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Sissejuhatus

Majandustegevuses osaledes tuleb arvestada olukorraga, kus kdik ei ldhe vastavalt planeeritule
ning loodetud kasumlikkuse asemel tekivad hoopis majanduslikud raskused. Majanduslikud
raskused vodivad olla pohjustatud erinevatest ettevotte tegevust oluliselt mojutavatest
faktoritest. Oluliseks mojuteguriks voib olla ebasobiv juhtimisstrateegia, ebakompetentne
juhtkond voi probleemsed omanikud. Suurt rolli vdivad méngida ka ettevdtte mojupiirkonnast
véljapoole jddvad mojutused nagu kaubandussdda, iilemaailmne epideemia, poliitilised
protsessid ja inimeste muutuvad tarbimisharjumused. Kui ettevote ei suuda ajutistest raskustest
vélja tulla, vdivad lithiajalised makseraskused kuhjuda ning tekkinud olukorrast iseseisev

véljatulek ei ole enam voimalik.

Makseraskustega vaevlevate ariiihingute tarbeks on loodud erinevad vdimalused, et muuta
turult viljumise vOi tegevuse taastamise protsess koikidele seotud osapooltele voimalikult
valutuks ja ettendhtavaks. Soltuvalt ettevotte majanduslikust olukorrast voib asjakohaseks
menetlusliigiks olla pankrotimenetlus v3i saneerimismenetlus. Pankrotimenetlus tuleb
pankrotiseaduse' (PankrS) § 1 alusel kdne alla juhul, kui ettevdte on juba piisivalt maksejouetu
ehk ettevotte vara ei kata tema kohustusi. Saneerimismenetlust saab 1dbi viia juhul, kui
makseraskused ei ole veel piisivad ja esineb vdoimalus need seljatada nii, et ettevdte elujoulisus
taastub ja volausaldajate noduded rahuldatakse suuremas ulatuses kui vdimalikus
pankrotimenetluses. Saneerimisseaduse? (SanS) § 2 kohaselt on menetluse eesmirk ettevotte
majanduslike raskuste iiletamine, likviidsuse taastamine, kasumlikkuse parandamine ja
jatkusuutliku majandamise tagamine. Menetluse ldbiviimise eelduseks on nimetatud
eesmirkide saavutamise vdimalikkus. Saneerimismenetluse l0ppedes peaks ettevote olema

tasunud timberkujundatud vdlad ning vdimeline ise jatkusuutlikult majandama.

Kuigi ka pankrotimenetluses on vdimalik ettevote tervendamise kaudu sdilitada ja
majandustegevus taastada, voeti 2008. aastal vastu saneerimisseadus, et majandusraskusi tajuv
ettevote saaks kaitset vOlausaldajate nduete eest ning seeldbi sdilitaks oma majandusliku

terviklikkuse ja toimimise.’ Uudse menetlusega loodeti saneerimisseaduse seletuskirja kohaselt

! Pankrotiseadus. — RT I, 19.03.2019, 26.
2 Saneerimisseadus. — RT I, 26.06.2017, 35.

3 Saneerimisseaduse eelndu seletuskiri, 1k 2. Arvutivorgus kittesaadav:

https://eelnoud.valitsus.ee/main/mount/docList/f36b2d4a-28b9-428d-8b8d-ce3a3d52caba (26.04.2020).
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parandada rahvusvahelist konkurentsivoimet ettevotlusega seonduval digusmaastikul.
Saneerimismenetluse vilja tootamisel oli eesmirk tasakaalustada nii volgniku, volausaldajate
kui ka kolmandate isikute huvid ja diguste kaitsemehhanismid. Saneerimine vdoimaldab seega
lisaks ettevotte pilisimajddmisele ja volausaldajate nduete suuremas ulatuses rahuldamisele

sdilitada tookohti ja juba viljakujunenud majandussuhteid.*

Oiguskirjanduses on leitud, et ajalooliselt on saneerimismenetluse eesmirk olnud pigem
vOlausaldajate nduete voOimalikult ulatuslik rahuldamine kui ettevotte péédstmine.
Majandusraskuste iiletamine pidi toimuma enne maksejouetusmenetlust.” Kaasaegsemate
saneerimissiisteemidega on vdimalik saavutada vdlausaldajate nduete rahuldamine ja ettevotte
padstmine korraga. Jarjest enam pooratakse aga tihelepanu ettevotte plisimajddmisele ning

volausaldajate nduete rahuldamine on niiiid pigem positiivne kdrvalmdju.b

Saneerimismenetluse rakendamisel kohaldatakse ettevottele abindude kompleksi. Abindud on
saneerimisseaduse mottes nii otsesed iimberkorraldused ettevotte tegevuses kui ka
finantseeringud vajalike timberkorralduste tegemiseks. Finantseeringute all vdib mdista nii
oma- kui vélisfinantseeringuid, samuti maksetdhtaegade edasiliikkamist v3i nduete
vihendamist.” Uheks pdhilisemaks saneerimisabinduks on vdlausaldajate nduete
iimberkujundamine. Nouete iimberkujundamise viisid on avatud loeteluna sitestatud SanS §-s
22, milleks on kohustuse tditmise tdhtaja pikendamine (SanS § 22 Ig 1 p 1), rahalise ndude
tditmine osamaksetega (SanS § 22 1g 1 p 2), vdlasumma vihendamine (SanS § 22 Ig 1 p 3) ja
kohustuse asendamine juriidilise isiku osa voi aktsiaga (SanS § 22 1g 1 p 4). Senise
kohtupraktika kohaselt on voimalik iimber kujundada ainult vdlausaldaja isiklikke ndudeid

ettevotja vastu.® Umberkujundatavad on ka maksunduded.’

Maksejouetusmenetlus on 2020. aasta kevadel iilemaailmse COVID-19 pandeemia ja sellest

tingitud liikkumis- ja reisipiirangute tottu aktuaalne teema. Eriolukord on enamikes riikides

4 Saneerimisseaduse eelndu seletuskiri, 1k 1.

5 Madaus, S. Reconsidering Shareholder’s role in Corporate Reorganisations under Isolvency Law — International
Insolvency Review 2013/22 No 2, 1k 106.

6 Ibidem.

7 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 4.

8 RKTKm nr3-2-1-25-11 p 59; RKTKm nr 3-2-1-74-13 p 18.
9 RKTKm 3-2-1-122-09 p 17.



peatanud &ritegevuse ja eksperdid hindavad majanduslangust hullemaks kui 2008. aasta
majanduskriisis.!® Mitmed tuntud ettevdtted on algatanud saneerimise.!! Enne kriisi alustati
Euroopa Liidus aktiivselt maksejouetusmenetluste tihtlustamisega, et vdhendada tekkivaid
probleeme piiriiilestes menetlustes ja suurendada maksejouetusega seonduvate kohtuotsuste
tunnustamist iile kogu Euroopa.!? Kaasajastamise tulemuseks oli 20. juunil 2019 vastu vdetud
uus saneerimise ja maksejouetuse direktiiv,!3 mille eesmirgiks on lihtsustada ettevotete
tegevuse jitkamist maksejouetuse olukorras, {iihtlustada litkmesriikide maksejouetuse
regulatsioone ning luua tdhusam ennetav saneerimise raamistik.'* Oiguskirjanduses on leitud,
et vorreldes varasema direktiiviga on uues direktiivis sitteid, mis on suunatud lisaks

volausaldajate huvide kaitsmisele ka vdlgniku ja iithiskonna diguste ning huvide kaitsele.'>

Riigikantselei poolt tellitud maksejouetuse tdhususe uuringu kohaselt ei ole Eestis
saneerimismenetlus oma keerukuse ja kulukuse tottu populaarne, vaid on tekitanud pigem
umbusku ja vdimaldanud pahatahtlikku drakasutamist.!'® Olukorra parandamiseks on alates
2016. aastast kdimas maksejouetuse revisjon, mille eesmirgiks on maksejouetusmenetluse

muutmine kiiremaks, tdhusamaks ja tulemuslikumaks.!” Revisjoniga muudetakse seadusi

10 IMF press release nr 20/98. IMF Managing Director Kristalina Georgieva’s Statement Following a G20
Ministerial Call on the Coronavirus Emergency. (23.03.2020) Arvutivorgus  kittesaadav:
https://www.imf.org/en/News/Articles/2020/03/23/pr2098-imf-managing-director-statement-following-a-g20-
ministerial-call-on-the-coronavirus-emergency (13.04.2020).

' Kohus algatas T1 omaniku saneerimise, firma on 7 miljonit vdlgu. — Aripdev 03.04.2020. Arvutivdrgus
kéttesaadav: https://www.aripaev.ee/uudised/2020/04/03/kohus-algatas-t1-omaniku-saneerimise-firmal-on-7-
miljonit-volgu (13.04.2020); Esimene suur koroonaohver? Legendaarne rdivatootja Baltika 1&heb saneerimisele.
— Arilehtee 27.03.2020. Arvutivdrgus kittesaadav: https:/arileht.delfi.ee/news/uudised/esimene-suur-
koroonaohver-legendaarne-roivatootja-baltika-laheb-saneerimisele?id=89375019 (13.04.2020).

12 Euroopa Noukogu pressiteade. Giving entrepreneurs a second chance: new rules on business insolvency adopted
(06.06.2019). Arvutivorgus kattesaadav: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-
releases/2019/06/06/giving-entrepreneurs-a-second-chance-new-rules-on-business-insolvency-adopted/#
(13.04.2020).

13°20. juuni 2019. aasta Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv (EL) 2019/1023, mis kisitleb ennetava
saneerimise raamistikke, volgadest vabastamist ja dritegevuse keeldu ning saneerimis-, maksejduetus- ja volgadest
vabastamise menetluste tdhususe suurendamise meetmeid, ning millega muudetakse direktiivi (EL) 2017/1132
(saneerimise ja maksejouetuse direktiiv) — ELT L 172, 1k 18-56.

14 EL/2019/1023, preambul p 1.

15 Schihalejev, M. Debtor-Related Creditor’s Claims in Insolvency Proceedings. Doktoritdd. Juhendaja Andres
Vutt. Tartu: Tartu Ulikool 2019, 1k 30.

16 Maksejduetuse menetluse tdhususe uuring. PricewaterhouseCoopers Advisors, 2013, Ik 11. Arvutivorgus
kittesaadav:

https://www.just.ee/sites/www.just.ee/files/elfinder/article _files/maksejouctuse_menetlemise tohususe uuring 0
.pdf (18.04.2020).

17 Maksejduetusdiguse revisjoni lihteiilesande projekt. Projekt 2014-2020 ,,Oigusloome kodifitseerimine®.
Tallinn: Justiitsministeerium 2016, 1k 9. Arvutivorgus kittesaadav:




siisteemsemaks ja selgemaks, et tagada Eesti ettevotluskeskkonna hea maine ja atraktiivsus.
Tegevuskava kohaselt oleks saneerimisseaduse eelndu pidanud valmima hiljemalt 2019. aasta
16puks,'® kuid kédesoleva to6 autorile teadaolevalt ei olnud magistritdd koostamise hetkel eelndu
koostamine veel 16pule joudnud. Direktiiv 2019/1023 peaks olema siseriikliku digusega

vastavuses hiljemalt 17. juuliks 2021.

Maksejouetuse menetlemise tohususe uuringust selgub, et kolm aastat pirast saneerimisseaduse
vastuvotmist oli toimunud 153 saneerimismenetlust, millest kohtus kinnitamiseni joudis vaid
20 saneerimiskava.! Statistika kohaselt on Eestis saneerimiskava kohtu poolt kinnitamata
jatmise pohjusteks see, et volgnik jittis kava esitamata, kava ei esitatud tdhtaegselt voi asjaolu,
et saneerimiskavas olevad saneerimismeetmed ei taga vdlausaldajate nduete rahuldamist.?
Samuti on pohjuseks vdlausaldajate rahulolematus, et kava ei vasta nende huvidele ega taga
piisavalt nende digustatud huve ning et volausaldajad ei ole piisavalt menetlusse kaasatud. T66
autori arvates viitab see asjaolule, et volgnikud ei ole alatihti suutelised ise esitama korrektset
ja koiki osapooli arvestavat kava, mistdttu saneerimine 10ppeb enne, kui see iildse alata saab.
Viidatud uuringu andmed on kiesoleva t66 koostamise ajaks vananenud, kuid teatud tendentsi
kajastab sellegipoolest ning jareldusi menetluse kitsaskohtade osas saab teha. Samas tuleb
silmas pidada, et saneerimisseadus oli uuringu lébiviimise ajal veel kiillaltki uudne ja paljudele
ehk tundmatu. Professor Paul Varul on leidnud, et saneerimisseadus oli halb ndide digusloome
praktikast, kuivord voeti vastu kiirustades ja pooltoorelt.?! Hilisemad ulatuslikud uuringud

paraku puuduvad voi ei ole magistritdo autorile kittesaadavad.

Juba 2008. aastal sitestati saneerimisseaduses kohustuse asendamine juriidilise isiku osalusega.
Selle abindu rakendamiseks on kaks varianti, millest liks ndeb ette, et vlausaldaja noue

asendatakse saneeritava ettevotte osalusega, tuntud kui debi-to-equity swap.?* Teise variandi

https://www.just.ee/sites/www.just.ee/files/maksejouetusoiguse revisjoni lahteulesande projekt 16.02.2016.pdf
(26.04.2020).

18 Maksejduetusdiguse revisjoni libiviimise detailne tegevuskava (2016-2019), 1k 6. Arvutivdrgus kittesaadav:
https://www.just.ee/sites/www.just.ee/files/maksejouctusoiguse_revisjoni_tegevuskava.pdf (13.04.2020).

19 Maksejouetuse menetlemise tdhususe uuring, 1k 35.
20 Ibidem, 1k 38.
2! Varul, P. Maksejduetuse areng Eestis. — Juridica 1V/2013, 1k 238.

22 Rescue of Business in Insolvency Law. — Instrument of the European Law Institute. 2017, 1k 308. Arvutivorgus
kittesaadav:

https://www.europeanlawinstitute.cu/fileadmin/user upload/p eli/Publications/Instrument INSOLVENCY .pdf
(26.04.2020).




puhul, mida saneerimisseaduse seletuskirja kohaselt nimetatakse ilileminekusaneerimiseks,
loovad vdlgnikust ettevotte volausaldajad uue juriidilise isiku, mis omandab saneeritava
ettevotte ja mis kontrollib vdlgniku tegevust.>®> Mdlema variandi puhul vdlausaldajate
algupdrane ndue asendub juriidilise isiku osalusega. Seadusandja on saneerimisseaduse
seletuskirjas  maérkinud, et kohustuse asendamist osalusega tuleks rakendada
tileminekusaneerimise tdhenduses.?* Praktika on ldinud aga teist teed. Riigikohus on 2009. aasta
tsiviilkolleegiumi mééruses nr 3-2-1-25-11 késitlenud Vadtsa Agro saneerimist ja leidnud, et
vastupidiselt seletuskirjas maérgitule ei pea SanS § 22 Ig 1 punkti 4 rakendama vaid
iileminekusaneerimises ja et vOlausaldaja ndudeid voib asendada ka saneeritava ettevotte
osalusega.?’ Magistritdd keskendub vaid iihe, SanS § 22 Ig 1 punktis 4 sitestatud abindu
analiiiisimisele ning kuna praktikas on autorile teadaolevalt kasutatud valdavalt debt-to-equity
swap lahendust, on t660 fookus just sellel variandil. Vdlausaldaja kohustuse asendamisest

tulenevad probleemid on aga relevantsed mdlema variandi puhul.

Noude asendamist juriidilise isiku osalusega saab saneerimiskavas sitestada erinevalt. Rohkete
vOimaluste ja protsessuaalsete otsuste tottu on abindu rakendamine keerukas. Kehtiv digus ega
praktika ei anna abindu rakendamiseks piisavalt selgeid juhiseid. Sitte ebaselgust on
kommenteeritud nii meedias®® kui ka maksejduetuse revisjoni lihteiilesandes.?” Kahjuks ei saa
rddkida ka ihtsest véljakujunenud kohtupraktikast, kuivord kohustuse asendamist osalusega
rakendatakse harva ning saneerimiskavad, mis seda abindu sisaldavad, ei joua sageli isegi
kinnitamiseni.?® Abindu vihese kasutamise pdhjuseks vdib seega pidada iihelt poolt SanS § 22
lg 1 p 4 ebaselgust ning teiselt poolt vihest kohtupraktikat ja asjakohase eestikeelse

oiguskirjanduse puudumist.

Volausaldaja ndude asendamine ettevotte osalusega muudab ndude olemust ning volausaldaja
saab osanikuks vOi aktsiondriks. Muutub ka volgniku osanike vOi aktsionédride kooslus,

mojutades seelédbi iihingu juhtimist ning pannes vdlausaldaja uude rolli. Tdnases Oiguslikus

23 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 30.
24 Ibidem, 1k 30.
25 RKTKm 3-2-1-25-11 p 63.

26 Birkmann, K. Hagi hagi otsa — plastitootja vordsed omanikud kisklevad aastaid. — Aripiev 06.04.2020.
Arvutivorgus  kittesaadav:  https://www.aripaev.ee/uudised/2020/04/06/hagi-hagi-otsa-plastitootja-vordsed-
omanikud-kisklevad-aastaid (13.04.2020).

27 Maksejduetuse revisjoni lihteiilesande projekt, 1k 140.

28 Maksejouetuse tdhususe uuring, 1k 35.



regulatsioonis ei ole erisdtteid kohustuste osalusega asendamiseks ega ka vdolgniku voi
vOlausaldaja odiguste kaitseks. Riigikohtu praktikast tuleneb, et vodlausaldaja ndusoleku

kohustuse asendamiseks vdib kohtuotsusega asendada.?®

On ebaselge, kas alati saab
vOlausaldajat sundida SanS § 22 Ig 1 p 4 rakendamisel osalust omandama. Kohustuse
asendamisel osalusega on problemaatiline ka ettevotte juhtimise kontrollimine ja sellega
seonduv volausaldajate vordne kohtlemine. Samuti ei reguleeri kehtiv digus olukorda, kui
saneerimismenetlus 10ppeb mingil pdhjusel enneaegselt, kuid kinnitatud saneerimiskava alusel

on volausaldaja ndue juba osalusega asendatud.

Magistritod autor uurib kohustuse juriidilise isiku osalusega asendamise rakendamist. T60
eesmdrk on esiteks selgitada, mis on kohustuse osalusega asendamise abindu sisu ja millega
peab selle rakendamisel arvestama. Teiseks eesmargiks on uurida, kas ja kuidas on tagatud
volausaldaja digused selle abindu rakendamisel ning kolmandaks, kas ja kuidas on tagatud

seniste osanike ja aktsiondride digused.

Magistritdd on eesmargist ja pdhiprobleemidest ldhtuvalt jaotatud kolmeks peatiikiks, mis
omakorda jaotatud alapeatiikkideks. Esimeses peatiikis tehakse esmalt sissejuhatus kohustuse
osalusega asendamise olemusse, kirjeldades kohustuse asendamise protsessi rakendamise
voimalikke lahendusi. Seejérel antakse lilevaade digusharudest, mis mdjutavad SanS § 22 1g 1
p 4 abindu rakendamist. Késitletakse ka ettevdtte ja ndude vadartuse hindamise problemaatikat

ning hindamise olulisust abindu rakendamisel.

Teine peatiikk keskendub esmalt volausaldaja diguste tagamisele ning vdimalustele olla
saneerimismenetlusse rohkem kaasatud. Samuti analiiiisitakse  hééletamisrithmade
moodustamise vajalikkust kohustuse osalusega asendamise rakendamisel. Seejérel
analiilisitakse osalusega kaasnevaid kohustusi ning kas vdlausaldajate ndusoleku asendamine
kohtuotsusega on igas olukorras Oigustatud ja vajalik. Viimases alapeatiikis késitletakse
pandiga tagatud nduetega volausaldajate diguste tagamist kui saneerimisabinduks on kohustuse

osalusega asendamine.

Kolmandas peatiikis arutletakse esmalt osanike ja aktsiondride osaluse timberkujundamise ning

saneerimiskava osas héélediguse andmise iile. Seejdrel analiilisitakse, kas omandidiguse

2 RKTKm 3-2-1-25-11 p 47.



ritvamine dritihingu kapitalistruktuuri sekkumisega on digustatud ning kas kohustuse osalusega
asendamise jdrgselt peaks ettevdtte tegevuse lile kontrolli sidilitama ettevotja voi hoopis
volausaldajad, kelle nduded saneerimiskava alusel osalusega asendati. Lopetuseks késitletakse
volgnikuga seotud isikute hddlediguse pohjendatust kava iile hddletamisel ning kohustuse
osalusega asendamise kitsaskohti osanike vOi aktsiondride huvide vdimaliku kahjustumise

tottu.

Magistritdd eesmargi saavutamiseks ja uurimiskiisimusele vastamiseks on kasutatud vordlevat
ja analiiiitilist meetodit. To0s vorreldakse teatud kiisimuste puhul Eesti saneerimisseaduse
koostamisel eeskujuks vdetud USA ja Saksamaa asjakohaseid sitteid,®® et tuua vilja
probleemkohad ning leida voimalikke lahendusi Eesti diguse jaoks. Magistritoos analiiiisitakse
erinevate Oigusteadlaste ja rahvusvaheliste organisatsioonide seisukohti saneerimisabindu

Oiguspérase ja efektiivse rakendamise kohta.

Magistritod koostamisel kasutatakse maksejouetusmenetluse revisjoni raames kogutud
materjale, saneerimise ja maksejouetuse direktiivi ja sellega seonduvat Maailmapanga
tooversioonis analiiiisi.>! Kesksel kohal on SanS § 22 1g 1 p 4 késitlev Riigikohtu lahend nr 3-
2-1-25-11 Viitsa Agro saneerimise kohta ning Tartu Maakohtu lahendit nr 2-19-401632, kus
kasutati samuti saneerimisabinduna kohustuse osalusega asendamist ning mis on relevantsed
Oiguste kaitse aspektist. Kehtivate sétete paremaks mdistmiseks ja eesmirgipirasuse

analiilisimiseks kasutati seaduste seletuskirju.

Eesti diguskirjanduses on saneerimismenetlusega seonduvat kirjandust vihe ning teaduslikke
toid kohustuse asendamisest juriidilise isiku osalusega ei ole avaldatud. Kuigi saneerimine on
Eesti diguskirjanduses vihe analiiiisitud valdkond, on viimase kiimne aasta jooksul sel teemal
siiski kaitstud mitmeid magistritdid. Uuritud on saneerimiskava koostamist, vastuvtmist ja

kinnitamist®>* ning vdlausaldajate huvide kaitset.>* Andres Juhkam Kkésitles 2016. aastal

30 Niklus, I. Saneerimisseaduse eelndust. — Juridica V1/2008, 1k 372; Saneerimisseaduse seletuskiri, lk 7, 30.

3! Maailmapanga raporti todversioon. Estonia. Preventive Restructurings. Technical Note [Revised Draft for
discussion] 2019.

32 TMKm 26.06.2019, 2-19-4016 (Proplast Group OU saneerimisavaldus), (koopia autori valduses).

33 Konn, L. Saneerimiskava: koostamine, vastuvotmine ja kinnitamine. Magistritod. Juhendaja Paul Varul. Tartu:
Tartu Ulikool 2012.

3 Krillo, K. Vdlausaldajate huvide kaitse saneerimismenetluses. Magistritod. Juhendaja Paul Varul, Andres
Juhkam. Tartu: Tartu Ulikool 2012.



vOlgniku ja vdlausaldajate huvide kaitset saneerimiskava esitamisel ja koostamisel.>> Hanna-
Liisa Kutsari 2018. aasta magistritoo teemal ,,Volausaldaja digused saneerimismenetluse
alustamiseks  keskendub  peamiselt  kiisimusele, kas  vOlausaldajate  digusi
saneerimismenetluses tuleks laiendada ja anda neile Gigus esitada saneerimisavaldus ja
konkureeriv saneerimiskava.’® Karin Tartu on 2018. aastal analiiiisinud pandipidajate
eriseisundi pohjendatust ning millised piirangud ja eelisdigused on vastavast seisundist
tulenevalt digustatud.>’ 2019. aasta 16pus Mari Schihalejevi kaitstud maksejouetusmenetluse
alases doktoritoos késitletakse riithmade moodustamise vajalikkust ja seotud volausaldajatega
kaasnevaid probleeme.’® Viidatud t6od ei kisitle aga kohustuse osalusega asendamisega
seonduvaid kiisimusi, mistdttu tdidab kdesolev magistritod puuduoleva tithimiku. Lisaks
kasitletakse saneerimisalast diguskirjandust, tunnustatud ekspertide nagu I. Niklus, P. Varul,
N. Tollenaar, S. Madaus, H. Eidenmiiller ja teiste digusteadlaste arvamusi ning varasemalt

saneerimismenetlusega seonduvate magistritdode autorite seiskohti.

Mairksdnad: saneerimine, maksejouetus.

35 A. Juhkam, A. Vdlgniku ja volausaldajate huvide kaitse saneerimiskava esitamisel ja koostamisel. Magistritoo.
Juhendajad Paul Varul, Andres Vutt. Tartu: Tartu Ulikool 2016.

36 Kutsar, H. Volausaldaja digused saneerimismenetluse alustamiseks. Magistritdd. Juhendaja Anto Kasak. Tartu:
Tartu Ulikool 2018.

%7 Tartu, K. Pandipidajate Giguste piiramine maksejouetusmenetluses. Magistritoo. Juhendajad Anto Kasak,
Andres Vutt. Tartu: Tartu Ulikool 2018.

38 Schihalejev, M. Debtor-Related Creditor’s Claims in Insolvency Proceedings. Doktoritéd. Juhendaja Andres
Vutt. Tartu: Tartu Ulikool 2019.
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1. Kohustuse osalusega asendamise alused ja viisid

1.1. Kohustuse osalusega asendamise abindu olemus

Volausaldaja ndude asendamine iihingu osalusega parineb USA pankrotidigusest ning on
tuntud debt-to-equity swap termini all. Tegemist on iihe vdimaliku abindu liigiga
maksejouetusmenetluses, saavutamaks saneerimismenetluse eesmérk. Seda abindud reguleerib
USA pankrotiseaduse®® peatiikk 11 § 1123 (a)(5). Abindu eesmirk on vihendada
majandusraskustes oleva ettevotte tekkinud kohustusi, andes volausaldajatele saneeritava
ettevotte osalus vastavalt nende ndude suurusele. Saksa professor H. Eidenmiiller on nimetanud
seda iiheks olulisemaks saneerimisabinduks.*’ Positiivse kiiljena nimetab ta kohustuse
osalusega asendamise puhul seda, et volausaldajatel, kes on saneeritavas ettevottes osaluse
saanud, on Oiguspiarane majanduslik huvi rakendada kdikvdimalikke abindusid, et ettevotte
vaartus kasvaks. Kui iildiselt volausaldajad saneeritava ettevotte tegevusse ei sekku ega oma
teadmistega juhtimisse ei panusta, siis ettevotte osalust omades on neil vdimalus ise kaasa

radkida ning ettevotte edust kasu saada.*!

Eesti saneerimisseaduse § 22 1g 1 p 4 kohaselt kisitletakse kohustuse asendamist juriidilise
isiku osa voi aktsiaga nduete timberkujundamise liigina ehk ithe voimaliku saneerimisabinduna.
Saneerimisseaduse seletuskirja jargi on selle abindu kasutamine ette ndhtud olukordades, kus
saneeritav ettevote miiiiakse uuele, ainult abindu rakendamise eesmérgil loodud juriidilisele
isikule, mille osanikeks vdi aktsionirideks saavad saneeritava ettevdtte volausaldajad.*?
Seletuskiri tépsustab, et see on soovituslik juhul, kui on teada, et saneeritava ettevotte
omanikering on problemaatiline ning see vdib mdjutada krediidi saamist.** T66 autorile
teadaolevalt ei ole Eestis uue juriidilise isiku loomise varianti kohustuste osalusega asendamisel
rakendatud. Seevastu S. Madausi hinnangul kasutatakse USA-s ja Saksamaal ettevotte

padstmiseks sageli ka lahendust, mis ndeb ette ettevotte miiiiki tervikuna (going-concern

3% USA pankrotiseadus. USA  Bankruptcy Code, Chapter 11. Arvutivorgus kiittesaadav:
https://www.law.cornell.edu/uscode/text/11 (13.04.2020).

