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SISSEJUHATUS

Osatihingu osanikevahelised suhted pohinevad eelkdige vastastikusel austusel ja usaldusel.
Juhul, kui enamusosanik kasutab oma digusi hea usu pohimdtte kohaselt, tagab see osanike
huvide tasakaalu ning suurendab iihingu otsuste tdhusust. Samas kontsentreeritud kontroll vdib
anda enamusosanikule vdimaluse oma diguste kuritarvitamiseks. Keeruline ldbisaamine ja
osanike erimeelsused voivad viia olukorrani, kus edaspidine koost6é osutub vdimatuks.
Seetdttu otsivad riigid uusi lahendusi vihemuosanike tdhusamaks kaitsmiseks. Uks vdimalus
selleks on véljumisdiguse instituudi loomine. Seejuures tuleks vihemusosanike kaitse
probleemi vaadelda laiemalt, kui vaid diguslikku kiisimust. Tuleb mdista, et vihemusosanike
diguskaitsel on suurem mdju majandusele ja ettevotluskeskkonnale. Teadusuuringud viitavad,
et efektiivsem osanike kaitse teeb investeeringud aktraktiivsemaks, tdstab ithingu véartust ja
turgutab nonda finantsturgude arengut.' Seetdttu riikides, kus osanike igusi kaitstakse
paremini, on investorid valmis ka osaluse eest rohkem maksma, sest nad teavad, et nende

investeeringule on tagatud tohus kaitse seadusandja poolt.

Viikeosanike huve saab riivata mitmel viisil. Néditeks vdib enamusosanik muuta pdohikirja,
omastada ithingu vara, eemaldada osanikke juhtkonnast, keelduda teabe jagamisest voi votta
vélja suuri juhtimistasusid dividendide jaotamise asemel. Vdhemusosanikele on kiill seadusega
tagatud erinevad meetmed oiguste kaitseks, kuid kahjuks ei pruugi need olla pikas perspektiivis
jatkusuutlikud, sest miski ei taga seda, et enamusosanik ei jatka oma diguste kuritarvitamist ka
tulevikus. Lisaks on diguskirjanduses viidatud enamusosanike kalduvusele “kurnata” osanikke
ning nad seejirel odavalt vilja osta, sest nende ressursid on otsas.” Uldiselt pole osanikel
vOimalust istuda aastaid nd kinni tihingus, kus neil on vdimatu oma investeeringu pealt
mingitki véértust realiseerida. Tulenevalt sellest on otsitud alternatiivset ja kiiret lahendust, mis

voimaldaks kinni jidnud osanikel oma osalust likviidseks muuta.

Eelkdige kerkivad sellised lahkhelid ja vajadus valjumisdiguse jarele esile nn suletud iihingutes
(ingl.k. closely held company, closed corporation). Tegemist pole turul noteeritud ithinguga
ning osalused kuuluvad tavaliselt vidikesele osanike ringile, tihtipeale ka peredele.

Oiguskirjanduses tuuakse vilja, et sellistes {ihingutes on juhatuse vdi ndukogu liikkmed sageli

'R. la Porta et al. Investor Protection and Corporate Governance. - Journal of Financial Economics 58, 2000, p.
16.
* Q. Wang. Exit Remedies for Minority Shareholders in Close Companies. Kluwer, 2011, p. 3.



samaaegselt ka osanikud.’ Eestis on sellisteks ithinguteks digusliku vormi jargi osaithingud ja
aktsiaseltsid, mille aktsiad pole borsil noteeritud. On mitmeid pdhjuseid, miks
vihemusosanikud vdivad suletud iihingus sattuda ndrka positsiooni. Uks téhtsamaid tegureid
on aktiivse turu puudumine. Noteeritud {ihingu aktsiondr, kes pole juhtkonna otsustega rahul,
saab oma osaluse miiiia borsil ja taastada oma investeeringu véirtuse. Oiguskirjanduses ollakse
seisukohal, et voimalus muuta oma osalus likviidseks kaitseb noteeritud ithingu investoreid
kontrolli omavate isikute pahatahtlikust kiitumisest.* Samuti pole noteeritud ithingu omanikud
samaaegselt ka juhatuse liikmed, nagu seda on tihti suletud iihingutes. Oiguskirjanduses
tuuakse vélja, et selline omandi ja juhtimise lahusus vdhendab juhtkonna vdimalikku
omakasupiitidlikkust ega luba votta vastu otsuseid, mis toetaksid eelkdige nende huve, riivates

vihemusosanikke.’

Viljumisoiguse all mdistetakse osaniku digust miiiia oma osalus ithingule vai kaasosanikele
oiglase hiivitise eest. Osanike véljaastumisdigused on olulised mitmel pdhjusel. Esiteks
voimaldab véljumine muuta oma investeeringu likviidseks ja taastada investeeritud kapitali
véartuse. Teiseks, osanike véljumise voimalus diglase hiivitise eest toimib ennetava meetmena
ning hoiab juhte tagasi tegutsemast viisil, mis kahjustaks osanike huve. Oiguskirjanduses
tuuakse vilja, et ilma viljaastumisdiguseta on osaniku investeeritud kapital lukustatud
médramata ajaks ning osanikul puudub lootus investeeringu tasuvuse realiseerimiseks.’
Teadusuuringutes margitakse, et enamusosanik saab kapitali kasutada oma drandgemise jargi
ning rohuv kditumine voib jouda vdhemusosaniku investeeringu “konfiskeerimiseni”, kui
osanikule pole tagatud viljumismehhanismid.” Kolmandaks on véljumisdigusel oluline roll
ithingu majandusliku jatkusuutlikkuse seisukohast. Pidevad kohtuvaidlused ja konfliktid ei aita

ithingul kasvada ja voivad olla takistuseks véljastpoolt kapitali kaasamisel.

Eestis puudub kohtupraktika osaniku véljumisdiguse kohta. See voib viia eksliku arusaamani,
et probleemi ei eksisteerigi. Kiesolev tuleneb eelkdige asjaolust, et Ariseadustikus puudub

véljumisdiguse regulatsioon, mistdttu sitamaani pole proovitud realiseerida iihingust viljumist

’ S. K. Miller. Minority Shareholder Oppression in the Private Company in the European Community: A
Comparative Analysis of the German, United Kingdom, and French Close Corporation Problem. - Cornell
International Law Journal, Vol. 30, Iss. 2, 1997, p. 383.

* D. K. Moll. Minority Oppression & the Limited Liability Company: Learning (or Not) from Close Corporation
History. - Wake Forest Law Review, 2005, pp. 897-898.

> S. K. Miller (1997), p. 386.

% C. W. Murdock. Evolution of Effective Remedies for Minority Shareholders and Its Impact upon Valuation of
Minority Shares. - Notre Dame Law Review, Vol. 65; Iss. 3, June 1999, p. 447.

"D. K. Moll (2005), p. 896.



14bi kohtu. Kiill aga on Eestis esinenud juhtumeid, kus vihemusosanike digusi on riivatud ning
viidatud nende ndrgale positsioonile ithingus.® Ka Maailmapanga poolt koostatud uuringus
antakse osanike kaitse tdhususele Eestis vaid 79. koht, mis on oluliselt madalam kui kdigis
lahiriikides.” Vordluseks saab samast raportist vilja tuua 4ri alustamise kategooria, kus Eesti
hoiab 14. kohta voi kinnisvara registreermist, kus Eestile on antud lausa 6. koht 190 riigi
vordluses.'” Kuigi Riigikohus on viidanud vihemusosanike ndrgale iguskaitsele ning
vajadusele seda tiiendavalt reguleerida,'' leidub ka seisukohti, mille kohaselt ei peaks
vihemusosanikele digusi juurde andma. Naiteks on diguskantsler védlja toonud, et vdikeosanik
peab olema teadlik sellest, et investeerimisotsus on dririsk ning osanikul on alati voimalik oma
osalus Giglase turuhinna eest maha miiiia."> Oiguskantsleri hinnangul pole seadusandja
iilesandeks tagada, et vihemusosalusele leiduks ostja vdi et ostja oleks valmis osaluse eest

maksma vihemusosaniku poolt oodatavat hinda."

Samas, isegi kui vahemusosanik leiaks potentsiaalseid investoreid véljastpoolt, tuleb arvestada
karmi reaalsusega, et vdhemusosaniku positsioon suletud tihingus ei édrata erilist huvi.
Teaduskirjanduses tuuakse vilja, et vdhemusosanikul puudub piisav hddledigus iihingu
tegevuse kontrollimiseks, tema osalus pole likviidne ja seetdottu on vilisinvestorite huvi
vihemusosaluse vastu tunduvalt viiksem kui seda on kontrolli omava osaluse puhul.'* Riigi
iildine digusruum ja vdhemusosanike kaitse tdhusus mojutab vdhemusosaluse atraktiivsust
veelgi. Kui tithingul on lisaks maine, mis viitab enamuse pahatahtlikule kéitumisele, on
vihemuseosaluse véirtus veelgi vdiksem. Seega piilidlus péddseda kontrolliva osaniku
pahatahtlikust kditumisest ning miilia oma osalus, ei pruugi osutuda vdhemusosanikule
toendoliselt edukaks. Potentsiaalseks ostjaks voib olla vaid rohuv enamusosanik ise, kes aga

suure tdeniosusega ei soovi diglast hinda maksta. Oiguskirjanduses on joutud jirelduseni, et

¥ Niiteks RKTKo 3-2-1-89-14; RKTOm 3-2-1-158-15; RKPJKm 3-4-1-34-15.

? Protecting Minority Investors. Estonia. - Doing Business ranking. The World Bank, 2020.-

https://www.doingbusiness.org/en/data/exploreeconomies/estonia# DB _pi (27.04.2021). Vordluseks nt Lati 45.,

%}eedu 37., Soome 61., Saksamaa 61., Uhendkuningriigid 7. ja Belgia 45. koht osanike diguskaitse tagamises.
1bid.

'"'Nt A. Vutt. Dividend Payments and Protection of Minority Shareholders. - Juridica International 2009 X VI pp.

135-140; RKTKo 3-2-1-89-14, p 27 .

2 Oiguskantsleri arvamus pohiseaduslikkuse jirelevalve asjas nr 3-4-1-34-15. Tallinn, Oiguskantsleri kantselei,

2016. - https://static-pdf.aripaev.ece/ ZFRzLFisX1TL52rae9Jix FEDg.pdf (27.04.2021). Kuigi &iguskantsler

radgib aktsiondridest, on sama kontseptsioon aktuaalne ka osanike puhul.

" Samas.

'*'J. D. Emory. The Role of Discounts in Determining “Fair Value” Under Wisconsin’s Dissenters’ Rights

Statutes: The Case for Discounts. - Wisconis Law Review, 1999, p. 1160.




aktiivse turu puudumine sellist sorti osaluse jaoks ning ndrk positsioon tihingus saboteerib koik

miitigiks tehtavad jdupingutused."
Kéesoleva magistritdo kirjutamisel on autor ldhtunud jargmistest hiipoteesidest:

1) Osaniku véljumisdigusega on voimalik lahendada enamus- ja vihemusosaniku vahel
tekkinud konfliktiolukordi.
2) Viljaastumise puhul makstav diglane hiivitis katab osanikule tekitatud kahju.

3) Eesti viljaastumise regulatsioon saaks pdhineda Belgia kontseptsioonil.

Tulenevalt eelnevast on t60 eesmirgiks selgitada vélja, milline on véljumisdiguste
kontspetsioon common law ja Mandri-Euroopa digussiisteemiga riikides; kas ja millised on
nende odigussiisteemide erinevused, eelised ja puudused viljumisdiguse mojuva pdhjuse
médratlemises; kas diglase hiivitise midramisel voetakse arvesse hiipoteetiliselt hiivitatavat
kahju ning kas eelneva pohjal voib vélja tuua, milline saaks olla optimaalseim véljumisdiguse

mudel Eesti digusruumis.

Kuigi véljumisdiguste liikke on erinevaid, keskendub autor kéesolevas t60s eelkdige
rOhumisvastase kditumise abindule ehk véljaastumisele, mida osanik saab rakendada mojuval
pohjusel, kui tema digusi riivatakse enamusosaniku poolt. Antud t66s analiiiisitakse seadusest
tulenevaid Gigusi, autor ei analiilisi ega médratle lepingulisi viljumisdigusi. T60s kisitletakse
vihemusosanikena neid osanikke, kelle osa esindab vdhem kui 50% osakapitalist ning
enamusosanikena kontrolli omavaid osanikke, kelle osa esindab iile 50%. Autor ei kasitle eraldi
vihemusaktsionire, kuna aktsiaseltsidele ei saa rakendada véljaastumisdigust sellisel kujul,
vaid vilismaises praktikas on selleks kujunenud sell-out instituut.'® Samuti ei kisitle autor
osaniku véljaarvamise digusi, kuid teema edasiarendamise suundadeks saavad olla nii sell-out,

kui ka osaniku véljaarvamise diguslike kontseptsioonide analiilisimine.

Osaniku viljumisdigust {ihingust on analiiiisinud varem M. Moor ja U. Volens."” Samuti on

sarnasel teemal kirjutatud magistritoé K. Kasepalu poolt.'® Varasemates uurimustes pole
] g p p p

¥ D. K. Moll (2005), pp. 898-899.

'® C. Van der Elst et al. Balancing the Interests of Minority and Majority Shareholders: a Comparative Analysis
of Squeeze-out and Sell-out Rights. - European Company and Financial Law Review, Vol. 4, 2009, pp. 391-439.
" M. Moor, U. Volens. Kas osanikul on igus osaiihingust vilja astuda ja nduda oma osa eest iihingult hiivitist?.-
Juridica 2012, nr 10, 1k-d 752-767.

' K. Kasepalu. Vihemusosaniku osaiihingust viljumine enamusosaniku positsiooni kuritarvitamise korral ja
véljumisel tasutav hiivitis. Magisrit66. Juhendaja Andres Vutt. Tartu: Tartu iilikool 2017.



iiksikasjalikumalt kasitletud enamusosaniku tegevusi, mida saab lugeda positsiooni
kuritarvitamisena ning mida saab vihemusosanik kasutada véljumisdiguse mdjuva pdhjusena.
Samuti pole késitletud detailselt aspekte, mis voivad mdjutada vihemusosanikule makstava
hiivitise suurust. Niiteks, kas peaks olema lisatud kahju hiivitis, rakenduma allahindlused ning
millist ajahetke vairtuse kindlaksmédramisel tuleks votta aluseks. Lisaks on analiilisimata
jdetud, kuidas antud diguskaitsevahend voOib sobituda derivatiivndudega ning milline

kontseptsioon sobiks kdige paremini Eesti digusruumi.

Varasemad analiilisid toetuvad eelkdige Saksa oOigusele ja kohtupraktikale. Viljumisdigusi
erinevate riikide raames on kompaktselt vilja toodud Uhingudiguse revisjonis."” Autori
hinnangul ei piisa antud teema puhul vaid Mandri-Euroopa digussiisteemil pohinevate riikide
analliiisimisest, vaid tédhelepanu tuleks poorata ka common law riikidele. Kéesolev on oluline,
kuna osanike véljumisdigus toetub suuresti kohtupretsedentidele ka tsiviilkohtumenetlusega
riikides. Kahjuks vdib Mandri-Euroopa digussiisteemiga riikides jadda kohtupraktika norgaks,
mistottu tuleb nididete saamiseks poorduda common law taustaga riikide poole, kus
kohtupraktika antud kiisimuses on podhjapanev ja arenenud. See omakorda annab parema
iilevaate, millistes olukordades vaidlused tekivad, millist olukorda peetakse vihemusosanikele
kahjustavaks ning millised raskused vdivad kohtunikke nende konfliktide lahendamisel tabada.
Sarnast kisitlust saab leida ka vilismaises teaduskirjanduses.”> Common law riikidest votab
autor aluseks USA ja Uhendkuningriigi ning paralleelselt analiiiisib Mandri-Euroopa
digussiisteemiga riikidest Saksamaad ja Belgiat. Autor mirgib, et Uhendkuningriigis puudub
mdiste osatihing ja selle asemel on aktsiaseltsid ja vastavalt sellele ka aktsionérid, siis t66

arusaadavuse ja iihtsuse mottes kasutatakse siiski termineid {ihing ja osanik.

Tegemist on teoreetilise uurimusega ning jareldusteni jdudmiseks on kasutatud analiiiitilist ja
vordlevat uurimismeetodit. Kuivord Eesti &riseadustikus puudub regulatsioon osaniku
véljumise kohta, on aluseks vdetud Uhendkuningriikide, USA, Saksamaa ja Belgia
kohtupraktikas ning teadusartiklites vélja toodud seisukohad ja iildpohimdtted. Vordlev

meetod annab omakorda parema iilevaate, millised on erinevate riikide viljumisdiguse

19 Uhingudiguse revisjon, analiilis — kontseptsioon, Tallinn, Justiitsministeerium, 2018, lk-d 721-729.-

https://www.just.ee/sites/www.just.ee/files/uhinguoiguse revisjoni analuus-kontseptsioon.pdf (27.04.2021).
*0 Naiteks Saksamaa ja USA vordlus antud kiisimuses: H. T. Scogin Jr. Withdrawal and Expulsion in Germany:
A comparative Perspective on the “Close Corporation Problem”. - Michigan Journal of International Law, Vol.
15, Iss. 1. 1993, pp. 127-188; Tsehhi, Saksaa ja USA vordlus osanike diguskaitse teemal: C. L. Kline. Protecting
Minority Shareholders in Close Corporation: Modeling Czech Investor Protections on German and United States
Law. - Boston College International and Comparative Law Review, Vol. 23, Iss. 2, Art. 4 2000, pp. 229-262.




kisitlemise eelised ja puudused. Vottes aluseks vilisriikide lahendused, analiiiisib autor, kuidas
antud digusnorm voib sobituda Eesti digusega ning millise riigi kontseptsiooni kohaldamist
saab pidada Eesti praktikas asjakohaseks. Riigikohtu hinnangul on teiste riikide analoogilisi
seadusi ja praktikat vdimalik, vihemalt eradigusnormide puhul, arvestada vordlusmaterjalina

Eesti seaduse mdtte ja eesmirgi viljaselgitamisel.”’

T60 koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis analiiiisitakse erinevate riikide néitel
kujunenud arusaama mdjuvast pohjusest ehk eeldusest, mis on vajalik osaniku véljaastumise
teostamiseks. Tuuakse vélja pohilised kategooriad ja kohtupraktikas aset leidnud situatsioonid,
mille pdhjal on kohus teinud otsuse osaniku véljaastumiseks Oiglase hiivitise eest. Teises
peatiikis keskendutakse diglase hiivitise kujunemisele ning pdoratakse tédhelepanu koikidele
aspektidele, mis vdivad mojutada vdahemusosaluse viirtuse suurust. Selleks on viirtuse
kindlaksméédramise ajahetk, allahindlused ja kahju hiivitamine. Mdlema peatiiki 10pus teeb
autor vahekokkuvdtte analiiiisitud riikidest ning toob vilja ritkide vdljumisdiguse erisused,
nende eelised ja puudused. Kolmandas peatiikis analiilisib autor vdimalikku valjumisdiguse

kontseptsiooni reguleerimist Eesti seadusandluse raames.

Mirksonad: Ariiihingudigus, osaiihingud, vihemuste kaitse.

*' RKTKo 3-2-1-89-14, p 26; RKTKo 3-2-1-145-04, p 39.



1. VALJUMISOIGUSE RAKENDAMISE EELDUSED

1.1. Viljumisoiguse kontseptsioon

Vajadus viljumisdiguse jirele tekib eelkdige suletud iihingus, kus vdhemusosanikud on
haavatavas olukorras. Kui enamusosanik kuritarvitab oma digusi, on vihemusel piiratud arv
oiguskaitsevahendeid enamusosaniku tegevuse vastu vditlemiseks ning véljumine iithingust
vOib osutuda arvatust palju keerulisemaks. Seda esiteks seetdttu, et otsused vOetakse vastu
héélte-enamusega, mistdttu on enamusosanikel tdhus kontroll {ihingu iile. Teiseks on
vihemusosaniku osalus mittelikviidne, kuna huvi sellise osaluse vastu on véike ning puudub
aktiivne turg, mis tagaks diglase hinna. Oiguskirjanduses tuuakse vilja, et teatud juhtudel vdib
isegi olemasolevale ostjale miiiik osutuda keeruliseks, kuna iihingu podhikirjad vdivad seada
piirangud osade vddrandamisele kolmandatele isikutele.”” Ka suhete isiklik taust ja ithingu
asutamisega seotud usaldus vdivad muuta litkmed liiga enesekindlaks ja samaaegselt lohakaks,
unustades eelplaneerimine, lepingute ja kokkulepete sdlmimise. Selline olukord lukustab
osaniku ithingusse médramatuks ajaks ning tal ei jdd {ile muud, kui loota enamusosaniku
mdistlikule kditumisele. Suletud ithingus vdivad osanikevahelised vaidlused osutuda iiheks
koige keerulisemaks ja potentsiaalselt koige destruktiivsemaks probleemiks. Osanike
vaidlused vodivad tihingule kaasa tuua mitmeid raskusi, sealhulgas juhtimisaja vdhenemist ja
kulude suurenemist. Patiseis osanike vahel vdib panna ohtu &riiihingu edasise majandusliku

jatkusuutlikkuse.

Vaatamata probleemi olemasolule Euroopas, pole Euroopa Liit suutnud véikeosanikele luua
iihtset diguskaitsevahendit tihingust védljumise jaoks. Erinevate digussiisteemide vordluses voib
tdheldada, et riikides on erinev arusaam sellest, kuidas tuleks ldheneda osanikevahelistele
lahkarvamustele ja vaidlustele. Ebasobivat médramatust pdhjustab ka asjaolu, et
lahendusmeetmed toetuvad suuresti kohtute kaalutlusdigusel. Oiguskirjanduses on vilja
toodud, et kuigi kaalutlusdigus on vajalik paindlikkuse tagamiseks parandusmeetmete
véljatootamises, ei suuda olemasolevad ldhenemisviisid hetkel pakkuda mingeid sisukaid

piiranguid voi suuniseid kaalutlusdiguse rakendamiseks.” Kuigi selline piiritlemata suhtumine

*P. P. de Vries. Exit rights of minority shareholders in a private limited company. - Kluwer, 2010, p. 148.
3 S. K. Miller (1997), p. 393.
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seadusandja poolt sobib common law riikidesse, kus kohtunikud on harjunud spetsiifilistes
olukordades tegutsema laia kaalutlusdigusega, on kaheldav, kui histi sobitub selline
kontseptsioon Mandri-Euroopa digussiisteemiga riikidesse. Seetdttu piitiavad common law
riigid téna litkuda Oiguskaitsevahendi parema piiritlemiseni, kuid Mandri-Euroopa riigid

teevad joupingutusi selleks, et kaalutlusdigust kindlate seadusesitetega kohandada.

Samas ei pruugi riigid olla entusiastlikud valjumisdiguse instituudi sisseviimisel. PGhjus peitub
eelkdige arusaamas, et teoreetiliselt on investoril voimalik oma osalus igal hetkel miiiia. Lisaks
on diguskirjanduses vilja toodud, et osanikud saavad omavahelisi suhteid ennetavalt
reguleerida, niiteks lahkumisklauslide lisamisega ithingu pdhikirja vdi osanike lepingusse.*!
See peaks teoreetiliselt vdljumisdiguse probleemi lahendama. Kuigi {ihingu asutamine voi
ithingusse sisenemine on igaiihe vaba tahe, risk ja vastutus, on osanikul siiski keeruline k&iki
vdimalikke stsenaariume ette niha ning end lepinguga kaitsta. Oigusekspertide hinnangul on
lepingupooltel tiitipiliselt piiratud voime voi isegi hirm struktureerida pikaajalisi suhteid ning
kohtud ei pruugi véljumisdigusi tdlgendada lepinguga samavéirselt sitestatuna voi voivad
selliseid digusi hoopiski ignoreerida.” Lisaks tuleb arvestada, et ithingust viljumine vdib
kujuneda kulukaks protsessiks, eriti kui osapooled ei ndustu tingimustega. Teine seletus, miks
véiljumisdiguse regulatsiooni suhtutakse ettevaatlikult, on selle tiilikas olemus. Nimelt tuleb
véljumisdiguse realiseerimiseks kohtumenetluses vélja tuua, kes peaks osaluse eest rahalist
hiivitist maksma ning kui suur see hiivitis peaks olema. Oigusekspertide hinnangul on
seadusega keeruline dra reguleerida, millistes olukordades saab hiivitist nouda, kuidas seda
tuleks arvutada, mida tuleks sisse arvestada ning kes on vdimeline selle vastutuse enda peale
votma. *® Tuleb arvestada reaalsusega ehk kui ithing maksab hiivitist viljuvale osanikule, v5ib
see tekitada suure koormuse tihingu finantsseisundile ja sellega mojutada koiki osapooli, olgu
selleks osanikud, tootajad voi volausaldajad. Teisisdnu voib seadusandja karta suutmatust

tagada antud regulatsiooniga huvide tasakaalu.

#P.P. de Vries (2010). -
https://www.navigator.nl/document/id3538be4ac0aaf99850915d88018efle7?ctx=WKNL CSL 1466
(27.04.2021); R. La Porta , F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, and R. W. Vishny, Law and Finance. - Journal of
Political Economy 106, 6, 1998, p. 1121.

% Z. Shishido. The Fair Value of Minority Stock in Closely Held Corporations. - Fordham Law Review, Vol. 61,
Iss. 1, 1993, p. 92; P. P. de Viers (2010).

*p.P. de Vries (2010), viide 24.
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Kiill aga on teaduskirjanduses joutud jérelduseni, et osanike diguskaitse voib mojutada riigi
majandust’’ ning osanike viljumisdiguste areng sdltub seejuures suures osas iga riigi
majandusajaloost.”® Paljudes riikides kujunenud viljumisdigused peegeldavad seadusandja
laiemat joupingutust luua tShusat turgu, kus vdhemusosanikud leiavad kaitse seaduse abil,
mida nad muul juhul ei leia, kuna turg pole piisavalt likviidne. Nditeks on diguskirjanduses
vélja toodud, et vdhemusosanike Oiguskaitsenormide kujundamisel mingis olulist rolli
riigiettevdtete erastamine ning erastamise mastaapsus.” Teisisonu, seadusandja prioriteediks
oli omakapitali turu areng ja silmitsi seisti lilesandega luua oiguslik raamistik, mis aitaks
kujuneda diinaamilisel aktsiaturul. See tdhendas, et reeglid tuli luua sellised, mis aitaksid
kunstlikult reprodutseerida tShusa turu tunnuseid. Teaduskirjanduses on vilja toodud, et
ritkkides, kus polnud niivord suurt muret turu likviidsuse pérast, polnud ka vajadust
ithingudiguse arengu jirele: nendes riikides oli aktsiaturg traditsiooniliselt tugevam paljude
teiste riikide omast ja tihingute iileminek riigi omandist eraomandisse sujuvam 1980ndate
erastamislaine ajal. 30 Teisisdnu, nendes riikides, kus toimus laialdane erastamine ning tekkisid
suletud iihingud, hakkas turg kaotama likviidsust, sest vihemusosanikel oli keeruline oma
osalust kellelegi miiiia. Seetdttu jii seadusandja kohustuseks luua likviidne turg, mis lahendati
vihemusosanike  kaitsemehhanismide  sisseviimisega,  sealhulgas  viljumisdiguse
reguleerimisega. Majandusdiguslikes teadusuuringutes, milles keskenduti 49 erineva riigi
digussiisteemi arengule osanike diguskaitse teemadel, jouti jarelduseni, et common law riikides
on kaitse kdige tugevam, Prantsuse tsiviildigusega riikides kdige ndrgem ning skaala keskel
asuvad Saksamaa ja Skandinaavia tsiviildigusel pdhinevad riigid.”' Seega viljumisdigused ja
nende kujunemine sdltub suures osas riigi lildisest majanduslikust taustast ja seadusandja
suhtumisest sellesse, kas ja kui suures ulatuses saaks vihemusosanike diguskaitse mdjutada

ettevotluskeskkonda.

Oiguskirjanduses liigitatakse viljumisdigusi nelja kategooriasse:
- iihingu likvideerimise diguskaitsevahend (ingl.k. winding-up remedy);
- kuritarvituse vastane oiguskaitsevahend, rohumisvastane kaitseabindu (ingl.k. unfair

prejudice/oppression remedy);

*"R. La Porta et al (2000), p. 16.

* M. Carone. The Exit Right Granted to Minority Shareholders in English, Italian and Chinese Law: Path-
Dependence Resistance to Global-Convergence. - Corporate Ownership and Control. Vol. 4, Iss. 4, Summer 2007,
p. 323.

* Ibid, p. 330.

* Ibid, p. 332.

' R. La Porta et al (1998), p. 1151.
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- hindamisdigus (ingl. k. appraisal right);

- viljumine oma tahte jargi (ingl. k. exit right at will).”’

Uks vanimaid viljumisabindusid on iihingu diglane likvideerimine (ingl.k. just and equitable
winding up). Selle protsessi kdigus lakkab iihing tegutsemast, mis omakorda annab vdimaluse
osanikele {thingust viljuda.” Briti diguses oli antud abindu osanike kisutuses juba 1862. aastal
ning see on tdnaseni aktuaalne. Likvideerimisdigus oli kittesaadav ka Saksamaal 1891. aastal,
millest tinaseks on kujunenud GmbHG § 61. Nii nagu Uhendkuningriigis ja Saksamaal, peeti
ka teistes riikides tihingu likvideerimist konfliktses situatsioonis liiga drastiliseks meetmeks
ning hakati otsima alternatiivi, mis ei mojuks vihemusosanike osaluse véértusele negatiivselt.
Téanaseks on selleks kujunenud iildine viljumisdigus, mida saab teostada mdjuval pdhjusel, kui

enamusosanik on oma Gigusi kuritarvitanud.

