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SISSEJUHATUS

Siiani eelkdige Euroopat rasiv finantskriis ei &bugeltki mé6dunud ning oletused, mille
kohaselt kbige hullem veel ees on, ei ole Ullataega erakordsed. 2008. a. alanud uldise
majanduskriisi Uheks vaatuseks, isegi pohjuseks ft@ntskriis on tekitanud kahtlusi
seni edukalt toiminud finantsslsteemi jatkusuutlsés ning selle toimimise Uldistes
alustes. Koos muudatustega meelsuses on toimunuddatused normides ja
regulatsioonides, mille eesmargiks on olemasolavai keviku ja mdjude tdkestamine
ning samalaadsete kriiside &arahoidmine tulevikusin& finantskriisi pohjustajateks
peetakse lisaks liialt optimistlikele laenusaagteh liialt agaraid laenuandjaid, kes enda
kohustusi tulenevalt laenuvétjate kohustuste néiifieisest taita ei suuda, on
finantsasutuste kui laenuandjate regulatiivse kerkatsumise laine globaalselt levinud.
Kuid kriisi teke ei ole omistatav Uksnes ebarataasele laenamisele ja laenuvdtmisele,
vaid ebaratsionaalsele riskide kalkuleerimiseleisélt, mille t6ttu on mitmed riigid
kehtestanud hulgaliselt meetmeid tagamaks riskéddiseerumisel tekkinud olukordade
lahendatavuse. Uheks selliseks ja ehk kdige kamumha olukorraks on olulise

krediidiasutuse maksejouetus.

Krediidiasutuse maksejouetuse riski realiseerumigéhendamiseks on lisaks
krediidiasutuste omavahendeid suurendavale ja idradutusi véaiksemate riskide
votmisele manitsevale ennetava regulatsiooni kédrtdsele kehtestatud ka
regulatsioone, mis peaksid muutma ebatbenaolisemhkkgiduskriisi sattunud

krediidiasutuse maksejéuetusse olekusse langentibeks selliseks vahendiks on
likviidsuskriisi sattunud krediidiasutuse paastmingi vahendite arvelt, millest on

omakorda eriregulatsiooniks sellise krediidiasutwsmluse sundvéérandamine, mille
omanikud ei taha vdi ei suuda astuda samme kradiitlise likviidsuse tagamiseks, seda
hoolimata riigipoolsest abipakkumisest. Alates tasts 2011 eksisteerib kirjeldatud

vahend ka Eesti digusmaastikul.

Krediidiasutuste  seaduse peatiikis 2 10satestatud  krediidiasutuse  osaluse
sundvddrandamise regulatsiooni kehtestamine onskkyist vaatenurgast tavapératu ja
vOib omada vaga suurt moju Eesti Uhiskonnale sakendamise juhul. Kuigi tegemist ei
ole sundvddrandamise instituudi asetamisega taiesle konteksti - juriidilise isiku

osalus sundvddrandamise objektina on varasemalisgh olnud satestatud ariseadustiku
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peatilkis 28 — on tegemist esimese sundvé&randamismenetluseilja, tulemuseks

omandab &ritihingu osaluse riik.

Kéesoleva to60 eesmark on vaélja selgitada, kas \kehktiediidiasutuse osaluse
sundvddrandamise regulatsioon on kooskdlas pohisegd. T60 hupoteesiks on vaide,
et Eesti krediidiasutuse osaluse sundvforandanegelatsioon on praegusel kujul
osaliselt ebataiuslik, luues olukorra pohiseadusgas sundvodrandamise teostamiseks,
ning osaliselt otseselt pdhiseadusevastane, paddestselle kohaldamisel pdhidiguste

rikkumise.

Esimeses peatlikis antakse Ulevaade krediidiasusmsese sundvbdrandamise uldisest
olemusest tutvustades sundvddrandamisregulatsiselte tekke pohjuseid ja eesmaérke,
samuti tutvustatakse menetlusega riivatavaid pghgining seatakse riive digusparasuse
alused. Teises peatlkis kontrollitakse kehtiva lagiooni vastavust pohiseaduses
satestatud omandipdhidiguse riive Oigusparasuselugtele. Kolmandas peatikis

kontrollitakse sundvodrandamisregulatsiooni vassapdhiseaduse tldpdhimdtetele ning
muude, omandidigusest erinevate pohidiguste riivetgusparasuse kriteeriumitele.

Selline struktuur vBimaldab pustitada probleemistiknainides ara selle olulisuse ning

kontrollida sistemaatiliselt regulatsiooni vastawn&hiseadusele.

Kaesolevas t66s on Eesti regulatsiooni labivalt reldud Saksamaa vastava
regulatsiooniga, millest Eesti seadusandja on wgaes ulatuses lahtunud, kuid millest
Eesti krediidiasutuse osaluse sundvddrandamisresjnda siiski  oluliselt erineb.
Saksamaa 0digust on teistele krediidiasutuse osatuselvoorandamist kétkevatele
oiguskordadele eelistatud tulenevalt Eesti digéabedusest ja struktuurilisest sarnasusest
Saksamaa 6igusega. Kasutatud on eelkdige pdhiémgmusteotud riigikohtupraktikat ning
valdavalt pdhidiguste temaatikal kirjutatud eridlagguskirjandust. Samuti on allikateks
erinevad, krediidiasutuste sundvdédrandamise ningksgj@uetuse probleemistikku
pdhiliselt majanduslikus prismas analtitisivad maliek]

Tulenevalt regulatsiooni uudsusest ning kaesoleddstest majanduslikust olukorrast on

regulatsiooni pdhiseadusele vastavuse kontrolleaiie.

Too koostamisel on kasutatud vordlevat, siUsteenaseateduktiivset uurimismeetodit.

Koos Saksamaa vastava regulatsiooni vordlusegaaopeatiiki raames probleemistikku
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deduktiivselt kasitletud, samas iseloomustab tdiistibtruktuuri sisteemne kasitlus, liites

t00 erinevaid osi tulenevalt nendevahelisest séoses



1 KREDIIDIASUTUSE OSALUSE SUNDVOORANDAMISE OLEMUS

Krediidiasutuse osaluse sundvddrandamisregulatskiosaskohtade valjatoomiseks tuleb
esmalt selgitada krediidiasutuse osaluse sundvdanaisregulatsiooni olemus ja
satestamise alused. Regulatsiooni pohiseaduslikknagitis ise aga eeldab taiendavalt
krediidiasutuse osaluse sundvdédrandamise regubaiisgot. pdhidigusliku riive objektiks
oleva pohidiguse piirittemist ning alles seejarehals asuda analllsima riive

digusparasust.

1.1 Krediidiasutuse osaluse sundvddrandamise satestatus

Krediidiasutuse osaluse sundvd6drandamise alused manetlus on satestatud
krediidiasutuste seaduséedaspidi ka KAS) peatikis 10Peatiikk viidi KAS-i sisse
finantsinspektsiooni seaduse, krediidiasutuste ussagh tagatisfondi seaduse muutmise
seaduse eelndu nr 810 S&usel, mille menetluse algatamise ja jdustumiakele jai
vahem kui neli kuud. Seaduseelndu voeti vastu (disbli ja jdustus 01. jaanuaril 2011,

mistéttu on krediidiasutuse osaluse sundvéérandaneigulatsioon isnagi uudhe.

KAS-s satestatud krediidiasutuse osaluse sundvdaraise regulatsiooni vOib pidada
tavaparatuks kuivérd kuni nimetatud regulatsioabuisfumiseni ei satestanud seadus
aritthingu osaluse sundvéérandamist riigi poolt. Keelndu 810 SE vastuvotmiseni ol
sundvéorandamine avalik-Gigusliku menetlusena #e@Bguse ja erakorralise- VoI
s6jaseisukorra  valisélt satestatud kinnisasja sundvédrandamise vdimalddmis

kinnisasja sundvédrandamise seadusdedaspidi ka KASVS) jargi, relva

! Krediidiasutuste seadusRT | 1999, 23, 349 .RT |, 29.03.2012, 24.

2 Finantsinspektsiooni seaduse, investeerimisfondidaduse, krediidiasutuste seaduse ja Tagatisfondi
seaduse muutmise seaduse eelndu. 810 SE I - YoRgis:
http://www.riigikogu.ee/?page=pub_file&op=emsplaitdhtent type=application/msword&u=2012050108
4448&file_id=1148967&file_name=(813)finantsinspe&tm.doc&file_size=141312&mnsent=810+SE&et
app=13.09.2010&fd=13.04.20%10.03.2012).

3 Algatamine 13.09.2010, vastuvétmine 09.12.201J6jastumine 01.01.2011 — vt andmeid riigikogu
kodulehekiljelt:
http://www.riigikogu.ee/?page=eelnou&op=ems&emshéipe&eid=1147492&u=20120401113258

* Naiteks kasitleb riigikaitseliste sundkoormistades (Riigikaitseliste sundkoormiste seadu8T-1 1995,
25, 352... RT I, 08.07.2011, 56)a sdjaaja riigikaitse seadus (Sdjaaja riigikagsadus. - RT | 1994, 69,
1194 ... RT I, 29.11.2011, 8)sundvddrandamist sGjaseisukorras, kuid vastav&lt 89e 130 vdib
sBjaseisukorra v8i erakorralise seisukorra ajgi jiilgeoleku ja avaliku korra huvides seadusegenéhtud
juhtudel ja korras piirata PS 8-s 32 satestatud nolip@hidigust, mistdttu on sellisel juhul tegemist
erandliku digusliku konstruktsiooniga.

® Kinnisasja sundvddrandamise seadw®T- 1995, 30, 380 ... RT |1 2010, 38, 231.
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sundvédrandamise véimaldamiseks relvaseddésgi ja vallasasja sundvddrandamiseks
hadaolukorra seadusejargi. Kui k&ik eespool nimetatud sundvédrandamise
regulatsioonid séatestasid fuusilise asja — kinjgsagi vallasasja — omandidiguse
sundvddrandamise eesmargiga saada eelkdige séadaklus sundvbédrandatava asja
ule® asja omandidiguse sundvédrandamise kaudu, siisdiitti@sutuse osaluse

sundvddrandamise puhul on sundvédrandamise obgekbigalus juriidilises isikus,

tdpsemini aritihingus. Eradiguses on juriidilis&kusbsaluse sisuline sundvodrandamine

olnud varasemalt satestatud ariseadudijedaspidi ka AS) peatiikis 29

Eesti seadusandja otsus kehtestada krediidiasutosaluse sundvodrandamise
regulatsioon ei ole kaugeltki ainulaadne, sarnasegailatsioone on kehtestatud naiteks
Suurbritannia¥ ja Saksama&l Suurbritannia vastava regulatsiooni kohaselt iagi r
omandisse toodud neli krediidiasutust, millest kakigistati 100% ulatuse¥. Kuigi
Saksamaa krediidiasutuse osaluse sundvfdrandamiemssgon loodi eelkdige Uhe
krediidiasutuse - Hypo Real Estate Holding AG - gistamiseks, otsustasid
krediidiasutuse osanikud krediidiasutuse néukogu jjdatuse soovitus€l riigi
UlevStmispakkumise  aktsepteerida  ning  sundvddraislamei  esinenud?
Sundvddrandamise erilisusele Saksamaa regulatsioong selle seotusele konkreetse
finantskriisiga (konkreetsete krediidiasutustega) Imestab Saksamaa
sundvdorandamisregulatsiooni sate, mis lubab wuslkls krediidiasutuse osaluse
sundvédrandamise otsuseid langetada iiksnes kumik&dobrini 2009 Seega otsustati
anda valitsusele piiratud vBimalus ilma parlamemelakskiiduta (seaduse muudatuseta)

sundvddrandamist teostada.

® Relvaseadus. - RT 12001, 65, 37RT. |, 29.12.2011, 9.

" Hadaolukorra seadus. - RT | 2009, 39, 26RT.I, 30.12.2011, 44.

8 Relvaseaduses kasitletud sundvédrandamise eesmméfsigem relva seadusliku valduse &ravétmine
isikult, kes ei oma relva kasutuseks luba, kuiddusé &aravdtmine seadustatakse omandi riigile
Uleandmisega.

° Ariseadustik. - RT 1 1995, 26, 355RT |, 28.12.2011, 50.

10 Banking Act of 2009. Vastu véetud 12.02.2009. Cansm Vol. 487 Column 1530, Lords: Vol. 707
Column 1223. — ArvutivBrgusittp://www.legislation.gov.uk/ukpga/2009/1/conte(?4.03.2012).

1 Gesetz zur Rettung von Unternehmen zur Stabilisgides Finanzmarktes (Rettungsiibernahmegesetz -
RettungsG). Vastu vBetud 07.04.2009. Viimased miusda 22.12.2011 (BGBI. | S. 3044). -
Arvutivorgus:http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/rettg/gesamt.pdf5.03.2012)
“Maailmapank. Banks in Crisis. When Governments Tak&emporary Ownership.
http://rru.worldbank.org/documents/CrisisRespons¢él.pdf(27.03.2012), Ik 1.

13 Hypo Real Estate Holding AG. Press release. 22008. - Arvutivdrgus:
http://www.hyporealestate.com/eng/pdf/042409 Plk8ignahme_Endfassung_Engl.q@7.03.2012).

14 German government to take control of Hypo Reahtest- Deutsche Welle 24.04.2009. — Arvutivdrgus:
http://www.dw.de/dw/article/0,,4204982,00.ht(RI7.03.2012).

> RettungsG § 6 Ig 1.
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Krediidiasutuse  osaluse sundvbdrandamine on ralbhedgte finantsalaste
organisatsioonide poolt aktsepteeritud vahend fjagrahvusvahelise finantsstabiilsuse
tagamisel. Euroopa Keskpank on oma arvamuses ssddds 810 SE kohta eelnbusse
positiivselt suhtunud rdéhutades efektiivsete me&merakendamise vajadust
finantssiisteemi stabiilsuse tagamisel, samas n&xkidt sundvéérandamise menetlus
peab olema vastavuses Euroopa inimdiguste ja pdddeste kaitse konventsioonis
satestatuga ja Euroopa Inimdiguste Kohtu (EIK) stisga ning seega olema kooskolas
pohimottega, et kelleltki ei tohi tema omandit &&ta muidu kui Gldistes huvides ja
seaduses ettendhtud juhtudel. Oma arvamuses eelflabopa Keskpank, et
sundvddrandamise meetmeid rakendatakse Uksnes lieeangihtudel, kui meetme
karmus vastab finantsstabiilsuse ohustatusele Kdmsk proportsionaalsuse
pShimdttegd® Ka Maailmapank ja Rahvusvaheline Valuutafond aatgaud vdimalust
krediidiasutusi teatud juhtudel finantsstabiilsaagitamiseks sundvéérandatia.