40 Eidenmiiller, H. Contracting for a European Insolvency Regime. — European Corporate Governance Institute
(ECGI) — Law Working Paper 2017 No. 341. Arvutivorgus kittesaadav: https://ssrn.com/abstract=2896340
(26.04.2020).

4l Eidenmiiller 2017, 1k 281.
42 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 30.
4 Ibidem, 1k 30.
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sale).** Meetme rakendamisel miitiakse ettevdte oksjonil iihele ostjale, mille tulemusena on

ettevotte eest voimalik saada suurem summa, kui ettevote miiiia néiteks osade kaupa.®’

Uleminekusaneerimise rakendamise praktika puudumine Eestis vdib olla tingitud turu
véiksusest vOi ka saneeritavate ettevitete osanike ja juhtimisorganite kattuvusest. Viikesel
turul ei ole piisavalt investoreid, kes vdiksid olla huvitatud saneeritava ettevotte omandamisest
ja seda eriti olukorras, kus ettevottega seotud oskusteave ja drisuhted on seotud seniste osanike
ja juhtkonnaga. On ilmne, et senised osanikud ei ole huvitatud ettevottest véaljumisest. Kui aga
ettevotte voorandamine toimub osanike tahte vastaselt, siis on tdendoline, et senised osanikud
alustavad uue tihinguga ja hakkavad saneeritava ettevottega konkureerima, mis omakorda
vidhendab huvi ettevotte omandamise suhtes. Seetdttu tuleb leida osaluse asendamise abindu

raames ettevotte voorandamisele moistlikke alternatiive.

Kuigi saneerimisseaduse seletuskirja kohaselt peaks volausaldaja ndudeid osalusega asendades
looma eraldi juriidilise isiku, on praktikas kohustuse asendamisel rakendatud hoopis
saneeritava ettevotte enda osaluse asendamist. Sellist késitlust on toetanud ka kohtupraktika.
Riigikohus on Viitsa Agro saneerimismenetlust puudutavas lahendis leidnud, et vdlausaldaja
kohustuse vOib asendada ka saneeritava ettevotte osalusega ning uue juriidilise keha loomine
ei ole viltimatult vajalik.*® Kohustuse asendamisel saneeritava ettevdtte osalusega, jadvad alles
ettevotte olemasolevad osanikud voi aktsionédrid ning volausaldajad liituvad oma ndude

asendamisel ettevotte omanikeringi.

Kuigi Eestis kasutatakse kohustuse asendamist osalusega harva, on see teatud juhtudel
pohjendatud ja vajalik. A. Juhkam on oma magistritods selgitanud, et kohustust osalusega
asendades saab vidhendada nii bilansilist (balance-sheet insolvency) kui ka rahavoolist
maksejduetust (cash-flow insolvency).*” Ténu positiivsemale bilansile saab ettevdte olulise
touke, et taastada oma tegevus ning piitielda jatkusuutliku ja kasumliku majandamise poole.
Volausaldaja saab ettevotte osaluse ning tema voOlg kustutatakse, mille tulemusena tekib

raamatupidamislik kasum. Kohustuse asendamine osalusega annab ettevottele voimaluse

44 Madaus 2013, 1k 107.

4 Ibidem, 1k 106 — 107.

46 RKTKm 3-2-1-25-11 p 74 — 76.
47 Juhkam, 1k 49.
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paigutada teenitud kasum ettevotte arengusse, mitte vOlausaldajatele nende volgade katteks
vilja maksta. Kui ettevote hakkab taas kasumit teenima, saab selle osanikele voi aktsionéridele
dividendina vilja maksta ja nii saavad vdlausaldajad oma nduded ajapikku rahuldatud.*® Lisaks
eelnevale vdimaldab parem bilansistruktuur kaasata uusi rahalisi vahendeid, niditeks saada

krediiti.

Saneerimisseaduse § 22 sdtestab nduete timberkujundamise viisid saneerimisabindudena
avatud loeteluna. Vastavalt kasutatavale abindule tuleb konkreetsemate protsessuaalsete
toimingute labiviimiseks juhinduda tdiendavast regulatsioonist. SanS § 22 Ig 1 p 4 mérgitud
abindu ehk kohustuse asendamine osalusega kitkeb endas tugevat puutumust ithingudigusega,
kuivdrd selle abindu rakendamiseks tuleb viia 14bi muudatused éritihingu kapitali struktuuris ja
omanikeringis. Nditeks vOib vastavalt olukorrale olla vajalik kapitali suurendamine voi
vihendamine (AS §-d 192, 197 ja 338, 352), osaluse pantimise keelamine (AS 151 Ig 1),
vahetusvolakirjade viljalaskmise vdimaldamine (AS §-d 1672, 241), osanikele ja ndukogule

vdi juhatusele eridiguste andmine (AS §-d 154!, 194?).

Saneerimiskava vastuvOtmise jargselt muutub saneerimiskava kohtupoolse kinnitamisega
pooltele siduvaks.* Kinnitatud saneerimiskavast juhindub ettevdte oma edasises tegevuses.
Seetdttu peab saneerimiskava sisaldama tegevuste ja tingimuste tdpset kirjeldust. Osaluse
iimbervormistamise paremaks Onnestumiseks tuleks ette valmistada ka koik asjakohaste
dokumentide projektid (nt osanike otsused, pohikirja muudatused, ndude mitterahalise
sissemaksena lileandmise kokkulepped, mitterahalise sissemakse hindamise aktid jms) ja lisada
need saneerimiskavale. Kavas vOib sétestada, et saneerimisabindu rakendamiseks vajalike
toimingute ldbiviimine on kava vastuvOtmise ja kinnitamise eelduseks. Kavaga voib ka
méidirata, et vajalikud toimingud tuleb tdita kavas sétestatud aja jooksul. Nditeks voiks ettevote
muuta oma pohikirja, kus lepitakse kokku osaga seotud diguste voi osaniku diguste erisused,
teha osanike leping ja vajalikud muudatused kanda é&riregistrisse. POhjalik saneerimiskava
annab volausaldajatele kindluse, et ettevite pingutab saneerimise eesmirgi saavutamise parast

ja teeb samme menetluse sujuvaks kulgemiseks.

48 Juhkam, 1k 50.

49 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 31.
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1.2. Kohustuse osalusega asendamise abindu puutumus teiste digusharudega

Majanduslikesse raskustesse sattunud ettevotte saneerimine on seadusandja poolt loodud
slisteem, abistamaks ettevotteid nende tegevuse taastamisel. Ettendhtud abindude kompleksi
rakendamiseks loodud menetlus saab toimida juhul, kui saneerimismenetlusele anda teatav
eesdigus nii teiste isikute kui ka digusharude ees. Eesdiguse andmine on poliitiline otsus, ent
erandi tegemiseks peab ettevite vastama teatud eeldustele. Kriteeriumite alusel saab hinnata,
kas majandusraskustes vaevleva ettevotte padstmisest touseb iihiskonnale kasu ning kas on
oigustatud volausaldajate ja teiste seotud isikute sundolukorda asetamine ja nende Siguste
maksmapanemise piiramine. Kéesolevas peatiikis analiiiisib autor kohustuse osalusega
asendamise puutepunkte teiste seadusega ning voimalikke probleemkohti, mis abindu

rakendamisel voivad tekkida.

Kuivord SanS § 22 Ig 1 p 4 rakendamisel tuleb teha mitmeid ettevottesiseseid toimingud, voib
tekkida vastuolu saneerimisseaduse ja &driseadustiku vahel. Abindu rakendamisel tuleb teha
muudatusi ettevotte kapitali struktuuris. Probleem tekib seetdttu, et muudatuste tegemine sdltub
osanikest voi aktsiondridest. Nii kapitali suurendamisele kui vihendamisele peab eelnema
osanike vOi aktsiondride vastav otsus. Voib juhtuda, et osanikud ja aktsionérid ei ole ndus
juhatuse otsusega ettevote saneerida ning vajalike otsuste vastuvotmine satub ohtu. Tekib
kiisimus, kuidas tekkinud erimeelsused lahendada ning kas seadusandja on selle probleemi

jaoks vajalikud reeglid sitestanud.

Kohustuse osalusega asendamisel rakendatavatest oigusnormidest tulenevad vastuolud
vélistaks erinormide olemasolu vdi normide erinev hierarhiline positsioon. Erisétteid kapitali
struktuuri muutmiseks saneerimismenetluses sétestatud ei ole, samuti ei ole saneerimisseadusel
ja ariseadustikul hierarhilist erinevust. Sellest tulenevalt tuleb asjakohaseid sitteid tdlgendada
iiksteisega kooskdlas. Saneerimisseadus ei néde ette abindude rakendamiseks tdiendavaid
juhiseid ega erisusi, mistottu peavad tihingus ldbiviidavad muudatused toimuma &riseadustiku

normide jargi.

Kohustuse asendamisel juriidilise isiku osaluseks peavad vastavalt driseadustiku sitetele
toimuma kapitali suurendamise otsuse vastuvotmine, olemasolevate osanike ja aktsionéride
eesdigusest loobumine, tasaarvestus vdlausaldaja ndude ja ettevotte ndudega kapitali

omandamise eest ning uue olukorra fikseerimine kandega iriregistris. Niiteks on AS § 192
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kohaselt osatihingu puhul kapitali suurendamise otsus vastuvdetud, kui selle poolt on antud
vidhemalt 2/3 koosolekul osalenud osanike hééltest, kui pohikirjas ei ole ette ndhtud suurem
hiilteenamuse ndue. Aktsiaseltsi kapitali suurendamise otsust reguleerib AS § 341 ning

kvoorumi ndue on sama, mis osaiihingu puhul.

Ariseadustiku §-de 193 ja 345 kohaselt on osanikul ja aktsiondril digus kapitali suurendamise
korral uued osad voi aktsiad méarkida eelisjarjekorras. Kui aga rakendatakse saneerimisabindud,
kus kohustus asendatakse osalusega, peab olema tagatud, et ka volausaldaja saaks vajaliku osa
uutest osadest voi aktsiatest. Selleks on vajalik, et senised osanikud voi aktsionirid loobuksid
oma digusest uute osade voi aktsiate mérkimisele. Osade voi aktsiate mirkimise eesdiguse voib
vélistada osanike voi aktsiondride iildkoosoleku otsusega, mis nduab samuti kvalifitseeritud
hiidlteenamust ehk 3/4 koosolekul esindatud hidiletest, kuid pdhikirjaga voib ette nidha ka
kdrgema hiilteenamuse ndude.’® Mirkimise eesdigus on reegel, kuid seda saab vilistada
objektiivsetel asjaoludel, milleks saneerimise puhul on konkreetse abindu rakendamise
voimalikkus. Seda on kinnitanud ka Riigikohus lahendis 3-2-1-45-12, asudes seisukohale, et
mérkimisdiguse piiramine voi vilistamine peaks iildjuhul kehtima kdikidele osanikele voi
aktsiondridele.’! Kui piirangut soovitakse kehtestada vaid iihele vdi osale osanikest voi
aktsiondridest, peavad need isikud piirangute rakendamisega ndustuma. Teisalt nendib kohus,
et kui mérkimisdiguse piiramine on ithingu huvides véltimatult vajalik, v3ib ndusolekut
nduda.’?> AS § 345 Ig 1 kohaselt peab aktsiaseltsi juhatus eesdiguse piiramist aktsioniridele
eelnevalt pdhjendama. Osaiihingu puhul ndeb AS § 193 1g 5 ette, et eesdiguse piiramise otsuses
tuleb méérata isik, kellel on Gigus kapitali suurendamisel tekkiv osa omandada. Tavaparaselt
kaasneks pirast kapitali suurendamise otsust sissemakse tegemine, ent saneerimisabindu
rakendamisel ei ole see kohane, sest vdlausaldaja ndue n-O tasaarvestatakse osaluse
omandamise hinnaga. Kapitali suurendamise otsus ja uus kapitali struktuur tuleb kanda

driregistrisse (AS § 192' p 1 ja 2).

Nagu Riigikohus lahendis 3-2-1-45-12 mirkis, vOiks ettevotte huvides osanike voi aktsionéride
mirkimisdiguse vélistada, kui see on ettevottele véltimatult vajalik. Kuivord nii mérkimisdigus
kui ka muud dlalkirjeldatud osanike voi aktsiondride otsused on kapitali muudatuste

teostamiseks ja seeldbi saneerimisabindu rakendamiseks véltimatud, siis saneerimise

50 Saare, K. jt. Uhingudigus I. Kapitaliithingud. Juura 2015, 1k 288.
SLRKTKo 3-2-1-45-12 p 15.
52 Ibidem.
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onnestumise eesmirgil voib teatud juhtudel pidada digustatuks, et osanike voi aktsionéride

vastav otsus voi ndusolek asendatakse kohtulahendiga.

Teiseks voimaluseks kohustuse asendamisel osalusega on olemasolev osa- voi aktsiakapital
vihendada nullini, seejirel kapitali uuesti suurendada ning jagada endiste omanike ja
vOlausaldajate vahel vastavalt nende nduete suurusele. Kapitali vihendamine on sarnane
protsess kapitali suurendamisele, ent voib olla kahjulik vdlausaldajate huvidele, mille tdttu on
kehtestatud erireeglid.>® Kapitali vidhendamiseks on ette ndhtud kaks viisi: tavaline ja
lihtsustatud. Tavalisel kapitali vihendamisel tehakse osanikele viljamaksed vahendite arvelt,
mida &ritihing enam toimimiseks ei vaja. Selliseid juhtumeid tuleb ette harva, kuivord see
meetod on keeruline ja aegandudev. Oiguskirjanduse kohaselt on praktikas iilekapitaliseeritus
pigem erandlik.* Tavaline kapitali vihendamine on saneerimisel otstarbekas, kuivord
ettevottel esinevad juba niigi majandusraskused ja osanikele voi aktsionéridele vdljamaksete
tegemine oleks majanduslikult pohjendamatu. Viljamaksete tegemine oleks sellisel juhul
tugevas vastuolus vodlausaldajate huvidega. Lihtsustatud viis ndeb aga ette, et kapitalist
tithistatakse osa, mis ei ole aktivaga kaetud ja mis on sellest tulenevalt vairtusetu. Seda
nimetatakse bilansiliseks mahakandmiseks. Nii osatihingu kui aktsiaseltsi puhul kehtib
pohimdte, et parast lihtsustatud kapitali vihendamist ja sellele jargneval kahel majandusaastal
ei voi osanikele voi aktsiondridele dividendi maksta. Sellise piirangu eesmérk on, et omanikud
ei saaks tanu kapitali vihendamisele varem dividendi, kuivord see annab vdimaluse ettevotte
struktuuri muutusega ettevottest varem kasu saada.>® Pérast kapitali vihendamist nullini tuleks
14bi viia taaskord kapitali suurendamine, mille kdigus tuleb arvesse votta kohustuste asendamist

vastavalt volausaldaja saneerimiskavas kinnitatud nduetele.

Direktiiv 2019/1023 sdtestab aluse iihingudiguslikest pdhimdtetest kdrvale kaldumiseks juhul,
kui saneerimiskava kohaselt emiteeritakse aktsiaid, mida saaks vdlausaldajate ndude vastu
vahetada. Direktiiv selgitab, et sujuvaks saneerimismenetluse ldbiviimiseks peaksid

litkkmesriigid voimaldama korvale kalduda iildkoosoleku kokkukutsumise, tdhtaegade, osanike

33 Saare jt., Ik 295.
4 Ibidem.
33 Ibidem, 1k 300, 440.
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ja aktsiondride eesdiguse nduetest, mis tulenevad direktiivist 2017/1132%6.37 Kdrvalekaldumine
on vajalik ja lubatud ulatuses, et osanikud ja aktsiondrid ei saaks direktiivis 2017/1132
satestatud Oigusi kuritarvitada ja saneerimist takistada vOi negatiivselt mojutada.
Uhingudiguslikest sitetest kdrvale kaldumine on digustatud teisalt selleks, et rakendada
edasiliilkkamatuid kaitsemeetmeid iihingu varade kaitsmiseks. Kdik erandid peaksid olema aga
ajaliselt piiritletud saneerimise jaoks vajalike toimingute ldbiviimisega. Direktiivist tuleneb ka
pohimdte, et kui ihingudiguse sétted kujutavad endas saneerimismenetlusele ohtu, on neist
satetest korvale kaldumine aktsepteeritav. Samuti siis, kui liikmesriigi digus ei taga muude

vahenditega osanike ja aktsioniride kaitset vdimalike negatiivsete mdjutuste eest.>

USA-s saneerimist reguleeriv peatiikkk 11 pankrotiseadusest on foderaalseadus, mis on
hierarhiliselt kdrgemal kui osariigi tasandil kehtiv &riiihinguseadus.> Sellest tulenevalt on
saneerimismenetluse teatav lilimus tihingudiguse ees. Kapitali struktuuri muutmiseks piisab
USA-s ainuiiksi kohtu poolt kinnitatud saneerimiskavast. Sellest 1dhtuvalt saab saneerimiskava
alusel teha otsuseid nagu aktsiakapitali suurendamine voi vdhendamine, lihinemine voi
jagunemine ning see vastuolu iihingudigusest tulenevate sétetega on pankrotiseaduse
tilimuslikkuse tottu lubatud.®® Ka Saksamaal saneerimist hdlbustava seaduse Erleichterung der
Sanierung von Unternehmen-i%' (ESUQG) jargi omavad prioriteeti maksejouetusega seonduvad
satted, mis on {ilimuslikud muidu imperatiivsetele tihingudiguse sdtete suhtes. Sellele
vaatamata jadb kehtima vihemusosaniku voi -aktsioniri digus keelduda koormavatest riskidest

ja kohustustest, mida tal enne saneerimismenetlust ei olnud.®?

Saneerimismenetlus pdrkub ithingudigusega ka siis, kui enne menetluse 16pule viimist tuleb

saneerimine l0petada voi kava tithistada. Levinumateks 1dpetamise alusteks on saneerimiskava

6 14. juuni 2017. aasta Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv (EL) 2017/1132, &riiihingudiguse teatavate
aspektide kohta. — ELT, L 169, 1k 46-127.

57 EL/2019/1023, preambul p 96.
38 Ibidem.

%9 Tollenaar, N. Pre-Insolvency Proceedings: A Normative Foundation and Framework. The US Chapter 11 Plan
Precedure. Oxford University Press. 2019, 1k 120.

%0 Ibidem.

6l Saksa saneerimisseadus. Erleichterung der Sanierung von Unternehmen. 07.12.2011. Arvutivdrgus kittesaadav:
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger BGBl&bk=Bundesanzeiger BGBl&start=//*
%5B@attr 1d=%27bgbl111s2582.pdf%27%5D# bgbl %2F%2F*%5B%A40attr_id%3D%27bgbl111s2582.pdf
%27%5D__ 1586894156962 (14.04.2020).

62 Rescue of Business in Insolvency Law, 1k 311.
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mittejoustumine voi ettevdtte piisiva maksejduetuse tekkimine.®* Saneerimiskava Idpetamisel
voi tithistamisel langevad tagasiulatuvalt dra kdik saneerimismenetluse algatamise tagajérjed
(SanS § 44 Ig 1). Volausaldajate nduded taastuvad endises suuruses, kuid arvesse tuleb votta
seda, mida vdlausaldaja juba menetluse kdigus saanud on (SanS § 51 lg 2). Kohtupraktika on
endise olukorra taastumist késitlenud kui tdiendavat tagatist volausaldajatele: kui saneerimine
ei Onnestu, on volausaldajal endiselt voimalus oma ndue maksma panna.®* Kui vdlausaldajate
nduded kava tiihistamisel ennistuvad, peaks taastuma ka ettevottega tehtud timberkorraldused
ning ennistuma saneerimismenetluse-eelne kapitali struktuur. Kehtiva ariseadustiku jargi ei ole
voimalik kapitali suurendamist voi vihendamist tagasiulatuvalt olematuks teha.%> Samuti tekib
kiisimus volausaldajate osas, kes oma ndude osaluse vastu vahetasid. Magistritod autor leiab,
et seaduses voiks olla kava tithistamise v3i saneerimismenetluse enneaegse 16ppemise puhuks
tdiendus, mis ndeb ette, et kohustuse osalusega asendamise rakendamisel fikseeritakse
saneerimiskavas tingimused endise olukorra ennistamiseks ehk kava alusel omandatud osaluse
tagasivahetamiseks ndude vastu. Uhe vdimalusena on praktikud nimetanud volausaldajale
osaluse tagasimiiligi optsioonidiguse andmist vdi volgnikule tagasiostu kohustuse panemist.%
Magistritod autor leiab, et nende lahenduste abil on vdimalik vilja todtada paindlikud

tingimused nii ettevottele kui ka volausaldajatele.

Kuivord kapitali struktuuriga seotud diguslik olukord on ebaselge, on kohustuse asendamine
juriidilise isiku osalusega volgniku seisukohast riskantne lahendus. Kui abindu olemus ja selle
rakendamine ei ole osapooltele ettendhtav, valitakse mdni teine viis nduete
iimberkujundamiseks. Eesti kohtupraktikas ei ole vélja kujunenud suuniseid, kuidas késitleda
saneerimismenetluses muudetud kapitali struktuuri, kui kava tiihistatakse. Oigusliku olukorra
ebaselgus on tdendoliselt iitheks pohjuseks, miks kohustuse asendamise abindud harva
kasutatakse. Kuna saneerimismenetluse ennetihtaegne 10ppemine on {isna sage, vOiks

seadusandja kaaluda sellise olukorra jaoks lahenduse loomist.

63 Maksejouetuse tdhususe uuring, lk 43.

64 Vutt, M. Saneerimiskava kinnitamise praktika. Kohtupraktika analiiiis. Tartu: Riigikohus, digusteabe osakond,
2011, 1k 12. Arvutivorgus kittesaadav:
http://www.riigikohus.ee/vfs/1105/SaneerimiskavaKinnitamisePraktika MargitVutt.pdf (14.04.2020).

65 RKTKm 3-2-1-25-11 p 66.

% Lemetti, M., Trisberg, K-E. Advokaadid: huvitav vdimalus, mida raskustes ettevotte puhul iillatavalt harva
kasutatakse. — Arileht.ee 26.04.2020. Arvutivdrgus kittesaadav: https:/arileht.delfi.ee/news/uudised/advokaadid-
huvitav-voimalus-mida-raskustes-ettevotte-puhul-ullatavalt-harva-
kasutatakse?1d=89678241&fbclid=IwAR2SFq ffZHMKn9pmupW8xTHmq3MIJ6JFaPMWu-8mEGfi-

KeSip4ygigCel (28.04.2020)
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Teatud juhtudel voib kohustuse asendamise abindu rakendamine vastuollu minna ka
konkurentsiseaduse®’ sitetega. Kui volausaldaja omandab vastavalt oma ndude suurusele
olulise osa saneeritavast ettevottest, voib tekkida olukord, mida voib késitleda kahe ettevotte
koondumisena. Vastavalt konkurentsiseaduse § 21 1dikele 1 kontrollib konkurentsiamet, kas
tegemist on koondumisega, kui volausaldaja ja volgniku eelnenud majandusaasta kiibed Eestis
kokku iiletavad kummalgi 2 000 000 eurot. Majandustegevuses on sage, et ettevotte liheks
voOlausaldajaks on krediidiasutus, kelle kdive on oluliselt suurem kui enamikel Eesti ettevotetel.
Ka mitte-krediidiasutajatest volausaldajatel voib tekkida kohustus kontrollida vastavust
konkurentsidigusega, kui seaduses margitud kiibekiinnised on tdidetud. Seega tuleb jilgida,

kas kohustuse asendamisel osalusega tekib puutumus konkurentsidigusega.

Konkurentsiseaduse § 19 lg 4 loetleb juhud, mida koondumisena ei kisitleta. Krediidiasutustele
on sétestatud erisus ning § 19 15ike 4 p 2 kohaselt ei ole tegemist koondumisega, kui
krediidiasutus omandab teise iseseisva ettevotte viidrtpaberid ajutiselt edasimiiiimise
eesmargiga. Sealjuures peab olema tdidetud tingimus, et ta ei kasuta nende vairtpaberitega
seotud hidledigust ettevotja kditumise mojutamiseks, vaid ainult miiiigi ettevalmistamisel ning
edasimiilimine peab toimuma iihe aasta jooksul. Konkurentsiseaduse seletuskirja kohaselt on
selle sittega moeldud olukorda, kus isik omandab osaluse, et selle miiiigist kasumit saada.
Selline tegevus on lubatud juhul, kui see ei mdjuta konkurentsiolukorda kaubaturul.®®
Saneerimise kdigus osa vOi aktsia omandamisel on vdlausaldaja voimalus ja sageli ka soov
mojutada ettevotja kditumist — suunata seda nii, et ettevotte maksejoulisus taastuks voimalikult
kiiresti ning volausaldaja saaks oma ndude rahuldatud. Noue, et osalus tuleb iihe aasta jooksul
maha miiiia, ei ole saneerimismenetluse raames juba seetdttu tdendoline, kuna saneerimiskava
on iildjuhul koostatud mitme aasta peale. Kirjeldatud erisus kehtib vaid krediidiasutuste,
finantseerimisasutuste voi kindlustusandjate suhtes, muudel juhtudel tuleb koondumist

kontrollida iildsatete jargi.

67 Konkurentsiseadus — RT I, 13.03.2019, 92.

%8 Seletuskiri konkurentsiseaduse muutmise ja sellest tulenevalt teiste seaduste muutmise seaduse eelndu juurde.
§ 6. Arvutivorgus  Kkittesaadav:  https://www.riigiteataja.ee/oigusuudised/eelvaadeSeadusUudis/170#2
(14.04.2020).
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Oiguskirjanduses on leitud, et tulenevalt pankade iildjuhul sarnastest huvidest ja neile
kohalduvatest rangetest piirangutest, vdiks seadusandja sétestada krediidiasutustele erisused.®’
Erisustega voiks krediidiasutustele kehtestada teistsugused standardid, mis piisaval méaral
tagaks nende oOigustatud huve, kuid piiraks nende iildist mdju saneerimismenetluse
labiviimisele vorreldes teiste volausaldajatega. Samuti peaksid krediidiasustused tegema
koostodd nii teiste krediidiasutustega kui ka teiste volausaldajatega, et mitte liigselt menetluses
domineerida ning et saneerimine annaks kdikidele osapooltele rahuldava tulemuse.’”®
Magistritod autor noustub eelnimetatud seisukohaga ja leiab, et krediidiasutuste
koostodvalmidus on oluline. Samas voib pidada digustatuks krediidiasutuste soovi oma nduet
osalusega mitte asendada, kuivord selle abindu rakendamine tdhendaks neile suurt
halduskoormust ning ettevotte majandamise kohustusest tulenevad riskid voivad kahjulikku

moju avaldada ka krediidiasutuse mainele.

