi dhvardada kasutada
oma digusi iiksnes pohjendamatute soodustuste viljapressimiseks (nd free-rider probleem)®.
Antud t66 kontekstis oleks free-rider®” passiivne vihemusaktsionir, kes saab aktsiaseltsi
tegevuse tulemusena kasu suuremas ulatuses, kui oleks proportsionaalne arvestades aktsionri
osalust ja panust aktsiaseltsi tegevusse. Praktikas vdib ette tulla, et mitmed
vahemusaktsiondrid volitavad haddlediguse edasi iihele vihemusaktsionirile voi moodustavad
nn. koalitsiooni. Silmatorkavaks néditeks on siinkohal vordse kohtlemise printsiibist ldhtuv

dividendide proportsionaalne jagamine, vastavalt osaluse suurusele®®.

Kolmandaks oluliseks pohjuseks iihingudiguslikku tilevotmist kasutada on (huvide) konflikt
nditeks emaettevotjaga — vihemusaktsiondride olemasolu muudab raskeks, kui mitte
vOimatuks dritihingu tdieliku integreerimise emaettevotjaga. Naiteks juba 10% osalusega
aktsiondri olemasolu puhul tuleb jirgida ildkoosoleku korraldamise reegleid,
vihemusaktsiondril on 0igus otsustamisel kaasa liilia, protsesse pidurdada, kiisimusi

vaidlustada, kogu menetluse aega vajadusel pikendada.

Neljandaks tuuakse squeeze-out pohjustena lisaks kulude vihendamisele vélja ka iilevotmise
atraktiivsust. Vdhemusaktsiondride viljaostmine muudab ettevotte  atraktiivsemaks
voimalikele tilevotjatele, kuna 100% osalus omab korgemat védrtust, kui néiteks 90% osalus.
Ehk kui ettevotte omanikul on soov ettevote valisinvestorile maha miitia, soovib investor
omandada kogu ettevotet, mitte tegeleda voOoras riigis vdhemusaktsiondride spetsiifiliste

kiisimustega, mida reguleerib siseriiklik digus.

Viiendaks eesmirgiks iilevotmistele vOib olla vdhemusaktsiondridega kohtuvaidluste
véltimine, kuna viimastel on digus algatada mitmesuguseid kaebusi vdi menetlusi erinevate
toimingute Oiguspdrasuse viljaselgitamiseks, kohtu voi muude instantside kaasamise lébi.
Tihti vaidlustavad viahemusaktsiondrid ka iildkoosolekute otsuseid, et selgitada vilja otsuse

pohikirja vai seadusega vastuolus olek, samuti esitatakse tihti ndudeid juhatuse vdi ndukogu

*® Majandusteaduses, viitab free-rider probleem olukorrale, kus iiksikisik tarbib rohkem, kui on ise iihiskonda
panustanud, vOi maksab ressursi kasutamise eest vdhem, kui on selle diglane hind. Free Rider Problem.

Investopedia (veebisOnastik). http://www.investopedia.com/terms/f/free_rider problem.asp. (01.05.2016).

%" Autori hinnangul vdiks Free-rider probleemi tdlkida kui , tasuta 15una“ probleem

%8 J. Armour et al. Agency Problems and Legal Strategies Agency Problems and Legal Strategies, Ik 9.
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litkkme vastu, mille rahuldamise voi mitterahuldamise otsustab kohus. Isegi kui ndudel puudub
alus, peatab see sageli otsustusprotsessi seniks, kuni kohus jouab jareldusele, et asja ei veta

menetlusse.

Kuuendaks voib reguleeritud turul kauplemisele voetud aktsiate puhul pohiaktsioniril olla
huvi véljuda reguleeritud turult nditeks seoses pikemajalise aktsia madala hinnatasemega
borsil (poor market performance) ning aktsiondride arvates ei peegelda aktsia hind tegelikku
vadrtust. Samuti aitab vdhemusaktsiondride véljaostmine kiiremini reguleeritud turult
lahkuda. Sel moel on squeeze-out justkui esmase avaliku aktsiaemissiooni (IPO) vastand.
Ameerika Uhendriikides on tihti iiheks squeeze-out pdhjuseks ka soov vihendada digusabi ja

vastavuskontrolli kulusid seoses keeruka véirtpaberidigusega®.

Tasakaalu huvides tuleb siinkohal Gelda, et ka pdhiaktsionédr voib kdituda oportunistlikult.
Oiguskirjanduses on vilja toodud eelkdige 1) iilevdtmise ajastamine (squeeze-out timing), kus
aktsiaseltsi pdhjalikult tundev pShiaktsiondr valib squeeze-out tehingu tegemiseks ajahetke,
kus ettevotte vadrtust on voimalik ndidata Giglasest vadrtusest madalamana ning 2) ettevotte
vadrtuse mojutamine (influencing target’s value), kus, ettevotet kontrolliv pdhiaktsionér
liikkab niiteks edasi potentsiaalselt tulutoovaid projekte voi votab ette iihekordset kahjumit
toovaid tegevusi, et sihilikult vahendada tilevdetava ettevotte vairtust®. Eriti viimast on viga

raske tuvastada.

Samuti on ka Riigikohtu tsiviilkolleegium squeeze-out digust analiiiisides® sedastanud, et
selle ,,regulatsiooni eesmirgiks saab lugeda pohiaktsiondrile seltsi ainujuhtimisele tilemineku
vOimaldamist ning sellega muu hulgas juhtimiskulude kokkuhoidu ja vdhemusaktsionéride
oiguste voimaliku kuritarvitamise takistamist™. Autori hinnangul voib oelda, et riigikohus
peab pdhiaktsiondri huvi vdhemusaktsiondride huvidest olulisemaks ning seab esikohale
majandusliku efektiivsuse kasvu, kuid nendib sealjuures siiski vajadust tagada samaaegselt ka

vihemusaktsionidride diguste kaitse.

Aktsiate iilevotmine avaldab mdju eelkdige pohiaktsiondri ja vdhemusaktsiondride

Oigussuhetele, aktsiaselts pole {ilevotmise Oigustatud ega kohustatud subjektiks, olles

% Christian A. Krebs. Freeze-Out Transactions in Germany and the U.S.: A Comparative Analysis, German Law
Journal, VVol. 13 No. 08, 2012, Ik. 943.

% Subramanian, G. Fixing Freezeouts The Yale Law Journal, Vol. 115, No. 1 (Oct., 2005), pp. 2-70. Ik. 32-33.

*I RKTKo 3-2-1-145-04, 21.12.2004, p. 12

21



kaasatud iiksnes formaalselt (AS § 363.7 ja § 363.9 Ig 1 kaudu)ez. Seega dritihingu tasandil

voimalik moju puudub voi piirdub erandjuhtudel néiteks borsil noteerimise 1opetamisega.

1.1.3 Omandidiguse riive

Tahtevastane omandi vodrandamine ldheb vastuollu PS § 32 1dike 1 lauses 1 sOnastatud
tildpohimottega, mille jargi on igaiithe omand puutumatu ja vordselt kaitstud. Vastavalt PS §
32 10ike 1 lausele 2 vdib omandit “omaniku ndusolekuta vdorandada ainult seaduses
sdtestatud juhtudel ja korras iildistes huvides diglase ja kohese hiivituse eest.“, mis sdtestab

. : o <~ . 163
tingimused omandi omaniku ndusolekuta voorandamiseks™".

Eestis kuulub aktsia eelkdige vara® ehk omandidiguse hulka, mida on varasemalt kinnitanud
ka Riigikohus. Nii on see vdhemalt maksudiguse vaatepunktist. Samas on Riigikohtu
Tsiviilkolleegium {isna hiljuti viidanud aktsiale ka kui digusele. Voimalik siiski, et see ei ole
siiski  konteksti  arvestades  Riigikohtu  eelnevate  seisukohtadega  vastuolus®™.
Viirtpaberidiguslikult on aktsia pigem iileantav varaline digus (VPTS § 2 Ig 1 p 1.). Ka

niiteks riigi raamatupidamise iildeeskiri® viitab aktsiatele kui finantsinvesteeringule.

%2 T. Bartels, Tiihjakspigistamise seadustamisest Eesti dridiguses: riseadustiku §-d 363.1-363.10 Juridica; 2,
2004, 1k 88.

83 Vt. Nt. RKPJKo 17.04.2012, 3-4-1-25-11, p 35 vdi O. Kask et al. P5hiSK §32, - Eesti Vabariigi pohiseadus.
Komm vlj. 3 vlj. Tallinn Juura 2012.

% Vara mdiste on midratletud TuMS § 15 15ikes 1, mille kohaselt on vara iikskdik milline vodrandatav ja
varaliselt hinnatav ese. Vara ja erisoodustuse ese voib olla kinnis- vdi vallasasi, vdirtpaber, nimeline aktsia, osa-,
tdis- vOi usaldusiihingusse tehtud sissemakse, iihistule makstud osamakse, investeerimisfondi osak, ndudedigus,
ostueesdigus, hoonestusdigus, kasutusvaldus, isiklik kasutusdigus, rentniku digus, tagasiostukohustus, hiipoteegi,
kommertspandi, registerpandi voi muu piiratud asjadigus voi selle jarjekoht voi muu varaline digus.

% Antud asjas oli maakohus vilistanud hinna alandamise enampakkumisel miiiidud aktsiate puhul VOS § 224 p
3 alusel. VOS § 224 p 3 kohaselt ei v3i ostja alandada ostuhinda enampakkumisel miiiidud kasutatud asja
ostmisel. Kolleegium leiab, et aktsiad ei saa olla kasutatud asjad VOS § 224 p 3 mdttes. Asi on kehaline ese
(TsUS § 49 1g 1). Aktsia aga annab aktsionérile digusaktides etteniihtud digused ja kohustused (vt RKTKo 3-2-1-
114-13, 06.11.2013, p 11). Aktsiat ei saa asjadega samaselt dra kasutada, mis oleks vastuolus aktsia kui diguse
olemusega (VOS § 208 1g 3). Seega ei piira VOS § 224 p 3 ostja digust alandada enampakkumisel ostetud aktsia
hinda.

% Riigi raamatupidamise iildeeskiri § 34.
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7

Seda, et aktsiad kuuluvad omandi mdiste alla on kinnitanud nii RiigikohusG, Euroopa

Inimdiguste Kohus®, varasemad uurimused®® aga ka Saksa konstitutsioonikohus™.

Ka kiisimust, kas aktsiate iilevotmine rahalise hiivitise eest driseadustiku ja véirtpaberituru
seaduse mdttes, kuulub PS § 32 kaitsealasse on varasemates uurimustes’® kisitletud ning

leitud, et aktsia kui varaline digus on kaitstav digushiive.

Jadgu siiski 10pliku tde véljaselgitamine aktsia olemuse osas jargmiste Oigusteaduslike
uurimistodde uurimisiilesandeks. Oiguskirjanduses ollakse iildiselt siiski seisukohal, et PS
§32 tdhenduses on aktsiate ndol tegemist omandiga. Seega, kui pohiaktsiondr votab aktsiate

rahalise hiivitise eest iile kaasneb sellega alati vihemusaktsiondri omandidiguse riive’.

Seega squeeze-out kujutab endast omandi omaniku ndusolekuta vodrandamist (OONV). Kuna
aktsiate ililevotmine rahalise hiivitise eest pohiaktsiondri poolt on seadusega reguleeritud, siis

el saa seada kahtluse alla instituudi seaduspérasust.

Pohiseaduse”™ kommentaar™ selgitab, et omandi omaniku ndusolekuta vddrandamine vdib
toimuda {ildistes huvides. Uldine huvi omakorda on hinnanguline ja ajas muutuv kriteerium,
mille olemasolu tuleb igal konkreetsel juhul eraldi hinnata. Riigikohus on nentinud, et
ildjuhul ei saa iihe eradigusliku subjekti kohustamist oma vara dra andma lugeda iildise huvi
jargimiseks, kiill aga on see vdimalik kui iildine ja erahuvi pdimuvad’. Euroopa Komisjoni

tellitud ekspertkomisjoni raport’® (nn Winter 1) selgitab, et eri liikmesriikide kohtud’’ on

7 RKUKo 3-2-1-143-03, p 18: Riigikohus § 32 15ikes 1 leiduva omandi definitsiooni kohta mérkinud jérgmist:
»legemist on iildise varalisi Oigusi kaitsva normiga, mille kaitse ulatub kinnis- ja vallasasjade korval ka
rahaliselt hinnatavatele digustele ja nduetele®.

% Bramelid and Malmstrém vs Sweden, supra nota 19: ,,omandiks* klassikalise inimdiguse méttes on ka aktsiad
ja nendega seonduvad digused.

%9 Nt. M. L. Lall. Oiglane hiivitis véirtpaberiturudiguslikus aktsiate iilevdtmises ja selle vastavus pShiseadusele.
Uurimistdo. Tartu iilikool. Tallinn 2007, 1k 6-7.

" BVerGE 24, 367/396; 53, 257/290; 58, 300/336; Bryde MiK 59, viidatud H. D. Jarass, B. Pieroth.
Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland. Miinchen: H. C. Beck’sche Verlagsbuchhandlung 2000, Ik
357, dédrenr 67

""M.L. Lall, Ik 8-9.

2\/t. K. Saare et al. Uhingudigus I, 1k. 417.

8 Eesti Vabariigi pShiseadus. 28.06.1992 — RT 1992, 26, 349; RT I, 27.04. 2011.

0. Kask et al. P6hiSK §32, - Eesti Vabariigi pdhiseadus. Komm vlj. 3 vlj. Tallinn Juura 2012. P 6.2.

"> Nt. RKPJKo 08.11.1996, 3-4-1-2-96.

’® Report of High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids, Briissel
10.01.2002, lk. 61-62.
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korduvalt otsustanud, et squeeze-out digus ei ole vastuolus omandipohidigustega, kuna
vastavat digust ei rakendata iiksnes erahuvides. Siin eksisteerib tdepoolest ka iildine huvi, mis
seisneb iihelt poolt dritihingute efektiivses juhtimises ning teiselt poolt aitab tagada
vadrtpaberiturgude piisavat likviidsust. See on sobiv senikaua, kuni squeeze-out digust
rakendatakse piisavalt vdikese vihemuse suhtes. Seega voib autori hinnangul 6elda, et iildine

huvi seisneb majandusliku efektiivsuse kasvus ja ettevotluskeskkonna parandamises.

Aktsiate iilevotmisega rahalise hiivitise eest kaasnevaid majanduslikku efektiivsust soosivaid
asjaolusid saab toestada 1dbi aktsiaseltsi efektiivsuse, konkurentsivoime suurenemise tekkiva
siinergia ja ldbi ettevotte juhtkonna distsiplineerimise.78 Viéhemusaktsionédride viljaostmine
vOimaldab saavutada omandamistehingutes pérast teiste tehingute toimumist pdhiaktsionirile
100% osaluse driiihingus, mis vOib teatud juhtudel olla majandusliku efektiivsuse

. " . 79
saavutamiseks véga oluline.

Seega voib Oelda, et omandipiirangu eesmirk on squeeze-out puhul pShiseaduspirane.

Mis puudutab kohest ja diglast hiivitist, siis M. Merimaa hinnangul on squeeze-out instituudi
enim vaieldav probleem just hiivitise suurus. Hiivitise 0Oiglus soltub konkreetsest
situatsioonist. Riigikohus®™ moénab, et ehkki iildjuhul saab diglaseks hiivitiseks lugeda asja
turuvairtust, voib pohiseadusega kooskdlas olla ka véiksem hiivitis, kui téielik hiivitamine ei
ole omandi omaniku ndusolekuta vodrandamise asjaolusid arvestades pohjendatud. Sama on

kirjas ka pohiseaduse kommenteeritud viljaandes.®

Hiivitise diglusele hinnangu andmiseks tuleb iiksikisiku huve kaaluda iildiste huvidega. T.
Bartels kirjutab, et Oiglane hiivitis peab vdhemusaktsiondrile tdielikult kompenseerima
aktsiaosaluse kaotuse ja omandisse sekkumise, kuid seadus ei sédtesta meetodeid Oiglase

hiivitise kindlaks méédramiseks. Seadus eristab aktsiate iilevotmist selgelt {ihinemisest,

" 1bid, allmarkus 23: Vt. nt Saksa Ulemkohtu otsus 7. augustist 1962, Feldmiihle. Prantsusmaa tilemkohtu otsus
29. aprillist 1997, Association de défense des actionnaires minoritaires et autres against Société Générale et
autres, Recueil Dalloz 1998, pages 334-338. Saksa Ulemkohtu otsus 27. aprillist 1999, DAT/Altana. Saksa
Ulemkohtu otsus 23. augustist 2000, Moto Meter.

8P Jesse. Ulevétmispakkumiste direktiiv: kas toovoit voi toodnnetus? - Juridica 2010/3, 1k 196

¥ R. Vahimets et al. Uhinemised ja omandamised, Ik 114

80 vt. nt RKUKo 18.03.2005, 3-2-1-59-04, p. 19,

81.0. Kask et al. P6hiSK §32, - Eesti Vabariigi pohiseadus. Komm vlj. 3 vlj. Tallinn Juura 2012., p. 6.3.
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jagunemisest ja Umberkujundamisest, kus lahkuvatele aktsionédridele makstakse hiivitist
lahtuvalt likvideerimisviirtusest reorganiseerimise hetkel®.

Seega squeeze-out kontekstis voib delda, et kui aktsiate eest makstakse nende turuvéértus, siis
saab seda kindlasti pidada diglaseks hiivitiseks PS §32 tdhenduses. Paraku ei ole
mittekaubeldavate aktsiaseltside aktsiatel tihti selgelt mddratletavat turuvairtust (kuna nendel
aktsiatel puudub aktiivne ja esinduslik jirelturg) ning diglane véértus tuleb tuletada ekspertide

kaasabil hindamismeetodeid kasutades.