Krediidiasutuse osaluse sundvddrandamise regubatisidiguslikuks aluseks on Eesti
Vabariigi pShiseadus® (edaspidi ka PS) § 32 Ig 1 |-s 2 satestatu, nkitlhaselt v&ib
seaduses satestatud juhtudel ja korras ning digkladeohese hivituse eest omandit
omaniku ndusolekuta Uldistes huvides vddrandada. Karoopa Inimdiguste
Konventsiooni esimese protokdfliartikli 1 esimese I8ike teine lause Utleb, eteléti ei

vOi votta tema omandit muidu kui Uldistes huvidesgaduses ettenahtud tingimustel ning
rahvusvahelise diguse uldpohimdtteid jargides. S8ddchndamist saab viia labi kas
seadusega vOi haldusorgani otsusega mis pdhinedusearegulatsioonil. Sellest
tulenevalt on tegemist vastavalt legaal- v6i adstiatiivsundvédrandamisegaKAS §-s
115° satestatud krediidiasutuse osaluse sundvoorandamin on

administratiivsundvédrandamine.

Krediidiasutuse osaluse sundvédrandamine viiaksieMabariigi Valitsuse poolt tehtava

sundvédrandamisotsusega. Vastavalt haldusmenesthaskise (edaspidi ka HMS) § 51

6 Euroopa Keskpank. Arvamus tiiendavate finantsitabi tagavate meetmete kohta

Eestis (CON/2010/35). 26.04.2010. - Arvutivdrgus:
http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/et_con_2010_35idngpdf(27.03.2012) p 2.5.

" Rahvusvaheline Valuutafond, Maailmapank. An Owamwiof the Legal, Institutional, and Regulatory
Framework for Bank Insolvency. 17.04.20009. - Arvatgus:
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/04170%.(27.03.2012), |k-d 3, 36.

18 Eesti Vabariigi pdhiseadus. - RT 1992, 26, 34RT.., 27.04.2011, 2.

¥ Euroopa inim8iguste ja péhivabaduste kaitse kotsieoni protokoll nr 1. — RT I1 1996, 11/12, 34.

2'U. Léhmus. PS § 32/1.3.1. - P. Varul, jt. Eestb¥igi pShiseaduse ekspertiisikomisjoni I6pparuann
[01.06.1998] — Arvutiv8rgushttp://www.just.ee/1071627.03.2012).

“ Haldusmenetluse seaduRT | 2001, 58, 354 .RT |, 23.02.2011, 8.
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lg-s 1 satestatule on KAS § 1'13g 1 alusel vélja antud otsus haldusakt. Haldusakt
vastavalt HMS §-le 54 digusparane juhul, kui seeaotud padeva haldusorgani poolt
andmise hetkel kehtiva Oiguse alusel ja sellega ski@las, proportsionaalne,
kaalutlusvigadeta ning vastab vorminQuetele. Eetihad sate ndeb muuhulgas ette
haldusakti sisulise figuspérasuse ndude. Haldusaksisuliselt digusparane kui see
vastab haldusakti valjaandmise aluseks olevale sbigue alusele ja on kooskdlas
k6rgemalseisvate normidega, pohidigustega ja Oigudpohimdtetega ning ei sisalda
diskretsioonivigu. Sellisena on sundvddrandamigeigparasus seotud mitte tiksnes selle

aluseks oleva seaduse vaid ka sundvdédrandamisdigusparasusega.

1.2 Osaluse sundvddrandamise pdhiseadusparasuse eeldlse

1.2.1 Osaluse sundvodrandamine omandipdhidiguse riivena

Krediidiasutuse osaluse sundvddrandamise regutetisrakendusalast on vastavalt KAS
§ 115 Ig-le 2 vélja jaetud valismaiste krediidiasutuste filiadffdSeda eeldatavasti
pohjusel, et filiaal ei ole eraldiseisev juriidéinisik vaid valismaal registreeritud
juriidilise isiku esindus, millel seetbttu puudubraleiseisev Eestis registreeritud
aktsiakapital ehk Eesti Vabariigi halduspadevusi& &aiv omandidigus. Filiaali

valjajatmine krediidiasutuse osaluse sundv@dransimegulatsioonist tekitab kisimuse
vordse kohtlemise teemal ning seab mdnevdrra ksdthlla krediidiasutuse osaluse
sundvédrandamise regulatsiooni efektiivstis8iiski tuleb tunnistada, et ehki ka filiaali
tegevus vOi tegevusetus voib tuua kaasa ohu Eestntésisteemi stabiilsusele, jaab
sundvdédrandamine instituudina valisriigis regigtited &riithingu osaluse suhtes

arusaadavatel pohjustel liihikaeliséks.

Kuigi KAS § 115 Ig-e 2, mis séatestab regulatsiooni kohaldatavaotseseltei vélista
sundvddrandamismenetluse kohaldamist Ghistupartgassiei tohi rilkk omandada osalust

Uhistupangas, mis seega vélistab krediidiasutuakises sundvédrandamise regulatsiooni

223, Narusk, K. Siibak, T. Auvaart. Seletuskiri filgsinspektsiooni seaduse, krediidiasutuste seaduse j
tagatisfondi seaduse muutmise seaduse eelndu juurde— ArvutivBrgus:
http://www.riigikogu.ee/?page=pub_file&op=emsplaitdhtent type=application/msword&u=2012042919
0950&file id=1148968&file_name=(813)%20finantsink@oon%20seletuskiri.doc&file size=448512&
mnsensk=810+SE&etapp=13.09.2010&fd=13.04.2(20.04.2012), Ik 21.

= Filiaali valjajatmise temaatikat kdesolevas to@hupiirangu téttu aramargitust pikemalt ei késitlet
 Filiaalid kasvavat osatahtust Eesti krediidiasigtiseas ilmestab asjaolu, et naiteks Nordea Bamlarf

Plc Eesti filiaal omab 15% Eesti laenuturust (kusps 24% aritihingutele antavatest laenudest orugdet
Nordea Bank Finland Plc Eesti filiaalist) ja 6% Ut turust. Vt T. Oja. Rootsi pankade tlemvdimiiadk
murenema. — Eesti Postimees 24.03.2012.
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kohaldatavuse Uhistupangale. Nimelt kohaldataksstugangale vastavalt AS § 38 alusel
hoiu-laenuiihistu kohta satestatut kui AS-st eirteleeisiti. Hoiu-laenuiihistu sead@sg

3 Ig 2 kohaselt on hoiu-laenu uhistu aga tulundissith mille liikmeks riik vastavalt
riigivaraseadus® § 8 Ig-le 8 olla ei tohi. V&ib arvata, et iihistnga liikmelisuse kui
sundvédrandamise objektiks olla véiva varalise &usundvédrandamine ei ole kunagi
olnud KAS 16 peatilki koostajate silmis vdimalikku sundvédraastaks
omandibdiguseks kuna hoiu-laenuhistud ei kanna sselBlsteemset riski, mille
realiseerumine vOiks pohistada hoiu-laenthisturigkisuse sundvdédrandamise avaliku
huvi kaitseks. Kuivord KAS § 3 Ig 2 jargi vOib kretlasutusena tegutseda Uksnes
aktsiaselts v&i Uhistu, on sundvédrandamise okgktiKAS 1G satestatud

sundvddrandamise regulatsiooni puhul aktsiasedtslius ehk aktsia.

Sundvddrandamine tdhendab omaniku taielikku voilisisdmajatmist subjektiivsest
digusest, mille pbhiseaduse § 32 garante&rBundvédrandamise digusparasuse alused
on satestatud PS § 32 Ig 1 lauses 2. PS §-s 32akalsse nii mdistet omand kui ka
madistet vara. See toetab argumentatsiooni, milleakelt omand PS § 32 tdhenduses on
laiem Bigusmdiste kui asjadiguslik omandidigus. Wijrjanduses leitakse, et lisaks
vallas- ja kinnisasjadele kaitseb PS § 32 ka mafihlist vaartust omavaid digdSiSama
tdlgendust on kasutanud RiigikohilsTsiviilseadustiku tldosa seadtséedaspidi ka
TsUS) § 66 kohaselt on vara isikule kuuluvate rigb#ilhinnatavate diguste ja kohustuste

kogum, kui seadusest ei tulene teisiti.

AS § 226 jargi annab aktsia aktsionérile digusdeasaaktsionaride tildkoosolekul ning
kasumi ja aktsiaseltsi I6petamisel allesjaanud yacdamisel, samuti muud seaduses
satestatud ja pohikirjaga ettendhtud oigused. Kaabonaktsia rahalist vaartust —

arvestuslikku vaartust véi nimivaartiétPeale selle omab aktsia eelnevatest eraldiseisvat

% Hoiu-laenuiihistu seadus. - RT | 1999, 24, 35RT.l 2010, 34, 182.

% Riigivaraseadus.RT |1 2009, 57, 381.. RT |, 05.01.2011, 18.

" Liikmelisus tulundusiihistus on pigem PS § 31 regriisalasse jaav pohidigus. Siiski voib
tulundusthistu liikmelisus olla varaliseks digus&¥&§ 32 Ig 1 | 2 mottes.

2 RKUKo 3-2-1-59-04, p 13.

2 Annus, T. Riigidigus. Tallinn: Juura, Oigusteab&,/2001, Ik. 249; P. Roosmaa. PS § 32/2.2. — E-J
Truuvdli, jt (toim). Eesti Vabariigi p6hiseadus. idmenteeritud valjaanne. 2 vlj. Tallinn: Juura 2008.

3 RKTKo 3-2-1-1-01 p 5; RKTKo 111-2/3-26/95; RKTKdIF2/1-56/95.

3 Tsiviilseadustiku tildosa seadus. - RT | 2002,23% ... RT |, 06.12.2010, 12.

32 AS § 223 Ig 2 jargi vastab @ikidele nimivaartuseta aktsiatele vérdne osa aksgitalist s.t. ihele
nimivaartuseta aktsiale osaks langev aktsiakaptai (aktsia arvestuslik vaartus) maaratakse &kisitzli
jagamisel aktsiate arvuga. AS § 223 Ig 1 jargi omiativasartusega aktsia vaartust vahemalt 10 senti.
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ja eraldi kujunevat vaartust — harilikku vaarttisAS § 228 Ig 1 jargi on aktsiad nimelised
ning sama paragrahvi l6ike 2 jargi kuuluvad nimedisaktsiast tulenevad digused isikule,
kes on aktsionarina kantud aktsiaraamatusse. Smegh aktsiaraamatusse aktsionarina
kantuks olemine PS §-s 32 satestatud omandipdlségau kaitstud varalisi diguseid.
Aktsia kui varaline digus on seega omakorda PS & 3atestatud Oiguste objektiks,
millede alla kuulub omandi vaba valdamise, kasusanja kasutamise 6igd$samuti

térjedigus riigi omavolilise tegevuse vastu.

Aktsiaseltsi aktsiaraamatut peab vastavalt AS § 2833 Eesti vaartpaberite
keskregistripidaja. Krediidiasutuse osaluse sunouidamise otsus, mis KAS § 115g

3 jargi kohustab Eesti vaartpaberite keskregistda@it muutma krediidiasutuse
aktsiaraamatusse kantud aktsionari isikut ilma ialkdamatusse kantud aktsionari
nousolekuta, vaid Uksnes Vabariigi Valituses otsalesel, on tulenevalt eelnevast
omandi vaba kasutamise ja omandi omaniku tdrje@igtisrzeks omandi omaniku
ndusolekuta védrandamise kaudu, mistdttu sateste® K peatiikk PS § 32 Ig 1 lause 2

reguleerimisalasse kuuluva sundvédrandamise.

Sundvddrandamine kui pohidiguse kaitseala kitsenolusfigustatud vaid juhul, kui
sellisel kitsendusel on pdhiseaduslik alus. Polissliku aluse olemasolul on tegemist
pdhidiguse kaitseala Sigustatud riivega, selle pumidel aga pdhidiguse rikkumiseda.
Omandi omaniku ndusolekuta vodrandamise pohisdédidseeldused on satestatud PS
§ 32 Ig-s 1 I-s 2, mille kohaselt omandit vdib onkanndusolekuta vodrandada ainult
seaduses satestatud juhtudel ja korras Uldistesldsidiglase ja kohese hivituse eest.

Seega satestab PS § 32 Ig 1 | 2 kvalifitseeritads&reservatsiooni.

Seaduslik alus, mis sisaldab volitust péhidiguseamiseks, kujutab endast ise samal ajal
pShidiguse riivet. Tulenevalt eelnevast peab KAS déatiikis satestatudediidiasutuse
osaluse sundvddrandamine, kui PS 8-s 32 satestanahdipdhibiguse riive, olema
kooskblas PS 8§ 32 Ig 1 I-st 2 tuleneva kvalifitdedr seadusereservatsiooni poolt

satestatud nbuetega.

%3 AS § 229 Ig 1 jargi on aktsia vabalt védrandateega ka miitigitehingu esemeks. TsUS § 65 kohaselt on
eseme vaartuseks selle harilik vaartus ehk self@lko keskmine midgihind (turuhind), kui seadusé vo
tehinguga ei ole ette nahtud teistsUS § 48 jargi osemeks asjad, digused ja muud hilved, mis vdivad
olla diguse objektiks.

3 Omandi vaba kasutamise 8igus kui lepinguvabadeséb pigem PS § 32 Ig 3 I-st 1 kui PS § 19 Ig-st 1
vt M. Ernits. PS § 19/3.1.1. — E-J Truuvali, jtif.

% K. Ikkonen. Omandipdhidigus ja selle piirid. Juca 2006, nr 1, Ik 55.

% R. Alexy P&hidigused Eesti péhiseaduses. Juridicagljaanne, 2001, p 5.4.
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1.2.2 Muud osaluse sundvddrandamise pohiseaduspéarasusatkeriumid

PS 8§ 32 Ig 1 | 2 kirjeldatud kvalifitseeritud seadreservatsioon on eriliseks riive
Oigustuse aluseks. PoOhiseaduse 8 11 satestab dgéaigpste kitsendamise uldisi
néudeid®” PS § 11 lubab &igusi ja vabadusi piirata, s.t @igiisi riivata ainult kooskélas
pdhiseadusega ja ainult juhul kui need riived omaleraatlikus thiskonnas vajalikud ja
ei moonuta piiratavate diguste ja vabaduste olenTiessisonu peavad pdhidiguste riived

olema materiaalselt ja formaalselt péhiseaduspdrise

Ka voOib ks haldussundi rakendav meede riivata eidmpdhiseaduses satestatud
pohidigusi, millisel juhul peavad sellised riivetema kooskdlas vastavate pdhidiguste
riivete digusparasuse eeldustega. Arvestades Hraslituse osaluse sundvodrandamise

olemust vdib Uheks riivatavaks pdhidiguseks olla@alsuspdhidigus.