Konkurentsiseaduse § 19 16ike 4 punkt 3 sdtestab, et koondumiseks ei loeta, kui valitseva mdju
omandab vastavate volitustega isik kooskolas seadustega, mis késitlevad likvideerimist,
sundlopetamist, maksejouetust vdoi muid samalaadseid menetlusi. Konkurentsiseaduse
seletuskirja kohaselt kohaldub see site olukordades, kus néiteks pankrotihaldur saab moju
ettevotte iile pankrotimenetluse ldbiviimiseks, sama voiks analoogia korras laieneda ka
saneerimisndustajale.”! Kéesoleva t66 autori hinnangul site ei kohaldu aga volausaldajale, kes
1abi osaluse omandamise saab ettevotte iile wvalitseva moju. Juhul kui muud
konkurentsiseaduses sitestatud eeldused koondumise kontrolliks on tdidetud ning
saneerimiskava nédeb ette SanS § 22 lg 1 p 4 nimetatud abindu kohaldamise, peab silmas
pidama, kas selleks on vaja eelnevalt saada ka Konkurentsiameti ndusolek. Konkurentsiametilt
ndusoleku saamine pikendab protsessi, sest Konkurentsiamet teeb otsuse 30 pédeva jooksul
(konkurentsiseaduse § 27). Magistritoo autor leiab, et kui saneerimismenetluses on vajalik
Konkurentsiameti ndusolek, tuleks konkurentsiseadusega sétestada Konkurentsiametile
kohustus teha vastav otsus kiirmenetluses voi muuta saneerimisseadust nii, et kohtule kava

esitamise tdhtaeg pikeneb koondumise kontrolliks vajaliku aja vorra.

% Stanghellini, L., jt. (toim.) Best Practices in European Restructuring. Contractualised Distress Resolution in the
Shadow of the Law. Wolters Kulwer: Milano 2018, lk 153. Arvutivorgus kittesaadav: https://www.codire.eu/wp-
content/uploads/2018/1 1/Stanghellini-Mokal-Paulus-Tirado-Best-practices-in-European-restructuring.-
Contractualised-distress-resolution-in-the-shadow-of-the-law-2018-1.pdf (14.04.2020).

0 Ibidem, 1k 154.

71 Seletuskiri konkurentsiseaduse muutmise juurde, § 6.
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Oigusaktides on sitestatud ka erisusi, et hdlbustada saneerimismenetluse edukat libiviimist.
Naiteks sekkub saneerimismenetlus volasuhetesse, peatades ettevotja suhtes viivise vOi ajas
suureneva leppetrahvi arvestamise saneerimismenetluse algatamisest kuni saneerimisekava
kinnitamiseni (SanS § 11 lg 1 p 2). Saneerimise algatamisega tuleb koik kédimasolevad
tditemenetlused SanS § 11 lg 1 p 1 kohaselt saneerimiskava kinnitamiseni voi
saneerimismenetluse 10ppemiseni peatada. Samuti esineb puutumus tsiviilkohtumenetlusega.
Sarnaselt tditemenetlusele on volgniku avalduse alusel voimalik peatada volgniku suhtes
kdimasolev kohtumenetlus, milleks peab saneerimisndustaja andma oma heakskiidu (SanS §
11 lg 1 p 3). Saneerimisndustaja arvamusega loodetakse vilistada menetluse peatamist
pahatahtlike kavatsustega, niiteks kohtumenetlusest tulenevate kohustuste kergekédelisest
korvalehiilimisest. Piiratud on todsuhete ja elatise maksmise menetluste peatamine.’?
Saneerimismenetluse kohta on sétestatud erisused ka maksukorralduse seaduses.” Néiteks vdib
ritklike maksude haldur kustutada maksuvdla nende vdhendamise teel (§ 114 lg 2), peatub
intressi arvestamine (§ 119 Ig 1 p 6), maksuvdla tasumise ajatamise otsus tunnistatakse
kehtetuks (§ 113 Ig 3). Saneerimismenetluse algatamine toob endaga kaasa teatud piirangud.
Niiteks voib olla vilistatud teatud toetuste saamine, kuid iildiselt saneerimismenetlus ei takista

aritegevus labiviimist.

1.3. Noude asendusviairtuse hindamine

Uheks probleemiks kohustuse asendamisel osalusega on ettevdtte viirtuse hindamine.
Saneerimismenetluse eesmérk on tekitada kdikidele osapooltele soodsam olukord, kui see oleks
pankrotimenetluse ldbiviimisel. Vdlausaldaja huviks on saada oma ndude asemel osalus, mille
vaartus oleks suurem pankrotimenetluse tulemina saadavast jaotisest. Seega tuleb hinnata
hiipoteetiliselt pankrotimenetlusest saadavat védértust saneeritava ettevotte osade vdi aktsiate
vadrtusega. Lisaks on vajalik kohustuste osalusega asendamisel méérata kindlaks
volausaldajate poolt omandatava osaluse proportsioon ithingu osa- voi aktsiakapitali ja seniste
kapitaliomanike suhtes. K. Kenki magistritdd kohaselt saab Giglast proportsiooni kindlaks

médrata ettevotte vddrtuse hindamise teel ning hindamise meetodi valikul tuleks muuhulgas

72 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 15.
73 Maksukorralduse seadus — RT I, 28.02.2020, 9.
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arvestada ettevdtte tiilipi.”* Kenki kajastatud hinnangu jargi sobib vdiksematele ettevotetele
paremini niiteks varade hindamise meetod, idufirmadele jéllegi optsioonihindamisel pdhinev
meetod, mis arvestab investeerimisvdimalusi, projekti laienemise ja investeeringu hilinemise

vdimalusi.”?

Vara viirtuseks loetakse tsiviilseadustiku iildosa seaduse’® (TsUS) § 65 kohaselt selle harilikku
vaartust ehk kohalikku keskmist miiligihinda (turuhind). Ettevotte ja selle osaluse véirtuse
véljaselgitamiseks on vajalik ettevotet hinnata ja hindamise tulemust vorrelda turuhinnaga.
Hindamisel tuleb arvestada ka tulevikuvéljavaateid ehk voimalust osaluse miilimise eest voi
véljamakstavatest dividendidest kasu saada. Selleks tuleb Riigikohtu hinnangul analiiiisida
olemasolevat vara, innovatsioonivdimet, tootmise korraldust, turupositsiooni, sisemist
iilesehitust ja juhtimiskorraldust ning &ritihingu suutlikkust nende kriteeriumite pdhjal tulevikus
kasu saada.”’ Kirjeldatud meetodit kutsutakse nii raamatupidamises kui hindamispraktikas
DCF-meetodiks (Discounted Cash Flow). Kohus toonitab, et hindamisel tuleb arvestada koiki
asjaolusid ning hindamismeetodeid vdib omavahel vorrelda’, ent meetodi valikul ei tohi
kaalukeeleks olla viis, mis annab vorreldes teiste hindamismeetoditega osalusele suurema
vadrtuse.”” Direktiivi 2019/1023 kohaselt tuleb vdlgniku jatkuvuse korral samuti arvestada
vOlgniku vairtust pikemas perspektiivis. Ettevote tegevuse jiatkumine vanas riitmis omab
posititvset moju. Mida véiksemate hdiretega tegevus jitkub, seda kindlamini sdilib
volausaldajate, klientide ja omanike usaldus. Nii on voimalik sujuvamalt jétkata tulu teenimist,

personali t60d ja tildist tookorraldust tervikuna.°

Riigikohus on Viétsa Agro lahendis leidnud, et kohustuse asendamise abindou rakendamisel
tuleks kogu ettevote restruktureerida, et tagada vdlausaldajate vordne kohtlemine. Selle jaoks
tuleks kogu senine osalus vihendada nullini, seejérel kapitali suurendada ning mirkida uued

osad voOi lasta vilja uued aktsiad, mis antakse vdOlausaldajatele vastavalt nende nduete

7‘_‘ Kenk, K. Kapitali struktuuri moju ettevotte vadrtusele. Magistrito6. Juhendaja Marie Nurmet. Tartu: Tartu
Ulikool 2012, 1k 12.

75 Ibidem, 1k 13.

76 Tsiviilseadustiku iildosa seadus. — RT I, 06.12.2018, 3.
77 RKTKo 21.12.04, 3-2-1-145-04 p 32.

78 RKTKm 3-2-1-25-11 p 65.

7 RKTKo 3-2-1-145-04 p 35.

80 EL/2019/1023, preambul p 49.
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suurusele.8! Selle seisukohaga ei ndustu A. Juhkam, kes on leidnud, et olemasolevate aktsiate
taieliku tiihistamise ndue kahjustaks jdllegi ettevdtja huve. Lisaks ei oleks selline lahendus
otstarbekas, sest olemasolevatel osadel voi aktsiatel on endiselt teatav optsioonivairtus, kuid
pankrotimenetluses seda arvesse ei voeta. Juhkam on oma hinnangul tuginenud A. Damodarani
késitlusele, mille jargi hinnatakse majandusraskustes ettevotja aktsiate vaértust optsioonina ehk
voimalusena teenida majandusraskuste méddumisel tulu vabade rahavoogude meetodil. Samuti
on uute osade voOi aktsiate viljalaskmisel voimalik arvestada nduete véértuse osakaalu juba

olemasoleva kapitali viirtusega.’? Selle seisukohaga tuleb ndustuda.

Magistritod autor ei ndustu Riigikohtu hinnanguga, et volausaldajate vordse kohtlemise tagab
terve ettevotte restruktureerimine. Vdlausaldajate huvisid on vdimalik tagada ka muul viisil
ning osaluse vihendamine nullini ei ole véltimatult vajalik. Ideaalis tuleks leida lahendus, mis
oleks koikidele osapooltele vastuvdetav. I Niklus on teiste riikide praktikale viidates nentinud,
et sageli ei lahtu volausaldajad majanduslikust analiiiisist, vaid soovist volgnikku kahjustada,
mistdttu on juba kdigi poolt aktsepteeritava asendusvéirtuse leidmine ebatdenéoline.3?
Konkreetne lahendus ettevotte struktuuri muutmiseks peaks arvesse votma nii objektiivseid
asjaolusid kui volausaldajate ja volgniku huve, mistdttu tuleb pooltel teha koostood iiksteise
huvide viljaselgitamiseks ja arvestamiseks voimalikult suurel mééral. Kuigi volgniku huve on
saneerimismenetluses peetud volausaldaja huvidest tdhtsamaks, tuleks meeles pidada, et
jatkusuutlikuks majandustegevuseks on eriti oluline hoida samal turul tegutsevate isikutega
héid suhteid ning leida selline kesktee, et kdik osapooled oleks ndus todtama saneerimise
eesmirkide nimel. Niiteks saneeritava ettevotte eesmérk on siilitada majandustegevus,
tookohad, maksude tasumise vdimekus ja toimiva turuosalise roll. Seevastu osanikud voi

aktsionirid voivad olla huvitatud ettevotte likvideerimisest.

Saneerimise eelduseks on ettevdte tegevuse jatkuvus. Seetdttu ei saa ettevotte vairtuse ja selle
raames vOlausaldaja ndude rahuldamise ulatuse hindamisel ldhtuda likvideerimisvéértusest ehk
tulemist, mis makstakse volausaldajale likvideerimisprotsessi kdigus ja omanikele osaluse eest

likvideerimisjaotisena. Oiguskirjanduses on samuti asutud seisukohale, et ndude viirtuse

81 RKTKm 3-2-1-25-11 p 63.
82 Juhkam, Ik 50.
8 Niklus, I. Saneerimisseaduse eelndust. — Juridica V1/2008, 1k 372.
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hindamisel ei tohi lihtuda vaid likvideerimisvéirtusest.®* Saneerimismenetluse ldbiviimise
tagajérjel on volausaldajatel pohjendatud ootus, et ettevotte elujdulisus taastub ning ndue saab
rahuldatud. Kohustuse asendamise puhul on vdlausaldajal voimalik saada oma ndue rahuldatud
suuremas ulatuses, saades kasu osade vOi aktsiate védirtuse kasvust. Seetottu oleks vale
vordsustada  ndude  véirtus  likvideerimise  tulemusena  saadava  tulemiga.®
Saneerimismenetluses ei saa piirduda vaid osade vOi aktsiate hindamisega, sest
majandusraskustesse sattunud ettevotte viirtus ei pruugi enam olla sama, mis enne raskuste
ilmnemist. Oiguskirjanduses on selgitatud, et saneerimisel hinnatakse tihti ettevotte viirtust,
kuna menetluse raames tuleb ettevote tiielikult voi selle tiksikud osad voi aktsiad maha miiiia.®¢
Miitigi tulemusena tekib suurem vdimalus oma kohustusi tdita. Sellise sunnitud miiigi
olukorras on ostjal alati tugevam ldbirddkimispositsioon, kuna ettevotte osaluse miiligi
labirddkimisteks on saneerimismenetluse tottu piiratud ajavahemik ja tdendoliselt on ka piiratud
hulk ostuhuvilisi. Sunnitud miitik iseenesest vihendab ettevotte baasvaartust, olles mérk sellest,
et ettevdte on raskustes. Lisaks sellele, on iihe pohjendusena diguskirjanduses vilja toodud, et
majandusraskuste ilmnemine iithes majandussektoris voib podhjustada probleeme mitmetel
teistel samas valdkonnas tegutsevatel ettevotetel. Kui turul on mitu sarnase suunitlusega
ettevotet, kes oma osalust turul edasi tegutsemiseks miiiivad, langeb osa vai aktsia hind veelgi

ning ettevotte tegelik védrtus on seetdttu mirgatavalt kahanenud.®’

Ettevotte védrtuse hinnang mdjutab erinevaid sidusgruppe ning teatud juhtudel vdib nende
huvidele sobida paremini, kui ettevOtte viértus hinnatakse tegelikkusest kdrgemaks voi
madalamaks. Kodrgema rahuldamisjarguga volausaldajad, nditeks pandipidajad, loodavad, et
hinnang oleks tegelikkusest madalam, sest siis on neil vdoimalik saada saneerimisejirgsest
vadrtusest suurem osa. Madalama rahuldamisjirguga volausaldajad soovivad jillegi, et vaartus
oleks tilehinnatud.®® Maailmapanga analiiiisi kohaselt oleks poolte huvide kaitseks digustatud
anda omakapitali omanikele digus vaidlustada kapitali hindamise metoodikat.?* Kohus peaks

sellisel juhul asuma metoodika osas seisukohale ning vajadusel méédrama teise viisi, mille alusel

8 Madaus, S. Leaving the Shadows of US Bankruptcy Law: A Proposal to Divide the Realms of Insolvency and
Restructuring Law. — European Business Organization Law Review. 2018/19 No 3, 1k 622.

8 Ibidem, 1k 622.

8 Lorenzo jt., 1k 64.

87 Ibidem.

88 Ibidem.

% Maailmapanga raport, 1k 30.
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tuleks hindamine 1dbi viia. Nii oleks vOimalik ennetada olukorda, kus vale hindamismeetodi
tottu jadb kava kinnitamata, kuna pooled ei ole maaratud véértusega rahul. Teisalt tekitab selline
vOimalus omakapitali omanike ja vodlausaldajate vahel potentsiaalseid vaidlusi, andes
voimaluse pikendada sellega kogu saneerimisprotsessi ning vahendada saneerimiskava kohtule
esitamise aega. Maailmapanga hinnangul ei ole Eesti digusesse selliste sdtete sisseviimine
vajalik, kuna Eestis otsustavad saneerimiskava vastuvdtmise voOlausaldajad ja osanikel

saneerimiskava kinnitamise kiisimuses sdnadigust ei ole.”

Kehtiva saneerimisseaduse kohaselt koostab volgnik ise kava ning korraldab hindamise
vastavalt oma drandgemise jargi. Kuivord kohustuse asendamisel osalusega on ettevotte ja selle
varade hindamisel suur roll, vOiks ettevotte vddrtuse hinnangu andja olla erapooletu
audiitorbiiroo vdi muu selleks spetsialiseerunud isik. Kolmandate osapoolte kaasamine kiill
suurendaks menetluskulusid, ent suurendab ka tdendosust, et osapooled on madratud védrtusega
ndus. Kui volgnik hindab ettevotte véirtust ise, on riskantne, et volausaldajad voi kohus
volgniku tulemusega ei ndustu. Seetdttu voiks hindaja valik toimuda poolte kokkuleppel ning
hindamise meetodi valik ja selle rakendamine peaksid olema igal juhul ldbipaistvad ja

pohjendatud.

Magistritdd autor leiab, et kui saneerimisabinduna ndhakse ette kohustuse asendamine
osalusega, siis peaks olema seadusega tagatud voimalus viia ettevotte vadrtuse hindamine 1dbi
kohtupoolt méératava tdiendava tdhtaja jooksul. SanS § 10 lg 3 sitestatud tdhtaeg kava
esitamiseks ei vOimalda hindamist professionaalselt teostada. Alternatiivina voib kaaluda
ettevotte vadrtuse hindamist saneerimiskava kohtule esitamise jirgselt ja selle iilesande
panemist eksperdile sarnaselt olukorrale, kui kohtule esitatakse kinnitamiseks volausaldajate
poolt kinnitamata saneerimiskava (vt SanS § 30 ja § 31). Hindamise ndude saaks esitada
volausaldaja voi selle mééraks kohus enda algatusel, kui kohtul on hindamise metoodika voi

tulemi osas etteheiteid.

Magistritod autor ndustub diguskirjanduses véljendatud seisukohaga, et saneerimiskava iiks
olulisematest iilesannetest on méadratleda ettevotte voimalikult tipne baasvairtus. SanS § 22 1g
1 p 4 rakendamisel soltub diglasest asendusviirtusest volausaldajate hinnang saneerimiskavale,

kuivord asendusvédirtusest sdltub ndude rahuldamise ulatus. Kui volausaldajad leiavad, et

%0 Maailmapanga raport, 1k 30.
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asendusvéirtus on hinnatud tegelikkusest madalamaks ja on vastuolus nende huvidega,
hiiletavad nad saneerimiskavale suure tdendosusega vastu. Seetdttu on kohustuse asendamisel
osalusega vajalik leida asendussuhteks tdpne viirtus, et ettevotte osalus jaotuks vastavalt

kavale koikide vdlausaldajate ja seniste osanike vahel diglaselt ja tdhusalt.”!

°! Lorenzo jt., Ik 67.
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2. Volausaldajate oigused nouete iimberkujundamisel

2.1. Volausaldajate voimalused sekkuda saneerimiskava koostamisse

Eestis on saneerimismenetluse alustamiseks vajaliku avalduse ja saneerimiskava esitamise
oigus SanS § 7 lg 1 kohaselt ainult saneerimist soovival ettevottel endal, mistottu on menetlus
eeskatt volgnikukeskne. I. Niklus on selgitanud, et saneerimisseaduse véljatootamisel oligi
iiheks keskseks pdhimdtteks volgniku aktiivne kiitumine.” Tohusa saneerimiskava koostamine
on saneerimisprotsessi kdige olulisem osa, kuivord see suunab ettevotte tegevust mitme
jérgneva aasta viltel. Et saavutataks erinevaid huve arvestav saneerimiskava, on vaja juba kava

koostamise faasis kaasata menetlusse volausaldajaid.

Saneerimiskava vastuvotmise digus on SanS § 24 1g 1 jargi volausaldajatel ning seetdttu voiks
eeldada, et kava on kooskdlas vdlausaldajate huvidega. Volausaldajate huvi on iildiselt ndude
voimalikult kiire ja voimalikult suures ulatuses rahuldamine. SanS § 20 Ig 1 néeb ette, et kava
koostab saneerimisndustaja. SanS § 16 1g 3 p 3 aga sétestab, et ndustaja abistab ettevotjat
saneerimiskava koostamisel. Riigikohus on Viaidtsa Agro lahendis selgitanud, et
saneerimisndustaja vastutab kava koostamise eest.”> H. Kutsar on oma magistritdos leidnud, et
vaatamata SanS §-le 20 on kava koostamise kohustus siiski ettevotjal ning isegi kui kava
koostab ndustaja, loetakse seda ettevotja koostatuks. Vastutus voimalike puuduste esinemisel
langeb samuti ettevdtjale.”* Magistritd6 autor ndustub, et kava koostamise kohustus on siiski
ettevotjal. Seda seisukohta toetab asjaolu, et SanS § 27 16ikes 1 sétestatud ndustaja kohustuse
sisu — esitada kava kohta tdiendavalt kirjalik arvamus — muutuks tdhtsusetuks, kui ndustaja ise
kava koostaks. Praktikas vOiks kava koostamine toimuda volgniku, volausaldajate ja
saneerimisndustaja koostdos. Nii oleks volausaldajatel suurem voimalus menetluse algfaasis
kaasa rddkida, mis omakorda suurendaks kava vastu votmise voimalust. Riigikohus on Véétsa
Agro lahendis leidnud, et nii volausaldajatele kui kohtule on lubatud esitada erineva sisuga
saneerimiskavad.®> Magistritd6 autor pooldab Riigikohtu kisitlust, kuivdrd see annab erinevaid

valikuvdimalusi ja suurendab kava kinnitamise tdendosust.

92 Niklus, 1k 371.

9 RKTKm 3-2-1-25-11 p 88.
% Kutsar, 1k 68.

% RKTKm 3-2-1-25-11 p 76.
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Maksejouetusdigusele spetsialiseerunud Hollandi advokaat N. Tollenaar on asunud
seisukohale, et kava esitamisega on vdimalik saneerimismenetlust mdjutada rohkem kui nditeks
kava vastuvotmisel. Seda ilmestab tdsiasi, et vOlgnikul on ainudigus kava esitamiseks.
Volausaldajatel pole digust alternatiivset kava esitada ning nende ainus voimalik alternatiiv on
kavale vastu hédletada. Kui saneerimiskava vastu ei voeta ja kohtupoolt ei kinnitata, ootab
ettevotet suure tdendosusega pankrot ja likvideerimine, mis tdhendab, et volausaldaja ndue saab
rahuldatud véiksemas ulatuses. Tollenaar leiab, et vdlgnik vdi tema enamusosanik, -aktsiondr
ei tohiks saada vdlausaldajatele sellises ulatuses nende nduete saatust ette dikteerida ning
volausaldajatel peaks olema &igus omapoolse kava esitamiseks.”® Samale jdreldusele on
joudnud ka Kutsar mérkides, et volausaldajate kaasatus aitab kaasa menetluse edukusele, mis

omakorda muudab saneerimismenetluse atraktiivsemaks.®’ Selle seisukohaga tuleb ndustuda.

USA-s on kava esitamise Oigus algselt volgnikul, milleks on aega koos tdiendava tdhtaja
andmisega maksimaalselt 18 kuud (peatiikk 11 § 1121 (b, d). Perioodil, mil vdlgnikul on aega
kava esitada, on volausaldajal digus esitada volgniku kavale vastuvéiteid voi omapoolne kava
ettepanek. Kui esialgne periood, mil kava esitamise ainudigus on volgnikul, on méddunud ja
vOlgnik ei ole kava esitanud, saavad selleks diguse volausaldajad.”® Seega on peetud oluliseks,
et volausaldajad oleksid aktiivselt kaasatud kava koostamise protsessi ning juhul, kui volgnik
ei ole suuteline kava esitama, saab seda teha volausaldaja ning saneerimismenetlus ei jai
volgniku suutmatuse pérast katki. Praktika on nédidanud, et volausaldajate saneerimisprotsessi
kaasatus tOstab protsessi usaldusviirsust ning on soodne saneerimisprotsessi sujuvusele.”
Eeltoodud pdhjustel leiab t66 autor, et kdikide osapoolte koost6d juba varajases staadiumis
toetab kava vastuvotmist, kinnitamist ja tditmist ehk on oluline alustala edukale saneerimise
labiviimisele. Ka saneerimisndustaja voOiks vodlausaldajatega teha tihedamat koost6od
alternatiivide véljatootamisel. Kaaluda voib saneerimiskava projekti eelnevat tutvustavat
koosoleku ja kohtule kinnitamiseks esitatud kavasse muudatuste tegemise voimalikkuse

sitestamist.

% Tollenaar, 1k 193-194, 210.
97 Kutsar, 1k 68—69.

%% Chapter 11 — Bankruptcy Basics. United States Court. Arvutivorgus kittesaadav:
https://www.uscourts.gov/services-forms/bankruptcy/bankruptcy-basics/chapter-11-bankruptcy-basics
(14.04.2020).

9 Kutsar, 1k 69.
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Kehtiva regulatsiooni kohaselt viljendavad volausaldajad oma suhtumist saneerimiskava osas
vOlausaldajatele antud hiidletusdigusega. Kui hiiletusel saavutatakse SanS § 24 sitestatud
enamus, loetakse, et vOlausaldajad on saneerimiskavaga noustunud. Volausaldaja, kes on
saneerimiskava kinnitamise vastu hiéletanud, saab kohtule esitada avalduse kava kinnitamata
jatmiseks, kui tema digusi on rikutud voi kui teda on koheldud vorreldes teiste volausaldajatega
halvemini (SanS § 26). Kohus teeb avalduse kohta otsuse kava kinnitamise vOi kinnitamata
jatmisega (SanS § 28 lg 3). Kui volausaldajad ei ole saneerimiskava vastu votnud, on SanS §
30 kohaselt kohtul vdimalik ettevdtja avalduse alusel kava siiski kinnitada ning sellisel juhul
kehtib kava koikide vdlausaldajate suhtes, kelle ndudeid kavaga muudetakse (SanS § 45 Ig 1).
Tousetub kiisimus, kas volausaldajate tahteavalduse asendamine kohtu otsusega on igas
kontekstis digustatud. Riigikohus on Védtsa Agro lahendis jaatanud, et teatud tingimustel on

asendamine kohane meede.

Kohustuse asendamine osalusega voib vdlausaldajatele olla erineva mojuga, sdltuvalt ndude
olemusest ja konkreetse volausaldaja huvist. Isegi kui saneerimine voiks pikas perspektiivis
kasumlikum olla, v3ib pandiga tagatud volausaldajatele pankrotimenetlus tunduda parem
lahendus, sest pandi arvelt saavad nad oma ndude kiiremini rahuldatud. Seevastu aga
volausaldajad, kelle nduded ei ole pandiga tagatud, eelistavad pigem saneerimist, kus neil on
voimalik vdhemalt mingi osa oma ndudest rahuldatud saada, isegi kui aduvad, et tegelikult on
ettevote muutunud juba maksejouetuks ning ettevote peaks minema likvideerimisele.!*
Seetdttu eelistavad tagamata nduetega volausaldajad suurema tdendosusega ka kohustuse

osalusega asendamist kui pandiga tagatud volausaldajad.

Saneerimiskava vastuvotmisel voib tulla kone alla vdlausaldajate nduete paigutamine
rihmadesse. Eestis ei ole SanS § 21 16ike 2 kohaselt rithmade moodustamine kohustuslik.
Saneerimisseaduse § 21 lg 2 jirgi on riihmade moodustamise kriteeriumiks toodud vaid
ithesugused digused, kuid kohtupraktika nimetab moodustamise alusena lisaks digustele ka
huvisid, kuivdrd vodlausaldaja huvi on saneerimismenetluses oluline aspekt.!’! Seletuskirja

kohaselt vdib rithmi moodustada ka nduete suuruse pdhjal.!??

100 Bidenmiiller, H. Comparative Corporate Insolvency Law. — The Oxford Handbook of Corporate Law and
Governance 2016, 1k 24.

101 K ogu saneerimismenetluse olemus on seotud ettevotte ja volausaldajate huvide kaalumisega ning vilausaldajad
saavad oma meelsust ndidata eelkdige kava iile hddletades. Vt Vutt, lk 3.