Uhendkuningriigis olid diguseksperdid seisukohal, et common law kui selline ei taganud
osanikele tdhusat kaitset, >* mistottu viidi 1948. aastal sisse ebadiglaselt kahjustava kiitumise
vastane kaitseabindu (ingl.k. unfair prejudice remedy, edasipidi UPR), mis algselt oli
tutvustatud réhumisvastase abinduna (ingl. k. oppression remedy). Hetkel reguleerib antud
oiguskaitsevahendit The Companies Act 2006 (edaspidi CA) §-d 994-996, mida peetakse
oiguskirjanduses Briti dridiguse nurgakiviks ning millel on olnud suur moju teiste riikide
digussiisteemidele.”® Niiteks on USAs praegu kasutuses olev rdhumisvastane abindu
suuremas osas kujundatud Briti diguse pinnalt ning kuna mainitud meetmete eeldused ja

véljundid on iildjoontes samad, toob autor edaspidi paralleele ka USA praktikaga.

Oluline on dra mirkida, et tegemist pole tavalise vihemusosaniku viljumisdigusega, vaid
kohus voib antud diguskaitsevahendi raames kaaluda erinevate meetmete rakendamist ja
meede vOib erineda sellest, mida hageja algselt taotles. Nditeks saab kohus kohustada iihingut
mingiks tegevuseks vOi keelata teatud tegevuse jdtkamist, kohustada muudatuste

sisseviimiseks pohikirjas, rakendada osaniku viljaostmist teiste osanike voi ithingu poolt.*

32 P.P. de Vries (2010). -
https://www.navigator.nl/document/id3e0ab0d156740cbb21bbad6100391f97?ctx=WKNL CSL 1466
(27.04.2021).

> Ibid.

**Q. Wang (2011), p. 120.

* Ibid, p 109.

3% Companies Act 2006, section. 996.
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UPR-i mitmekiilgsus ja kompaktsus on muutnud selle iiheks oluliseimaks ja populaarseimaks
vihemusosanikele kattesaadavaks diguskaitsevahendiks, mistdttu on seda hakatud eelistama
teistele abindudele. Samuti on diguskirjanduses nimetanud seda derivatiivhagi asendajaks,
kuna derivatiivnduded polnud edukad ega taganud vihemusosanikele suletud iihingutes
tdhusat kaitset.>’ Sarnane lihenemine on ka USAs, kus rdhumisvastase kaitseabindu alusel on
kohtul vimalik valida suure hulga meetmete vahel ettekirjutusest kuni likvideerimiseni.’®
Seejuures toovad diguseksperdid vilja, et USA kohtunike poolt kdige laialdasemalt kasutusel
olev meede on kahjusaanud osaniku viljaost.” Kiill aga pole USA kohtupraktika sama stabiilne
nagu Uhendkuningriigis, kuna otsused ja meetmed varieeruvad erinevates osariikides. Osaniku
véljaost tdhendab kohtu poolt méératud otsust, mille pdhjal ithing voi need, kes kontrollivad
ithingut, peavad kahjustatud osaniku osaluse vilja ostma diglase vairtuse eest.* Juhul, kui seda
peab tegema ithing, vihendatakse iihingu kapitali vastavalt.*' Briti kohtupraktika niitab, et
selliste kaasuste puhul ostavad tavaliselt liks voi mitu kaasosanikku kahju saanud osaniku viélja.

Juhtumid, kus iihing ostaks osaluse vilja, on pea olematud.

Saksamaal puudus algselt samuti mdoni muu osaniku véljumisdigus peale iihingu
likvideerimise. Kuna tegemist oli liiga ddrmusliku abinduga, mis sai suure kriitika osaliseks,
tootasid kohtud vilja rohumisvastase diguskaitsevahendi, mille tulemusel toimub kas ithingust
viljaastumine (saksa k. Austritt) voi viljaarvamine (saksa k. AusschlieBung).** Antud
diguskaitsevahend on sarnane Uhendkuningriigi ebadiglaselt kahjustava kiitumisvastase
abinduga, kuid erinevalt Briti digusest pole Saksamaal see vaatamata kdigile joupingutustele
seadusena sitestatud. Kuigi tegemist on Mandri-Euroopa digussiisteemi taustaga riigiga, kus
jargitakse eelkdige reguleeritud digunorme, on antud abindu leitav vaid kohtupraktikas ja
oiguskirjanduses. Nagu ka iihingu likvideerimise puhul, peab osaniku véljumisel esinema
mojuv pdhjus. Seejuures toimub iihingust viljumine kujundusdiguse alusel ilma kohtu
sekkumiseta. Kieolev erineb Uhendkuningriigi praktikast, kus viljumisdigust saab teostada

ainult 1abi kohtu. Saksamaal sekkub kohus vaid siis, kui osapoolte vahel tekib vaidlus mojuva

7 Q. Wang (2011), p. 121.

' F. W O'Neal, R. B. Thompson. O’Neal and Thompson’s Close Corporations and LLCs: Law and Practice.
Thomson Reuters, June 2005 update, s. 9.30.
¥ D. K. Moll. Shareholder Oppression and ,,Fair Value“: Of discounts, Dates, and Dastardly Deeds in the Close
Corporation. - Duke Law Journal, Vol. 34, Iss. 2, Nov. 2004, p. 309.
0 Companies Act 2006. section 996 (2).
! Ibid.
*2 Re Nuneaton Borough Association Football Club Ltd, [1990] BCLC 384; Re Macro Ltd [1994] 2 BCLC 354.
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pohjuse vai diglase hinna iile.” Oiguskirjanduses mirgitakse, et viljaastumise avalduse (saksa
k. Kndigung) jaoks pole ette nihtud konkreetset vormi ja ndudeid ning ithingut vdib teavitada
isegi suuliselt.” Kindluse mattes oleks siiski soovitav saada kinnituskiri avalduse kittesaamise
kohta. Oigusekspertide seisukohalt ei too avaldus kaasa osaniku viljumist automaatselt, vaid
pigem on tegemist ndudega osaluse tagasivotmiseks voi ostmiseks rahalise hiivitise eest.”
Uhingul on sellisel juhul kolm varianti: kas osta osalus tagasi, votta osalus tagasi voi kiita heaks
osaluse ost teiste osanike vdi kolmandate isikute poolt.* Osanikul pole nduet kaasosanike vdi
kolmandate osapoolte suhtes. Lisaks on oluline jélgida osakapitali sdilimise nduet ning osaluse
tagasivotmiseks on vajalik osanike sellekohane otsus (GmbHG §46). Uhendkuningriigi
praktika erineb ka selles osas, et unfair prejudice remedy puhul miirab kohus peaaegu

eranditult vihemusosaniku osaluse ostjaks kaasosaniku.

Mandri-Euroopa riikidest on heaks niiteks lisaks Belgia, kus osanike véljumisdigust on
hakatud laialdaselt kasutama. Alates 1996. aastast on Belgia iihingudiguses sarnaselt
Saksamaaga kittesaadavad osaniku véljaastumine (ingl. k. withdrawal) ja véiljaarvamine (ingl.
k. exclusion).*’ Regulatsiooni koostamisel aluseks on vdetud eelkdige Hollandi &igus, kus
antud abindu on mérksa komplitseeritum, mistdttu pole seal ka erilist kasutust leidnud. Belgia
seevastu on suutnud teha viljumisdiguse arusaadavaks, kompaktseks ja tdhusaks, mistdttu on
see muutunud populaarseks Oiguskaitsevahendiks. Kuigi Belgia véljumisdiguse puhul vdib
leida mitmeid sarnasusi Saksamaa kontseptsiooniga, on Belgias siiski osaniku véljaastumine
palju konkreetsem ja kindlam, kuna sétted on eraldi tihingudigusega reguleeritud. Lisaks
peetakse Belgias oluliseks kohtumenetlust ning avalduse alusel véljumist, nagu seda on
Saksamaal, ei praktiseerita. Kiill aga sarnaselt Saksamaaga on diguskirjanduses réhutatud, et
tegemist on ddrmusliku meetmega, mille poole osanik saab pddrduda vaid siis, kui muud
abindud osaniku diguste kaitseks on libi proovitud ning need pole tulemust andnud.” Nii

Saksamaal kui Belgias oli seadusandja eesmérgiks luua kiire menetlus lahendamaks pikalt

“H. T. Scogin Jr. (1993), p. 176.

* Ibid, p. 156.

#P.P. de Vries (2010). -
https://www.navigator.nl/document/idbfa0e45d3382df0683ffc3f4b4316a25?ctx=WKNL CSL 1466
(27.04.2021).

“ BGHZ 88, 320, 322.

*" A. Bertrand, A. Coibion. Shareholder Suits against the Directors of a Company, against other Shareholders and
against the Company itself under Belgian Law. - European Company and Financial Law Review, August 2009,
Vol. 6 No 2/3, p. 290. Uhingudiguse revisjoni tddriihma eksperdid pigem ei soovita viljaastumise ja viljaarvamise

mdistete kasutamist, kuna sellega téhistatakse pigem isikuiihingutes toimuvaid menetlusi.
* A. Bertrand (2009), p. 290.
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kestnud probleeme iihingu sees. Kidesolev on Mandri-Euroopa riikide suurim erinevus
common law riikidest, sest Briti rohumisvastase abindu poole voib podrduda ka konflikti
algstaadiumis ning kohus voib vastavalt oma kaalutlusotsusele erinevatest meetmetest miérata
osaniku viljaostu diglase hiivitise eest. Belgias maksab oiglast hiivitist vdljuva osaniku eest

eelkdige kaasosanik. Osaluse eest voib tasuda ka iihing, kuid ta ei ole selleks kohustatud.

1.2. Maojuva pohjuse olemus

Viljumisoiguse rakendamise pohiliseks eelduseks on mdjuva pdhjuse olemasolu. Samas on
mojuv pohjus kujunenud riikides lahtiseks kriteeriumiks, mille sisu interpreteerib lahti kohus
ja oiguskirjandus. Tulenevalt riikide digusruumi taustast ning véljumisdiguse regulatsiooni

piiridest, sdltub ka rangus mojuva pdhjuse kategooria ja tdendamiskoormise osas.

Niiteks Uhendkuningriigi CA § 994 sitestab, et osanik vdib kohtus panna sellise ndude
maksma, kui ithingut juhitakse voi on juhitud viisil, mis on olnud ebadiglaselt kahjustav iihingu
litkkmete suhtes, samuti olukorras, kus tihingu tegevus vdi tegevusetus oleks liikmete huve
kahjustav. Oiguskirjanduses on vilja toodud, et antud diguskaitsevahendi keskmeks on
arusaam, mille jérgi nduded peaksid pohinema eelkdige driiihingu tegemistel, mitte isiklikel

digustel voi teiste litkmete voimekusel.*

Seejuures on iiks suuremaid vaidluskohti kohtutes ja
diguskirjanduses kahjustava kditumise tuvastamine antud sétte all, mida saab kisitleda mojuva
pOhjusena. Nimelt ei piisa vaid sellest, et liikme huvid oleksid kahjustatud kellegi tegevuse voi
tegevusetuse tagajirjel. See toiming peab olema ebadiglaselt kahjustav. Oiguskirjanduses on
rdhutatud, et antud diguskaitsevahendi keskmeks pole mitte ebaseaduslikkus, vaid ebadiglus.”
Seejuures on termin “ebadiglaselt kahjustav” laia tdhendusega ning sellel puuduvad tipsed
oiguskaitse piirid. Samuti pole see piiritletud kohtupraktikas voi diguskirjanduses vélja toodud
kahjustavate kaitumismustritega. Kéesolev tundub olevat seadusandja tahtliku otsusena
andmaks kohtunikele suuremat kaalutlusruumi, et nemad omakorda looksid diguslikku sisu
antud terminile.”' Teisisdnu, antud digus on viga elastne, mis vdimaldab kohtutel kujundada
oma kontseptsiooni “ebadiglasest kahjust” juhtumipdhiselt.”® Seetdttu pole korrektne

limiteerida sellist iildist sdnastust mingite kindlate juhtumitega. Oiguskirjanduses on

avaldanud arvamust, et sellist viisi avatud pohimdtete kasutamine on Briti seadusandja jaoks

* Q. Wang (2011), p. 126.

P P. de Vries (2010), p. 94.

31yt nt kohtuotsust Saul D Harrison [1995] 1 BCLC 14.
2 Re Macro (Ipswich) Ltd [1994] 2 BCLC 354 .
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iisna ebatiitipiline, kuna pika ajaloo viltel loodud digusaktid on alati olnud d4rmiselt tdpsed ja

iiksikasjalikud.”

Antud diguskaitsevahendit voib pidada Briti kohtusiisteemi jaoks mingil méairal vastandlikuks.
Nimelt véldivad Briti kohtud tildiselt sekkumist ihingu drijuhtimisse, sest Briti digussiisteemis
austatakse ametlikke lepinguid. Ent antud olukorras tegevus vdi tegevusetus peab olema just
seotud ithingu drijuhtimisega, kus tegevus kahjustab litkme vdi litkkmete huve ja on seejuures
ka ebadiglane. Uhendkuningriigi kohtulahendid ja diguskirjandus moéonavad, et ebadiglaselt
kahjustava kiitumise lihtepunktiks loetakse tihingu pohikirja ja osanike lepinguid.”* Kiesolev
laheb kokku ka kaitseabindu kontseptsiooniga, mille aluseks on eelkdige ithingu tegevus, mitte
isiklikud nduded. Samas jagatakse diguskirjanduses mdjuva pdhjuse kategooriad kolmeks: 1)
ametlike kokkulepete rikkumine, 2) mitteametlike kokkulepete rikkumine ja 3) muud diglusega
seotud asjaolud.” Seejuures iiks enamlevinud kategooriaid on seotud mitteametlike kokkulepe
rikkumisega. Eelkdige tuleneb see asjaolust, et sellist tiiiipi konfliktid eskaleeruvad suletud
ithingutes, kus asutamise faasis ei sdlmitud osanikevahelisi lepinguid, vaid lepiti suuliselt
kokku tihingu juhtimise asjaoludes. Seega on Briti digussiisteem pannud kohtunikud keerulisse
olukorda, kus nad peavad loobuma rangetest hoiakutest ametlike lepingute osas ja lahendama
vaidlusi laiemast vaatenurgast, kasutades seadusandja poolt antud suurt kaalutlusruumi.
Niiteks koige rohkem menetletakse Briti kohtus juhtumeid, kus osanik on eemaldatud
juhtimisest ning mille tagajérjel jddb ta ilma sissetulekust. Samuti on odiguskirjanduses
kahjustavaks kéitumiseks peetud teabe edastamata jatmist, valede juhtimisotsuste tegemist,
osanikevaheliste lepingute rikkumist, dividendide mittemaksmist, ebamédraselt suurte

juhtimistasude maksmist, juhatuse hoolsuskohustuste rikkumist ja muid kurnamise taktikaid.>®

Ka Saksamaa diguskirjanduses tuuakse vélja kolm kategooriat mdjuva pdhjuse tuvastamiseks:
osanike omavoliline kiitumine juhtimises, osaniku isiklikud pdhjused v&i ithingu olukord.”
Nagu Briti diguses, langevad ka siin nende kategooriate alla erinevad juhtumid ja loetelu pole

ammendav. Samas suurim erinevus Briti kontseptsioonist on isiklike pShjuste kisitlemine

3 P.P. de Vries (2010). -
https://www.navigator.nl/document/id90a7¢181e9d3a0763f832bbabf2cb115?ctx=WKNL CSL 1466
(27.04.2021).

>* Q. Wang (2011), p.140.

> P.P. de Vries (2010). -
https://www.navigator.nl/document/id8962117¢7f1bc1b185b7668543f0f2ac?ctx=WKNL CSL 1466
(27.04.2021).

> R. Hollington (1999), pp. 94-114; P. P. de Vries (2010) pp. 106-113.

T H. T. Scogin (1993), p.155.
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mdjuva pohjusena. Naiteks tuuakse diguskirjanduses vilja, et isiklike pdhjuste kategooria alla
voivad minna isiklik pakiline voi d48rmuslik vajadus rahaliste vahendite jérele, pikaajaline ja
krooniline haigus voi vdimetus tiita vajalikke kohustusi.”® Osaniku omavolilise kditumisena
kvalifitseeruvad sellised olukorrad, kus viiakse sisse pohimdttelised muudatused iihingu
pohikirjas voi muudetakse tihingu struktuuri ndnda, et suureneb iihingu osakapital, samuti
igasugune kiitumine, mis viib vihemuse “kiilmutamiseni” (ingl. k. freeze-out). > Kui niiteks
ithingu eesmirkide vOi tegevusala muutus tekitab tdiendavaid riske osanikule voi tema
finantsiline kasutegur pole rahuldav, on diguskirjanduses seda peetud lisafaktoriks iihingu

olukorras, mida saab kisitleda mdjuva pdhjusena.”

Ka Belgias saab véljumisdigust teostada vaid mdjuva pdhjuse olemasolul. Samas pole Belgia
thingudiguse sitetes eraldi vilja toonud viljumisdiguse mdjuvate pdhjuste loetelu.”!
Kidesolevat mddrab eelkdige kohtupraktika nagu ka eelnevalt analiilisitud riikides. Belgia
oiguseksperdid jagavad rikkumisi kahte kategooriasse: ametlikud ja mitteametlikud
kokkulepete rikkumised.”> Ametlikud rikkumised on sarnased teiste riikide praktikaga,
mitteametlike kokkulepete alla vdivad minna erimeelsused strateegiates, dividendipoliitikas,
passiivsus ithingu asjaajamises voi lihtsalt pikaajalised ja tdsised erimeelsused.”” Belgia
oiguseksperdid on seejuures vilja toonud huvitava ja pdhjapaneva seisukoha, et “mdjuvat
pOhjust” tuleb eristada enamusosaniku “vigasest kditumisest”, mis tdhendab, et kogu vastutus
konflikti tekkimisel ei lasu vaid enamusosanikul ja tema kiitumisel.”* Kuigi sarnaselt
Uhendkuningriigi praktikatega on keskmeks vdetud eelkdige #riiihingu huvid ning sellega
seotud pohjused, ei pea seejuures osaniku huvid olema limiteeritud tihingu huvidega. Autor
saab sellest aru jargmiselt: kuna Belgia véljumisdiguse puhul loeb driithingu huvi, milleks on
majandusliku  jatkusuutlikkuse tagamine, on ka dJiguse interpreteerimisel otsustatud
keskenduda pigem nn suurele pildile, mitte aga otsida kindlaid toiminguid, siindmusi voi
stiidlasi. Kéesolevat kinnitab ka Belgia diguskirjanduses vilja toodud seisukoht, et kuigi
enamusosaniku kditumine 1dheb kohtus vaatlemise alla, ei pea vihemusosanik viljumisdiguse

teostamiseks otseselt tdendama enamusosaniku vigu voi ebadnnestumisi iihingu juhtimises.®

P.P. de Vries (2010), pp. 171-172; S. K. Miller (1997), p. 397.

*'S. K. Miller (1997), p. 397.

%H. T. Scogin (1993), p.155; S. K. Miller (1997), p. 397.

%! Belgian Companies Code, Article 45.

62 A. Bertrand (2009), p. 296.

® Ibid.

 E. Pottier, A. Coibion, “Le réglement des conflits entre actionnaires — 2éme partie”. - Droit des sociétés
commerciales, 2nd ed., Kluwer, 2006 p. 1379 viidatud A. Bertrand (2009), p. 295 vahendusel.

% A. Bertrand (2009), p. 295.
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On mirgitud, et piisab vaid sellest, kui suudetakse dra ndidata, et enamusosanik kannab olulist
vastutust osanike vaheliste suhete halvenemises.”® Kiesolev on ka suurim erinevus Briti
versioonist, kus mojuvaks pdhjuseks on eelkdige enamusosanikupoolne kahjustav ja seejuures
ka ebadiglane kéitumine, mis kahjustab nii dritihingu, kui selle liikkmete huve. Suure
toendosusega on kergema tdendamiskoormise seadmine Belgia seadusandja tahtlik otsus

kiirendamaks menetlust, kuna tegemist on darmusliku abinduga.

Tuleb mdista, et sellistes olukordades voib olla raske kedagi siilidistada ning modlemad
osanikud voivad olla tihtemoodi siitidi suhete halvenemises. Sellised vaidlused eskaleeruvad
tihti keerukates perekondlikes suhetes, nditeks abielulahutuste vOi sOpruse purunemisega
seoses. Sellisel juhul ei voimalda suhete keeruline isiklik taust jatkata operatiivset koostood
tthingu juhtimises, mistdttu vaid tihe osapoole véljumine voib tagada {ihingu majandusliku
jatkusuutlikkuse. Samas siinkohal on Belgia kohtud ja diguskirjanduse autorid jagunenud kahte
leeri. Kui Saksamaal on isiklikke ndudeid vdimalik rakendada viljumisdiguse eeldusena, siis
Belgias kaheldakse, kas niiteks osanikevahelised olulised erimeelsused suhetes (nditeks
tulenevalt abielulahutusest), saavad olla aluseks véljumisdiguse rakendamisel.”” Autori
hinnangul pole mdistlik oodata patiseisu (ingl.k deadlock) kujunemist, vaid pakkuda lahendust
juba varem. Uldiselt muutub keeruliste suhete taustal {ihingu juhtimine aina raskemaks ning
osanikud jouavad varem voi hiljem iihingust véljumise punktini. Halvimal juhul juhtub see
parast mitme pahatahtliku otsuse vastuvotmist ja muudele vaidlustele raisatud aastaid.
Kokkuvottes saab kannatada tihing, mille kaitseks eelkdige véljumisdiguse regulatsioon on
viélja tootatud. Seega peaksid kohtud olema julgemad oma kaalutlusdiguse kasutamisel mdjuva

pohjuse tuvastamisel.

Kuigi mdjuvate pohjuste loetelu ei saa olla ammendav ning ebadiglase kditumise olemasolu
tuleb tuvastada iga kaasuse puhul eraldi, siis vOttes arvesse eelkdige kditumisega seotud
asjaolusid tuleb kindlaks teha printsiibid seal, kus vdimalik. Jargnevalt analiiiisib autor

erinevaid kategooriaid ja olukordi, mida saab késitleda mdjuva pdhjusena.

8 E. Pottier, A. Coibion (2006) p. 1413
7 A. Bertrand (2009), p. 296.
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1.3. Juhtimisest eemaldamine

Viikese osanikeringiga suletud iihingutes vdivad osanikud omavahel kokku leppida, et
osalevad samaaegselt ka juhtimises. Selliseid suhteid kutsutakse Oiguskirjanduses
kvaasipartnerluseks (ingl.k. quasi-partnership) ning osanike suhted pole seal puhtalt &rilised,
vaid pdhinevad sdprusel, usaldusel ja mitteametlikel kokkulepetel.”® Probleemid tdstatuvad
olukorras, kus iihega osanikest l0petatakse todsuhe, mis pohjustab osanikule sissetuleku
kaotust ja on sageli omavaheliste suhete lagunemise tagajarg. Samas ei pruugi Briti kohtunikud
iildiselt osaniku juhtimisest kdrvaldamist automaatselt pidada ebadiglaselt kahjustavaks
kaitumiseks, eriti kui see oli pdhjendatud v&i ldbi viidud menetluslikult digesti.”” Sarnast
kisitlust saab tiheldada ka USA kohtupraktikas.”’ Juhatusest viljaarvamist saab kohtu
hinnangul lugeda ebadiglaselt kahjustavaks, kui see rikub {ihingu pohikirja vai litkmetevahelist
mitteametlikku kokkulepet ja iihist arusaama, mille pdhjal oli osanikul diguspdrane ootus
osaleda juhtimises ja saada juhtimistasu.”' Kiesolev niitab, et Briti kohtunikud on valmis
véljuma oma tavaraamidest ning menetlema juhtumeid, kus aluseks pole mitte ainult ametlikud
lepingud, vaid ka mitteametlikud kokkulepped osanike vahel. Samuti menetletakse juhtumeid,
kus osanik eemaldatakse juhtimisest ning talle ei tehta seejuures Oiglast pakkumist tema
osaluse omandamiseks.”” Juhul, kus osanik otsustab juhtimisest ise eemalduda ning talle ei
tehta vdljaostu pakkumist, ei saa seda kohtu hinnangul pidada selle osaniku diguspirase ootuse

riiveks ja ebadiglaselt kahjustavaks.”

Kuigi Briti kohtupraktikas on osaniku juhtimisest kdrvaldamine iiks kdige enamlevinum
pohjus viljumisdiguse rakendamiseks, on Saksamaa praktikas see peaaegu olematu. Kéesolev
tendents tuleneb Saksamaa seadusandlusest, mis vdimaldab pohikirja lisada klausli, et

osanikke vOib juhi ametist vabastada ainult siis, kui selleks on olemas mdjuv pdhjus (§

% Q. Wang (2011), pp. 141-142.

% The English Law Commission, Shareholder Remedies: Law Commission Consultation Paper 142 (226-425-21)
para 9.34.-

https://s3-eu-west-2.amazonaws.com/lawcom-prod-storage-

11jsxou24uy7q/uploads/2015/03/cp142 Sharcholder Remedies Consultation.pdf (27.04.2021).

" Merola v. Exergen Corp. 423 Mass. 461, 688 N.E. 2d 351, 1996.

™ Quinlan v Essex Hinge Co Ltd [1996] 2 BCLC 417.

2 Ebrahimi v Westboume Galleries [1972] 2 WLR 1289; O'Neill v. Phillips [1999] 2 BCLC 1. Vit lisaks Re R.A.
Noble & Sons Ltd [1983] BCLC 273.

7 Larvin v Phoenix Office Supplies Ltd [2002] EWCA Civ 1740.
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38 II GmbHG). Oiguskirjanduses mirgitakse, et kvaasipartnerluses on enamasti selline

tingimus pdhikirja ka lisatud.”

Oluline on seejuures vélja tuua, et tegemist voib olla ka “kiilmutamise” taktikaga, kus
enamusosanik paneb meelega vihemusosaniku raskesse olukorda, et ta oleks sunnitud oma
osaluse vdimalikult madala hinna eest maha miitima. Néiteks on osanike vahel mitteametlik
kokkulepe, mille puhul ametlikke dividende ei maksta, vaid sissetulek tuleb 1dbi juhtimistasude
voi muude hiivede.” Juhul, kui viikeosanik eemaldatakse juhtimisest, jadb ta taielikult
sissetulekust ilma, kuna iihing ei plaani maksta dividende. Sellisel juhul jdib ta {ihingusse
passiivse osanikuna, kus ainsaks vdimaluseks osaluse véértuse realiseerimiseks on oma osaluse
miiiik enamusosanikule madala hinna eest. Nditeks pandeemia ajal said paljud tihingud tugeva
160gi, millele jirgnes koondamise laine. Ent selle taustal on juba tekkimas kaasused, kus
enamusosanikud kasutavad olukorda dra vihemusosanikest lahti saamiseks.”® Tavaolukorras
on véga keeruline korvaldada osanik juhtimisest ilma oiglusliku aluseta. Kui seda siiski
tehakse, on osanikul véimalik pddrduda oma diguste kaitseks kohtusse ning nduda oma osaluse
véljaostu Oiglase hiivitise eest. Ent uues olukorras ja muutunud majanduskliimas on
enamusosanikel koondamist palju lihtsam pdhjendada ja vihemusosanikel seda raskem
vaidlustada. Vahemusosanik on riivatavas olukorras, kuna voib lisaks sissetulekule ilma jaada
ka oma kapitaliinvesteeringust, sest ta peab suure tdendosusega miilima oma osaluse
enamusosanikule vdikese vairtuse eest, mis tuleneb iildisest majandus- ja ettevotluskliimast.
Sellises olukorras on vihemusosanikul kdige mdistlikum proovida osalust hoida ja kui osaniku
majandusseis seda lubab, siis pidada ldbirddkimisi enamusosanikuga, kui ettevotluskliima on
stabiliseerunud ja paranenud. Ka viljaastumine 1ébi kohtu diglase hiivitise eest v3ib osutuda
véikeosanikule 10ksuks, sest olukorras, kus tihingu viértus on drastiliselt langenud tulenevalt
vilistest majanduslikest faktoritest, rakendub madalam viirtus ka véikeosaniku osalusele.
Kiesolev voib olla enamusosaniku taktitaline samm véikeosanikust lahtisaamisel vdoimalikult

véheste kuludega. Seega kohtusse p6drdumiseks peab osanik samuti ootama paremat aega.

" P.P. de Vries (2010). -
https://www.navigator.nl/document/iddc6f884ecbda00e1d95cbeecfd16b571?ctx=WKNL CSL 1466
(27.04.2021).