Pdhiseaduse § 12 Ig 1 satestab Uldise vordsusgok®i millest Riigikohus on tuletanud
digusloome vordsuse ndude. Riigikohtu hinnangulabddigusloome vordsus seda, et
seadused ka sisuliselt kohtleks kdiki sarnasesootak olevaid isikuid Uhtemoodi. Selles
pohimobttes véljendub sisulise vordsuse idee: vaddgeleb kohelda vordselt ja
ebavordseid ebavordselt. Kuid Riigikohus moonis vébdse kohtlemise lubatavust
sOnades, et mitte igasugune vordsete ebavordniekohe pole vordsusdiguse rikkumine
vaid, et keeldu kohelda vérdseid ebavdrdselt oatuidt, kui kaht isikut, isikute gruppi voi
olukorda koheldakse meelevaldselt ehk ilma méistfidhjuseta ebavrdséft.Pshjuse

hindamine mdistlikuks sdltub igast konkreetsesvébdse kohtlemise olukorrast.

Omand peab olema kaitstud vérdselt s.t. isikuteevanhet tegemat&. PS § 32 Ig 1
lauset 1 vdib kasitleda kui erilist vordsuspdhi@gsatestavana eelkdige kuna see keelab
diskrimineerida teatud kindla tunnuse — omandi usal** Kaesolevas t66s on omandi
alusel teostatud vordsuspohidiguse riivet vaadeldudandipbhidiguse riive valise

ilminguna.

37 R. Alexy P&hidigused Eesti pshiseaduses, p 5.4.1.
bid., p 5.4.1j.

% RKPJK03-4-1-12-07, p 18

“OP. Roosma. PS § 32/3. — E-J Truuvali, jt (toim).

“L M. Ernits. PS § 12/1.2.2. — E-J Truuvali, jt (t9im
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Kuigi aktsionaride tldkoosolek méangib olulist raktsiaseltsi ettevétmiste suunamisel ei
ole sundvbdorandamise puhul tegemist otsese PS 18-satestatud ettevotlusvabaduse
piiranguga, kuivord ettevotlusvabaduse piirang onredkdiasutuse osaluse
sundvddrandamise puhul omandidiguse piirangu k&tismaSundvoorandamisega ei ole
piiratud aktsionari digused uldkoosolekul haaletad@d piiratud on aktsionari digus

omandit vabalt kdsutada ja tdrjedigus riigi omdis®itegevuse vastu.

Riigikohtu hinnangul riivab ettevotlusvabadust @ualvoimu iga abindu, mis takistab,
kahjustab v6i kérvaldab méne ettevdtlusega seotgévusé? Haalediguse teostamine
voib olla ettevbtlusega seotud. Siiski on omandiéey piirang krediidiasutuse osaluse
sundvéorandamise puhul oluliselt vahetum, misto®i ole k&esolevas t60s

krediidiasutuse osaluse sundvddrandamist kui maettevotlusvabadusele analtisitud.

1.3 Euroopa Liidu diguse kohaldatavus

Euroopa Keskpank on oma arvamuses seaduseeln88BXkdhta markinud, et rahalisi
toetusmeetmeid ei tohi anda maksejduetutele kiediitustele ning hinnakujundus peab
pohinema riskil ja juhinduma turust ning réhutanwd, on vaga oluline tagada, et
kavandatavad muudatused Oigusaktides rakendatalesi&ult jargides liidu digussatteid,
s.h. Uhtse turu pohimdtteid ja finantsteenuste <agte ning konkurentsi ja riigiabi
reegleid® Kuigi esialgu ei paista krediidiasutuse osaluselstidrandamise seos Euroopa
Liidu konkurentsidigusega ilmne, on siiski juba &élevaks ajahetkeks Euroopa
Komisjonil tulnud krediidiasutuse osaluse Ulevotmiigi poolt reguleerida.

Seoses Euroopa Liidu koondumisregulatsiooniga orodfia Komisjon selgitanud, et
krediidiasutuse osaluse sundvddrandamine, mis Ipaadigi enamusosalusega
krediidiasutuses, ei ole kasitletav Euroopa Liichinémismaarugé art 3 Ig 5 (b) alla
kdiva erandina (kontrolli omandab vastavate vadidga isik kooskdlas liikmesriigi
seadustega, mis kasitlevad likvideerimist, I0pesapmaksejduetust, maksete peatamist ja
samalaadseid menetlusi) ning voib selle t6ttu péihpa Euroopa Liidu Uhinemismaaruse
regulatsiooni alla langeva olukorra ehk vajadusadaaEuroopa Komisjonilt loa

“2 RKPJKo 3-4-1-6-00, p 11.

“3 Euroopa Keskpank, p 2.6

4 Euroopa N6&ukogu 20. 01.2004. a maarus (EU) nr2088Y, kontrolli kehtestamise kohta ettevétjate
koondumiste le (EU Gihinemismaérus). — ELT L246.02.2004, |k 41-61.
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sundvddrandamise teostamiseks vastavalt Uhinemisseizartiklile 8° Seda nimelt
juhul, kui liikmesriigi omandis on juba samal turutegutsev ettevdtjia ja
sundvddrandamismenetluse objektiks olev krediidigsning riigi omandis olev ettevdtja
taidavad Euroopa Liidu thinemismaaruse art 1 lgvdiZ3 vélja toodud kriteeriume (mis
Eestis tegutsevate krediidiasutuste puhul ilmsé#néoline ei ole). Kuigi Euroopa
Komisjon on oma analidsis piirdunud konstateeriagug kontrolli omandavaks isikuks
Euroopa Liidu Uhinemismé&éaruse art 3 Ig 5 jargi voila ministeerium, vdib komisjoni
loogikat jargides jduda arusaamani, et EuroopauLtilinemismaaruse regulatsiooni alla
kuuluks ka olukord, milles kontrolli omandavakskigis oleks liikmesriigi valitus (s.t.
turuosaliste omanikuks oleksid erinevad haldusad)df Eelneva valguses véib KAS §
115" Ig-t 6 ja riigivaraseaduse §-i 4 arvestades tekkitlikord, kus iihe krediidiasutuse
osaluse sundvOorandamine ei vOimalda teise kreduduse osaluse sundvddrandamist

enne Euroopa Liidu thinemismaéruse art-s 8 kajadwtsuse vastuvotmist.

Euroopa Komisjoni ette ei ole senimaani jdudnudyuatfit, mille raames komisjon peaks
krediidiasutuse osaluse sundvodrandamise keelanstuola tottu Euroopa Liidu

Uhinemismaarusega.

Kuigi krediidiasutuse osaluse sundvOdrandamine nessest vastab Euroopa Liidu
toimimise lepingd’ artikli 107 I6ikes 1® satestatud konkurentsi kahjustava abi
kriteeriumitele, ei kujuta krediidiasutuse osalssmdvoorandamine Euroopa Komisjoni
hinnangul ei endast keelatud riigiabi andmist, kseta ainult juhul kui riigi poolt
krediidiasutuse osaluse sundvédrandamise raamew&imandiandjal€ tasutav hiivitis
pohineb krediidiasutuse osaluse tegelikul vaartyaebn hinnatud iseseisva hindaja
poolt>®

> Asjas arutati eelnevalt mainitud Hypo Real Estatédiig AG enamusosaluse ostu Saksamaa riigi poolt,
vt Euroopa  Komisjoni  otsust nr. COMP/M.5508, 1420m9. —  Arvutivdrgus:
http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/idasien5508 20090514 20310 de.p(#7.03.2012), Ik
1-6.

6 Lahtuvalt Euroopa Komisjoni ette toodud kaasusssblnud edasine analiiiis tarvilik, vt Euroopa
Komisjoni otsust nr. COMP/M.5508, 14.05.2009, Ik 6.

*" Euroopa Liidu toimimise leping. — ELT C 83/1. 38.2010.

“8 Endine EU asutamislepingu artikkel 87 (1).

* Toos kasutatakse labivalt krediidiasutuste seadi0speatiikis kasutatud termineid sundvéérandiandja ja
sundvddrandisaaja. Krediidiasutuste seaduse § I18 kohaselt onsdvédrandiandjaks osalust omav
aktsionar, kelle osalus krediidiasutuses sundvé@fatakse ning sundvédrandisaajaks sundvddrandatava
osaluse omandajana riik.

0 Euroopa Komisjoni otsust nr. C 14/2008 (ex NN D&) 02.04.2008. — Arvutivdrgus:
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/caseS@2225083 825918 2 1.p@27.03.2012), p-d 90, 91;
Euroopa Komisjoni otsus nr. N61/2009, 16.02.20009. — Arvutivérgus:
http://ec.europa.eu/eu_law/state aids/comp-200940%6pdf(27.03.2012), p 36.
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Ulal margitu naitlikustab, et krediidiasutuse osalusundvédrandamise puhul tuleb
muuseas arvestada ka Euroopa Liidu konkurentsiégasOlgugi, et eelnev pdgus
analliis ei ole otseselt pohiseaduslikkuse kontoshiks, toob see valja olulisi ning Eesti

seaduste suhet Euroopa Liidu igusega silmas @gdaninimist vaarivaid momerite.

1.4 Vahekokkuvote

Krediidiasutuseosaluse sundv6drandamine kui omandip6hidiguse rpeab olema
teostatud seaduses sétestatud juhtudel ja kodestdd huvides Giglase ja kohese hivituse
eest ning olema formaalselt ja materiaalselt p@lissparane. Krediidiasutussaluse
sundvdédrandamine peab vorreldavate isikute gruppiddées olema vordselt teostatud
valja arvatud juhul, kui ebavordseks kohtlemisekav@istlik pdhjus. Pohjus on maistlik

juhul, kui riive on mdddukas.

Krediidiasutuse osaluse sundvddrandamisel tulelakdis pbhiseaduses satestatule
arvestada ka Euroopa Liidu konkurentsiregulatsigmneelkdige koondumiskontrolli ja

riigiabi andmist puudutava regulatsiooniga.

°1 pghiseaduse taiendamise seaduse eelndu vastusdttésnusena muutus Euroopa Liidu 8igus iiheks
pdhiseaduse télgendamise ja rakendamise alusel®KRtIKa 3-4-1-3-06 p 15, 16; Kui selgub, et Eesti
digus on vastuolus EL 8igusega, siis tuleb vastolav Eesti digus jatta kohaldamata, vt RKHKo 3-3-
85-07 p 38; Eesti Vabariigi pdhiseaduse taiendaseselus. - RT 1 2003, 64, 429.
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2  VASTAVUS OMANDIPOHIOIGUSE RIIVE NOUETELE

PS 8 31 Ig 1 lause 2 jargi peab krediidiasutosaluse sundvdédrandamine Kkui
omandipdhidiguse riive olema teostatud seadusesstatiid juhtudel ja korras uldistes

huvides 0Giglase ja kohese hivituse eest.

2.1 FinantssiUsteemi stabiilsus kui tldine huvi

Omandit voib sundvddrandada uksnes avalikes huyvidesga tohib krediidiasutuse
osaluse sundvodrandamise eesmark olla Uksnes evalkide kaitse. Avalik huvi on
maaratlemata digusmdiste, mida péhiliselt puitalefineerida alaliikide kaudif. KAS-

is satestatud krediidiasutuse osaluse sundvdoraeddatsam eesmark ehk avaliku huvi
tapsustus on tuletatav KAS § f1-st 1, mille kohaselt véib krediidiasutuse osalu
sundvdorandamist kohaldada tksnes Eesti finantssiststabiilsuse tagamiseks. Sellist
seisukohta rohutatakse labivalt ka eelnbu 810 SHuskirjas.

Uhiskonna majanduslik heaolu (k.a. majanduskasvijantssusteemi stabiilsus on
olemuslikult seotu¥f. Kui finantssiisteemi stabiilsuse seos avaliku gavbn Uldiselt
jaatatav, ei saa siiski oletada, et finantssilstesmmise suuna jatkamine ehk stabiilsuse
tagamine oleks alati kooskdlas avaliku huviga. #lgeim néide - Ulioptimistliku
laenuturu jaoks vahendite liialt vaba saadavus lei aati positiivsete pikaajaliste
tulemustega pé&adiv olukord ning sellist olukordaudeks ka riiklike sunnimeetmetega
sdilitada. Samuti ei ole selge, kas ebadnnestumypla@niga aritihingu tegevuse
jatkumine avalike vahendite eest on kooskdlas lwaluvidega kuivord pikemas
perspektiivis v8ib kasulikumaks osutuda KAS § tt52 p-de 1-3 kriteeriumitele vastava
krediidiasutuse tegevuse |6ppemine. Seega voibntsésteemi stabiilsuse sidumine
avaliku huviga kohati keeruline olla. Siiski ei ofmantssuisteemi lUleméaéara kiire ja
laiaulatuslik korrektuur (muudatus negatiivses ss)rehk finantssokk, avalikes huvides.
Ka kui finantsslisteemis valitsestatus quoei ole avalikes huvides ei tohi sellise oleku
muudatus olekusse, mis on rohkem kooskdlas avalikedega, olla Glemaara kiire ja
laiaulatuslik.

%2K. Ikkonen. Avalik huvi kui maaratlemata digusnt&isluridica 2005, nr 3, Ik 191 jj.
3). P. Trachtman. The International Law of Finan@aisis: Spillovers, Subsidiarity, fragmentationdan
cooperation, Journal of International Economic LE&¢3). Oxford University Press 2010, Ik 720.
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Niisiis vOib oletada, et liialt kiirete ja laiaulalike negatiivsete muudatuste arahoidmine
on avalikes huvides, muudatused ise aga ei prulsgvastuolus avalike huvidega. Seega
voib avaliku huvi objektiks olevat finantsslisteestabiilsust defineerida kui finantsSoki

s.t. liialt kiirete, laiaulatuslike ja paljusid kiid puudutavate negatiivsete muudatuste
puudumist. Krediidiasutuse osaluse sundv@drandawiuieorras, kus ei ole ndha selget
seost konkreetese krediidiasutuse osaluse sundwidirase ja finantssiisteemi stabiilsuse
sailitamise vahel, on vastuolus nii KAS-s enda%rethtud krediidiasutuse osaluse
sundvodrandamise eeldustega kui ka sundvodrandadisseaduslike eeldustega. Seega
tuleb finantsstisteemi stabiilsuse mdiste siiski | vdetailsemalt sisustada kuivord

finantssiisteemi stabiilsuse tagamise kriteeriursekitdlab sundvédrandamise kohaldamist

ning on seetdttu oluliseks digusmoisteks.