192 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 29.
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Seletuskirja kohaselt tuleks erinevate diguste ja huvidega volausaldajad jagada saneerimiskava
vastuvdtmise hddletuseks rithmadesse.!? Rithmades hdéletamise kasuks rddgib ka asjaolu, et
iiksikud volausaldajad ei saa ohtu seada saneerimiskava kinnitamist ning sarnaste diguste ja
huvidega volausaldajad on vordselt koheldud.'” Riihmades héiletamist pooldab ka M.
Schihalejev, kuivord see piiraks ettevottega seotud volausaldajate  vOimalust
saneerimismenetlust enda ja ettevdtte huvides mdjutada.!® Kuigi rilhmadesse jaotamine on
saneerimismenetluses laialdaselt aktsepteeritud, on Saksa odiguskirjanduses tunnistatud, et
riihmade komplekteerimine voib kaasa tuua tarbetuid vaidlusi voi et riihmad ei tdida oma
eesmarki. Puudustena on nimetatud ka kohtu liiga ulatuslikku kujundusdigust ja vdlausaldajate
ebavordset kohtlemist, kuna volgniku majandusliku olukorra paranemine soodustab ainult osa
riihmi, ning riihmade komplekteerimise keerukust, mis pdohjustab vaidlusi ja pikendab
menetlust.!% Riigikohtu tsiviilkolleegium on oma arvamuses uue saneerimise maksejduetuse
direktiivi kohta mérkinud, et volausaldajate grupeerimine pohjustab ka Eesti praktikas vaidlusi,

mis vdivad kulmineeruda saneerimiskava kinnitamata jitmisega.'’

Riigikohus on selgitanud, et iihte rithma kuuluvaid volausaldajaid tuleb kohelda nii, et neile
rakendatud abindu ei seaks vOrdseid vdlausaldajaid ebavordsesse positsiooni.'®® Juhul kui
rihmi ei moodustata, tuleb endiselt tagada koikide volausaldajate vordne kohtlemine.
Riigikohtu hinnangul ei pruugi erinev kohtlemine alati tihendada ebavdrdset kohtlemist. Veelgi
enam, vOlausaldajate erinevat kohtlemist vdib saneerimise edukuse saavutamise eesmargil
pidada aktsepteeritavaks. Volausaldajate ebavordse kohtlemise viltimiseks tuleb pdhjalikult
analiilisida, mis mdju rakendatavad abindud endast volausaldajatele kujutavad. Sealjuures ei
tohiks aga unustada, et saneerimiskava peab olema realistlik ja ennekdike suunatud

saneerimiseesmirkide efektiivsele tditmisele.!?”

103 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 30.
194 Tollenaar, 1k 156.
105 Schihalejev, 1k 88.
196 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 30.

107 Riigikohtu arvamus EL-i saneerimise ja maksejouetuse direktiivi kohta, Ik 2. Arvutivirgus kittesaadav:
https://www.just.ee/sites/www.just.ee/files/riigikohtu_arvamus_30.09.2019.pdf (14.04.2020).

108 RKTKm 3-2-1-25-11 p 48.
199 Ibidem.
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Enne saneerimisabindu rakendamist tehakse kavaga kindlaks volausaldajate nduete suurused ja
pohindude suuruse alusel méddratakse vordeline hédlte arv (SanS § 24 Ig 2). Rithmade
moodustamise alused ja pohjendus esitatakse saneerimiskavas (SanS § 21 lg 2). Kehtiv digus
el anna volausaldajatele digust rithmade moodustamist vaidlustada, kuivord see on lihtne viis
menetlust pahatahtlikult venitada. Volausaldajate digused peaks tagama kohus, kellel on
voimalus kontrollida kava kinnitamisel saneerimiskava koostamise ndudeid, muuhulgas ka
rithmade moodustamise aluste diguspérasust.!!? Volausaldajal on vdimalik esitada avaldus kava

kinnitamata jatmiseks, kui ta tunneb, et tema digusi on kava koostamisel rikutud (SanS § 26).

Magistritdd autori hinnangul riihmade moodustamise vaidlustamise piirang saneerimist ei
soodusta. Kui kohus leiab, et saneerimiskavaga koheldakse vodlausaldajat vorreldes teiste
volausaldajatega oluliselt halvemini, v3i on lihtsalt rikutud volausaldajate digusi, jdtab kohus
kava kinnitamata ning saneerimismenetlus 10ppeb. Samuti vdimaldab vdlausaldaja
vaidlustusdiguse puudumine ettevottel omakasu nimel paigutada vdlausaldajaid nii, et
saavutada endale sobiv héiletustulemus.!!! Direktiiv 2019/1023 artikkel 9 15ike 5 kohaselt on
litkkmesriikidel voimalik sétestada, et rithmade ja hidlediguse jaotus esitatakse kohtule
kontrollimiseks enne, kui esitatakse kinnitamiseks saneerimiskava. Maailmapanga soovituste
kohaselt oleks see mdistlik ja kasulik lahendus.!!> Magistritd6 autor pooldab artikkel 9 1dike 5
iilevotmist, kuivord suur osa vaidlusi saaks enne kava sisu iile héddletamist lahendatud ja
saneerimisprotsess tervikuna voiks olla edukam. T66 autor nendib, et see voib menetluse aega
pikendada, mistdttu oleks maksejduetuse revisjonikomisjonil vajalik tdiendavalt analiiiisida ka

menetlustihtaegu ning kaaluda kava esitamise téhtaja pikendamist.

SanS § 24 1g 4 jérgi on rithmades hédéletamise puhul kava vastu voetud, kui igas riihmas hiiletas
saneerimiskava poolt vihemalt pool kdigist iihte rithma kuuluvatest volausaldajatest, kellele
kuulub véhemalt kaks kolmandikku rithmas esindatud hééltest. Saneerimisseaduse seletuskirja
kohaselt aitab see tagada demokraatia printsiipi ja oOigustab asjaolu, et kinnitatud
saneerimiskava kehtib kdikidele volausaldajatele, kelle ndudeid kavaga muudetakse.
Diferentseeritud héiiletusnduete kehtestamise eesmérk on véltida olukorda, kus iks suur

volausaldaja saab domineerida véiksemate vdlausaldajate iile ja oma arvamusega hiiletamise

110 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 29.
" Ibidem.
112 Maailmapanga raport, 1k 31.
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tulemust oluliselt mdjutada.!!® Juhul kui vdlausaldajate rithmi ei moodustata, loetakse SanS §
24 lg 3 kohaselt kava vastuvoetuks, kui selle poolt hididletas vdhemalt pool koigist

volausaldajatest, kellele kuulub vihemalt kaks kolmandikku kdigist haéltest.

Magistritod autori arvates tagavad saneerimisseadusest tulenevad hdiletusreeglid iseenesest
kiill volausaldajatele minimaalsed oigused nende noduete umberkujundamisel, kuid
saneerimiskava suurema onnestumise huvides tuleks seaduses siiski selgelt sitestada voimalus
esitada vdlausaldajatele kinnitamiseks alternatiivsed saneerimiskavad. Samuti tuleks
saneerimiskava véljatdotamisel luua volausaldajatele reaalne voimalus enne kava hiédletamisele
esitamist esitada omapoolseid ettepanekuid kavandatava saneerimisabindu suhtes. Senise
kéttesaadava kohtupraktika kohaselt on iiheks oluliseks probleemiks olnud vihene koost6o

volausaldajatega voi volausaldajate ettepanekute mittearvestamine.

2.2. Kohustuse osalusega asendamise mdjud volausaldajatele

Saneerimisabindu, millega vdlausaldaja ndue asendatakse volgniku osalusega, voib
volausaldajale kaasa tuua mitmeid aktiivseid kohustusi, sest osa voi aktsia on nii varaliste kui
ka mittevaraliste diguste ja kohustuste kogum.!'* Kuna saneerimiskava alusel osaluse
omandamine ei pruugi toimuda vdlausaldaja ndusolekul, on kohustuste tditmise ndudmine
abindu rakendamise probleemkohaks. Juhul kui vdlausaldaja saab saneeritava ettevotte
osanikuks voi1 aktsionériks, vOib soltuvalt ndude suurusest tekkida kohustus asuda korraldama
ettevotte juhtimist. Lisaks tekib kohustus jargida hea usu pohimdtet omavahelistes suhetes
(TsUS § 32). Lisaks vdib olla hea usu pohimdttest tulenevalt vajalik jirgida konkurentsikeeldu
ja hoida édrisaladust, seda eeskitt juhul, kui tegemist on enamusosanikuga.!'> Osaluse
omandamisel voib tekkida kohustus hiiletada teatud viisil voi anda informatsiooni teistele
osanikele.!'® Kohustused voivad tuleneda ka iihingu pohikirjast, samuti osanike lepingust.
Kohustus on siduv, kui osa omandaja on sellega ndustunud lébi osanikuks saamise ja seelébi

ka pohikirjaga ndustumisega vOi nditeks liitudes osanike lepinguga!'’” On kiisitav, kas

13 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 32.
114 Saare jt., 1k 220, 335.

15 Ibidem, 1k 263.

116 Ibidem, 1k 220 —222.

"7 Ibidem, 1k 262.
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saneerimisprotsessi kdigus kohustuse omandamine on virdsustatav tavapédrasel viisil kohustuse
vOtmisega. Lisaks peab osa voi aktsia omandamisel volausaldaja silmas pidama, et vaatamata
vastutuse lahutamise pdhimdttele, voib kohalduda deliktidiguslik vastutus tahtlikult heade

kommete vastase kditumise puhul.''®

Ariseadustiku § 168 ja § 298 sitestavad osanikele ja aktsioniridele pidevuse valida iihingu
juhatus, kes ettevotte igapdevast tegevust juhib ja ndukogu, kes planeerib iihingu tegevust,
korraldab juhtimist ning teostab jirelevalvet juhatuse tegevuse iile (AS §-d 189 ja 316).
Saneerimiskava alusel omandatava osaluse puhul kaasneb samuti kohustus iihingu juhtimist
korraldada, seda eriti enamusosanikul v&i -aktsiondril, kellelt eeldatakse iihingu toimimise
tagamist. Naiteks driseadustiku muutmise seaduse eelndu kohaselt kavandatakse muudatust,
mille kohaselt pannakse igale osanikule kohustus esindada {ihingut tahteavalduste
vastuvOtmisel, kui juhatuse liikmed iihingul ajutiselt puuduvad.''® Maksejouetuse revisjoni
kéigus vélja tootatud pankrotiseaduse ja teiste seaduste muutmise eelndu kohaselt kavandatakse
driseadustiku muudatust, mille jargi voib osanikele ja aktsiaseltsi puhul noukogule langeda
kohustus esitada ettevotte pankrotiavaldus, kui iihingu juhatuse litkkmed puuduvad.'? Lisaks on
AS § 168 kohaselt osanikul digus votta vastu otsuseid ka juhatuse ja ndukogu pidevusse

kuuluvates kiisimustes ning sellisel juhul vastutavad nad nagu juhatuse vdi ndukogu litkmed.

Nimetatud kohustuste tottu ei pruugi volausaldaja, kes kavaga ei ndustunud, olla motiveeritud
selliseid kohustusi kandma. See voib tuleneda tema vihestest teadmistest vastavas valdkonnas,
ajalisest ressursist voi monest muust pohjusest. Volausaldaja, kes kava poolt hééletas, vdis teha
seda ainult soovist saada oma ndue mingis osas rahuldatud, kuid ta ei pruugi valmis olla
vajalikus ulatuses votma vastutust osaluse omandamisega kaasnevate kohustuste eest. Osaluse
omandanud volausaldajate passiivsus vOi suutmatus &riiihingu juhtimisse panustada ei aita

kaasa saneerimise eesmairkide elluviimisele.

118 Saare jt., 1k 266.

19 Ariseadustiku ~ muutmise  seaduse eelndu § 181 lg 1. Arvutivdrgus kittesaadav:
https://www.just.ee/et/eesmargid-tegevused/oiguspoliitika/kodifitseerimine-ja-oigusloome-
arendamine/uhinguoiguse-revisjon (18.04.2020).

120 pankrotiseaduse ja teiste seaduste muutmise seaduse eelndu (todversioon) 18.06.2019, 1k 8. (koopia autori
valduses).

33



Eelnimetatud pdhjustel leiab t66 autor, et kohustuse osalusega asendamisel ilma volausaldaja
sellekohase nousolekuta ei ole igas olukorras sobiv lahendus. Riigikohus on Véitsa Agro
lahendis mérkinud, et ndude asendamine osalusega peaks volausaldajate laia konsensuseta
olema vdimalik ainult siis, kui vdlausaldajatele voi vihemalt suurematele volausaldajatele
antakse tervikuna kontroll saneeritava ettevotte majandustegevuse iile. Sealjuures peab osaluse
suurus olema vastavuses volausaldaja ndude suurusega.'?! To6 autori hinnangul ei tohiks siiski
ndude osalusega asendamisel ldhtuda vaid volausaldaja ndude suurusest voi ettevotte iile
kontrolli saavutamise vajalikkusest, vaid arvestada tuleb vdlausaldaja valmisolekust ja

suutlikkusest neid kohustusi kanda.

V&imalus isiku tahteavaldus kohtulahendiga asendada tuleb TsUS § 68 1dikest 5, mis siétestab,
et kui isik on kohustatud tegema kindla sisuga tahteavalduse, asendab tahteavaldust joustunud
vOi viivitamata tditmisele kuuluv kohtulahend, millega isikut kohustatakse sellist tahteavaldust
andma. Oiguskirjanduse kohaselt hdlmab site ka ndusoleku andmise (nt saneerimiskava poolt
hdidletamine) ja lepingu sOlmimise kohustust.!?? Tsiviilseadustiku iildosa seaduse
kommentaaride jirgi on seadusandja lepingu sdlmimise kohustuse all pigem silmas pidanud

olukorda, kus seadus nieb selgelt ette kohustuse ndutud eelduste tditumisel leping sdlmida.'??

Kohustus kindla sisuga tahteavalduse tegemiseks peab aga seega tulenema seadusest voi
lepingust.!?* Seaduses ei ole sétestatud volausaldaja kohustust sGlmida saneeritava ettevottega
lepingut osaluse omandamiseks mitterahalise sissemaksega ja seeldbi oma ndude osalusega
tasaarvestamiseks. Riigikohus on Viditsa Agro lahendis sedastanud, et kava vastuvdtmisega
mittendustunud volausaldaja tahteavalduse saab siiski ka kohtulahendiga asendada. Asendada
vOib seega ka tasaarvestusavalduse (vOladigusseaduse!?® § 198) ning muud tahteavaldused, mis
osaluse omandamisega peaks tehtama.!?® Riigikohus on selgitanud, et kui ettevdtja teeb
saneerimiskavas ettepaneku ndude iimberkujundamiseks ning kui volausaldaja sellega ndustub,

on sdlmitud kokkulepe uue vodlasuhte kohta, mis joustub kava kinnitamisega ja loetakse

12l RKTKm 3-2-1-25-11 p 74.

122 Varul, P. jt. Tsiviildiguse iildosa. Tallinn: Juura 2012, Ik 91.

123 Varul, P. jt. Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Kommenteeritud véljaanne. Tallinn: Juura 2010, 1k 226.
124 Ibidem, 1k 224.

125 voladigusseadus. — RT 1, 08.01.2020, 10.

126 RKTKm 3-2-1-25-11 p 64.
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tdidetuks kava tditmise voi tihtaja moddumisega.!?’” Vaatamata sellele, et seadusest ei tulene
expressis verbis kohustust saneerimiskava poolt hidletada, voib selle kohustuse
saneerimisseaduse seletuskirja kohaselt tuletada TsUS §-st 138, mille jirgi peaks volausaldaja
oma Jiguse teostamisel ja kohustuse tditmisel toimima heas usus.!?® Seletuskirja kohaselt vdib
kohtupoolset kava kinnitamist ilma volausaldajate enamuse ndusolekuta pidada vajalikuks
saneerimismenetluse edukuse tagamiseks, kuivord saneerimise eesmirk seab ettevdtja ja
ithiskonna huvid tervikuna vodlausaldaja huvist ettepoole ning see digustab vodlausaldajate
huvide riivet.'> Nagu eelnevalt mirgitud, peaks saneerimine olema kdikidele osapooltele
kasulikum kui pankrotimenetlus, mistdttu tuleb volausaldajate huvide riive ulatuse kaalumisel
analiilisida seda, et voOlausaldajad ei satuks halvemasse olukorda kui kujutletavas

pankrotimenetluses. '3

Maailmapanga hinnangul on saneerimisseaduse jargne vdlausaldajate poolt vastuvdtmata
saneerimiskava kinnitamine keerukas ning haruldane protsess, kuivord teistes riikides sellist
vOimalust ei esine.!3! Sellise avalduse menetlemisel peab kohus mddrama SanS § 31 Ig 1 jérgi
kaks eksperti, kes hindavad saneerimiskava. Ekspertide kaasamine tekitab tdiendavaid kulusid
ja venitab menetluse pikemaks. Kehtib eeldus, et volausaldajad kdituvad kava iile hddletamisel
oma parimates huvides, seetdttu on pohjendamatu, et volgnikul on vdimalus kava kinnitamise
avaldusega kahelda volausaldajate hinnangus viimaste huvide kohta. Sellest tulenevalt on

Maailmapank soovitanud SanS § 26-29 kehtetuks tunnistamist.!*?

Uus saneerimise ja maksejouetuse direktiiv ndeb artikliga 11 ette rithmadeiilese kohustamise.
Rithmadeiilese kohustamise digus vdimaldab kohtul vdlgniku ettepanekul voi ndusolekul
kinnitada saneerimiskava, mis vastab direktiivis sdtestatud nduetele ja mida ei ole kiitnud heaks
koik puudutatud isikute hddletavad rithmad. Saneerimiskava kinnitamisel muutub see siduvaks
eriarvamusel olevatele hdéletavatele rithmadele (art 11). Eeskujuks on voetud USA peatiikk 11,
kus riihmadeiilene kohustamine on oluline instrument, mida kasutatakse samas rithmas

eriarvamusel olevate volausaldajate kohustamiseks kui ka teiste rithmade kohustamiseks vastu

127 RKTKm 3-2-1-25-11 p 47.

128 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 36.
129 Ibidem.

130 RKTKm 3-2-1-25-11 p 51.

131 Maailmapanga raport, 1k 18.

132 Ibidem, 1k 18.
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nende tahtmist.!3® Erinevus Eesti kehtiva seadusega on see, et Eestis saab vdlgnik taotleda
vastuvotmata kava kinnitamist, kuid nii USA-s kui direktiivis séitestatu kohaselt peab kava
olema rithmadeiileseks kohustamiseks vdlausaldajate enamuse poolt siiski vastu voetud.
Sarnaselt USA-le loetakse ka Eestis, et kava on rithma poolt vastu vdetud, kui selle poolt
hiidletavad viahemalt pooled vdlausaldajad, kellele kuulub 2/3 hailtest.!** USA-s saab
riihmadetilest kohustamist rakendada kohus, kes peab eelnevalt 1dbi viima volausaldajate
parimate huvide testi. Tdidetud peavad olema pankrotiseaduse §-des 1129(b)(1) ja
1129(b)(2)(A) sétestatud kriteeriumid, mille kohaselt tuleb ndudeid vordselt kohelda ja see
peab kajastuma rahuldavas ja diglases kavas.'*> USA eeskujul on direktiivis sétestatud, et
riihmadeiilese kohustamise puhul on vaja tagada, et kavale vastu hiiletanud volausaldajaid

kava alusel ebadiglaselt ei kahjustataks.!3°

Direktiiv 2019/1023 vdimaldab 14bi rithmadeiilese kohustamise volausaldajale peale suruda
saneerimiskavas sitestatud abindusid, sealhulgas osaluse omandamist kohutuse tditmise
asemel, kui on tdidetud koik riihmadeiilese kohustamise eeldused. Ehk kui riithm, kuhu
volausaldaja on paigutatud, hddletab kava poolt voi juhul kui vajalikku hailteenamust riithmas
kokku ei saa, saab kohus kava hiljem kinnitada ning kava kohaldub koikidele
volausaldajatele.’®” Uksiku volausaldaja ndusolekut vdla asendamisel osalusega direktiiv ei

reguleeri, seega tuleb ldhtuda siseriiklikust digusest.

Saksamaal InsO § 230 lg 2 kohaselt on wvajalik vdlausaldaja kirjalik ndusolek, kui
saneerimiskavaga nihakse ette volausaldaja ndude asendamine osalusega. Sétte kommentaarid
tdpsustavad, et ndusolekut tuleb kiisida ka neilt volausaldajatelt, kellel juba on osalus
saneeritavas ettevottes.!*® Sitte kommentaarid selgitavad, et ndusoleku saamise eesmirk on

tagada ettevotlusvabadus, mis hdlmab endas ka vabadust ettevotlusega mitte tegelda. Saksa

133 McCormack, G. jt. Study on a new approach to business failure and insolvency. Comparative legal analysis of
the Member States’ relevant provisions and practices. Tender No. JUST/2014/JCOO/PR/CIVI/0075. Euroopa

Komisjon 2016, 1k 245. Arvutivorgus kéttesaadav:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/insolvency_study 2016 final en.pdf (14.04.2020).
134 Chapter 11 - Bankruptcy Basics. United States Court. Arvutivorgus kittesaadav:

https://www.uscourts.gov/services-forms/bankruptcy/bankruptcy-basics/chapter-11-bankruptcy-basics
(26.04.2020).

135 McCormack, G. jt., Ik 245.
136 EL./2019/1023, preambul p 55.
137 Tollenaar, 1k 128.

138 Eidenmiiller, H. Insolvenzordnung (InsO). Kommentar. 4. Auflage. Miinchen, Verlag C.H. Beck 2020. — InsO
§ 230, Rn. 51.
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eradiguse sétete alusel ei tohi kedagi sundida otseselt voi kaudselt ettevdtte tegevuses osalema.
Samuti on margitud, et osaluse omamisega ei kaasne vaid digused aga ka igapdevased
kohustused, nende hulgas usalduskohustus, panustamiskohustus ja vastutusega seotud riskid.'*°
Peetakse Oigustatuks, et volausaldaja peab ndustuma nodude iimberkujundamisega,
vihendamise voi ajatamisega, kuid ei ole proportsionaalne ega digustatud panna talle sealjuures
veel tiiendavaid kohustusi.'*® Juhul kui vdlausaldaja oma ndusolekut ndude osalusega
asendamiseks ei anna, jatab Saksa pankrotikohus saneerimiskava § 231 lg 1 alusel kinnitamata,

kui volgnik ei tee kohtu méairatud aja jooksul saneerimiskavas vastavaid parandusi.

Magistritoo autor ndustub, et riihmadetilene kohustamine on vajalik ja soodustab suurel mééaral
saneerimismenetluse toimimist. Sellele vaatamata, on autor seisukohal ja toetab Saksamaa
Oiguspraktika ldihenemist, et kohustuste osalusega asendamiseks on vajalik vdlausaldaja
ndusolek. Siiski peaks olema vdimalik ndusolekut asendada, kui see on saneerimiseesmarkide

saavutamiseks viltimatult vajalik ega kahjusta volausaldaja digusi ebaproportsionaalselt.

2.3. Probleemid volausaldajate vordse kohtlemise tagamisel

Oiguskirjandus on vdlausaldajate vordse kohtlemise printsiipi nimetanud iiheks tihtsaimaks
saneerimismenetluse pohimdtteks.!*! Vordsest kohtlemisest olulisemaks on siiski peetud
majandusraskustes ettevottele teise vOimaluse ja uue alguse vdimaldamist. Volausaldajate
vordne kohtlemine tdhendab seda, et iihesuguste huvide ja nduetega volausaldajaid tuleb
kohelda vordselt teiste samavédrsete huvide ja nduetega volausaldajatega ning selle alusel
moodustatakse riihmad.'*? Sealjuures tuleb silmas pidada, et volausaldajad saaksid oma nduded
rahuldatud suuremas ulatuses, kui viidaks samadel asjaoludel 1dbi pankrotimenetlus.!'4?
Saneerimismenetluses on aktsepteeritav, et vastavalt nduete erisusele voib vodlausaldajaid

erinevalt kohelda. Naiiteks pandiga tagatud ndudeid kujundatakse iimber {iht ja pandiga

139 Eidenmiiller 2020, Rn. 48.
140 Ibidem.

141 Skeel, D. A. Jr. The Empty Idea of “Equality of Creditors”. — University of Pennsylvania Carey Law School.
2018, 1k 700.

192 Ibidem.
143 Legislative Guide on Insolvency Law, United Nations commission on international trade law (UNCITRAL).
New York: United Nations. 2005, 1k 210. Arvutivorgus kittesaadav:

https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/insolven/05-80722 Ebook.pdf (15.04.2020).
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tagamata nduded teist abindud kasutades. USA-s on vdimalik iihe volausaldaja nduet jagada
eraldi osadeks ning vastavalt jagatud ndude konkreetse osa omadustele paigutada vdlausaldaja
vastavasse rithma. Kui néiteks volausaldaja nduet tagab pant, siis pandieseme vairtuses noue
on lihes rithmas ning pandieseme viirtust iiletav ndue paigutub koos teiste tagamata nduetega

madalamasse rithma.'#*

Vordse kohtlemise pohimdtet tuleb jargida ka SanS § 22 1g 1 p 4 kohaldamisel, kus volausaldaja
ndue asendatakse ettevotte osalusega. Noude suurusest soltub ka volausaldaja osaluse suurus
ettevottes ja seega tema diguste ulatus ettevottes, kuivord volausaldajast saab ettevotte enamus-
vOi vdhemusosanik, -aktsiondr. Enamus- ja vdhemusosaluse omanike vdimalus ettevotet
mdjutada on erinev. Riigikohus on Viitsa Agro lahendis leidnud, et kui vdlausaldajad uute
osanike vOi aktsiondridena saneeritava ettevotte iile kontrolli ei omanda ning endised
enamusaktsiondrid, -osanikud hailteenamusega kogu otsustusprotsessi oma drandgemise jargi
suunavad, ei ole saneerimise eesmirk tdidetud ning volausaldajaid on ebavordselt koheldud.!#
Seetdttu méingib saadava osaluse suurus kohustuse asendamisel volausaldajate huvide kaitse

aspektist olulist rolli.

Volausaldajate ebavordseks kohtlemiseks on Riigikohus pidanud olukorda, kus volausaldajad
on paigutatud {ihte riihma ja nende nduetele rakendatakse SanS § 22 1g 1 punktis 4 sdtestatud
abindud, kuid véiksemate nduetega volausaldajad ei saa piisavalt digusi, et ettevotte tegevust
vastavalt enda huvidele modjutada.'*® Vajadusel tuleb rakendada saneerimisseaduse
seletuskirjas margitut, et ka ndude suurus voib olla alus volausaldajate riihma moodustamisel,
kuivord suure ndudega vdlausaldaja ndude asendamisel osalusega voib volausaldaja saada
ettevottes enamuse, kuid sarnase, ent oluliselt vdiksema ndudega vdlausaldaja saaks
vihemusosaluse. Seega volausaldajate vOimalus ettevotte tegevust mdjutada on tulenevalt
nende noude suurusest erinev. Suurte nduetega volausaldajate jaoks on kohustuse asendamine
osalusega oluliselt kasulikum kui viikestele volausaldajatele, mistSttu tuleb vordse kohtlemise

tagamiseks arvesse votta ndude suurust.