” Dividendide jaotamata jatmist ja juhtimistasude maksmist analiiiisitakse antud t66s pikemalt alapeatiikis 1.5.
76 Blakeley, D., COVID-19 — the catalyst for the removal of the minority shareholder...? Clarion, 2020. -
https://www.clarionsolicitors.com/articles/covid-19-the-catalyst-for-removal-of-the-minority-shareholder
(27.04.2021).
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14. Juhtimiskohustuste rikkumine

1.4.1. Vead juhtimisotsustes

Osanik, kes on ka juhatuse liige, peaks otsuste vastuvotmisel ldhtuma hoolsus- ja
lojaalsuskohustustest iihingu ja teiste osanike ees. Juhul, kui juhatuse &riotsused ldahevad
vastuollu iihingu ja teiste osanike majanduslike huvidega, peaksid osanikud otsima olukorrale
lahendust. Samas ei suuda niiteks Briti kohtunikud kergelt leppida seisukohaga, et
erimeelsused juhtimisotsuste osas vdivad olla ebadiglaselt kahjustavad ja seega mdjuvaks
pohjuseks iihingust viljumiseks.”” Lisaks arvatakse diguskirjanduses, et kohtunikud pole
piisavalt kvalifitseeritud otsustamaks, milline &riotsus on asjakohane ja milline mitte.”
Seetdttu peetakse ebaolulisi juhtimisvigu tavaliseks investeerimisriskiks ja kohtud pigem ei
soovi sekkuda.” Naiteks Briti kaasuses Re Elgindata Ltd iitles kohtunik, et “osanik omandab
tihingu osasid, teades, et nende vddrtus soltub mingil mddral juhtkonna pddevusest. Ta votab
selle riski, et see juhtkond ei pruugi osutuda koige kvaliteetsemaks. Esmapilgul pole midagi
ebadiglast osaniku suhtes, kui juhtimise kvaliteet osutub kehvaks.” * Samas kdik otsused ei saa
jdada téielikult kohtute jérelevalveta. Sellisel juhul jéddvad need puhtalt enamusosanike
otsustada ning vihemused vdivad sattuda rdhuva kditumise ohvriks. Seetdttu on kohtud votnud

iilesandeks tootada vilja voimalikud sekkumise piirid.

Oiguseksperdid toovad vilja, et ebadiglaselt kahjustava kiitumise tuvastamiseks ei piisa vaid
juhatuse hoolsuskohustuse rikkumisest, vaid kaebuse esitaja peab tdendama, et
hoolsuskohustuse rikkumine on talle ebadiglaselt kahjustav.®' Selliste kaasuste puhul on
oluline aru saada, milliseid juhtimisvigu saab pidada tdsisteks ning ebadiglaselt kahjustavateks.
Niiteks toob Oiguskirjandus vilja, et selleks peab esinema jdme, tdsine ja jirjepidev
juhtimisotsuste valearvestus.*” Kiill aga pole kohtud selgeks teinud, mida tipsemalt halb
juhtimine voib tdhendada. Lisaks on juhtidel digusekspertide hinnangul hoolsuskohustus

eelkdige lihingu, mitte aga osanike ees.* Teatud juhtimisotsused vdivad olla kahjulikud kdigi

7 B. Hannigan. Company Law, 2nd edition. - Oxford University Press, 2009, p. 427.

" P.P. de Vries (2010) p. 112; R. Hollington (1999), p. 107; Re Elgindata Ltd [1991] BCLC 959.

" Re Sam Weller & Sons Ltd [1990] Ch. 682.

% Re Elgindata Ltd [1991] BCLC 959.

U'H. C. Hirt. In What Circumstances Should Breaches of Directors' Duties Give Rise to a Remedy under ss. 459-
461 of the Companies Act 1985?- Company Lawyer, Vol. 24, Iss. 4, 2003, pp. 100-110.

%2 A. J. Boyle. Minority Shareholders' Remedies. Cambridge Studies in Corporate Law, Cambridge University
Press, Cambridge, 2011, p. 101.

'S, H. Goo. Minority Shareholders’ Protection: a Study of Section 459 of The Companies Act of 1985. Cavendish
Publishing Limited, 1994, p. 41.
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vOi teatud grupi osanike suhtes, kuid ei pruugi olla kahjulikud ithingu kui terviku suhtes.
Seetdttu on diguskirjanduses vilja toodud, et viikeosanikud saavad hoolsuskohustusest

1.3* Uldiselt on suurem

tulenevat rikkumise tuvastamist taotleda vaid viga erandlikel juhtude
toendosus ndude rahuldamisel siis, kui halva juhtimise tagajérjel on tihingule tekitatud reaalne
majanduslik kahju. Kédesolev on ka iiks suurim erinevus Saksamaa ja Belgiaga, kus viljumiseks
pole viikeosanikule pandud niivord suurt tdendamiskoormist nagu seda on tehtud
Uhendkuningriigis. Lisaks on Briti kohtud pannud antud diguskaitsevahendi keskmeks {ihingu
majanduslikud huvid, mistottu saab viikeosanik pidada juhtimisotsuseid mdjuvaks pdhjuseks

eelkdige juhul, kui tihingu véértus on nende tagajdrjel drastiliselt langenud.

1.4.2. Vara miiiik turuhinnast madalama hinnaga

Enamusosanik vOib teha otsuse miiiia ithingu vara turuhinnast madalama hinnaga. Siinkohal
tekib kiisimus, kas tegemist on jdmeda rikkumisega, mida saaks lugeda mojuvaks pdhjuseks
ithingust véljumiseks. Teaduskirjanduses on vélja toodud, et kuigi antud olukorras voib esineda
digusvastane ja kahjustav kditumine, on vihemusel siiski keeruline tdendada selle kditumise
ebadiglust ning lihtsam oleks pdorduda derivatiivndude poole, ndudes lihingule pohjustatud
kahju hiivitamist.*> Tuleb mdista, et osaluse miiiik madalama hinnaga kahjustab iildiselt kdigi
osanike huve. Lisaks, kui kdesolevat juhtimisotsust saab pohjendada sellega, et see on vajalik
ithingu majandusliku jatkusuutlikkuse tagamiseks, ei saa osanike huve seada ithingu huvidest
ettepoole. Ebadiglust on lihtsam tdendada olukorras, kus enamusosanik saab pdhjendamatut

lisavdirtust vihemuse arvelt antud tehingu kaudu.

Naiteks on Briti kohtupraktikas peetud ebadiglaseks juhtumeid, kus ithingu varad on miitidud
suure allahindlusega teisele tihingule, mis kuulus enamusosanikule ning sealt miitidud
kolmandale osapoolele turuhinnaga.*® Vi olukordi, kus iiks osapool on jitnud iihingu
osalustest ja drist ilma, kandes koik iile teisele iihingule, millega ta ise oli seotud ning millega
teisel osanikul puudusid igasugused seosed.”” Re Elgindata Ltd kaasuses oli niiteks tdendatud

halb juhtimine, kuid kohus ei tuvastanud hoolsuskohustuse rikkumist. Sellest hoolimata oli

% V. Joffe, D. Drake, G. Richardson, D. Lightman. Minority Shareholders: Law, Practice and Procedure. Oxford
University Press, Third Edition, May 2008, p. 306.

% Q. Wang (2011), p 149.

% Re Little Olympian Each-Ways Ltd (No 3), [1995] 1 BCLC 636.

¥ Re Full Cup International Trading Ltd, [1995] BCC 682.
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osaniku véljaostu ndue siiski rahuldatud, kuna tdenditest selgus, et osanik, kes oli samaaegselt

ka juht, kasutas tihingu vara enda ja oma pere huvides ning seda ithingu kahjuks.®

Sellise kéditumise puhul kasutatakse inglise keeles mdistet tunneling. Kiesolev holmab endas
dritegevuse imbersuunamist, varade kantimist, ileméiéraste tasude vdljamaksmist. Nditeks Re
Cumana kaasuses leidsid aset kik need juhtumid.*” Enamusosanikule kuulus 2/3 aktsiatest ja
vihemusosanikule 1/3. Erinevalt vihemusosanikust oli enamusosanik ka tihingu juht. Osanike
partnerlus pohines vastastikusel usaldusel ning nende vahel kehtis mitteametlik kokkulepe, et
enamusosanik teavitab alati teist osanikku kdigist olulisematest otsustest ning kasum jaotatakse
osalusega proportsionaalselt. Kuigi selleks puudus igasugune driline vajadus, suunas
enamusosanik osa lihingu majandustegevusest ja varadest teise lihingusse. Lisaks vottis
enamusosanik omanikutulu vélja pdhjendamatult suurte juhtimistasudena ega teavitanud
sellest vihemusosanikku. Kdiki neid asjaolusid peeti koosmdjus ebadiglaselt kahjustavaks
vihemusosaniku suhtes ning kohus miiras véljaostu.” Kiesolev annab uuesti kinnitust varem
vilja toodud seisukohale, et Uhendkuningriigis saab viikeosanik eelkdige viljuda olukorras,
kus toimub enamusosaniku poolt mitmetasandiline rikkumine, kahjustada saavad lisaks
osanikule ka tihingu huvid ning koigi nende asjaolude tdendamiskoormis langeb

viikeosanikule.

1.5.  Suurte juhtimistasude maksmine ja dividendide jaotamata jitmine

1.5.1. Dividendipoliitika mdju ithingu ja osaluse véirtusele

Noteeritud tihingute puhul on aktsiatel likviidne turg olemas. Teaduskirjanduses on mérgitud,
et héstitoimiv turg voib distsiplineerida enamusaktsionéri viletsa dividendipoliitika eest, sest
rahulolematud investorid saavad igal hetkel oma osaluse dra miiiia.”’ Nork dividendipoliitika
vOoi mirkimisvddrne aktsiate miiiik langetab tihingu aktsiahinda. Lisaks on madrgitud, et kui
turul puudub ndudlus suurenenud aktsiate pakkumisele, langeb selle tagajérjel kogu iihingu

turuviirtus, mis omakorda paneb juhtkonna ndrka positsiooni.”> Kuna ithingu juhid hindavad

% Re Elgindata Ltd [1991] BCLC 959; vt ka P.P. de Vries (2010).

% Re Cumana Ltd [1986] BCLC 430.

% Ibid; vt ka P.P. de Vries (2010).

' D. K. Moll. Shareholder Oppression and Dividend Policy in the Close Corporation. - Washington and Lee Law
Review, Vol. 60, Iss. 3, Summer 2003, pp. 864-865.

%2'S. Stem. Proposals to Help the Minority Stockholder Receive Fairer Dividend Treatment from the Closely Held
Corporation. - Northwestern University Law Review, Vol. 56, 1961, p. 507 viidatud D. K. Moll (2003) p. 865
vahendusel.
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iildiselt oma positsioone, paneb see neid tegutsema teistmoodi ning vihendab otsuste tegemist,
mis ei vOimalda aktsiondride vara véértust maksimeerida. Regulaarsed ja stabiilised
dividendimaksed on iiheks viisiks hoidmaks investoreid rahul ning tagamaks aktsiatele soodsat
turgu. Seega kui on olemas hésti toimiv turg, omab see juba automaatselt tdhusat kontrolli
enamuse dividendiotsuste iile. Seetdttu viheneb vajadus tdiendava reguleerimise voi kohtuliku

C e 93
sekkumise jérele.

Mittenoteeritud tihingute puhul puudub aga tShus turg, millel oleks moju juhatuse tdole. [lma
kohtulikku sekkumiseta puudub piisav jirelevalve juhatuse otsustele dividendide jaotamise
osas. Oiguskirjanduses tuuakse vilja, et mittenoteeritud {ihingu juhatuse otsused nduavad
rohkem kohtulikku kontrolli, kuna need pole turupdhised ja voivad sdltuda kontrolliva osaniku
isiklikest finantsvajadustest.”® Suletud {ihingutes puudub tihti omandi ja juhtimise lahusus,
nagu seda on noteeritud iihingutes. See on eelduseks huvide konfliktide tekkimisel. Samas
tuleb moista, et kohus voib suhtuda suure ettevaatlikkusega kaasustesse, mis puudutavad
dividendide jaotamata jatmist voi véhest jaotamist. Seda seetdttu, et tegemist on eelkdige
juhatuse kaalutlusotsusega, mis puudutab iihingu &risuunda ja -valikuid. Kill aga on
kohtunikud vilja toonud, et nende paddevuses on kaaluda, kas dividendide maksmata jdtmine

> Teatud olukordades voib tdesti dividendide

voib mojutada iihingu liikmete huve.’
mittemaksmine muutuda ebadiglaselt kahjustavaks tegevuseks. Niiteks voib osanikul olla
digustatud ootus dividendide jaotamise osas olukorras, kus iihingul on juba piisavalt jaotamata
kasumit. Sellist diguspérast ootust voidakse kaitsta viisil nagu on kaitstud osaniku diguspirane
ootus kvaasipartnerluses olla ithingu juhatuses. Kuigi iga kaasuse asjaolusid tuleb hinnata
eraldi, ndhtub hetkel Briti kohtupraktikast, et kohus sekkub vaid siis, kui liikmete huvid on
“kiilmutatud”®® ning esinevad tdsised voi silmatorkavad asjaolud.”” Arvestades varasemalt

véljatoodud seisukohti juhtimiskohustuste osas, peaksid arutlusele tulema eelkdige olukorrad,

kus dividendipoliitikal on olnud negatiivne mdju tihingu véértusele.

% F.H. Easterbook, D.R. Fischel. The Economic Structure of Corporate Law. Harvard University Press, 1991,
pp. 713 - 715.

*D. K. Moll (2003), pp. 865-867.

% Re a Company (No. 00370, 1987), Ex parte Glossop [1988] 1 WLR 1068, Re Sam Weller & Sons Ltd, [1990]
BCLC 80, [1990] Ch. 682, Chancery Division.

% Kiilmutamist on mainitud kiiesolevas t66s seoses osaniku eemaldamisega tthingu juhtimisest. Infra, 1k 21.

7 Re Sam Weller & Sons Ltd, [1990] BCLC 80, [1990] Ch. 682, Chancery Division. P.P. de Vries (2010).-
https://www.navigator.nl/document/id68ef961194a8d1dfd817926249b125d3?ctx=WKNL CSL 1466
(27.04.2021).
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Voib muidugi véita, et dividendide véljamaksmine ei mojuta viga investori osaluse védartust.
Modigliani-Milleri majandusteooria viitab sellele, et iga otsus, mis puudutab kasumi séilitamist
tthingu sees dividendide véljamaksmise asemel, omab positiivset mdju {ihingu
koguvidrtusele.” Sellest tulenevalt tduseb ka osaluse viirtus. Eeldades, et siilitatud vahendid
reinvesteeritakse tihingu kapitali kulukuse méairaga, ei peaks vihemusosanikul olema vahet,
kas dividendid makstakse vilja vdi mitte (eirates makse ja tehingukulusid).” Teisisdnu pole
vahet, kas nditeks makstakse iihe euro osa kohta dividende vO0i seesama summa
reinvesteeritakse, sest vihemuse osaluse vaartus suureneb selle arvelt samamoodi iihe euro osa
kohta. Seega saab vihemusosanik oma osalust miiiies selle véddrtuse suurenemise igal juhul

kiitte, olenemata dividendimaksetest.'®

Kiill aga on teaduskirjanduses margitud, et mittenoteeritud suletud ithingus on palju keerulisem
aktsepteerida “dividendide irrelevantsuse” teooriat, kuna neil puudub likviidne turg, mis
voimaldaks kapitali vadrtuse tdusu realiseerida.'®! Teaduskirjanduses mirgitakse, et olukorras,
kus rahalisi vahendeid hoitakse tihingus alles ja pidevalt reinvesteeritakse selle asemel, et
maksta vilja dividende, on vihemusosanikul vihe voimalusi oma osade suurenenud viértusest
kasu saada, kuna pea vdimatu on leida ostjat, kes on valmis tema osalust tdsiseltvoetava
hinnaga ostma.'” Seega isegi, kui vihemusosanikul on suhteliselt tugev finansseisund, ei ole
tal voimalik oma investeeringu pealt tootlust realiseerida ilma dividendide viljamakseta,
kuivord kapitali kallinemist on vdga raske, kui mitte voimatu realiseerida. Erinevalt noteeritud
tthingutest on suletud {ihingus vdhemusosaniku osaluse viirtus suuresti soltuvuses
dividendipoliitikast. Antud véiteid v3ib mingil mééral kinnitada ka Gordon-Lintneri "varblane
peos" majandusteooria, mille pohiselt suuremad dividendid tdstavad {ihingu ja osaluse véartust
rohkem kui kapitalikasv.'” Kiesolev on vastukaaluks dividenide irrelevantsuse teooriale, kuna

médramatuse ja informatsiooni aslimmeetria tingimustes hinnatakse dividendemakseid

%S, Stem (1961) p. 508, viidatud D.K.Moll (2003) p, 858 vahendusel.

% Modigliani ja Milleri dividendide irrelevantsuse teooria. Teooria kohaselt ei mdju dividendipoliitika iihingu
védrtusele ning aktsiondri rikkus ei soltu sellest, kas tulu saadakse dividendidest vdi kapitali kasvust. Teooria
kehtib kindlate tingimuste korral: dividendidele ja kapitalikasvu tulule kehtivad ithesugused maksud, puuduvad
védrtpaberite kauplemis- ja emissioonikulud, koikidel turuosalisel on informatsioonile vaba ja vdrdne juurdepéds.
(Al-Malkawi et al. 2010, p. 174). Vt ka D. K. Moll (2003), p. 858.

%D K. Moll (2003), pp. 858-859. Teooria pole tiiuslik. Esiteks, on viga raske leida turgu, kus on samad maksud,
puuduvad tehingukulud ning on vordne juurepéés infole. Sellele vastukaaluks méngib maksumdju teooria, mille
kohaselt maksudel on oluline mdju dividendipoliitikale ja tihingu véértusele. Tuleb arvestada maksuerisustega
dividendide ja kapitalikasvu tulude vahel. (Al-Malkawi et al. 2010, p. 179).

"' F_H. Easterbook, D.R. Fischel (1991), p. 31.

1929 Stem (1961) p, 508, viidatud D.K.Moll (2003) p. 858 vahendusel.

103 Al-Malkawi ez al. (2010), p. 177.
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kapitalikasvust korgemalt, mistottu eelistavad investorid tdna makstavaid dividende

potentsiaalsele kapitalitulemile tulevikus.

Samas ei pruugi dividendipoliitika méngida niivord suurt rolli ja omada mdju investori vidrtuse
realiseerimisele, kui nii kontrolliv osanik kui ka teised osanikud on korraga ithingu palgal voi
osalevad juhtimises, sest muidu dividendidest saadav tootlus asendub palga vdi muude
hiivedega. Dividendid muutuvad kriiliseks vaid olukorras, kus omanikutulu juhtimistasude
néol votab vilja ainult enamusosanik voi saab ta kasu vihemuse arvelt muul moel (nt suunates

kasumi enda huvidega seotud ithingutesse voi projektidesse).

1.5.2. Huvide konflikt

Uleméiraste juhtimistasude maksmise ja jaotamata dividendide vahel suletud iihingus on
sageli olemas seos vaatamata sellele, et tegemist v3ib olla kahe erineva juhtumiga.'™ Kéesolev
tuleneb eelkdige asjaolust, et osanikud on samaaegselt juhatuse vdi ndukogu litkmed ning
omanikutulu saadakse peamiselt todtasuna samaaegselt, kui dividende osanikele jietakse
maksmata. Lisaks vO0ib selline formaat olla iihingule majanduslikult kasulikum sdltuvalt
maksukoormusest. Kuigi iildiselt reguleeritakse juhatuse ja tootajate tasu lepingutega, peab
tootasu olema seejuures Oiglane ja konkurentsivoimeline. To0tasu suuruse médramine on
eelkdige juhatuse kaalutlusotsus, kuid tdstatub kiisimus, millist juhtimistasu mééra saab lugeda
oiglaseks. Naiteks on diguskirjanduses ja kohtupraktikas vélja kujunenud pohimote, et summa
peab olema proportsionaalne ega tohi olla nii suur, et see mdjutaks dividendide jaotamist.'”
Nii dividendipoliitika kui juhtimistasude hindamisel on kohus viga ettevaatlik, kartes sekkuda
juhatusse &riotsustesse. Samas tuleb otsuste langetamisel leida tasakaal {ihingu ja osanike
huvide vahel, mistdttu vdib appi tulla lojaalsuskohustusega arvestamine, mis vdib aga
omakorda piirata enamusosaniku otsustuvabadust.'” Kuigi lojaalsuskohustus vdib kaitsta
rohuva kéitumise eest, vOib erinevate huvide vahel tasakaalu leidmine olla keeruline. Samuti
on iga ithingu majanduslik jatkusuutlikkus erinev ning sdltub mitmetest faktoritest, mistdttu
kasumi jaotamata jdtmist ei saa alati pidada vdhemusosanike kurnamiseks. Teisisonu,

vihemusosaniku huvi dividenide jaotamiseks peab olema balansseeritud enamusosaniku

% Law Commission Shareholder Remedies, Consultation Paper 142, Stationary Office, 1996, p. 86. -

http://www.lawcom.gov.uk/app/uploads/2015/03/cp142 Sharcholder Remedies Consultation.pdf (27.04.2021).
1%5°Q. Wang (2011), p. 152.

1% Nt. Saksamaa, Uk, USA. K. S. Sorensen. Duty of loyalty of shareholders - a possible remedy for conflicts in
SME"s? Nordic & European Company Law Working Paper No. 10- 01, p. 127.
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digusega valida drilist strateegiat tihingu jaoks. Kohtul on lihtsam sekkuda juhtudesse, kus on
néhtav reaalne huvide konflikt ning enamusosaniku &rilised otsused on vastuolus teiste osanike

vOi isegi tthingu kui terviku majanduslike huvidega.

Néiteks Re Sam Weller & Sons Ltd kaasuses kogus lihing suures koguses jaotamata kasumit ja
sularaha ja maksis osanikele 37 aasta viltel viga madalaid dividende ega tdstnud neid."”’ Osa
tthingu osanikest olid ka juhatuse litkmed ja said selle eest juhtimistasusid. Antud kaasuses
leidis kohtunik, et tegemist on tdsiste ja silmatorkavate asjaoludega, kuna osanike huvid, kes
jutimises ei osalenud, erinesid nende osanike huvidest, kes olid samaaegselt juhatuses ja said
selle eest tasu.'” Dividendid olid aga ainsaks vdimaluseks investeeringu tasuvuseks nendele
osanikele, kes polnud juhatuses, kuivord muud tulu nad iihingust ei saanud. Kohtuniku sdnul
on tihingu korduv keeldumine suuremate dividendide maksmiseks sellises olukorras
pohjendamatu ning seega ebadiglaselt kahjustav.'” Kaasuses Grace v Biagioli olid dividendid
véljakuulutatud, kuid enamusosanikud otsustasid tahtlikult neid mitte vélja maksta, vaid
maksid olemasoleva kasumi juhtimistasudena vilja.''® Sellist kditumist loeti ebadiglaselt
kahjustavaks ning kohus miéras kahju saanud osaniku véljaostu. Kaasuses Irvine v Irvine
(Nol) said hagejad vdhem dividende kui nad oleksid pidanud kitte saama, kuna kostjad

. e - : . . . . 11
médrasid endale iileméddrast tootasu ja seda ilma juhatuse voi osanike otsuseta.

Seega nii kaua, kuni koik investorid saavad proportsionaalse osa omanikutulust juhtimistasude
voi muude hiivede néol, ei ole dividendide puudumise osas kellelgi vastuviiteid. Reaalsete
dividendide puudumine muutub problemaatiliseks olukorras, kus omanikutulu saab vaid
enamusosanik, jittes vihemusosaniku kasumiosast tdielikult vdlja. Samas on oluline hinnata,
miks vahemusosanik on juhtimistasudest ilma jédetud — kas enamusosaniku kéitumise voi mdne
enda vea tottu. Niiteks juhul, kui vihemusosanik eemaldati juhtimisest tema enda siiiil, ei saa
vihemusosanik stiiidistada enamusosanikku tema sissetuleku kadumises juhtimistasude néol.
Samas USA kohtunikud on ka sellises olukorras leidnud, et vihemusosaniku digused peavad
igal juhul olema kaitstud ning toonud vilja, et iihingu kohustuseks on leida vihemusosanikuga

kasumijagamiseviis voi teha talle viljaostu pakkumine.''

7 Re Sam Weller & Sons Ltd [1990] BCLC 80.

1% Re Sam Weller & Sons Ltd [1990] BCLC 80.

1 1bid; vt ka P.P. de Vries (2010).

"% Grace v Biagioli [2006] 2 BCLC 70.

" Irvine v Irvine [2007] 1 BCLC 349.

"2 Gimpel v. Bolstein, 477 N.Y.S.2d 1014 (Sup. Ct. 1984).
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Lisaks loetakse diguskirjanduses huvide konfliktiks enamuse soovi sdilitada ja suurendada oma
ametipositsiooni ithingus selle asemel, et maksimeerida kdigi osanike vartust.'” Naiteks, kui
enamuse juhtimistasude suurus on otseses seoses mingite projektidega, voib enamusosanik
reinvesteerida kasumi sinna ja loobuda dividendidest selleks, et kasvatada oma tulu veelgi.
Niiteks voidakse investeerida projekti, mis pole tihingule ja kdigile osanikele pikas
perspektiivis kasumlik, kuid on kasumlik enamusosanikule tema juhtimistasude vdi boonuste
osas. Isegi kui huvide konflikt pole antud olukorras niivord otsene ja silmatorkav, paneb selle
voimalik olemasolu kriitiliselt pilguga lile vaatama enamuse otsuseid. Samas v3ib kohtunikel
olla keeruline ja koormav hinnata, millised investeeringud on kasumlikud ning kui kiiresti need
end dra tasuvad. Kohus soovib pigem hinnata tihingu védrtust tervikuna, kui iga projekti
tasuvust eraldi. USAs on kohus sellistel juhtudel pigem otsustanud viljaostu, kui dividendide
viljamaksmise kasuks, viltimaks niimoodi vdimalikke edaspidiseid pooltevahelisi vaidlusi.'"*
Oiguskirjanduses on vilja toodud, et enamusosanik, kes vdtab vastu dividendide jaotamise
otsuseid, peaks suutma ka tdendada investeeringute tasuvust.'"”> Kui ta seda teha ei suuda ning
investeeringuprojektide tasuvuses vaib kahelda, ei peaks enamusosanik seda summat sellise

investeeringu jaoks hoidma.

Kindlasti ei saa vdhemusomanik nduda véljaastumist igal ajahetkel. Naiteks voib
enamusosaniku kditumine olla pahatahtlik, kuid ei pruugi olla seejures ebadiglane. Néiteks, kui
tthingu laienemiseks on vdetud vastu otsus dividendide viljamaksmise peatamiseks teatud
ajaperioodiks. See kiill mdjutab kdigi osanike huve, aga samas pole ilmtingimata ebadiglane.
Kui laienemisega kaasneb tulevikus tihingu véartuse kasv, kajastub see ka kdigi osanike osade
védrtuses. Ka Briti kohus on vilja toonud, et vihemusosanik ei saa kaebust esitada, kui tihingu

finantsolukord takistab dividendide jaotamist.''°

Kiill aga siis, kui on olemas selged toendid,
mis nditavad, et enamus- ja vdhemusosanikud ndustusid teatud tingimustel dividendide
véljamaksmist edasi liikata, peaks kohus tuginema nendele tdenditele ning tegema oma
jarelduse sellest, kas enamuse kditumine ei vasta teiste investorite diguspérasele ootusele.
Naiteks olukorras, kus osanikud on omavahel kokku leppinud, et prioriteediks on firma kasv

ning kasumi jaotamata jdtmine, ei saa kohus rahuldada vihemusosaniku nduet, mis pdhineb

"D, K. Moll (2003), pp. 867-869.

% Bonavita v. Corbo, 692 A.2d 119, 129-30.

5D, K. Moll (2003), p. 923.

16 Re Metropolis Motorcycles Ltd, Hale v Waldock [2007] 1 BCLC 520.
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védidetaval pettumusel dividendide jaotamata jdtmise osas. Kahjuks enamasti sellised
selgesonalised kokkulepped ja lepingud suletud iihingutes puuduvad. Seetdttu saab kohus
lahtuda vaid {tildisest pohimdttest, kus kodik osanikud eeldavad pohjendatult, et neil on digus
saada osa tihingu kasumist.''” Kahjuks tuleb arvestada, et vaidlused, kus keskmeks on
juhtimistasude proportsionaalsus, on kohtunikele keerulised. Samuti on kohtutel keeruline
hinnata olukordi, kus on valitud viga konservatiivne dividendipoliitika.'"® Kui k&rval puudub
toimiv turg, mis distsiplineeriks dividendipoliitika valikut vdi teatud investeeringute tegemist,

on kohtunikel raske oma seisukohta kujundada.

Lihtsam on dividendide mittemaksmisest tulenevat ebadiglaselt kahjustavat kéitumist
pohjendada olukorras, kus enamusosanik saab kasu vihemuse arvelt — votab iiksinda vilja
suures ulatuses juhtimistasusid v3i suunab iithingu varad mujale, millest saab samuti kasu vaid
tema. Kuivord keskmeks on {ihingu huvid ja ithingu majanduslik jatkusuutlikkus, siis tthingu
védrtuse vihenemine dividendipoliitika tdttu peaks olema kdige silmatorkavam asjaolu, mida
kohtunikud peaksid lugema juhtimiskohustuse rikkumisena ning piisavalt mdjuvaks pdohjuseks

véljumiseks.

Saksa kohtud on samuti ndidanud oma valmisolekut sekkumiseks sellistesse olukordadesse
ning pidanud dividendide jaotamata jdtmist vOi suurte juhtimistasude maksmist mdjuvaks
pohjuseks tihingust védljumiseks. Kuna Saksa digussiisteem peab viljumisdigust darmuslikuks
abinduks, siis enne véljaastumist peab vihemusosanik proovima leebemaid meetmeid - néiteks
esitama ndoude kasumijaotuse otsuse tiithistamiseks. Kui aga vihemusosanikul ei dnnestu otsust
tithistada vo0i ta peab seda tegema korduvalt, mis on menetluslikult vdga kulukas, on
119

oiguskirjanduses maérgitud, et vdhemusosanikul on vdimalik kasutada viljumisdigust.