Seda, missugust hiivitist saab pidada oOiglaseks on selgitanud Riigikohus%, maérkides, et
ariseadustiku aktsiate iilevotmist reguleerivate sétete aluseks on olnud vastav Saksa seadus,
mistottu ettevotte viadrtuse hindamiseks sobib kasutada Saksamaa Audiitorite Instituudi
(IDW) kehtestatud standardit®®. Selle standardi kohaselt tuleb kasutada kas nn tulukusvairtuse
meetodit (Ertragswertmethode) voi diskonteeritud rahavoogude (discounted cash flow, DCF)
meetodit. “Praktikas juhinduvad sellest aktsiate vdértuse hindamisel iildjuhul nii audiitorid kui
kohtud. Kohtupraktikas on valdav tulukusviirtuse meetod, mille jargi sdltub ettevotte viértus
selle voimest tulevikus tulu teenida. See metoodika on sisult sarnane DCF-meetodiga, mis
arvestab diskonteeritult aktsiaseltsi poolt eeldatavasti tulevikus tekitatavaid rahavooge ja mille
osatdhtsus ajas kasvab. Tavaliselt ei loeta oOiglast hiivitist tagavaks aktsiate védrtuse
arvestamist ainuiiksi raamatupidamisliku védirtuse alusel, kuna see ei arvesta aktsiaseltsi
reserve tulevikuks. Kui aga ettevOtte véddrtus tegevuse jitkamisel oleks vidiksem Kui
likvideerimisel, arvestatakse ettevotte vadrtusena likvideerimisvaartust. Samuti tuleb hiivitise
madramisel arvestada aktsiate borsikurssi, st aktsionérid ei tohi saada hiivitist vihem, kui nad
teeniksid aktsiaid vabalt voorandades.” Seega on Riigikohus konkreetselt 6elnud, et siinkohal
on Saksa Oiguse pohimotted rakendatavad ka Eestis ja annab seeldbi selged juhised diglase
vadrtuse madramiseks. Kui aktsiatel puudub turuvéartus, siis tuleb ldhtuda diglase védrtuse
médramise meetoditest, eelkdige tulukusvédrtuse meetodist voi diskonteeritud rahavoogude
meetodist. Ulalnimetatud meetoditega korrektselt leitud viirtuse saab iildjuhul lugeda ka

oiglaseks.

Tagamaks PS-s ettendhtud omandist ilmajédémisel Gdiglase hiivitise maksmine ning selle iile

toimuv kohtulik kontroll, on koigi eri iilevotmismenetluste jaoks ette ndhtud spetsiaalne

8 T Bartels, 1k 91.
8 RKTKo 21.12.2004, 3-2-1-145-04

8 Kohus viitas versioonile, mis on pirit 28. juunist 2000, kuid tanaseks on olemas uuem versioon.
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hagita menetlus, mille sédtestab TsMS § 607 jj85. Seeldbi on autori hinnangul tagatud ka

kooskdla pdhiseadusega diglase hinna osas.

Senine kohtupraktika®® on niidanud, et kui pdhiaktsiondr on teinud aktsiate eest makstava
hiivitise suuruse leidmisel vidhemusaktsionéridele tilekohut, siis on voimalik seda vaidlustada
ja kohus on ka mitmel juhul miiranud tidiendava hiivitise. Reeglina on kohus ka leidnud, et

konkreetne iilevotmine ise ei ole digusaktidega vastuolus.

Pohiseadusest tulenevalt peab hiivitis olema ka kohene. Hiivituse kohesuse ndudest tuleneb, et
isikul on digus saada hiivitis hiljemalt samal ajal omandi omaniku ndusolekuta vodrandamise
16puleviimisega omandi omaniku ndusolekuta vodrandamise.®” Siinkohal on autori hinnangul
probleemiks olukorrad, kus pohiaktsiondr on maédranud ebadiglaselt madala hiivitise, mille
suurus vaidlustatakse kohtus. Kohtuvaidlus v3ib teoreetiliselt votta aastaid ning sellisel juhul

el saa raakida kohesest hiivitisest.

Mistahes pohidiguse, ka omandipohidiguse, riive peab vastama ka pohiseaduse
§-st 11 tulenevale proportsionaalsuse pdhimdttele.?® R. Alexy sonastab sobivuse ndude
jargmiselt: “Pohidiguse riive on pohiseadusega vastuolus, kui see ei sobi edendama riigi poolt

seatud eesmaérgi saavutamist”.® Kahjuks puudub aga d&riseadustiku squeeze-out sitetel

8 K. Saare et al. Uhingudigus I, 1k. 416-417.

8 1. AS Stol-I hagi AS NG Investeeringud vastu (vaidlustati ilevotmist) -- Tallinna Ringkonnakohtu
13.11.2003.a. otsus tsiviilasjas nr 2-2/1232/03 (Tallinna Linnakohus jéttis hagi rahuldamata, ringkonnakohus
jéttis otsuse muutmata); 2. Silvia Sireli hagi AS Liviko vastu (vaidlustati tilevotmist) -- Tallinna Ringkonnakohtu
17.06.2003.a. otsus tsiviilasjas nr 2-2/884/03 (Tallinna Linnakohus jéttis hagi rahuldamata, ringkonnakohus jéttis
otsuse muutmata); 3. OU Amaterasu hagi NG Investeeringud vastu (vaidlustati aktsiate hinda iilevdtmisel) --
Riigikohtu 21.12.2004.a. otsus nr 3-2-1-145-04 ja 02.11.2005.a. otsus nr 3-2-1-114-05. Lpplahend oli see, et
OU Amaterasu hagi rahuldati ja kohus miras Liviko aktsiate eest diglaseks hiivitiseks 30,30 kr aktsia kohta
(algselt oli see méletatavasti 17,50 kr aktsia kohta) ning NG Investeeringud pidi maksma tdiendava hiivitise ning
kandma kohtukulud; Muud lahendid: 1. AS Milestone hagi AS Kalev vastu (vaidlustati iilevitmine) -- Tallinna
Ringkonnakohtu 31.03.2004.a. otsus tsiviilasjas nr 2-2/175/04 (Tallinna Linnakohus rahuldas hagi,
ringkonnakohus tiihistas otsuse ja jéttis hagi rahuldamata); 2. Joel Aasmie ja Lauri [sotamme hagi AS Sampo
Pank vastu (vaidlustati iilevdtmine) -- Riigikohtu 20.12.2004.a. otsus nr 3-2-1-138-04 (hagi jaeti rahuldamata).

8 RKPJKo0 08.11.1996, 3-4-1-2-96, p V

8 Proportsionaalsuse pdhimdte tuleneb pShiseaduse § 11 teisest lausest, mille kohaselt diguste ja vabaduste
piirangud peavad olema demokraatlikus iihiskonnas vajalikud. Proportsionaalsuse pohimottele vastavust
kontrollib kohus jérjestikku kolmel astmel — koigepealt abindu sobivust, siis vajalikkust ja vajadusel ka
proportsionaalsust kitsamas téhenduses ehk mdddukust. K. Merusk et al. P6hiSK §11, - Eesti Vabariigi
p&hiseadus. Komm vlj. 3 vlj. Tallinn Juura 2012.

8 R. Alexy. PShidigused Eesti pShiseaduses (viide 1), Ik 39.

26



seletuskiri ning, nagu on nentinud ka Riigikohus, ei ole voimalik selgelt jareldada seadusandja
tahet (ja eesmirke) nimetatud regulatsiooni kehtestamisel.”® Seega tuleb proportsionaalsuse
hindamisel ldhtuda eelduslikust eesmadrgist. Siinkohal voib siiski nentida, et aktsiate
iilevotmine rahalise hiivitise eest on muutunud Euroopa Liidu oOigusruumis tavaliseks
praktikaks ning reguleeritud turul kaubeldavate vdirtpaberite osas kohustab selle siseriiklikku
Oigusesse sisse viima direktiiv. Seetdttu on autori hinnangul antud odigusnormide

proportsionaalsuse kahtluse alla seadmine perspektiivitu.

1.1.4 Huvide konflikt

Huvide konflikti vdimalus tekib paratamatult kohe, kui aktsiaseltsil on rohkem kui iiks

aktsiondr.

Hansmann et al toovad vilja, et piiratud vastutusega &riiithing loob paratamatult eeldused ja
voimalused eri huvigruppide konfliktiks — lisaks omaniku ja juhtkonna vahelisele ning
ariithingu ja sellega lepingulistes suhetes olevate osapoolte (kliendid, to6tajad, kreeditorid)
vahelisele konfliktile on kolmandaks peamiseks huvide konflikti allikaks enamusaktsioniri ja

vihemusaktsioniride vahelised suhted.*

Moned vodimalikud ja antud t66 kontekstis olulised enamusaktsiondri ja vihemusaktsionéri
vahelised huvide konfliktid (diguskirjanduses né enamuse-vdhemuse probleem) on autori
hinnangul jargmised:

e Ettevotte juhtimises osalemine voi mitteosalemine

e Viljamaksete tegemine v0i1 mittetegemine aktsiondrile ning dividendi suurus

e Oiglane hind aktsiate iilevdtmisel rahalise hiivitise eest.

Aktsiadiguse enamusotsustusprintsiibist ldhtuvalt ei ole vdhemusaktsionéril pohiaktsionari
omavas driithingus vodimalik &drilthingu juhtimises osaleda ning {tldkoosoleku otsuseid
mojutada (§ 299 lg 1). Erandiks on siinjuures iiksnes juhud, kus pdhiaktsionéri hddledigus on

piiratud (§ 303 Ig 1). Seega on vihemusaktsionéri digused ennekdike varalist laadi ning neid

*Vt. RKTKo 21.12.2004 nr 3-2-1-145-04, p 14.

%1 H. Hansmann, R. Kraakman, R. Agency Problems and Legal Strategies. THE ANATOMY OF CORPORATE
LAW: A COMPARATIVE AND FUNCTIONAL APPROACH, R. Kraakman, P. Davies, H. Hansmann, G.
Hertig, K. Hopt, H. Kanda, and E. Rock, Oxford University Press, pp. 21-31, 2004, lk. 22
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saab realiseerida aktsiate iilevdtmisel saadava Siglase hiivitise kaudu.®’ Autori hinnangul
tousetub siinjuures enamus- ja vidhemusaktsiondride vaheline huvide konflikt, kuna

aktsiaseltsi iildkoosoleku otsused ei pruugi kajastada kdigi aktsionéride huve.

Tinglikult voib enamusaktsionéri ja vihemusaktsiondride vahelised konfliktid jagada kaheks
soltuvalt asjaolust, kas vihemusaktsiondr on esmalt investor voi aktsionédr. Esimene motteviis
on omasem common-law riikidele, eelkdige Ameerika Uhendriikidele, teine aga Kontinentaal-
Euroopale, kus tehakse selgemat vahet ithingudiguse ning védrtpaberituru diguse vahel. Kui
investorist vdhemusaktsiondr on kergemini ndus loobuma kaasotsustusdigustest ning
loovutama kontrolli iihingu juhtorganitele, siis end ennekdike aktsiondrina mdidratlev
vihemusaktsiondr on suurema teabe- ja kaasamisvajadusega ning ei ole kergekéeliselt valmis
tthingu juhtimises osalemisest loobuma (né hands-on-approach). Motteviisi erinevusest
tuleneb otseselt ka vihemusaktsioniride kaitsevajaduse ulatus digusaktide tasemel.® Siiski on
aktsiondride vahelise huvide konflikti allikaks soltumata iilaltoodud tinglikust jaotusest

aktsiondride erinev ndgemus itihingu juhtimisest.

M. Vutt on nimetanud kaubeldavate aktsiaseltside® aktsionire eelkdige ,,finantseerimise
allikaks“* ja toonud vilja, et kaubeldavate aktsiaseltside aktsionéridel ei tohiks olla viga
suurt sonadigust aktsiaseltsi kujunemises ning neil ei tohiks olla vdimalust aktsiaseltsi
otsustesse liigselt sekkuda, sest selleks on nad valinud esindusorganid. Vottes arvesse
lahtekohta, et kaubeldavates aktsiaseltsides ongi aktsionérid ainult investeeringu allikaks, on
seda enam on kaubeldavate aktsiaseltside aktsiondridel lihtsam leida alternatiivset voimalust

uusi aktsiaid soetada ehk oma investeering asendada®.

Kéesoleva t60 kontekstis voib pdhiaktsioniri ja vahemusaktsionéride vaheline huvide konflikt

(edaspidi ka: enamuse-vdhemuse probleem) esile kerkida eelkdige seoses Oiglase hinna

% Bartels, T. Tiihjakspigistamise seadustamisest Eesti dridiguses: driseadustiku §-d 363.-363.1° Juridica; 2,
2004, Ik 88.

% Paadam, K. J. Aktsiate iileandmine Eesti riithingudiguses : magistritos; juhendaja Gerd Laub, Andres Vutt ;
Tartu Ulikool, digusteaduskond, dridiguse ja intellektuaalse omandi dppetool. Tartu: Tartu Ulikool, 2008, 78 1k.;
Ik. 9-10

% M. Vutt kasutab Ariseadustiku § 290'-s defineeritud mdistet borsiaktsiseltsid aga see ei ole autori hinnangul
péris korrektne, kuna voib olla antud kontekstis eksitav, sest ei hdlma kdiki reguleeritud turul kauplemisele
voetud aktsiaseltse vaid iiksnes noteeritud aktsiaseltse.

% Autor: see kehtib kiill ainult esmase avaliku pakkumise (IPO) korral.

% M.Vutt. Shareholder’s Derivative Claim - Does Estonian Company Law Require Modernisation? - Juridica
International 2008/15, Ik 76.
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madramisega aktsiate iilevotmisel — vdhemusaktsiondrid on huvitatud voimalikult korgest

hinnast, samas kui pohiaktsiondr on pigem huvitatud voimalikult madala hinna mééramisest.

1.2 Regulatsioon Euroopa Liidu diguses

Nagu juba varasemalt mainitud, reguleerib Euroopa Liidu digus iiksnes véértpaberidiguslikku
ning {ihinemisdiguslikku (vastavalt Ulevdtmispakkumiste direktiiv ja Uhinemisdirektiiv)
vihemusaktsiondride aktsiate {iilevOtmist ning nd ildisemat (Eesti kontekstis
tthingudiguslikku) vdhemusaktsiondride aktsiate {ilevotmist ei ole harmoniseeritud. Seega
voib siseriikliku tthingudigusliku squeeze-out ja Euroopa Liidu vaartdigusliku squeeze-out
vordlemisel rddkida pigem kahe Oigusinstituudi teatavast analoogiast, kui iiks {iihele
vordlusest. Autori hinnangul aitab see siiski paremini lahti motestada ka Eesti seadusandja
eeldatavat mottekédiku ithingudigusliku iilevotmise sisseviimisel siseriiklikku digusesse ning

paremini selgitada diguspoliitilisi valikuid.

Ulevdtmispakkumiste direktiiv®?’ kohustab aktsioniri, kes omab vihemalt 90-95 protsendi
ulatuses hidledigust andvast kapitalist voib koigilt iilejadnud aktsiondridelt nduda, et nad
miitiksid konealused véaartpaberid talle Giglase hinnaga (Art 15 Ig 2). Direktiiv reguleerib
tiksnes reguleeritud turul kauplemisele voetud aktsiaseltse, mistdttu on ka on Eestis 2007.a.
joustunud ja direktiivist tulenevad normid tekitanud kaks eraldiseisvat vihemusaktsionéride
aktsiate lilevotmise (Squeeze-out) regulatsiooni: (i) tihingudigusliku ariseadustikus ning (ii)
VéiéirtpaberiE)igusliku98 — véirtpaberituru seaduses” (VPTS), mis mdlemad annavad
enamusaktsiondrile, kelle kuulub vdhemalt 90% aktsiakapitalist, Oiguse taotleda
vahemusaktsiondridele kuuluvate aktsiate iilevotmist rahalise hiivitise eest, ent mis on ometi
olulistes detailides erinevad. Lisaks {ilalnimetatutele on seadusandja alates 2011 a.
vdimaldanud ka nn (iii) {thinemisdiguslikku iilevotmist, mis tuleneb Uhinemisdirektiivist ja
on sitestatud #riseadustikus (AS-i §4211) ning voimaldab {ihendatava aktsiaseltsi

vihemusaktsioniride aktsiad iile votta.'®

% Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2004/25/EU iilevotmispakkumiste kohta, 21.04.2004 — ELT L 142,
30.4.2004, Ik 12—23

% Vt. ka K. Saare et al. Uhingudigus I, 1k. 416.

% Vaartpaberituru seadus. RT I, 14.11.2015, 2.

100 K Saare et al, Ik. 416.
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2002. aastal avaldatud nn Winter I raportis leiti, et vihemusaktsioniride olemasolu pérast
tilevotmispakkumist (vaértpaberidigus) toob iihelt poolt kaasa mitmeid kulusid ja riske ning
teisalt on liikmesriikide kohtud juba varasemalt leidnud, et squeeze-out digus ei ole vastuolus

0mandip6hi6igustegalol.

Euroopa Komisjon esitas esimese ettepaneku iilevotmispakkumisi reguleeriva direktiivi kohta
EL ndukogule juba 1989. aastal ning pérast arutelusid, esitas ndukogule ja Euroopa
Parlamendile 1996. aastal teise ettepaneku, mis sisaldas vihem iiksikasjalikke sétteid.
Euroopa Parlament liikkas ettepaneku 2001. aasta juulis tagasi, ning kolmas ettepanek
avaldati 2. oktoobril 2002. Direktiiv vdeti vastu 2. aprillil 2004. ning liikmesriigid pidid

direktiivi siseriiklikku digusesse sisse viima 20. maiks 2006%.