Ariiihingute puhul kehtib iildine pdhimdte, et otsused vdtab vastu enamus. Vihemuses olevate

kapitaliomanike huvide kaitseks on kehtestatud kiill tdiendavad abindud, niiteks digus nduda

144 Tollenaar, 1k 122.
145 RKTKm 3-2-1-25-11 p 63.
146 Ibidem.
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erikontrolli 1dbiviimist, kuid sdltumata sellest on vdimalused iihingu juhtimisse sekkuda
vihemusosalusega isikutel piiratud. Ka 49%-lise osalusega volausaldaja ei pruugi olla suuteline
ettevotte tegevust kontrollima. Riigikohus mairkis Vadtsa Agro lahendis, et vdlausaldajate
suurema kaasarddkimise Oiguse tagamiseks vOiks olla kvooruminduete suurendamine, mis
peaks olema ellu viidud juba enne SanS § 22 lg 1 p 4 nimetatud abindu rakendamist.'4’
Vihemuse kaitseks on vdimalik kehtestada pohikirjas osanike voi aktsiondride koosoleku
toimumise kvoorumindudeks 2/3 osanikest voi aktsionéridest ning kdigi otsuste vastuvotmisel
méiirata kvoorumindudeks sarnaselt pdhikirja muutmisega 2/3 koosolekul osalevatest osanike
voi aktsiondride poolthdiltest. Vihemuse kaitseks kehtestatud kdrgem kvoorumindue voib
raskendada tihingu tdhusat juhtimist. Seega olukorras, kus osanike sekkumine juhtimisse on
vajalik, tuleks kvoorumindude suurendamisest pigem hoiduda, et osaluse omandanud
vOlausaldaja vOi vdlausaldajate enamus saab ettevotte tegevust suunata vastavalt
saneerimiskavas sétestatule ning neil on reaalne voimalus kontrollida ettevottest vdljamaksete
tegemist (nt dividendide jaotus, osanike laenu tagastamine jne), et seelébi tagada oma noude

rahuldamine.

Riigikohtu hinnangul peaks kohustuse osalusega asendamisel saama vdlausaldaja ettevotte tile
kontrolli. Magistritd6 autori hinnangul ei pruugi aga alati volausaldajatele kontrolli andmine
tagada saneerimismenetluse eesmérkide — majanduslike raskuste {iiletamine, likviidsuse
taastamine, kasumlikkuse parandamine ja jatkusuutliku majandamise tagamine (SanS § 2) —
elluviimist. Vastupidi, teatud juhtudel voib see ettevotte tegevusele modjuda negatiivselt. Juhul
kui volausaldajad ei ole kursis konkreetse valdkonna toimimisega voi ettevote toetub olulisel
méiiral oma omanikeringist tulenevale sisendile, vdib uute ja asjatundmatute isikute kaasamine
ettevotte juhtimisse ja otsustamisprotsessi anda vastupidise efekti. Jarelikult tuleb
saneerimisabindu valikul ja rakendamisel hinnata, milline oleks saneerimise Onnestumise
seisukohalt sobivaim tasakaal vihemusosaluse ja enamusosaluse vahel ja soltuvalt asjaoludest
laiendada voi kitsendada kvoorumindudeid osanike koosoleku toimumisele ja otsuste

vastuvotmisele.

Riigikohtu seisukohast ldhtuvalt on vdimalik vdlausaldajat sundida osalust omandama, kuid on
ebaselge, kas volausaldajal on voimalik seda kuidagi véltida. Volausaldajal on digus SanS § 26

alusel esitada kohtule avaldus saneerimiskava kinnitamata jatmiseks. Kui kohus otsustab kava

147 RKTKm 3-2-1-25-11 p 63.
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kinnitada, jaib volausaldaja avaldus rahuldamata ning kavast tulenevad diguslikud tagajérjed
kohalduvad kdikidele vdlausaldajatele, kelle ndudeid iimber kujundatakse. Oiguskirjanduses
on margitud, et volausaldaja vOib jddda passiivseks, kui ta ei soovi volgniku osaluse
omandamisega kaasnevaid riske ja kohustusi kanda. Tegemata osaluse omandamiseks
ettendhtud vajalikke toiminguid, loetakse, et vdlausaldaja on oma dJigusest osalusele

loobunud.!4®

T606 autori hinnangul saab loobumist osalusele késitleda ka loobumisena oma esialgsest ndudest
vOlgniku vastu, sest pérast kava kinnitamist ei ole voimalik enam kavasse muudatusi teha ning
volausaldaja ei saa oma nduet muul moel sisse nduda. Seetdttu on volausaldaja olukorras, kus
tal ei ole oma noude vihemalt osaliseks rahuldamiseks muud voimalust, kui osalus vastu votta.
See tekitab kahtluse, kas selline abindu on kooskodlas vordse kohtlemise pohimdtetega, kui voib
tekkida olukord, kus tahtevastaste kohustuste viltimiseks peab volausaldaja oma ndudest
taielikult loobuma. Selleks, et véltida kohtupoolset tahteavalduste asendamist, peaks
vOlausaldaja tegema tahteavalduse oma ndudest tervikuna loobumiseks. Magistritdo autor
leiab, et ndusoleku asendamine ei ole proportsionaalne, kui vilausaldaja peab oma ndudest

loobuma, sest ta ei soovi votta osaluse omandamisega kaasnevaid kohustusi.

2.4. Probleemid pandiga tagatud noude osalusega asendamisel

Majandusraskustesse sattunud ettevottel tekib sageli vajadus iimber kujundada ka pandiga
tagatud volausaldajate ndudeid. Majandustegevuses on tavapirane, et kaasatud on tdiendavaid
investeeringuid krediidiasutustelt, kes noduavad laenu tagatiseks pandi seadmist. Sageli
moodustavad krediidiasutustelt vOetud laenud suure osa volaportfellist ning nende

volausaldajate arvamus v3ib saneerimisele avaldada suurt mdju.

Kui saneerimismenetlus on algatatud, ei ole pandipidajal vdimalik oma pandidigust
realiseerida, sest vastavalt SanS § 11 18ikele 1 peatuvad kdimasolevad tditemenetlused kuni

saneerimiskava kinnitamiseni voi menetluse loppemiseni. Kodik menetlused, mis piiravad

148 Ounpuu, A. Saneerimisseaduse ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seaduse eelndu ja seletuskiri.
Analiiiis. 2014, 1k 18.
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ettevdtte tegevust, tuleb saneerimismenetluse ajaks tdielikult peatada.!*® Sellega piiratakse
oluliselt volausaldaja digust allutada pandiese kohesele sundtiitmisele, mis on iildjuhul pandi
seadmisel tavaline praktika. K. Tartu on oma magistritdos asunud seisukohale, et pandipidajate
diguste piiramine on digustatud, kuivdrd see aitab tagada volgniku tervendamise eesmirki, !>°
selle seisukohaga ndustub ka A. Juhkam.'’!' Samuti ei tohiks Tartu sdnul pandiga tagatud

volausaldaja vastuseisu tottu tekkida olukord, kus kava vastuvdtmine osutub vdimatuks.!'>?

Kuigi Eestis ei ole riihmade moodustamine kohustuslik, on rithmade moodustamisel arusaadav,
et pandipidajad liigitatakse nende eelisdiguse ja diguste tagamise tottu eraldi rithma. Kava
vastuvOotmine ja kinnitamine on vilistatud, kui pandipidajate riihm jdtab hidletamata voi
hiiletab vastu (SanS § 24 Ig 3). Maksejouetuse reformi kdigus selgus huvigruppide kaasamisel,
et Eesti Advokatuuri hinnangul ei tohiks pandiga tagatud volausaldajad menetlust dikteerida
vOi blokeerida.!>* Pangaliit arvas jillegi, et pandipidajate rilhmade moodustamine tuleks
saneerimisseadusega kohustuslikuks muuta.!>* 2011. aasta saneerimiskavade kinnitamise
praktika analiiiisi kohaselt olid pandipidajast volausaldajad need, kes saneerimiskavale vastu
hiiletasid.!>® Peamise pdhjusena toodi vilja pandipidajate erinevat arusaama pandiga tagatud
nouete  késitlemisest saneerimismenetluses. Erinev  késitlus on mdistetav, sest
saneerimisseaduses puudub eriregulatsioon pandiga tagatud nduete iimberkujundamise kohta
ja ebaselge on hiipoteegi iimberkujundamise lubatus. Uuringu ldbiviimise ajal puudus ka vastav

kohtupraktika. !>

Pandiga tagatud nduete puhul on saneerimiskava koostamisel oluline jélgida, et see oleks
volausaldajale vihemalt sama kasulik kui pankrotimenetlus. Pankrotimenetluses on pandiga
tagatud volausaldajatel eelisdigus oma ndude rahuldamiseks panditud vara arvel (PankrS § 153

lg 1 p1jalg 2), iildine pandidiguse eelistatus on sitestatud asjadigusseaduse!>’ §-s 280. Ka

149 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 14.
150 Tartu, 1k 52.

151 Juhkam, 1k 38.

152 Tartu, 1k 64.

153 Eesti Advokatuuri maksejduetusdiguse komisjoni arvamused ja ettepanekud seoses maksejduetusdiguse
revisjoni  ettevalmistamisega. Eesti Advokatuur 29.05.2015, 1k 9. Arvutivorgus kéttesaadav:
https://www.just.ee/sites/www.just.ee/files/eesti_advokatuuri_ettepanekud.pdf (26.04.2020).

154 Maksejouetuse menetlemise tGhususe uuring, lk 47.
155 vutt, 1k 13.

156 Ibidem.

157 Asjadigusseadus. — RT 1, 22.02.2019, 11.
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saneerimismenetluses tuleb pandidigustest kinni pidada, et kindlustada pandi institutsiooni kui
sellist, mille eesmirk on kaitsta vdlausaldaja nduet ja pakkuda talle diguskindlust.!>® Pandi
funktsioon aitab elavdada majandustegevust, vdimaldades iihiskonnal oma ettevdtmistesse
kaasata lisaressurssi ning andes krediidiasutustele kindluse laenata. Pandi tugeva positsiooni
sdilitamine on meie Oiguskorras oluline, et hoida krediidituru stabiilsust, viltida
omafinantseeringute osakaalu suurenemist ning tagada maksejoulisuse hindamise ja

kontrollimise iihtne praktika.!>

Riigikohtu hinnangul on pandiga tagatud nduete limberkujundamine ja nende asendamine
osalusega lubatav. Kui soovitakse iimber kujundada ndue pandieseme vairtuse ulatuses, saab
seda teha ainult volausaldaja ndusolekul. Pandi puhul on vdlausaldaja ndusolek oluline, sest
erinevalt tagamata ndudega volausaldajatest, norgestab sellise abindu rakendamine pandipidaja
olukorda: volausaldaja jaéb ilma pandiga tagatud positsioonist ning see asendub hiipoteetilise
vadrtusega osalusega. Seetdttu jadb pant tagatisena kehtima ning tagab algse ndude asemel
iimberkujundatud nduet. Pandidiguse jatkumine on digustatud ka sellepérast, sest nii pankroti-
kui ka tiitemenetluses pant tagatisena siilib ja kindlustab vdlausaldaja eelispositsiooni.!é° Kui
volausaldaja ndue on suurem kui pandieseme viairtus, siis pandieseme véértust liletavat osa on
vdimalik osalusega asendada ka vdlausaldaja ndusolekuta.!®! Riigikohus on Viitsa Agro
lahendis mirkinud ka seda, et saneerimiskava ei vabasta SanS § 45 Ig 4 kohaselt volgniku
kohustuse tditmise eest solidaarselt vastutavat isikut.!®> Kui volausaldaja ndue on osalusega
asendatud ja solidaarselt vastutav isik kohustuse &ra tdidab, siis tekib noude téitnud isikul
tagasindudedigus iiksnes selles ulatuses, milles volgnik vastutaks kohustuse tditmise eest

saneerimiskava jargi (SanS § 45 1g 4).

K. Krillo on oma magistritdds leidnud, et pandidiguse eesmérgi tagamiseks peaks pandipidaja
diguste iimberkujundamine olema lubatud vaid erandlikel juhtudel.'®> Umberkujundamise

abindu rakendamine peaks olema aktsepteeritud osas, kus ndue iiletab pandieseme véirtust.

158 Kasak, A. Vdlausaldajate vordse kohtlemise pShimdttest kdrvalekaldumine pankrotimenetluses. Magistritdo.
Juhendaja Paul Varul. Tartu: Tartu Ulikool 2010, Ik 22.

159 RKTKm 3-2-1-25-11 p 67.
160 1hidem.

161 Ibidem p 61.

162 Ibidem.

163 Krillo, 1k 54.
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Krillo hinnangul peaks pandipidaja ndude iimberkujundamise abinduna olema eelistatud
maksetihtaegade pikendamine ja osamakseteks jaotamine.'®* Magistrit6o autor Krilloga ei
ndustu ning pooldab Tartu seisukohta, mille kohaselt pandipidaja diguste piiramine on
oigustatud, kui see on proportsionaalne, ei kahjusta pandi olemust ega sea vdlausaldajat
halvemasse positsiooni kui pankrotimenetluses.!'®> Kiesoleva t66 autor ndustub ka Riigikohtu
tolgendusega pandiga tagatud nduete limberkujundamise kohta, ent leiab, et pandipidaja
ndusoleku vajalikkus kohustuse asendamisel ei ole absoluutne. Kui pant jdib endiselt kehtima,
tagades pandipidajale tema ndude rahuldamist ja kohustuse osalusega asendamise rakendamisel
saab pandipidaja oma ndude rahuldatud suuremas ulatuses kui pankrotimenetluses, saab 6elda,
et pandipidaja digused on tagatud. Seetdttu vOiks pandipidajate nduete osalusega asendamist

soodustada.

Ka paljud teised Euroopa riikide diguskorrad nditeks Saksamaa, Austria, Holland, Hispaania,
Uhendkuningriigid tunnustavad pandidigust maksejouetusmenetluses eelisjdrjekorras.!®® Tartu
on vélja toonud, et USA-s on kohustuslik rahuldada ndue pandiga tagatud ulatuses ning
pandivéirtust {iletavat osa saab imber kujundada, Saksamaal aga on pandiga tagatud nduete
timberkujundamine lubatud.'®’ Kirjanduses on tugevat pandidigust ka kritiseeritud, kuivord
pandiga tagatud nduete omanikud saavad endale suure osa ettevotte varast ning teiste
vOlausaldajate nduded saavad rahuldatud vdga véikses ulatuses, kui iildse. Eriti kahjulikku
moju voib see avaldada nendes riikides, kus saneerimismenetluse kulud on viga suured ja seal,
kus ettevottel peab olema piisavalt vahendeid, et iildse menetlust alustada.'®® Eesti
saneerimismenetlust on peetud liiga kulukas viikese ja keskmise suurusega ettevotjatele.!”
Kehtiv regulatsioon ei nde ette erisusi viiksematele ettevotetele, kuigi Eestis tegutsevatest

ettevotetest valdav osa on mikro-, viikese vdi keskmise suurusega ettevotted.!’? Ka Euroopa

164 Krillo, 54.

165 Tartu, 1k 59.

166 Rescue of Business in Insolvency Law, 1k 243.
167 Tartu, 1k 52.

168 Rescue of business in Insolvency Law, 1k 244.
169 Maailmapanga raport, 1k 14.

170 V't mikro, viike ja keskmise suurusega ettevdte (VKE) definitsiooni 800/2008/EU lisa 1 art 2; Leesment, M.
EttevGtete majandusnditajad paranesid 2016. aastal. Eesti statistikaamet 06.05.2018. Arvutivorgus kéttesaadav:
ttps://www.stat.ee/artikkel-2018-06-05-ettevotete-majandusnaitajad (15.04.2020).

43



Liidus on 99% koikidest ettevotetest viikse ja keskmise suurusega, mistdttu on uue direktiiviga

nahtud ette meetmed, et parandada nende teadlikkust ja menetluse iildist kéttesaadavust.!”!

Magistritoo autor peab pandipidajate diguste kaitset saneerimismenetluses oluliseks finantsturu
stabiilsuse tagamise meetmeks, mistottu tuleb pandipidajate nduete iimberkujundamist ja
sobivat abindud pdhjalikult analiiiisida. Samas ei tohiks pandiga tagatud ndue jddda vaikimisi
saneerimisest puutumatuks, kuna timberkujundamise piiratus pérsiks saneerimise eesmirkide

saavutamist.

171 EL/2019/1023, preambul p 19 ja nt art 3 1g 4, mille kohaselt peavad liikmesriigid tagama, et teave varajase
hoiatamise vahendite kéttesaadavuse kohta on iildsusele veebis kéittesaadav ning et see teave on holpsalt leitav ja
esitatud kasutajasdbralikul viisil, eeskétt VKE-de jaoks.
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3. Volgniku osanike ja aktsiondride huvid ning nende kaitse kohustuse
osalusega asendamisel

3.1. Osanike ja aktsioniiride ning volausaldajate huvide vastandlikkus

Oiguskirjanduse kohaselt on saneerimismenetluses iildtunnustatud pdhimdte, et vdlausaldajad
otsustavad saneerimiskava vastuvdtmise lile ja saavad osa varade jaotamisest.'”? Seevastu
majandusraskustesse sattunud ettevotte osanike ja aktsiondride Oiguste sisu ja ulatus on
saneerimisprotsessis aga riigiti erinev.!”® Saneerimiseesmérkide saavutamine ldhtub osanike ja
aktsiondride vaatenurgast erinevatest asjaoludest. Madaus on kategoriseerinud kolm erinevat
pdhisuunda. Uks vdimalus on austada saneerimismenetluse-eelseid digusi, nagu omandi- ja
pandidigust ja ithingudigusest tulenevaid digusi, ning osa- ja aktsiakapitali saneerimiskava
mdjutustele mitte allutada. Teine vdimalus oleks kohelda osa- ja aktsiakapitali omanikke nii,
nagu neid koheldakse ettevotte likvideerimisel. Sel juhul saaksid osa- ja aktsiakapitali
omanikud ettevotte varadest kasu ainult juhul, kui kodigi volausaldajate kui korgema jarguga
riihma nduded on tdies mahus rahuldatud (tuntud kui absoluutse eelisdiguse reegel), mis
reeglina on voimatu voi véhetdendoline. Kolmandaks variandiks on lahendus, kus
saneerimiskavasse on kaasatud omakapitali omanike osalus, absoluutne eelisdiguse reegel ei
kohaldu ning volausaldajad ja volgnik jouavad ldbirddkimiste teel kokkuleppele kava sisu osas.
Sellisel juhul oleks ka osanikel ja aktsiondridel digus kava vastuvotmise iile hdédletada. Madausi
hinnangul tuleks eelistada kolmandat varianti, sest volausaldajate ja osanike voi aktsiondride
koostod kava vilja tootamisel on vajalik.!”* Eesti kehtiva seaduse jérgi osanikud ja aktsionarid
saneerimiskava lile hidletada ei saa ning volausaldajate kaasamine lébirdédkimisprotsessi ei ole
kohustuslik. Seadusandja vdiks aga kaaluda selle variandi rakendamist, kuivord see motiveeriks

kdiki puudutatud osapooli todtama iiheskoos parima lahenduse nimel.

Vodlausaldaja ja volgniku huvid on erinevad ning see voib kava sisu osas tekitada erimeelsusi,
mis ilmnevad kava vastuvotmise hééletusel. Volausaldajate ja osanike ning aktsioniride
labirddkimiste liheks vaidluskohaks vOib olla osa- voi aktsiakapitali iimberkujundamine.

Oiguskirjanduse kohaselt jisib osa- vdi aktsiakapital sageli saneerimiskavaga

172 Madaus 2013, 1k 106.
173 Ibidem.
174 Ibidem, 1k 1009.
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timberkujundamata.'” 1. Niklus on leidnud, et vdlausaldajate nduete vihendamine on
Oigustatud dririskide tottu, mille volausaldaja on endale votnud ettevottega &risuhete
alustamisel.!’® Seetdttu vdib volausaldajatele jidda mulje, et osanikud ja aktsiondrid justkui
vabastatakse vastutusest ettevotte majandusraskuste parast, kuigi tdendoliselt on nende tegevus
ettevotte kiekdiku siiski iihel voi teisel viisil mdjutanud. Madaus selgitab, et juhul kui
saneerimismenetlus dnnestub ja ettevottel hakkab tdnu volausaldajate vastutulelikkusele taas
kasumlikult minema, vdivad osa- voi aktsiakapitali omanikud saada juhusliku kasumi osaliseks.
Kui osa- voi aktsiakapitali omanikud ettevitte saneerimisse varaliselt ei panusta ja nende
osalust iimber ei kujundata, voib vdlausaldajatele tunduda, et kuigi vdlgnik ei ole suuteline oma
kohustusi tditma, peavad volausaldajad tdiendavalt enda huvide arvelt ettevottesse panustama,
samal ajal kui volgnik ja tema omanikud majandusriski kandmisega seonduvast vara
vihenemisest vabastatakse. Seetdttu on Oigustatud volausaldajate ndue, et ka ettevotte
omakapital kavaga timber kujundataks ja osanikud ja aktsionédrid oma osalusega saneerimisse

panustaksid.!”’

N. Tollenaari sonul on osanike ja aktsiondride osaluse timberkujundamine probleemiks mitmes
Euroopa riigis.!”® Tollenaar ndustub Madausi seisukohaga, et on ebadiglane, kui vdlausaldajate
ndude timberkujundamine on iseenesestmdistetav, kuid osanike voi aktsiondride digusi ei saa
saneerimiskavaga mojutada. Volausaldaja nduded on korgema rahuldamisjarguga ning peaks
seega olema eelistatumad omakapitali omanike digustest ja kandma véiksemat majanduslikku
kahju kui omakapitaliomanikud. Sellest tulenevalt Tollenaar leiab, et mida rohkemate osapoolte
Oigusi saneerimiskava seob, seda efektiivsem kogu menetlus on. Tema sdnul voib just osanike
ja aktsioniride korvale jadmine mojuda eriti kahjulikult ning seetottu peaks nende osalus olema

kindlasti kavaga holmatud.!”

Tulenevalt volausaldajate ja osanike voi aktsionéride erinevatest huvidest on saneerimiskavaga
oiguste mojutamise tasakaalu leidmine keeruline. Ettevdtte pddstmise eesmérgil tuleb teiste

osapoolte huvid seada liihiajaliselt tagaplaanile. Kuigi volausaldajad vdivad ndustuda oma

175 Madaus 2013, 1k 108.
176 Niklus, 1k 375.

177 Madaus 2013, 1k 108.
178 Tollenaar, 1k 216.

179 Ibidem.

46



nduete iimberkujundamisega jdib risk ndude rahuldamise osas endiselt piisima.'®" Magistrit6o
autor ndustub Madausi ja Tollenaari seisukohtadega, et saneerimiskavaga osanike ja
aktsiondride osaluse iimberkujundamine on o&igustatud, kuivord neil lasub teatud vastutus
ettevotte tegevuse osas ning ka nemad on teadlikult votnud endale érilise riski

majandustegevuses osalemisega.

3.2. Volgniku nousoleku asendamine kohtulahendiga

On selge, et kohustuse asendamisel ettevotte osalusega on lisaks volausaldajate digustele
mojutatud ka osanike ja aktsionédride huvid. Tavapéraselt kontrollivad &riithingu tegutsemist
osanikud v0i  aktsiondrid ja Madausi hinnangul peaks see nii olema ka

maksejduetusmenetluses. '8!

Naéiteks on saneerimiskava koostamise digus volgnikul koostoos
saneerimisndustajaga (SanS § 20 Ig 1). Saneerimisseaduse seletuskirja kohaselt peaks
saneerimismenetlus olema ettevotte omanike, mitte ta volausaldajate poolt tehtavate
muudatuste kogum.!8? Kuivord vdlgnikul on digus kogu saneerimismenetluse aluseks oleva
kava koostamiseks, vOiks eeldada, et kava vastab volgniku huvidele. Volgniku huviks saab
pidada é&ritihingu huvi, kuid ka iiksikute osanike voi aktsiondride huvi, mis realiseerub labi
osanike ja aktsiondride otsuste. Eelduslikult vdiksid tihingu ja osanike vdi aktsiondride huvid
kattuda, kuid huvide lahknemisel tuleb eelistada {ihingu huve.'®® Nii peaks see olema ka
saneerimismenetluses. Seega ka saneerimiskava tuleb koostada ldhtudes eeskétt driiihingu
huvidest, mitte iiksikute omanike huvist. Praktikas esitab {iildjuhul juhatus avalduse
saneerimismenetluse algatamiseks ning juhatus koostab ka saneerimiskava. Osanikud voi
aktsiondrid ei pruugi menetluse algatamisega ega kavaga ndustuda, eriti kui
saneerimisabinduks on kohustuse asendamine ettevotte osalusega, mis olemasolevaid
omanikke puudutab otsesemalt kui likski teine SanS § 22 13ikes 1 sétestatud saneerimisabindu.
Juhul kui saneerimiskava nieb ette kohustuse asendamisega osaluse abindu, peavad ettevotte
osanikud voi aktsionirid tegema abindu rakendamiseks tdiendavaid toiminguid, milleks voib

olla kapitali suurendamise voi vihendamise otsus, pohikirja muutmine, mirkimiseesdigusest

180 Cooper. N. The Changing Role of Shareholders in Restructuring. International Corporate Rescue. — Chase
Cambria 2008/5 No 6. Arvutivorgus kéttesaadav: http://www.chasecambria.com/site/journal/article.php?id=347
(15.04.2020).

181 Madaus 2013, 1k 115.
182 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 6.
133 Qaare jt., 1k 23.
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loobumine jne. Tulenevalt nende vastuseisust vastavale saneerimisabindule, vdivad nad ndutud

toimingute labiviimist proovida takistada.

Riigikohus leidis Véitsa Agro lahendis, et volausaldaja ndusoleku asendamine osaluse
omandamiseks on lubatud saneerimismenetluse edukaks ldbiviimiseks. Seega saab
vOlausaldajat sundida omandama ettevotte osalust ndude tditmise asemel. Sama abindu
kohaldamist saab teatud mottes peale suruda ka volgnikule. Volausaldaja tahteavalduse
asendamist kohtulahendiga SanS § 22 lg 1 p 4 kohaldamisel on analoogia korras kasutanud
Tartu Maakohus, kes on teinud 28. juuni 2019. aastal saneerimiskava kinnitamise mééruse, kus
asendas osanike osakapitali suurendamise otsuse kohtulahendiga. Kohtuméiruse resolutsioonis
on maérgitud, et driseadustiku §-s 192 ndutud osanike otsust osakapitali suurendamiseks ja
osanike osade mirkimise eesdigusest loobumist (AS § 196) asendab samas lahendis kinnitatud
saneerimiskava.!8* Tartu Maakohtu lahendi asjaolude kohaselt oli majandusraskustes ettevottel
kaks osanikku, molemale kuulus vordne osa osakapitalist. Saneerimiskava kohaselt kujundati
iimber vaid iihe volausaldaja ndue, mis oli teiste volausaldajate nouetest kiill markimisvairselt
suurem, kuid iimberkujundav ndue kuulus iihe osaniku isale. Uks osanikest vaidles kava
kinnitamisele vastu, leides, et ettevote on juba piisivalt maksejouetu ning asjakohasem oleks
ettevote likvideerida voi ldbi viia pankrotimenetlus. Lisaks mérkis saneerimist mittetoetav
osanik, et kava ei ole ettevdtte huvides ning kohustuse asendamine osalusega on abinduna
valitud vaid seetdttu, et otsust vaidlustav osanik iihingust vélja arvata. Kohus otsustas kava
kinnitamata jatmise avalduse jitta rahuldamata ja kinnitas saneerimiskava. Kohtu resolutiivosa
kohaselt loeti saneerimiskava kinnitatuks, osakapital osanike otsusega suurendatuks ning
médrusega asendati osanike otsus osade mirkimisest loobumiseks. Volausaldajale, kellel oli
ettevotte vastu 147 000 euro suurune ndue, kuulus pérast saneerimiskava kinnitamist 147 000
euro suurune osalus. Kava kinnitamisele vastu vaielnud osanik kaebas saneerimiskava
kinnitamise otsuse edasi, leides, et tema Gigusi on rikutud. Ringkonnakohus jéttis kaebuse 1dbi
vaatamata pohjendusega, et kaebuse oli esitatud osaithingu osanik ja juhatuse liige, mitte
osaiihing (ettevotja) ning osanikul ja juhatuse liikmel kaebedigust ette nihtud ei ole.'®®> Osanik
kaebas ringkonnakohtu mééruse edasi, kuid Riigikohus jittis selle menetlusse votmata, sest

tsiviilkohtumenetluse seadustik ei sitesta sellise ringkonnakohtu lahendi edasikaebedigust.!8¢

134 TMKm 2-19-4016.
135 TrtRnK 19.09.2019 nr 2-19-4016 p 11.
136 RKTKm 25.11.2019 méérus nr 2-19-40-16 p 3.
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European Law Institute’i analiiiisi kohaselt on Euroopa riikides kapitali struktuuri muutmine
kava alusel valdavalt lubatud, kuid erinevalt Saksa, Prantsuse, Kreeka ja Uhendkuningriigi
seadusest ei saa saneerimiskavaga automaatselt asendada osanike vOi aktsionéride otsust
kapitali struktuuri muutmiseks.!®” Ehk kavaga ei saa otsustada, et osanikud vdi aktsionarid
peavad vastu vOtma teatud sisuga otsuseid, voi asendada nende ndusolekut kapitalistruktuuri
muutuste ldbiviimiseks. Osanike ja aktsiondride digusi ei soovita vastu nende tahtmist muuta,
sest seni, kuni ettevate ei ole muutunud maksejouetuks, on ettevotte osadel voi aktsiatel vaidrtus
ning ettevdte kuulub veel osanikele voi aktsiondridele, mitte vdlausaldajatele.!8® Nousoleku
asendamise vastu rddgib ka osanike ja aktsiondride digus lihingut juhtida ning asjaolu, et
omandidiguse kaitse on tagatud nii siseriiklike aktide kui ka Euroopa pohidiguste hartaga (art
17).1% Sellest tulenevalt peab ettevotte juhatus endiselt tegutsema ettevotte ja tema osanike voi

aktsioniride huvides.!'??