Sarnane kontseptsioon kehtib ka Belgias.

Kuigi vdib tunduda, et Saksamaa ja Uhendkuningriigi viljaastumise kontseptsiooni eeldused
on siinkohal sarnased, pole vihemusosanikul {ihingu liigsele kasumi kogumisele ja dividendide
mittemaksmisele toetudes Uhendkuningriigis sugugi nii lihtne saavutada kohtus

véaljumisdiguse rakendamist. Tal tuleb lisaks kahjustavale kéitumisele tdendada ka selle

7D, K. Moll (2003), pp. 872-874.

"8 1bid, p. 893.

9'p P. de Vries (2010). -
https://www.navigator.nl/document/id7fedaf12e71e23b6fac7a82bddad446b9?ctx=WKNL CSL 1466
(27.04.2021).
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kditumise ebadiglust. Saksamaal ja Belgias on tehtud vdljumine sellistes olukordades palju
lihtsamaks, votteks aluseks eelkdige moistlikkuse printsiip ja huvide tasakaal. Lihtsuse pohjus
peitub eelkdige Saksa véljumisdiguse praktika erisuses, mis kisitleb viljumist viimase
abinduna pirast teiste meetmete ldbikukkumist ning annab lisaks vOimaluse arvestada
véikeosaniku isiklike huvidega. Samas on kaheldav, kui pdhjendatud saab sellistes olukordades
olla niivdrd kerge viljumine, sest kasumi jaotamata jdtmine ja reservide kogumine voib olla
majanduslikult pdhjendatav. Otsuseid langetatakse eelkdige {ihingu majanduslikust
jatkusuutlikkusest, mitte osanike rahavajadusest ldhtuvalt. Seda enam tuleks sellega arvestada
Saksamaa Gigusruumis, sest vidikeosaniku véljaastumise puhul ostab osaluse vilja {ihing.
Autori hinnangul peaks véljumine olema pdhjendatud vaid juhul, kui enamusosanik on
kditunud omakasupiitidlikult ega ole arvestanud nii tihingu ja vihemuse huvidega voi saanud
kasu vihemuse arvelt. Ka tihingu véértuse langus dividendipoliitika tagajarjel peaks olema
piisavalt mdjuvaks pdhjuseks osaniku viljaastumiseks.'” Lisaks peab vihemusosanik suutma
toendada, et tema huve on riivatud korduvalt ning ta pole saanud kaitset iihegi pehmema

meetmega.

Viljaostu rakendamisel vdidakse juurde lisada ka kahju saamata jdénud dividendidest nditeks,
kui kasum on pahatahtlikult korvalejuhitud, sellest on saanud enamusosanik voi siis on
enamusosanik endale maksnud ebamdistlikult suuri juhtimistasusid, mis voisid modjutada
dividendipoliitikat. Oiguskirjanduses leidub vastakaid arvamusi, kas tuleks hiivitada kahju
saamata juhtimistasude nidol, kui vdikeosanik eemaldatakse juhtimisest vastu tema tahtmist.

Kiesolevat analiilisib autor pikemalt osaluse vairtuse hindamise peatiikis.

1.6. Korduv nousolekust keeldumine osade miiiigi korral

Teatud tingimustes voib Saksamaa tihing oma podhikirjast tulenevalt hoida osasid lukus ja
keelata nende miiiiki (GmbHG §15 lg 4). Oiguskirjanduse pdhjal vdib olukorda, kus
vihemusosanikud nduavad osade miiiiki, kuid sellest korduvalt keeldutakse, pidada piisavalt
mdjuvaks pdhjuseks ja aluseks ithingust viljumiseks.'*' Lisaks peavad esinema asjaolud, mis
viitavad, et osanikult ei ole mdistlikkuse pdhimdtet arvestades enam voimalik oodata iihingus

jitkamist.'** Teiseks mdjuvaks pdhjuseks, mis annab osanikule diguse iihingust lahkuda, on

129 Uldiselt siin peaks arvestama, et kasumi vm varade kdrvalejuhtimine ja dividendide mittemaksmise vahel on
sageli olemas seos.

2I'p P. de Vries (2010), p. 165.

%2 Ibid.
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digusekspertide sénul osade lukustamine midramatuks ajaks.'> Kéesoleva olukorra keskmeks
on seega moistlikkus, mida iildiselt oodatakse osanikelt koost6d raames. Saksamaa
véljumisdigus on suures osas chitatudki mdistlikkuse pdhimdttele, mis omakorda paneb
enamusosaniku motlema oma otsuste vdimalikele tagajargedele ja voimaldab tagada osapoolte

vahel paremat koostoimet.

1.7. Fundamentaalsed muutused iihingu struktuuris

1.7.1. Osakapitali suurendamine

Uhingu asutamisel lepivad osapooled kokku iihises #riplaanis ja selles, mis suunas ja kuidas
ithing peaks tulevikus arenema. Juhul, kui toimub fundamentaalne korvalekalle esialgsest
ideest ja kokkuleppest, mis tdi osapooled kokku iihingu asutamise faasis, voib seda pidada
osaniku diguste riiveks. Kui {thingu olemust voi struktuuri muudetakse ilma vidhemusosanike
ndusolekuta, on Saksamaa dJiguskirjanduses seda peetud mojuvaks pdohjuseks iihingust
viljumiseks.'”* Sellisteks muutusteks loetakse niiteks osakapitali suurendamist, ithingu
tegevusala muutmist v3i iihinemist kontserniga.'> Niiteks tuuakse diguskirjanduses vilja, et
kontrolli omavad osanikud vdivad viia 1dbi iihinemisi vdhemuosanike tihingust vélja

¢ Viikeosanik peab pdhjendama, miks

pigistamiseks v0i nende Oiguste vdhendamiseks.
muutused on tema jaoks diguslikult voi majanduslikult kahjulikud ega vdimalda tal jitkata
koostodd. Ka siin on oluline tugineda mdistlikkuse pohimdttele. Milline see muutus parasjagu

olema peaks, on subjektiivne ja seda tehakse kindlaks juhtumipdhiselt.

Osakapitali suurendamine nduab pohikirja muutmist, mida saab otsustada 2/3
héélteenamusega. Osakapitali suurendamise puhul on osanikul vdimalik {ihingust viljuda, kui
ta on otsuse vastu hidletanud. Lisaks sdtestab Saksa regulatsioon (GmbHG § 24), et osanikud
peavad tagama omapoolsed sissemaksed osakapitali ning kui monel osanikest see ei dnnestu,
vastutavad kaasosanikud puuduva summa eest proportsionaalselt oma osaluse suurusega.
Kiesolev kehtib siis, kui maksejouetu osaniku osalust pole vdimalik turul vodrandada. Lisaks

kehtib selline vastutus koigile osanikele, olenemata sellest, kas ta hiiletas osakapitali

' G.W. Dagnaw. Exit Rights of Minority Shareholders in Closely Held Corporations: a Comparative Study of
English, Germany and Ethiopian Laws. LLM Thesis, Kyushu University, Graduate School of Law, 2012, p. 46.
124 p P de Vries (2010), p. 166.

*%* Ibid.

120 FH. O'Neal, Oppression of Minority Shareholders: Protecting Minority Rights. - Cleveland State Law Review,
Vol. 35, Iss. 1, Close Corporations Law Symposium, 1987, p. 134.
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suurendamise otsuse poolt v3i vastu. Seega voib selline regulatsioon panna osaniku olukorda,
kus ta on sunnitud peale maksma otsuste eest, mille vastu ta ise on olnud. Seetdttu loetakse
kdesolevat mdjuvaks pdhjuseks osaiihingust viljumiseks, kuna osanikult ei saa eeldada sellise

vastutusriski vOtmist.

1.7.2. Uhingu tegevusala muutmine

Saksamaal saab modjuvaks pohjuseks lugeda olulist muutust iihingu tegevusalas. Nagu ka
osakapitali suurendamise puhul, vajab antud otsus ¥4 omanike hailtest. Osanik, kellel on vihem
kui 1/4 osalusest ning kes on selle otsuse vastu héddletanud, saab {iihingust viljuda.
Oiguskirjanduses mirgitakse, et tuleb lihtuda arusaamast, kus tingimused ja pdhimdtted, mille
alusel oli viikeosanik algselt investeeringu teinud, on fundamentaalselt muutunud.'’ Ka siin
on oluline igat kaasust eraldi hinnata. Antud olukorras vdib véikeosanikul olla vdga keeruline
vélja tuua, kuidas ja mil méairal voib lihingu tegevusala muutmine vdi laienemine kahjustada
tema kui investori huve. Samas on Saksa kohtutel véga lai kaalutlusotsus viljumisdiguse osas
ning mojuva pdhjuse leidmise osas antud kergemad eeldused. Saksa Riigikohus on nditeks
véilja toonud, et osanik saab {ihingust véljuda juhul, kui partnerluse struktuur on
fundamentaalselt muutunud ja partner pole sellistele muutustele oma ndusolekut andnud.'*®
Samuti siis, kui &ritegevust laiendatakse véga suures ulatuses voi riskantsel viisil. Autori
hinnangul on siinkohal oluline, et iihingust véljumine ei saaks olla liiga lihtne, vaid mdjuv
pOhjus peab reaalselt eksisteerima ning véikeosanik peab selle vilja tooma. On kaheldav, et
tthingu tegevusala muutus saaks olla modjuvaks pohjuseks véljumiseks niiteks
Uhendkuningriigis, kuna sealse regulatsiooni keskmeks on iihingu jitkusuutlikkus. Kui iihing
on sunnitud muutma valdkonda voi laienema selleks, et ellu jddda, ei saa vdikeosanik véljuda
pohjusel, et ihingu uus tegevusala talle ei sobi voi erineb varem kokkulepitust. Mdjuv pohjus
saaks esineda eelkdige olukorras, kus viikeosaniku huvid saavad olulisel méairal kahjustatud
ning tal pole vdimalik teenida mingit tulu. Uldiselt, kui osanik peaks sellisesse olukorda
joudma, tdhendab see, et otsus on olnud tervele tihingule kahjulik ning tegemist oli jimeda

juhtimisveaga. Viimast loetakse mojuvaks pdhjuseks ka common law riikides.

127p P. de Vries (2010). -
https://www.navigator.nl/document/id756ecffafdd42a81b57f61074469175?ctx=WKNL CSL 1466
(27.04.2021).

% BGHZ 71, 53.
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1.8. Osaniku isiklik rahavajadus voi krooniline haigus

Vastuolulisi seisukohti voib tekitada kiisimus, kas osaniku isiklik rahavajadus voib olla
mojuvaks pdhjuseks iihingust viljumiseks. Saksamaa diguseksperdid seda tildiselt ei poolda
ning nende hinnangul oleks ainus moeldav olukord sellise aluse rakendamiseks tingimusel, et
see ei ohusta iihingu osakapitali ning on ainsaks vahendiks, mis péédstab osaniku
maksejouetusest.'”  Siinkohal on see iiks suuremaid erinevusi Uhendkuningriigi
rOhumisvastase Oiguskaitsevahendiga. Osaniku isiklikku rahavajadust ei saa pidada iihingu
tegevuseks voi huviks, mistottu sellist nduet ei saaks ka rahuldada. Autori hinnangul on
tegemist vdga ohtliku eeldusega, sest véikeosanikud vdivad seda kuritarvitada. Niiteks
voidakse seda kasutada eelkdige kriisi ja majanduslanguse valguses, et kiiresti pddsta oma
osaluse vairtus teades, et tihingul seisavad ees rasked ajad. Eriti voib see osutuda aktuaalseks
viimase aasta jooksul tekkinud pandeemiaga, mille tagajérjel muutus majanduslik taust viga
ebastabiilseks kogu maailmas. Sellise eelduse puhul tuleks pigem diferentseerida, millest
tuleneb osaniku rahavajadus ja kas see on otseses sdltuvuses lihingus vastu voetud otsustega
vOi mitte (nditeks dividendide jaotamata jatmine, juhtimistasudest korvalejdédmine, tihingu
struktuuri voi tegevusala muutus). Autori hinnangul saab antud eeldus tulla rakendusele
eelkdige juhul, kui tegemist pole viljaspool ithingut tekkinud osaniku olukorraga, vaid sellesse

olukorda on osanik sattunud kaasosaniku pahatahtliku kditumise tagajirjel.

Ka emigratsiooni ja kroonilise haiguse méératlemine mojuva pdhjusena voib tekitada vastakaid
arvamusi. Nditeks on vilja toodud, et emigreerumist véljapoole Euroopat saab lugeda piisavaks

~ - . veq- . vep - 130 . . . .. -
pohjuseks osaniku viljumiseks ithingust. ” Seejuures emigreerumist Euroopa piires mdjuvaks

131

pOhjuseks ei loeta. ” Ka krooniline haigus voib olla mdjuvaks pdhjuseks eriti juhul, kui tihingu

toimimine nduab osaniku regulaarset kohalolekut. Samas on &iguskirjanduses leitud, et
haigestumine on iiks osa tavalistest eluriskidest ja emigratsiooni saab osanik ise mojutada,
mistottu ei saa seda automaatselt lugeda mojuvaks pdhjuseks ning taganeda kehtivatest

132

lepingutest ja kokkulepetest. *~ Autor on ndus seisukohaga, et antud asjaolud ei saa digustada

12p P. de Vries (2010). -
https://www.navigator.nl/document/idc94c¢7aa24e47810b3674b18094b74b69?ctx=WKNL CSL 1466
(27.04.2021).

% G.W. Dagnaw (2012), pp. 42-43; P.P. de Vries (2010) p. 171.

BLp P, de Vries (2010). -
https://www.navigator.nl/document/idf210cb8ed2943a166e0cc97ebaed8a43?ctx=WKNL CSL 1466
(27.04.2021).

132 Ibid.
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lihtsat viljumist iihingust. Uldiselt tuleb isikliku taustaga nduetesse, mis pole otseselt seotud
teiste osanike vOi tihinguga, suhtuda suure ettevaatusega. Kuigi osaniku haigus voi
emigreerumine mojutab kaudselt ihingut, oleks vastutustundetu lasta osanikel iga elumuutuse

korral algsetest kokkulepetest taganeda ja tihingust véljuda.

1.9. Vahekokkuvote

Kuigi common law ja Mandri-Euroopa digusega riikides on erinev digussiisteem, on osaniku
véljumisdiguste puhul diguskaitsevahendid sarnased. Kasutatakse kiill erinevat terminoloogiat,
kuid eesmirk on iihesugune. Niiteks kujunes ajalooliselt iiheks levinumaks véljumisdiguseks
likvideerimismenetlus, kuid riigid pidasid seda liiga darmuslikuks meetmeks, mistdttu hakati
otsima muid alternatiive. Erinevate riikide 1dbildikes voib tdheldada, et iiks populaarseim,
kiireim ja vihemkurnavaim meede on osaniku véljaastumine tihingust mdjuval pohjusel. Sellist
meedet kutsutakse rohumisvastaseks meetmeks, ent diguskaitsevahendi definitsiooni ja
eesmirki kujundab enamasti iga riigi kohtupraktika. Uldiselt saab raskesse olukorda sattunud
vihemusosanik taotleda oma osaluse viljaostu, kui esineb tema dJiguste riive
enamusosanikupoolse rohuva kéitumise tagajdrjel. Vaidlused esinevad eelkdige véikese
omanikeringiga ithingutes, kus suhted pdhinevad vastikusel usaldusel ja vahel ka paraku liigsel
enesekindlusel. Samuti puudub sellistes tihingutes juhtimise ja omandi lahusus, kuna osanikud
osalevad enamasti ka iihingu juhtimises. Riikide erinevused viljumisdiguste rakendamise
puhul tulevad esile selles, millised on abindu rakendamise eeldused, kes ostab vihemusosaluse
viélja, kuidas viiakse ldbi hindamine, kas lisaks véljaostule on vdimalik rakendada ka muid

meetmeid ning kas menetlus viiakse 1dbi kohtus voi mitte.

Tuleb eraldi dra mirkida, et rdhumisvastane abindu Uhendkuningriigis ja USAs on eraldi
sattena kéttesaadav, samas Saksamaal pole antud diguskaitsevahend reaalselt seadusena vastu
voetud ning koik joupingutused selle tegemiseks on seni nurjunud. Kéesolev
diguskaitsevahend on leitav vaid Saksa kohtupraktikas ja diguskirjanduses. Uldiselt ollakse
arvamusel, et common law riigid toetuvad kohtupraktikale ja Mandri-Euroopa digussiisteemiga
riigid toetuvad kehtivatele digusnormidele kui pretsedentidele. Kuivdrd Saksa véljumisdiguse
diguskaitsevahendid pigem toetuvad kohtupraktikale kui seadustele, illustreerib see Mandri-
Euroopa riikide kohtupraktika tdhtsust digusloome osas. Belgias seevastu on véljumisdigus

seadusena kéttesaadav, kuid viljumisdiguse olemust kujundab samuti eelkdige kohtupraktika.

35



Lisaks on Saksamaa valinud menetluslikult lihtsama tee, kuna Saksamaal on tehtud osaniku
véljumine tihingust kujundusdiguse alusel ehk kohtu sekkumist pole vaja. Piisab vaid avalduse
esitamisest iihingule. See on iiks olulisim erinevus Uhendkuningriigist, USAst ja Belgiast, kus
osanik saab viljuda vaid kohtu teel. Saksamaa puhul sekkub kohus ainult juhul, kui on
erimeelsused mojuva pdhjuse olemasolus voi osaluse diglase viirtuse arvutamises. Kindlasti
aitab Saksamaa viljumise versioon menetluskulusid ja -aega kokku hoida, ent samas on
kaheldav, kas selline lihtsustatud 1&henemine reaalselt vihemusosaniku investeeringu véartust
kaitseb ning kas see vdib hoopiski viia diguskaitsevahendi kuritarvitamiseni (nii vihemus- kui

enamusosaniku poolt).

Saksamaal ja Belgias on véljumisdigusel ultima ratio printsiip ehk tegemist on darmusliku ja
viimase abinduga, mis tdhendab, et vihemusosanik peab &dra tdendama, et tal pole vdimalik
saada diguskaitset muude meetmetega. Erinev lihenemine on USAs ja Uhendkuningriigis, kus
véljumisdigus pole eraldi diguskaitsevahendina sétestatud, vaid osaniku véljaostu saab kohus
rakendada oma kaalutlusotsusest tulenevalt lisaks teistele meetmetele, mis on kittesaadavad
unfair prejudice vdi oppression remedy all. Seetdttu on nii Uhendkuningriigis kui USAs
saanud sellest derivatiivhagi asendaja, kuna selline diguskaitsevahend annab vdimaluse otsida
erinevaid lahendusi osanike vahel tekkinud lahkhelidele. Samas paneb Odiguskaitsevahendi
iildisus suure koormuse kohtule ning v3ib menetluse pikaks venitada. Kiill aga vdib selline
lahendus olla menetluskulude mottes mdistlikum, kuna osanikud ei pea oma diguste kaitseks

tegema ldbi mitu erinevat kohturingi.

Rohumisvastase abindu puhul on igas riigis kujunenud vélja kindlad eeldused, millal osanik
saab seda rakendada. Suur roll on siin samuti kohtul, kuna nimekiri eeldustest pole ammendav
ning kohus voib kujundada oma arusaama mdjuvast pohjusest erinevalt. Briti rohumisvastane
Oiguskaitsevahend on kiill lai, kuid selle rakendamisel on mdned piirangud. Eelkdige on
Uhendkuningriigi kohtusiisteemi puhul omane, et kohtunikud ei soovi sageli sekkuda
arikiisimustesse isegi kui enamuse tegevus kahjustab vdhemuse huve. Kéesolev tuleneb
iileiildisest Briti dridiguse filosoofiast, kus hinnatakse lepingute majanduslikku tdhtsust.
Teisisonu, oluline on lepingus sétestatu ja sealt tulenevad kohustused iihingu majandusliku
jatkusuutlikkuse tagamiseks. Hinnatakse eelkdige osaniku kompetentsust iihingu &ri
juhtimises, mitte tema isikuomadusi, osanike omavahelisi suhteid ja isiklikke probleeme.
Liahtutakse arusaamast, et ithing voib olla kasumlik isegi siis, kui osanikud omavahel lébi ei

saa. Eelkdige rakendavad Briti kohtud véljaostu juhtudel, kui on selgelt tdendatav jdrjepidev
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ja mitmetasandiline rikkumine. Selles osas saab Saksa digust lugeda paindlikumaks, kuna seal
menetletakse personaalsemaid ndudeid, mis jddvad iihingu dritegevusest vilja. Saksamaal vdib
véljaastumise mojuvaks pohjuseks lugeda osaniku tungivat rahavajadust voi rasket
haigestumist. Ka Belgias on sarnaselt Uhendkuningriigiga réhku pooratud {ihingu huvidele ja
jatkusuutlikkusele. Samas saab Oelda, et Belgia jadb mdjuva pohjuse miiratlemisega
Uhendkuningriigi ja Saksamaaga vorreldes vahepeale. Eelkdige on mdjuvaks pdhjuseks
enamuse kuritarvitused vdhemuse arvelt, samas ei olda nii ranged tdendite osas: piisab sellest,
kui on &ra ndidatud, et suhete halvenemise eest kannab vastutust eelkdige enamusosanik.
Samuti néitab kohtupraktika, et mdjuv pdhjus ei tdhenda automaatselt enamusosaniku vigast
kditumist, millest saab jareldada, et mdjuv pohjus voib tuleneda ka isiklikest faktoritest. See
on ka liks pohjustest, miks mdjuvate pdhjuste loetelu pole Belgias eraldi regulatsioonis
sdtestatud. Kéesolev lihenemine on Belgias tehtud samuti eelkdige lihingu huvides, kuna
konflikti voimalikult kiire lahendamine (eelkdige nt patiseisus) annab vdimaluse naasta tagasi

tavapdrase dritegevuse juurde.

Samuti teeb Briti driiihingust vidljaastumise keerulisemaks asjaolu, et kannatanu peab kohtus
lisaks pahatahtlikule kéitumisele pohjendama ka selle kditumise ebadiglust. Niiteks voib
teatud juhtimisotsus voi muutus {ihingus olla kahjulik vihemusosaniku suhtes, samas {ihingule
kui terviklikule vdib see olla majanduslikult kasulik. Selliste juhtumite puhul on keeruline
ebadiglust toendada. Niiteks ithingu tegevusala muutmisel voi laienemisel on osanikul Briti
Oiguse raames keeruline kiesolevat abindud rakendada, kuna selline otsus voib olla
jatkusuutlik tervele tihingule. Saksamaal aga on vdimalik seda lugeda piisavalt mdjuvaks
pOhjuseks iihingust véljumiseks. Sama kehtib ka erinevate kurnamistaktikate (freeze-out)
kohta. Néiteks dividendide mittemaksmise korral on Saksamaal lihtsam alustada véljaostu
menetlust kui Inglismaal, sest Briti kohtud vdivad kasumi jaotamata jdtmist lugeda
majanduslikult pdhjendatud #riotsuseks. Uhendkuningriigis sekkuvad kohtud eelkdige juhul,
kui on tdendatavad tdsised ja nn silmatorkavad asjaolud. Uldiselt on suurem tdenéiosus ndude
rahuldamisel siis, kui halva juhtimise tagajirjel on enamusosanik saanud pdhjendamatut kasu
vihemuse arvelt ja tekitanud iihingule reaalset majanduslikku kahju. Lisaks on
Uhendkuningriigis viga levinud osaniku juhtimisest kdrvaldamise kategooria Saksamaal pea
olematu, kuna sealne seadus vdimaldab pdohikirja lisada klausli, mis ndeb ette osaniku

juhiametist vabastamist ainult mdjuval pdhjusel.
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Igal riigil on oma tugevused ja ndrkused antud diguskaitsevahendi rakendamisel. Kindlasti on
suur roll riikide digussiisteemidel, mistdttu Uhendkuningriigi ja USA Kkisitlus ei pruugi
sobituda tsiviilkohtumenetlusega riikidesse. Samas on mitmeid aspekte, millega vdiks
arvestada. Uhendkuningriigi ja USA variant on palju komplitseeritum, kuid samas
kompaktsem, kuna kohtunikel on vdimalik valida erinevate meetmete vahel.
Tsiviilkohtumenetlusega riikides eeldatakse, et véljaost on kdige ddrmuslikum meede, mida
viikeosanik kasutab siis, kui muud abindud pole andnud tulemust. Selle abindu poole
poordutakse siis, kui osanike vahelised suhted on joudnud sellisesse staadiumi, kus {ihingu
tavapdrane t60 ei ole enam vdimalik. Kdesolev voib olla ka pdhjuseks, miks mojuva pdhjuse
olemasolu tdendamine pole sama range ja keeruline kui Uhendkuningriigis: eeldatakse, et
véikeosaniku digusi on riivatud juba pikemat aega ning véikeosanik on juba proovinud koiki
muid lahendusi oma odiguste kaitseks. Autori hinnangul on Saksamaa ja Belgia ldhenemine
oige, et vdljaostu menetlus kui viimane ja ddrmuslik abindu peaks olema kiire, tagamaks
operatiivset lahendust pikalt {ihingus kinni olnud osanikule. Seetdttu ei peaks viikeosanikule

rakenduma niivord suur tdendamiskoormis mdjuva pdhjuse olemasolu osas.

Riikidevahelisi erinevusi kajastab autori poolt koostatud tabel, mis on kéttesaadav antud t606

lisana.
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2. OIGLASE HUVITISE MAARAMINE

2.1. Hindamismetoodika

Mobjuva pdhjuse olemasolul saab osanik ithingust véljuda ning nduda oma osaluse eest hiivitist.
Hiivitise suuruse maéadramiseks tuleb tema osalust hinnata, kuid arvestada tuleb mitme
aspektiga. See on liks raskeim osa viljaastumise menetlusest ja tekitab osapoolte vahel tihti
lisavaidlusi. Erinevate riikide praktika lubab pooltel ise {ihiselt maéddrata sdltumatu
hindamiseksperdi. Juhul, kui ithing on osanikevahelises lepingus vdi pohikirjas ette ndinud
sellisteks olukordadeks kindla audiitorit vai eksperdi, 1dhtutakse lepingus sétestatust. Juhul,
kui pooled ei joua kokkuleppele, keda miérata, saab kohus ise mdérata sdoltumatu eksperdi.
Briti diguskirjanduses on vélja toodud, et teatud juhtudel v3ib kohus ka ise hinnata osalust

erinevate hindamisaktide voi muude kohtuprotsessi kiigus esitatud tdendite abil."> Viimane
on eelkdige vdimalik common law riikides, kus kohtunikel on pikaajalisem praktika ja

omandatud spetsiifilised rahandusteadmised.

Kiill aga on eksperdi leidmine vaid {iks osa hindamisest, sest suuremaks véljakutseks on sobiva
hindamismetoodika valimine. Nagu juba eelnevalt mainitud, puudub mittenoteeritud tihingutel
aktiivne turg, mis oleks tdhusaks vahendiks osaluse védrtuse hindamisel. Briti seadusandluse
kohaselt pole iihte ranget ja kiiret reeglit osaluse hindamiseks. Ka Saksamaa ja Belgia
ithingudigus ei sisalda konkreetseid suuniseid hindamismeetodi osas. Kiill aga on
oiguskirjanduses ja kohtupraktikas vilja kujunenud arusaam, et hindamine peab olema
osapoolte vahel diglane."”* Hindamise puhul on kohtule antud ka laiem kaalutlusdigus
kdesoleva regulatsiooni raames. Lisaks vdivad {ihingutes olla kasutusel erinevad
hindamismeetodid. Isegi samas iihingus v0ib metoodika varieeruda erinevatel aegadel.

Pohilised meetodid, mida diguskirjanduses vélja tuuakse, on alljargnevad.

1) Turuvdidrtus. Antud meetodit kasutatakse eelkdige noteeritud iithingute puhul.

Noteerimata tihingute puhul puudub likviidne turg, mis annaks vdimaluse adekvaatseks

B3y Joffe et al. (2008), p. 283.
% A, J. Boyle (2002), p. 108; Re Bird Precision Bellows [1986] Ch 658.
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hindamiseks.

2) Varade puhasvairtus. Metoodika viitab jétkuvalt tegutseva iihingute véartusele, mis
hdlmab nii materiaalseid kui ka immateriaalseid varasid, nagu nt firmavéértus ja ithingu
krediit.

3) Diskonteeritud rahavoogude meetod (DCF).

4) Kapitaliseeritud toodanguvéértus.

5) Vordlusmeetod. Hindamisaluseks voib votta turul samas valdkonnas tegutsev éritihing.
Niiteks kasutatakse P/E suhtarvu'® joudmaks diglase vidrtuseni.