Direktiivi liheks eesmérgiks oli Euroopa kapitaliturgude integratsiooni suurendamine
muuhulgas ka libi squeeze-out regulatsiooni sisseviimise.'®® Squeeze-out digus on mdeldud
kaitsma pShiaktsiondri pahatahtlike vdhemusaktsionéride eest (no free-riding) ning voimaldab
pohiaktsiondril asuda driihingut juhtima ilma segavate vdhemusaktsionirideta.'® See
tadhendab pohiaktsiondrile voimalust saavutada ettevotte tile tdielik kontroll ning minna iile
aritthingu ainujuhtimisele. Asjaolu, et aktsiaseltsis on otsustajaks enamus, tingib selle, et
vihemusaktsiondril ei ole sellises aktsiaseltsis, kus on enamusaktsiondr, juhtimisele ja
otsustele erilist moju, mistottu tema oOigused on eelkdige varalist laadi ning tagatud

iilevotmise kaigus kaitstud aktsiate eest diglase hiivitise saamise kaudu.™®

Ligikaudu pooltes liikmesriikides eksisteeris squeeze-out digus iihel voi teisel moel ka enne
Ulevdtmispakkumiste direktiivi sisseviimist siseriiklikku digusesse (niiteks Austria, Belgia,
Eesti, Soome, Saksamaa, Holland, Portugal).'®® Kuna mittekaubeldavate aktsiaseltside
aktsiate iilevotmine ei ole EL-s harmoniseeritud, siis on siin suured erinevused. Mitmed EL
liikmesriigid (sh Saksamaa, Rootsi, Soome) on squeeze-out oigust rakendanud ka

mittekaubeldavate aktsiaseltside suhtes.

101 Report of High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids, Briissel
10.01.2002, Ik. 11.

192 Marccus Partners, in cooperation with the Centre for European Policy Studies (June 2012), Study on the
application of Directive 2004/25/EC on takeover bids, Ik. 24

193 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids, Ik. 26

1% Ipid, Ik. 30, 60.

1057 Bartels, Ik 87.

19 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids, Ik. 225
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Olgu mainitud, et Euroopalik arusaam squeeze-out Gigusest ei ole maailmas domineeriv.
Erinevalt Euroopast, muutusid Ameerika Uhendriikides squeeze-out vai sealse terminoloogia
kohaselt oleks digem Oelda freeze-out tehingud tavaliseks juba pédrast nende seadustamist
Delaware osariigis 1950-1 ning eriti pérast selle instituudi sisseviimist Model Business
Corporation Act’i 1960-1.2" Kui USA Delaware osariigis,'®® mille aktsiaseltsidigust M. Vutt

109

on nimetanud lausa USA vastava valdkonna juristide lingua franca-ks,”> vaadeldakse

(vdhemusaktsiondri) aktsiaosalust, kui finantsinvesteeringut, siis Saksamaale ja Mandri-

110

Euroopale laiemalt on siiani omasem vaadelda aktsiat kui omandit,” missugune késitlus oli

Delawares viimati kasutusel aastal 1920 ning sealsete reeglite kohaselt seega suhteliselt

iganenud arusaam.*

USA Delaware osariigis, mis on liks levinumaid &ritihingute asutamise
jurisdiktsioone ei vaadelda vahemusaktsiondre kui omanikke vaid kui investoreid, kes ei

mingi ettevotte sisulisel juhtimisel mingisugust rolli.

Ameerika Uhendriikide Delaware osariigi112

squeeze-out diguse tekkimine erineb olulisel
maiiral nt. Saksamaa 95% osaluse ndudest. Vahemusaktsiondrid voib vélja osta iga ettevotte
tile kontrolli omav enamusaktsionér. Selline vahetegu tuleneb paljuski juba mainitud erinevast
arusaamast aktsioniri staatusele. Seega Ameerika Uhendriikides on kiinnisenduded oluliselt

leebemad.

97 subramanian, G. Fixing Freezeouts The Yale Law Journal, Vol. 115, No. 1 (Oct., 2005), Ik. 8-9.

1% Delawares on registreeritud iile 50% USA borsifirmadest, mis tihendab, et USA iguse analiiiisimisel aktsiate
iilevotmise vaatenurgast tuleks analiiiisida just Delaware osariigi digust USA reeglite kirjeldamiseks.

19 M. Vutt. Aktsionéri derivatiivndue..., Ik 61.

10 Krebs, Ik 975.

11 Allen, Kraakman, Subramanian, supra note at 54, at 485. Viidatud Krebs, Ik 915

12 Wikipedia andmetel on iile 50% Ameerika Uhendriikide reguleeritud turul kauplemisele voetud
aktsiaseltsidest asutatud Delaware osariigis ning iile 60% Fortune 500 nimekirja kuuluvatest suurettevotjatest.
Allikas: Wikipedia. Delaware General Corporation Law.

https://en.wikipedia.org/wiki/Delaware General _Corporation_Law. (01.05.2016).
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2. Uhingudigusliku iilevdtmise vordlus teiste riikide digusega
2.1 Vordlus Saksamaa regulatsiooniga

2.1.1 Regulatsiooni eesmirgid

Saksamaa oOigusesse lisandus squeeze-out samal ajal kui Eesti digusesse — 1. jaanuarist

13 Jisati

2002. a, kui Saksa aktsiaseltside seadusesse Aktiengesetz (liihendatult AktG)
paragrahvid 327a-327f. Squeeze-out leidis kohe laialdast kasutamist. Ainuiiksi 2002. aastal
omandati ainukontroll rohkem kui 100-s aktsiaseltsis. Ajavahemikul 2002-2011 oli tilevotmisi
323. Regulatsiooni sisseviimine oli Saksamaal tdhtis eelkdige seetOttu, et see voOimaldas
erinevalt varasemast regulatsioonist vdhemusaktsionédrid vélja jitta ja borsilt lahkuda

ettevdtetel, kus oli 95% vdi isegi 99% osalusega pShiaktsionar.™

AktG kohaselt voib aktsiaseltsi iildkoosolek, aktsiondri taotlusel, kellele kuulub vdhemalt
95% aktsiakapitalist (pOhiaktsiondr) otsustada iilejddnud aktsionidride (vihemusaktsiondrid)
aktsiate vooOrandamise pohiaktsiondri kasuks piisava rahalise hiivitise eest. MiiKoAktG
kohaselt ei pea pdhiaktsiondri taotlus Saksamaal sisaldama kindlaksmédédratud vormis
tahteavaldust, kiill aga peab taotlus sisaldama rahalise hiivitise suurust.'*® Rahalise hiivitise
suuruse mddrab seadusest tulenevalt (sarnaselt Eestiga) pohiaktsionédr, kes saab selleks
vajaliku teabe ja dokumendid juhatuselt. Erinevalt Eestist peab pohiaktsionédr eelnevalt
juhatusele  esitama  pangagarantii, mille  kohaselt tasutakse oiglane  hiivitis

vihemusaktsionéridele koheselt pérast aktsiate tilekandmist.

13 Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. | S. 1089), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 22.
Dezember 2015 (BGBI. I S. 2565) gedndert worden ist

14 Regulatsioon kehtis ka reguleeritud turul kauplemisele voetud ettevotetele, enne kui lisandus
védrtpaberidiguslik tilevotmine. E. Croci, et al. The Corporate Governance Endgame —

An Economic Analysis of Minority Squeeze-out Regulation in Germany. p 30. 48 p.

5 MiiK o AktG/Grunewald AktG § 327a Rn. 11-12.
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AktG seletuskiri,**® selgitab, et squeeze-out digusinstituut viidi Saksa Oigusesse sisse
eesmirgiga anda iile 95% osalust omavale aktsiondrile seaduslik vdimalus
vihemusaktsiondride véljaarvamiseks.’”’ Kahtlemata on see olnud ka Eesti seadusandja
peamiseks eesmérgiks. Saksamaal leiti muuhulgas, et ka vordleva diguse vaatepunktist on
squeeze-out instituudi sisseviimine igati vajalik ka pdohjusel, et paljude teiste EL
liikmesriikide digusesse oli see toona juba sisse viidud, kuigi detailides erineval kujul.*®
Samuti leiti, et vastav instituut on seotud (kaubeldavate aktsiaseltside aktsiate) kohustusliku
iilevotmispakkumisega (sel ajal polnud veel vidrpaberidiguslikku tlilevotmist harmoniseerivat
direktiivi), et voimaldada iile minna &riithingu ainujuhtimisele, kui jérgi on jddnud tiksnes

o , 119
viga viike hulk vihemusaktsionire.

Varasemalt puudus Saksamaa pohiaktsiondril otsene vdimalus vidhemusaktsionéridest
vabanemiseks. Kiill aga sisaldas Saksa érilihingute timberkujundamise seadus™® kuni 1994. a-
ni sitteid, mis vOimaldasid vdhemalt 75% (veel varasemalt 90%) aktsiakapitalist omaval
aktsiondril tiitarithingu varad {ile kanda teise d&ritihingusse ilma vdhemusaktsionéride
ndusolekuta.'** Kuni squeeze-out sisseviimiseni 2002. a. oli enim kasutatud meede ettevdtte
tileminek (iéibertragende Auflosung), mille kdigus é&riithing miiiis kogu oma vara
pohiaktsiondri kontrolli all olevale ettevottele ning seejdrel &riiihing likvideeriti.
Vastavasisulise otsuse vastuvotmiseks on Saksamaal vaja aktsiondride tildkoosolekul
vihemalt 75% aktsiatega esindatud hailtest. Vahemusaktsioniridele tuleb siinjuures tagada
»taielik majanduslik hiivitis“.#? Squeeze-out omab aga Ulalnimetatud ettevdtte lileminekuga

vorreldes mitmeid eeliseid.

AktG seletuskirjas selgitatakse, et majandustegevuses on mitmeid eri pohjusi, miks nimetatud
oigusinstituudi jargi eksisteeris vajadus. Esiteks ei ole majanduslikult pohjendatud, et
aktsiaseltsi aktsiondride hulgas on vdga vdike vihemus. Vihemusaktsionédride olemasoluga

kaasneb markimisvddrne kulu, mis on seotud kohustuslike vdhemusaktsiondride Kkaitse

18 Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von
Unternehmensiibernahmen. Begriindung RegE, Bundestagsdrucksache 14/7034, S. 31.

17 bid.

18 1pid.

19 1hid.

120 Yymwandlungsgesetz vom 28. Oktober 1994 (BGBI. | S. 3210; 1995 | S. 428), das zuletzt durch Artikel 22
des Gesetzes vom 24. April 2015 (BGBI. I S. 642) gedndert worden ist.

121 Christian A. Krebs. Freeze-Out Transactions in Germany and the U.S.: A Comparative Analysis, German
Law Journal, VVol. 13 No. 08, 2012, Ik. 953. Lk 941-978.

' 1bid.
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reeglite jilgimisega. Selle t60 maht jddb samaks isegi juhul, kui pdhiaktsiondri korval
eksisteerib ainult tiks iihte aktsiat omav vihemusaktsionir. Praktika néitab, et vihemusosalust
kuritarvitatakse sageli eesmdrgiga mdjutada pdhiaktsiondri otsustama rahaliste vdljamaksete
tegemiseks, eelkoige tldkoosoleku otsuste vaidlustamise kaudu. Seetottu ei saa tihti
viahemusaktsiondride tahte vastaselt viia ldbi vajalikke imberkorraldusi voi saab neid teha
alles suure hilinemisega. Samuti on olnud juhtumeid, kus teatud hulka aktsiaid ei saa
omandada lihtsalt sel pdhjusel, et ei ole voimalik aktsiondriga {ihendust saada voi aktsiondri
parijad ei tea aktsiate olemasolust.”® Vaib Selda, et erinevalt Eestist on Saksamaal
ithingudigusliku iilevotmise sitted eelkdige moeldud eranddigusena vahemusaktsiondride
Oigustele ning peavad kaitsma pShiaktsionéri vdhemusaktsionéri(de) voimalike kuritarvituste

vastu.

Nimetatud pdhjendused on véga sarnased viidrtpaberidigusliku tiilevotmise sisse viinud
Ulevdtmispakkumiste direktiivile eelnenud, juba varasemalt mainitud Winter 1 raportis
toodud pShjendustega.’®* Eesti iihingudigusliku iilevdtmise sitted sisse viinud seaduseelndul
seletuskiri kiill puudub,'®® aga sitete tagamaid on mdningal méiral selgitatud niiteks
hilisemate seaduseelndude seletuskirjades, Uhingudiguse dpikus'?® ning Riigikogu 13. juuni

127

2001. a istungi stenogrammis.™" Nende pohjal vdib véita, et Saksa diguse mdju on arvestatav.

Eesti squeeze-out regulatsiooni eesméargid kattuvad tildiselt Saksa regulatsiooni eesméarkidega.
Oeldakse, et olukorras, kus aktsiaseltsi aktsiatest enam kui 90% kuulub iihele aktsionérile
(pohiaktsiondr) ning vdhem kui 10% teistele aktsiondridele, saab pohiaktsionér sisuliselt
dikteerida koiki tihingu otsuseid, kuid samas ei ole tal vdimalik juhtida iihingut sellise
paindlikkusega, kui talle kuuluks tihingust 100%. Siinjuures ei pruugi vdhemusaktsionirid

olla valmis oma aktsiaid pohiaktsiondrile vabatahtlikult miitima.*?

Seega tihingudigusliku squeeze-out diguse teostamiseks ongi driseadustikus sdtestatud aktsiate

diglase hiivitise vastu iilevotmise menetlus (AS § 363" jj.). Regulatsiooni eesmirk on

12 Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von
Unternehmensiibernahmen. Begriindung RegE, Bundestagsdrucksache 14/7034, S. 31.

124 Report of High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids, Briissel
10.01.2002, k. 11.

2 Uhingudigusliku iilevotmise olemust seletavad veidi lahti vadrtpaberidigusliku ja iihinemisdigusliku
iilevotmise sisse viinud seaduseelndude seletuskirjad.

126 K. Saare et al. Uhingudigus I, Ik. 416.

127 Riigikogu stenogramm. 13.06.2001.

128 K. Saare et al. Uhingudigus I, Ik. 416.

34



pohiaktsiondrile seltsi ainujuhtimisele lilemineku vdimaldamine ning sellega muuhulgas
juhtimiskulude kokkuhoid ja vdhemusaktsionédride oiguste vdimaliku Kkuritarvitamise

takistamine.'?®

Vajadus muuta véadrtpaberiturg atraktiivseks ja tagada enamusaktsionéridele voimalus luua
efektiivne kontsernistruktuur, véljendab ka iildist huvi, mis aitab pdohjendada vastava

menetluse lubatavust. **°

2.1.2 Squeeze-out ja omandipShidigus

Kohe pirast squeeze-out instituudi sisseviimist tdusetus ka Saksamaal kiisimus selle
kooskdlast omandipdhidigustega.’®® Saksa konstitutsioonikohus (BVerfG) on juba 1962.
aastal sedastanud aktsia keerulist olemust, mis holmab samaaegselt nii asjadigusi, kui ka
tthingu litkmelisusest tulenevaid 6igusi132 ning nendib, et aktsiondride omandidiguse riive on
ettevotlusvabaduse huvides lubatav tingimusel, et vdhemusaktsionédrid saavad oiglaselt
kompenseeritud.** Saksa AktG seletuskiri selgitab samuti, et squeeze-out digusega kaasnev
aktsiadiguste riive on piisavalt pohjendatud, arvestades suuremat paindlikkust ettevotluses
ning kaasnevat hiivitamise kohustust.™** Squeeze-out Oiguse rakendamise eelduseks on
muuhulgas aktsiondri digusliku staatuse kaotuse tdielik rahaline kompenseerimine. AktG
satted tagavad, et viljatOrjutavate vdhemusaktsionédride aktsiad kompenseeritakse osaluse
suurusele vastavas védrtuses. Téiendavaks Oiglase hilvitise tagatiseks on vdimalus

ildkoosoleku otsus ning teatud juhtudel ka hiivitise suurus vaidlustada.'®®

Toetudes oma varasematele pohjendustele tunnistas Saksa konstitutsioonikohus®*® 2007.

aastal selgesonaliselt squeeze-out pohiseaduspéraseks. Kohus rohutas, et kolm olulist eeldust,

129 K. Saare et al. Uhingudigus I, 1k. 416.

0T, Bartels, Ik 87.

3! Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer
100-1, verdffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 23. Dezember 2014
(BGBI. I S. 2438) geédndert worden ist, Art. 14.

132 Vermogensrecht, Mitgliedschaftsrecht - BVerfGE 14, 263 (Feldmiihle-Urteil), Urteil des Ersten Senats,
07.08.1962 — 1 BvL 16/60, p. 55.

133 Krebs, Ik 959.

34 Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von
Unternehmensiibernahmen. Begriindung RegE, Bundestagsdrucksache 14/7034, S. 31.

' bid.

136 BVerfG, Beschluss der 3. Kammer des Ersten Senats vom 30. Mai 2007 - 1 BVR 390/04 - Rn. (1-39).
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mis peavad pohiseaduspédrasuse tagamiseks tdidetud olema, on 1) piisav hiivitis
vihemusaktsiondridele, 2) tdohusad Oiguskaitsevahendid, ja 3) digustatud huvi

. . v . vy . 137
vihemusaktsionéride véljaostmiseks.