Finantssusteemi stabiilsuse osas Uhese ja Uldttatads definitsiooni puudumist
tunnistatakse ka eelndu 810 SE seletuskirjas, #gjedt kuigi nimetatut kasutatakse
labivalt naiteks Euroopa Liidu direktiivis 2009/YE1)** on finantssiisteemi stabiilsus
maaratlemata BSigusmdiste. Eelndu seletuskirja kohaselt on majandusspetsiis
arvates finantsstisteemi stabiilsus tugevalt seoluitst majanduslikku mdju (stisteemset
riski) kandva panga maksejduetuséfaFinantssiisteemi stabiilsust sisustatakse
seletuskirja kohaselt laia diskretsioonilise koptsmonina, mida iseloomustab
finantsstiisteemi usaldusvaarne, kindel ja turvalit@mimine ning makse- ja
arveldussusteemide sujuv toimimine ning mille puadi tunnetatakse vaid finantskriisis

olles s.0. hadaolukordad®s.
2.1.1 Finantssisteemi stabiilsust mdjutavad muudatused

Kui finantsslisteemi stabiilsus on finantsSoki elkiree muudatuste puudumine, tuleb
sisustada muudatuste tahendus ehk selgitada milksjaolude Ulemaara kiire ja
laiaulatuslik muudatus voib olla finantsSoki alusek

** Euroopa Parlamendi ja Nukogu direktiiv 2009/111/Enillega muudetakse direktiive 2006/48/EU,
2006/49/EU ja 2007/64/EU seoses keskasutustegads@atnkade, teatavate omavahendite kirjete, suure
riskikontsentratsiooni, jarelevalvesiisteemide jeikmhtimisega. — ELT L302. 17.11.2009, |k 97 -911

3. Narusk jt, Ik 2.

% C. Goodhart, Ph. Hartmann, D. Llewellyn, L. Rofasarez, S. Weisbrod. Financial Regulation: Why,
how and where now? Routledge, London, 1998, p 18. Rastra. Legal Foundations of International
Monetary Stability, Oxford University Press, 20p616.

S R.M.Lastra. Legal Foundations of Internationalridtary Stability. Oxford University Press, 2006.
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2.1.1.1 Hoiustajate vahendite ja huvide sailimine

KAS § 115 Ig 1 séatestab tapsustuse mille kohaselt on krediuse osaluse
sundvédrandamise eesmargina eelkdige kasitletaliitti@sutuste hoiustajatévahendite
sailitamine ja hoiustajate huvide kaitsmine. Araelsts KAS § 115Ig 1 uilesehitust, v&ib
satet grammatiliselt ja siisteemselt koos KAS §°1lthga 2 télgendades jSuda
arusaamani, et lauseosa ei ole iseenesest kasitl&tadiidiasutuse osaluse
sundvodrandamise eesmarki satestavana vaid Ukgpasstab finantsslisteemi stabiilsuse
maistet, sidudes seda konkreetse sundvddrandatadadkasutuse hoiustajate vahendite
sailimise ja huvide kaitsega. Eesti rahandussuststiilsus on ka finantsinspektsiooni
seadus® §-s 3 seostatud klientide ja investorite huvidedeevahendite sailimise§a.
Kui lahtuda arusaamast, et KAS § 11§ 1 kasutatav lauseosa ,hoiustajate vahendite
sailitamiseks ja nende huvide kaitsmiseks" margistaantssisteemi stabiilsuse pohilist
olemust, selgub, et finantssisteemi stabiilsus amavigatud olukorras, kus
krediidiasutuste hoiustajate hoiustatud vahendiiévas ja krediidiasutuste hoiustajate
huvid seoses hoiuste hoidmisega krediidiasutusesagatud. Siinkohal annab seadus
kindla ettekujutuse, et mitte ainult ei piisa fitesusteemi stabiilsuse tagamiseks sellest,
et tagatud on hoiustajate vahendid, vaid tagatua/gee olema ka muud hived, mida
krediidiasutuse hoiustaja eeldab saada tulenevaita ovahendite paigutamisest
krediidiasutusse. Sellisteks hivedeks vbivad mugdsilolla Ulekannete teostamise
vOimalikkus, tahtajaliste hoiuste pealt teenitavtrass, internetipanga kasutamise
voimalus jne. juhul kui v6ib maistlikult eeldada, sellised hived omavad seost Uldiselt

tavaparasena mdistetava finantstegevuéega.

8 Hoiustaja ehk krediidiasutusele rahalise hoiusdjaaron krediidiasutuse vélausaldaja erilik. KAS
kirjeldab labivalt kolme krediidiasutusega seotsifute liigi — hoiustajad, kliendid, teised vélalgsad —
kaitsmise vajadust.

%9 Finantsinspektsiooni seadus. - RT | 2001, 48, 26RT |, 29.03.2012, 4

% Finantsinspektsiooni seaduse §-s 3 satestabinasit$jarelevalvet teostatakse finantssektori saisie,
usaldusvaarsuse ja labipaistvuse ning toimimisektiafsuse suurendamise, slsteemsete riskide
vahendamise ning finantssektori kuritegelikel eekid@l arakasutamise tdkestamisele kaasaaitamise
eesmargil, et kaitsta klientide ja investorite huvende vahendite sailimisel ning seeldbi toetadsti Ee
rahasusteemi stabiilsust.

®1 Naiteks internetipangas olev véimalus oma isiklildelarvet planeerida ei saa pidada selliseks tajéus
hiveks, mille kaitsmine oleks finantsstabiilsustmsis pidades oluline, samas, kui vdimalus teha
pangaulekandeid Uksnes internetipanga vahenduselBesti avalikkuse finantsharjumusi silmas pidades
olla selliseks hliveks, mille tagamine on finantssgisi stabiilsuse vaatenurgast vaga oluline. Ka KAS
115 Ig 2 kirfjeldatud véimalike makse- ja arveldusséstée oluliste tdrgete esinemise oht kui (ks
sundvddrandamise eeldustest aitab lahti seletadantststeemi stabiilsuse mdistet lugedes (heks
komponendiks ka krediidiasutuses hoiustatud vahegaliarveldamise vdimalikkuse.



20

Konkreetse panga suutmatus tagada oma hoiustaghndite ja huvide kaitse vdib olla
ilmne olukordades, kus krediidiasutus ei vasta K&31% Ig 2 p-des 1-3 satestatud
kriteeriumitele. Samas ei pruugi krediidiasutusautsiatus tagada oma hoiustajate
vahendite ja huvide kaitse olla selliseks asjaqlukss Uksi vOi koostoimes muude
mojuritega ohustaks Eesti finantssisteemi staiilg&i pohjustaks olulisi tdrkeid makse

ja arveldussisteemides.

2.1.1.2 Hoiustajate huvidest eraldiseisvate huvide kaitse

VOib oletada, et Uheks pohiliseks hiveks, mida kidnd krediidiasutuste stabiilse ja
jatkusuutliku  tegevuse tagajarjel kasutada saab lrediiditeenus. Viimase
majandussurutise ajal sai ilmsiks tdsiasi, et laguolemasolu ja elujéulisus on stabiilse
majanduse Uheks pdhiliseks eelduseks ja tagajalkskoBal tuleb markida, et ka
krediidiasutuste omavahelised laenud on finantesasit lahutamatuks osaks. Laenuturu
kokkukuivamine on (ks pohilisemaid majandusstalsiés ohustajaid kuna laenuturu
madal aktiivsus pdhjustab nn. ,rulluva“ krediidiasste maksejduetu$é.0On selgusetu,
miks ei ole seadusandja satestanud krediidiasuaseu andmise vdime kui Uheks
selliseks hiiveks krediidiasutuse hoiustajate heijsthoiustega seotud huvide tagamise
kérval, mida krediidiasutuse osaluse sundvddrandartigama peaks.Kuna laenamine
krediidiasutusest ei ole otseselt seotud sellega ikk konkreetses krediidiasutuses
hoiustajaks on, ei saaks laenusaamise v@imalustiekdis kui krediidiasutuses hoiuse

pidamisega kaasas kaiva hiivena.

Lahtudes krediidiasutuse osaluse sundvddrandamisgustédvast eesmargist -—
finantssiisteemi stabiilsus — on vdimalik argumendee et krediidiasutuse tavaparase
laenu andmise aktiivsuse séilitamine on Uheks fssrsteemi stabiilsuse tagamise

elemendiks.

23, Narusk jt, Ik 4.

% KAS § 3 Ig 1 jargi onkrediidiasutus ariiihing, mille peamiseks ja pusi/akajandustegevuseks on
avalikkuselt rahaliste hoiuste ja muude tagasinsadge vahendite kaasamine ning oma arvel ja nimel
laenude andmine v6i muu finantseerimine. Finantssiis stabiilsus soltub krediidiasutuse vdimedtgtit
oma senist majandustegevust, s.h. laenude andlmiatsuurte muudatusteta..
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2.1.1.3 Krediidiasutuse tegevuse seadusparasus

Vaadates KAS § 1f8g-s 2 satestatud krediidiasutuse osaluse sundudéanaise eeldusi,
jaéb mulje, et finantsstisteemi stabiilsuse tagariiiseks elemendiks on krediidiasutuse
tegevuse seadmine kooskdlla KAS-s satestatud Hrasiitusele kehtivate nduetega.
Krediidiasutusele kohalduvad nduded on sétestaslkidige just hoiustajate ja teiste
krediidiasutustega seotud isikute kaitseks. Uldjavébodud finantssuisteemi stabiilsuse
elementide tagamine sOltub eelkdige krediidiasuttsgevuse jatkumisest, mis on
paremini tagatud juhul, kui krediidiasutus vastdittid seaduse nduetele.

Samas ei ole krediidiasutuse KAS-is séatestatud tefugastavuse seos finantssusteemi
stabiilsusega vahetu. Nagu eelnevalt margitud, oredikliasutuse osaluse
sundvddrandamise eesmark avalike huvide Kkaitse féfantssusteemi stabiilsuse
tagamise, mis omakorda saavutatakse sellega, dtukiatakse hoiustajate ja muude
majandusaktddride huvid ja ootused seoses kreditlisega madistlikul maaral.
Finantssisteemi stabiilsus on ohustatud olukorkas, krediidiasutuse tegevus voib
pdhjustada ulal vélja toodud negatiivseid mojusieldikdiasutuste hoiustajatele ja teistele
isikutele, mitte olukorras kus krediidiasutuse tegeei taga seadusele vastavuse. Selle
valguses on krediidiasutuse tegevuse vastavus semdsatestatud nduetele Uheks
tooriistaks krediidiasutuse ettevatluspoliitika ¥k mis vdimaldab sundvédrandataval
krediidiasutusel tegutseda finantsststeemi staititkagaval viisil. Arvestades eelnevat ei
ole krediidiasutuse tegevuse vastavusse viiminduseanduetega omaette avaliku huvi

tagamise osaks vaid vahendiks saavutamaks hoigsjajteiste isikute huvide kaitse.

Saksamaa vastavas regulatsioonis kasitletakse t$gisteemi stabiilsust kohati kui
olukorda kus finantsasutustel ei ole likvildsuspeaeime ent see-eest on tugev
omavahendite baas s.t. finantsasutused kuundivaduses satestatud ndueteni. Selline
kasitlus on siiski Uksnes tuletatav Saksamaa nrantsiurustabiliseerimisfondi
(Finanzmarktstabilisierungsfonds¢gevuse eesmarki kirjeldavast sattest, mille &ketla
on finantsturustabiliseerimisfondi Ulesanne stabdrida finantsturgu tagades
finantsasutustele likviidsusprobleemide Uletamise tjgevate omavahendite baaside

loomiseks vajalikud raamtingimuséd.

% Gesetz zur Errichtung eines Finanzmarktstabilisigsfonds (Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz -
FMStFG). Vastu vdetud 17.10.2008. Viimased muudsatuz4.02.2012 (BGBI. | S. 206). — Arvutivdrgus:
http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/fgigdsamt.pd{25.03.2012), § 2 Ig 1.
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2.1.2 Oht finantssiisteemi stabiilsusele

Finantssusteemi stabiilsus on ohustatud Uksneg, jkhueelnevalt vélja toodud olulised
muudatused mdojutavad piisavalt paljusid hoiustajg@ muid krediidiasutuse
volausaldajaid vdi potentsiaalseid kliente. Uksssrt osa Eesti tihiskonnast teenindava
krediidiasutuse teenuste peatumine on avalikke sidivkahjustav stundmus, mille

arahoidmiseks voib kasutada administratiivseid meet.

Kuivord aastal 2011 jaotus 68% hoiustest ja 63%astdtud laenudest Eestis vaid kahe
krediidiasutuse vahel, on vbimalik vaita, et Uleraddiire ja laiaulatuslik negatiivne
muudatus Uhe sellise krediidiasutuse tegevuse p@lagistab suure tdendosusega vaga
suure hulga isikute huvide kahjustumise ehk pdhjudinantssoki® Eelneva valguses
vOib tddeda, et sellise krediidiasutuse kaekails omab markimisvaarselt suurt hoiuste
vOi laenude mahtu kuid millel on vahe hoiustajaid kiiente (n. ariklientidele suunatud
pank), iseenesest ja vahetult ei mdjuta Eesti fssisteemi stabiilsust seni kirjeldatu
kohaselt. Samas ei ole tapselt kindlalt maaratlktawkiired, laiaulatuslikud ja kui palju
isikuid puudutavad peavad negatiivsed finantsalaseddatused olema moodustamaks
kogumis sellise olukorra, millise vdib Eesti finasifisteemi stabiilsust ohustavana
kasitleda ja millise arahoidmine on avalikes husid8iin kehtib reegel, et lldise huvi
olemasolu tuleb igal konkreetsel juhul eraldi hiaf4

Kuigi kdige kergem oleks olnud méaéaratleda ohturisalisteemi stabiilsusele kui teatud
finantssektori(te)s Ule teatud turuosa omava kiesutuse pankroti, likvideerimise
(vabatahtlik voi sunniviisiline) vdi moratooriumiektestamise ehk sisuliselt aritegevuse
peatumise ohuna, on seadusandja ohtu finantsslisttabiilsusele mitte defineerinud
ning sidudes selle krediidiasutuste hoiustajateédaga. Seadusandja tahe on olnud jatta
finantsslisteemi stabiilsuse ohustatuse mdiste emimata kuivord eelistatud on
voimalikult paindlikku regulatsiooni, mis vdimaldakgas konkreetses olukorras ohtu
finantssuisteemi stabiilsusele eraldi sisustada,jel#tades seda Ukskdik millise

krediidiasutuse tavaparase tegevuse negatiiveeilddusliku ja kiire muudatusena.