6) Erinevate meetodite kombinatsioon.'*

Igal metoodikal on oma tugevad ja ndrgad kiiljed ning iihtegi ei saa pidada parimaks. Autori
hinnangul peaksid riigid hindamisel liikuma eemale turuhinnast ehk sellest hinnast, mida
potentsiaalne ostja oleks ndus maksma. Sellises olukorras on adekvaatse turuhinna leidmine
keeruline, kuna mittenoteeritud osalusel puudub reaalne aktiivne turg, mistottu pole ka ostjate
huvi suur. Seega on diglase vdirtuse midramine pea voimatu, sest arvestades eelnevalt vilja
toodud faktoreid oleks see tegelikkuses viga madal. Samuti ei tohiks osaniku véljumist réhuva
kditumise tagajdrjel vorrelda miitigiga tavaolukorras. Selline ldhenemine vdib viia
véikeosaniku “véljapigistamiseni”, kuna enamusosanik teab, et hindamisel rakendub madal
hind. Ainus alternatiiv oleks leida sarnane borsil noteeritud iihing ja 1dhtuda selle vdirtusest.
Samas termini “diglane véartus” teadlik kasutamine “diglase turuvédrtuse” asemel vilismaises
oiguskirjanduses ja kohtupraktikas viitab samuti sellele, et tuleks loobuda turuvidirtuse
meetodist, kuna antud diguskaitsevahend peab suutma kompenseerida osanikule selle, millest
ta on sunnitud loobuma."*’ Teaduskirjanduses on vilja toodud, et juhul, kui kohus mératleb
vihemusosaluse diglaseks véirtuseks hiipoteetilise turuvairtuse, pole vihemusosanikel kohtu
sekkumisest mingit kasu."”® Siinkohal tuleb mdista, et hiipoteetiline turuvéirtus on see hind,
mida mdistlik ostja osaluse eest maksaks. Oiglane viirtus aga on see hind, mille peaks kohus
méédrama iihingule v3i enamusosanikule tema véljaastumise puhul pérast kahjustava kditumise
teket. Seetdttu viide, et vihemuosaluse Oiglane véirtus peaks olema vordne selle osaluse
hiipoteetilise turuvdirtusega, ei saa olla veenev, kuna hiipoteetilise turuvédrtusega voib

vihemusosanik leida ostja ka niisama ehk ilma véljumisdiguse menetluseta.

1% Aktsia hind/puhaskasum aktsia kohta.

5% Q. Wang (2011), pp. 158-159.
57D, K. Moll (2004), p. 382.
1% 7. Shishido (1993), p. 69.
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Kuigi kohtud ei too otseselt vdlja, milline meetod on eelistatuim, koorub erinevate riikide
kohtupraktikast mitmeid kriteeriumeid, mis on olulised hinna kujundamisel. Tulenevalt Saksa
Riigikohtu praktikast on oluline omada teavet {ihingu osakapitali suurusest ja selle arengust,
kasumist ja reservidest.””” Lisaks niitab erinevate riikide praktika, et vihemusosaluse diglase
hiivitise arutamisel ldhtutakse tihingu véértuse hindamisest, milleks kasutatakse eelkdige
diskonteeritud rahavoogude meetodit (DCF). Kuigi hindamine on ekspertide kohustus, arvutab
1opliku Oiglase viédrtuse vidlja kohus. Juhul, kui modlemad pooled on ndus sama
hindamismeetodiga, ei hakka kohus pakkuma alternatiivi. Juhul, kui arutlusel on erinevad
hindamismeetodid, teeb 10pliku valiku kohus. Niiteks Belgias on kohtud mdnikord palunud
ekspertidel hinnata osaluse viirtust erinevate meetodite abil ja arvutanud hiljem nende alusel
keskmise véirtuse.'*” Saksa Riigikohus on andnud madalamatele kohtuastmetele otsustada

! Uhendkuningriigis ja USAs jilgib kohus lisaks

koige sobivama hindamismeetodi iile.
hindamismeetodi valikule ka seda, et kahju hiivitis oleks samuti sisse arvestatud. Lisaks
pooratakse tdhelepanu ka muudele hindamist mojutavatele aspektidele, nagu véirtuse
kindlaksméédramise aeg ja vihemusosaluse allahindluse rakendamise vajadus. Kohus peab iga
kaasuse asjaoludesse eraldi siivenema ja oma kaalutlusdigusest tulenevalt joudma osaluse
Oiglase védrtuse midratlemiseni. Kuigi selline piiritlemata suhtumine seadusandja poolt
oiglase hiivitise metoodika madramise osas sobib common law riikidesse, kus kohtunikud on
harjunud spetsiifilistes olukordades tegutsema laia kaalutlusdigusega, on kaheldav, kui hésti
sobitub selline kontseptsioon tsiviilkohtumenetlusega riikidesse. Viimast kinnitab ka asjaolu,
et Saksamaa ja Belgia praktika ei pdora niivord suurt tdhelepanu allahindluste, vdirtuse
kindlaksmé#ramise ajale ja kahju hiivitamisele, nagu seda tehakse Uhendkuningriigis ja USAs.
Autor analiilisib jirgnevalt koiki olulisi komponente, millega tuleks vididrtuse hindamisel

arvestada.

9 BGHZ 116, 359, 369-371.

0 p_ della Faille, “Fusions, acquisitions et évaluations d’entreprises” - Larcier, 2001, p. 497; A. Coibion. Les
procédures d’exclusion et de retrait: 'ultimum remedium des actionnaires en conflit. - Vanham & Vanham
Seminars, 18 April 2002, p. 32. viidatud A. Bertrand (2009) vahendusel.

“1'p P. de Vries (2010). -
https://www.navigator.nl/document/idf3ad44c¢215b48bdedcdcc9a57b258302?ctx=WKNL CSL 1466
(27.04.2021).
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2.2. Allahindlused

2.2.1. Vihemusosaluse diskonto

Vihemusosaluse miiiimisel rakendatakse iildiselt vihemusosaluse diskontot ehk allahindlust,
kuna sellisel osalusel puudub kontroll voi piisav hddledigus otsuste mdjutamiseks. Tuginedes
empiirilistele andmetele on teadusuuringutes vélja toodud, et vihemusosaluse allahindlus asub
keskmiselt vahemikus 26-33 protsenti.'** Riikides, kus osanike digused on halvemini kaitstud,

3 Kiill aga on

voib allahindlus olla veel suurem ja seega osaluse véértus drastiliselt langeda.
tekkinud diskussioon, kas vdhemusosaluse diskonto peaks olema rakendatud osaniku
véljaastumise puhul. Niiteks kvaasipartnerluse kaasuses, kus liks osanikest oli juhtimisest
korvaldatud, tdi kohus wvélja, et aktsiaid tuleks hinnata proportsionaalselt {ihingu

144 Kohtu hinnangul tuleb selliste juhtumite

koguvéirtusele ning mitte rakendada allahindlust.
puhul arvestada, et osanik on pandud ebasoodsasse olukorda, kus ta on sunnitud vastu tahtmist
oma osalust miiima ning et osaluse miilimine on tema ainsaks vOimaluseks iihingust
viljumiseks.'” Seega oleks ebadiglane hinnata osalust samal viisil vdrrelduna vabatahtlikult

toimuva miiiigiga.

Oiguskirjanduses on vilja toodud jirgmised pdhjendused, miks allahindluse mitterakendamine
antud Oiguskaitsevahendi puhul on oluline: osanike panus iihingu juhtimisse, vdimalus
kokkuleppe sdlmimiseks viljaspool menetlust ja diguskaitsevahendi preventiivne mdju.'*®
Esiteks tihingus, kus on kaks vdi kolm osanikku, v3ib kohtul olla keeruline hinnata osaniku
panust ja seega ka osaluse viirtust, mistdttu vdib diskonto rakendamine olla ebadiglane.'"’
Teiseks voib diskonto puudumine panna enamusosanikku otsima kokkulepet
vihemusosanikuga viljaspool kohtusaali, kuna kohtu poolt médiratud viljaostu hind voib

osutuda kallimaks. Kolmandaks, olukorras, kus enamusosanik teab, et saab vidhemuse odavalt

diskontoga vilja osta ka ldbi kohtu, vOib see tekitada hoopis lisamotivatsiooni kahjustava

'¥2S. P. Pratt, R. F. Reilly, R. P. Schweish. Valuing Small Business and Professional Practices. McGraw-Hill, 3rd
ed., p. 1161.

' Niiteks Abrams (2001 p. 227) on mirkinud, et riikides, kus enamusosaniku kontrollipreemiad on suuremad,
on vahemusosanike digused vdhem kaitstud. Suurem kontrollipreemia omakorda tdhendab, et vihemusosalusele
rakendub suurem allahindlus.

14 Re Bird Precision Bellows Ltd [1984] Ch 419.

145 Re Bird Precision Bellows Ltd [1984] Ch 419.

146 prentice (1988), p. 183; Brinkman (2002), p. 68; P. P. de Vries (2010).

"7 Teatud juhtudel vdib osaniku lahkumisega tekkida kahju iihingu véirtusele, kui nt ithingu hea kiekiik oli
suuresti sellest isikust sdltuvuses. Néiteks vois tal olla oma kliendibaas v&i teadmised mingis valdkonnas, mis
puudusid teistel.
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kditumise rakendamiseks. Teisisonu, diskonto mitterakendamine voib juba iseenesest toimida

ennetava meetmena.

Samas monikord voib diskonto rakendamine olla diglane. Néiteks kui suhted halvenesid
véikeosaniku kditumise tagajérjel ning ta oli omal siiiil juhtimisest korvaldatud. Samuti on
kohtunikud vilja toonud, et diskontot saab rakendada olukorras, kus osalust hoitakse puhtalt
investeeringuna.'*® Vdimalik, et osalus oli ostetud juba varasemalt allahindlusega ning osanik
ei plaaninudki osaleda iihingu juhtimises. Siinkohal tuleb osata vahet teha passiivse
investeeringu ja reaalse lihingu juhtimise vahel. Lisaks peavad kohtud arvestama vdimaliku
iileminekuga passiivsest investeeringust juhtimisse ja vastupidi. Selline olukord voib tekkida

néiteks pdlvkondade vahetusega iihingus.

2.2.2. Mittelikviidsusdiskonto

Tuleb mdista, et borsil mittenoteeritud osalust on palju keerulisem miiiia, kuna potentsiaalseid
ostjaid, kes oleksid sellisest investeeringust huvitatud, leidub vihe. Selle tulemusena kulub
miitigitehingu joudmiseni palju rohkem aega ja ressurssi. Mittelikviidsuse allahindlus ehk
diskonto'* rakendub nende eelduste pdhjal ning arusaamisel, et investorid maksavad suletud

ithingu osaluse eest vdiksemat summat, kuna osalus on mittelikviidne ehk raskelt miiiidav.

Empiirilised uuringud néitavad, et vihemusosaluse mittelikviidsuse allahindlus on tiitipiliselt
vahemikus 30-45 protsenti ja enamusosaluse puhul vahemikus 3-33 protsenti.'”® Samas vdivad
mitmed vilised tegurid (sh riigi digusruum) mojutada mittelikviidsusdiskonto médra veelgi
rohkem, mistottu on teadusuuringutes viidatud ka 60-protsendilisele vdhemusosaluse

mittelikviidsuse allahindlusele.'!

Seega juba ainuiiksi mittelikviidsusdiskonto vdib
mérgatavalt kukutada vdhemusosaluse hinda. Kui sellele lisada veel vdhemusosaluse

allahindlus, on mdju veelgi suurem.

Oiguskirjanduses on seetdttu arutletud mittelikviidsusdiskonto rakenduse vajaduse iile. Niteks

USA diguskirjanduses on diskussioon taandunud sellele, et diskonto rakendus sdltub asjaolust,

148 Re Bird Precision Bellows Ltd [1984] Ch 419.

" Ingl. k. discount for lack of marketability.

1%9'S P Pratt. Business Valuation Discounts and Premiums. John Wiley & Sons, 20012001, p. 167.

' D Bingham, K.C. Conrad. An Analysis of Discount for Lack of Marketability Models and Studies. - Business
Appraisal Practice, Third Quarter, 2011.
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kas viljaostu puhul saab ostja sellise osaluse osaliseks, mida on hiljem keeruline muuta
likviidseks ehk miiiidavaks."”> Kui enamusosaniku osalus muutub pigem varasemast
likviidsemaks (nt enamusosanikul on rohkem osasid ja sellega ka rohkem &igusi, mis on
tulevikus ka paljudele ostjatele meelepdrane investeering), siis mittelikviidsusdiskonto
rakendamine oleks ebadiglane. Vastupidises olukorras, kus osalust on ka tulevikus keeruline
likviidseks teha, tuleks rakendada mittelikviidsudiskontot. Seega otsus, mis puudutab osaniku
kditumise pahatahtlikkust, peaks taanduma pigem majanduslikule mitte niivord diguslikule

aspektile. Sarnane ldhenemine peaks olema kasutusel ka vihemusosaluse diskontoga.

Veel iiheks argumendina tuuakse teaduskirjanduses vélja asjaolu, et véljaost kaitseabinduna
rdhuva kiitumise vastu on iseenesest loonud uue likviidsuse suletud ithingu osalustele.”” Ehk
oiguskaitsevahend on saanud lahenduseks siiamaani olnud mittelikviidsetele osalustele. Seega
oleks ebadiglane rakendada allahindlust menetluses, mis on just loodud likviidsuse tagamiseks.
Kidesolev ldheb kokku ka wvarasemalt vilja toodud seisukohaga, et vdiikeosanike
kaitsemehhanismid (sh véljumisdigused) olid riikides sisseviidud just selleks, et tekitada
likviidsust seal, kus siiamaani olid osanikud oma osalusega iithingutesse lukustatud ja anda

neile parem positsioon tehingute sdlmimiseks.

2.3. Viirtuse kindlaksméédramise aeg

Loplikku tulemust ei modjuta mitte ainult erinevad hindamismeetodid, vaid ka erinev
ajavahemik, mil hindamine 14bi viiakse. Niiteks Uhendkuningriigis aset leidnud Bennett v
Bennett kaasuses olid vilja pakutud kolm vaértuse kindlaksmiiramise ajahetke: 1) péev, kui
véikeosanik lahkus juhtimiskohalt; 2) pédev, kui hagi oli kohtusse esitatud ja 3) pdev, kui oli
tehtud viljaostuotsus.">* Hindamisnumbriteks olid 540 777, 361 000 ja 334 250 naela. Antud
kohtuasjas jouti jarelduseni, et védrtuse kindlaksmiddramise ajaks peaks olema avalduse
esitamise pdev. Hiljem aga jouti Briti kohtupraktikas jérelduseni, et viértuse

kindlaksmizramise ajahetkeks peaks olema piev, mil tehakse viljaostu otsus.'>

Briti kohus on toonud vélja erinevaid asjaolusid, millal peaks véértuse kindlaksmééramise aeg

olema viljaostuotsuse péevast erinev:

2D K. Moll (2004), p. 357.

133 C.W. Murdock (1999) p. 486; J.D. Emory (1995) p. 1169.

'3 Bennett v. Bennett, 2003 WL 116927 s.4.4.7.1, s.4.4.7.2.

13 profinance Trust SA v. Gladstone [2002] 1 BCLC 141, p. 152; vt ka Bennett v. Bennett, Para. 12.
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- dritihing on dritegevusest ilma jéetud;

- drithing on timber ehitatud vdi tegevus on oluliselt muutunud ning sellega ka selle
majanduslik identiteet;

- tulu valitseb tileiildine langus;

- valitud kuupéev pole kahjustatud osapoolele koige kasulikum;

- osaluse vdjaostu pakkumise vastuvotmine voi tagasililkkamine enne kohtuprotsessi voi

selle ajal. *°

Viirtuse kindlaksmdiramise ajahetke valik peaks olema kohtu kaalutlusotsus, mille puhul
voetakse arvesse iga kaasuse erinevaid asjaolusid. Nditeks hilisema véirtuse
kindlaksméédramise ajahetke valiku kasuks voib méngida olukord, kui iihingust viljuv osanik
laheb konkureerivasse tihingusse ning jagab eelmise {ihingu siseinfot, mille tagajérjel eelneva
tthingu aktsiahind langeb. Sellisel juhul ei tohiks rakendada varajast védrtuse
kindlaksmiiramise aega, mil osaluse hind oli veel kdrgem."’ Samas niiteks olukorras, kus
enamusosanik meelega korraldab iihingu tegevuse limber nii, et selle vdirtus on varasemast
véiksem, tuleks rakendada viirtuse kindlaksmédramise aega sellest ajast, kui enamusosaniku
pahatahtlik kditumine polnud veel aset leidnud. Igas olukorras peab kohus hindama nii viliseid

kui sisemisi tegureid.

Ka USAs pole konsensust viirtuse kindlaksmiiramise ajalise raamistiku osas. Uldiselt
votavad USA kohtud véértuse kindlaksmddramise aja aluseks avalduse esitamise kuupéeva,
kuna see on hdlpsamini tuvastatav ning lahemal kuupédevale, mil tekkis kahju rohuva kditumise
tagajérjel ning mil ithing pole veel kohtuvaidluse tdttu kannatada saanud."® Oiguskirjanduses
on sellist ldhenemist kritiseeritud ning leitud, et pdhjendatum oleks votta aluseks ajahetk, mil
leidis aset rdhuv kditumine, kuna tihingu védértus vois muutuda rdhuva kditumise ja avalduse
esitamise vahelisel perioodil. ** Veelgi enam, on soovitatud, et kohus peaks andma osanikule
vdimaluse valida nende kahe ajahetke vahel.'® Uhelt poolt on viikeosanik kiill ithingu
toimingites sees ning osaleb lihingu vairtuse muutustes, mis toimuvad pérast rohuvat kiitumist
kuni tema véljaostmiseni. Teisalt kui vdhemus tdrjutakse pahatahtliku kditumise tagajérjel

ithingust vélja, 10peb sellega ka tema koosto0 teiste omanikega ning otsuste langetamine. Seega

1% profinance Trust SA v Gladstone [2002] 1 BCLC 141, vt ka P.P. de Vries (2010).
157 Selline olukord oli Bennett v. Bennett kaasuses.

¥ Q. Wang (2011), p. 103.

9D K. Moll (2004), p. 383.

1 1bid.,
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ei saa vihemusosanik vastutada nende muutuste eest, mis toimuvad pérast rohuvat kaitumist.
Seetdttu on diguskirjanduses vélja toodud, et muutus ithingu véartuses ei peaks kajastuma
viljatdrjutud osaniku osaluse viirtusel.'® Autor ndustub, et vdimalus valida kahe visrtuse
kindlaksméiéramise ajahetke vahel on pohjendatud, kuid millist aega rakendada, peaks
kaaluma eelkdige kohus, arvestades kaasuse asjaolusid. Autori hinnangul ei tohiks kindel
védrtuse kindlaksmédramise aeg olla seadusega fikseeritud. Niiteks Belgias eelistavad kohtud
véartuse kindlaksmidramise ajana otsuse tegemise kuupdeva, kuid on vahel votnud aluseks
menetluse alguse kuupéeva vai isegi varasema aja, mil ithingu védértus oli kdrgem, et hiivitada
sellega ka tekitatud kahju. Autori hinnangul on Mandri-Euroopa digussiisteemiga riikides eriti
oluline tagada seadusandja poolt kaalutlusruum véértuse kindlaksmédiramise aja osas, kuna

véljumisdigus ei nde automaatset kahjuhiivitist ette.

Viimaste stindmuste valguses on oluline tdhelepanu pdorata asjaolule, kuidas hinnata tihingu
ja seega vdhemusosaluse védrtust juhul, kui tihingu védrtus on drastiliselt langenud véliste
faktorite tottu. Niiteks pandeemia ajale sattunud Briti kaasuses'®” otsustas kohus, et
enamusosanikud on kéitunud ebadiglaselt ning tegi otsuse vidhemusosaluse véljaostuks.
Viirtuse kindlaksmédramise ajaks valiti 25. juuli 2019. Ent 2020. aasta mértsis algas
iilemaailmne pandeemia ning piirangute tdttu pidi {ihing oma tegevuse peatama. Uhingu
véaartus kukkus selle tagajérjel drastiliselt. Sellest tulenevalt palus enamusosanik véirtuse
kindlaksmédramise aja muutmist ning et voetaks aluseks tihingu uus védrus. Kohus liikkas
taotluse tagasi ning jéttis vddrtuse kindlaksmdiramise aja muutmata, selgitades, et tekkinud
asjaolud (pandeemia) polnud vihemusosanikust sdltuvad.'® Antud kaasuse menetlus algas
2019. aasta mértsis, mistottu ei saanud vihemusomanik tol hetkel aimata pandeemia tuleku ega
selle moju. Kéesolev ldheb kokku ka varasemalt vélja toodud seisukohaga, et iileiildine
majanduslangus turul voib olla iiheks eelduseks uue véartuse kindlaksméédramise aja valikuks,
mis oleks viljaostu otsuse pdevast erinev, kuid 10pliku otsuse teeb kohus sdltuvalt kaasuse
asjaoludest. Kohtu kaalutlusotsus vidirtuse kindlaksmidramise ajaraamistiku osas voib
méngida ka suurt rolli eelmises peatiikis analiiiisitud olukordades, kus vdikeosanik tdugatakse

meelega pandeemia taustal iihingust vilja, kasutades selleks erinevaid “kiilmutamise”

taktikaid, et saada ta osalus vdimalikult madala hinnaga kétte.

1D K. Moll (2004), p. 383

"% Dinglis v Dinglis & Master Holdings Group Limited & Dinglis Properties Limited [2020] EWHC 1363.
'%p_Brewer. The impact of coronavirus on share valuations in unfair prejudice petitions. Clarke Willmott. 2020.-
https://www.clarkewillmott.com/news/the-impact-of-coronavirus-on-share-valuations-in-unfair-prejudice-
petitions/ (27.04.2021).
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Samas tuleb arvestada ka vastupidise olukorraga ja kohus peab olema eriti tdhelepanelik, et
vihemusosanikud ei kuritarvitaks antud digust ega prooviks meelega viljuda tihingust ning
taotleda endale kasulikku védrtuse kindlaksméddramise aega teades, et tihingu véairtus voib
langeda viliste faktorite tagajirjel. Uldiselt on hindajad leidnud, et pandeemia ajal on oluliselt
raskem hinnata osaluse diglast vdértust, kuna majanduslik taust on pidevas muutuses ning

. 164
prognoose teha on keeruline.

24. Kahju hiivitamine

Uhendkuningriigi ja USA kohtupraktika kohaselt arvutakse osaluse viirtuse hindamisel sisse

osanikule tekitatud kahju.'®®

Kahjude ulatus on veel iiks voimalus vaatamaks diglast véartust
1dbi teise prisma. Teadusuuringutes on vilja toodud, et hiipoteetilist turuvéértust ei saa
samastada kompenseeritava kahjuga, sest hiipoteetiline turuvddrtus nditab vaid
vihemusosaniku positsiooni pérast enamusosanikupoolset réhuvat kiitumist.'®® Kiesolev
laheb kokku ka varasemalt vélja toodud seisukohaga, et turuvdirtuse hindamismeetod
iseenesest ei ole voimeline hiivitama viikeosanikule tekitatud kahju ning seega tagada diglast
véddrtust. Lisaks ei suuda autori hinnangul tikskdik mis hindamismeetod, ilma kahju
arvestamata, tagada diglast tulemust, kuna osaniku tegelik ja seega ka diglane védrtus on
kadunud sellest hetkest alates, kui enamusosanik on alustanud kahjustavate otsusete
vastuvotmist, mis on viinud vdhemusosaluse vadrtuse viahenemiseni. Lisaks toimib kohtu
hinnangul kahju lisamine preventiivse ja distsiplineeriva meetmena, sest olukorras, kus
vaarkditumisest tingitud kahju ei vdetaks Oiglase viértuse hindamisel arvesse, voib
enamusosanikul tekkida lisamotivatsioon oma odiguste kuritarvitamiseks teades, et sellele
mingit vastutust ei jirgne ning seejuures on tal voimalus vdhemusosanikku madalama hinna
eest vilja osta.'®” Briti kohtunik on vilja toonud: “see on kahtlemata tési, et selline korraldus
annab rohutud osanikele rahalise hiivitise neile tekitatud kahju eest; aga mul puuduvad sellele

vastuvdited. Selline sdte annab laia kaalutlusoiguse kohtule ja seda kasutatakse tohusalt

"% Harms, T. W. Coronavirus and the Value of Minority Interests in Private Businesses. American Institute of

CPAs. 2020. https://www.aicpa.org/interestareas/forensicandvaluation/resources/businessvaluation/coronavirus-
and-the-value-of-minority-interests-in-private-businesses.html (27.04.2021).

195 Scottish Co-operative Wholesale Society Ltd. V. Meyer[1959] AC 324; Davis v. Sheerin, 754 S.W.2d 375,
378, 388 (Tex. App. 1988); Balsamides v. Protameen Chems., Inc., 734 A.2d 721, 725-26 (N.J. 1999); Q. Wang
(2011), p. 159.

1% 7. Shishido (1993), p. 100.

17 Scottish Co-operative Wholesale Society Ltd. V. Meyer[1959] AC 324.
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selleks, et rohuja kompenseeriks kahju nendele, kes on tema tottu kannatanud.”'®® Naiiteks, kui
enamusosaniku kahjuliku kditumise tagajdrjel langes iihingu ning sellega ka vihemusosaniku
osaluse viirtus, tuleb vdihemusosanikule see kaotus hiivitada. Oiguskirjanduses on vilja
toodud, et vdhemusosaluse véirtuse vihenemine voib sdltuda tehtud tehingutest, kasumi
varjatud jaotamisest ja imbersuunamisest, iilemééraste juhtimistasude maksmisest, varade
raiskamisest, ebamdistlike investeeringute tegemistest, tahtlikult voi hooletusest tulenevalt

valeandmete esitamisest.'®

Oiglase hiivitise keskmeks on diglus ning hindamisel tuleb arvutada osaniku osa viirtus
olukorras, mis oleks vdimalikult lihedane olukorrale, milles ta oleks olnud juhul, kui
kahjustavat kéditumist poleks esinenud. Diskonteeritud rahavoogude meetodiga arvestatakse
tthingu viirtust tema vOimekuse jérgi tulevasi rahavoogusid genereerida. Sellega ldhevad
arvesse kdik need varad ja investeeringud, mis osalevad tulevase rahavoo loomisel. Sellise
loogika kohaselt peaks vihemusosanik justkui oma diglase vdirtuse kétte saama. Probleem
tekib siis, kui ithingusse tekivad kulud, mis tegelikult mdjuvad {ihingu vidirtuse kasvule
negatiivselt. Néiteks fiktiivsed ja ebaproportsionaalsed juhtimistasud, iile turuhinna varade
ostmine voi varade miiiik alla turuvéartuse. Selle arvelt muutuvad {ihingu rahavood viiksemaks
ning langeb ka iithingu véartus. Kui tihingu varad suunatakse timber nii, et need ei kajastu
voimalikes rahavoogudes, ei ole ndha {ihingu tegelikku teenimisvdimet ja seega véértust. Tuleb
arvestada, et kui hindamise viib ldbi ekspert véljastpoolt tihingut, pole tal tegelikku siseinfot
ega voimet hinnata kulude ratsionaalsust ja vajalikkust. Sellest tulenevalt ei ole ka
diskonteeritud rahavoogude meetodil tegelikku vdimet {ihingu diglast vdirtust vélja tuua.
Seega diglase vididrtusse arvutamisel tuleks arvestada sisse need varad, mis muidu ithingu

rahavoogudes ei kajastu, kuid mille arvelt on kasu saanud niiteks enamusosanik.

Kéesolevas t00s on juba mainitud, et ka teatud investeeringud ei pruugi olla kasulikud kogu
ithingule, vaid olla tehtud iihe osapoole huvides. Samuti on mainitud, et kohtunikel voib
selliseid olukordi olla keeruline hinnata ning selle asemel, et arvutada, millised investeeringud
on kasumlikud ning kui kiiresti need end dra tasuvad, eelistatakse pigem hinnata tihingu
véartust tervikuna. Kiill aga on USA diguskirjanduses vélja toodud, et kuna kohus aktsepteerib

diskonteeritud rahavoogude meetodit iihingu vdirtuse hindamisel, peaks ta aktsepteerima ka

1% Scottish Co-operative Wholesale Society Ltd. V. Meyer[1959] AC 324.
1% Q. Wang (2011), p. 101.
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70" Projekti puhta

rahavoogudel pohinevat investeeringu tasuvust hindavat meetodit.
niiiidisvadartuse meetod'’' on kdige paremini kooskdlas ithingu omanike rikkuse
maksimeerimise printsiibiga, sest vottes vastu positiivse NPVga projekte, tekitatakse sellega
tulevikus majanduslikku lisandvairtust. Juhul, kui tihing votab vastu investeerimisotsuseid,
mille NPV on negatiivne, v0ib see viidata asjaolule, et juhtkond ei mdtle iihingu majandusliku
lisandvédrtuse loomisele voi kdigi osanike rikkuse maksimeerimisele, vaid investeering voib
olla seotud kellegi iihe osapoole huvidega. Samas ka siin tuleb tdhelepanelikult jélgida, kas
negatiivne projekt oli iiles voetud tahtlikult vai realiseerus negatiivne véértus viliste faktorite

tottu. Uldiselt peaksid selliselt investeeritud summad, mis end ira ei tasu ja on seotud vaid iihe

osapoole huviga, olema kéistletud kahjuna.

Lisaks jagatakse suletud tihingutes péris dividendide asemel tihti de facto dividende ehk
peamine omanikutulu tuleb kas td6tasu voi muude hiivede niiol. Uks laialdasemalt menetletav
olukord on vihemusosanikuga t66lepingu 1dpetamine ja tema eemaldamine tihingu juhtimisest,
millega kaob tema ainus sissetulek, mis oli otseses sdltuvuses tema positsiooniga. Ka
olukorras, kus véikeosanik pole kunagi olnud tihingu td6taja, aga enamusosanik on aastate
véltel saanud kasu ebaproportsionaalselt suurte juhtimistasude ndol ja dividende jagamata, on
viikeosaniku digusi riivatud. Uldiselt peaksid diguskaitsevahendid sellistel juhtudel suutma
kaitsta osaniku investeeringu kodiki komponente. USA diguskirjanduses on vilja toodud, et
kohtud, kes véljaostu ei rakenda, peaksid hdlmama sellistel juhtudel kahte abindud: 1) kahju
hiivitis, mis vordub varasemate juhtimistasudega, mida osanik ei saanud (lisaks intress) ja 2)
korraldus, et tulevased dividendid (péaris vdi de facto) oleksid makstud osanikule
proportsionaalselt samas summas vorreldes teiste osanikega.'”” USA kohtupraktikas on isegi
médratud véikeosanikule sama suure palgahiivitise vdljamaksmist kahe aasta véltel parast tema

oL .. . . 173
eemaldamist juhtimisest nagu seda oli enamusosanikel.