Tagamaks Eestis pohiseaduses ettendhtud omandist ilmajaamisel diglase hiivitise maksmine
ning selle iile toimuv kohtulik kontroll, on kdigi aktsiate iilevotmismenetluste jaoks ette
nihtud eriline hagita menetluse vormis toimuv kohtumenetlus TsMS §-s 607 jj.**® Samuti on
meie Riigikohtus pdhjalikult selgitanud diglase hiivitise médramise pohimdtteid ja

metoodikat.**°

Oluline on markida, et Saksamaal ei vaja digustatud huvi vdhemusaktsionéride viljaostmiseks
pohiaktsiondri objektiivset pdhjendust (materiaalne otsustuskontroll). Oigustatud huvi
ecldatakse, kuna seadusandja on teinud selgeks, et vihemusaktsionirid peavad taanduma
pohiaktsiondri huvi ees lihingut efektiivselt juhtida. Eestis on samuti leitud, et “driseadustikus
sisalduva ildise squeeze-out diguse teostamine ei vaja mingit konkreetset Oigustust voi
pohjendust, vaid selle algatamise digus sdltub iiksnes pdhiaktsiondri soovist”.**® Kuid
seletuskiri jatkab siis, et “seepdrast on pohjendatud ka otsustamiseks vajaliku hédiltearvu
erinevus”.**" Seega kui Saksamaal on leitud, et eraldi pdhjendust pole vaja, sest see on
eelduslik ja tilevotmise soov on omandidiguse ees iilimuslik, siis Eestis seevastu on leitud, et
kuna pohiaktsiondril pole mingit pdhjendust vaja, siis peaks kehtestama korgema
kvoorumindude  (lilevOotmisega peavad teatud juhul olema ndéus ka osa

vihemusaktsiondridest).

AktG seletuskiri peab vajalikuks mérkida, et vdahemusaktsiondride véljajdtmine ei kujuta
endast sundvodrandamist Saksa konstitutsiooni §14 lg 3'*? tihenduses, nentides, et kehtiv

Oigus ei anna aktsiaseltsi iildkoosolekule sundvddrandamise digust, kiill aga annab teatud

7 1bid.

138 K. Saare et al. Uhingudigus I, lk. 417.

139 \t, nt. RKTKo 21.12.2004, 3-2-1-145-04 (OU Amaterasu hagis AS NG Investeeringud vastu).
140 A riseadustiku muutmise seaduse eelndu seletuskiri. 1.2.201 1, k. 23

! Ibid.; Autor lubab endale siinkohal spekulatsiooni, et kaudselt vdib meid ikka veel mdjutada NSVL pirand,
kus majanduslik huvi, mis kapitalistlikus {ihiskonnas on igati normaalne néhtus, oli taunimisvédédrne ja kohati

isegi karistatav.
2 Omandipdhidigused. GG Art 14 para 3
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enamusele diguse teha timberkorraldusi aktsiondride vahelistes eradiguslikes suhetes.' Ka
Eesti pdhiseaduse kommentaar sedastab, et sundvddrandamine on vaid iks OONV**
rakendamisjuhtudest. Teatav sarnasus niiteks sundmiiiligile kinnisasja sundvdodrandamise
seaduses** on pigem ndiline, sest aktsiate iilevotmine toimub siiski eelkdige eradiguslikes

huvides ning squeeze-out niol on tegemist aktsiaomandidiguse piiranguga.**®

Kaudselt tdouseb omandipShidiguse arutelus iiles ka ildise huvi komponent. AktG
kommentaaris nenditakse, et iildine huvi voib pdhiseaduses sitestatud omandidiguse™®’
olulistel pdhjustel iiles kaaluda — nditeks efektiivsemale kontsernistruktuurile iilemineku
voimalus kaalub iiles vdihemusaktsiondride huvi. Viga véikest vdhemust tuleb vaadelda
peamiselt kui (finants)investoreid, kes ei oma mirkimisvarset moju.**® Autori hinnangul
tuleb seda mdista nii, et iihiskonna huvides on, et ettevotted ja majandus tervikuna kasvaks
ning oleks voimalikult efektiivselt juhitud, mis toob vaba turumajanduse tingimustes endaga

paratamatult kaasa ka tildise heaolu kasvu.

3 Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von 6ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von
Unternehmensiibernahmen. Begriindung RegE, Bundestagsdrucksache 14/7034, S. 31. Arvutivorgus
kittesaadav: https://www.juris.de/jportal/docs/news_anlage/nlhg/pdf/1407034.pdf . VVt. ka BVerfGE 14, 263, 277

% Omandi omaniku ndusolekuta vdrandamine

Y KASVS § 2.

146 Vt. ka T. Bartels allmirkus 6

" GG, Artikel 14 Abs. 1 Satz 2

8 Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von &ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von

Unternehmensiibernahmen. Begriindung RegE, Bundestagsdrucksache 14/7034, Ik. 31.
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2.1.3 Enamusosaluse arvutamine Saksamaal

Aktsiaseltsidoiguslikuks iilevotmiseks™® on Saksamaal kehtestatud kaks itheaegselt kehtivat
reeglit: (i) pohiaktsiondril peab olema vdahemalt 95% héilteenamus ning (ii) korraldada tuleb

iildkoosolek.*™

AktG §327 lg 1 kohaselt toimub vdhemusaktsionéride aktsiate iilevotmine
pohiaktsiondri (95% osalus) ettepanekul ja iildkoosoleku otsuse alusel. Osaluse suurust
kontrollitakse vastavalt AktG §16 1g 2 ja 4-le ning arvestatakse ka kaudset osalust ning
tegelikku kontrolli omamist aktsiate {ile. Oluline on, et 95% hiélteenamus oleks olemas
tildkoosoleku toimumise hetkel ning kui pohiaktsiondr peaks oma 95% osaluse kaotama
tildkoosoleku otsuse registreerimise hetkeks registris, ei méngi see enam rolli. Saksa
tilemkohus (BGH) on siiski 6elnud, et osalusméér peab oleme 95% juba taotluse esitamise
hetkel, kuna iildkoosoleku kutsub kokku juhatus. Tuleb ka mérkida, et vdga liihiajaline

~y - C e .. . . o 151
pohiaktsioniri staatus viitab kuritarvituste vdimalusele.™

Saksamaa Foderaalne Tsiviilkohus on nditeks langetanud positiivse otsuse kaasuses,™ kus
pOhiaktsiondr omas algselt liksnes 63% osalust, kuid sai laenuks tdiendavalt 33% aktsiatest.
Saksa  diguse  kohaselt ldks  lepingu  alusel  laenuks  saadud  aktsiate
(Wertpapierdarlehensvertrdge) omand ajutiselt lile ning squeeze-out loeti seaduspiraseks,
erinevalt akadeemiliste ringkondade varasemale seisukohale. See otsus on kiinnisendudeid
oluliselt leevendanud ning vdimaldab ka  suuremate aktsiondride  koostdodd

vihemusaktsioniridest vabanemisel.}>

Eesti iihingudiguses on pohiaktsiondri aktsiate médratlus kitsam — kvalifitseeruvad iiksnes
pohiaktsiondri ema- voi tiitarettevotja aktsiad, kui ema- voi tiitarettevdtja annab selleks oma
ndusoleku (AS § 363! Ig 2). Siiski peab t66 autor Saksamaal lubatud voimalust liberaalsemalt

osalust arvutada vdga huvipakkuvaks ning soovitaks seda Kkindlasti kaaluda ka Eesti

149 Autor kasutab seda mdistet Eesti ithingudigusliku iilevdtmise siinoniiiimina.

10 Christoph Van der Elst & Lientje Van den Steen, Balancing the Interests of Minority and Majority
Shareholders: A Comparative Analysis of Squeeze-Out and Sell-Out Rights, 6 EURC.0 . & FIN. L. REV3.9 1,
398 (2009).

15! MiiK o AktG/Grunewald AktG § 327a Rn. 9-10

152 Bundesgerichtshof, Urteil des I1. Zivilsenats vom 16.3.2009 - 11 ZR 302/06.

153 Christian A. Krebs. Freeze-Out Transactions in Germany and the U.S.: A Comparative Analysis, German
Law Journal, Vol. 13 No. 08, 2012, Ik. 954. Lk 941-978.
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regulatsiooni iilevaatamisel. Samas ei tohiks erinevate enamusaktsionidride kokkulepete
ainsaks eesmérgiks olla squeeze-out diguse teostamine, mis kvalifitseerub nn

,,Skeemitamisena.

Saksamaal on ,,skeeme‘ pohjalikult analiitisitud ning neile hinnang antud. Naiteks puuduvad
piirangud pdhiaktsiondri juriidilisele vormile.”® Seega pdhiaktsiondr voib olla igat liiki
ariithing, sh valdusiihing (Holding-Gesellschaft), konsortsium, senikaua kuni ta on aktsionér.
See kehtib ka nn héailetamissiindikaatide kohta. Samas ei ole lubatav, kui 95% osalus on

155 _ sel juhul loetakse see

tekitatud tiksnes lithikeseks ajaks spetsiaalselt squeeze-out tarbeks
Oiguste kuritarvitamiseks. Kui aga sellise valdusiihingu asutamisel on ka muid eesmirke, siis
oiguste kuritarvitamist ei ole. Sarnane tdlgendus kehtib ka néiteks aktsiate laenamise korral —
oiguste kuritarvitamiseks loetakse see juhul, kui aktsiad on laenatud iiksnes 95% osaluse
saavutamise eesrnéirgiga.156 Tépsustuseks olgu oeldud, et pdhiaktsiondr peab ise omama

viahemalt iihte aktsiat. See on vajalik kasvoi selguse huvides, et kindaks teha, kellele aktsiad

iile kanda. ¥’

Eestis on nditeks teoreetiliselt voimalik tihingudigusliku {ilevotmise regulatsioonist moédda
minna. Kui enamusaktsiondr ei saa 95% osalust kokku, v&ib ta proovida muuta
tthingudigusliku tilevotmise kunstlikult hoopis iihinemisediguslikuks iilevotmiseks, kuna seal
on lubatud 90% kiinnis. Selleks asutab ta uue iihingu, viib oma aktsiad uue {ihingu omandisse
ning korraldab kahe tihingu iihinemise ning ongi vdimalik hoopis tihinemise kdigus aktsiaid
tile votta. ,,Skeem™ ei pruugi onnestuda, kui {ilevoetava aktsiaseltsi pdhikirjas on sitestatud
aktsiondride eelisostudigus. Sellisel juhul tekib vdhemusaktsiondril vdimalus, juhul kui ta
leiab kapitali, kasutada ostueesdigust ning omandada hoopis ise koik tihingu aktsiad. Kapitali
leidmine néiteks erinevate fondide kaasabil ei pruugigi olla vdga keeruline. Sel juhul voib

pohiaktsiondr hoopis ise oma aktsiatest ilma jddda.

Siinkohal v&ib vélja tuua nn “Starmani juhtumi‘ (mis on kiill vaartpaberidiguslik tilevotmine),
kus kolm enamusaktsiondri sdlmisid omavahel konfidentsiaalse lepingu iithingus kontrolliva
osaluse omandamiseks. Eraldivoetuna poleks iikski enamusosanik suutnud téita tilevotmiseks

kehtestatud osaluse kriteeriumi. 28.09.2007**® moodustati valdusiihing (edaspidi BMIH),

1% MiiKoAktG/Grunewald AktG § 327a, kommentaar P.9.
15 |bid, kommentaar P. 20.

1% |bid, kommentaar P. 21.

57 1bid.

158 Allikas: Ariregistri teabesiisteem.
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eesmirgiga omandada valitsev mdju (Vt. VPTS § 10 1g 1 ja § 167) ning saada kokku
tilevotmispakkumise tegemiseks vajalik hédlteenamus. Juba 26.10.2007 kooskolastati AS

k%) iilevotmispakkumine BMIH poolt. Ulevdtmispakkumise

Starman aktsiate (kohustusli
jargselt omas BMIH 7.12.2007. a seisuga 65,16 protsenti AS-i Starman aktsiatest, mis koos
OU Polaris Invest ja OU Com Holding aktsiate osalusega moodustas iile 95 % AS-i Starman
aktsiakapitalist. Hiljem omandas BMIH viimastelt aktsiad ning, parast vihemusaktsionéridelt

aktsiate iilevdtmist BMIH ja AS Starman iihinesid.'®

Erinevate ,skeemide kasutamise kohta {levotmiste korraldustes on Riigikohtu
tsiviilkolleegium leidnud,*®* et aktsiate iilevotmiseks vajaliku osaluspaketi ajutine
moodustamine voib teatud asjaoludel olla késitatav tahtliku heade kommete vastase

kiitumisena VOS2

§ 1045 1g 1 p 8 mdttes ja tuua kaasa selliselt kditunud isikute isikliku
vastutuse. Kui vdhemusaktsiondride aktsiate iilevotmiseks Iuuakse ajutiselt selleks
spetsiaalselt ettendhtud juriidiline isik, mille puhul on ette teada, et ta ei suuda aktsiate eest
oOiglast hiivitist tasuda, voib vahemusaktsiondridel olla deliktidiguslik kahju hiivitamise ndue

isikute vastu, kes iilevotmise selliselt korraldasid.*®®

Tuleb rohutada, et seesuguse uue valdusithingu moodustamine vaib olla heade kommetega
vastuolus juhul, kui selle ainus eesmark on vihemusaktsionéridele ebadiglase tasu maksmine
vOi selle maksmata jatmine. Eestis voiks aga arutleda ka kiisimuse iile, kui enamusaktsionérid
on teinud erinevaid kokkuleppeid, et iihiselt saavutada ndutud osaluskiinnis (kas siis 90% voi
95%) ning squeeze-out viiakse muus osas ldbi korrektselt — sh makstakse aktsiate eest diglast
hiivitist — kas sellisel puhul oleks teguviis lubatav nagu Saksamaal, eriti juhul, kui saaks
tdendada, et kokkulepete ainsaks eesmirgiks polnud squeeze-out ning tehti ka néiteks teisi

tehinguid?

19 Jlevotmispakkumise kohustuse sitestab parast valitseva mdju omandamist VPTS § 166.

%0 vit. ka Uhinemisaruanne AS Starman ja Baltic Investments Holding AS iihinemise kohta, Tallinnas
11.03.2009; Kooskolastatud iilevotmispakkumised: Baltic Moontech Investments Holding AS - AS Starman
29.10.2007.  https://www.fi.ee/?id=1722&action=showentity&eid=33410 (01.05.2016); Baltic Moontech
Investments Holding AS-i pakkumine AS-i Starman aktsionéridele. 29.10.2007; Baltic Moontech Investments
Holding AS iilevotmisaruanne AS Starman aktsiate tilevOmiseks rahalise hiivitise eest. Antud kaasusega seoses
on ka iiks lahend vdimaliku siseteabe kasutamise osas, mis iihtlasi aitab kaasusest paremat iilevaadet saada. Vt
RKKo 3-1-1-52-12.

161 RKTKo 3-2-1-197-13, 03.03.2014, p 15

162 v5ladigusseadus. RT I, 11.03.2016, 2.

1 1bid.
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Seega on oluline mirkida, et squeeze-out menetluse lihtne ldbiviimine kannab endas ka
viahemusaktsiondride huve pohjusel, et enamusaktsiondr Saaks vahemusaktsiondridest
vabanemiseks kasutada seaduslikku ning vidhemusaktsiondridega maksimaalselt arvestavat
viisi selle asemel, et enamusaktsiondr on sunnitud olukorra lahendama muude, “kahtlasemate”

meetoditega.

2.1.4 Saksamaa 95% kiinnise pdhjendus

Saksa konstitutsioonikohus (BVerfG) on viitnud, et kvoorum 95% tagab, et ainult need
aktsiondrid, kel ei ole reaalselt vdimalik mojutada ettevotte juhtimist, saavad aktsionéride
ringist vélja torjutud, teisisdnu, liksnes finantshuvidega aktsiondrid, aga mitte strateegilise
huviga aktsionérid. Puudub selgus selle osas, kas pohiseaduspérasus oleks BVerfG arvates
tagatud ka leebema kui 90% kvoorumindude korral (viimane piir tuleneb
Ulevétmispakkumiste direktiivist ning selle pdhiseadusvastaseks kuulutamine oleks viga

~ e qs 164
ebatdenioline)™®*.

Samas on Saksamaal ka kiinnisendude alandamine védga véhetdenéoline, kuna tegemist on
diguspoliitilise otsusega. Uhinemisdigusliku iilevotmise Saksa siseriiklikku digusesse sisse
viinud seaduseelndu seletuskiri selgitab, et ,,Saksamaa tlihingudigusliku (AktG §327a) ja
vidrtpaberidigusliku (WpUG §39a) iilevotmise reeglid ndevad otsuse vastuvdtmiseks
vajalikuks  hdilteenamuseks ette  95%  aktsiatega esindatud  hédltest.  Uldine
hédlteenamusnduete alandamine (Autor: 90% tasemele) ei ole direktiivi sisseviimisel ei
kohustuslik ega asjakohane. Juba pohiseadusest tulenevalt tuleb tagada, et vilistada saab
tiksnes selliseid aktsionire, kellel puudub voimalus sekkuda ettevotte juhtimisse ning kelle

investeerimishuvi on keskendunud rahalisele komponendile.«'®®

Eestis ei ole iilevotmise diguse tekkimist 90% tasemel viga pohjalikult selgitatud, samuti
pohjuseid, miks vdhemusaktsionédride kaitse algab monel juhul 10%-st, teisel juhul 5%-st.
Siiski on Uhingudiguse oOpikus'® viidatud Eesti traditsioonidele: ,,Eestis peetakse
traditsiooniliselt aktsiondri, kellele kuuluvad aktsiad esindavad vdhem kui 10% aktsiatest,

vihemusaktsiondriks, kelle diguslik positsioon on nork ning tal sisuliselt puudub vdimalus

1% Krebs, Ik 960.