Kéesoleva t00 autor leiab, et tsiviilasjas nr 2-19-4016 toimunud kohtupoolne tugev sekkumine
omandisse on ebaproportsionaalne ja digustamatu. Osa ja aktsia on iiks vara liikidest, millele
laieneb pohiseaduse §-s 32 sitestatud omandi kaitse, mille kohaselt on omand puutumatu ja
omanikul on digus seda vabalt vallata. Osaniku voi aktsiondri ndusoleku asendamine kava
kinnitamisega riivab nende otsustusvabadust nende omandiga toimuva iile ning mojutab
otseselt neile kuuluvat osalust. Viidatud lahendis muutus osanikele kuuluva osaluse viértus
oluliselt, kui osaluse suurus muutus vorreldes saneerimismenetluse-eelse ajaga
vihemusosaluseks. Pohiseaduse!®! § 32 kohaselt sitestab omandidiguse kitsendused seadus.
Tuleb analiilisida, kas esineb diguslik alus omandi piiramiseks ning kui jah, siis milliste eelduste

tditumisel seda rakendada ja mis ulatuses.

Riive kui selline ei pruugi alati olla digusvastane, kui see on proportsionaalne mone teise
oigushiive kaitseks. Antud juhul on kaalukausil omandidigus ja saneerimismenetluse
eesmarkide saavutamine. Tuleb kiisida, kas omandidiguse riive on proportsionaalne kitsamas
mottes ehk kas see on vajalik diguspirase eesmirgi saavutamiseks ehk ettevotte saneerimise

edukaks ldbiviimiseks ja maksejoulisuse taastamiseks. Kaaluda tuleb alternatiivseid

187 Rescue of Business in Insolvency Law, 1k 308.

138 Ibidem, 1k 309.

139 26. oktoobri 2012. aasta Euroopa Liidu pohidiguste harta (2012/C 326/02). — ELT C 326, 1k 391.
190 Rescue of Business in Insolvency Law, 1k 309.

191 Besti Vabariigi pohiseadus. — RT I, 15.05.2015, 2.
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saneerimisabindusid, mis osanike ja aktsiondride huve vihem kahjustaks. Sealjuures ei tule
piirduda vaid SanS § 22 Ig-s 2 nimetatud abindudega, kuna tegemist on avatud loeteluga ning
lahendus peaks vastama konkreetsete menetlusosaliste digustatud huvidele. Kéesoleva t66
autor on seisukohal, et nii ulatuslik omandidiguse riive ei olnud tsiviilasjas nr 2-19-4016
oigustatud, kuivord lahendusi konkreetse ettevdtte bilansistruktuuri parandamiseks ja seeldbi
maksejoulisuse taastamiseks oleks olnud teisigi ning mis ei oleks osanike Oigusi sellises
ulatuses muutnud. Néiteks oleks saanud vodlausaldaja ndude osas moodustada omakapitali
kooseisus tdiendava reservkapitali, méiérates pohikirjaga kindlaks moodustatavast kapitalist
viljamaksete tegemise korra voi oleks volausaldaja ndue osalusega asendatud tdiendavate
osade viljalaskmisel iilekursiga. Ulekursi suuruse arvestamisel oleks olnud vdimalik arvestada

ka ettevotte vddrtust ja seeldbi vihendada olemasolevate osanike diguste riivet.

Viimati nimetatud maakohtu otsus osanike ndusoleku asendamiseks riivab vaieldamatult
omakapitali omanike digusi ning voimalus end selle vastu kaitsta on menetluse kestel piiratud
kui mitte olematu. Erinevates riikides on teatud meetmed osanike ja aktsiondride kaitseks
saneerimismenetluses siiski ette nédhtud. Saneerimismenetlused, mis hindavad osalust
likvideerimismenetluses saadu pinnalt nagu USA ja Saksamaa, tagavad osalusega kaasnevad
minimaalsed digused. S. Madausi hinnangul tagab minimaalne digus osanikule vdi aktsionérile
sama védrtuse kui hiipoteetilises likvideerimismenetluses. Minimaalsed digused aga ei holma
osalusega seotud olulisi digusi. Madaus nimetab omandidiguse korval olulisteks digusteks

192 Eesti driseadustiku kohaselt on

Oigust hédletada ja muid ithingudigusest tulenevaid digusi.
nendeks digusteks muuhulgas osaniku ja aktsiondri teabedigus (AS §-d 166 ja 287 ) vdi digus

nduda osanike ja aktsioniride koosoleku kokku kutsumist (AS §-d 171 1g2p3ja2921g1p2).

Kodige paremini tagab kava osanike ja aktsiondride digusi siis, kui see on koostatud heas usus,
on Oiglane, erapooletu ja tasakaalustatud varaliste digustega. Saksa professor S. Madausi
arvates vastab kava eelnimetatud tingimustele kolme eelduse tditumisel. Esiteks juhul, kui
osanik vOi aktsionér saab kava alusel vidljamakseid vihemalt selles ulatuses, mis ta oleks saanud
likvideerivas pankrotimenetluses. Teiseks, juhul kui kavaga kapitalistruktuuri ei muudeta,
peaks volausaldajatele kava alusel jaotatav tasu hdlmama tulu, mida ettevotte tulevikus ehk
parast kava kinnitamist teenib. Kolmandaks, volausaldajad ei peaks saama oma noduet

rahuldatud suuremas ulatuses, kui kavaga kinnitatud. Need reeglid peaksid Madausi hinnangul

192 Madaus 2013, 1k 115.
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tagama osanike ja aktsiondride Oigused ja olema kasulikud ka vdlausaldajatele, kuivord
mdlemad osapooled saavad eduka saneerimise korral ettevotte lisavédértusest vastavalt oma

positsioonile diglase osa.

Kéesoleva to60 autor tdi vilja asjaolu, et osanikud vdi aktsionérid vdivad saada juhusliku tulu
osaliseks tidnu volausaldajatele, kuid pdhimatteliselt on selline vdimalus ka volausaldajatel, kui
parast saneerimismenetluse 10ppu sdilib nende osalus ettevottes ning osaluse védrtus oluliselt
touseb. Tekib kiisimus, kas osaluse omandanud vodlausaldaja peaks pirast ndude rahuldatud
saamist osaluse ettevottele voi teistele osanikele voi aktsiondridele tagasi andma voi jadb
saneerimiskava pdhjal muudetud kapitali struktuur ja omanike ring samaks ka pérast
saneerimise 10ppemist. Tulu teenimise vdimalust kohustuse osalusega asendamisel vdiks
vaadelda tdiendava ajendina saneerimiskava vastuvotmiseks, kuivord riskid oma ndude
rahuldatuks saamiseks on kéesoleva t60 autori hinnangul suuremad kui teiste
saneerimisabindude puhul. On ilmne, et ndude asemel osaluse saamisega langeb volausaldajale
ka dritegevuse voimaliku ebadnnestumise riisiko. Majandus on tsiikliline, mistottu voib osaluse
omandamine langeda majanduslanguse perioodi. Vilistada ei saa ka muid ettendgematuid
mojutusi, nt nagu COVID-19 kaasnevad liikumispiirangud ja sellest tulenevad negatiivsed
majanduslikud tagajirjed. Seetdttu voiks pidada odigustatuks, et kui osaluse omandanud
vOlausaldaja panustab oma teadmisi ja aega ettevottesse sellisel miéral, et kui ettevotte
majandusraskused iiletab ja taas kasumlikuks muutub, siis saab ta osaniku voi aktsiondrina ka
jatkata. Saneerimiskava vdib aga ette ndha, et parast nduete rahuldamist volausaldajate osalus
ostetakse teiste osanike vOi aktsiondride vOi ettevotte poolt tagasi. Seetdttu tuleks
saneerimismenetlusjargne olukord samuti kavaga fikseerida ning eelduslikult voiks see

toimuda volgniku, volgniku osanike voi aktsionéride ja volausaldajate kokkuleppel.

Samuti voiks selline volausaldaja jatkamine tihingus olla digustatud ning ettevottele kasulik,
kui tegemist on ettevotte heaks toovotulepingu alusel todtava isikuga. Néiteks idufirmas, kus
arendatakse uut rakendust, on t66votja ndue tasu osas muutunud juba osaliselt sissendutavaks,
kuid osa tdid rakenduse 10plikuks valmimiseks on veel 1dpule viimata. Sellisel juhul voiks
toovotja motiveerimiseks asendada tema ndude osalusega, mis innustaks teda jatkama ettevotte
heaks td6tama ning kui toode on valmis, on tal voimalus ettevotte osaniku voi aktsionérina

saada oma ndue rahuldatud ning saada kasu ka ettevotte hilisemast edust.
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Oiguskirjanduse kohaselt on Saksamaal jaatatud vdimalust osanikele ja aktsioniridele
kohustuse osalusega asendamist peale suruda.'”® Vdiks arvata, et selline osanike ja aktsioniride
huvidega vastuolus olev abindu vOib péirssida ettevotte motivatsiooni saneerimisavalduse
esitamiseks majandusraskuste varajases staadiumis. Oiguskirjanduses on leitud, et see siiski
olulist ohtu ei kujuta ning seda kahel pdhjusel.'** Esiteks seetdttu, et praktikas toimub kohustuse
asendamine osalusega pigem suurtes borsiettevotetes, kus igapdevase juhtimisega tegeleb
juhatus ja seetdttu ei ole aktsionéride roll saneerimisavalduse esitamisel nii tuntav. Vdiksemates
ja suletud osanike ringiga osaiihingutes voiks osanike otsuseid see mojutada, kuid praktikas
kasutatakse seda abindud osatihingute puhul harva. Uuringud on nididanud, et pikaajalise
kohustuse asendamise praktikaga USA-s ei méngi osaluse kaotamise hirm vdlausaldajatele
saneerimisavalduste esitamise ajalises ega arvulises mottes rolli.'*> Eestis on enamik ettevotted
viiksed ja liksikute osanikega osaiihingud'*® ning osanikud on juhtimisega rohkem seotud. Ei
ole andmeid, mis kinnitaks osanike ja aktsiondride hirmu konkreetse meetme ees, mis
pOhjustaks saneerimisavalduse esitamise viibimist. Maksejouetuse tdohususe uuringu jirgi on
praktika ndidanud, et avalduse hilise esitamise pohjusteks on eeskdtt omanike soov viia
eelnevalt teatud osa varadest ettevottest vdlja vai siis soov liikata pankrotimenetlust voimalikult

kaugele.!”’

3.3. Puudutatud isikute oOigused saneerimiskava esitamisel ja vastuvétmisel ning

vaidlustamisel

Direktiivi 2019/1023 kohaselt peaks olema 0igus saneerimiskava iile hédletada lisaks
volausaldajatele ka volausaldaja rollis tootajatel ning kui siseriiklik digus lubab, siis ka osanikel
ja aktsiondridel.!'”® Direktiiv 2019/1023 artiklid 9-12 sitestavad muuhulgas omakapitali

omanike digustega seonduvaid kiisimusi. Artikkel 9 lg 3 reguleerib saneerimiskavade

193 Van Kann, J., Redeker, R. Reform Act on German Insolvency Law: New Opportunities for Distressed Investors.
— Pratt's Journal of Bankruptcy Law, 2012/8 No 5, 1k 439.

194 Fidenmiiller, H., Van Zwieten, K. Restructuring the European Business Enterprise: The EU Commission
Recommendation on a New Approach to Business Failure and Insolvency. Law Working Paper N° 301/2015 —
European Corporate Governance Institute (ECGI) Working Paper Series in Law 2015, 1k 30, joonealune viide nr
175.

195 Ibidem, 1k 30, joonealune viide nr 175.

196 Majanduslikult aktiivsed ettevotted digusliku vormi jérgi, aasta. Besti Statistikaamet 24.01.2020. Arvutivorgus
kittesaadav: https://www.stat.ee/68773 (16.04.2020).

197 Maksejduetuse tShususe uuring, Ik 11.
198 E1./2019/1023, preambul p 43.
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vastuvOtmist ning sitestab, et litkmesriik vOib piirata omakapitali omanike hadledigust.
Artikkel 10 seab nduded saneerimiskava kinnitamisele ja artikkel 11 reguleerib riihmadetilest
kohustamist. Artikkel 12 kohustab tagama, et omakapitali omanikel ei ole lubatud hoida
pohjendamatult dra saneerimiskava vastuvotmine ja kinnitamine ega luua selleks takistusi, kui

artiklis 911 sitestatud ndudeid omakapitali omanikele ei kohaldata.!®’

Direktiivi kohaselt tuleb kiill osanike ja aktsiondride huvisid kaitsta, kuid tdhtsam on siiski
saneerimismenetluse edukas libiviimine ja ettevdtte elujdulisuse taastamine.?’® Uhe
voimalusena ndeb direktiiv ette keelata osanike ja aktsiondride hddletamine kava vastuvotmise
osas, et see ei sOltuks omakapitali omanike ndusolekust, kui nad ei saaks kujutletava
likvideerimise korral véljamakseid voi hiivitisi. Sellisel juhul ei tuleks aga kohaldada
absoluutse eelisdiguse reeglit. Kui omakapitali omanikel on kava vastuvotmisel hidledigus,
tuleks tagada, et neil ei oleks vdimalik teha takistusi konkreetse saneerimisabindu
rakendamiseks. Nimelt on osanikel ja aktsionidridel ihingudigusest tulenevalt digus vastu votta
ithinguga seotud otsuseid ning sellega tekib voimalus takistada saneerimismenetluse kulgu.
Seetdttu voiks abindude puhul, mille rakendamiseks on vajalik nt tildkoosoleku vdi osanike
koosoleku otsused, olla keelatud rakendada kdrget hailteenamust. Samuti soovitab direktiiv
piirata osanike ja aktsiondride otsustuspadevust nende abindude osas, mis nende digusi otseselt

ei puuduta.?’!

Eesti saneerimisseaduse § 24 lg 1 kohaselt votavad kava vastu volausaldajad ning osanikel ja
aktsiondridel seadusest tulenevat Oigust kava vastu vOtmise iile hddletada ei ole. Sellest
hoolimata peavad osanikud ja aktsionédrid saama kava osas kaasa réddkida, eriti juhul, kui
saneerimiskavaga muudetakse osalust voi iihingu pohikirja. Sellisel juhul peaksid
saneerimiskava esitama osanikud voi aktsiondrid kas koos volgnikuga voi volgniku nimel.
Samas voib anda selle diguse vajalike eelduste ilmnemisel ka volausaldajatele nagu USA-s, kus
pérast ettendhtud perioodi méddumist on ka volausaldajatel digus esitada alternatiivne kava.
Nii USA peatiikk 11 kui Saksamaa Insolvenzordnung kohaselt liigituvad osanikud ja
aktsiondrid koige norgema jarguga rithma ja nad saavad hdiletada. Saksamaal on InsO § 222

(1) p 4 jérgi osanikul voi aktsiondril alternatiivselt hadledigus siis, kui tema osalusega seotud

199 Maailmapanga raport, 1k 32.
200 B1./2019/1032, preambul p 57.
201 Ibidem.
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oigusi kavaga timber kujundatakse. See on eriti oluline, kui meetmena rakendatakse kohustuse
asendamist osalusega, sest kava mdjutab nende digusi otseselt.?”? Teine vdimalus, kuidas
omakapitali omanikud saavad kaasa rdédkida, on anda neile digus hiljem kava iile hiiletada, kui
kava on esitanud vdlausaldaja voi haldur.?® Uhendkuningriigis on seadusega ette niihtud
voimalus, mis reguleerib nii maksejouetute kui maksejouliste ettevotete kapitali muutmist 1dbi
saneerimise. Kuna kapitali muutmine mdjutab otseselt osanikke ja aktsionédre, moodustatakse
neist eraldi riihm ning neil on digus hédletada. Juhul kui nende rithm kava vastu ei vdta, muutub
kava ldbi riihmadeiilese kohustamise neile siduvaks, kui hiipoteetilisel likvideerimisel pole
osanikel vOi aktsiondridel vidljamakseid enam vdimalik saada. Regulatsiooni kohaselt
koostatakse dokument (Company Voluntary Arrangement ehk CVA), mis néeb ette ettevotte
kapitali struktuuri muudatused ning kui vdlausaldajad selle vastu votavad, kuid osanikud voi

aktsionirid mitte, siis on kohtul siiski digus see oma otsusega kinnitada.?**

Maailmapank on tdheldanud, et omakapitali omanikele hddlediguse andmine on poliitiline
kiisimus. Maailmapanga soovituse kohaselt ei peaks osanikel ja aktsiondridel olema Gigust
saneerimiskava {ile hédiletada. Kava vastuvotmisel osanike ja aktsiondride héélediguse
vélistamine voi piiramine vihendab nende vdimalusi saneerimismenetluse takistamiseks voi
dra hoidmiseks.?*® Teisalt on Maailmapank seisukohal, et osanikel ja aktsiondridel vdiks olla
oigus hédletada, kui on kahtlus, et omakapitali vairtuse hindamist ei ole korrektselt 14bi viidud

voi kui ettevotte vairtust on oluliselt alahinnatud.2%

Volgniku osanike ja aktsiondride digused ei saa olla pelgalt formaalsed, vaid neil peab olema
reaalne vOimalus Gdiguste maksmapanekuks. Seda rohutab ka direktiiv, mille kohaselt peab
osanikele ja aktsiondridele olema tagatud teatav kaitse ja vahendid oma dJiguste rikkumise

vaidlustamiseks.?"’

Kavaga mittendustuvatel osanikel ja aktsiondridel on vdimalik kava
vaidlustada, kui see peaks olema nende suhtes ebadiglane. Kuivord kogu saneerimismenetlus
on mitmete osapoolte diguste vastandumine, on diglust keeruline {iiheselt defineerida.

Uhendriikide kohtpraktika kohaselt on kava diglane, kui intelligentne ja aus isik vastava rithma

202 Eidenmiiller 2016, 1k 21.

203 Rescue of Business in Insolvency Law, 1k 322.
204 Ibidem, 1k 310.

205 Maailmapanga raport, Ik 30.

206 Ibidem.

207 EL/2019/1023, preambul p 50, 57.
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208 Vordse kohtlemise

lilkmena oma huvides tegutsedes kava modistlikult kinnitaks.
kontrollimiseks on erinevaid teste, mille tingimused on riigiti erinevad. Kdige levinum viis
kontrollimaks, kas kava kohtleb vordseid vordsetena, tuleb hinnata, kas moistlik isik hailetaks
kavale vastu, kui ta saaks kava alusel mittendusoleva vdlausaldajana vdi kapitaliomanikuna
vihemalt samas summas viljamakseid kui likvideerivas pankrotimenetluses. Kirjeldatud the
best interest of all concerned test parineb pika praktikaga USA-st, kus selle viljatootamise
eesmirk oli rahuldada koikide osapoolte huvisid. Euroopa digusruumis on huvide kaalumise
test tuntud kui no creditor worse off, mis nagu nimigi iitleb, keskendub peamiselt volausaldaja

209 Huvide kontrolli teostatakse ka selleks, et saneerimiskava oleks vdimalik

positsioonile.
muuta kdikidele isikutele, sh vastu hiiletanud isikutele vdi riihmadele siduvaks. Uheks sageli
rakendatavaks vahendiks on absoluutse eelisdiguse reegel, mille kohaselt tuleb esmalt tiies
ulatuses rahuldada tagatud nduetega volausaldajate nduded ja alles seejérel tagamata nduetega
volausaldajate nduded, parast mida saaksid nduetele rahulduse omakapitali omanikud. USA-s
on see pohimote sligavale juurdunud, kuid viimasel ajal on hakatud seda pdhimdtet ka
kritiseerima. On mérgatud, et see on liiga jéik ja takistab sageli menetluse edukat kulgu. Lisaks
sellele voib absoluutse eelisdiguse reegli alusel tehtud vdirtuse jaotus olla ebadige voi juhuslik,
kuivord see asetab liigse kaalu kava kinnitamise hetkele ja ettevotte hetkevdirtusele. Range
absoluutse eelisdiguse reegli asemele on USA-s hakatud soovitama vabamat ja rohkem

suhtelisemat eelisdiguse reeglit.?!

Kehtiva saneerimisseaduse § 26 kohaselt on volausaldajal voimalus podrduda oma diguste
kaitseks kohtu poole, kui ta leiab, et saneerimiskava kahjustab tema digusi. See digus laieneb
ka osanikust vOi aktsiondrist volausaldajale, kuid osanike vOi aktsionédridel kava
vaidlustamiseks Oigust ei ole. SanS § 26 kohaselt saab volausaldaja esitada pohjendatud ja
avalduse, millega palub jétta saneerimiskava kinnitamata. Avalduse esitamise digus on nendel
volausaldajatel, kes on hiiletusel osalenud ja seal vastu hééletanud (SanS § 26). Eeldused on
kumulatiivsed ning  seletuskirja  jdrgi loodetakse sellega motiveerida isikuid

211

saneerimisprotsessis aktiivselt osalema. Seletuskiri selgitab, et avaldus peab olema

pohjendatud ja tdendatud, et volausaldajat koheldakse oluliselt halvemini vorreldes teiste

208 Rescue of Business in Insolvency Law, Ik 322, joonealune viide nr 1071.
209 Ibidem, 1k 323.

210 Baker, D. J. jt. Commission to Study the Reform of Chapter 11 2012 — 2014. American Bankruptcy Institute
2014, 1k 214. Arvutivorgus kéttesaadav: http://commission.abi.org/full-report (26.04.2020).

211 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 34.
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volausaldajatega voi teise samasse rilhma kuuluvate vdlausaldajatega. Pannes tdendamise ja
pohjendamise kohustuse volausaldajale, kannab ta pohjendamisega seotud riske ja kulusid ise,

hoides nii kokku kohtumenetluse aega.?!?

Kohus seega ainult hindab, kas pdhjendused ja
toendid on piisavad ning annab avalduse osas oma hinnangu. Kohus peab seega kontrollima,
kas kava koostamise vdi selle vastuvdtmise kdigus on oluliselt digusi rikutud voi kas kedagi
koheldakse oluliselt halvemini teiste vOlausaldajatega voi teise samasse rithma kuuluvate
volausaldajatega vorreldes. Seega sarnaneb meie kontroll no creditor worse off testile, mis on
ennekdike mdeldud riihmadetilese kohustamise rakendamiseks. Osanike ja aktsiondride diguste
kontrolli kohustuslikkus ja ulatus on aga ebaselged ja kehtiva seadusega reguleerimata. Sellest

hoolimata tuleb menetluses arvestada kdigi osapoolte huvidega ning seda peaks menetluse

eduka kulgemise soodustamiseks alati silmas pidama.

Kuivord Eestis ei ole omakapitali omanikel kava vastuvdtmisel hidledigust, peaks direktiivi
artikli 12 kohaselt Eesti vastu votma sitted, mis piiraksid osanike ja aktsiondride vdimalust
takistada saneerimiskava vastuvotmist. Paraku ei tulene direktiivist ega Maailmapanga juhistest
millised need meetmed peaksid olema ja kuidas tdpsemalt toimima. Tasakaaluks tuleks aga
tagada ka osanike ja aktsiondride digustatud huvide ja diguste kaitse. Hetkel kdimasolev
maksejouetuse revisjoni tdogrupp peaks seega vélja to6tama lahenduse, piiramaks osanike ja
aktsiondride digusi saneerimismenetluses seoses otsuste vastuvotmisega. Eesti kehtiv digus
peab olema direktiivist tulenevate nduetega kooskdlas hiljemalt 17. juuliks 2021 ning lisaks
saneerimisseaduse pohjaliku analiiiisiga tuleks vilja todtada ka tihingudigust puudutavad
satted. Autori arvates tuleks asjakohane regulatsioon sitestada saneerimisseaduses, mis

rakenduks driseadustiku suhtes eriseadusena.

3.3. Volgniku omavalitsemine

Volgniku vaatenurgast on oluline, kuidas toimub saneerimismenetluse ajal igapdevane
juhtimine ja otsuste vastu vOtmine. On paratamatu, et saneerimiskava ettevalmistamisel ja
vastuvOtmisel on saneerimisndustajal ja vOlausaldajatel suur roll ning volgniku tavapérane

otsustuspadevus on piiratum. Saneerimiskava kinnitamise jirgselt tuleb aga volgnikul asuda

212 Saneerimisseaduse seletuskiri, 1k 34.
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kava tditma ja saneerimisndustaja ning vdlausaldajate sekkumine majandustegevuse

korraldamisse on vdhene.

Direktiivi 2019/1023 kohaselt tuleks saneerimisprotsessis rakendada pdhimdtet, et volgnik ehk
endised osanikud ja aktsionirid jédksid endiselt kontrollima ettevotte varasid ja igapdevast
majandustegevust (inglise keeles debtor in possession ehk DIP). N-6 omavalitsemise pdhimotte
kohaselt ei laiene kontroll saneerimiskavaga sitestatud kasumi jaotusplaanile, vaid holmab
ettevOtte igapdevast drilist juhtimist.?!? Selle eesmirgiks on viltida iileliigseid kulutusi
saneerimisndustaja tegevusele ning soodustada ennetava saneerimise taotlemist. Direktiivi jargi
ei ole kohustuslik, et saneerimisndustaja igas olukorras saneeritavat ettevotet jilgiks, kuid jaab
litkmesriigi otsustada, mis juhtudel on see saneerimise eesmérkide paremaks elluviimiseks
vajalik. Naiteks tuleks saneerimisndustaja jitta kindlasti ametisse ja panna ndustajale
laiaulatuslikud juhtimis- ja jarelevalveiilesanded kui ettevotte juhtkond on drisuhetes kditunud
kriminaalsel, petturlikul voi kahjustaval viisil, kui kdikide vdlgniku vdlgade sissendudmine
peatatakse, kui saneerimiskava tuleb kinnitada riihmadeiilese kohustamise kaudu voi kui

saneerimiskava sisaldab tootajate digusi mojutavaid meetmeid.?!*

Volgniku omavalitsemise pohimdtet on keerukas jirgida, kui saneerimisabinduna on
rakendatud kohustuse osalusega asendamist, mis Riigikohtu hinnangul ndeb ette, et
vOlausaldajad saavutavad ettevotte tegevuse 1lile kontrolli. Tekib taas olukord, kus
vOlausaldajate huvid pdrkuvad ettevotte huvidega, kuid kokkuvottes on mdlemale poolele
kasulik ettevotte edukas kéekiik. Tuleb analiilisida, mis viisil on ettevotte on ettevotte tegevus
pérast volausaldajate liitumist omanikeringiga korraldatud ning kelle kontroll on konkreetsel
juhul eelistatum. Seetdttu tuleks saneerimiskavas sdtestada ka ettevotte edasise juhtimise
pohimdtted ning sealjuures tuleks votta arvesse volausaldajate huvide tagamist ning volgniku

sujuva ja efektiivse toimimise aluseks olevaid tegureid.