Ka osaniku viljaostu puhul peaks lihenemine olema sarnane. Uldiselt saab dividendimaksetest
ilma jadnud vihemusosanik kétte osa varasematest dividendidest, sest see arvutatakse osaluse

Oiglase viirtusel sisse (arvestusega, et jaotamata kasum vOi muud varad pole suunatud

" W. S. Stewart. Judicial Review of Dividend Policy in Suits by Minority Shareholders. - American Business

Law Journal, Vol. 12, Iss. 1, March 1974, pp. 43, 47; D. K. Moll (2003), pp 917-920.

! Projekti puhas niiiidisvadrtus (NPV) kujutab endast investeerimisprojektilt tulevikus saadavate oodatavate
rahavoogude niilidisvaértuse ja esialgse investeeringu vahet.

2D, K. Moll (2003), p. 890.

173 Musto u. Vidas, 658 A.2d 1305 (N.J. Super. Ct. App. Div.' 2000).
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tthingust vilja). Juhul, kui dividende ei jaotata ja omanikutulu voetakse vélja juhtimistasudena,
ei pruugi kohtud arvutamisel arvestada kdikide komponentidega. Teaduskirjanduses on vélja
toodud, et kohtuotsus véljaostu puhul peaks samuti hdlmama kahte abindud: 1) kahjuhiivitis,
mis vordub varasemate juhtimistasudega, mida vdljuv osanik ei saanud (+ intress) ja 2) osaniku
véljaost ihingu védrtuse hindamise kaudu, millele lisanduvad juhtimistasude summad, mis
kajastaksid {ihingu tegelikku rahateenimisvdimet.'* Niiteks USAs Hendley kaasuses lisati
driithingu teenimise vOimet hinnates arvutustesse mittefunktsionaalset tulu, mille vdttis vélja

ainult enamusosanik. '”* Pérast arvutust oli ithingu véirtus kahekordistunud.

Ehk viljaostu puhul, kus osanik on t66lt eemaldatud ning tal pole vdimalik saada samavééarset
to0d mujal, peaks kohus rakendama lisaks osaluse diglasele védrtusele ka kahju hiivitist
saamata jadnud tootasu osas. Nagu eelnevalt oli juba vélja toodud, siis liks pohjustest, miks
kahju hiivitise lisamine on oluline, on arusaam, et viljaost kui selline ei suuda ildiselt
kompenseerida investoritele kogu lisakahju, mida enamusosanik on pahatahtliku kditumisega
pOhjustanud. Samas vOib kohtutel olla keeruline sellist sorti kahju arvutada. Seetdttu on
diguskirjanduses joutud jérelduseni, et hiivitamaks osaniku tookaotusest tingitud kahju tema
investeeringule, peaks kohtud liikkkama tagasi vdhemusosaluse hindamisel allahindluse
rakendamise, sest kdrgem viljaostu hind suudab korvata muul juhul eiratud kahju.'’® Samas
tuleb moista, et allahindluste mitterakendamisest tulenev kompensatsiooni suurus ei ole
toendolisest tdiuslik tasaarvestamaks viljaostu abindust tulenevat alakompenseerimist, sest
soltuvalt numbritest ja positsioonidest vdivad kahjud olla suuremad voi viiksemad
rakendatavatest allahindlustest.'”” Teisisdnu, oiglast hinda ja sellele lisanduvat kahju
hiivitamist saab alternatiivselt korrigeerida diskontode rakendamise suurusega. Kohus saab ka
valida osaluse védrtuse kindlaksmddramise aega ja tuua see varasemaks ehk votta aluseks
osaluse védrtuse, mis oli enne kahjustavat kditumist. Viimane on pigem sobiv olukordadesse,

kus on ndhtav véirtuse kahanemine enamusosaniku kditumise tagajirjel

Saksamaal ja Belgias ei arvestata diglase hiivitise arvutamisel sisse kahjusid. Siin tuleb
arvestada eelkdige menetlusliku aspektiga - tegemist on tsiviilkohtumenetlusega, kus on

keeruline liita kahju hiivitamise ndue samasse menetlusse. Common law riikides on tegemist

7 D. K. Moll (2003), p. 893.

' Hendley v. Lee, 676 F. Supp. 1317, D.S.C. 1987.
70D, K. Moll (2004), p. 344.

"7 Ibid.
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iildise diguskaitsevahendiga, kus on vdimalik menetleda erinevaid ndudeid ning rakendada
vastavaid meetmeid. Samas peaksid ka Mandri-Euroopa Oigussiisteemiga riigid autori
hinnangul motlema menetlusdkonoomiale ning sellele, kuidas oleks vdimalik véljaastumise
menetlusega korvata ka vihemusosanikule tekitatud kahju. Tuleb mdista, et nendes riikides
on tegemist ddrmusliku abinduga, kuhu p6drdutakse pérast seda, kui muude abindudega pole
voimalik konflikti lahendada. Sellise loogika kohaselt peaks védikeosanik olema juba proovinud
kahju hiivitist nduda (mis suure tdendosusega pole tal dnnestunud). Seda enam on ebadiglane
kohtu poolt kahju arvestamata jitta. Néiteks Belgia digussiisteem néeb ette, et kahju hiivitamist
saab nduda vaid pirast edukat viljaastumist.'”® Samas Belgia kohtupraktikas on esinenud
juhtumid, kus védrtuse kindlaksmédiramise ajaks on aluseks voetud kuupdev, mil {ihingu
véartus oli kdrgem, et korvata enamusosaniku kéitumise tagajérgesid. Sellega tekitati
véikeosanikule vdimalus leida lahendus korraga kahele kiisimusele: véljuda ithingust ning
korvata kahju. Samuti anti vihemusosanikule voimalus kokku hoida menetluskulude pealt.
Belgia digusekspertid on aga sellist lihenemist kritiseerinud.'” Autori hinnangul vaiksid
Mandri-Euroopa digussiisteemiga riigid kompenseerida vidikeosanikule tekitatud kahju kas
véartuse kindlaksmédramise ajaga, vottes aluseks ajahekte iihingu kdrgema véértusega enne

kahjustava kditumise teket, voi allahindluse rakendamata jatmisega voi mdlemaga.

2.5. Suhe derivatiivnoudega

Kuna Uhendkuningriigi ja USA rdhumisvastane diguskaitsevahend annab kohtule suhteliselt
laia valikuvdimaluse erinevate meetmete rakendamiseks, on sellest mingil mééral saanud ka
parem alternatiiv derivatiivnduetele. Nditeks juhtkonna kohustuste rikkumiste puhul
domineerisid kunagi derivatiivnduded, kuid nagu USA praktika niitab, ei pakkunud sellised
menetlused piisavat kaitset vihemustele, sest derivatiivndudega pakutav abindu hiivitas kahju
celkdige thingule, mitte aga osanikele.'™ Seetdttu hakati aina rohkem kasutama
oiguskaitsevahendina rShumisvastast abindu, kuna sellega oli vdimalik hiivitada isiklikku
kahju. Derivatiivnoude kittesaadavus pole seejuures vilistanud rohumisvastase abindu ndudest
tulenevaid toiminguid ja vastupidi. Pigem taandub kiisimus sellele, mida soovitakse
menetlusega saavutada. Néiteks nendele osanikele, kellel pole “kiilmutamiste” puhul voimalust

passiivselt istuda ja oodata, tekkis rohumisvastase abinduga voimalus kiireks vdljumiseks ja

'8 A. Bertrand (2009), p. 298.

' Ibid, p. 297.

500, Wang (2011), p. 147; X. Li. A Comparative Study of Shareholders’ Derivative Actions - England, the
United States, Germany and China. Kluwer, 2007, chapter 3.
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saadud hiivitise reinvesteerimiseks uude projekti. Sellist vdljumist ei ole vdoimalik saavutada
derivatiivndudega. Derivatiivndude puhul peab eelkdige tdendama, et toiming on
digusvastane, rdhumisvastase abindu puhul tuleb tdendada ebadiglust. Oigusvastane toiming
ei tdhenda seejuures, et see on ebadiglane. Samuti voib seaduslik toiming vdib olla ebadiglaselt

kahjustav.'®'

TeisisOnu, osanik peab otsustama, kas ta soovib tdendada Gdigusvastasust voi
ebadiglust ja kas soovib iihingust véljuda voi jddda ja proovida kahjulikule toimingule

lahendust leida.

Kiill aga on palju vastuolusid tekitanud kohtuotsused'®*, kus kohus on réhumisvastase abindu
puhul médranud vaid rahalise hiivitise, ilma osaluse véljaostuta. Selliseid otsuseid on
oiguskirjanduses palju kritiseeritud ning joutud jérelduseni, et rohumisvastase abindu ei peaks
olema odiguskaitsevahend puhtalt kahju hiivitamiseks, vaid sellise lahenduse jaoks tuleks
esitada derivatiivndue.'™ Lisaks on oht, et niiviisi vdivad vihemusosanikud hakata antud

oiguskaitsevahendit ebaproportsionaalselt rakendama.

Alternatiivne variant vdhemusosaniku jaoks kahju tekkimise korral on alguses esitada
kahjundue ja hiljem alustada véljumisdiguse menetlust rohumisvastase abindu alt.
Oiguskirjanduses tuuakse vilja, et Suurbritannias kasutatakse sellist vdimalust viga harva,

1% Uldiselt soovib vihemusosanik kiiret valjumist.

kuna see on pikem, kallim ja kohmakam.
Pealegi pole vdhemusosanikul vajadust kahekordse menetluse jirele, kuna véljumisdigus
ebadiglaselt kahjustava kéitumise tagajirjel tagab ka kahju hiivitamise, mis tavaliselt
arvutatakse osaluse diglase védrtuse sisse. Vdhemusosaniku vaatevinklist on kohtupoolne
véljaostuotsus, mis sisaldab kahju hiivitist, kodige kiirem, mugavam ja dJiglasem
oiguskaitsevahend. Ka Mandri-Euroopa digussiisteemiga riigid vOiksid votta eeskuju sellisest
lahenemisviisist voi leida alternatiivi kahju hiivitamiseks (nt allahindluste rakendamata jatmine

vOi teise védrtuse kindlaksmédramise aja valimine), kuna hetkel on viikeosanik sunnitud

alustama eraldi menetlust, et korvata enamusosaniku poolt tekitatud kahju.

"1 Anderson v. Hogg [2002] B.C.C. 923.

"2 owe v Fahey [1996] 1 BCLC 262; Clark v Cutland [2003] 2 BCLC 393.

' p P. de Vries (2010). -
https://www.navigator.nl/document/id40416fef534a122e53169857414a1512?ctx=WKNL CSL 1466
(27.04.2021).

' 1bid.,
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2.6. Vahekokkuvote

Osaluse diglase vdirtuse hindamisel ldhtutakse tihti turuhinnast. Samas néitab praktika, et nii
Uhendkuningriigi, USA, Saksamaa kui Belgia kohtud on hakkanud eelistama DCF meetodit.
Siinkohal tuleb arvestada, et Uhendkuningriigis, USAs ja Belgias kiib viljaost libi kohtu,
mistottu on hindamismetoodika valik suuremas osas kohtunike kaalutlusotsus. Saksamaal aga
enamasti lahtutakse kas pohikirjas vdi osanike lepingus sétestatust voi joutakse jooksvalt tihise
kokkuleppeni hindamismeetodi valiku osas. Kiill aga saab Saksamaal kohtusse pdorduda siis,
kui Giglase hinna mdiramises ei jouta tihise kokkuleppeni. Kuivdrd Briti ja USA kohtusiisteem
on selles kiisimuses palju rohkem arenenud, on arvestatud ka muude Oiglase vidirtuse
arvutamisel médngu tulevate aspektidega (nt diskontode, kahju hiivitise arvutamise ja vdéirtuse
kindlaksméidramise aja valimisega). Tulenevalt sellest on Briti ja USA kohtupraktika
kujunenud heaks eeskujuks Mandri-Euroopa digussiisteemi taustaga riikidele vihemusosaniku
osaluse diglase védrtuse leidmisel. Viimast saab lugeda ka koige olulisemaks aspektiks antud

oiguskaitsevahendi efektiivsuse tagamisel.

Uhendkuningriigis ja USAs on kujunenud arusaam, et vihemusosaluse hindamisel voib sisse
arvutada ka tekitatud kahju ning allahindlusi iildiselt rakendada ei tohiks. Kéesolev tuleneb
arusaamast, et tavaline véljaostuhind ei suuda tegelikkuses diglast vdértust tagada, kuna ei
kompenseeri seda kahju, mille tagajirjel osaniku véljaastumine aset leidis. Néiteks loevad Briti
ja USA kohtud kahjuna osaluse védirtuse langust enamusosaniku pahatahtliku kditumise
tagajdrjel ning on ndus selle viljaostu hinnale lisama. Alternatiivselt on common law riikide
kohtunikele antud kaalutlusruum erinevate vairtuse kindlaksmédramise ajahetkede valikuks,
mistottu monikord voetakse hindamise aluseks see kuupédev ja védrtus, mis leidis aset enne
rOhuvat kditumist. Lisaks on vdimalik kahju nduda saamata jadnud juhtimistasude vdi timber
suunatud varade eest. Hindamiseksperdid vdivad néiteks arvestada varad, mis otseselt ei
kajastu iihingu bilansis, kuid mille arvelt saab kasu {iks osanikest, ithingu koguvéirtuse
arvutamisel sisse ning sellega néidata iihingu tegelikku teenimisvdimet ning sellest tulenevalt
viikeosaniku proportsionaalset osa tegelikust véértusest. Juhtudel, kus kahju voib olla
keeruline arvutada, saab kohus hiivitist vastavalt korrigeerida vdhemusosaluse voi
mittelikviidsusdiskonto méddramata jitmises (sellega tduseb vdhemusosaluse hind, millega
hiivitatakse tekitatud kahju). Selline ldhenemine annab vdimaluse realiseerida véértust ja
kahju, mille tdttu vihemusosaniku véljaastumine aset leidis. Tuleb arvesada, et tegemist pole

vabatahtliku miiligiga ning ildiselt tavaolukorras eelistanuks vihemusosanik majanduslikult
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edukas iihingus edasi olla. Lisaks on selline ldhenemine kasulik menetlusokonoomia maottes,

kuna eraldi hagi kahju hiivitamiseks tooks kaasa lisakulud mdlemale poolele.

Erinevalt Uhendkuningriigist ja USAst, ei ole Saksamaal ega Belgias vdimalik lisada kahju
hiivitist osaluse vairtuse hindamisele. Sellist erinevust Briti praktikaga voib pdhjendada
sellega, et Saksamaal saab viljumisdigust rakendada ilma kohtu sekkumiseta ning tegemist on
darmusliku meetmega, mistdttu eeldatakse, et osanik on kahju hiivitamist juba ndudnud muu
menetlusega voi nduab seda eraldi tulevikus. Samuti on diskontode, kahju hiivitise, kahju
hindamise kuupdeva arvestamise kiisimused vdga keerukad, mis nduavad ka kohtunikelt
spetsiifilisi rahadusteadmisi. Seda enam on neid komponente keeruline arvestada kohtuviliselt.
Saksamaal pole ka piisavalt pretsedente, mis oleksid kujundanud kindlaid pohimdtteid
hindamise osas. Belgias on aga kindlalt vdlja toodud, et kahju hiivitist ei ole vdimalik viljaostu
hinnale lisada, vaid tuleb algatada eraldi uus menetlus pérast seda, kui véljumine driithingust
on toimunud. Kohtud on teatud juhtudel toonud kiill hindamise kuupieva varasemaks, et tagada
vihemusosalusele suurem vididrtus ja sellega korvata tekitatud kahju, kuid Belgia
oiguskirjanduses on sellist ldhenemist kritiseeritud. VOimalik, et Saksamaa ja Belgia
ldhenemine hindamismeetoditele ja iilejdéinud aspektidele on véga pealiskaudne, mis voib
panna vihemusosaniku riivatavasse olukorda, kus ta ei pruugi véljumisega soovitud kaitset
saada, kuna eelnevalt on ta sunnitud kulutama raha muude menetluste peale ja vdljaostu hind
ei pruugi talle tagada investeeringu tegelikku véairtust, kuna tema osalusele lisatakse
allahindlus ega korvata kahju, mis enamusosanik talle tekitas. Pohimdtteliselt pannakse
viikeosanik samasse olukorda, kui ta miiiiks oma osalust niisama. Selline ldhenemine ei oma
ka distsiplineerivat ja ennetavat toimet enamusosaniku kditumisele. Seega on tekkinud
olukord, kus iihelt poolt puuduvad kindlad seisukohad diglase hiivitise midramise aspektidest
ja teiselt poolt pole kohtunikud vdga varmad seadusandja poolt antud kaalutlusdigust
rakendama. Vodimalik, et iheks pohjuseks on ka kohtunikelt spetsiifilisi teadmiste ndudmine
oiglase hiivitise méddramisel, mida on keeruline tagada ning mis omakorda paneb suurema
lisakoormuse kohtule. Samas just Mandri-Euroopa digussiisteemiga riikide kohtud peaksid
olema julgemad kasutamaks kaalutlusruumi hindamise kuupéeva valiku ja allahindluste osas,

kuna véljumisdigus kui selline ei paku automaatset kahjuhiivitist nagu common law riikides.

Uhendkuningriigi ja USA variant on palju komplitseeritum, kuid samas kompaktsem, kuna
arvestab korraga mitme aspektiga. Niiteks on Uhendkuningriigis kiill vdimalus esitada

derivatiivhagi ning seejérel taotleda véljaostu, kuid sellist teed valitakse harva. Eelkdige
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seetdttu, et menetlus venib liiga pikaks ja menetluskulud kasvavad suureks. Teiseks pole sellel
ka Oiguslikku ega majanduslikku vajadust, kuna rdhumisvastane abindu katab erinevaid
ndudeid ning ndeb ette ka kahju hiivitise arvestamist viljaostu hinna rakendamisel.
Topeltmenetluse puhul voib tekkida oht, et menetluskulud vdivad osutuda suuremaks kui
osanikule tekitatud kahju. Kuigi ka Saksamaa ja Belgia ldhenemine, et viljaostu menetlus kui
viimne ja d44rmuslik abindu peaks olema kiire, on dige, voib samas kahelda, kui histi see ikkagi
kaitseb vdhemusosaniku investeeringu véértust suuremas plaanis, nagu seda common law
riikides, kuna puuduvad kindlad seisukohad Giglase hinna méadramise aspektides. Siin on kaks
aspekti: 1) kui vihemusosanik selle menetluseni jouab, on ta juba vdga palju menetluskuludena
kaotanud, 2) viljaostu hind ei pruugi tema investeeringu diglast véartust tagada ja korvata
kahjusid. Kéesolevat argumenti ja common law riikide osanike kaitsemehhnismide tugevust
vorreldes Mandri-Euroopa riikidega kinnitab ka Maailmapanga raport, kus Uhendkuningriigid
on vihemuosanike kaitse tagamisel 7. kohal, samas kui nditeks Saksamaale on antud 61.

positsioon.'*

Riikidevahelisi erinevusi kajastab autori poolt koostatud tabel, mis on kittesaadav antud t66

lisana.

' Doing Business ranking. The World Bank. 2020. - https://www.doingbusiness.org/en/rankings (27.04.2021).
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3. OSANIKU VALJUMISOIGUSE VOIMALIK
KONTSEPTSIOON EESTIS

3.1. Viljumisoiguse vajalikkus ja sobivus Eesti oigusruumi

Eestis kehtiv Ariseadustik ei nie ette iildist alust, mis vdimaldaks osanikule mdjuvatel
pohjustel véljumist osalihingust Oiglase hiivitise eest. Nii nagu teistes riikides voivad
enamusosanikud ka Eestis oma 0igusi vdhemuse arvelt kuritarvitada. Nii Eesti
oiguskirjanduses kui kohtupraktikas on mitu korda viidatud vihemusosanike ndrgale

diguskaitsele ning vajadusele seda tiiendavalt reguleerida.'®

Korraldatud uuringu pdhjal on Eestis valdav osa'®’ aktiivsetest ithingutest iihe isiku omanduses
ning selliste ithingute osakaal on ajas aina kasvav.'®® Tugeva omandi kontsentratsiooniga
ithingute kasv voib omakorda viidata ndrgale osanike kaitsele ja puudulikule likviidsusele turul
La Porta teooria jirgi.'™ Selline olukord vdib oluliselt pidurdada iihingu kasvu, kuivdrd ainsaks
voimaluseks on laenu- ja sisemise omakapitali kaasamine. Parem osanike kaitse voib aga
ekspertide hinnangul ithingu finantskulusid langetada.'”® Lisaks on uuringutes vilja toodud, et
ithing on vdimeline vdtma rohkem riske ja suurendama kasvutempot, kui osanike

191

kaitseslisteem riigis on tugev. ~ Mida parem siisteem, seda riskantsemaid otsuseid saavad

ithingud vastu votta, need aga viivad véartust suurendavate investeeringute tegemiseni.

Eestis vOib enamusosanik kuritarvitada oma digusi sarnaselt teistele riikidele: keelduda teabe
jagamisest, muuta pohikirja vastavalt oma soovile, suurendada osakapitali, valida voi kutsuda
tagasi ndukogu litkmeid, otsustada dividendide jaotamise vastu voi lihtsalt pohjustada
erinevaid juhtimisvigu. Uuringud nditavad, et enamikes osaiihingutest on alla 10 td6taja ning

ligi pooltes osaithingutes ei ole iildse to6tajaid.'” Kdesolev omakorda viitab sellele, et puudub

"Nt A. Vutt (2009), p. 135, RKTKo 3-2-1-89-14, p 27.

%72017. aastal 73%.

' J. Jarve. Eesti iihingute statistiline iilevaade. Eesti Rakendusuuringute Keskus Centar. 2019, lk 17. -
https://centar.ee/wp-content/uploads/2019/08/2019.06.13-Eesti-ithingute-statistiline-iilevaade-16plik-1.pdf
(27.04.2021).

"% La Porta et al. (1998), pp. 1145-1151.

"D F.F.M. Zaman et al. The European Private Company (SPE) — A Critical Analysis of the EU Draft Statute.
Oxford-Portland: Intersentia, 2009, pp. 65-80.

PIK. John, L. Litov, B. Yeung. Corporate Governance and Risk-Taking. - The Journal of Finance, vol. 63, iss. 4,
2008, p. 1728.

P2 ] Jarve (2019), 1k 14.
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omandi ja juhtimise lahusus, kuivord osanikud on tihtipeale ise juhtivatel rollidel ning to6tavad
ithingus toolepingu alusel. Sellise kontseptsiooni puhul vdivad enamusosanikud saada
omanikutulu ndukogu voi juhatuse litkmete tasude néol dividendide asemel. Probleem voib
tekkida olukorras, kus ainult enamusosanik saab juhtimistasusid, samal ajal, kui teine osanik
pole tihingu to6taja ega saa dividende. Sellises olukorras kahjustatakse vihemusosaniku huve,
kuna pea pool maksudest (sotsiaalmaks, iiksiksiku tulumaks, to6tuskindlusmaks) makstakse
vihemusosaniku arvelt ning seejuures vahemusosanik mingit tulu ei teeni. Samuti langeb selle
tagajirjel vihemusosaluse vairtus. Huvide konflikti eskaleerumise vdimalust ning kontrolli ja
omandi lahususe puudulikkust Eestis kinnitab ka Maailmapanga raport, kus osanike kaitse

tagamises on see kategooria saanud kdige madalamad hinnangud.'”

Uhingudiguse revisjonis oli iiheks eesmirgiks osanike kaitsemehhanismide efektiivsuse
parendamine, sh valjumisdiguse instituudi vajalikkuse analiitis. T66riihm leidis, et Eesti vajab

% Seadusandjal voib kiill viljaastumise

kindlat regulatsiooni véljumisreeglite osas.
regulatsiooni sisseviimisel tekkida kartus, et vdljumisprotseduuri hakatakse vdga palju
kasutama (nagu see juhtus Belgias), kuid pigem oleks tegemist positiivse signaaliga, sest
lahenduse leiavad mitmed siiamaani kinni olnud osanikud. Lisaks annab see voimaluse iihingul
konfliktideta edasi tegutseda. Kéesolev peaks olema ka sdtte suurem eesmirk, mis lisaks
lahenduse pakkumisele kinni jddnud osanikele, suudab luua likviidset turgu ja atraktiivsemat
ettevotluskeskkonda. Tuleb moista, et osanik, kes on joudnud véljumisdiguse rakendamise

vajaduseni, on olnud pikalt iihingus, kus ta pole olnud suuteline oma investeeringu vairtust

realiseerima ega digusi kaitsta.

Oiguskirjanduses on mérgitud, et common law riikides kohtud on histi kohanenud piiritlemata
reeglitega, kuid tsiivildigusega riigid on pigem digluskindluse tugevad pooldajad.'”
Uhendkuningriikides ja USAs tegi seadusandja tahtliku valiku, jéttes sitestamata kindlad piirid
osaniku védljumise abindule ning andes kohtutele viga laia kaalutlusruumi, sétestades

véljumisdiguse lihe valikuvdimalusena iildisest rohumisvastasest abindust. Selline 14henemine

' Protecting Minority Investors. Estonia. Doing Business ranking. The World Bank. 2020.-

https://www.doingbusiness.org/en/data/exploreeconomies/estonia#DB _pi (27.04.2021). Omandi ja kontrolli
ulatuse indeksi tulemuseks sai Eesti 2 voimalikust 7-st punktist. Valimi moodustasid kiisimused, mis puudutasid
sOltumatute juhatuse liikmete médramise voimalust, juhi ja ndukogu liikkmete kattuvuse voimalust, kohustust
maksta viljakuulutatud dividendid seaduses sitestatud ajavahemiku jooksul. Vordluseks on Uhendkuningriikides
ja Saksamaal antud indeksiks 5 punkti.

"% Uhingudiguse revisjon, analiiiis-kontseptsioon, 1k 741. -
https://www.just.ee/sites/www.just.ee/files/uhinguoiguse revisjoni analuus-kontseptsioon.pdf (27.04.2021).

% Q. Wang (2011), p. 211.
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sobitub common law riikide digussiisteemiga, kus kohtunike pikaajaline kogemus annab neile
piisavalt enesekindlust tagamaks vihemusosanike kaitse efektiivsuse ja paindlikkuse. Kuivord
Eesti on Mandri-Euroopa digusega riik, on common law riikide iildise abindu kontseptsiooni
rakendamine keeruline. Lisaks on Riigikohus vélja toonud, et teiste riikide analoogilisi seadusi
ja praktikat saab aluseks vdtta, kui neil on iildjoontes saranane Sigusiisteem, milleks on
Euroopa Liidu teised liikmesriigid ja esmajoones Mandri-Euroopa digusperekonda kuuluvad
riigid.'”® Samuti tuleb mdista, et Eesti ettevotluskeskkonna ajalugu pole piisavalt pikk, mistdttu
pole vilja kujunenud pdhjapanevat praktikat ja seda reguleerivaid seadusi. Seega isegi kui
common law kontseptsiooni rakendada, ei sobitu see kuidagi Eesti digusruumiga. Voib viita,
et Eesti Oigusruumis eelistatakse pigem Tkiskasjalike tingimuste selget maéidratlemist
iileméérase kohtuliku kaalutlusdiguse asemel. Samas Mandri-Euroopa digussiisteemiga riikide
praktika néitab, et ka sealsed kohtunikud on valmis minema mugavustsoonist vilja ning
rakendama neile antud kaalutlusruumi véljumisdiguse sétete interpreteerimisel. Seega seisab
seadusandja dilemma ees: iihelt poolt tuleb seadusega édra reguleerida viljaastumise tingimused
ja piirid, teisest kiiljest tuleb jétta piisavalt kaalutlusruumi, et tagada paindlik, kuid seejuures

efektiivne menetlus.

3.2. Osaiihing versus osanik

Uhingudiguse revisjoni tooriihm jdudis tehtud analiiiisis jdrelduseni, et viljumisdiguse
kehtestamisel on koige paremaks eeskujuks Belgia odigus.'”’ Samas ettepanekute
véljatootamisel on pigem liigutud Belgia versioonist kaugemale. Kédesolevat kinnitab ka
tooriihma poolt koostatud seaduseelndu.'” Autori hinnangul on konstruktsioon pigem sarnane

Saksamaal véljakujunenud praktikaga.

Eelkdige on seaduseelndus osaniku véljaastumise aluseks vdetud osaniku ja osaiihingu
vaheline suhe, mitte osanike omavaheline suhe. See on ka pohjuseks, miks on eelndus
sitestatud, et osaniku osaluse eest tasub diglase hiivitise osaiihing, mitte osanik (eelndu § 167°
lg 4). Antud kontseptsioon on késitluses Saksamaal, samas kui Belgias on pigem tegemist

osanikevahelise menetlusega. Tulenevalt eelnevast konstruktsioonist, on t66rithm mojuvaks

1% RKTKo 3-2-1-89-14, p 26; RKTKo 3-2-1-145-04, p 39.