185 Entwurf eines Dritten Gesetzes zur Anderung des Umwandlungsgesetzes. Deutscher Bundestag. Drucksache
17/3122. 01.10.2010, Ik. 13.

166 K. Saare et al. Uhingudigus I, lk. 416.
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kaasa raakida aktsiaseltsi otsuste vastuvotmises. Ka niiteks dividendi saamise vdimalus

soltub ainuiiksi enamusaktsioniri tahtest, %’

2.1.5 Otsuse vastuvotmine Saksamaal

Siin on vajalik rohutatult vélja tuua jargmine oluline aspekt — Saksamaal vaib tildkoosoleku
otsuse vastu votta lihthdlteenamusega (AktG §133 lg 1)."°® Kui pohiaktsioniril ei olnud
tegelikult iildkoosoleku otsuse tegemise ajal 95% osalust, on otsus automaatselt tithine. Seega
on Saksa oOiguses oluline erinevus Eesti iihingudigusega, kus &riseadustikus sisalduv
regulatsioon nduab 90% aktsiate omamist, kuid lisaks sellele peab iildkoosolekul otsustama
aktsiate lilevotmise poolt vihemalt 95% aktsiondridest. Kui Eestis on iithingudigusliku
ilevotmise teoks saamine seatud sOltuvusse iildkoosoleku kvoorumi saavutamisest, siis
Saksamaal on see ainult ja ainult seotud pohiaktsionéri osaluse suurusega tildkoosoleku
toimumise hetkel. Kui iilevotmine oli Oiguspérane, siis vdhemusaktsiondridel puudub
Saksamaal voimalus iilevotmist tagasi likkata, kui vajalik osalus on pohiaktsionaril koos.
Oiguspirasuse tagamise peamiseks diguskaitsevahendiks on nii Eestis kui Saksamaal kohtulik

kontroll.

Ka Eesti védrtpaberituru seaduses selline kvoorumi ja kiinnise erinevus puudub, nii
tilevotmise kiinnis kui kvoorumindue on kehtestatud iihtselt 90% tasemel. Seadusandja
mottekdigust annabki aimu védrtpaberituru seaduse seletuskiri aastast 2007, mille kohaselt
“vadrtpaberituru seaduses ja driseadustikus sétestatud kvoorumi voi kiinnise erinevuse puhul
tuleb arvesse votta peamiselt asjaolu, et lilevotmispakkumise jiargse vdhemusaktsionéride
aktsiate viljaostmise realiseerimise puhul on pohimotteliselt oOiglane ostuhind juba
védrtpaberiturul vilja kujunenud ning vaidlustamisvoimalusi esineb seetdttu tdendoliselt
oluliselt vihem kui nditeks noteerimata aktsiaseltside puhul (kus aktsiatele diglase hinna
madramine on selgelt raskendatud). Seetdottu on ka Oigustatud madalama kvoorumi
kehtestamine {ilevotmispakkumise jargse vahemusaktsiondride aktsiate valjaostmise puhul,
kuna nad peavad saama vdhemalt sama head hinda oma aktsiate eest, mida maksti teistele

sihtisikutele iilevotmispakkumise raames.”

Sellest voib jéireldada, et seadusandja on eelistanud {ihingu ainujuhtimisele iile viimise

eesmargi asemel (mis on {iheks thingudigusliku {ilevotmise sisseviimise peamiseks

187 1hid, Ik 416.
188 MiiK o AktG/Grunewald AktG § 327a. P. 15.
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pOhjenduseks) hoopis vajadust tagada vdhemusaktsiondrile diglase hinna maksmine, andes
kokku iile 5% aktsiatest omavale vdhemusaktsiondrile voi -aktsiondridele vdimaluse
tilesvotmise otsus blokeerida. Sellega soodustatakse vahemusaktsiondride voimalusi oma
oOigusi kuritarvitada ning tuleb tunnistada, et squeeze-out regulatsiooni eesmérk, milleks on
efektiivset Uhingujuhtimist takistavatest vdhemusaktsionédridest vabanemine, on korvale

jéetud ning iildine huvi on jadnud alla vihemusaktsionéri erahuvile.

Huvitava asjaoluna tasub mirkimist, et niiteks viirtpaberidiguslikus iilevotmises (WpUG)
kehtib Saksamaal alates jaanuarist 2007 tdiendav vabatahtlik iihtne kohtumenetlus, mille saab
algatada vdhemalt 95% osalust omav pohiaktsiondr ning mille kdigus enam ei saa
vihemusaktsionirid lilevotmist takistada formaalsetel pohjustel nagu niiteks piisava teabe
puudumine iildkoosoleku toimumise kohta jne. Kohus mairab iihtlasi ka diglase hinna.'®® See
on iiks keskseid erisus Eesti ja Saksa regulatsiooni vahel — Saksamaal méadrab hiivitise
suuruse kohus, Eestis aga ei tohi hind olla madalam iilevitmispakkumise hinnast.

Ulevotmispakkumisega tekitatud kahju hiivitamist saab Eestis nduda kohtus.

Kui vihemusaktsionirid ei ole médratud hinnaga rahul on neil digus podrduda kohtusse, kes
otsustab Oiglase hiivitise suuruse.’”® Kohus omakorda lihtub Audiitorite Instituudi (IDW)
kehtestatud standardist ettevdtete hindamiseks (IDW Standard'™), mille jargi lihtutakse

esmalt aktsia turuhinnast'’2

ning, kui turuhind ei ole kittesaadav voi ei véljenda diglast hinda
(on sellest madalam), kasutatakse ettevotte védrtuse hindamiseks tulumeetodit
(Ertragswertverfahren), eelkdige nn tulukusvédrtuse meetodit (Ertragswertmethode) voi
diskonteeritud rahavoogude (discounted cash flow, DCF) meetodit. Viimastest on
kohtupraktikas valdav tulukusvdirtuse meetod, mille jargi sOltub ettevotte vairtus selle
voimest tulevikus tulu teenida. See metoodika on sisult sarnane DCF-meetodiga (mdlemad

baseeruvad NPV (niitidispuhasvéaartuse) arvutusel).173

189 \/on Braunschweig. P. Going private: transactions by private equity funds in Germany, The European
Lawyer, Issue 66, March 2007, Euro. Law. 2007, 66, Ik 57.

170 AktG § 327f (Gerichtliche Nachpriifung der Abfindung).

! Grundsitze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen, 05.09.2007.

172 1hid 1k. 7, viidatud Saksa Ulemkohtu otsuse alusel: vt. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94,
DB 1999, S. 1693.

'3 Grundsitze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen, lk. 22.
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2.1.6 Hiivitise maidramine Saksamaal

Uheks erinevuseks Eesti ja Saksamaa vahel on asjaolu, et Eestis on esmaseks hiivitise
maksmise iile jdrelevalve teostajaks mddratud audiitor, kes peab kontrollima
iilevotmisaruannet (AS §363%). Saksamaal on audiitori erapooletuse tagamiseks, kes
vihemusaktsiondrile hiivitise summa maéédrab, kehtestatud ndue, et audiitori valib ning
nimetab iilesannet tiitma kompetentne kohus.*’* Ka audiitori valimine erineb — Eestis mérab
audiitori pohiaktsiondr (AS §363* Ig 3). Sarnaselt Saksamaaga on ka Eestis peamiseks
diguskaitsevahendiks, vaidluse korral diglase hinna iile, vdimalus poorduda kohtusse (AS
§363%). Oiglase hinna médramiseks mittekaubeldavate aktsiaseltside aktsiatele soovitab ka

meie riigikohus kasutada Saksamaal tunnustatud metoodikaid*".

2.2 Kiinnise ja kvoorumindude erisustest Saksa ja Eesti diguses

Nii Saksa AktG seaduseelndu seletuskiri*’®, kui ka Saksa konstitutsioonikohus (BVerfG)'"’
on selgelt pohistanud, et kvoorum 95% tagab, et aktsiondride ringist peab saama vélja torjuda
tiksnes neid aktsionire, kel puudub reaalne vdoimalus ja huvi mdjutada ettevotte juhtimist, ehk

tiksnes peamiselt rahalist huvi omavad finantsinvestoritest aktsionérid.

Kvoorumi ja kiinnise nouded jddvad Euroopa Liidu riikides koikide aktsiate
tilevotmismenetluse  liikkide puhul  vahemikku  90-95%. See tuleneb  esmalt
Ulevdtmispakkumiste direktiivist (art. 15). Napp enamus Marccus Partners uuringus
hdlmatud liikmesriike on valinud leebema 90% kiinnise (2012. a. seisuga, 13 riiki 22-st

uuringus vaadeldud riigist)."®

Nagu eelmises alapeatiikis on mainitud, on Saksamaa rangema
95% kiinnisendude ndol tegemist Oiguspoliitilise otsusega, mille muutmine leebemaks on

adrmiselt vahetdendoline.

1% Croci et al. The Corporate Governance Endgame — An Economic Analysis of Minority Squeeze-Out
Regulation in Germany. Social Science Research Network, 31.07.2013, 1k 7.

" RKTKo0 21.12.2004, 3-2-1-145-04

78 Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von
Unternehmensiibernahmen. Begriindung RegE, Bundestagsdrucksache 14/7034, Ik. 31.

" Krebs, Ik 960.

178 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids, Ik. 221
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Ka Eestis saab tihingudigusliku tilevotmise otsuse vastu votta sisuliselt 95% hiélteenamusega.
Samas on Eesti ja Saksamaa regulatsiooni vahel pohimdttelisi erisusi. Eesti tihingudigus
nduab kiill tiksnes 90% aktsiate omamist, kuid lisaks vdhemalt 95% poolthédltest. Sellist
seadusandlikku konstruktsiooni ei ole t60 autor teiste vaadeldud Euroopa riikide seas
kohanud. Seega on juba ainuiiksi Oiguse tekkimiseks ndutav osaluse suurus Eestis ja
Saksamaal erinev. V0ib aga jireldada, et mérkimisvédrsed erinevused on ka seadusandja

eeldatavas mottekdigus.

Saksamaa squeeze-out diguse tekkimise eelduseks on pdhiaktsiondril vahemalt 95% osaluse
omamine, millest tuleneb omakorda, et Saksa {ihingudiguses loetakse vihemust defineerivaks

osaluseks 5% osalus.!™

Téapsustuseks olgu oeldud, et paljud vihemusaktsionédride Gdigused
algavad Saksamaal just 1/20 aktsiakapitali juures. AktG seletuskirjas nenditakse, et squeeze-
out diguse sisseviimine on odiguspoliitiline otsus, mis vdimaldab vilja arvata absoluutse
vihemuse. Sisuliselt voiks autori hinnangul iilaltoodut arvesse vottes jireldada, et vélja voib
jatta vihemuse, kellel pole sisuliselt mitte mingisuguseid digusi peale kdige iildisemate

. .~ tavs 1
aktsiondridiguste. 80

Eestis aga on tekkinud veidi teistsugune olukord, kus vdhemusaktsiondri digused algavad
10% ja suurema osaluse juures (vt. nt AS § 191 1g 1, § 292 Ig 2, § 293 Ig 2 jne). Seega on
Eestis absoluutne vdhemus, nd peamiselt finantshuvi omavad aktsiondrid, defineeritud
kunil0% suuruse osaluse kaudu, mitte 5% kaudu nagu Saksamaal. Teisest kiiljest on iile 5%
omavatele vihemusaktsiondrile (vdi koostegutsevateke vihemusaktsionéridele) antud digus
blokeerida tihinemisdiguslik iilevdtmine. Siin on Saksamaaga fundamentaalne erinevus — kui
Saksamaal leitakse, et absoluutse vihemuse véljatdrjumine on igati sobilik, siis Eestis (nagu
tuleb uuesti tddeda) on piisavalt suure absoluutsele vihemuse e. teatava osa finantsinvestorite
huvi eelistatud pohiaktsiondri huvile, mis suurendab majanduslikku efektiivsust ja seeldbi

teenib ka tildist huvi.

Saksamaa AktG kommenteeritud véljaanne selgitab, et seadusandja on selgelt vilja 6elnud, et
vahemusaktsiondride huvid jddvad tahaplaanile vorrelduna pohiaktsiondri huviga tagada
ariithingu efektiivne juhtimine. Teiseks Saksa seadusandja eesmirgiks on tagada hea

tthingujuhtimine (corporate governance) ja sel viisil kindlustada enamusaktsiondri huvide

179 yrdl. nt AktG § 122 Abs. 2, § 258 Abs. 2, § 260 Abs. 2, § 265 Abs. 3.
180 Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von

Unternehmensiibernahmen. Begriindung RegE, Bundestagsdrucksache 14/7034, 1k. 72.
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kaitse. Vdhemusaktsiondride huvide kaitse on tagatud kohustusega maksta aktsiate eest
181

hiivitist.
Eesti seletuskirjadest ei saa otseselt vilja lugeda majandusliku huvi eesmirgi jargimist sitete
véljatootamisel. Naiteks on véértpaberidigusliku tihinemise puhul Eestis eelistatud
vahemusaktsiondri huvi saada oma aktsiate eest head hinda, mis ndhtub ka 2007. a.
vadrtpaberituru seaduse seletuskirjast, kus selgitatakse, miks véirtpaberidigusliku ja
ithingudigusliku iilevdtmise kiinnise- ja kvooruminduded erinevad®,

Saksamaa Oigusloome abimaterjalidest ja kommentaaridest tuleb autori hinnangul selgelt
vilja, et 95% on kiinniseks valitud seetdttu, et see kattub Saksa diguspoliitilise seisukohaga,
mille kohaselt absoluutseks vihemuseks loetakse alla 5% aktsiatega esindatud hééltest. Just
nimetatud aktsionirid on need, kelle huvi ei ole niivord osaleda aktiivselt ettevotte juhtimises,
kuivord saada investeeringust rahalist kasu. Majanduslikult ei ole otstarbekas sellise

. veeqe . 183
vahemuse séailitamine.

Seega iihingudiguslik iilevotmise digus algab sealt, kus 16ppevad vihemusaktsiondri digused.
Eestis on aga valitud lahendus, kus viahemusaktsionéride diguste 16ppemise ja iilevotmiseks
vajaliku kvoorumi vahel on vahe sees — teatud tingimustel eksisteerib vidhemusaktsionér voi
hidletuskokkuleppe puhul ka grupp vidhemusaktsiondre, kelle ainsaks eridiguseks on
tthingudigusliku iilevotmise blokeerimine. Vordleva diguse vaatepunktist tuleks siinkohal
autori hinnangul Eestis muuta {ihingudigusliku iilevotmise kvoorum sarnaseks iilevotmise
kiinnisega, olgu see siis 90% vdi 95% tasemel. Samamoodi tuleks defineerida ka absoluutset
vihemust, kelle omandidiguse riive on iildistes huvides ja majandusliku efektiivsuse
suurendamise eesmérgil lubatav. Kui kiinnise tase fikseerida 95% tasemel, tuleks nihutada ka

viahemusaktsiondri diguste teke praeguse 10% tasemelt 5% tasemele.

181 |bid; MiiKoAktG/Grunewald AktG § 327a

182 vaartpaberituru seaduses ja driseadustikus sitestatud kvoorumi voi kiinnise erinevuse puhul tuleb aga arvesse
votta peamiselt asjaolu, et iilevotmispakkumise jargse vidikeaktsiondride aktsiate véljaostmise realiseerimise
puhul on pdhimotteliselt diglane ostuhind juba védirtpaberiturul vilja kujunenud ning vaidlustamisvdimalusi
esineb seetdttu toendoliselt oluliselt vihem kui niiteks noteerimata aktsiaseltside puhul (kus aktsiatele diglase
hinna médramine on selgelt raskendatud). Seetdttu on ka Oigustatud madalama kvoorumi kehtestamine
iilevotmispakkumise jérgse vidikeaktsiondride aktsiate vdljaostmise puhul, kuna nad peavad saama vdhemalt
sama head hinda oma aktsiate eest, mida maksti teistele sihtisikutele tilevotmispakkumise raames.

183 Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von &ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von

Unternehmensiibernahmen. Begriindung RegE, Bundestagsdrucksache 14/7034, 1k. 72.
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Tasub tidhele panna ka asjaolu, et kuigi Eestis kédsitatakse tdiedigusliku vihemusaktsionérina
vihemalt 10% aktsiakapitalist omavat aktsiondri ja Saksamaal 5% aktsiakapitalist omavat
aktsiondri, siis juhul, kui vorrelda vastavat investeeringut molemas riigis asuvasse minimaalse
lubatud aktsiakapitaliga aktsiaseltsi, siis on ndutav investeeringu summa vordne — nimelt
sdtestab Eestis driseadustiku §222, et aktsiakapital peab olema vidhemalt 25 000 eurot,
Saksamaal AktG §7 ndeb minimaalse pohikapitali suurusena ette aga tervelt 50 000 eurot.
Seega saab minimaalse aktsiakapitali korral nii Eestis kui ka Saksamaal tdiedigusliku
vahemusaktsiondri staatust nautida vdhemalt 2500 euro suuruse investeeringu teinud
aktsionr,'®* kes omaks vastavalt Eestis 10% hiilediguslikest aktsiatest ning Saksamaal 5%.
Antud vaatepunktist ldhtuvalt ei olegi Eesti ja Saksamaa kiinnisenduded nii erinevad ning
kiinnise ja kvooruminduete iihtlustamine Eestis 90% tasemel voiks tulla kone alla, seda enam,
et Eestis on need sellel tasemel ka teistes lilevotmismenetluse liikides. Kahtlemata on
iilaltoodud nidide veidi lihtsustatud, kuna aktsiaseltsi aktsiakapital voib olla ka

miinimumtasemest oluliselt suurem, kuid on siiski mdnevorra oluline aspekt.