A. Ounpuu analiiiisi kohaselt on vdlgniku juhtimispiddevuse kiisimus reguleeritud riigiti
erinevalt.?!> Saneerimisndustaja ndusolek on vajalik kdigi tehingute tegemiseks Rootsis ja

Norras, samas Soomes on vajalik nodusolek juhul, kui tehing viljub tavapérase

213 Tollenaar, 1k 192.
214 EL/2019/1023, preambul p 30.
215 Ounpuu, 1k 14.
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majandustegevuse raamest ja mis on ebatavaline tingimuste vdi summa poolest. Oigusi saab
piirata ka seonduvalt menetlusstaadiumiga. Litis on piiratud volgniku tehingud kava kehtimise
ajal — vajalik on kohtu nousolek, Leedus jéllegi on kehtestatud piirang saneerimismenetluse
alustamisest kava kinnitamiseni ehk teatud tehingute tegemiseks on vaja kohtu ndusolekut.?!6
Uks vdimalus, kuidas saneerimiskava tiitmise ajal ettevdtte juhtimist korraldada, on jitkata
saneerimismenetluse-eelset korda ehk volgnik ise késutab oma varasid ja votab vastu otsuseid

vastavalt enne menetluse algatamist kehtinud korrale.

Oiguskirjanduse kohaselt annab vdlgniku omavalitsemine volgnikule kindluse, et ta saab
jétkata oma tavapdérast to6d ilma saneerimisndustaja intensiivse sekkumiseta ning see julgustab
saneerimisavalduse varajast esitamist. Kuigi volgniku omavalitsemine ei ole alati garanteeritud,
peaks iildjuhul olema voimalus selliselt toimida ilma tdiendavate eel- voi lisamenetluse
alustamiseta. Eidenmiiller ja Zwieten nendivad, et omavalitsemise korral peaks siiski sdilima
teatav jdrelevalve voOlgniku majandusliku olukorra iile ja olema tagatud olulisemate
menetluslike reeglite jargimine. Kui ndustajale jaéb vaid kontrolli teostamise funktsioon saab
kokku hoida saneerimismenetluse kulusid ja ettevote saaks jdtkata toimimist juba
véljakujunenud viisil. Lisaks sellele saab ndustaja jélgida, et volgniku tegevus ei kahjutaks
volausaldajate huve. Kui volausaldajad tunnevad, et juhatus ei ole oma iilesannete korgusel ja
voib teha kahjulikke tehinguid, on neil piisavalt tugev positsioon, et méérata nditeks enda
valitud riskijuht. Néiteks Saksamaa praktika niitab, et volausaldajad on seda varianti varmad

kasutama.?!’

Oiguskirjanduse kohaselt on Eesti saneerimismenetluses ettevdtjal aktiivne roll ja ettevotte

juhatusel siilib saneerimismenetluse kestel varade kéisutamise digus.?!®

Ettevotja enda rolli
olulisus ilmneb ka kava koostamisel ja kogu saneerimismenetluse ldbiviimisel.?!
Saneerimisseaduse § 16 lg 2 jargi on saneerimisndustaja iilesandeks osapooli teavitada ning
saneeritavat ettevotet abistada ning ndustada. Eestis ei teosta saneerimisndustaja nii pdhjalikku
kontrolli kui direktiiviga ette ndhtud, samuti ei 14he talle iile osaline kontroll ettevotte igapdeva

majandustegevuse lile. Maailmapanga raporti kohaselt tuleks direktiivi grammatilise

216 Qunpuu, 1k 14.

217 Eidenmiiller, Van Zwieten, 1k 30.
218 Ounpuu, 1k 14.

219 Ibidem.
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tolgenduse jirgi saneerimisndustajale anda suuremad volitused ja kohustused, kui Eesti
saneerimisndustajatel tina kehtiva seaduse jargi on.>?® Saneerimisndustaja kohustuste ja
volituste laiendamine aga omakorda suurendaks vastupidiselt eesmérgile saneerimise kulusid.
Raport tolgendab tekkinud olukorda nii, et Eesti saneerimisndustajate volitusi ja kohustusi ei
tule laiendada, kuivord see oleks direktiivi eesmirgiga vastuolus.??! Kiesoleva to0 autor
ndustub iildjoontes Maailmapanga seisukohaga, et kehtivas saneerimisseaduses ei ole vaja
saneerimisndustaja volitusi ja paddevust uue direktiivi valguses markimisvairselt muuta, kuid
samas peaks seadus voimaldama vajaduse korral saneerimisndustajale paindlikult kohustusi
lisada. Saneerimisndustaja on kava tditmise iile jarelevalvet teostavaks isikuks, kellel peab
olema vdimalus reaalselt ka kava tditmist mdjutada. Samuti vdib ndustaja neutraalne ja
tasakaalustav roll olla vajalik just sellistes saneerimismenetlustes, kus vdlausaldajate nduded

asendatakse volgniku osalusega.

Kindlasti ei saa alahinnata vdlgnikupoolset kontrolli ja lilesandeid saneerimismenetluse eduka
labiviimise tagamisel, kuivord volgniku juhatusel voi aktiivsematel osanikel voi aktsiondridel
on teadmised, kogemus ja kontaktivorgustik, mis on vajalik ettevotte juhtimiseks. Samuti saab
sujuvalt jdtkuda ettevotte toimimine ja ettevotte tookorralduse muutus ei takista
saneerimisprotsessi kui tervikut. Oiguskirjanduses on vdlgniku kontrolli siilimist néihtud ka
olulise aspektina, mis soodustab makseraskustes ettevotete initsiatiivi saneerimismenetluse

varajases ja vabatahtlikus algatamises.???

Teisalt, kui juba makseraskustesse sattunud ettevotte t00s esineb probleeme ning need on
pohjustatud enamasti, kas kehvast juhtimisstrateegiast voi juhatuse kahjulikest otsustest, seab
see uute investorite ja olemasolevate volausaldajate usu volgniku tegevuse kahtluse alla ning
tegevuse juhtimise jatmine volgnikule ei tundu vdlausaldajate vaatenurgast mdistlik.??3 Samuti
on oht, et juhatuse liige kuritarvitab vdimalust ettevotte varasid kasutada voi kdsutada oma
drandgemise jargi ning pankrotimenetluse edasiliikkamiseks hakatakse varasid ettevottest vélja
viima.??* Eelnimetatud probleemide tdttu peaks olema vdimalik teatud juhtudel kidsutusdiguse

ulatust piirata. Selleks tuleb kohtul méirata, mis ulatuses ja millisteks toiminguteks tédpsemalt

220 Maailmapanga raport, Ik 26.

2! Ibidem.

222 Rescue of Business in Insolvency Law, 1k 154.
223 [bidem.

224 Ounpuu, 1k 14.
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on volgnikul endal digus otsuseid teha ning kui kaugele ulatub volausaldajatest osanike voi

aktsiondride digus ettevdtte otsuseid suunata.

USA-s on debtor-in-possession pdhimdte iiks saneerimismenetluse alustalaks.?>> USA
pankrotiseaduse peatiikk 11 jirgi on vdlgnikul saneerimismenetluse ajal laiaulatuslik
tegutsemisvabadus, sOltumata tdiendavatest kriteeriumistest nagu direktiiv ette néeb. Selle
pohimdtte tdttu on USA saneerimisprotsessi peetud liiga volgnikku soosivaks.??¢ Eraldi haldur
méiiratakse harvadel juhtudel ning ettevote tdidab ise halduri tilesandeid, nende hulgas ka
kontrollfunktsiooniga {iilesandeid. Sinna kuuluvad ka raamatupidamislik varade arvestus,
nduete hindamine ja vaidlustamine ning kohtu teabenduetele vastamine. Volgnikul on digus
kohtu ndusolekul palgata vajalikke ndustajaid menetluse sujuvamaks ja edukamaks
labiviimiseks. Halduri iilesanneteks on kontrollida, kas volgnik tdidab raporteerimiskohustust
korrektselt. Juhul, kui volgnik ei tdida oma kohustusi vastavalt ndutele, on halduril digus teha

kohtule ettepanek menetlus 15petada vi viia lile nditeks likvideerimismenetluseks.??’

Saksamaal on sarnane lahendus tuntud kui ise-haldamise menetlus (Eigenverwaltung). Kohus
jitab volgniku avalduse alusel varade kdsutusdiguse alles juhul, kui ei esine konkreetseid
asjaolusid, mis viitaks vOlausaldajatele tekkivale kahjule. Kontrolli séilitav volgnik saab teha
toiminguid, mis jddvad igapdeva majandustegevuse raamidesse, ilma et selleks oleks vaja
halduri ndusolekut. Saneerimisndustajale (saksa keeles Sachwalter) jadb kohustus teostada
kontrolli ettevotte majandusniitajate, juhatuse ja kulutuste iile. Kohus voib vodlausaldajate
koosoleku enamuse avaldusega voi volgniku enda palvel tiihistada tehingud, kui selgub, et
juhatus on kditunud neid tehes hooletult v3i olnud ebakompetentne.??® Varade kidsutamist tuleb
kooskdlastada ndustajaga. See on lubatud ainult saneerimisavalduse esitamisest kuni menetluse

alustamiseni ehk umbes kolm kuud. Eeltoodud pdhjustel praktikas viga palju selliseid avaldusi

225 Rescue of Business in Insolvency Law, 1k 154.
226 Tollenaar, lk 158.

227 Chapter 11 - Bankruptcy Basics. United States Court. Arvutivorgus kittesaadav:
https://www.uscourts.gov/services-forms/bankruptcy/bankruptcy-basics/chapter-11-bankruptcy-basics
(26.04.2020).

228 A Guide to Restructuring and Isolvency Procedures in Europe. — Clifford Chance 2019. 1k 83. Arvutivorgus
kéttesaadav: https://www.cliffordchance.com/content/dam/cliffordchance/briefings/2019/07/a-guide-to-
restructuring-and-insolvency-procedures-in-europe.pdf (16.04.2020).
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ei esitata.?? Samuti on harv, kui volgnik kontrolli sdilitab, kuid suurte iihingute seas oli see

2016. aasta andmete kohaselt kasutusel 58% juhtudel ning see kogub kiiresti populaarsust.?*°

Eeltoodust nédhtuvalt on kasutusel mitmeid erinevaid lahendusi, kuidas anda vodlgnikule
vOimalikult suur tegutsemisvabadus, siilitades samal ajal vdlausaldajate huvide kaitse.
Volausaldajate huvide kaitse liheks tagatiseks saab pidada saneerimismenetluse 1dpetamist
vOlgniku kahjuliku tegevuse tottu. SanS § 41 lg 1 annab kohtule diguse saneerimismenetlus
16petada, kui volgnik on teinud volausaldajaid kahjustavaid tehinguid vai volgnik raiskab oma

vara.

Volgniku omavalitsemise eesmirk on majandustegevuse sujuv jitkumine, et ettevote saaks
kiiresti majanduslikud raskused iiletatud ja kogu saneerimisprotsess kulgeks edukalt.
Saneerimisndustajate vOi haldurite liigne sekkumine voib tekitada segadust ja pahameelt,
samuti suurenevad menetlusega kaasnevad kulud. Magistrito0 autor leiab, et vdolgniku
seisukohast oleks sujuvam, kui tal sdilib kontroll oma varade kédsutamise {iile ning
saneerimisndustajal on kolmanda neutraalse osapoolena toetav ja ndustav roll. Siiski peaks
seadusega olema tagatud voimalus saneerimiskava tditmise kdigus panna saneerimisndustajale

tdiendavaid tilesandeid voi laiendada digusi tagamaks saneerimiskava plaanitud tditmine.

3.4. Volgnikuga seotud volausaldajate nouete osalusega asendamine

Saneerimiskava mojutab enim saneeritava ettevotte igapidevast majandustegevust ning seda, kui
palju on osanikel ja aktsiondridel voimalik ettevottest kasu saada. Sellest tulenevalt vdib
vOlgnik piilida mdjutada saneerimismenetlust ja kava sisu endale sobivas suunas. Kuivord
vOlgniku osanike ja aktsiondride moju on menetluses kiillaltki vdike, otsitakse varjatud viise,
kuidas saneerimismenetlust enda huvides dra kasutada. Volgnikul on vdimalik
saneerimismenetlust mdjutada 1dbi volgnikuga seotud volausaldajate. Kuigi saneerimisseaduse
ei defineeri vdlgnikuga seotud isikut, saab pankrotiseaduse § 117 sitestatud vdolgniku
ldhikondsete terminit analoogia korras rakendada ka saneerimismenetluses.?3! Sellest lahtuvalt

vOib volgnikuga ldhedaseks isikuks pidada juhtorganite liitkmeid, aktsiondri voi osanikku,

229 Van Kann, Redeker, 1k 440.
230 A Guide to Restructuring and Isolvency Procedures in Europe, 1k 83.
21 Schihalejev, 1k 11.
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kellele kuulub rohkem kui 1/10 aktsiate v3i osadega miératud hailtest, juriidilise isiku osanikku
voi liiget, kes vastutab volgniku kohustuste eest tdiendavalt oma varaga ja isik, kellel on
voOlgnikuga tihine oluline majanduslik huvi. Samuti on ldhedaseks isikuks PankS § 117 mdttes
ka nditeks juhatuse litkkme voi osaniku voi aktsiondri abikaasa, {ileneja voi alaneja sugulane
ning ka dde voi vend. Tegemist ei ole kinnise loeteluga ning kohtul on digus lugeda ka teisi
isikuid ldhikondseks (pankrotiseadus § 117 Ig 3). M. Schihalejev on oma doktorit66s mérkinud,
et seotud isikud tegutsevad iildjuhul ettevotte huvides ning voivad oma kéitumisega menetlust
kahjustada.?*? Samuti kahjustab seotud isikute eesméirgipérane tegevus teisi volausaldajaid, kes

ei ole vdlgnikuga seotud, kuivord vordne kohtlemine ei ole tagatud.?3?

Oiguskirjanduses on nii vdlausaldajaid kui ka osanikke ja aktsionire vaadeldud ettevotte
investoritena: volausaldajad on andnud laenu, osutanud teenuseid voi miiiinud kaupu, osanikud
ja aktsionirid on panustanud rahaliste vahenditega ettevdtte alustamiseks ning mdnel juhul
ettevotte tegevust veel oma vahenditega hiljem finantseerinud. Olulise panuse annavad sageli
ettevotte asutajad iihelt poolt omanikulaenude voi volakirjadega, teiselt poolt oma teadmiste ja
ajaga. EttevOtte asutajate jaoks on ettevotte pilisimajddmine ja selle tegevuse iile kontrolli

sdilitamine olulisem kui teistele kapitaliomanikele.?3*

Kui osanik voi aktsionir on ettevottesse paigutanud tdiendavaid rahalisi vahendeid, késitletakse
teda saneerimisseaduse mottes tavalise vOlausaldajana. Tavalisena selles osas, et kehtiva
saneerimisseaduse jargi, ei kaasne tema seotusega volgnikuga erikohtlemist ega piiranguid.
Seotud isikuna on tal vdimalus hdiletada saneerimiskava vastuvdtmise lile ja esitada kohtule
avaldusi nagu mitteseotud vdlausaldaja. Samuti ei kohusta kehtiv seadus vdlgnikuga seotud
vOlausaldajaid liigitama eraldi rithma, ka kohtupraktikast ei ole sellist kohustust vilja
kujunenud.?*> Schihalejev on vilja toonud, et ebatipse regulatsiooni tottu volgnikuga seotud
vOlausaldajate kohta on tekkinud praktikas olukord, kus vdlausaldajad jitavad kava
vastuvotmisel hdédletamata. Tajutakse, et kui seotud isikud hééletavad, on hiéletusprotsessi

oiguspérasus kaheldav ning asjaolu, et volgnikuga seotud volausaldajatel on vdimalus otsustada

232 Schihalejev, 1k 11.
233 Ibidem, 1k 19-20.
234 Cooper, Ik 1.

235 Schihalejev, 1k 30.
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saneerimisprotsessi toimumise iile, tundub ebadiglane. Sageli jdib volausaldajate

korvalehoidmise tottu kava vastu votmata.23¢

Schihalejev leiab, et Eesti kohtupraktikas ei ole piisavalt analiilisitud volgnikuga seotud
volausaldajate olemust ja nende huve. Sellest tulenevalt ei saa tema sdnul piisava kindlusega
hinnata, kas rithmade moodustamine vdi moodustamata jdtmine on digustatud ning kas mitte-
seotud volausaldajate huvid on kahjustatud.??” Harju Maakohus on lahendis 2-09-12156
jaatanud, et volgnikuga seotud isikutel on erinevad huvid, mistdttu tuleks nad teistest
volausaldajatest héddletusel eraldi rithma méérata, et nende hiil ei saaks otsustavaks kava vastu
vOtmisel.2*® Schihalejev leiab, et nimetatud kohtulahendist ei selgu, kuidas huvid erinevad.
Selgust ei too tema sonul ka Riigikohtu lahend 3-2-1-164-14, mille kohaselt peaks kohus kava
kinnitamisel votma arvesse vOlausaldajate olemust, kuid ei selgita, mida see juhis sisuliselt
tadhendab ja mis tagajdrjed endaga kaasa toob. Schihalejev leiab, et saneerimisseadusest ja
Riigikohtu suunisest tulenevalt saab jireldada, et volgnikuga seotud vdlausaldajad peaksid
olema paigutatud hédletamisel eraldi riihma. Veelgi piiratumat regulatsiooni seotud
vOlausaldajatele pooldab L. Konn, kes leiab oma magistritdds, et seotud volausaldajatele
hiidlediguse andmine kahjustaks teiste vOlausaldajate huve ning peaks olema vilistatud.?*°
Kéesoleva t66 autor ndustub Schihalejevi seisukohaga ja leiab, et eraldi rithmades hiddletamisel

on nende digused tagatud, ent menetluse liigne mdjutamine piiratud.

Seotud vodlausaldajate héddlediguse piiramist ei poolda A. Juhkam, kes on seisukohal, et seotud
isikute hddlediguse piiramine rikub vdrdse kohtlemise pdhimdtet. Juhkam modnab, et seotud
isikute eraldi riihma paigutamine oleks digustatud juhul, kui nende ndudeid kujundatakse
iimber erinevalt teiste sarnaste digustega volausaldajate nduetest. Sellisel juhul oleks aga eraldi
riihma moodustamine digustatud, kuivord liigitamine toimuks timberkujundamise viisi, mitte
vOlausaldaja olemuse t3ttu.?* Ka hilisemast rahuldamisjargust tulenevalt on Juhkami
hinnangul digustatud 1dhikondsete rithmade moodustamine. Praktikas jdetakse seotud isikute

nduete rahuldamine viimaseks, sest kui volgnikuga seotud vdlausaldajate nduded rahuldatakse

236 Schihalejev, 1k 28.
27 Ibidem, 1k 29.

238 vutt, 1k 13.
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240 Juhkam, 1k 69.
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teistega vOrdselt, aga enne teiste sarnaste vdlausaldajate ndudeid, on tdendoline, et

volausaldajad kava heaks ei kiida.?*!

Praktikas on volausaldajad ndudnud saneerimiskava kinnitamata jatmist, sest see voeti vastu
vOlgnikuga seotud isikute poolt.?*? Kohtupraktika kohaselt ei saa pidada automaatseks
vOlausaldaja diguste rikkumiseks asjaolu, kui volgnikuga seotud vdlausaldajate héiltega
otsustatakse saneerimiskava vastu votmine.?** Selle seisukohaga on ndustunud saneerimiskava
kinnitamise kohtupraktikat analiitisinud M. Vutt.>** Kui on tuvastatud, et saneerimiskava alusel
koheldakse volausaldajat vorreldes teiste volausaldajatega oluliselt halvemini, on kohtul digus
SanS § 28 lg 5 p 2 alusel jitta saneerimiskava kinnitamata. Kui seotud isikute nduetele
kohaldatavad abindud kahjustavad mitte-seotud volausaldajate positsiooni, peaks mitte-seotud
volausaldaja tuginema ebavdrdsele kohtlemisele, mitte saneerimiskava vastuvotmisele seotud

isikute hailtega.>*®

Kuivord seotud isikute hédledigus ja selle reguleerimine on praktikas tekitanud probleeme,
késitleb direktiiv 2019/1023 seotud isikute hdédledigust. Direktiiv lubab liikmesriigil piirata
seotud isikute hailedigust, kuid otsest kohtustust direktiiv ette ei nde. Artikkel 9 sdtestab, et
hidlediguseta voib jétta volgniku voi tema ettevottega seotud isikud, kellel on litkmesriigi
oiguse kohaselt huvide konflikt. Huvide konflikti mdistet selles kontekstis direktiiv tdpsemalt
ei sisusta, kuid see esineb eelduslikult seotud isiku ja volgniku vahel ning selle sisu soltub
konkreetsetest asjaoludest. Direktiivist tuleneb, et liikmesriik v3ib sidtestada, et riihmade
moodustamise kohtulik kontrollimine voib toimuda ka varem, kui alles kava kinnitamiseks
esitamisel.>*® Kidesoleva t66 autori hinnangul on sellise diguse sitestamine kasulik kdikidele
menetluse osapooltele, kuivord volgnik saab iihe médrava tihtsusega etapi kohta tagasisidet,

suurendades nii voimalust saneerimiskava edukaks vastu votmiseks ja kinnitamiseks.

USA-s ja viimase eeskujul Saksamaal, on volgnikuga seotud volausaldajate eraldi klassi

midramine kohustuslik, vastupidiselt enamikele riikidele, kus volgnikuga seotud isikutele

241 Juhkam, 1k 70.
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hiilediguse erisusi kehtestatud ei ole.>*” Schihalejevi kohaselt on ka Saksa diguskirjanduses
leitud, et vdlgnikuga seotud volausaldajate hédletamise piiramine vdimaldab menetlusega
manipuleerida, kiisitav on ka vodlausaldajate vordne kohtlemine.?*® Saksa Oiguses on
saneerimiskava riihmade moodustamine samuti pigem digustele tuginev kui isikutest 1dhtuv.
Hindamisel lihtutakse nii vOlausaldaja digustest kui ka nende majanduslikust huvist.>** Kui
osanik vOi aktsiondr on andnud ettevottele laenu, liigitub ta oma ndudega teistest
voOlausaldajatest tahapoole ja ndue rahuldatakse pérast teiste volausaldajate nduete rahuldamist.
InsO § 225 jargi ildjuhul loetakse, et madamala jargu volausaldaja loobub oma ndudest, kuna
kava iile hddletamise digust ei ole ning seetdttu ei moodustu neist eraldi riihma. Allutatud
laenudega vodlausaldajad saavad vaid erandjuhtudel ja kohtu ndudmisel kava iile hééletada.
Kuna Eesti kehtiv digus annab vodlgnikule diguse koostada saneerimiskava ja médrata
hééletamisrithmad, on vdlgniku ja temaga seotud isikute huvid eelistatumad kui mitteseotud
vOlausaldajate huvid. Seetdttu on vdlgnikuga mitte-seotud vdlausaldajad oluliselt halvemas
seisus kui Saksmaal, mis toob sageli kaasa saneerimiskava vastuvotmata jdtmise, kuna
mitteseotud vdlausaldajad ei osale hiéletusprotsessis.?*® Eelnimetatud pShjustel on Schihalejev
veendunud, et volgnikuga seotud vdlausaldajate hiddledigust tuleks mitteseotud isikute kaitseks
piirata. Selleks tuleks kohustuslikuks muuta seotud volausaldajate ja allutatud laenu nduetega
volausaldajate riihma moodustamine. Vaid volgnikuga seotud volausaldajate rithmitamisel saab
kindel olla, et kava iile hédiletamisel selguks mitteseotud vdlausaldajate huvid.?>! Selle

seisukohaga tuleb ndustuda.

Ettevotte huvid ei pruugi alati olla seaduslikud ja kooskdlas teiste osapoolte huvidega. On
tuvastatud, et saneerimist kasutatakse sageli ka pankroti edasililkkamiseks voi ettevottest

varade vilja viimiseks.?>?

Volgnikuga seotud isikute nduete iimberkujundamisel on vdimalik
kahjustada ka teiste osanike voi aktsiondride huve, kui valitud abinduks on SanS § 22 Ig 1
punktis 4 sitestatud kohustuse asendamine osalusega. Tartu Maakohus on lahendis nr 2-19-
4016 kinnitanud saneerimiskava, millega asendati vdlgnikuga seotud volausaldaja 147 000

euro suurune ndue ettevotte osalusega. Seotud isikuks oli {ihe osaniku isa, kelle nduet ainsana

247 Legislative Guide on Insolvency Law, 1k 223.
248 Schihalejev, 1k 31-32.

24 Ibidem, 1k 33.

230 Schihalejev, 1k 37.

1 Ibidem, 1k 88.

252 Maksejouetuse tdhususe uuring, 1k 11.
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saneerimismenetluse raames timber kujundati. Noude olemasolus vaidlust ei olnud, kuid noue
oli tagatud kommertspandiga, mille olemasolu ja pandi rahuldamise vdimalikkust kohus ei
analiiisinud. Ettevotte teine osanik vaidles saneerimisele vastu, leides, et peamine pdhjus
ettevotte saneerimiseks on tema Uhingust védljaarvamine ja teise osaniku ainukontrolli
haaramine. Kohus leidis, et kuivord ettevotte saneerimine on olulisem ja antud juhul digustatud,
ei méngi varjatud eesmirk antud olukorras rolli.?>* Magistritd6 autor néeb siin probleemi, kus
kahjustada saavad osaniku huvid. Kirjeldatud lahendiga sai volgnikuga seotud volausaldajast
enamusosanik ning saneerimiskava kinnitamise vaidlustanud osaniku osa kaotas endise
védrtuse, kuivord ettevotte iile said kontrolli teine osanik ja tema volausaldajast isa, kellele
kuulub ettevotte enamus. Tekkis olukord, kus ettevdtte osaniku ja seotud volausaldaja said

endale soodsama tulemuse teise osaniku arvelt.

Seetdttu on problemaatiline, et seotud isikute hidledigust ei ole piiratud ning saneerimiskava
vastuvotmine Onnestub volgnikuga seotud volausaldajate héélte tottu. Eesti kehiv digus ei
voimalda kava vastuvOtmise osas osanikel hédletada, kuid antud juhul ei oleks see kava
vastuvotmist takistanud, kuna mdlemal osanikul oli 1250 euro suurune osa. Juhul kui tegemist
on ainsa vOlausaldajaga, ei saaks kava vastuvotmist kehtiva diguse jargi muul viisil 1dbi viia,
kui seotud volausaldaja hailetamisega. Sellisel juhul peaks kohus eriti hoolikalt kontrollima
koiki saneerimismenetluses osalevate puudutatud isikute huvide ja diguste voimalikku riivet ja
analiilisima konkreetse abinduga kaasnevaid Oiguslikke tagajirgi. Antud kaasuses oleks
kohasem olnud rakendada monda muud saneerimisabindud ja analiilisitama kommertspandi
realiseerimise vOimalusi. Kohtulahendis sellekohast analiilisi ei ndhtu. Nii tsiviilseadustiku
iildosa seaduse § 138 kui vdladigusseaduse § 6 sitestab, et isikud peavad oma tegevuses
lihtuma hea usu pdhiméttest. TsUS § 138 lg 2 kohaselt ei ole lubatud diguste teostamine
eesmirgiga teist inimest kahjustada. Kéesoleva t66 autor leiab, et viidatud kaasuses teostasid
osanik ja osaniku isa oma Oigusi hea usu pohimotte vastaselt, valides saneerimisabinduks
kohustuse asendamise osalusega, mille tulemusena teise osaniku osalus muutus vairtusetuks

ning ettevotte iile saavutati ainukontroll.