Kaesoleva alapeattki juures tuleb tddeda, et tedtdtberiumite alusel kindlate
krediidiasutuste maaramine slsteemset riski kapHsatkrediidiasutusteks, millede

®T. Oja.
% p. Roosma. PS § 32/4.2 — E-J Truuvali, jt (toim).
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jatkusuutlikkusprobleemid toovad endaga kaasa otanfssiisteemi stabiilsusele, ei ole
sugugi ebatavaline. Globaalse finantsstabiilsuganéseks tarvilike meetmete loomiseks
ellu kutsutud rahvusvaheline organisatsioon Firdaksilsuse NOukogu F{nancial
Stability Boardehk FSB§’, mille likmeteks on G20 riikide kérval ka IMF, Eappa
Keskpank ja Euroopa Komisjon, on silsteemset rigkidkate pankade maaratlemiseks
kasutanud Rahvusvahelise Arveldusp&fgaoolt eraldi valjatootatud kriteeriumé&td
mille alusel maaratletakse igal aastal 29 glob#atsesteemselt olulisi krediidiasutust
(Globally Systemically Important Financial Institotisehk G-SIFI'd v6i G-SIB'd)”°

2.1.3 Riigi osalus finantssiisteemi stabiilsuse tagajafa

Finantssusteemi stabiilsus selle Uldises ja eeldissitédhenduses ei ole vahetult seotud
krediidiasutuste osalusi omavate isikutega s.t.lussa omaniku vahetus Uldjuhul
iseenesest ei muuda finantsolukorda stabiilsemikantssiisteemi stabiilsust mjutab
konkreetse krediidiasutuse kaekaik, eelkdige makssy ning see on omakorda
(Gldjuhul) vahetult seotud krediidiasutuse endaséinini selle juhtkonna tegevusega.
Madistmaks krediidiasutuse osaluse omaniku vahetuSg finantsstisteemi stabiilsusele

tuleb seega enne siduda krediidiasutuse osalusssmarediidiasutuse tegevusega.

AS § 226 jargi annab aktsia aktsionarile digusdensaaktsionaride tildkoosolekul ning
kasumi ja aktsiaseltsi Idpetamisel allesjaanud jacaamisel, samuti muud seaduses
satestatud ja pohikirjaga ettenéhtud digused. tipiirdub aktsionéri vdime mdojutada
arilihingu tegevust iksnes labi aktsionaride uldkteda. Vastavalt AS § 298 Ig-le 1
otsustab aktsionaride uldkoosolek pdhilisemate iadddtsiga seotud kisimuste dle.
Olulisimateks nimetatud 18igus kasitletud kusimasterdib krediidiasutuse osaluse
sundvdédrandamise menetluse eesmarki arvestadesdapidadhikirja muutmist,
aktsiakapitali muutmist, ndukogu liikmete valimist tagasikutsumist ning aktsiaseltsi
I6petamise, thinemise, jagunemise ja Umberkujunsamisustamist. Muudes kui AS §

®” Finantsstabiilsuse Néukogu asutati 2009. aasiimpsendamaks Finantsstabiilsuse Foorumit (Fiign
Stability Forum ehk FSF), Wttp://www.financialstabilityboard.org/index.htm

% Rahvusvaheline Arvelduspank (BIS) on keskpankaatemaid koostoofoorumeid. Eesti Pank oli BIS-i
asutajaliige. Tema 1940. aastal katkenud liikméestaataastati 1992. aastal. Seoses kapitali- ja
finantsturgude rahvusvahelistumisega on BIS-i tahsulteeriva ja keskpankade huve koordineeriva
organina viimastel aastatel kasvanud vi.
http://www.eestipank.info/pub/et/dokumendid/pubt#iaonid/seeriad/aastaaruanne/ 1995/ 10.html?ok=1
ja http://www.bis.org/

%9 Basel Committee on Banking supervision. Globatesyscally important banks: assessment methodology
and the additional loss absorbency requirement Arwvutivirgus: http://www.bis.org/publ/bcbs207.pdf
(27.03.2012).

O Hetkel kehtiv nimekiri vthttp://www.icffr.org/Resources/News/FSB-Publishe$S(F|-List.aspx

"l Kaesolev peatiikk seostub tugevalt sobivuse kdigaoht kaesolev t66 peatiikk 3.1.2.1.
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298 Ig-s 1 satestatud kiisimustes saab uldkoosalstavalt AS § 298 Ig-le 2 otsustada

juhatuse v6i ndukogu ndudel.

Seega saab aktsionaride uldkoosolek otsustada kéifisimate krediidiasutuse tegevust
kasitlevate kiusimuste Ule. Muutes pohikirja nindides ndukogu saab Uldkoosolek
mojutada vahetumalt krediidiasutuse tegevust. Kalediutuse aktsiakapitali muutmisega

on voimalik kiiremas korras muuta krediidiasutusganduslikku seisundit.

Sisuliselt saab riik krediidiasutuse tegevuse nabjuseks kasutada samu vahendeid
milliseid saab kasutada iga aktsionar. Oluliseksutuoi siinkohal riigi osaluse suurus

kuivord ritk vBib ja (sundvbdrandamise pohiseaddsli eeldust silmas pidades) peab
sundvbdrandama krediidiasutuse aktsiaid ulatusess wdimaldavad tal Uksi

krediidiasutuse tegevust efektiivselt mdjutada. idlesomades vajalikku enamusosalust,
saab riik astuda samme, mis on vajalikud krediidiase olukorra parandamiseks,
kuivord krediidiasutuse osaluse sundvddrandamigelua seostub krediidiasutuse seniste

aktsionéride vbimetuses voi tahtmatuses krediidissukaekaiku parandada.

Sundvddrandamismenetluse tulemusena saab riikoakisna krediidiasutuse seisukorra
stabiliseerimiseks votta kasutusele mitmeid meatmeKrediidiasutuse pdhikirja
muutmisega saavutatavad struktuuri ning tegevuspiatiete muutused ning ndukogu
vahetamisega teostatav vahetuma krediidiasutusevieg juhtimise korval on riigil
vOimalus krediidiasutuse tervendamiseks suurendasdgiidiasutuse omavahendeid.
Tapsemaid samme mida riik krediidiasutuse seisgtabiliseerimiseks astuda saab on
raske ette ndha kuivord vdimalike meetmeid on paljog soOltuvad konkreetsetest
krediidiasutuse osaluse sundvédrandamist esileiRutsteguritest.

Eelnevalt sai Oeldud, et krediidiasutuse kéekaik oldjuhul vahetult seotud
krediidiasutuse juhtkonna tegevusega, mitte kreafistuse aktsionéari isikuga. Seda just
nimelt tldjuhul, kuivérd moneti vdib krediidiasutigiisavalt suure osaluse omaniku
vahetumine tuua kaasa suuremat usaldust kreditdssuenda suhtes, mis tdstab
krediidiasutuse vbimet tagada enda likviidsustdaaarult laenu) ning vahendab bank
run’i * tdendosust. Siiski on ka see efekt seotud volidajate (hoiustajad) ja

potentsiaalsete volausaldajate (laenajad) uskuraustgosaluse omandaja astub voi on

"2 Terminbank runtéhistab olukorda kus véga suur hulk krediidiasethoiustajaid vétavad krediidiasutuse
maksejBuetust kartes oma hoiused krediidiasutssestaegselt vélja. Vt D.L. Caruth, S.A. Stowall.Q&
American Buiseness Terms Dictionary. Chicago, disnUSA: NTC Publishing Group 1994, Ik 25.
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voimeline astuma teatud samme krediidiasutuse olakmrandamiseks. Kui omandajaks
on riik, kel on kohustus Kkaitsta avalikke huve, bvdusaldus krediidiasutusse
markimisvaarselt suureneda kuivord riik mitte ainel ole (eeldatavasti) vbimeline
krediidiasutuse tegevust padevamalt juhtima vaiddab ka tagada krediidiasutuse

maksevoime kasutades Ulaltoodud votteid.

Arvestades eelnevat on voimalik jaatada seost kliedutuse osaluse sundvdédrandamise
ja uldise huvi tagamise vahel. Riik peab krediidiase osaluse sundvddrandama
eesmargiga hoida &ra finantssiusteemi stabiilsusustatiad asjaolud. Kuigi
finantssiisteemi stabiilsus on aarmiselt avatud shigiiste, olles laialt defineeritav kui
igasuguste kiirete ja laiaulatuslike muudatustedoumine mis krediidiasutuse hoiustajate
vahendeid ja huve negatiivselt mdjutaks, on voiknklua selline seos riigi osaluse ning
krediidiasutuse tegevuse mdjutamise vahel, mis Huleeldada ohu vahenemist

finantssusteemi stabiilsusele tulenevalt kredigiase osaluse sundvddrandamisest.

2.2 Sundvddrandamise ulatus tulenevalt Uldise huvi kriéeriumist

Krediidiasutuse osaluse sundvfdrandamise eesméskatakse krediidiasutuse tegevuse
suunamise kaudu, kasutades &ra omaniku ehk akts@géasi tldkoosolekul. Aktsiate
poolt aktsionarile antud Gigused on Uhetaolisedstaalt AS § 236 annab iga aktsia
eraldi haalediguse kusjuures vordse nimivaartuségiad annavad vordse haaltearvu ja
erinevate nimivaartustega aktsiate puhul on ha@ietus vordeline nimivaartuse
erinevusega. Erandiks on eelisaktsia, mis vast@®\@lI§ 237 Ig-le 1 ei anna aktsionérile

haaledigust.

Vastavalt AS § 299 Ig-le 1 on lldkoosoleku otsustwardetud, kui selle poolt on antud
tile poole lildkoosolekul esindatud haaltest. Saratestb AS § 299 Ig-le 1 ka piirangu,
mille kohaselt on uldkoosoleku otsus vastu vOetud, selle poolt on antud Ule poole
Uldkoosolekul esindatud haaltest, kui seaduse @hikirjaga ei ole ette nahtud suurema
haalteenamuse nduet ning lisab, et seaduses sadlegia pohikirjas ettendhtud juhtudel
on otsuse vastuvotmiseks lisaks vajalik seadusepdliikirjas ette néhtud ulatuses eri
liiki aktsiate omanike ndusolek. Vastavalt eelnevpiirab tldkoosoleku otsustusvdimet

seega nii seaduses kui ka pdhikirjas ette nahtu.
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2.2.1 Eesmargi saavutamiseks vajalik osalus

Seadus satestab rohkema kui poolte haalte enanmgsmuse kolmel juhul. Esiteks on
vastavalt AS § 300 Ig-le 1 otsus muuta p&hikirituagdetud, kui selle poolt on antud
vahemalt 2/3 Uldkoosolekul esindatud haaltest,pdiiikirjas ei ole ette nahtud suurema
haalteenamuse nduet. Samuti sbnab nimetatud |dikuieaktsiaseltsil on mitut liiki
aktsiaid, on pohikirja muutmise otsus vastu vOetud, selle poolt on lisaks esimeses
lauses satestatule antud vahemalt 2/3 igat liitsiatega tldkoosolekul esindatud haaltest,
kui pohikirjaga ei ole ette nahtud suurema haadearse nduet. Teiseks vOib vastavalt
AS § 235 |-le 1 aktsia liigiga seotud Gigusi mutitdkoosoleku otsusega, mille poolt on
antud vahemalt 4/5 kdigist h&altest, kui pohikigagi ole ette nahtud suurema
haalteenamuse nduet kusjuures sellise otsuse paealb haaletama vaéhemalt 9/10
aktsionaridest, kelle aktsiate liigiga seotud oigusuudetakse. Kolmandaks vdib
uldkoosolek vastavalt AS § 319 Ig-le 4 ndukoguntikenne volituste tahtaja IGppu tagasi

kutsuda, kui selle poolt on antud vahemalt 2/3 tdlolekul esindatud haaltest.

2.2.1.1 Pohikirja muutmine

Kuivdrd pdhikiri satestab aktsionaride digusi sdguleerib haaletamise tingimusi ning
maarab ara olulised ettevotte aspektid, on pdhikipuutmine Uks tahtsaimatest
vOimalustest, mis krediidiasutuse osaluse sundwvi@i@aine puhul riigile jd&dma peaks. Ei
ole modeldav, et riik saaks labi viia struktuurserduudatusi sundvddrandatud
krediidiasutuses juhul, kui riigil puudub vdimalusuuta krediidiasutuse pdhikirja.
Sundvddrandamise labiviimine vaiksemas osas kuksolarvis krediidiasutuse poéhikirja
muutmiseks vastavalt seadusele vOi krediidiasutpéaikirjale ei vdimalda riigil
saavutada krediidiasutuse osaluse sundvodrandaartesetetavat eesmarki.

Vastavalt AS § 244 Ig-le 1 on pdhikirjas margitudiuhulgas aktsiakapitali suurus,
nimivaartusega aktsiate korral aktsiate nimiva&dysnimivaartuseta aktsiate korral
aktsiate arv, mis vdib olla mé&aratud kindla arvawda miinimum- ja maksimumarvuna,
eri liikki aktsiate valjalaskmise korral eri liikikésiate téhistus, aktsiatega seotud Gigused
ning nimivaartusega aktsiate korral igat liiki a&te nimivaartus, uldkoosoleku
kokkukutsumise ja otsuste vastuvdtmise kord, rdésgnvali suurus, juhatuse ja néukogu
likmete arv ning vajaduse korral juhatuse likmendusdiguse erisused. Ka satestab
pohikiri muud seaduses satestatud kohustuslikyghtinsed. Vastavalt KAS §-le 26 tuleb
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krediidiasutuse pohikirjas lisaks ariseadustikusestatud andmetele valja tuua KAS-s
kasitletud struktuuriiksuste moodustamise ja nepddevuse satestamise kord ning
aruandluse pohimotted. Kdik vastavalt tlaltoodudfikirjas mainitu omab olulist mdju

aktsiaseltsi, seega ka sundvOodrandatud krediidiasuttegevusele ning aktsionéari

mojuvoimule.

Lisaks Ulaltoodud kohustuslikele kordadele ja ratgibonidele ndeb ariseadustik ette rida
erisusi, mida a&rithing pohikirjas satestada voiundddrandatud krediidiasutuse
juhtimisele aktsionaride poolt voib tahtsust omagignev pdhikirjas mainitu:
eelisaktsiate véljastamise tingimused (AS § 2371)gvahetusvdlakirja valjalaskmise
vdimalus (AS § 241 Ig 1), dividendide maksmise k& § 277 Ig 2), krediidiasutuse
likvideerijad AS 8§ 369 Ig 1 (kusjuures vastavalt A& 370 Ig-le 1 on nende
tagasikutsumiseks on vaja sama haélte arvu miglbkvija maaramiseks). Ka voib AS §
224 Ig 1 jargi pohikirjas olla satestatud muid tmgsi ning aktsionaridele antavaid

digusi, mis ei ole seadusega vastuolus.