184 Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von

Unternehmensiibernahmen. Begriindung RegE, Bundestagsdrucksache 14/7034, 1k. 72.
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3 Muudatusettepanekud

3.1 Muudatused driseadustikus

3.1.1 Squeeze-out, kui vdhemusaktsiondri ja enamusaktsiondri Oigusi ja huve

tasakaalustav Gigusinstituut

Autori hinnangul vd&ib kehtivas driseadustikus sitestatud lahendus, kus tihingudigusliku
tilevotmise oOiguse tekkimise kiinnis on 90% aktsiatega esitatud hadltest ning otsuse vastu
vOtmiseks vajalik kvoorum sellest 5% vorra korgem — 95%, viia lahendamatu vastasseisu
tekkimiseni, kus saavutamata jddb nii pohiaktsiondri huvi kui ka laiemalt iildise huvi
vidljendusena majandusliku efektiivsuse kasv, kui ka vdhemusaktsiondri huvi saada oma

aktsiate eest diglast hinda.

Kehtiv 0igus ei tohiks soodustada selliste olukordade tekkimist, mida ei ole voimalik
lahendada, kui kumbki vaidluse osapool jirele ei anna. Tsiviilvaidlustes on paraku sellised
olukorrad, kus kumbki pool ei anna pohimdtteliselt jargi kiillalt sagedased.’® Antud
regulatsiooni puhul tekib teatav analoogia pati olukorraga malemingus, kus kdiguloleval
poolel ei ole voimalik teha iihtki reegliteparast kaiku. Sellist iilalkirjeldatud vastasseisu ei saa
tekkida védrtpaberidiguslikul voi iilevotmisdiguslikul aktsiate iilevotmisel. Enamgi veel —
tilevotmisodiguslikku iilevotmist on vdimalik Eestis kasutada {ihinemisdigusliku iilevotmise

kvooruminduetest modda minemiseks, mis vihendab iihingudigusliku regulatsiooni tdhusust.

Nagu t66 eelmistes osades on juba vilja toodud, ei ole Eesti tihingudiguse hdilteenamuse
kvoorumindude 95% pohjendused autori arvates piisavalt arvestanud pohiaktsiondri
majandusliku huvi ja sellest tuleneva iildise huvi tilimuslikkust vdhemusaktsionéri huvide ees.

Seega tekib kiisimus, kuhu iildse oleks mdistlik tdommata piir, millest alates aktsiondride

185 Naiteks mitmesugused naaberkinnistute omanike vahelised vaidlused, vihemusaktsioniride vaidlused

pOhiaktsioniriga dividendidiguse iile jpm.
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Oigused on minimaalsed, koige elementaarsemad aktsiondridigused ning 10peb

vihemusaktsioniride aktsiate iilevotmise digus?

Seadusandja on Eestis aktsiondride diguste ulatuse sidunud nende osaluse suurusega. Nii on
nditeks % héélteenamus vajalik vélistamaks eesdigust aktsiate mirkimisel aktsiakapitali
suurendamisel, 2/3 héaéltest, et otsustada aktsiakapitali suurendamine voi vdhendamine,
50%+ 1 héil on vajalik enamiku iildkoosoleku padevuses olevate kiisimuste otsustamiseks
ning 1/10 hédltest annab diguse nduda tdiendavate kiisimuste votmist korralise iildkoosoleku

186

pievakorda, nduda erikontrolli jne™". Voib ka 6elda, et 5%+1 hail annab vihemusaktsionérile

v0i vahemusaktsionéride grupile diguse blokeerida tihingudiguslik squeeze-out.

Voib arvata, et seadusandja eesmérgiks on Eestis olnud kaitsta vihemusaktsionire ja leitud
on, et 95% kvoorum tagab vdahemusaktsiondridele tugevama kaitse kui 90%. Siis tekib aga
kiisimus, et miks saavad iihingudigusliku {ilevotmise vastu kaitse viahemusaktsiondrid, kellel
puuduvad koik muud vdhemusaktsiondri Oigused. Sisuliselt ei ole nendel aktsionéridel
voimalik iithingu juhtimises osaleda. Antud sdte ldheb vastuollu seadusandja enda seatud

eesmargiga, Milleks on efektiivsema tihingu juhtimise vdoimaldamine pohiaktsionérile.

Viahemusaktsionédri vdhemusotsustusdigused on sageli seotud kindla osalusega, alla millise
piiri ei ole vdhemusaktsiondridele neid Oigusi antud. See piir on enamasti eri
jurisdiktsioonides 5-10%. Kui vdhemusaktsiondri osalus on alla selle piiri, siis
vihemusaktsiondri omandidiguse kaitse muutub ebaoluliseks ning ebatdhtsaks ning see ei
kaalu iiles pohiaktsiondri Oigust saada ettevotte lile ainukontroll (100% osalus). Seega
tilevotmise instituut on tooriist, mis voimaldab balansseerida vahemus- ja enamusaktsionéride
oOigusi, olles erandiks vihemusaktsioniride diguste siisteemus ning kditudes enamusaktsionéri

huvides.*®’

Saksamaal on vdga konkreetselt médratud, et vihem kui 5% osalust omava aktsionéri huvid
peavad reeglina taanduma teiste huvide ees. Saksamaa AktG seletuskirjas on viga selgelt
oeldud, et piir, kust algab “absoluutne” vidhemusaktsionér, on 5% ja vihem. Ajaolu, et alla 5%
aktsiondri késitatakse eelkdige finantshuviga aktsiondrina, on labiv pohimdte terves Saksamaa

aktsiaseltside seaduses. AktG seletuskiri toob vilja, et nn ,,mudelsitteks™ on siinkohal AktG

188 \/t. ka K. Saare et al. Uhingudigus I, 1k. 415-416; Ariseadustik.
87 A. Babak. Adoption of Squeeze-Out and Sell-Out Rights of Shareholders in Ukraine on the Basis of a
Comparison of EU, Germany and USA, Ik. 5-6.
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§320 Igl lause 1.'*¥ Ka iihingudigusliku iilevotmise digus tekib just sel juhul, kui
pOhiaktsiondril on védhemalt 95% aktsiatega esindatud hédltest. Vihemusaktsionéridel
seevastu tekivad teatavad digused lihingu juhtimises osaleda (vrdl. nt AktG § 122 Abs. 2, §
258 Abs. 2, § 260 Abs. 2, § 265 Abs. 3) samuti vdahemalt 5% osaluse olemasolu korral.

Uldjuhul on Eestis selleks piiriks, kus vihemusaktsionril tekivad teatavad digused iihingu
juhtimises osaleda, 10% aktsiatega esindatud haéltest. Samas on tihingudiguslikku tilevotmist
voimalik blokeerida juba 5%+1 hadle olemasolul, samas kui teisi vihemusaktsionéri digusi
nendele aktsioniridele antud ei ole. Vdhemusaktsiondri Oigustest tekivad 1) erakorralise
iildkoosoleku kokkukutsumise digus, 2) digus nduda tdiendavate kiisimuste votmist korralise
tildkoosoleku paevakorda ning 3) digus esitada iga paevakorrapunkti kohta otsuse eelndu. See
kehtib tdna mittekaubeldavate aktsiaseltside aktsiondridele, kelle aktsiatega on esindatud
vihemalt 10% aktsiakapitalist, reguleeritud turul kauplemisele voetud aktsiaseltsi korral
aktsiondridel, kelle aktsiatega on esindatud vihemalt 5% aktsiakapitalist. See kdlab iseenesest
moistlikult, sest eriti just borsi pohinimekirjas noteeritud ettevottes 5% osalus on rahalises
vadrtuses mirksa suurem investeering, kui keskmises mittekaubeldavas aktsiaseltsis 10%
suuruse osaluse omandamine. Samas nditeks erikontrolli ndudmise ja mitmed teised digused
tekivad koikide aktsiaseltside puhul vihemalt 10% suuruse osaluse korral (vt AS). Ka
vaartpaberidigusliku iilevotmise oOigus tekib 90% kiinnise juures. Seega Eestis ei ole
vihemusaktsionéride eridiguste tekkimise piir nii rangelt seotud iihingudigusliku voi

vadrtpaberidigusliku iilevotmise otsuse vastuvotmiseks vajaliku kvoorumi tasemega.

Autori hinnangul v&ib 6elda, et see, kuhu tdmmata piir, kus vihemusaktsionéride digused
1oppevad on puhtalt Giguspoliitiline kaalutlusotsus. Kas see on siis 10% voi 5%, on
seadusandja otsustada. Arvestades, et Eesti kuulub Kontinentaal-Euroopa digusruumi ja on
oma tsiviildiguse llesehitamisel paljuski lahtunud eelkdige Saksa digustraditsioonist, v3ib
vihemalt Saksa digusega vordlemise tulemusena Oelda, et see piir vdiks loogiliselt kattuda
ithingudigusliku iilevotmise Oiguse tekkimise piiriga, sest Oigustatud on eelkdige nende
aktsiondride aktsiaseltsist vélja jatmine, kellel puudub Gigus, vOimalus ja sligavam huvi
osaleda ettevotte juhtimises ning kelle huvi on eelkdige rahalist laadi. Seega oleks loogiline

kas alandada iilevotmise Oiguse tekkimiseks vajalikku kvooruminduet 90%-ni aktsiatega

188 Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von 6ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von
Unternehmensiibernahmen. Begriindung RegE, Bundestagsdrucksache 14/7034, 1k. 72; “Die Hauptversammlung
einer Aktiengesellschaft kann die Eingliederung der Gesellschaft in eine andere Aktiengesellschaft mit Sitz im
Inland auch dann beschlieffen, wenn sich Aktien der Gesellschaft, auf die zusammen fiinfundneunzig vom

Hundert des Grundkapitals entfallen, in der Hand der zukiinftigen Hauptgesellschaft befinden.”
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esindatud héaidltest vOi tosta iilevotmise kiinnist 95%-ni  ja samaaegselt anda
vihemusaktsioniridele teatavad Oigused ettevOtte juhtimises osaleda juba vdhemalt 5%

osaluse korral.

Téna seadusesse Kirjutatud mehhanism ei té6ta — kui pohiaktsionérile on seadusandja loonud
voimaluse, et 90 % kiinnise puhul saab taotleda vdhemusaktsiondride aktsiate iilevotmist,
kehtestades otsuse vastuvotmiseks 95% héélteenamuse ndue, muutub esialgu lubatud
vOimaluse realiseerimine  sdltuvaks  sisuliselt ilma mingite otsustamisdigusteta
viahemusaktsiondri tahtest juhul, kui enamusaktsionarile kuulub kiill iile 90% aga alla 95%
aktsiatest. See tdhendab, et protsessi saab algatada, kuid 16puni ei pruugi see jouda — Kui
viahemusaktsionérid on vastu, siis jadb protsess poole peal seisma. Millegiparast on Eestis
eclistatud vdahemusaktsiondride huvi seatud kdrgemale kohale, mitte nagu Saksamaal, kus
tildisest huvist ning majandusliku efektiivsuse pohimottest ldhtuvalt peab ka

enamusaktsiondril olema digus vihemusaktsiondridest kergemalt vabaneda.

Voib viita, et vihemusaktsionéri (alla 5-10% osalus) huvi on ettevdttest, ilma ise sellele kaasa
aitamata (tal puuduvad selleks ka vahendid ja voimalused), kiiresti voimalikult palju tulu
teenida (nn free-rider probleem), mis ei kattu enamasti strateegilise investori huvidega, kes
tahab ettevotet pikemaajaliselt arendada. Alla 5% vihemusaktsiondri omandidiguslik huvi PS
§32 tdhenduses on piisavalt viike, et iihiskonnale tervikuna on kasulikum arvestada

suuremate huvidega.

Saksamaal on otsustatud, et ,,piisavalt viike* osalus on pigem 5% mitte 10% nagu Eestis
hetkel kehtiv kiinnis. Saksamaal rohutatakse, et nii védikese osalusega aktsiondril puuduvad
huvid ettevotte sisuliseks juhtimiseks ning tema motivatsioon on iiksnes rahalist laadi. See
iiksikisiku huvi ei kaalu tles iildise huvi viljenduseks olevat ettevotte efektiivset juhtimist.
Teisisonu aktsia kui omand, ehk pohiseaduslik omandipdhidigus on Saksa tdlgenduse
kohaselt vihem kaalukas kui kogu ettevotte majanduslikust huvi. Siin tuleb aga jérjekordselt
rohutada, et Saksamaal on seesugused — peaaegu Oigusteta aktsiondrid - alla 5% osalusega.
Kohe, kui aktsionéri osalus on natuke suurem, niiteks 7%, laieneb talle ulatuslik seaduslik
kaitse ning diguste pakett, mis tdhendab digust nouda erikontrolli, nduda enamusaktsionarilt
vastavat hdédletamist iildkoosolekul jne (nt AktG § 122 Abs. 2, § 258 Abs. 2, § 260 Abs. 2, §
265 Abs. 3). Téiendavalt saavad kdik vdhemusaktsiondrid Saksamaal nouda ka dividende
(AktG § 254 1g 1).

Seega tuleks autori hinnangul korrastada aktsiondride diguste hierarhiat selliselt, et seal, kus

1oppevad  vdhemusaktsiondride  vdahemusotsustusdigused, algab  enamusaktsionéri
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(pOhiaktsionédr) oigus minna lle {ihingu ainujuhtimisele. See ldheks kokku kontinentaal-
euroopaliku oOigusideega sellest, et eksisteerib teatav punkt, kus vdhemusaktsionéri osalus
muutub sedavord viikeseks, kus tema pohidigustest tulenev omandidigus ei kaalu enam {iles
iildist huvi, et ariithingud oleks efektiivselt juhitud ja pohiaktsiondril oleks voimalik iile

minna iihingu ainujuhtimisele. Jirgmisena kerkib kiisimus, et kus see punkt siis olema peaks?

3.1.2 Kvoorumindude langetamine 90%-ni vai kiinnise tostmine 95%-ni

Kuhu panna piir, millise osalusega aktsiondr on piisavalt véike aktsiondr, on keeruline
oigusfilosoofiline ja —poliitiline kiisimus. Voib oOelda, et tegemist on kiisimusega, kus
seadusandja peab tegelema “sisekaemusega” ning otsustama, kuhu see piir kdige mdistlikum

panna oleks.

Vahemiku, milleks on 5%-10% osalus, paneb suuresti paika EL digus, mis néeb sellised piirid
ette kahe teise tilevotmise liigi puhul. Lihtsamaks ei muuda otsustamist ka asjaolu, et tegemist
on protsendiga ning aktsiaseltside aktsiakapital on erineva suurusega, mistottu rahalises
védrtuses vOib sellel protsendil olla vdga erinev moju. Niiteks 25000 euro
miinimumkapitaliga aktsiaseltsi puhul on 10% 2500 eurot, milline sddst on praktiliselt igal
keskklassi kuuluval inimesel olemas. Samas, kui aktsiakapital ulatub miljonitesse eurodesse,
vOib juba 5% osalus tdhendada tile 100 000 euro suurust investeeringut. Ka Eesti ja Saksamaa
vordlemisel tuleb arvestada, et Saksamaal on aktsiaseltsi minimaalne aktsiakapital 50 000
eurot, mitte 25 000 nagu Eestis, seega Saksamaal tdhendab 2500 euro suurune investeering

minimaalse lubatud aktsiakapitaliga aktsiaseltsi 5% osalust ja Eestis 10% osalust.

Esimeseks voOimaluseks oleks muuta iihingudigusliku {ilevotmise hadlteenamusndue
(kvoorumindue)  driseadustikus  sarnaseks  vidirtpaberidigusliku  iilevotmisega  ja
{ihinemisdigusliku iilevotmisega. See tihendab sisuliselt seda, et dra muuta tuleks AS § 363’
Ig 1 sdnastus. “Uldkoosoleku otsus vihemusaktsioniridele kuuluvate aktsiate {ilevotmise

kohta on vastu voetud, kui selle poolt on antud vihemalt 9/10 aktsiatega esindatud hailtest.”

Esiteks oleks iihingudigusliku {levotmise kvoorumindude langetamine kooskdlas
védrtpaberidigusliku ja ihinemisdigusliku iilevotmise diguse tekkimise piiriga, mis on samuti

90% aktsiatega esindatud hailtest.

Teiseks oleks see kooskolas nditeks Eesti védirtpaberidiguses sitestatud olulise osaluse

suurusega, mis on vdahemalt 10 protsenti driihingu aktsiakapitalist, kuna pigem loetakse, et
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alla 10% osaluse puhul on tegemist nn portfelli- voi finantsinvesteeringuga. Arvestades Eestis
kehtivaid aktsiaseltsi kapitalindudeid voib alla 10% osaluse omandamiseks vajalik
alginvesteering aktsiaseltsi asutamisel tihti jadgda 2500 euro piiridesse, mis on joukohane
killalt paljudele distsiplineeritud ja sddstmisvoimelistele isikutele. Sellise summa

finantsinvesteeringuks lugemine oleks siit tulenevalt samuti igati asjakohane.

Kolmandaks on koik peamised vahemusaktsiondri vdhemusotsustusdigused samulti
ariseadustikus sitestatud just 10% tasemel. Pohiaktsionédri diguse, minna {ile {ihingu
ainujuhtimisele, viimine samale tasemele, korrastaks meie iihingudiguse aktsiondridiguste
hierarhiat ning viiks selle kooskiilla kontinentaal-euroopa ja Kitsamalt Saksamaa
Oiguspohimdttega, mille kohaselt squeeze-out on eranddigus vdhemusaktsionéri digustele
ning algab sealt, kus I0ppevad vidhemusaktsiondri vahemusotsustusdigused ning
vihemusaktsiondri osalus muutub liiga véikeseks, et kaaluda iiles ildist huvi selle osas, et

aktsiaseltsid oleks efektiivselt juhitud.