Magistritod autor on seisukohal, et kuivord osanikud ja aktsionérid vastutavad ettevotte
tegevuse eest, peaks olema digustatud nende osaluse timberkujundamine saneerimiskava alusel.

Kui asendamine on lébiviidud ning volausaldajad ettevotte omanike ringiga tihinenud, peaks

253 TMKm 2-19-4016 p 13.
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kontroll ettevdtte tegevuse iile jaotuma nii, et endistel osanikel vdi aktsiondridel siilib
motivatsioon ettevottesse panustada, kuid volausaldajad saavad mdjutada niivord, kuivord on
vajalik nende ndude rahuldatud saamiseks. Samuti on oluline tagada, et volgnik ei kasutaks
seotud volausaldajaid enda huvide varjatud viisil maksmapanekuks ning et saneerimismenetlust
kasutatakse ettevotte elujoulisuse taastamiseks mitte osanike voi aktsiondride vélja ostmiseks

vOi pankroti edasi liikkamiseks.
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Kokkuvote

Saneerimismenetluse raames volausaldajate nduete iimberkujundamine aitab taastada ajutistes
majandusraskustes ettevotte maksejoulisuse. Magistritod eesmirk oli uurida kohustuse
osalusega asendamise probleemkohti ning analiiiisida, kas ja kuidas on tagatud vdlausaldajate
ning osanike ja aktsiondride Oigused selle abindu rakendamisel. Magistrit6o autor joudis

analiilisi tulemusena jargmiste jareldusteni.

Eestis ei ole SanS § 22 lg 1 punktis 4 sétestatud kohustuse osalusega asendamise abindu
rakendamine kuigi sage, sest tegemist on keeruka lahendusega, mille kohaldamine ei ole {iheselt
moistetav ei seaduse ega kohtupraktika pohjal. Saneerimiskava kinnitamiseni joudvaid
menetlusi on Eestis vihe ning need, mis jouavad, jddvad sageli kohtu poolt kinnitamata. Kava
kinnitamist vOiks soodustada pdhjalik ja koikide osapooltega ldbiarutatud kava,
saneerimisabindu rakendamiseks vajalike dokumentide varajane ettevalmistamine voi nditeks
ithinguoiguslike otsuste vastuvdtmine enne kava kinnitamist. Nii ndevad ka volausaldajad, et
volgniku eesmérk ei ole saneerimismenetlust kuritarvitades pankrotimenetluse edasililkkamine,

vaid majandusraskuste {iletamine ja dritegevuse jiatkamine.

Kéimasoleva maksejouetuse revisjoni raames voOiks seadusandja muuhulgas vastu votta
seadusmuudatused, mis aitavad iletada iihingudigusest tulenevaid vastuolusid kohustuse
osalusega asendamise rakendamisel. Néiteks voiks olla séitestatud tingimused méarkimisdiguse
vO1 muude otsuste vastuvOtmise kohta, et dra hoida saneerimisabindu rakendamise takistamist.
Kui osanike voOi aktsiondride otsused on kapitali muudatuste teostamiseks ja abindu
rakendamiseks véltimatud, siis saneerimise dnnestumise eesméirgil voib teatud juhtudel pidada

digustatuks, et osanike voi aktsiondride vastav otsus voi ndusolek asendatakse kohtulahendiga.

Saneerimismenetluste ennetdhtaegne l0ppemine on sage, mistdttu viiks saneerimisseadust
tdiendada ndudega, et saneerimiskavas tuleb kokku leppida tingimused endise olukorra
ennistamiseks kui saneerimiskava ei kinnitata. Kohustuse osalusega asendamise puhul tuleks
seega kokku leppida tingimused vodlausaldaja osaluse tagasivahetamiseks tema ndude vastu,
niiteks vOiks sdtestada osaluse tagasimiiiigi optsioonidiguse voi kohustada volgnikku osalust
tagasi ostma. Direktiivis 2019/1023 on sitestatud alus thingudiguslikest reeglitest
korvalekaldumiseks. Direktiivi kohaselt on digustatud sujuva menetluse ldbiviimiseks hilbida

iildkoosoleku kokkukutsumise, tdhtaegade, osanike ja aktsiondride eesdiguse nduetest.
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Korvalekaldumine on vajalik ja lubatud ulatuses, et osanikel ja aktsionéridel poleks vdimalik
1abi oma iihingudiguslike diguste saneerimist takistada vdi negatiivselt mdjutada. Erandid
peaksid olema ajaliselt piiritletud vaid saneerimise jaoks vajalike toimingute l&biviimisega.
Asjakohane regulatsioon tuleks sdtestada saneerimisseaduses, mis rakenduks &driseadustiku

suhtes eriseadusena.

Lisaks iihingudiguslike sitetega arvestamisele, tuleb kohustuse osalusega asendamisel
arvestada ka konkurentsidigusest tulenevate piirangutega. Volausaldaja kohustuse asendamisel
osalusega tuleb jélgida, kas iiletatakse koondumiste kontrolliks sitestatud kiibekiinnised.
Kuivord sageli on vdlausaldajaks suure kdibega krediidiasutused, voiks neile kehtestada
teistsugused standardid, mis piisaval mééral tagaks krediidiasutustest volausaldajate digustatud
huve, kuid piiraks nende {iildist mdju saneerimismenetluse ldbiviimisele vorreldes teiste
vOlausaldajatega. Samuti vOiks erisused suunata krediidiasutusi koostoole teiste
volausaldajatega. On siiski moistetav, et krediidiasutused ei ole viga altid kohustuse osalusega
asendamise abinduga ndustuma, kuivord selle abindu rakendamine tdhendaks neile suurt
halduskoormust ning ettevotte majandamise kohustusest tulenevad riskid voivad kahjulikku
mdju avaldada ka krediidiasutuse mainele. Juhul kui kohustuse osalusega asendamise abindu
rakendamiseks on ndutav Konkurentsiameti ndusolek, viks konkurentsiseadusega sitestada
Konkurentsiametile kohustuse teha vastav otsus kiirmenetluses vdi muuta saneerimisseadust

nii, et kohtule kava esitamise tdhtaeg pikeneb koondumise kontrolliks vajaliku aja vorra.

Kohustuse osalusega asendamisel tuleks planeeritavate muudatuste tegemisel arvestada nii
volausaldajate, volgniku kui ka volgniku osanike ja aktsiondride huve. Olulise pohimdttena
tuleb jilgida, et vordsed volausaldajad oleks ka vordselt koheldud. Magistritdo autor ei ndustu
Riigikohtu hinnanguga, mille kohaselt tuleb vdlausaldajate huvide tagamiseks ettevote
taielikult restruktureerida. Volausaldajate huvisid on voimalik tagada ka muul viisil, nditeks

moodustada reservkapital voi tdiendavate osade viljalaskmisel iilekursiga.

Kohustuse osalusega asendamisel méngib suurt rolli diglane asendusvéirtus, et ettevotte osalus
jaotuks vastavalt kavale koikide volausaldajate ja seniste osanike vahel diglaselt ja tohusalt.
Ettevotte vadrtuse ja volausaldaja ndude rahuldamise ulatuse hindamisel ei saa ldhtuda
likvideerimisvaartusest, sest osaluse hind voib olla langenud ning eduka saneerimise puhul on
vOlausaldajatel vOimalus saada ndue rahuldatud suuremas ulatuses, mistdttu tuleks

asendusvéirtuse hindamisel arvestada kdigi relevantsete asjaoludega.
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Kui saneerimisabinduks on valitud kohustuse asendamine osalusega, siis peaks olema
seadusega tagatud vOimalus viia ettevotte vddrtuse hindamine 1dbi kohtu poolt médratava
tdiendava tdhtaja jooksul, sest menetlustdhtajad on kiillaltki lithikesed ning raskendavad
professionaalse hindamise teostamist. Alternatiivina vdiks eksperdil olla vdimalus kontrollida
ettevotte vadrtuse hindamist. Kontrollimist saaks nduda volausaldaja voi méérata kohus enda

algatusel.

Kuivord saneerimiskaval on menetluses suur roll, vdiks kava koostamine toimuda volgniku,
vOlausaldajate ja saneerimisndustaja koostdds, et suurendada kava vastuvotmise tdendosust.
Kava vastuvdtmisele ja kinnitamisele aitaks kaasa saneerimiskava projekti tutvustav koosolek
ja kohtule kinnitamiseks esitatud kavasse muudatuste tegemise voimalikkus. Seaduses voiks
olla sétestatud voimalus esitada volausaldajatele ja kohtule alternatiivsete abindudega
saneerimiskavad. Samuti tuleks luua voimalus, et enne kava hédiletamiseks esitamist saavad

voOlausaldajad esitada ettepanekuid kavandatava saneerimisabindu suhtes.

Kohustuse asendamisel osalusega tousetub kiisimus vdlausaldajale abindu pealesurumise
proportsionaalsuse kohta. Kui kohus on asendanud vodlausaldaja ndusoleku osaluse
omandamiseks ja volausaldaja oma Gigusest loobub, saab seda késitleda ka loobumisena oma
esialgsest ndudest volgniku vastu, sest pérast kava kinnitamist ei ole voimalik enam kavasse
muudatusi teha ning volausaldaja ei saa oma nduet muul moel sisse nduda. Noude vihemalt
osaliseks rahuldamiseks pole seega muud vdimalust, kui osalus vastu votta. Selleks, et viltida
kohtupoolset tahteavalduste asendamist, peaks volausaldaja tegema tahteavalduse oma ndudest
tervikuna loobumiseks. T66 autori hinnangul ei ole ndusoleku asendamine proportsionaalne,
kui vdlausaldaja peab oma ndudest loobuma, sest ta ei soovi votta osaluse omandamisega
kaasnevaid kohustusi. Lisaks sellele kaasnevad osaluse omandamisega volausaldajale aktiivsed
kohustused, mille tditmine ei pruugi volausaldajale olla jdukohane vdi aktsepteeritav. Osaluse
omandanud volausaldajate passiivsus vOi suutmatus &rilthingu juhtimisse panustada voib
mdjuda kahjulikult saneerimise eesmirkide elluviimisele. Seetdttu vdiks abindu rakendamine
vastu volausaldaja tahtmist olla lubatud vaid erandjuhtudel ning saneerimise eesmaérgid peaksid

volausaldaja huvid oluliselt iiles kaaluma.

Kui volausaldaja on saneerimiskava alusel omandanud ettevotte osaluse, peaks talle olema

tagatud voimalus ettevotte tegevust mojutada. Volausaldaja peaks saama ettevotet suunata
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vastavalt saneerimiskavas sétestatule, samuti kontrollida ettevottest viljamaksete tegemist ja
seeldbi tagada oma ndude rahuldamine. Siiski ei pruugi volausaldajatele kontrolli andmine
tagada saneerimismenetluse eesmarkide elluviimist, vaid vastupidi, mdjuda negatiivselt, kui
vOlausaldaja ei ole ettevotte tegevusvaldkonnaga kursis voOi ettevotte juhtimine toetub
omanikeringist tulenevale sisendile. Analiilisitava saneerimisabindu valikul ja rakendamisel
tuleb hinnata, milline oleks saneerimise Onnestumise seisukohalt sobivaim tasakaal
vihemusosaluse ja enamusosaluse vahel ning sdltuvalt asjaoludest laiendada vai kitsendada

kvoorumindudeid koosoleku toimumisele ja otsuste vastuvitmisele.

Kehtiv digus ei kohusta kava hiiletamist riihmades korraldama, ent kui riihmad on
moodustatud, ei ole vdlausaldajatel vdimalik jaotust vaidlustada. Magistritdd autori hinnangul
voiks vaidlustamisdiguse siiski sdtestada, kuivord suur osa vaidlusi saaks enne kava sisu iile
hééletamist lahendatud ja saneerimisprotsess tervikuna voiks olla edukas. Kuna vaidlustamine
voib pikendada menetluse aega, oleks vajalik tdiendavalt analiilisida ka menetlustdhtaegu ning
kaaluda kava esitamise tdhtaja pikendamist. Seadusega voiks ka sétestada, et riihmade
moodustamise kohtulik kontrollimine vdib toimuda enne kava kinnitamist. See oleks kasulik
koikidele menetluse osapooltele, kuivord volgnik saab iihe midrava tihtsusega aspekti kohta
tagasisidet juba varases etapis, suurendades nii vdimalust saneerimiskava edukaks

vastuvotmiseks ja kinnitamiseks.

Rithmade moodustamisel on vdlausaldajate vordse kohtlemise tagamise aluseks volausaldajate
sarnased Oigused, huvid ja teatud juhul ka ndude suurus. Kohustuse osalusega asendamisel ei
ole kohtlemine vordne, kui suure ndudega volausaldaja saab ettevotte enamuse ja voimaluse
ettevotet kontrollida, ent vidikse noudega volausaldaja saab vdhemusosaluse ja vdimalus
ettevotet mojutada oluliselt piiratum. Seega tuleb rithmadesse jagamisel pidada silmas abindu

olemust ning seda, kuidas abindu rakendamine mojutab volausaldajate huvide realiseerimist.

Pandiga tagatud nduete iimberkujundamine on digustatud, kui see on proportsionaalne, ei
kahjusta pandi olemust ega sea vdlausaldajat halvemasse positsiooni kui pankrotimenetluses.
Vastupidiselt Riigikohtu seisukohale, leiab magistritoé autor, et pandipidaja ndusoleku
vajalikkus kohustuse asendamisel ei ole absoluutne, kuna ndue on endiselt tagatud ja
pandipidajal on vdimalus saada oma ndue rahuldatud isegi suuremas ulatuses. Pandiga tagatud
ndue ei tohiks jddda saneerimisest puutumatuks, kuna timberkujundamise piiratus pérsib

saneerimise eesmarkide saavutamist.
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Volausaldajate ja osanike voi aktsiondride erinevate huvide tottu on keeruline koostada
saneerimiskava, mis koikide osapoolte digusi vordselt tagaks. Seadusandja voiks kaaluda
saneerimiskava iile hddletamise diguse andmist osanikele ja aktsionéridele, samuti soodustada
vOlausaldajate kaasamist ldbirddkimisprotsessi, kuivord see motiveeriks kdiki puudutatud
osapooli to6tama tiheskoos parima lahenduse nimel. Nii nagu volausaldajate voetud driline risk
digustab nende nduete iimberkujundamist, on sama pohimdtte alusel digustatud osanike ja
aktsiondride osaluse iimberkujundamine. Direktiiv 2019/1023 artikli 12 kohaselt peaks olema
tagatud, et osanike ja aktsionéride vdimalus saneerimiskava vastuvotmist takistada on piiratud,

teisalt tuleks aga tagada ka osanike ja aktsionéride digustatud huvide ja diguste kaitse.

Seotud volausaldajate hailedigust tuleks seaduses volgnikuga mitteseotud isikute kaitseks
piirata. Selleks tuleks kohustuslikuks muuta seotud vdlausaldajate ja allutatud laenunduetega
volausaldajate rithma moodustamine. Eraldi riihmades héédletamisel on vdlgnikuga seotud

isikute digused tagatud, ent menetluse liigne mdjutamine piiratud.

Kohustuse osalusega asendamine on saneerimisabinduna sobiv ja vajalik. Abindu rakendamine
on kohati keerukas ja kehtiva seaduse alusel problemaatiline, ent annab rohkelt erinevaid
voimalusi menetlusosaliste parimate huvide jargimiseks. Kogenud saneerimisndustaja toetus ja
poolte koostéovalmidus pdhjaliku saneerimiskava koostamiseks on dnnestunud saneerimise
aluseks. Saneerimisseaduse tdiustamine vajalike erinormidega muudaks kohustuse osalusega
asendamise rakendamise ettendhtavamaks ja sagedasemaks. Seadusandja voiks muuhulgas
kaaluda driseadustiku ja konkurentsiseaduse osas erinormide sitestamist, tdpsustavaid
tingimusi saneerimismenetluse enneaegse 10ppemise jaoks, volausaldajate diguste laiendamist,
ndusoleku asendamise tingimusi ning volgnikuga seotud volausaldajate hidlediguse piiramist.
Sellegipoolest jaab kandev roll ka kohtupraktikale, mis aitab sisustada saneerimisabindu

rakendamisel ilmnenud kitsaskohti ja lahendada tekkinud huvide konflikte.
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Replacement of an Obligation with the Holding or Shares of a Legal Person
as a Reorganisation Measure. Abstract

Reorganisation proceedings are designed to re-establish the financial stability of enterprises by
implementing a set of measures to help the enterprise overcome economic difficulties, to restore
its liquidity, improve profitability and ensure sustainable management. One of the main
measures adopted in reorganisation proceedings is the restructuring of the enterprise’s
obligations by extending terms for the performance of obligations, by fulfilment of a financial

claim in instalments, by reducing the amount of debt or by converting debt into equity.

Insolvency proceedings are a widely discussed topic in spring of 2020 due to the serious
economic downturn caused by the global COVID-19 pandemic and the measures necessary to
contain it like restrictions on movement. Prior to the crisis, the European Union was actively
harmonizing insolvency proceedings in order to reduce the problems of cross-border
proceedings and increase the recognition of insolvency judgments throughout Europe.
Harmonisation resulted with a European Union Directive (EU) 2017/1132 on restructuring and
insolvency. Since reorganisations have not been as successful as hoped in Estonia, an
insolvency audit has been initiated to make insolvency proceedings faster, more efficient and

more effective.

Paragraph 22 of the Reorganisation Act (RA) stipulates an inconclusive list of methods for
restructuring debt. Examples given in § 22 (1) of the RA are extension of terms for the
performance of obligation, fulfilment of a financial claim in instalments, reduction of the
amount of debt and converting debt into equity. There are two methods for implementing the
latter measure. One option to implement the measure is converting debt into direct shareholding
of the same undertaking that is being reorganised, this method is known as a debt-to-equity
swap. According to the explanatory memorandum of the Reorganisation Act, the second option
is called a going-concern sale, where the creditors create a new legal entity which acquires the
enterprise to be reorganised and which holds control over the debtor's activities. In both cases,
the debt is converted into equity. According to the explanatory memorandum of the
Reorganisation Act, converting debt to equity should be undertaken with the going-concern sale
method. However, in practice, the debt-to-equity swap has been the preferred method. The
Estonian Supreme Court has said that creating a new entity for debt restructuring is not
compulsory and converting debt into equity of the same entity that is being restructured is also

acceptable.
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Debt to equity conversion can be executed in various ways in the reorganisation plan. Due to
the large number of possibilities and procedural decisions which need to be made, the
implementation of the measure is complicated and uncommon. Clear guidance cannot be found
form current regulation nor from case law. The provision stipulating debt to equity conversions
has been criticised for being vague in the media and in the terms of reference of the insolvency

audit.

According to the Supreme Court, a creditor’s approval of the reorganisation plan can be
replaced with a court decision. This approach is problematic due to the fact that after the
replacement of the approval, the creditor becomes a shareholder and with it obtains the
corresponding obligations under corporate law and the articles of association. Furthermore,
questions arise about the management and control of the enterprise after the creditors join the
previous shareholders, as well as about the consequences of premature termination of
reorganisation proceedings in connection with the irreversible changes already made in the
share capital. In addition, the debt-to-equity swap might severely infringe the rights and
interests of the old shareholders when they have no right to participate in the reorganisation
proceedings. Conversely, under the currently applicable law, debtor-related creditors have a
possibility to influence the restructuring process by taking control over voting and management

of the enterprise.

The object of the master's thesis is to examine the problems that arise during debt to equity
conversions and analyse whether the interests and rights of the creditors, the debtor and
shareholders are guaranteed while carrying out the changes to achieve the objective of the
reorganisation. The thesis focuses on the debt conversion method whereby the debt is converted
into equity of the enterprise being reorganised as opposed to the method whereby a new entity
is created for the purposes of debt to equity conversion since the relevant problems significantly

overlap.

The thesis is divided into three chapters and subsections. The first chapter is dedicated to the
legal nature of the measure and describes the implementation process. Subsequently, aspects
that might hinder the implementation of the measure are analysed. Third subsection focuses on
the importance of valuation of the debt and the enterprise itself in a fair way, so that the

reorganisation plan would be approved by most of the shareholders.
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The second chapter concentrates on the creditors’ standpoint and analyses whether their rights
are protected sufficiently. In addition, the chapter discusses whether creditors should be granted
additional rights to be more involved in the reorganisation procedure. The chapter also
examines the necessity to form groups for voting while implementing the conversion measure.
Subsequently, it is discussed whether the replacement of the creditors' consent by a judgment
in all circumstances is justified considering the obligations of shareholders. The last subchapter
focuses on the necessity to protect the rights of pledge-holders and how their claims should be

treated.

The third chapter first discusses the restructuring of shareholders' holdings and shares and
possible reasons for granting voting rights to support or reject the reorganisation plan. The
author then analyses whether the restriction of ownership rights brought about by the
interference in the company's capital structure is justified. Furthermore, it is discussed if the
debtor should remain totally, or at least partially, in control of its assets and the day-to-day
operation of its business. Finally, the justification for the voting rights of the debtor-related

creditors is considered.

The author uses comparative and analytical methods to achieve the objective of the thesis. On
certain issues comparisons are made between the relevant provisions of law applicable to debt
conversion in Estonia, Germany and USA. The author analyses relevant legal literature and
suggestions of international organisations on lawful and effective implementation of the debt
conversion. To answer the research questions, the author consulted the materials form the
insolvency audit, the explanatory memorandum of the Restructuring Act, the World Bank
report about Estonia on Preventive Restructurings, the new directive on restructuring and
insolvency ((EU) 2019/1023), legal literature form Estonian and foreign authors and master’s

theses of other students.

The author of the master's thesis reached the following conclusions.

In the context of the ongoing insolvency audit, the legislator could, inter alia, adopt legislative
amendments that would help to overcome the inconsistencies arising from company law when
implementing the debt-to equity swap as a restructuring measure. Derogations from the

company law in force today are necessary and permissible to the extent that the shareholders
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cannot prevent or adversely affect the restructuring through their rights as shareholders.
Exceptions should be limited in time and only be allowed during the restructuring proceedings.
The relevant regulation should be provided for in the Reorganisation Act, which would apply
as a lex specialis to the Commercial Code. For example, conditions could be laid down for
obtaining subscription rights and for taking other decisions in order to avoid impediments to
the implementation of the reorganisation measures. If the consent of the shareholders is
necessary for the implementation of the capital changes and the implementation of the measure
itself, it may be justified in certain cases to replace the shareholders' decision or consent by a
court decision. For the cases of premature termination of the reorganisation proceedings, the
legislator could consider granting the creditor a resale option or to impose a repurchase

obligation on the debtor.

In the context of competition law, the debt-to-equity swap might be considered as a
concentration, which can be subject to a control by the Competition Authority, if the aggregate
turnover exceeds a certain amount. Very often a large credit institution is the main creditor with
high turnovers and implementation of the restructuring measure can be hindered due to
requirements of the Competition Act. Therefore, different standards could be set which
adequately safeguard the legitimate interests of the credit institutions but limit their overall
impact on the conduct of the reorganisation proceedings. New provisions could also lead credit

institutions to cooperate more with other creditors.

The author of the master's thesis does not agree with the assessment of the Supreme Court
according to which the entire company must be restructured for guaranteeing the protection of
the creditors’ rights. The interests of the creditors can also be secured in other ways, for example

by forming a reserve capital or by issuing shares at a premium.

When implementing the debt-to-equity swap, the fair conversion value plays an important role,
so that the enterprise’s shares are distributed fairly and efficiently among all creditors and
existing shareholders and in accordance with the reorganisation plan. The value of the
undertaking cannot be assessed based on the liquidation value, all relevant details should be
considered. Also, the legislator should consider giving additional time to conclude an

evaluation and an expert could be appointed to find the fair conversion value.
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The acquisition of shares brings about active obligations for the creditor, but the performance
of such obligations may not be acceptable to the creditor. The passivity or inability of the
creditors to contribute to the management of the undertaking may adversely affect the
achievement of the objectives of the reorganisation. Therefore, the acquisition of shares should
be subject to the creditor's consent and the conversion of debt to equity should only be allowed

in exceptional cases.

The creditor who converts its debt to equity should be able to influence the activities of the
undertaking in order to direct it in accordance with the provisions of the reorganisation plan
and to control the payments made by the undertaking and thus ensure that its debt is satisfied.
It is necessary to find the appropriate balance between the minority and majority shareholders
for the success of the reorganisation and, depending on the circumstances, to extend or reduce

the quorum requirements for the shareholders' meetings and the adoption of resolutions.

The law in force does not prescribe formation of creditor groups when it comes to approving
the plan. But once the groups have been formed, creditors cannot appeal the division. Formation
principles should consider the nature of the measure and how the implementation of the
measure affects the realisation of the interests of the creditors. The law should provide that

judicial review of the formation of groups takes place before the plan is approved.

Debt-to-equity swap raises the question of the proportionality of imposing such a measure on
the creditor. There is no alternative but to accept the conversion if the creditor wants to get at
least some part of its debt satisfied. If the creditor wants to avoid the obligations corresponding
to ownership of shares, it should make a statement of intent to waive its debt in its entirety. The
author finds this measure disproportionate if the creditor must waive his claim because he does
not want to acquire the obligations associated with the holding or shares. Although, imposition
of the measures might be accepted in very exemptional circumstances in order to reach the

purpose of the reorganisation.

The conversion of debt secured by a pledge is justified if it is proportionate, does not damage
the nature of the pledge and does not place the creditor in a worse position than in bankruptcy
proceedings. Opposing the opinion of the Supreme Court, the author of the master's thesis finds
that the necessity of the pledgee's consent to the conversion is not always required, as the claim

is still secured, and the pledgee has the opportunity to have his claim satisfied even to a greater
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extent. The debt secured by the pledge should not remain untouched by the reorganisation, as
all limitations on the restructuring hamper with the achievement of the reorganisation

objectives.

Due to the different interests of creditors and shareholders, it is difficult to draft a reorganisation
plan that guarantees the rights of all parties equally. The legislator could consider giving
shareholders the right to vote on the reorganisation plan, as well as encouraging the involvement
of creditors in the negotiation process, as this would motivate all parties involved to work
together for the best solution. Just as the commercial risk taken by the creditors justifies the
restructuring of their claims, the same principle justifies the restructuring of the shareholders'
holdings or shares. According to Article 12 of Directive 2019/1023, it should be ensured that
the possibility for shareholders to prevent the adoption of a reorganisation plan is limited, but

also that the legitimate interests and rights of shareholders are protected.

The voting rights of debtor-related creditors should be limited in order to protect the unrelated
parties. Therefore, the formation of a group of debtor-related creditors and subordinated
creditors should be made compulsory. When voting in separate groups, the rights of the debtor-

related creditors are granted and their influence on the reorganisation procedure is reduced.

The author of the master's thesis considers that the conversion of debt to equity is a suitable and
necessary reorganisation measure. Although its implementation is complicated and somewhat
problematic under the law in force, it provides many different opportunities to pursue the best
interests of the participants in the proceedings. Ensuring the interests of all parties in conversion
of debt to equity would require the support of an experienced reorganisation adviser and the
willingness of the parties to co-operate in drawing up a comprehensive reorganisation plan.
Improving the Reorganisation Act with the necessary specific rules would render
implementation of the debt-to-equity swap more predictable and frequent. The more frequent
implementation, the more possibilities for the case law to complement and to develop clear

guidelines for this reorganisation measure.
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