Tulenevalt eelnevast peaks riik krediidiasutuselussasundvfdrandama ulatuses, mis
voimaldab [&bi viia muudatusi pohikirjas. Kuna matuste labiviimiseks on tarvis
vahemalt 2/3 tldkoosolekul esindatud haaltest,.ndgddrandatava osaluse minimaalne
maar 2/3. Kuivérd pdohikiri voib vastavalt AS § 300-le 1 ette naha suuremat
Uldkoosoleku  poolthaalteenamust  pdhikija  muutmisetsustamiseks, tuleks
sundvddrandamisel lahtuda ka pdhikirjas endas tediiss. Kuivord eelnevalt sai valja
toodud, et eriliigilisi aktsiaid tuleb sundvddraddavordses ulatuses, ei pdhjusta AS §
300 Ig-s 1 ette ndhtu, mille kohaselt on pohikimautmise otsus vastu voetud, kui selle
poolt on antud vahemalt 2/3 igat liiki aktsiateghlkibosolekul esindatud h&altest,
siinkohal probleeme kuivord aktsiate sundvodrandaminditeks 2/3 ulatuses

sundvddrandataks ka 2/3 eriliigilistest aktsiatest.

AS § 300 Ig-t 1 annab aktsionaridele véimaluse sngiada seaduses satestatud pdhikirja
muutmiseks vajalikku kvooruminfuet, mistdttu tuledundvéorandamisel eelkdige
arvestada pohikirjas satestatud ndudeid. Kuivorddgddrandatava krediidiasutuse
pohikiri vOib seada 100%-lise poolthdélte enamukikdbsoleku otsustusvdimelisuse
eelduseks voib olla péhjendatud ka sajaprotsemddimdvédrandamine.
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2.2.1.2 Noukogu liikme tagasikutsumine

Vastavalt KAS 8-le 52 Ig-le 1 ja 2 on krediidiass#u ndukogu krediidiasutuse
juhtimisorgan, mis planeerib krediidiasutuse teggvannab juhatusele tegevusjuhiseid
krediidiasutuse juhtimise korraldamisel ja teosjatelevalvet krediidiasutuse tegevuse
Ule. Samuti toestab ndukogu kontrolli juhatuse vege Ule krediidiasutuse juhtimisel
eesmargiga tagada nii krediidiasutuse, selle jeatkui tootajate tegevuse kooskdla
Oigusaktidega ning krediidiasutuse juhtimisorgamit®lt kehtestatud sise-eeskirjade ja
muude reeglite satetega. KAS 8-le 52 Ig-le 4 maéraldiidiasutuse ndukogu péadevuse

Uksikasjalikumalt, sisustades eelnevalt mainitutkfsioone.

Krediidiasutuse ndukogul on ulatuslik ning Uldkolesoist oluliselt vahetum maoju
krediidiasutuse tegevusele. Vastavalt AS § 316 qaeh ndukogu aktsiaseltsi tegevust
ning AS § 306 Ig 2 jargi jargib juhatus ndukoguratdusi. Ndukogu korraldab aritihingu
juhtimist ning suunab juhatuse t66dMuuhulgas valib ndukogu ka krediidiasutuse
juhatuse. Krediidiasutuse juhatus omakorda pealdiidiasutuse juhtimisel lahtuma
ndukogu strateegiast ja pdhimdtetest. On ilmnendtkogu liikme maaramine, mille
teostamiseks on vaja olemasoleva ndukogu liigestakatsuda, on uldkoosoleku Uks
olulisimaid krediidiasutuse juhtimise vdimalusimk vdimeta valida krediidiasutuse
ndukogu liikmeskond puuduks riigil efektiivsed nmeed krediidiasutuse tegevuse

suunamiseks ja krediidiasutustatus quanuutmiseks voimalikult [ihikese aja jooksul.

Seega tuleks sundvddrandamise ulatuse kindlakstegekindlasti arvestada AS § 319
lg-s 4 satestatuga. Nagu vdimaluse puudumine ndguterediidiasutuse pohikirjas
satestatut on ka vdimetus muuta ndukogu koosseisediitiasutuse osaluse

sundvddrandamine eesmaéarkide saavutamise takistuseks
2.2.2 Vajaliku osaluse piirid

Ariseadustik naeb ette rida digusi, mis on vaherkiathmet protsenti haaltest omavatel
aktsionaridel. Eelkdige omavad vahemalt 10% hé&alessndavad aktsionarid Oigust
vaidlustada Uldkoosoleku otsuseid kohtu kaudu. H3#usega aktsionérid saavad anda
kohtusse hagi ndukogu liikmete tagasikutsumisekguvad pohjusel (AS 319 Ig 5),

likvideerijate maaramiseks kohtu poolt (AS 369 lg tkvideerijate tagasikutsumiseks

3 P. Varul jt. Aritihingu juhtorganid: &ritihingu judrganite likmete digused, kohustused ja vastutus.
Tallinn: Aripaeva kirjastus 2005, Ik 12.
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kohtu poolt mdjuval pdhjusel (AS 370 Ig 2) ning piilansi vaidlustamiseks (AS 378 Ig
4).

Nimetatud vdimalused uldkoosoleku otsuseid vaididatvoivad kaudselt mdjutada riigi
voimet sundvddrandatud krediidiasutuse tegevussmaliult suurel maaral sekkuda,
kuid eduka vaidlustamise tulemusel hoitakse aranékebaseaduslik sekkumine. Riigi
ebaseadusliku sekkumise takistamine ei saa ollaolasj mida tuleks pidada
krediidiasutuse efektiivse mojutamise takistuseks.

Vahemalt 10% aktsiakapitalist omavad aktsionarido (aktsiakapitalist omavatest
aktsionaridest borsiettevotte puhul) saavad taatlgainkti asetamist tldkoosoleku
paevakorda (AS 293 Ig 2) ning koostada ka paevagankti otsuste eelndusid (AS §
293" Ig 4) kuid nimetatud diguseid ei saa takista rikgediidiasutuse tegevust juhtimast.

Vastavalt AS § 302 Ig-le 3 on igal aktsionéril Ggududa tldkoosoleku otsuse kehtetuks
tunnistamist. Kuivord uldkoosoleku otsuse kehtettiksnistamise ndue kehtib Uksnes
Uldkoosoleku otsuste puhul, mis on vastuolus seadwds pohikirjaga, ei saa pidada
tldkoosoleku otsuse vaidlustamisvdimalust kredddiase osaluse sundvddrandamise

eesmargi saavutamist takistavaks asjaoluks.

Vastavalt AS § 235 I-le 2 vdib aktsia liigiga sebibigusi muuta lldkoosoleku otsusega,
mille poolt on antud vahemalt 4/5 kdigist haaltdaij pohikirjaga ei ole ette nahtud
suurema haalteenamuse nduet, kusjuures sellisseotsaplt peab haaletama vahemalt
9/10 aktsionéaridest, kelle aktsiate liigiga seodiglsi muudetakse. Kuivord eriliigilistele
aktsiatele voib vastavalt AS § 235 Ig-le 1 olla g@faga antud erinevad Gigused iiksnes
seoses kasumi jaotamise voi likvideerimisel allégva vara jaotamisega, kuid mitte
naiteks Uldkoosolekul haédletamisega, ei saa elidiig aktsiatega seotud pdhikirjas
kajastatud Oiguste muutmist nimetada krediidiauttegevuse mojutamise aspektist
oluliseks. Krediidiasutuse osaluse sundvddrandanpeab jallegi toimuma Uksnes
eesmargil tagada krediidiasutuse stabiilsus. $$abe tagamiseks on tarvis mdjutada
krediidiasutuse tegevust oluliselt maaral — kasyaotamisel voi likvideerimisel
jarelejdéava vara jaotamise susteem ei ole krediitiisse tegevust mojutav asjaolu. Veelgi
enam on aarmiselt ebatdenéoline, et sundvodrandaadiidiasutuse kasum, juhul kui

see tekkima peaks, éra jaotataks.
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2.2.3 Sundvddrandamise alam- ja tlempiir ja faktiline surdvédérandamine

Krediidiasutuse osaluse sundvodrandamismenetlusendgki on vdimalik saavutada
sundvdorandades alla 100% krediidiasutuse aktsigtdsil, kui sundvddrandatava
krediidiasutuse pdhikiri seda vBimaldab. Kuna riihjgeaduse §-i 32 kui ka KAS 88-de
115 ja 115 jargi ei ole sundvédrandamine lubatud juhul, kee i teeni avalikkuse
huve, ei ole aktsiate sundvoorandamine Ulle kreafiiuse tegevuse suunamiseks ehk
krediidiasutuse osaluse sundvddrandamise eesmaignideks vajamineva maéaara

oigusparane tulenevalt sobivuse kriteeriumi puudesti

Eelnevalt sai vélja toodud rida piiranguid aktsitssg¢egevuse juhtimisele Uldkoosoleku
poolt, mida seadus satestab tavaparasest korgerkat®ruminduetega. Neid
kvoorumindudeid vdib pdhikirfjaga ka suurendada.nBeh pohjal vdis jareldada, et
sundvddrandamise tlempiir jaab 2/3 ja 100% osalabele, sdltudes eelkdige pdhikirjas
satestatud piirangutest. Kuivord pohikiri ise sabestada alampiiri teatud kiUsimuste
otsustamise kvoorumile, on ko&ikide kdrgendatud kuomnduete taitmise vdimalikkus
tagatud pdhikirja muutmise kvoorumindude taitmisegaega on haalediguslike aktsiate
sundvddrandamise Ulempiir seatud pdéhikirjas satestpdhikirja muutmiseks tarviliku
haalteosalusega. Arvestades PS 8 32 Ig 1 lausesitéstatud piirangut, milles
sundvddrandamine voib toimuda tksnes avalikus hevisle sundvodrandamine lubatud
suuremas ulatuses, kui on tarvis avaliku huvi k&gsehk finantssiisteemi stabiilsuse
saavutamiseks labi krediidiasutuse tegevuse mojséa(s.t. ulatuses, milles meede ei ole

sobiv).

Samuti voib tbdeda, et sundvébrandamine, mille pukiusaa riik krediidiasutust
efektiivselt mdjutada s.t. sundvédrandamine aljalilal osaluse piiri, ei tida tldise huvi
kriteeriumi, mistbttu on krediidiasutuse osalusexdsiddrandamise Ulem- ja alampiir

samastatavad.

Selline piir pdhjustab aga kisimusi. Eelkdige voétonduda ebadiglane anda
krediidiasutuse aktsionaridele vBimalus teenidaikdeasutuse tegevuselt tulevikus tulu,
kui ilma riigi sekkumiseta ja avalike vahendite ki@sniseta ei oleks krediidiasutus
iimselt suutnud tegevust jatkata. Siiski ei ole dadiasutuse sajaprotsendiline
sundvddrandamine Uksnes eeltoodud péhjenduselabkiina sundvéérandamine saab

ainult ja Gksnes toimuda vastavalt pohiseadus8XZssitestatule.
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Siinkohal tuleb markida, et krediidiasutuse osalgsmdvoorandamise puhul ei saa
tekkida de facto sundvbdrandamist sundvOdrandamata jaetud aktsiatees. Nagu

eelnevalt méargitud orde facto sundvédrandamine omaniku omanikudiguste niivord
ulatuslik piiramine, et ta on faktiliselt taielikybanud ilma oma omandidiguse teostamise
voimalusest ning faktiline sundvddrandamine annsiBule Oiguse nduda tegelikku

sundvédrandamist (eelkdige hivitise saamise eedlin&rdluna aga sundvédrandamata
jaetud aktsiate suhtes on sundvddrandiandjal orbaudied téies ulatuses alles jaanud ei
esinede factosundvédrandamist. Kaotatud enamusosalus kui hgak® ulatus ei ole

kasitletav omandibiguse riivena kuna seda ei sddST§ 66 satestatud varana ehk
olemasoleva kohtupraktika kohaselt omandina kdsitl&arana on kasitletav iga tksiku
aktsia omandidigus kui rahaliselt hinnatav 8iguss mmmakorda katkeb haaledigust.
Uksiku haalediguse vaartust ei saa tuletada kindliiul olevate teiste aktsiatega
Uldkoosolekul loodava hé&aledigusliku kaalu kaudwilemevalt eelnevast ei ole

sundvddrandiandjal Gigust faktilisele sundvddrandate tuginedes oma allesjaanud

aktsiate sundvddrandamist taotleda.

Kuigi KAS-s ei ole satestatud ega valistatud aki&rade ndudedigust allesjaava osaluse
sundvddrandamistie factosundvéérandamise pohimobtet kasutades, on eelnduS&L0
seletuskirjas margitud, et KAS § 11%y 2 satestamise pdhjuseks on soov vilistada
vahemusaktsionaride vbimalus nduda sundvoorandamésetiuse kaigus oma aktsiate
véljaostmist. KAS § 1151g-s 2 valistab AS 29 peatiikis satestatu kohaldamise
krediidiasutuse osaluse sundvddrandamise menetluged peatiikk 29 reguleerib
vahemusaktsionaride aktsiate Ulevotmist ilma valsakisionaride nousolekuta
pShiaktsionari poolt rahalise hilvitise eest, nlliguse AS § 363g 1 vahemalt 9/10

" pohiseaduse kommenteeritud véljaande kohaseltivkehtfaktilisele sundvéérandamisele samad
piirangud mis sundvddrandamisele, vt P. Roosmeg B&4.1. — E-J Truuvali, jt (toim). Samuti on féike
sundvddrandamise sundvédrandamisena kasitlemisstaétid kinnisasja sundvddrandamise seadus, mille
§ 14 Ig 1 annab sundvddrandiandjale digus nduda kognisasja voi selle teatava osa sundvddrandamist
juhul, kui riik soovib sundvddrandada kinnisasja i@isa ja kinnisasi seetdttu tikeldub v&i kaotalrtugalt

nii, et selle Glejaanud voi teatavaid osi ei saaneptstarbekalt kasutada.
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aktsiaseltsi aktsiakapitalist omavale aktsionatilé p&hiaktsionarile anna. Kuigi
seletuskirja kohaselt on KAS § 11%g 2 sisuline méte satestada selgeé facto
sundvdorandamise raames sundvddrandamise ndudélisemise, ei ole see loogiline
kuivérd vahemusaktsionaridel ei ole 8igus néuda aktaiate valjaostmist AS 28alusel.
KAS § 115 Ig 2 iksnes vdimaldaks ainuaktsionarist sundvédieanjal juba
sundvddrandatud aktsiad Ule votta juhul, kui riikustaks sundvddrandada alla 10% uhe
isiku omandis olevast krediidiasutuse aktsiatess, aga ei oleks seaduspérane muudel
eelpool nimetatud pdhjustel. KAS § T1f-1 2 puudub autori hinnangul tuvastatav
sisuline mdte. Eelndu 810 SE seletuskirjas deldygh&dib eeldada, et seadusandja soov
oli valistada vaartpaberituru sead{fs&9. peatiiki kohaldatavuse, milles sisalduv § 167
satestab Eesti vaartpaberiturul kaubeldavate a&tmaaktsiaseltsi Ule valitseva moju
saanud isiku kohustuse teha ulevotmispakkumisessklssi kdigi aktsiate suhtes.