Neljandaks puuduks sellisel juhul pdhiaktsiondril kiusatus minna tihingudigusliku tilevdtmise
regulatsioonist modda iihinemisdigusliku iilevotmise abil. Viimane sétestab direktiivist
2009/109/EU tulenevalt iilevdtmise kiinniseks 90%.'* Ténane regulatsioon vodimaldab
viikese vaevaga tekitada ‘“skeemi”, mida kirjeldasime varasemalt ning mis hoolika

kavandamise korral ei tohiks digusaktidega vastuollu minna.

Viiendaks oleks see seadusandjale tehniliselt oluliselt lihtsam, kui kiinnisenduete tdstmine
95%-le — tuleb dra muuta ainult iiks driseadustiku séte. Kiinnise tdstmine 95% tasemele koos
vihemusotsustusdiguste langetamisega 5% tasemele tdhendaks seadusandjale pdhjalikku
mojuanaliilisi ja t60d ka mitmete muude aktsiondri- eelkdige vihemusaktsiondri diguste osas.
Samuti tuleks sel juhul kaaluda, kas muuta tuleks ka védirtpaberidigusliku iilevotmise

kiinnisendudeid ning teatavaid vihemusotsustusdigusi, mis tdna on seotud 10% osalusega.

Kuuendaks — investeerimiskliima ja riikidevahelise konkurentsi seisukohalt — oleks samuti
parem madalam kiinnis, kuna pdhiaktsiondril piisaks iihingu ainujuhtimisele itilemineku

Oiguse teostamiseks madalamast osalusest.

Pohiline ja peamine argument 95% kiinnise kasuks on kahtlemata parem vihemusaktsionéride

190

kaitse. Kuna iihingudiguslik iilevotmine on eelkdige OONV fiks litke™", siis 95% korral on

nende vdahemusaktsiondride hulk, keda saab tahte vastaselt iihingust vilja jitta vdiksem ning

189 \st. nt kodifitseeritud teksti: direktiiv 2011/35/EL, Art. 27, 28.
190 vt nt. K. Saare et al. Uhingudigus I, 1k. 417.
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sellest aspektist on vdhemusaktsiondrid paremini kaitstud. Autori hinnangul tuleks 95%
kiinnise sisseviimisel votta ette pohjalikumad muudatused ning ringi mdtestada ka kogu
vihemusaktsiondride eridiguste kataloog ja iihtlustada nende oiguste tekkimise piir
tilevOotmise Oiguse kiinnisega. Samuti tuleks sel juhul kaaluda, kas muuta sarnaselt ka
vadrtpaberidigusliku lilevotmise kiinnist ning vihemusaktsiondride diguste tekkimise piiri nn
reguleeritud turul kauplemisele voetud aktsiaseltsidele. Seega tegemist oleks mirksa

radikaalsema diguspoliitilise muudatusega, kui 90% kvoorumi kehtestamise néol.

Kahtlemata toetab 95% kiinnist ka asjaolu, et seda on Saksamaal peetud sobivamaks, kui 90%
kiinnist. Arvestades Saksamaa Oigustraditsiooni, v4ib olla kiillalt kindel, et selline valik on
viga pohjalikult 14bi kaalutud. Teisalt tuleb sellesse argumenti suhtuda reservatsiooniga, kuna
Saksamaa on suur ja joukas riik ning voib endale lubada tugevamat vihemuste kaitset ning

sellega kaasnevaid suuremaid kulusid.***

Uheks oluliseks argumendiks on kahtlemata asjaolu, et viihemusaktsioniridel kaob kiinnise ja
kvooruminduete tihtlustamisel voimalus blokeerida iihingudiguslik iilevotmine. See on autori
hinnangul igati digustatud. Kui diguskirjanduses on 6eldud, et ihingudiguslik iilevotmine on
iks omandi omaniku ndusolekuta vodrandamise (OONV) alaliike, siis tdhendab see, et see on
moeldud kasutamiseks eelkdige juhtudel, kus vdhemusaktsionédrid ei ole ndus aktsiaid
vabatahtlikult miiiima.’® Sel juhul tekitab kahtlemata kiisimusi asjaolu, et iihingudigusliku
tilevOotmise Oiguse teostamiseks on alla 95% osalusega pohiaktsionaril ikkagi vajalik
viahemusaktsionéri(de) ndusolekut kiisida. Loomulikult on vdimalik, et vdhemusaktsionéride
hulgas leidub keegi, kes soovibki oma osalusest loobuda. Kui aga squeeze-out kui aktsiate
sundiilevotmine on oma olemuselt OONV, siis eeldab see seda, et vihemusaktsiondrid on
vastu voi ei osale erinevatel pohjustel iihingu tegevuses (néditeks kui périjad et ole iildse oma
osalusest teadlikud ja nendega pole vdimalik iihendust saada) ning iilevotmisel tuleb kasutada

sundi. Seega peitub ithingudigusliku iilevdtmise kvooruminduetes olemuslik vastuolu.

191 Vottes appi makromajanduse statistika, voime Gelda, et Saksamaa, kui suur to6stusriik ning CIA World

Factbooki andmetel (vt. https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/gm.html) maailma
suurimaid netoeksportijaid (s.t. véliskaubanduse iilejaédgi tottu voolab riiki raha sisse), ei ole nii suures sdltuvuses
otsestest vilisinvesteeringutest (FDI; Saksamaa on tina ka EL suuremaid véljapoole EL-i suunatud otseste
vélisinvesteeringute allikaid), kui néiteks Eesti, kellel on kaubandusdefitsiidi tdttu suur séltuvus viliskapitalist.
Vt. ka: Balance of payment statistics (Eurostat).

192 K. Saare et al. Uhingudigus I, k. 417.
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Squeeze-out regulatsioon on iiheks oluliseks marksonaks ka eri riikide investeerimiskliima
iseloomustamisel™®. Euroopa Liidu seadusandluse harmoniseerimise kiigus on tihtis, et Eesti
aritthingud ei jadks vorreldes teiste riikide dritihingutega halvemasse seisu ja et me
suudaksime edukalt konkureerida mitte ainult liiduvéliste vaid ka teiste EL liikmesriikide
ériﬁhingutega.lg4 Naiteks kui investoril on valida kahe sarnase investeeringu vahel eri
litkmesriikides, kus investori 10ppeesmairk on iile minna iihingu ainujuhtimisele, siis ta muude
erinevuste puudumise korral valib eeldatavasti selle, kus on lihtsam squeeze-out regulatsioon.
Seega voib juhtuda, et just iilevotmise regulatsioon voib saada viimaseks kaalukeeleks
vélisinvestori investeeringu sihtkoha valikul. Jarelikult on Eesti kui vélisinvesteeringutest
soltuva viikeriigi huvides lihtne, selge ning investorisdbralik squeeze-out regulatsioon ning
kiinnise ja kvooruminduete lihtlustamine oleks seeldbi vajalik ka investeerimiskliima ning

riigi konkurentsivdime parandamise seisukohast.

3.2 Sell-out instituudi sisseviimise vajalikkusest Eesti tihingudigusesse

Vihemusaktsionidride kaitse seisukohalt on ténasel regulatsioonil veel {iks oluline probleem.
Nimelt, kui pohiaktsionéril on thingudiguslikuks tlilevotmiseks vajalikud haéled koos, kuid ta
mingil pdhjusel ei soovi seda kasutada, siis vOib ka vihemusaktsioniril olla raske omal soovil
osalusest moistliku hinnaga loobuda ning investeeringust véljuda. Selline soov vdib kerkida
paevakorda peamiselt juhtudel, kui pohiaktsiondr ei otsusta viga pika aja jooksul dividendide
viljamaksmist. Olukorras, kus vdhemusaktsionédril puudub faktiliselt nii digus saada
dividende, kui ka voimalus oma osalust miiiia vdhese likviidsuse voi aktiivse jarelturu
puudumise tdttu, muutuvad vihemusaktsiondri omandipdhidigused (PS §32) iiksnes

195

teoreetiliseks.™ Kui pdhiaktsiondr vididab, et dividendide mittemaksmine on talle endale

samavorra kahjustav ning samal ajal saab ettevottest muul viisil tulu (autor: niiteks juhtorgani

lilkme tasu), siis ei ole see kuigi tugev argument.*®

198 \/t. nt. Investment in Switzerland. KPMG 2014, Ik 44; Doing Business and Investing in Germany. PwC 2014,
Ik 16.

19 K. Kask, Ik 4.

1% p_Pirna. Aktsiaseltsi mte on dividende teenida. — Aripiev, 25.05.2004

%' W. Woon, Ik. 130
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Mittekaubeldavate aktsiate madal likviidsus vdhendab oluliselt vdhemusaktsiondride
vOimalusi aktsiaid mdistlikel tingimustel vdoorandada, mistdttu tuleks kaaluda vodimalust

seaduses sitestada iihel voi teisel viisil ka sell-out reziim.*®’

Sell-out ja squeeze-out instituudid on teineteist tdiendavad, kusjuures molema 16pptulemuseks
on vdhemusaktsiondride iihingust vilja jatmine, erinevuseks on aga asjaolu, et sell-out

menetluse algatab vihemusaktsionir, mitte pohiaktsionr.

Sell-out Giguse sisseviimine ihingudigusesse voOimaldaks vdhemusaktsiondridel, kellele
kuulub alla 5-10% osalus (see piir peaks kattuma squeeze-out diguse tekkimise piiriga) nduda
poOhiaktsiondrilt voi dritihingult enda osaluse véljaostmist Oiglase hinnaga ning kaitseks
vihemusaktsionére juhul, kui pahauskselt kdituv pdhiaktsionér ei jaga olulist infot ja véldib
kasumi jaotamist. On huvitav, et iihinemisel, iilevotmisel ja iimberkujundamisel on
ariseadustikus sitestatud aktsiondridele Oigus nduda aktsiate omandamist, kui aktsiondr
otsusega ei ndustunud, kuid sellist digust ei ole (erinevalt vdirtpaberituru seadusest, mis
reguleerib  iiksnes reguleeritud turul kauplemisele vdetud aktsiaseltse) antud
mittekaubeldavate aktsiaseltside vdahemusaktsiondridele juhul, kui driithingul on iile 90%

osalust omav pohiaktsionar.

Sellist vajadust on ndinud ka niiteks konverentsil “Ariseadustik 20 Justiitsministeeriumi
eradiguse talituse juhataja Indrek Niklus “Squeeze-out ja sell-out instituudid vahemusosaniku
voi — aktsionari lahkumiseks iihingust on marksonadena olnud iihingudigusega tegelevate
juristide keelel juba pikemat aega, /.../ning sell-out regulatsioon puudub meie ariseadustikust

tildse. Keda voi mida me sell-out instituudi mitteloomisega kaitseme voi kaitsema peame
1.8

Seadusandja ei eita sell-out diguse sisseviimise vdimalikkust. “Ariseadustikus puudub
squeeze-out oOiguse Vastandregulatsioon, st vdhemusosaluse omajate sell-out digus.
Reguleeritud on iiksnes sell-out &igus eri liiki thingute thinemisel ja jagunemisel ning
imberkujundamisel osaluse omajate tahte vastaselt. Sellisel juhul peab osaluse omandama
ithing, mitte aktsionarid. Samuti sisaldub sell-out digus VPTS §-s 1822, Analiiiisida tuleb sell-

59199

out diguse ettendgemise vajalikkust ja teostatavust aktsiaseltsis.”” Vairtpaberituru seaduses

satestatud sell-out sitte eesméirk on anda vihemusaktsioniridele vdimalus miiia oma aktsiad

197K J. Paadam, k. 35
198 | Niklus. Muuta vdi mitte muuta ériseadustikku — selles on kiisimus. Arutelu konverentsil “Ariseadustik 20:
Eesti ja Euroopa ithingudiguse kogemused ja arenguvdimalused”. 22.10.2015, Ik 4.

%9 {Jhingudiguse kodifitseerimise lihteiilesande projekt, lk. 115-116.
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pohiaktsiondrile juhul, kui vdhemusaktsiondr jdi mingil pohjusel tlevotmispakkumisest

korvale voi loobus sellest.

Peamised argumendid sell-out instituudi sisseviimiseks oleks jargmised: 1) kui
pOhiaktsiondril on absoluutne enamus (iile 90-95% osalus) ning vdhemusaktsiondr ei saa
mingil viisil iihingu juhtimist mdjutada, siis on oht, et pohiaktsiondr Kuritarvitab oma
domineerivat positsiooni; 2) mittekaubeldavate aktsiate madala likviidsuse tottu on
vihemusaktsioniridel viga raske, kui mitte vdimatu saada oma aktsiate eest diglast hinda;**
3) kui enamusaktsiondr kuritarvitab oma kontrollivat positsiooni &ritihingus, eirates

vihemusaktsioniri huve. 2%

Autori hinnangul moodustavad sell-out ja squeeze-out aktsionédride diguste siisteemis iihtse
terviku — esimene aitab kaitsta vdhemusaktsiondre juhul, kui nad soovivad aktsiaseltsist

véljuda, teine jéllegi pohiaktsionéri, kui viimane soovib minna {iile thingu ainujuhtimisele.

Samas tuleb seadusandjal et sell-out instituudi sisseviimisel lahendada mitmeid probleeme.
Niiteks véadrtpaberidiguses on sell-out ajaliselt seotud konkreetselt iilevotmispakkumisega,
kuid mis tingimustel voiks Sell-out digus tekkida iihingudiguses?”®? Samuti voib see
regulatsioon osutuda liialt koormavaks enamusaktsiondrile, kui viimane ei soovi aktsiaid

omandada®®,

Pohjalikumalt on sell-out instituudi sisseviimist Eesti ithingudigusesse juba analiitisinud K.J.
Paadam,?®* aastal 2008. Autori arvates tuleks selle instituudi sisseviimist tdsiselt kaaluda, et
eri aktsiondride digused oleks Eestis paremini tasakaalus, kuid kahtlemata vajab see eelnevalt

pohjalikumat analiiiisi, mida kiesoleva t60 maht ei voimalda.

2% A Babak, Ik. 10-11.
201 Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids.

202 yt. K.J. Paadam, Aktsiate iileandmine Eesti driiihingudiguses, 1k. 40
2 bid, Ik. 32

204 K J. Paadam, Aktsiate iileandmine Eesti riithingudiguses. Magistritod. 2008.
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Kokkuvote

Kéesoleva magistritod eesmargiks oli vordleva Gigusteaduse metoodikatele tuginedes vélja
selgitada, kas kehtivas Oiguses sétestatud kiinnise ja kvooruminduded iihingudigusliku
vihemusaktsiondride aktsiate lilevotmise otsustamisel on sobivad ning asjakohased. T60
hiipoteesiks oli, et lildkoosoleku kvoorumindue aktsiate iilevotmisel rahalise hiivitise eest
driseadustikus ei ole kuigi tohus erimeelsuste lahendamisel, juhul, kui pdhiaktsiondrile ei
kuulu piisavalt suur osa aktsiatest, et lilevOtmise otsus ilma vidhemusaktsionéride toetuseta
vastu voOtta. Samuti ei taga kehtiv regulatsioon ka pdohiaktsiondri ning {ldist huvi
majandusliku efektiivsuse suurendamisel, kuna ei voimalda teatud asjaolude kokkulangemisel
pohiaktsiondril minna iile aktsiaseltsi ainujuhtimisele. Alamhiipoteesiks oli, et ithingudiguslik
tilevotmine oleks efektiivsem reguleerida sarnaselt Saksamaaga selliselt, et iilevotmise
kiinnise ja otsustamiseks vajaliku kvoorumi saavutamiseks vajalik hédlteenamus oleks
tihtlustatud kas 90% vd&1 95% tasemel. Squeeze-out instituudi eesmérkide analiitisimisel ning
vordlemisel Saksamaa antud sétete eesmarkidega joudis kdesoleva magistritoo autor jirgmiste

jéreldusteni.

1.  Squeeze-out regulatsiooni pdhiliseks eesmérgiks on eelkoige iildise huvi objektiks oleva
majandusliku efektiivsuse tagamine, korvaleesmirgiks aga vihemusaktsionéride kaitse
ning pohiaktsiondride huvide vahelise tasakaalu saavutamine.

2.  Eestis kehtiv squeeze-out regulatsioon on vastuoluline ning see vastuolu seisneb selles,
et alla 95% aktsiatest omav pdhiaktsiondr peab squeeze-out teostamiseks saavutama
tildkoosolekul ka vihemusaktsiondride poolthddled, kuigi squeeze-out on olemuslikult
omandi omaniku ndusolekuta vddrandamine, mis eelduslikult ei vaja omaniku
ndusolekut.

3. Uhingudigusliku iilevotmise puhul tuleb kiinnise ja kvoorumi ndue iihtlustada. Autori
hinnangul tuleks kas alandada tilevotmise diguse tekkimiseks vajalikku kvooruminduet
90%-ni aktsiatega esindatud hailtest voi tdsta tilevotmise kiinnist 95%-ni ja samaaegselt
anda vihemusaktsionéridele teatavad digused ettevotte juhtimises osaleda juba vihemalt

5% osaluse korral. Tdna seadusesse kirjutatud mehhanism ei to6ta — Kui
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pohiaktsiondrile on seadusandja loonud vdimaluse, et 90 % kiinnise puhul saab taotleda
viahemusaktsiondride aktsiate tiilevotmist, kehtestades otsuse vastuvotmiseks 95%
hiilteenamuse ndue, muutub esialgu lubatud voimaluse realiseerimine sdltuvaks
sisuliselt ilma mingite otsustamisdigusteta vihemusaktsiondri tahtest, seda koigi nende
pOhiaktsiondride seisukohast, kellele kuulub alla 95% aktsiatest.