7 Uhingudiguse revisjon, lk 741.

18 8 167, Ariseadustiku ja teiste seaduste muutmise seadus. Uhingudiguse revisjoni todrithma eelndu,
Justiitsministeerium, Tallinn, 2020. -

https://www just.ee/sites/www.just.ee/files/ariseadustiku ja teiste seaduste muutmise seadus.pdf.
(27.04.2021).
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pOhjuseks mérkinud eelkdige osatlihingust tulenevaid abindusid, mille tulemusel diguslikud ja
majanduslikud suhted osaniku jaoks muutuvad ebamdistlikul mééral ning mille tagajarjel ei

saa moistlikult eeldada, et ta jatkaks osanikuks olemist, arvestades mdlemapoolset huvi (eelndu

§ 167°1g 2).

Kuigi pahatahtlike otsuste langetamise taga seisab iiks vdi mitu osanikku, kelle kétte on
koondunud kontroll, on 1dppude 16puks iihing see, kelle tagajérjel véikeosaniku &igusi
riivatakse. Siinkohal vdib tekkida kiisimus, kas vastutuse iilekandmine osanikult osatihingule
on sellises olukorras diglane, eriti kui véljaastumise pohjuseks on eelkdige osanikevahelised
keerulised suhted, mis sunnivad antud abindu poole podrduma. Argumendiks vdiks olla diglase
hiivitise maksmise kohustus viljaastuvale osanikule. Kui ithingus on vaid kaks osanikku, on
lahendus lihtsam. Olukorras, kus osaiihingul on osanikke rohkem, tekib kiisimus, kuidas peaks
sellisel juhul jagunema oiglase hiivitise maksmise kohustus osanike vahel, kes ithingusse edasi
jaavad. Kui kahjustav kditumine oli pdhjustatud vaid tihe osaniku poolt, oleks ebadiglane panna
vastutama ka need osanikud, kes polnud kahjustavate otsuste taga. Seega autor ndustub, et
osaniku viljumise puhul on mdistlik ja iiheselt arusaadav panna vastutama osatihing, kes tasub
ka diglase hiivitise. Samas siinkohal vdib tekkida vastuargument, et ka selline kontseptsioon
vOib riivata kdigi lilejddnud osanike huve, kuivord osatlihing kaasab teiste osanike kapitali
hiivitise tasumiseks. Lisaks tuleb arvestada, et osaiihing peab jérgima omakapitali sdilitamise
ndudeid ning kui hiivitist ei ole voimalik seetdttu vélja maksta, on véljaastunud osanikul digus
nduda osaiihingu Idpetamist (eelndu § 167° 1g 6). Ka selline olukord on viga dirmuslik, mille
tagajdrjel kannatavad koik osanikud. Seetdttu autor ei vélistaks ndude esitamist ka osaniku
vastu ning osaniku kohustust kannatadasaanud osaniku osa Oiglase védrtusega vilja osta.

Selline lihenemine on kasutusele vdetud Belgias, aga ka Uhendkuningriigis ja USAs.

3.3. Modjuv pohjus

Pikemat analiilisi vajab mdjuva pdhjuse definitsioon ning see, kuidas Eesti seadusandja soovib
seda interpreteerida siinset Oigusruumi arvestades. Autori hinnangul ei tule hetkel
seaduseelndust liksikasjalikult vdlja, mida mdeldakse osaiihingust tulenevate abindude all, mis
vdivad olla osaniku suhtes ebamdistlikul méiral koormavad. Uhingudiguse revisjoni analiiisis

oli ettepanekute kéigus vilja toodud, et tuleks ette ndha piiratud alused, mille esinemisel
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viljumisdiguse rakendamist saab taotleda.'” Samuti kaaluti niidisloetelu kehtestamist nendest

alustest, mis voiksid kvalifitseeruda mdjuva pdhjusena.””

Kill aga on seaduseelndus
ndidisloetelu kehtestamisest loobutud. Voimalik, et tegemist on todriihma tahtliku valikuga,
andes sitte interpreteerimiseks laiemat kaalutlusruumi ning vdoimaldades kohtunikel méiérata
mdjuvale pdhjusele oma definitsioon. Niiteks Uhendkuningriigis ja USAs on mdisted "diguste
kuritarvitamine”, "ebadiglaselt kahjustav" ja "réhuv" avatud tdhendusega ning antud riikide
kogemus néitab, et diguskaitsevahendi puhul ei tohiks eelnevalt tdpseid piire seada, vaid kohus

peaks todtama tiksikjuhtumite kaupa, kasutades laia diskretsiooni.

Autori hinnangul voib mdjuva pdhjuse alla liigitada nii osaniku kui osatihingu tegevuse ning
sellele vastavalt esitada véljaastumise avalduse vdi ndude. Seadusandja vdib véljaastumise
sdtete aluseks votta ka eelndus osaniku viljaarvamise sétetes loodud seisukoha, kus mojuvaks
pohjuseks on eelkdige osaniku, mitte osailihingu tegevus (eelndu §167° Ig 2). Mis puudutab
néidisloetelu kehtestamisse, siis siinkohal on kiisimuseks, mis on seadusandja eesmérk antud
oiguskaitsevahendi sdtestamisel. Tuleb ldahtuda arusaamast, et tegemist on &irmusliku
meetmega, mille poole osanik pddrdub ainult siis, kui on proovinud &hvardavad negatiivsed
tagajdrjed dra hoida muid mdistlikke abindusid kasutades. Kdesolev on ka sétestatud eelndus
§167° 1g 3 all. Autor ndustub, et niidisloetelu kehtestamine voib muutuda liigseks, kuna
hakkab piiritlema osaniku valjumisdigust, mis on niigi kehtestatud osaniku nn péésterdngana.
Samuti néitab teiste riikide praktika, et mdjuva pdhjuse definitsioon on pigem jéetud kohtunike
interpreteerida, 14bi mille on ka kujunenud erinevate olukordade loetelu. Ka antud t66s on juba
varasemalt rohutatud, et loetelu ei saa olla ammendav ega piiritletud, vaid 1dbi kohtupraktika

pidevas muutumises.

Samas tekib kiisimus, kui pdhjapanevad peavad olema rikkumised voi erimeelsused, mis
annaksid osanikule voimaluse véljuda. Common law riikides peab rikkumine olema jérjepidev,
mitmetasandiline ning ebadiglaselt kahjustav. Kéesolev on pannud véikeosanikele suured
nduded tdendamise osas. Belgia ja Saksamaa on litkunud lihtsutatud variandi poole ja seda
eelkdige pohjusel, et vidljumisdigus on sétestatud ddrmusliku ja viimase meetmena, mis nduab
kiiret menetlust. Kédesolev peaks olema ka Eesti seadusandja eesmérk. Belgias, nagu ka teistes

analiiisitud riikides, on modjuvaks pdhjuseks eelkdige enamusosanikupoolne rdhuv ja

' Uhingudiguse revisjon, 1k 742.
% Samas.
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pahatahtlik kditumine, samas tdendamiskoormise osas on valitud leebem tee, sest
véikeosanikul pole vaja esitada otseseid tdendeid vidrkditumise kohta, vaid piisab sellest, kui
ndidatakse, et enamusosanik kannab olulist vastutust osanikevaheliste suhete halvenemises
ning selline olukord on kestnud juba pikemat aega. Saksamaal on veel lihtsam, kuna véljuda
on voimalik ka isiklikel pdhjustel, milleks vdib olla rahavajadus voi krooniline haigus. Autor
eelistab pigem Belgia varianti Saksamaa omale. Keskmeks peavad jddma osanikevahelised
suhted ning kurnav kditumine enamusosaniku voi ithingu poolt. Arutelukohaks vdib olla, mil
méidral voivad isiklikud suhted ja nende rikkumine olla aluseks viljumisdiguse teostamiseks.
Vilismaine praktika néitab, et suur osa juhtumitest v3ib tekkida peretiili voi lahutuse tagajérjel,
mille tdttu tekib ithingus nn patiseis. Autor ei vélistaks selliseid olukordi mojuva pdhjuse
késitlusena, kuna &rijuhtimine ja koostd pohineb suures osas suhetel ja usaldusel. Kui sellised
situatsioonid jétta mdjuva pohjuse kategooriast vilja, satub ohtu ithingu jétkusuutlikkus, kuna
osapoolte keeruline ldbisaamine muudab koost6d raskeks ning kogu ressurss suunatakse
erinevatele kohtuvaidlustele. Lopuks jouab iiks osanikest ikkagi iithingust véljaastumise
punktini, kuid selleks ajaks on kannatada saanud kdik osapooledja ka iihing. Seega peaks Eesti
seadusandja litkuma paindliku variandi poole mdjuva pdhjuse méadramises ja tdendamises. Kiill
aga peab osanik tdendama, et on olnud sellises olukorras juba pikemat aega ning proovinud

oma digusi kaitsta muul viisil.

Samas sarnaselt Saksamaa praktikaga on {ihingudiguse revisjoni toorithm seaduseelndus
ndinud ette, et viljaastumine iihingust peaks toimuma avalduse alusel (eelndu § 167° 1g 1).
Kéesolev ei vilista ka kohtu sekkumist. Samas kui seadusandja soovib pakkuda vdimaluse
kiireks menetluseks kujundusdiguse alusel, on kaheldav, kas mdjuva pohjuse avatud méératlus
suudab selle ka tagada. Suure tdendosusega hakkavad vaidlused mojuva pdhjuse olemasolu iile
joudma kohtusse ning nagu ka teistes riikides, jadb kohtupraktika hooldeks anda mdjuvale

pOhjusele tdpsem miératlus.

3.4. Hiivitise mairamine

3.4.1. Meetod

Uhingudiguse revisjoni analiiiisi dokumendis ja ka seaduseelndus on suhteliselt pealiskaudselt
kisitletud diglase hiivitise kiisimust. Vdimalik, et tegemist on tahtliku otsusega, andes sittele

laiemat interpreteerimise vOimalust. Samas vajab autori hinnangul just see osa paremat
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médratlemist ja selgust. Esiteks, diglase hiivitise keskmeks on diglus, mistdttu seadusandja roll
on antud diguskaitsevahendiga tagada osanikule diglane hind tema osaluse eest, et vélistada
osaniku viljapigistamist. Saab kiill arutleda selle iile, mida antud kontekstis vdib diglane
tdhendada, kuid hind ei tohiks olla viiksem hinnast, mida osanik saaks osalust turul vabalt
voorandades - hind voiks olla isegi suurem. Viimast kinnitab ka vélismaises diguskirjanduses
“diglase vidrtuse” termini ulatuslik kasutamine varasema “diglase turuvéirtuse” asemel "'
Antud olukorda ei saa vdrrelda vabatahtliku miiligiga. Kui diglaseks véértuseks loetakse
hiipoteetilist turuvéartust, mille vihemusosanik saaks kétte ka osalust vabalt ilma juriidislise
sekkumiseta vodrandades, muutub site ebavajalikuks ja -efektiivseks.””> Teiseks, pracgune
ldhenemine avalduse alusel ilma kohtu sekkumiseta toimuvast viljaastumisest vajab
efektiivsuse tagamiseks pigem kindlaid seisukohti. Seadusandja ideeks peaks olema vdimalike
lisavaidluste drahoidmine, mis muudab eelduste kohaselt kiire menetluse ebaproportsionaalselt
pikaks ega suuda édra hoida kohtu sekkumist. Kdesolevat tdendab vélismaine praktika, eelkdige
Belgia kohtupraktika, kus seadusandja eesmérgiks oli luua kiire kaitsemeede, kuid tegelikkuses
muutsid vaidlused hinna méaratlemise osas menetluse pikaks. Kolmandaks, diguskaitsevahend
saab toimida preventiivse meetmena enamusosaniku pahatahtliku kéditumise vastu vaid juhul,

kui on tagatud viikeosaniku investeeringu kaitse.

Eelndu kohaselt on osanikul véljaastumise korral digus nduda, et talle tasutaks tema osaluse
eest diglane hiivitis (eelndu § 167° 1g 4), kuid jéetud tipsustamata, millise metoodika alusel
peaks toimuma hindamine. Hiivitise médramise metoodika osas vOib podrduda aktsiate
iilevotmise (ingl. k squeeze-out) kohtupraktika poole, kuna need puudutavad eelkdige vaidlusi

vihemusosaluse vairtuse hindamise kohta. Samuti tuleb aluseks vdtta vdlismaine praktika.

Eesti Riigikohtu praktikast on vidlja koorunud, et enim kasutatav hindamismeetod on
diskonteeritud rahavoogude meetod (DCF), samas kohus on réhutanud, et see ei tdhenda, et

kohus oleks diglase hiivitise midramisel seotud mingi kindla metoodikaga.””

Kohtu hinnangul
arvestab DCF meetod osaluse hinna maaramisel finantsolukorda osaluse voorandamise hetkel,

tulevikuperspektiive, riskitegureid ja {imbritsevat majanduskeskkonda.*® Lisaks on

1D, K. Moll (2004), p 382.

2 Siinkohal v&ib muidugi vastu viita, et osalust vabalt vodrandades tuleb arvestada tehingukuludega, mistdttu
pole vdimalik turuviértusele vastavat hinda tegelikkuses kétte saada, kuid tuleb arvestada, et ka kohtumenetluse
kaigus tulevad mdngu menetluskulud ja ajaline ressurss.

*% RKTKo 3-2-1-114-05.

% Samas.
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Riigikohtus toodud vélja seisukoht, et arvestada tuleks osa keskmist turuhinda ning osanike
vdimalust oma osalusest tulevikus kasu saada.’” Riigikohtu hinnangul saab hiivitist lugeda
diglaseks, kui see kompenseerib vihemusosanikule tiielikult tema osaluse kaotuse ithingus.**

Ka vilismaises praktikas on enimkasutatavaks hindamismeetodiks valitud DCF meetod.

Samas on oluline pdorata tdhelepanu, et Riigikohus on ette heitnud, et “seadusandja ei ole
pohjalikumalt arutanud aktsiate tilevotmisel makstava rahalise hiivitise suuruse tile ega ilmselt
isegi mitte teadvustanud hiivitise suuruse mddramise temaatikat, vaid jdtnud selle praktika ja
seaduse tiiendamise hoolde.”’ Autori hinnangul ei peaks seadusandja ka osaniku
véljaastumise menetluse puhul sarnast viga kordama, kuna médiramatus ei pruugi tagada
oiguskaitsevahendi efektiivsust. Samuti tekitab see lisariski vaidluste eskaleerumiseks kohtus
ning seadusandja algne plaan tagada lihtne ja kiire menetlus avalduse alusel, ei leia praktikas
kasutust. Samas peab analiitisima, kas médratleda tuleks kindlat hindamismetoodikat voi muid

védrtust mojutavaid aspekte.

3.4.2. Allahindlused

Uhingudiguse revisjon ega Eesti seadusandja pole iildiselt kisitlenud vihemusosaluse
allahindluse ehk diskonto rakendamist. Uldiselt loetakse, et vihemusosanikule kuuluva osaluse
vadrtus on viiksem enamusosaniku omast, kuna nendele kuuluvate hiilte kaal omab vihem
mdju juhtimisotsuste langetamisel. Kuivord rahvusvahelised uuringud on ndidanud, et Eestis
on viikeosanike oOigused kaitstud vdhem kui nditeks USAs, millel baseeruvad mitmed
empiirilised uurimused,”® peaks vihemusosaniku diskonto olema Ameerika sarnastest
nditajatest monevorra suurem. Diskontot rakendatakse osaluse védrtuse hindamisel juba
voimaluse olemasolust, et enamusosanik saab oma 0Oigusi kuritarvitada vdhemuse arvelt.
Lisaks tuleb rakendusele ka mittelikviidsusdiskonto, kuna osalust on palju keerulisem miiiia
vorreldes borsil noteeritud iihinguga. Likviidsust ehk miitidavust kahjustab ka nork
vihemusosanike kaitse, kuna selline vihemusosalus, kus on suurem oht jiida enamusosaniku
pantvangiks ja pole vOimalik osaluse pealt reaalset tulu teenida, ei ole potentsiaalsetele

ostjatele atraktiivne. Seega arvestades Eesti majandus- ja diguskeskkonda oleks

25 RKTKoRKTKo 3-2-1-145-04.

26 RKTKo 3-2-1-138-04.

7 Riigikohtu tsiviilkolleegiumi otsus 3-2-1-145-04, p 14.
% Nt Pistor et al (2000) ja La Porta et al (1998).
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vihemusosaluse diskonto ja vdhemusosaluse mittelikviidsusdiskonto multiplikatiivselt 66

protsenti.>”

Kuivord osaniku véljaastumist kahjustava kditumise tagajdrjel ei saa vorrelda osaluse miitigiga
tavaolukorras, peab seadusandja niivord suure allahindluse puhul tdsiselt kaaluma, kas see
tohiks rakendusele tulla viljumisdiguse raames.*'’ Tugev praktika on kujunenud common law
ritkides, kus kohtud aina rohkem loobuvad allahindluste rakendamisest, et tagada parem
vihemusosaluse investeeringu védrtuse kaitse. Suurem vdhemusosaluse hind véljaastumise
puhul toimib preventiivse ja karistava meetmena enamusosaniku rohuva kiitumise suhtes.
Samuti on selline ldhemine vdimeline korvama kahjusid, mis vihemusosanikule on tekkinud,
eriti olukorras, kus kahju suurust arvutada on keeruline. Lisaks annab see vihemusosanikule
tugevama positsiooni enamusosanikuga lidbirdékimisteks ning voimaluse jouda kokkuleppeni
ja tehinguni viljaspool kohut. Ka Eesti seadusandja peaks liikuma samas suunas arvestades, et
vihemusosaluse allahindlused on tulenevalt ndrgast osanike diguskaitsest suuremad kui teistes

riikides.

3.4.3. Viirtuse kindlaksmiiramise aeg

Eelndu kohaselt on osanikul véljaastumise korral digus nduda, et osaiihing tasuks talle tema
osa eest diglase hiivitise, mis vastab osa véirtusele véljaastumise ajal (eelndu § 167° Ig 4). On
kaheldav, kas vaértuse kindlaksmédiaramise ajaks on diglane votta aluseks véljaastumise aega,
sest selleks ajaks on kahjustav kditumine juba aset leidnud ning vdimalik, et selle tagajérjel ka
osaluse vairtus langenud. Hiivitise mddramisel on keskmeks oiglus, mistdttu selline
konkretiseerimine voib panna vdikeosaniku uuesti ebadiglasesse olukorda. Siit tdstatubki teine
kiisimus, kas védrtuse kindlaksméddramise ajaraamistik peaks iildse olema seadusega
sitestatud. Nii USAs kui Uhendkuningriigis tegemist kohtu kaalutlusotsusega ning siiamaani
pole joutud iihtse seisukohani, milline védrtuse méidramise ajahetk on kdige sobivam. Ka

Belgias eelistatakse kiill vddrtuse kindlaksméddramise ajaks otsuse tegemise kuupédeva, kuid

% Diskonto 66% arvutatakse 100%-(100%-(30.84%/2))*(100%-60%), kus 30.84% on vihemusosaluse diskonto
Dragota et al (2006) andmetel ja 60% on vdhemusosaluse mittelikviidsusdiskonto Dennis Bingham ja KC
Conrad’i jargi. Vdhemusosaluse diskonto aluseks on vdetud Dragota, kuna ta t3i vdlja Rumeenia borsiettevotete
puhul kontrollipreemia védrtuse mediaani 44,6% (millele vastavalt arvutatakse vdhemusosaluse allahindluse
mediaaniks 30.84% Pratt (2001 p. 59) toodud valemi pdhjal). Rumeenia sobib Eesti konteksti, kuna nende riiki
eristab kdrgema kontrollipreemia maksmine, mis omakorda viitab ndrgale vihemusosaniku kaitsele Abrams
(2001 p. 227) teooria pohjal.

1% Samas tuleb mainida, kui viikeosanike kaitse paraneb, siis allahindlused peaksid teoreetiliselt minema
viiksemaks.
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vahel on voetud aluseks menetluse alguse kuupdev voi isegi varasemat aega. Autor moistab
ithingudiguse revisjoni toorithma poolt koostatud eelndu loogikat véartuse kindlaksmédramise
aja osas. Kuna sooviks on anda vdimalus astuda ithingust vélja avalduse alusel, peab see olema
seadusega piiritletud ning siinkohal on keeruline vdotta aluseks mdni muu kuupdev. Eesti
madistes avalduse alusel védljaastumise aeg vordub Belgia praktikas kasutatava kohtuotsuse

tegemise kuupdevaga.

Siiski peaks ka Eesti seadusandja andma kaalutlusruumi ning vdimaluse valida hindamiseks
selline ajavahemik, kus véikeosaniku osalus saab reaalselt Oiglaselt hinnatud. Selline
kontseptsioon annab ka vdimaluse hiivitada vdikeosanikule tekitatud kahju osaluse véirtuse
langemise puhul. Autor on kdesoleva t66 raames mitu korda maininud, et just Mandri-Euroopa
Oigussiisteemiga riikides peaksid kohtunikud olema julgemad kasutamaks kaalutlusruumi
védartuse kindlaksmédramise aja valiku osas, kuna muul juhul véljaastumise séte ei ole
voimeline osanikule tagama kahju, nagu see on vdimalik common law riikides. Kaalutlusruumi
peab seejuures tagama seadusandja. Arvestusega, et kaasused hakkavad suure tdendosusega
joudma kohtusse, saab aluseks votta eelndus osaniku viljaarvamise sétetes vilja toodud punkti,
mille pohjal on kohtul digus votta osa véirtuse kindlaksmadramisel aluseks muu aeg, kui osa
véddrtuse kindlaksmddramine osaniku véljaarvamise ajal oleks darmiselt ebadiglane (eelndu

§167°1g 2).

3.4.4. Kahju hiivitamine

Kiesolevas t60s on vilja toodud, et enamusosaniku rohuvast kéitumisest tulenevat kahju
kannab eelkdige vdhemusosanik ja tavaline véljaostuhind, mida kohus rakendab oiglase
védrtuse leidmisel, tildiselt seda kompenseerida ei suuda. Analiiiisimist vajab aspekt, kas ja
kuidas saaks kahju hiivitamine olla véljaastumisel makstava diglase hiivitise raames sisse
arvutatud. Nii USA kui Uhendkuningriik vdtavad arvesse enamusosaniku poolt tekitatud
kahju, kui seda pole keeruline konverteerida kindlatesse summadesse. Eelkdige loetakse
kahjuna niiteks osaluse viértuse langust kahjustava kditumise tagajérjel. Saksamaal ja Belgias
pigem ei soovita kahju hiivitist segada viljaastumise diglase hiivitisega. Belgias on joutud
seisukohani, et kahju saab hiivitada eraldi menetlusega, mida saab alustada alles parast osaniku

véljaastumise menetluse 1oppu.
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Teoreetiliselt peaks Eesti seadusandja eelkdige ldhtuma Mandri-Euroopa riikide
kontseptsioonist, kuna sarnaselt nendele on tegemist abinduga, mille poole pédrdutakse, kui
teised voimalused ei anna tulemust. Kéesolev viitab muidugi sellele, et kahju hiivitamist oleks
osanik pidanud ndudma juba varasemalt (ning seejuures ebadnnestunult). Menetlusékonoomia
mottes tundub selline 1dhenemine ebaproportsionaalne, kus viikeosanik peab kahju hiivitamise
ndude esitama eraldi (kas siis enne vOi pdrast viljaastumist voi molemat). Selline
konstruktsioon voib kiill olla dige meie Oigussiisteemi silmas pidades, kuid ei taga
véiljumisdiguse regulatsiooni efektiivsust ja kiirust. Nii vidike- kui enamusosanik peavad
kulutama topelt ajalist ja rahalist ressurssi lihe ja sama probleemi lahendamiseks. Seetdttu on
Belgias vahel kohtud votnud aluseks osaluse védrtuse hindamiseks sellise ajavahemiku, mil
viirtus oli suurem, et korvata sellega osanikule tekitatud kahju. Ka USAs ja Uhendkuningriigis
on kohtud teinud sama, hinnates osalusi olukorras, kui kahjustavat kditumist poleks toimunud.
Eesti seadusandja peaks samuti leidma vdimaluse, kuidas véljumisdigus saaks tagada kahju
hiivitamise. Tuleb mdista, et osanik véljub {ihingust mitte omal tahtel, vaid olude sunnil, kuna

tema edasijddmine iihingusse on tema osaluse viirtusele kahjustav.

Kahju hiivitamise ndude lisamine pole menetluslikult korrektne, kuna sisuliselt oleks tegemist
derivatiivnoudega, mille peaks liitma véljaastumise menetlusele. Selline kontseptsioon saab
toimida vaid common law riikides, kus tegemist on véga laia abinduga, mis on vdimeline enda
alla korraga holmama mitu meedet. Kuid ka nendes riikides on leitud erinevaid alternatiive
kahju hiivitamisele — lisaks vOimalusele valida erinevate védrtuse kindlaksmédramise

ajahetkede vahel, loobutakse aina rohkem allahindluste rakendamisest.

Autori hinnangul ei peaks seadusandja eraldi hindamismeetodit reguleerima, kuid véartuse
hindamisel tuleks sisse arvestada lisavéartust tekitavad asjaolud, mis muul juhul jddksid vélja
(nditeks juhtimistasude voi timbersuunatud varade lisamine lihingu véértuse arvutamisel).
Teiseks peaks seadusandja vdoimaldama sellise védértuse kindlaksméiiramise aja valikuks, mil
osaluse véirtus oli suurem (nditeks enne kahjustava kditumise teket). Kolmandaks peaks
seadusandja sédtestama, et diglase hiivitise médramisel ei tohi rakendada allahindlusi. Kédesolev
tagab vihemusosalusele turuvairtusest kdrgema hinna ning suudab kompenseerida kahju, mida

muul juhul oleks keeruline tépselt arvutada.

Kuigi need aspektid vdivad tootada derivatiivndude alternatiivina, ei peaks see vélistama

véikeosanikule kahju hiivitamise ndude esitamist eraldi. Ainult sellisel viisil on vdimalik
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tagada antud regulatsiooni efektiivsus ja vdikeosaniku investeeringu kaitse. Hindamisel tuleb
lahtuda kontekstist ning aru saada, et vdhemusosaniku viljumist enamusosaniku réhuva
kditumise tagajirjel ei saa vdOrrelda vabatahtliku osaluse miiiigiga tavaolukorras. Autori
hinnangul ei taga vdirtuse hindamine ilma kahju arvestamata diglast tulemust, kuna diglane
védrtus on tegelikkuses kadunud sellest momendist alates, kui enamusosanik on alustanud
kahjustavate toimingute tegemist. Vastasel juhul pannakse viikeosanik olukorda, kus ta
tougatakse ithingust vdlja ning ta on sunnitud oma osalusest loobuma viikese hinna eest.
Samuti ei tekita meede sellisel juhul preventatiivset mdju enamusosaniku rohuvale kditumisele,

vaid seda vdidakse hoopis kuritarvitada.
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KOKKUVOTE

Uhingus, kus osanike ring on viike, vdib esineda viikeosanike diguste riivamine. Kui
enamusosanik  hakkab kuritarvitama oma 0digusi, on vdhemusel piiratud arv
diguskaitsevahendeid enamusosaniku tegevuse vastu voditlemiseks. Samuti v3ib véljumine
tthingust olla keeruline, kuivdrd osalus pole likviidne ning noteeritud turul kaubeldav.
Potentsiaalseks ostjaks voib olla vaid enamusosanik ise, kes aga suure tdendosusega ei soovi
oiglast hinda maksta. Selliste olukordade ennetamine voib praktikas kujuneda raskeks voi
kulukaks, kuna alati ei suudeta kdiki voimalikke konflikte ette ndha. Suurt rolli vdib méngida
liigne usaldus, enesekindlus voi optimism iihingu asutamise faasis, eriti kui osanikud on

omavahel seotud kas perekondlike v4i soprussidemetega.

Tekitades vidikeosanikele tdiendavaid oOiguskaitsevahendeid véljumisdiguse ndol, on
seadusandjal vdimalus pakkuda lahendust pikalt {ihingus kinni olnud ja kurnatud osanikule.
Samuti saab seadusandja seeldbi avaldada mdju ettevotluskeskkonnale, iihingute omandi
kontsentratsioonile ning majandusele. Parem osanike kaitse omab positiivset mdju lihingu
véddrtusele ning muudab investeeringud atraktiivseks, kuna osaluse hinnale ei rakendu nii
suured allahindlused ning investorid saavad olla kindlad, et nad on véirkohtlemise eest
kaitstud. Seega on viljumisdiguse instituut voimeline tagama likviidset turgu, mis tuleneb

véikeosaniku vdimalusest oma osalust adekvaatse hinnaga miiiia.