2.3 Osaluse tagastamine tulenevalt Gldise huvi kriteedmist

Saksamaa vastavas regulatsioonis on satestatuddgiraddatud krediidiasutuste kohene
(unverzuglich erastamine niipea, kui krediidiasutus on pusig#dibiliseeritud. See, kas

krediidiasutus on pusivalt stabiilseerimitud otstskse, esmalt kaks aastat péarast
sundvddrandamisotsuse teostamist. Kui sundvodradasdtevote ei ole analuusi kohaselt

stabiilne, otsustatakse krediidiasutuse stabiil$iségaaasatase intervalli jarél.

Euroopa Keskpank on oma arvamuses seaduseelnduS8&lkohta markinud, et
finantskriisi meetmed, s.h. sundvédrandamine, pealama ajutised® Sellist arvamust
on véljendanud ka Maailmapank ja RahvusvahelineuMafond’® Siiski ei nde Eesti
krediidiasutuse osaluse sundvédrandamismenetlusserastamist ette.  Kuigi

riigivaraseaduse 8§ 8 Ig 3 néeb ette riigivara s@jéd kohustuse hinnata tema valitsemisel

> Siinkohal margib autor, et AS § 363g 1 kui vdhemusosanikke aktsiaid muima sundiv ehk
sundvddrandamist kehtestav séte (vt RKUKo 3-2-D&%P 13: sundvddrandamisega on tegemist ka siis,
kui riik paneb omanikule kohustuse vdédrandada oara kolmandatele isikutele) on PS § 32 Ig 1 jargi
Oiguspéarane Uksnes juhul kui see téidab uldiseidehuPShiaktsiondri huvi omandada ainuosalus
aktsiaseltsis ei ole autori arvates Uldiseks huwil&b argumenteerida, et nimetatud regatisoon w&étud
mbttes tagada majandusliku kéibe suurendades p6tunkiri otsustusvabadust, kuid autori arust vdib
kahelda (nimetatud argumendi kaheldavuse korval) rkvdrd suures (10%) ulatuses aktsiate
sundvBrandamise proportsionaalsuses, seda erdiefi@votete puhul kuivord borsiettevitete puhékim
AS mitmes kohas (AS §§ 292 Ig 2, 293 Ig 2, 2BB2) ette 5% aktsiakapitalist omavate isikuteremat
diguste kaitset

"® vaartpaberituru seadus. - RT | 2001, 89, 53RT.], 29.03.2012, 26.

""RettungsG § 6 Ig 2

8 Euroopa Keskpank, p 2.6

¥ Rahvusvaheline Valuutafond, Maailmapank, Ik 3.
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oleva vara valitsemise eesmargiparasust ja otstasbening korraldama riigile
mittevajaliku vara Uleandmise, vdorandamise voiita@ivise voi esitama ettepaneku
selliste toimingute tegemiseks, on riigivara vo@i@amine riigivaraseaduse 8§ 29 Ig 1 jargi
siiski véimalus, mitte kohust8. Sellegipoolest on sundvdérandamise aluseks oleva
avaliku huvi kaitse eesmargi aralangemine iseeh@isavaks aluseks kohustamaks riiki
sundvddrandatud vara taaserastama. Eelnimetatudioralik tuletada pohiseaduse 8§ 32
Ig-st 1 lausest 2, mille jargi on sundvddrandamilkenes lubatud siis, kui see toimub
Uldistes huvides, koosmdjus pohiseaduse §8-ga l@dv®drandatud vara hoidmine riigi
omandis parast sundvédrandamise aluse aralangeinoist kooskdlas eelnimetatud satete
mottega. Kuid sundvddrandamise aluseks oleva avalluvi kaitse eesmargi
aralangemine voib Uksnes tekitada riigi kohustagmdtada sundvéorandatud vara selle
endisele omanikule kuivord pdhiseaduse § 32 Igtatides 2 ja pbhiseaduse §-st 10 ei ole
voimalik tuletada riigi kohustust sundvodrandatuatay erastada igathele, sest selline
kasitlus ei oleks kooskdlas pohiseaduse 8§ 32 Ig-slalises 1 satestatud

omandipdhidigusega.

KASVS § 43 Ig 1 ndeb ette sundvbdorandatud kinnesasidise omaniku diguse nduda
talle kuulunud kinnisasja tagastamist, kui sundafidisaaja voi tema 0Oigusjarglane ei
kasuta sundvddrandatud kinnisasja vastavalt sumdmdéamise otsusele vdi teatab
loobumisest kinnisasja vastavalt otsusele kasutddstavalt KASVS § 43 Ig-e 3 kehtib
eelnev ka juhul, kui kinnisasi on riigile vodrand@tkinnisasja voorandamise lepingu
alusel. KASVS § 44 Ig 1 p 3 ei vdimalda nimetatuilet esitada juhul, kui kinnisasja
siiski Uldistes huvides kasutatakse. Sellisena ionigasja sundvodrandamise seaduses
satestatud kinnisasja endise omaniku Oigus ndudaisasja tagastamist loogiline jatk
pdhiseaduse 8-32 lauses 2 satestatule, mis lubvalowaaniku ndusolekuta vodrandamise
ainult siis kui see teenib Uldiseid huvisid. Julkwii kinnisasja ei kasutata vastavalt
kinnisasja sundvédrandamisotsusele (sundvédrandaatuseks olevale avalikule huvile)
vOi avalikes huvides Uldiselt, ei ole kinnisasjadubdrandamisel alust alates hetkest, mil
kinnisasja avalikes huvides ei kasutata. Samasumavéorandatud kinnisasja endise
omaniku tagastusndue vastavalt KASVS § 44 Ig 1 peiratud juhul, kui kinnisasi on

vorreldes sundv6drandamise hetkega oluliselt muutun

8 Riigivaraseadus § 29 Ig 1 p 1 ja 2 satestavadigetara véib védrandada, kui vara ei ole vajaiigivara
valitsejale vdi volitatud asutusele riigivdimu témmiseks voi muul avalikul eesmargil véi kui
vara on vajalik kaesoleva riigivaraseaduse § 3&Iai punktides 1-4 nimetatud isikutele avalike @ileete
taitmiseks vOi punktides riigivaraseaduse § 33 dbik p-des 5-7 nimetatud juhtudel, mis satestavad
vallasasja vb6randamise rahvusvahelises koosttélemiseks vBi arengukoostodprojekti elluviimiseks,
humanitaarabi osutamiseks vbi seaduses ettenalttdipl.
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Kuigi analoogiat kasutades on vfimalik seostada dikfiasutuse osaluse

sundvidrandamise  menetluses oleva sundvOdrandiandjegusi  kinnisasja

sundvddrandamise menetluses oleva sundvodrandiaigljatega ning jouda jareldusele,
et PS 8§ 32 alusel seatud piirang krediidiasutudsiaiérile kaotab 0Oigusliku aluse
olukorras, kus riik sundvédrandatud krediidiasutiegevust avalike huvide kaitseks
umber ei korralda, ei oma sundvoorandatud aktsegastamise ndue pohimottelist alust
juhul kui riilk seda siiski teeb. Kui aga sundvodtatud krediidiasutus on stabiliseeritud
ja krediidiasutuse riigi omandis hoidmise vajaduséoa langenud, ei ole krediidiasutus
samasugune vorreldes sundvodrandamise hetkega, es#tdakrediidiasutuse aktsia

vaartuse suhtes, mistdttu ei saa sundvoorandiandjaistada taielikku tagastamisnduet

kuivord tegemist ei ole sisuliselt sama varaga.

Saksamaa vastavas regulatsioonis on leitud esiajgbgul kerge kuid siiski vaga
elegantne lahendus tlalmainitud probleemile. Niraétestab Saksamaa 6igus lisaks riigi
kohustusele sundvddrandatud krediidiasutuse otahserastada ka sundvodrandiandja
ostueesdigus¥. Kui pelgalt erastamiskohustuse satestamine ei snpéiiseaduslikku
alust, tagastamine aga ei oleks vdimé&fiktaidab erastamiskohustuse satestamine
koosmdjus sundvddrandiandja ostueesdiguse sisesigantekkinud Sigusliku tihimiku.
Riik peaks sundvddrandatud vara tagastama sundwdé@mnase aluse aralangemise korral
ka juhul, kui alus langeb &ra parast sundvodranstarKuna aga vara tagastamine pole
voimalik vara muutumise t6ttu (eelkdige vaartuseutamine), tuleb vara endisele
omanikule anda vbimalus osta vara valja turuhinn&sakohal on oluline markida, et
sundvGdrandiandjal ei ole vastavalt KAS § 28 Ig2leAS § 229 I6ikes 2 satestatud

pdhikirjalist ostueesdigust.

Kuigi KASVS ei nae ette sundvddrandatud kinnisasjastamise kohustust juhul, kui
kinnisasja el kasutata enam uldistes huvides, 08¥& 8§ 46 Ig-s 1 satestatud kinnisasja
kunagise omaniku ostueesdiguse sundvOdrandatuds&s)a erastamise korral. Kuigi
sellist lahendust vdib eeltoodu kohaselt pidada emdrra poolikuks toetab see siiski

sundvddrandiandja omandidiguse taastamise kesésilist.

8 RettungsG § 6 1g 2

82 1segi juhul kui sundvddrandiandjal oleks kohusasuda tagastatava osaluse vaartuse tagastantist het
mis diglaselt kajastaks krediidiasutuse paastmisdtantud riigipoolseid kulusid, ei pruugi
sundvddrandiandjad olla vBimelised aktsiaid ost@ada eriti arvestades tasutud hivitise ja v8imaliku
valjaostuhinna vahet.
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KASVS 8§ 46 Ig 2 annab kinnisasja omanikule ostuges® isegi juhul kui
sundvddrandamise pooled (kinnisasja sundvodorangasesduse mottes) on sblminud
ostu-mutgilepingu. See sisuliselt jaatab vdimalustada sisse ostueesdiguse
sundvddrandatud krediidiasutuse osaluse sundvoi@radjele ka juhul kui sdlmitakse
kokkulepe krediidiasutuse aktsiate miigiks parastigdorandamismenetluse alustamist
(KAS § 1159).

Krediidiasutuse stabiliseerumisele eelnevatel peleb teostatud riigi osaluse
voorandamised ei satu eeltooduga vastuollu kuingelntik on teostatud eesmaérgiga
krediidiasutus stabiliseerida. Kuivord sellisel ylirei ole sundvéérandamise alus ara
langenud, ei ole sundvddrandiandjate ostueesdigitestamine stabiliseerumisele

eelnevasse perioodi digustatud.

Arvestades eelnevat tingib PS § 32 Ig 1 lause Zikdgus PS 8§ 32 Ig 1 lausega 1 riigi
kohustuse erastada sundvddrandatud krediidiasutasaluse sundvdodrandiandja
ostueesdigusega niipea kui sundvodrandamise e&klossvad pdhjused on ara langenud

(oht avalikule huvile ehk Eesti finantssusteemibsigusele).

2.4 Seaduses satestatud alused ja kord

Noue, mille kohaselt sundvbdrandamisotsus tulegdtada seaduses satestatud juhtudel
ja korras tahendab, et seadusandja peab seadusbgdtandamise eeldused ja korra
satestam&’ Sellega on sundvédrandamise puhul sénaselgehl tédidud PS § 3 Ig-s 1
satestatud seadusliku aluse pshifiBtES § 13 Ig-st 2 tuleneva digusselguse pdhimétte
jargimise kohustus ning selgelt viidatud seadusamfp 8-st 14 tulenevale kohustusele
luua poBhidiguste kaitseks kohane menetlusSamuti on sellega osutatud

sundvddrandiandja PS §-st 14 tulenevale digusetalkinsele ja menetlusete.

Krediidiasutuse osaluse sundvddrandamise kui isikabrmava menetluse puhul on eriti

tahtis tagada isiku sellised pdhilised menetluslikKigused nagu digus informatsioonile,

8 U. Lehmus. PS § 32/1.3.1.2. - P. Varul, jt. E¥stbariigi pdhiseaduse ekspertiisikomisjoni [5ppane

8 M. Ernits. T8lgendamisest Riigikohtu praktikastidiza 2010, nr 9, Ik 669.

8 Riigikohus on PS §-st 14 tuletanud riigi kohustusea pdhidiguste kaitseks kohane menetlus, vt
RKPJKo 3-4-1-4-03, p 16.

8 Kuigi PS § 14 on sénastatud objektiivselt, on Ridpus sellest subjektiivsed digused tuletanudjldme
pdhidigus korraldusele ja menetlusele, vt RKPJK&B5-02 p 30
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digus olla ara kuulatud, vaide- ja kaebeditfusimetatud menetluslike p6hidiguste

kasutamise regulatsioon v@ib sisalduda haldusmeseetlseaduses vOi eriseadustes.
Haldusmenetluse seadus on raamseaduseks, midadessgle kohaldatakse HMS § 112
Ig 2 kohaselt juhul, kui seda néeb ette eriseaddS 8§ 1 Ig 2 naeb ette haldusmenetluse

seaduse kohaldamise KAS-s satestatud haldusmegletlus

KAS 10 peatiikk satestab menetluse algatamise ja |8petapislevused (vastavalt
Rahandusministeerium KAS § 1%y 1 ja Vabariigi Valitsus KAS § 115 Ig 1),
sundvédrandiandja informeerimise ja &rakuulamiskofiKAS § 1159, ka hivitise
arvestamise ja tasumise korra (KAS §§ 1fa 115% jms. KAS 1G peatiikis
reguleerimata kisimustes saab poorduda HMS pookaduses satestatud korra

kriteeriumi saab seega taidetuks lugeda.

Problemaatilisem on olukord seaduses satestatisa &liteeriumiga ehk normitehnilise
hipoteesiga. KAS § 135lg 2 séatestab krediidiasutuse osaluse sundvéomsisda
eeldused, milleks on oht Eesti finantsstusteemiiigabele vOi oht oluliste tbrgete
tekkimiseks makse- ja arveldussusteemides samdbeds®s krediidiasutuse
usaldatavusnormatiivide olulises ulatuses taitmatamisega, KAS 8 80 Ig 1, 2 vbi 4
nduete taitmata jatmisega koostoimes vdéimetusdgaldada volausaldajate ndudeid voi
ebakindla, usaldusvaarsusetu, kompetentsitu jaallkjuhtimisega. Mida intensiivsem
on isikute pohidiguste piiramine, seda olulisemsee pohiseaduse seisukohalt ja seda

tiksikasjalikum peab olema séatestus seadfises.