4.  Kvoorumindude langetamise kasuks 90% tasemele on autori arvates monevorra rohkem
argumente, kui kiinnise tdstmise kasuks 95% tasemele. Kui 90% kiinnise poolt riédgib
lihtsus (sh vastavus tdnaste vdahemusotsustusdiguste tekkimiseks vajaliku osalusega),
vastavus teiste iilevotmise vormide kiinnisega, soodne moju investeerimiskliimale,
“skeemitamise” vdimaluse védhenemine jne, Siis 95% on jdllegi parem valik
vihemusaktsioniride kaitse aspektist — samas eeldaks see aga ka vihemusaktsiondride
Oiguste paketi iile vaatamist tervikuna. Loppkokkuvottes on tegemist seadusandja
oiguspoliitiliste valikute kiisimusega.

5. Aktsiondride diguste hierarhia tuleks Eestis korrastada selliselt, et seal, kus 10ppevad
vihemusaktsiondride  vdhemusotsustusdigused,  algab  pohiaktsiondri  digus
tihingudiguslikuks iilevotmiseks. Selliselt ei teki tdnase regulatsiooni voimaldatavat
olukorda, 2®® kus eksisteerib vahemusaktsiondre, kelle aktsiaid ei saa nende tahte
vastaselt iile votta, kuid kellel puudub samal ajal Gigus ja voimalus osaleda seltsi
juhtimises.

6.  Kiinnise ja kvoorumi nduete {ihtlustamine on vajalik ka investeerimiskliima soodsamaks
muutmiseks. Eesti kui vilisinvesteeringutest sdltuva véikeriigi huvides on lihtne, selge
ning investorisdbralik squeeze-out regulatsioon viga oluline.

7. Eesti tolgendus digustatud huvi osas, mis peab squeeze-out instituudi eeldusena tdidetud
olema, et tagada squeeze-out diguse pdhiseaduspérasus, on vastandlik. Kui Saksamaal
on leitud, et digustatud huvi tdendamiseks eraldi pohjendust pole vaja, sest see on
eelduslik ja lilevotmise soov on omandidiguse ees lilimuslik ja igati posititvne néhtus,
siis Eestis seevastu on leitud, et kuna pdhiaktsioniril pole mingit pohjendust vaja, siis
peaks kehtestama kdrgema kvoorumindude ning iilevotmisega peavad teatud juhul
olema ndus ka osa vidhemusaktsiondridest. Ehk Eesti seadusandja iitleb, et
poOhiaktsiondri huvi on pigem negatiivse varjundiga, mida tuleb piirata. Autori arvates

on seesugune tolgendus ebadige.

2% Mbeldud on juhtu, kus pohiaktsiondril on ile 90% kuid alla 95% aktsiatest. Sel juhul saavad
vihemusaktsiondrid kiill blokeerida squeeze-out-i, kuid neil puudub vdimalus osaleda seltsi juhtimises, kuna

vihemusotsustusoigused tekivad aktsiondridel, kellel on vdhemalt 10% osalus.
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10.

11.

Uhingudigusliku iilevdtmise diguslik konstruktsioon, mille kiinnisendue on 90% ning
kvoorumindue samal ajal 95% on harukordne ning seda ei kohta {ihegi teise vaadeldud
Euroopa Liidu riigi diguses.

Uhingudiguslik iilevotmine vdib Eestis 10ppeda patiseisuga. Eestis on paraku
seadustatud olukord, kus tilevdtmise digus tekib pohiaktsionaril kiill juba 90% enamuse
olemasolu korral, kuid squeeze-out digust saab teostada alles 95% kvoorumindude
taitmise korral. See vOib autori hinnangul tekitada patiseisu, kus 5-9,99% osalust omav
vahemusaktsiondr(id) ei oma praktiliselt voimalust ettevotte juhtimises osaleda (kuna
neil puuduvad muud vdhemusotsustusdigused), kuid pohiaktsiondr ei saa aktsiaid
rahalise hiivitise eest tihepoolselt iile votta, kui vihemusaktsiondr ei pea pdhiaktsionari
aktsiate eest pakutud hinda piisavalt diglaseks voi talle lihtsalt aktsiate iilevotmine ei
sobi. Selline olukord on autori hinnangul teravas vastuolus sitete eesmérgiga, mis seab
esiplaanile iildise huvi rahuldamise 14dbi majandusliku efektiivsuse suurendamise.

Autori hinnangul ei ole driseadustikus sétestatud {ihingudigusliku iilevotmise kvoorumi-
ja kiinnisenduete erinevus kooskolas Kontinentaal-Euroopa ja kitsamalt Saksamaa
regulatsiooniga, aga ka Eestis sétestatud teist liiki {ilevotmiste — véartpaberidigusliku ja
tthinemisdigusliku lilevotmise — sitetega.

Eesti vihemusaktsiondride ,,absoluutne® vihemus on ebaselge. Seadusandja on Eestis
pidanud vajalikuks anda kokku iile 5% osalust omavatele vdhemusaktsioonéridele
oiguse blokeerida voimalus neid ithingust diglase hiivitise eest vélistada, kuid samas ei
ole pidanud wvajalikuks anda neile Oigust osaleda {iihingu juhtimises, kuna
viahemusotsustusdigused algavad alles iile 10% osalusest. Selline blokeerimine
voimaldab  iiksnes vdhemusaktsiondridel survestada pohiaktsiondri maksma
iilevoetavate aktsiate eest korgemat hinda kuid ei taga vdhemusaktsiondrile odigust
mojutada muul viisil ettevotte juhtimist. Vorreldes Saksamaaga on see fundamentaalne
erinevus — kui Saksamaal leitakse, et viikese vihemuse viljatdrjumine on igati sobilik,
siis Eestis on lile 5% aktsiatest omava vihemuse e. teatava osa finantsinvestorite huvi
eelistatud pohiaktsiondri huvile, mis suurendab majanduslikku efektiivsust ja seeldbi
teenib ka {ldist huvi. Saksamaal on vidhemusaktsiondride aktsiate iilevotmine
voimaldatud nende aktsionéride osas, kes on nn “absoluutne” vihemus, kellel puuduvad
vahemusotsustusdigused, kes asuvad aktsiondride Oiguste hierarhias kdige madalamal
tasemel, kellel puudub huvi ja vdimalus iihingu juhtimises osaleda ning kelle huvi
aktsiaseltsi vastu loetakse olevat peamiselt rahalist laadi. Selliseks piiriks on Saksamaal
oiguspoliitilise otsusena seatud olukord, kus pdhiaktsioniril on vihemalt 95% aktsiatest

ning ilejddnutel alla 5%. Euroopa Liidus tervikuna jaib see piir vahemikku 90-95%.
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Seega Saksamaal on squeeze-out diguse kiinnis selgelt seotud vihemusotsustusdiguste
tekkimise kiinnisega (kus tliks digus 10ppeb seal teine algab).

12. Kuna iihingudiguslik iilevdtmine on kehtiva seaduse alusel teatud juhtudel teostamatu,
minnakse sellest praktikas ,,mo6da‘“ ohtliku skeemi abil, kus korraldatakse kunstlikult
ettevotte iilevotmine, et saaks iihingudigusliku iilevotmise asemel kasutada hoopis
tilevotmisdiguslikku {ilevotmist, mille kvoorumindue on kiinnisendudega iihtne 90%.
Sellise skeemiga pole kaitstud vdhemusaktsiondride oigused ning lisaks on oht, et
kahjustada saab enim kaitstud isik — aktsiaselts.

13. Uheks oluliseks erinevuseks Eesti ja Saksamaa squeeze-out regulatsioonide vahel on ka
asjaolu, et kui Eestis on iihingudigusliku iilevotmise teoks saamine seatud soltuvusse
tildkoosoleku otsusest, siis Saksamaal on see ainult ja ainult seotud pdhiaktsionéri
osaluse suurusega iildkoosoleku toimumise hetkel. Uldkoosoleku otsus ise loetakse
vastu vdletuks juba lihthdélteenamusega. Kui iilevotmine oli Jiguspdrane, siis
viahemusaktsiondridel puudub Saksamaal voimalus iilevotmist tagasi liikkata, kui vajalik
osalus on pdhiaktsiondril koos. Voib 0Oelda, et erinevalt Eestist on Saksamaal
tthingudigusliku iilevotmise sdtted eelkdige moeldud eranddigusena
vihemusaktsionéride oigustele ning peavad kaitsma pOhiaktsionari
vihemuskatsioniri(de) vdimalike kuritarvituste vastu. Saksamaal on squeeze-out
instituudi peamiseks vidhemusaktsiondride Oigusi tagavaks komponendiks Oiglase
hiivitise maksmise ndue.

14. Eri aktsiondride diguste parema tasakaalu huvides tuleks Eestis pohjalikult kaaluda sell-
out instituudi sisseviimist tthingudigusesse, mis on omamoodi vastukaaluks squeeze-out
instituudile, kuid kahtlemata vajab see mahukas teema eelnevalt sedavord pohjalikku

analiilisi, mida kdesoleva t06 maht ei voimalda.

Too hiipotees on leidnud kinnitust, et vihemusaktsionéride aktsiate iilevotmisel seaduses
satestatud hiélteenamusndouded ei ole eesmadrgipdrased. Eesti ithingudiguses sdtestatud
squeeze-out regulatsioon on ebadnnestunud ning vajab lihtsustamist. Ka alamhiipotees leidis
Kinnitust, Regulatsiooni efektiivsemaks muutmisel tuleks autori hinnangul ldhtuda Saksa
oigusest ning korrastada aktsiondride Oiguste siisteem selliselt, et sel kus asub
tthingudigusliku {ilevotmise diguse tekkimise kiinnis ja kvoorum, seal Idppevad

vihemusaktsiondride vihemusotsustusdigused.

Autor teeb ettepaneku alandada AS §3637 sitestatud kvooruminduete 90%-ni: “Uldkoosoleku
otsus vahemusaktsionédridele kuuluvate aktsiate lilevotmise kohta on vastu voetud, kui selle

poolt on antud vdhemalt 9/10 aktsiatega esindatud hailtest.”

61



Kahtlemata voib oelda, et vihemus- ja enamusaktsiondride diguste vahekord vajaks Eesti
oiguses ka tervikuna ajakohastamist. Mainigem siin muuhulgas audiitorkontrolli vajalikkust
tilevotmisaruande kontrollimisel ithingudigusliku iilevotmisprotsessi kdigus,
viahemusaktsionéride sell-out digust ja dividendidigust aga ka teabedigust ja erikontrolli. Kuid

jadgu need probleemid edasise uurimist6o objektiks.
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The purpose of minority shareholders squeeze-out voting

requirements in Estonian company law.

(Haélteenamusenduete eesmargipérasus tihingudiguslikul vihemusaktsionéride aktsiate

iilevotmisel rahalise hiivitise eest)

Summary

The research problem of the master’s thesis is, whether the existing threshold and voting rules
in Estonian company law squeeze-out regulation are the best solution for protecting the

conflicting interests of majority and minority shareholders and the public.

The aim of the master’s thesis was to determine, using comparative law approach, whether the
threshold and voting rules for the Estonian company law squeeze-out regulation are suitable

and appropriate.

The problem is very topical. Although there are a lot of problems with minority protection in
Estonia, there are also some situations where majority must be protected from abuse by the
minority. One of those cases is the main reasoning for the squeeze-out institute. For the
greater good, majority shareholders should have right to squeeze-out minority to achieve
higher efficiency. In such a case the interest of majority prevails over the minority ownership
rights.

Earlier researches have repeatedly found that the squeeze-out of the minority shareholders for
cash compensation is not unconstitutional. Various courts of European Union Member States,
have ruled that such a fundamental right of absolute majority shareholders is fully lawful and
legitimate. European Union legislation and documents, published during the development
process of the legislation, shows that the squeeze-out for cash compensation has become a
common practice in the European Union's legal space. It also shows that the squeeze-out
regulation aims in particular public interest in ensuring the efficiency of the economy, as the

secondary goal is to achieve a balance between the protection of minority shareholders and
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interests of the principal. However, it is clear that the presence of majority shareholder and
minority shareholders’ inevitably creates the conditions and opportunities for conflict of
interest. The source for such a conflict of interest is no doubt also the determination of fair

compensation for the squeeze-out.

According to Estonian legislation, § 363" sub 1 of the Estonian Commercial Code sets that,
“Based on the application of a shareholder whose shares represent at least 9/10 of the share
capital of a public limited company (majority shareholder), the general meeting of
shareholders may decide in favour of the shares belonging to the remaining shareholders of
the public limited company (minority shareholders) being taken over by the majority
shareholder in return for fair monetary compensation.” In addition § 363" sub 1 sets that “A
resolution on the takeover of shares belonging to minority shareholders shall be adopted if at

least 95/100 of the votes represented by shares are in favour.”

The hypothesis is that the voting rules of the general meeting for squeeze-out right in the
Estonian Commercial Code are not very effective in resolving disagreements, if the majority
shareholder does not own a sufficiently large part of the shares, to adopt the squeeze-out
decision without support of minority shareholders. The effective regulation also does not
provide sufficient fulfilment of public interest in economic efficiency, since it is impossible in
certain circumstances, for the majority shareholder to achieve the sole control over the public

limited company.

The sub-hypothesis is that it would be more reasonable to regulate the squeeze-out in
Commercial Code similarly with Germany, in such a way that the squeeze-out threshold and
required votes in favour of the resolution would be harmonized at the same either 90% or
95% level. Other minority decision-making rights should also be fixed at the same level, so
that where the decision-making rights of the minority end, there begins the majority

shareholders right to achieve the sole control.

It was found that Estonia has unfortunately legitimized a situation, where the majority
shareholder holds more than 90% but less than 95% of the shares, the squeeze-out right can be
exercised only in compliance with the acceptance of the minority. This can in the author's
opinion, lead to a stalemate, where 5 to 9.99% interest, who have practically no possibility to
participate in the company's management (because they have no other minority decision-
making rights), can still block the squeeze-out. Therefore a squeeze-out that is by definition
supposed to be a transfer of ownership of the shares without the consent of the minority
shareholder becomes dependant on the will of minority shareholders. This situation is in stark
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contrast, in the author's opinion, with the purpose of the provisions, which gives priority to the

public interest to increase of economic efficiency instead of minority ownership rights.

Estonian law was compared with the German law and it was found that the squeeze-out is

essentially the main shareholder’s special right to gain the full control over the company.

The legislator has considered it necessary to provide the minority shareholders of over 5%
stake the right to block the squeeze-out, but it does not find it necessary to give them the right
to participate in corporate governance because minority rights in the decision-making begin of
more than 10% stake. This blocking will only allow minority shareholders to put pressure on
the majority shareholder to gain higher price for the shares, but does not guarantee the right of
the minority shareholders to affect the company's management in any other way whatsoever.
Compared with Germany, it is a fundamental difference - in Germany, the interest of a small
minority holding a 5% stake is considered less relevant than the interest majority shareholder,
who will help to increase the economic efficiency and thus serves the public interest. In
Germany, the squeeze-out of minority shareholders, who lack the minority decision-making
rights, who on the lower level in the hierarchy of shareholder rights, with no interest and the
possibility to participate in the company management, and whose interest in the joint-stock
company is considered to be primarily of a financial nature, is considered as completely
acceptable. A 5% stake, that defines this irrelevant minority, is chosen simply as a policy
measure. In the EU as a whole, it will limit within the range of 5-10%. Thus, in Germany the
squeeze-out threshold is clearly linked to the minority decision-making rights threshold (when
one right ends the other begins). Given that the Estonian law follows the continental European
and in the narrower sense the German legal tradition, it would be reasonable to simplify and
harmonize squeeze-out process in Estonia and adopt necessary changes to ensure that
squeeze-out threshold, voting rules and minority shareholder rights all start in the same level.

Whether it is a 90% or 95% threshold, is a matter of legal policy choice.

It also does not make sense that an institute that is essentially a transfer of ownership without
the consent of the owner requires ... consent of the owner in case the majority shareholder

does not hold at least 95% stake.

Where to set the limit, where a minority shareholder is small enough, to lose legitimately
ownership right in favour of the public interest, is a complex issue of philosophy of law and

legal policy.

For the 90% threshold is speaking simplicity (including compliance with today's decision-

making powers of minority shareholders), similarity with other forms of squeeze-out, a
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positive impact on the investment climate, opportunity to reduce misuse or abuse of legal
norms etc. Then again, for the 95% is the minority shareholder protection aspect - at the same
time, this would require the complete review of the minority shareholders' rights package.

Additionally, the unification of threshold and the quorum is necessary for the sake of
investment climate in the country, and improving the competitiveness of the legal
environment. Estonia as a small country, dependent on foreign direct investment needs a

clear, simple and investor-friendly squeeze-out regulation.

As a result, the reader has learned that squeeze-out regulation in Estonian Company Code

does not serve its purpose and needs to be simplified.

The author proposes to lower the quorum requirement set out in the Commercial Code §3637
sub 1 to 90%: "A resolution on the takeover of shares belonging to minority shareholders

shall be adopted if at least 9/10 of the votes represented by shares are in favour".

Without a doubt, we can say that the relationship between minority and majority shareholders'
rights would need modernization in Estonia. And there are several problems that could be
subject to a further research, among others the introduction of sell-out rights, minority

shareholder’s right to dividend, auditing requirement for takeover report etc.
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