Uldiselt on common law riikide ja Mandri-Euroopa digussiisteemiga riikide viljumisdiguste
kontseptsioon sarnane. Osanik saab viljuda tihingust vaid mdjuval pdhjusel ning osaluse eest
tasub diglast hiivitist kas kaasosanik voi ithing. Seejuures nduab véljumisdigus oma olemuselt
kohtutelt suhteliselt laia diskretsiooni nii mdjuva podhjuse, kui diglase hiivitise méadramisel.
Seetdttu  Mandri-Euroopa digussiisteemile omane {leiildine piitidlus kaalutlusdigust
voimalikult paremini dra reguleerida on antud kaitseabindu puhul keeruline. Vaatamata riikide
erinevale diguslikule taustale, on viljumisdiguse olemus ja miératlus eelkdige kujundatud
kohtupraktika pinnalt. Viimane nditab ka Mandri-Euroopa riikide kohtupraktika tdhtsust

oigusloome kujundamises.
Too iiheks hiipoteesiks oli, et véljumisdigusega on vodimalik lahendada enamus- ja

vihemusosanike konfliktiolukordi iihingus. Kéesolev hiipotees leidis ka kinnitust. Nii common

law kui Mandri-Euroopa digusslisteemiga riikides peab viljumisdiguse rakendamise eeldusena
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esinema mojuv pohjus. Igas riigis kujundab loetelu modjuvatest pohjustest eelkdige
kohtupraktika ning loetelu ei saa olla ammendav. Eelkdige loetakse mdjuvaks pohjuseks
enamusosaniku poolt toime pandud rShuvat kditumist. Kdige rohkem on levinud kaasused, kus
iiks osanikest eemaldatakse juhtimisest ja jdetakse ilma sissetulekust, tekitatakse iihingule
kahju, suunatakse varad voi dri limber, makstakse ebamdistlikult suuri juhtimistasusid voi
saadakse muul moel kasu vdhemusosaniku arvelt. Samas tuleb maérkida, et common law
rilkkides on mojuva pdhjuse loetelu kitsam kui Mandri-Euroopa riikides. Kuigi antud
oiguskaitsevahendi keskmeks on tihing ja selle jitkusuutlikkus, siis common law riigid
lihtuvad eelkdige ithingu majanduslikest faktoritest. Uks pdhjustest on austus ametlike
kokkulepete ja lepingute vastu, mistdttu kohus ei soovi tihtipeale sekkuda &rivaidlustesse.
Viljumisoigust rakendatakse vaid siis, kui on vdimalik &dra tdendada mitmetasandiline
rikkumine enamusosaniku poolt. Enamjaolt on mdjuva pdhjuse tuvastamine olukorras, kus
lisaks osanike huvidele saavad kahjustada ka tihingu majanduslikud huvid. Lisaks kahjustavale
kéditumisele peab olema dra ndidatud ka kéitumise ebadiglus. Tihti v3ib enamusosanikupoolne
otsus olla kahjustav vihemusosaniku suhtes, kuid ei pruugi olla seejures ebadiglane ithingu kui
terviku suhtes. Teisisdnu, ldhtutakse arusaamast, et tihing voib olla kasumlik isegi, kui

osanikud ei kannata teineteise olemasolu.

Mandri-Euroopa Oigusiissteemiga riigid ldhtuvad kiill sarnasest kontseptsioonist, kuid on
mdjuvale pohjusele andnud laiema maéédratluse. Saksamaal on vdimalik mdjuvaks pohjuseks
lugeda ka isikliku taustaga ndudeid, nagu rahavajadus, krooniline haigus vdi emigreerumine.
Belgias voib mojuvaks pdhjuseks olla osanikevaheliste suhete drastiline halvenemine, mis
viitab sellele, et koostdo tulevikus on raskendatud. Seega nii Saksamaal kui Belgias eristatakse
tthingusse jaamise kiisimus vilistest majanduslikest faktoritest, sest mojuv pdhjus vdib
pohineda suurel hulgal isiklikel pdhjustel ja isegi emotsionaalsetel teguritel omavahelistes
suhetes. Saksamaa ja Belgia kohtud on paindlikumad osapoolte vahelise Oigluse
saavutamiseks. Samas kohtud on sunnitud tdpselt hindama keerulisi drijuhtimise kiisimusi ja
osanikevahelisi suhteid, millest iildjuhul USA ja Uhendkuningriigi kohtud piiiiavad
distantseeruda. Saksamaa ja Belgia paindlikkuse tiheks pdhjuseks voib olla véljumisdiguse
ultima ratio printsiip, mis tdhendab, et osanikud poorduvad selle poole, kui muud meetmed ei
ole voimelised lahendust pakkuma. Seadusandja ja kohtu roll on sellises olukorras tagada
lihtne, kiire ja tGhus menetlus, sest vastasel juhul oleks konflikt lahendamata ning iihingu
jatkusuutlik majandustegevus héiritud veel méddramata ajaks. Common law riikides pole

véljumisdigus sitestatud ddrmusliku meetmena, vaid koondatud {tihise rShumisvastase
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kaitseabindu alla, mille puhul on kohtunikel voimalik valida lisaks suure hulga erinevate
meetmete vahel. Kdesolev voib olla ka pohjuseks, miks isiklikke pdhjuseid ei késitleta common

law riikides mdjuva pShjusena.

Teiseks hiipoteesiks oli, et véljaastumise puhul makstav oOiglane hiivitis katab osanikule
tekitatud kahju. Kéesolev hiipotees pigem leidis kinnitust, kuid vastus varieerub sdltuvalt riigi
digusiissteemist. Uhendkuningriigi ja USA kohtupraktika niitab, et diglase hiivitise
arvutamisel arvestatakse sisse ka osanikule tekitatud kahju. Kéesolev tuleneb arusaamast, et
oiglast védrtust ei ole voimalik tagada tavalise viljaostuhinnaga, kuna see hind tildiselt ei suuda
kompenseerida kahju, mille tagajirjel osaniku viljaastumine aset leidis. Oigluse argument
véljendub kahes aspektis: esiteks pole regulatsioon vajalik ega efektiivne, kui véljaostuhind on
sama, mille osanik saaks osaluse vabalt turul vodrandadades ja teiseks pole sellel mingit
preventiivset ja karistavat mdju enamusosaniku kditumisele, kui ta saab tekitada kahju ja
seejuures osta osaniku vilja selle tagajirjel vihenenud viirtusega. Uldiselt loetakse kahju alla
véddrtuse langust enamusosanikupoolse kahjustava kiitumise tagajdrjel, mis voib tuleneda
kasumi varjatud jaotamisest ja limbersuunamisest, lilemééraste juhtimistasude maksmisest,
omakasupiiiidlikest tehingustest voi ebamdistlike investeeringute tegemistest. Kuna
véljumisabindu puhul hakati sisse arvestama ka kahju, peetakse common law riikides seda
derivatiivnoude asendajaks. Lisaks on see menetluslikult 6konoomsem, kuna hageja ei pea
pidama mitu eraldi menetlust kahju hiivitamiseks. Mingitel juhtudel v&ib kahju kiill olla
keeruline arvutada, kuid sellistes olukordades on kohtul vdimalik osaluse diglast hiivitist
vastavalt korrigeerida vihemusosaluse vOi mittelikviidsusdiskonto médiramata jidtmisega.
Allahindluste rakendamata jatmisega touseb vdhemusosaluse hind, millega on vdimalik
realiseerida korraga védrtus ja kahju, mille tottu vihemusosaniku véljaastumine aset leidis.
Selline ldhenemine on taganud viikeosanikule tugevama positsiooni {ihingus ning vdoimaluse
labirddkimisteks kontrolliva osanikuga. Alternatiivselt voivad kohtunikud valida erinevate
véartuse kindlaksmédaramise aegade vahel tulenevalt neile antud kaalutlusdigusest. Kohus vdib
votta aluseks kuupédeva, mis oli enne enamusosanikupoolset rohuvat kéitumist ehk vdtta
aluseks iihingu kdrgem védrtus, mil kahjustav kditumine polnud veel mdju avaldanud. Ka

selline 1dhenemine hiivitab véikeosanikule kahju véartuse kaotamise niol.

Samas erinevalt Uhendkuningriigist ja USAst, ei ole Saksamaal ega Belgias vdimalik lisada
kahju hiivitist osaluse véirtuse hindamisel, mistdttu voib véita et teine hiipotees Mandri-

Euroopa riikide praktikas kinnitust ei leidnud. Kindlasti on {iheks pdhjuseks digusiissteemi

70



olemus, mille pdhjal oleks menetluslikult keeruline lisada kahju hiivitamise ndue viljaastumise
avaldusele. Lisaks méngib rolli véljumisdiguse ultima ratio printsiip, mis tdhendab, et osanik
oleks pidanud kahju hiivitamist ndudma juba eelnevalt. Belgias on sétestatud, et kahju
hiivitamist saab nduda vaid pérast edukat vdljaastumise menetluse 10petamist. Saksamaal ja
Belgias pole laiemalt tekkinud diskussiooni diskontode rakendamise digsuse iile. Ka véirtuse
kindlaksméédramise aja osas ei ole kohtud viga julged rakendamaks oma kaalutlusdigust.
Belgia kohtunikud on kiill védartuse kindlaksméédramise ajahetke toonud vahel varasemaks, et
tagada vidhemusosalusele suurem védrtus ja sellega korvata tekitatud kahju, kuid sellist
lahenemist on kritiseeritud. Mingil méddral on tsiivildiguse riikides tekkinud paradoksaalne
olukord: tihelt poolt antakse lai kaalutlusruum diglase hiivitise arvutamisel, kuid teiselt poolt
pole kohtunikud piisavalt julged, et antud kaalutlusruumi raames teha erilisi ja uuenduslikke
otsuseid ning katta diglase hiivitisega ka kahju hiivitamine. Seega on seadusandja kiill piitidnud
teha kiire ja lihtsa véljaastumise menetluse, kuid kahjuks ei pruugi see tagada investeeringu
viirtuse kaitset samal tasemal nagu seda suudetakse Uhendkuningriigis voi USAs. Voib viita,
et selline ldhenemine paneb vihemusosaniku samasse olukorda, kui ta vodrandaks oma osalust

turul niisama.

Kolmandaks hiipoteesiks oli, et Eesti vidljaastumise regulatsioon saaks pohineda Belgia
kontseptsioonil. Antud hiipotees leidis ka kinnitust. Analiiiisi kdigus selgus, et Eesti
oigusruumi sobiks Belgia ja Saksamaa hiibriidversioon. Tuleb mdista, et paindlikkus
digusloomises on tihtis, kuid see peab olema tasakaalus vajadusega kindluse, prognoositavuse
ja vastutuse jarele. Seega seisab seadusandja keerulise iilesande ees, kuidas tagada kiire, kuid
seejuures tohus menetlus. Nagu Belgia ja Saksamaa kontseptsioonis ei peaks seadusandja
médrama kindlat mGjuvate pohjuste loetelu, sest vastasel juhul paneks see ette piirangud ja
paljud konfliktid ei leiaks lahendust. Mdjuvaks pdhjuseks saaks lugeda eelkdige osaniku voi
ithingu kahjustavat kditumist. Vastuolulisi seisukohti vdib tekitada pdhjapanevate erimeelsuste
késitlemine mojuva pdhjusena, mis on tekkinud isiklike suhete taustal (nt lahutuse tagajérjel).
Samas jouti t60s jirelduseni, et selliseid olukordi ei tohiks vilistada, kuna koost6d tihingus
pohineb eelkdige usaldusel ja heal 1dbisaamisel. Jéttes sellised situatsioonid vélja, tekitatakse
vaid tdiendav surve tihingule, kuna osapoolte keeruline labisaamine muudab koostd6 raskeks
ning kogu ressurss suunatakse erinevatele kohtuvaidlustele. Kuigi osaniku viljaastumine
ithingust peaks olema kasitletud ddrmusliku meetmena, peab see olema voimeline pakkuma

lahendust erinevat sorti olukordadele ning eelkdige tagama iihingu majandusliku
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jitkusuutlikkuse. Uhingust viljumine saaks toimuda kujundusdiguse alusel ning osaluse eest

peaks Oiglast hiivitist tasuma kas osaiihing voi kaasosanik.

Oiglase hiivitise miiramisel viljaastumise regulatsiooni kujundamisel on neli aspekti, mida
seadusandja peaks arvestama: hindamismeetod, vidirtuse kindlaksméddramise aeg,
allahindlused ja kahju hiivitamine. Hinna kujunemisel on koik need aspektid omavahel seotud
ning seadusandja roll on kaaluda, mida tuleks seadusega eraldi reguleerida ning mis v3iks jadda
kohtu kaalutlusruumi. Kédesolev tuleks vdimalikult tdpselt dra sdtestada, et viltida vaidlusi
hinna midramise iile kohtus. Kahju hiivitamine kui selline vdib tekitada menetluslikke
probleeme, kuna sisuliselt oleks tegemist derivatiivndudega, mida peaks liitma véljaastumise
menetlusele. Kahju hiivitamise alternatiiviks tuleks anda vdimalus vdirtuse kindlaksmédramise
ajahetke valikuks. Nonda on vdimalik votta aluseks aeg, mis eelnes enamusosaniku kahjustava
kditumise tekkele ja mil vdhemosaluse véértus oli korgem. Lisaks peaks seadusandja
sdtestama, et Oiglase hiivitise médramisel ei tohi rakendada allahindlusi. Viimane tagab
turuvairtusest korgema hinna ning aitab korvata sellised kahjud, mida muuljuhul v4&ib olla
keeruline arvutada. Autori hinnangul ei tuleks hindamismeetodit eraldi reguleerida, kiill aga
tuleks véértuse hindamisel sisse arvutada lisavédrtust tekitavad asjaolud, mis muul juhul
jadksid vélja (nditeks ebaproportsionaalselt suurte juhtimistasude voi timbersuunatud varade
lisamine). Kui seadusandja soovib tagada voimaluse kiireks véljumiseks avalduse alusel, peab
ta olema suuteline tagama osaniku investeeringu kaitset kindlate seisukohtadega Oiglase
hiivitise arvutamisel. Ka kahju hiivitamise vOimalus alternatiivsete meetmetega Oiglase
hiivitise arvutamisel on oluliseks aspektiks menetlusokonoomia seisukohalt. Samas tuleb
arvestada, et suure tdendosusega jouavad paljud modjuva pdhjuse ja Oiglase hiivitise

madratlemise ule kdivad vaidlused siiski kohtusse.

Osaniku viéljumisdigus on eelkdige vajalik likviidsuse tagamiseks suletud tihingu osadele, kus
osanike vahel on tekkinud pohjapanevad erimeelsused tihingu juhtimise osas. Antud abindu
pakub vdimaluse osanikule ihingust védlja astuda ilma kahjudeta ja annab samaaegselt ihingule
vOimaluse jdtkata oma majanduslikku tegevust ilma  konfliktideta.  Teistest
Oiguskaitsevahenditest eraldiseisev véljumisdigus suudab juba iseenesest pakkuda tShusat
kaitset vdikeosanikele ning ennetada enamusosanikupoolset kurnavat ja rohuvat kditumist. See

omakorda teeb vihemuosaluse atraktiivsemaks ning tdstab selle vairtust.
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EXIT OF A MINORITY SHAREHOLDER FROM A PRIVATE
LIMITED COMPANY AT THE OCCURRENCE OF AN
IMPORTANT REASON. SUMMARY

Minority shareholders can be oppressed by the majority shareholders in closely held
companies. This happens due to the nature of these types of companies where the number of
shareholders is small, agreements are based on mutual trust, shares are not publicly traded, and
often there is an overlap in management and ownership which leads to a conflict of interests.
Oppressive conducts may occur in different kinds of forms: controlling shareholders can use
multiple squeeze-out and freeze-out techniques, such as shareholder’s dismissal from
management, failure to pay reasonable dividends, excessive remuneration, breaches of
directors’ fiduciary duties, mismanagement, tunnelling, and diversion of assets. Although there
are different remedies available for the minority shareholders, they all have certain
disadvantages and nothing can ensure that the same oppressive conduct will not take place
again in the future. Therefore, minority shareholders are in vulnerable position and locked in
these kinds of situations as their shares are not attractive to outside investors and, therefore,

lack liquidity.

Empirical studies have shown that better shareholder protection can have a positive impact on
financial development and as a result influence the real economy. If the legislation is strong
enough to protect minority shareholders from expropriation, outside investors will be willing
to pay more for the shares. In addition, it can have a positive effect on the value of the whole
company. Exit rights address the illiquidity problem of minority interests in closely held
companies and allow the aggrieved shareholder to withdraw without facing a loss and the

company to continue its economical growth.

In this study, the author compared the exit rights regulations in common law and civil law
countries. The analysis of common law countries was based on the UK and US legal practice
and from civil law countries the legal concepts of Germany and Belgium were studied.
Although common law and civil law countries have different legal systems, the remedies for
the exit rights are similar. Historically, one of the most common remedy was the winding-up
procedure, but countries considered it to an overly drastic measure that led to the search for an
alternative. Across countries, one of the most practiced exit rights has become the oppression

or withdrawal remedy. In this case, a shareholder can start a court procedure to exit the
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company if an important reason occurs. The definition and the scope of the remedy are largely
defined by the case law, both in common law and civil law countries. It is also the specificity

of this remedy, as it needs considerable discretion from the courts.

In Germany and Belgium, the right of withdrawal has the principle of ultima ratio which means
that it is an extreme and the measure of last resort, so the minority shareholder must prove that
other legal remedies have failed to provide protection. The approach is different in the US and
UK, where the exit right is not provided as a separate remedy, but the buy-out order can be
enforced by the court at its discretion in addition to other remedies available under oppression
or unfair prejudice remedy. It has, therefore, become a substitute for a derivative action in
common law countries, as it has given an opportunity to seek different solutions to
disagreements between shareholders. At the same time, the generality of the remedy places a
heavy burden on the court and can prolong the proceedings. However, such a solution may be
more reasonable in terms of procedural costs, as shareholders do not have to take a roundabout

route in court to protect their rights.

One of the difficulties of this remedy is the establishment of an important reason which could
be used as a ground for exit. Usually, it is an oppressive conduct by a major shareholder. The
most common cases are the removal of a shareholder from management, diverting the
company’s assets or business, damaging the value of the company, excessive remuneration and
non-payment of dividends, or receiving other benefits at the expense of the minority
shareholder. An important reason does not have a precise meaning which is a deliberate choice
by the legislator, giving courts a wide discretion to formulate its understanding and meaning
on a case-by-case basis. However, it should be noted that in common law countries the list of
important reasons is narrower than in civil law countries. Common law countries rely primarily
on the economic factors of the company rather than those of the shareholders. It can also appear
from the general philosophy of British Company law, which respects formal agreements and
contracts and their economic importance. It is also the reason why British courts are often
reluctant to intervene in a company’s affairs and disputes. Another difficulty is that in order to
entitle relief, the prejudicial action must be also unfair in the UK’s practice. This means that a
decision by a major shareholder may be prejudicial and unfair towards the minority
shareholder, but might not be unfair to the company as a whole. Therefore, in most cases, the
unfairly prejudicial act can be found in a situation where, in addition to the interests of the

shareholders, the economic interests of the company are also harmed.
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Civil law countries follow a similar concept but have given a broader definition of an important
reason. In Germany, claims with personal background, such as the need for money, chronic
illness or emigration, can also be considered as an important reason. Belgium is somewhere in
between UK and Germany in determining an important reason for exit. For example, Belgian’s
case-law shows that an important reason does not automatically mean that a major shareholder
has acted incorrectly. Although shareholder’s oppression is a ground reason for exit, the
evidence does not have to be as strict - it is enough to show that the majority shareholder is
primarily responsible for the deterioration of the relationship. Thus, both in Germany and
Belgium, the issue of staying in the company is distinguished from external economic factors,
as the important reason can be based on a large number of personal claims and even emotional
factors. There is a significant difference compared with the UK’s perspective, where the
competence of the shareholder in the managing company's affairs is assessed primarily, not his
personal qualities or relations between the other shareholders. Thus, both German and Belgian
courts are more flexible in order to achieve fairness between the parties. At the same time,
courts are forced to accurately assess complex business management issues and shareholder
relationships, from which the US and UK courts generally seek to distance themselves. One of
the reasons for the flexibility in Germany and Belgium may be the principle of the ultima ratio,
which means that shareholders will turn to the exit remedy only in case other measures are not
able to provide a solution. This approach is believed to benefit the interests of the company, as
resolving the conflict as quickly as possible provides an opportunity to restore its economic

sustainability.

Another important aspect of the effectiveness of the exit remedy is determining the fair value
of the compensation of minority shares when the court makes a buy-out order. It has been
pointed out that the fair value should be based on the market price. However, case study shows
that courts both in common law and civil law countries distance themselves more frequently
from the market value approach and prefer to use the discounted cash flow (DCF) method. One
of the reasons why the market value approach is complicated is the fact that closed corporation
shares lack liquidity, therefore, it is difficult to calculate the fair value. Another reason is that
shareholder’s exit remedy cannot be compared to regular selling. If the hypothetical market
value is the price at which the shareholder can find a willing buyer, there is no point in exit
remedy and court intervention. Moreover, the conscious legislative use of the term “fair value”

rather than “fair market value” shows that hypothetical market value cannot compensate the
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shareholder’s exit of the company due to the oppressive conduct. It should be borne in mind
that in both common law and civil law countries the determination of a fair value is subject to
judicial review and courts have a big discretion in this matter. As common law legal practice
is much more advanced on this issue, other aspects have also been taken into account - such as
discounts, damages, and the valuation date. As a result, the case law of common law countries
can be used as a good example for civil law countries to determine a fair value of the exiting

shareholder.

Both the UK and the US courts include damages in the assessment of a fair value and reject
discounts. This approach is based on the understanding that the buyout award itself cannot
guarantee a fair value, nor can it compensate the damages which have led to a withdrawal of a
shareholder. Alternatively, judges have the discretion to choose between different valuation
dates, so that the assessment can be based on the date before the oppressive conduct occurred
when the value was higher. Also, valuation experts can include assets or excessive
remuneration which are not directly reflected on the balance sheet, to calculate the actual
company’s earning capacity and the value. If damages are difficult to put in numbers, judges
can reject or reduce minority or illiquidity discounts to bring up the minority shareholder’s

value and compensate for the damage.

However, unlike in common law countries, neither Germany nor Belgium can add damages to
fair value. Certainly, one of the reasons is the nature of the legal system, which would make it
procedurally difficult to attach a derivative claim to the withdrawal procedure. In addition, the
ultima ratio principle of this remedy plays a role, which theoretically means that the
shareholder should have claimed damages in advance. Belgium’s approach, however, is that
damages can only be claimed after the successful withdrawal procedure. Also both in Germany
and Belgium, there has not been wider discussion about the correctness of applying discounts.
The courts are also not very brave in exercising their discretion in regards to the valuation date.
Although Belgian judges have sometimes chosen an earlier valuation date in order to ensure a
bigger value for the minority shares and to compensate the damages, such an approach has
been criticized by the legal experts. To some extent, a paradoxical situation has arisen in civil
law countries: on the one hand, there is a wide margin of discretion in calculating a fair value,
but on the other hand, judges are not confident enough to make specific decisions and find a
possibility to cover damages in a fair value assessment. Thus, the legislator’s attempt to make

a quick an easy exit procedure may not provide the same level of protection for the investment
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value as in common law countries. In addition, the common law countries approach is
beneficial in terms of procedural economy, as a separate derivative claim needs additional costs
and time from both parties. Therefore, civil law countries need clearer positions on a fair value

approach and judges need more confidence in exercising the discretion given by the legislator.

Estonian legislation does not currently give a shareholder any regulated exit right from the
company other than selling shares on the market. One of the objectives of the revision of the
Company Law held in 2018 was to improve the effectiveness of the shareholders’ protection
including the analysis of the need for an exit right rule. The working group has found that
Estonia needs to codify a firm regulation of a shareholder’s withdrawal. In this thesis author
analysed that Estonia could use a hybrid version of the withdrawal right based on Belgium’s
and Germany’ s concepts. The legislator must ensure a fast but efficient procedure. As it has
been pointed out previously, the exit rights need flexibility but at the same time, it has to be
balanced out with the need for certainty and predictability. The legislator should not set a clear
list of important reasons but give discretion to the courts. The approach should be as flexible
as it is in Belgium and Germany, which means that the question of remaining in the company
could be separated from the external economic factors. The relationship between the parties
and its success or failure can also play a big role in establishing an important reason and,
therefore, be a ground for exit. After all, the idea of the exit remedy is to ensure the financial
sustainability of a company and give a solution to difficult conflicts where other remedies have
failed. Under the fair value compensation paid to the exiting shareholder, the legislator should
not regulate a separate valuation method, however, the market value approach should be
dismissed and value-adding factors should be taken into account that would otherwise be
excluded (diverted assets, inclusion of excessive management fees, etc). The Estonian
legislator could take into account the approach of common law countries by awarding the
damages under fair value. Due to the nature of legislation, a derivative claim cannot be added
to the withdrawal procedure but damages could be compensated either by rejecting minority
and illiquidity discounts or by choosing a different valuation date. This provides a higher value
to the minority shares and is able to compensate for losses that would otherwise be difficult
due to the undercompensatory nature of the withdrawal claim award. Such a solution may be
more reasonable in terms of procedural costs, as shareholders do not need to have another
proceeding in court to claim damage awards. This approach also precludes the minority
shareholder from exiting the company at the same price as he could do just by selling the shares.

Otherwise, there would be no need for the exit remedy to be a part of Company Law, nor would
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it have a preventive effect on the possible oppressive behaviour of the controlling shareholder.
The compensation to a shareholder should be paid either by the company or the co-shareholder
who is responsible for the oppressive conduct. If an important reason justifies the exit of a
shareholder, the shareholder must notify the company, no court order is required. If a dispute

about the justifying of an important reason or compensation occurs, the court must interfere.
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LISAD

Lisa 1. USA, Uhendkuningriigi, Saksamaa ja Belgia digussiisteemide vordlus

vihemusosanike véljumisdiguste osas. Autori koostatud.

Uhendkuningriik/USA

Saksamaa

Belgia

Viljumisdigus on seadusena
kittesaadav.

Viljumisdigus pole
seadusena satestatud.

Viljumisdigus on seadusena
kittesaadav.

Osaluse ostab vilja teine
osanik vdi tihing (viimast
rakendatakse ddretult harva).

Osaluse ostab vilja tihing
vai kiidab heaks osaluse
ostu teiste osanike poolt.

Osaluse ostab vilja teine
osanik vdi tihing (viimane
pole kohustatud seda
tegema).

Menetlus toimub 1dbi kohtu

Vilja astuda saab avalduse
alusel, kohus ei pea olema
kaasatud.

Menetlus toimub 1dbi kohtu.

Kohus voib lisaks
véljaostule rakendada ka
muid leebemaid meetmeid,
on asenduseks
derivatiivhagile.

Toimub ainult osaniku
véljaost, tegemist ultimo
ratio printsiibiga, leebemad
meetmed peavad olema
varem proovitud.

Kohus rakendab vaid
véljaostu, teisi menetlusi
lisada ei tohi. Tegemist
ddrmusliku abinduga, kui
muud abindud ei anna
tulemust.

Viljumisdiguse rakendamise
eelduseks eelkdige iihinguga
seotud majanduslikud huvid,
suurosaniku poolt
ebadiglaselt kahjustav
kditumine, mis tekitab kahju
tthingule tervikule voi
millest saab kasu vaid
enamusosanik ning
vihemusosanik ei suuda
oma osaluse véértust
realiseerida. Tegemist peab
olema olulise rikkumisega.
Isiklikke ndudeid ei
menetleta.

Viljumisdiguse rakendamise
eelduseks on mdjuv pdhjus,
kui muud
diguskaitsevahendid voi
osaluse miiiik turul ei anna
tulemust. Mojuvaks
pohjuseks loetakse nii
majanduslikke, aga ka
isiklikke pdhjusi, nt
rahavajadus, krooniline
haigus v0i emigreerumine.

Eelduseks mdjuva pdhjuse
olemasolu, mis on eelkdige
seotud {ihingu
jatkusuutlikkusega.
Mojuvaks pohjuseks on
enamusomaniku kuritarvitus
viahemusomanike arvelt,
osanikevahelised olulised
erimeelsused voi osaniku
passiivsus tihingus.
Rikkumine ei pea olema
jéme, kuid peaks olema
korduv.

Osalus voorandatakse
diglase hiivitise eest,

Osalus voorandatakse
oiglase hiivitise eest.

Osalus voorandatakse
oiglase hiivitise eest.

Hindamismetoodika valib
kohus tulenevalt
kaalutlusotsusest,
eelistatuim on DCF meetod.

Osanikud voivad omavahel
kokku leppida
hindamismetoodikas,
metoodika saab médrata ka
kohus. Levinuim on DCF
meetod.

Kohus méérab
hindamiseksperdi, levinuim
on DCF meetod voi
raamatupidamislik véartus.
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Osaluse véértuse
kindlaksmééramise ajaks
eelistab kohus kas otsuse voi
hagi esitamise kuupieva.
Kohus vaib votta aluseks ka
muu kuupieva.

Pole viljakujunenud
pohjapanevat praktikat.

Kohus eelistab viirtuse
kindlaksméédramise ajaks
otsuse tegemise kuupéeva.
On voetud aluseks ka
menetluse alguse voi veelgi
varasemat kuupieva.

Osaluse véirtuse midramisel
pigem allahindlusi ei
rakendata, tegemist kohtu
kaalutlusotsusega.

Puudub laiem praktika,
pigem rakendatakse
allahindlusi.

Pole laialdast praktikat,
pigem rakendatakse
allahindlusi.

Osaluse diglasele vairtusele
voidakse lisada ka kahju
hiivitis (v0i tasaarvestada
see allahindluste
mitterakendamisega voi muu
védrtuse kindlaksmédramise

ajaga)

Kahju hiivitist ei lisata.
Kahju hiivitamist tuleb
nduda eraldi menetluses.

Kahju hiivitist ei lisata,
kahju hiivitamiseks peab
osanik esitama eraldi hagi
pérast véljaostumenetluse
16petamist. Kohus voib votta
aluseks muu védrtuse
kindlaksméédramise aja, kuid
seda tehakse harva.

Menetlus ei ole viga kiire,
samas vOib leida lahenduse
korraga mitmele probleemile

Menetlus on kiire, aga ei
pruugi tagada
vihemusosanikule tema
osaluse Oiglast vdirtust ja
hiivitada tekitatud kahju.

Menetlus on kiire, kuid
vaidlused Giglase hinna osas
voivad venitada selle
pikemaks ega pruugi
kompenseerida diglast
védrtust ja kahju.
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