Kuivord regulatsiooni paindlikkuse tagamiseks ee desti finantsstusteemi stabiilsus
selgelt defineeritud, ei pruugi potentsiaalne s@ddandiandja teada mis juhul tema
omand sundvddrandamisele kuuluda voib. Ka ei otsél selge, mida on méeldud KAS
§ 115 Ig 2 kirjeldatud ,makse- ja arveldussiisteemiddistie torgete* all. V&ib eeldada,
et mdeldud on hoiustajate voimetust oma hoiustatud kdsutada kuid ei ole selge, kas
sellise kasutamise all on mdeldud naiteks Eestigp@raseks muutunud internetipanga
vahendusel vara kasutamise vdime puudumist. Idmll jpeaks sellised torked, arvestades
sundvddrandamise lubatavuse eeldust — ohtu EeséintBsisteemi stabiilsusele -
ohustama Eesti finantssiisteemi stabiilsust s.terolema alternatiiviks KAS § 11%g 2

nimetatud esimesele alternatiivile. Oht Eesti fisaiisteemi stabiilsusele peab

8" RKPJKo 3-4-1-15-07, p 18.
8 K. Merusk jt. PS § 3/2.3.1.1. — E-J Truuvali tjiitn).
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eksisteerima kas hoolimata makse- ja arveldussiigieeoluliste tdrgete esinemisest voi
peavad makse- ja arveldussiusteemide olulised todketstama Eesti finantssisteemi
stabiilsust. Lisaks eelnevale avardab krediidisseiasaluse sundvoorandamise menetluse
l&biviimise vdimalusi ohu esinemine s.t. Eesti fitsslsteemi stabiilsus ei pea olema
negatiivselt mojutatud — peab eksisteerima uUksisesau oht ilmingu tekkimiseks, mitte

ilming ise.

Véga avatuks vdib lugeda KAS § f1 2 p-i 3, mis lubab krediidiasutuse osalust
sundvddrandada pohistades seda krediidiasutuse indl@k usaldusvaarsusetu,
kompetentsitu ja riskialdi juhtimisega. Kuivord nitesti finantssiisteemi stabiilsuse
mdiste kui ka KAS § 115lg 2 p-is 3 kasitletu ei ole selgelt ja iheseffireritav ning
arusaadav, vOidakse krediidiasutuse osaluse suravd@@mise osalus l&bi viia eelduste
alusel, millede tdlgendamine ei ole sundvddrandeladndistlikult ette nahtav.

Seega on seaduses kill satestatud krediidiasusadgse sundvdodrandamise alused, kuid
nende aluste lai olemus tekitab kisimusi Gigusselgesas. Seadusliku aluse pdhimote
peab takistama olemasolevate seaduslike alustedkiat tdlgendamist isiku kahjuks.

Sellisena on seos seadusliku aluse kriteeriumigagrtsionaalsuse kriteeriumi formaalse

oigusparasuse eelduse — digusselguse vahel vahetu.

2.5 Oiglane huvitis

KAS § 115% Ig 1 maérgib, et sundvddrandamise otsust ei sadekéds tunnistada
pdhjusel, et hivitis maarati liga madal. EelndW 8E seletuskirjas ei ole nimetatud
sattele pikemat pd&hjendust antud, mainutud on vsddla, et sama l&dhenemist
rakendatakse tihingudiguses, olles satestatud pakek§§-des 363g-s 2, 398lg-s 2,
441 Ig-s 2 ja 48llg-s 2, mis satestavad vastavalt keelu ulevotmisetskehtetuks
tunnistamiseks pdhjusel, et vdhemusaktsionaridelestav hivitis maarati liga madalaks
ning keelud 0Uhinemisotsuse, jagunemisotsuse ja ikujomdamisotsuse kehtetuks
tunnistamiseks p6hjusel, et osade véi aktsiate camsuhe méarati liga madalaks.
Siinjuures tuleb markida, et sundvddrandamise kelsit on asjakohane iiksnes AS §-s

363 Ig-s 2 satestatu kuivérd tlejaanud mainitud keehldenduvad sundvédrandamisest

89 M. Ernits. Télgendamisest Riigikohtu praktikastidiza 2010, nr 9, Ik 669.
'S, Narusk, jt, Ik 27.
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olemuslikult erinevates olukordades, milles ei esiomandi omaniku ndusolekuta

Riigikohus on kinnitanud, et kui sundv6érandamiseinaksta diglast ja kohest hivitust,
on tegemist Sigusvastase omandidiguse riivedRiigikohus on PS § 32 Ig 1 viimast
lauset tblgendanud selliselt, et igathel, kelleavan tema ndusolekuta védrandatud, on
Oigus p6orduda kohtusse ning vaidlustada nii vé@@andamine, kui ka hivitis voi selle
suurus?? Seega on Riigikohus olnud arvamusel, et diglasé&aifese hiivitise puudumine

kujutab endast eraldi seadusvastast omandidiguse, mnis on ka eraldi vaidlustatav.

Huvitise kohesuse ja diglasuse ndude rikkumindesandvddrandamise tihisuse ndude
aluseks vaid kohese ja diglase hivitise ndude mes&a aluseks. Juhul kui
sundvodrandamise eeldused ja menetluse regulatiooseaduses satestatud, esineb
avalik huvi sundvédrandamise teostamiseks ningtis@vtasumise kohustus on seaduses
satestatud, ei saa vaidlus hlvitise suuruse vdintea® kohesuse Ulle paadida avalikes
huvides, seaduses séatestatud alustel ja korras (Rungi mitte kohese vobi Oiglases
suuruses tasutud) hivitise eest teostatud sundwi@mase tihistamisega. Selline otsus
kaaluks Uksikisiku huvi kompensatsioonile suuremiakisreaalselt eksisteerivate avalike
huvide kaitse olukorras, kus Uksikisiku omandidguisve ulatus selleks alust ei annaks.
Nii KAS § 115°® Ig-t 1 kui ka AS §363Ig-t 2 vdib pidada péhiseadusparaseks ning
hivitise suuruse ja valjamaksmise kohesuse Ule apeetaidlus ei saa olla
sundvdorandamise tuhisuse aluseks olukorras, kglas@i hivitise tasumine on véimalik

ning kohesuse ndude rikkumise eest on isikul vGkrsdada kahjuhivitist.
2.5.1 Huvitise arvutamise meetodi digusparasus

KAS § 1152 Ig 2 jargi maaratakse krediidiasutuse osaluse \diftrdndamisel makstav
hivitis vastavalt KAS § 118 Ig-tes 1-6 satestatud hindamise aruandes kajestais
vastavalt KAS § 11% Ig-le 1 selgitab krediidiasutuse sundvédrandidedjaakstava
huvitise suuruse krediidiasutuse varalise seistmmilamise kaudu. KAS § 115lg 4
kohaselt voetakse sundvfdrandatava krediidiasuimasa hindamisel aluseks eelkdige
krediidiasutuse vara suurus, mis jaotataks krembidiuse likvideerimisel aktsion&ride
vahel vastavalt nende aktsiate nimivaartusele p&rasliidiasutuse volausaldajate koigi

nduete rahuldamist vdi tagamist ja nbuete rahuldeksi voi tagamiseks vajaliku raha

1 RKHKo 3-3-1-51-03, p 12.
922 RKPJKo 3-4-1-2-96, p 5.
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hoiustamist ning kaasnevate maksude tasumist. sisgktoodule voib vastavalt KAS
115" Ig-le 5 aktsiate vaartuse maaramisel arvesse wétsundvddrandamise menetluse
algatamise péevale eelnenud kimne kauplemispa¢siatakna kaalutud keskmist, juhul
kui sundvddrandatavad aktsiad on voetud kauplemisguleeritud vaartpaberiturul voi
mitmepoolsesse kauplemissiisteemi. KAS'41§ 6 jargi ei véeta hindamisel arvesse
finantsvahendeid ja -tagatisi, mida riik v8i muuakik-diguslik juriidiline isik on enne
sundvodrandamise menetluse algatamist krediidiaslgu andnud likviidsuse VOi

maksevOime sailitamiseks voi taastamiseks.

Ka Saksamaa vastavas regulatsioonis madarataksdisklUguurus sundvddrandatava
krediidiasutuse suhtes teostatava hindamise alksiel,hindamise tulemust ei ole seotud
krediidiasutuse likvideerimise menetluse I6pukss@ktaride vahel vastavalt nende
aktsiate nimivaartusele jagatava varaga. Saksan@esed jargi kuulub hivitamisele
aktsiate kaibeline vaartusVérkehrswelt mille selgitamiseks teostatakse ettevotte
hindamine’® Samuti on Saksamaa regulatsioonis sétestatud azaksmendavam
susteem hindamaks sundvddrandatava osaluse vgahuktkui krediidiasutuse aktsiad
on noteeritud siseriiklikul boérsil. Kuigi ka Saksaamvastavas regulatsioonis on noteeritud
aktsiate sundvddrandamise puhul satestatud hinpanusdiks
sundvddrandamismenetluse algatamise otsusele eelnkaks nadalat (eeldatavasti
kimme kauplemispéeva), voib hivitise valja selgis@iarvesse votta ainult viimase
kolme péaeva keskmist aktsiahinda, juhul kui viim&e¢éme paeva keskmine hind on
madalam eelnenud kahe nadala keskmisest hifth@tlisima erinevusena on Saksamaa
oiguses margitud ka vdimalus aktsiate keskmise lkanipvaartuse hindamise aluseks
olevat perioodi nihutada juhul kui ei saa valistadadvoorandamismenetluse algatamise
kavatsuse kohta lekkinud informatsiooni méju akisiaale® Samas on jaetud v8imalus
siiski arvestada valja huovitis, mis po6hineb ettéxShindamisel, juhul kui ettevotte
hindamisega saavutatav ettevotte vaartus suumstibekrediidiasutuse bérsil noteeritud

aktsia keskmisel turuhinnal pdhinevast vaartu¥est.

% RettungsG § 4 Ig 3.
“Ibid. §41g4p1.
®lbid. §41g4p2.
“lbid. §41g4p3.
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2.5.1.1 Oiglane hivitis krediidiasutuse hindamise teel

Oiglase huvitise maaramise kiisimust on Riigikohoa graktikas korduvalt kasitlenud
kinnitades mitmel korral, et asja sundvéorandamisel 0Oiglaseks huvitiseks
sundvédrandatava asja harilik vaartGsHariliku vaartuse méiste selgitamisel tuleb
Riigikohtu hinnangul eelkdige lahtuda tsiviilseatikis Uldosa seaduse §-s 65 satestatust,
mille kohaselt on eseme harilik vaartus selle kitheéskmine muugihind (turuhindy.
Seda argumenti toetab KASVS 8§ 16, mille kohaselitutakse sundvddranditasu
kindlaksmé&aramisel erakorralisel hindamisel vélgitstud sundvddrandamisele
maaratud kinnisasja maksumusest, kui pooled eiKkekku teisiti. Samuti jargib sama
pdhimodtet hadaolukorra seaduse 8§ 43 I0ike 3 ja Bi#ké 2 alusel kehtestatud Vabariigi
Valituse méarus isikule eriolukorra ajal tema vewiadvoorandamisest voi sundkasutusest
tekkinud kulude hivitamise kord ning eriolukorradl® rakendatud isikule t66tasu
maksmise ulatus ja kotd mille §2 Ig 1 kohaselt asendatakse riigi omaredigdetud
sundvddrandatud asi samavaarse asjaga vOi hiudeatatanikule asja harilik vaartus
selle asja kohaliku keskmise migihinna (turuhinaf)sel’® Ka &iguskirjanduses

leitakse mitmeti, et sundvddrandamishiivitise ma@amluseks on asja turuhifig.

Sundvddrandatava krediidiasutuse osaluse huvitisaramisel tuleks seega uldjuhul ja
eelkdige lahtuda sundvédrandatava osaluse keskmmis@sgihinnast ehk turuhinnat
Aluseks tuleks votta sundvddrandamismenetluse algae ajahetk, kuivord see kajastab
kbige Oiglasemalt sundvddrandatavate aktsiate todah sundvédrandamise hetkel.
Sundvddrandamishivitise maaramine muudel alustelv@malik, kuid peab olema

pdhjendatud, seda eriti juhul, kus muudel alusteutatud sundvéérandamishuvitis on

9" RKPJKo 111-4/1-1/95 p-s 4 asus Riigikohtu péhisesiikkuse jarelevalve kolleegium seisukohale, @ as
sundvddrandamisel on OGiglaseks hlvitiseks sundvii@tava asja harilik vaartus, mis vastavalt kuni
30. juunini 2002. a kehtinud AOS § 29 Idikele 2adja kohalik keskmine turuhinBKHKo 3-3-1-51-03 p-

s 9 leidis Riigikohtu halduskolleegium, étdjuhul on 8iglaseks hlvituseks asja turuvaarlRKEKm
13.10.2004 3-2-1-59-04 p-s 2 viitas Riigikohtu tsiviil- ja hhlskolleegiumi vaheline erikogu Riigikohtu
pdhiseaduslikkuse jarelevalve kolleegiumi lahendisgasnr 111-4/1-1/95, asudes seisukohale, et Giglane
hivitis omandi sundvédrandamise korral on asjalikavéartus ehk selle kohalik keskmine midgihind
(turuhind). RKUKo 3-2-1-59-04 p-s 18selgitas Riigikohtu uldkolleegium, et sundvédramitel on
oiglaseks hivitiseks sundv6drandatava asja hasléctus.

% RKUKo 3-2-1-59-04, p 18.

% Isikule eriolukorra ajal tema vara sundvéérandastis/6i sundkasutusest tekkinud kulude hiivitamise
kord ning eriolukorra todle rakendatud isikule &gt maksmise ulatus ja kord. VV31.03.2011 nr 44-

RT I, 02.04.2011, 4.

190 vastavalt PS § 32 Ig-s 1 satestatule, mille kolhgseab sundvddrandamise kord olema satestatud
seaduses, ei tohi sundvddrandamise kord olla sftestiidesaatva vbimu maaruses, mistbttu oleksitvid
Vabariigi Valitsuse maéaruse alusel valjastatud tigigisuliselt digusvastasel alusel valjamakstud.

191 4. Maurer. Haldusdigus. Tallinn: Juura, Oigustealse 2004, Ik. 480; R. Maruste. Konstitutsionalism
ning pdhidiguste- ja vabaduste kaitse, |k. 480-481.

192 RKTKo 3-2-1-145-04.
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eelduslikult tunduvalt vaiksem kui turuhinnal aratsd miitigihind®® Siinkohal tuleb
markida, et Oiguskirjanduses on oldud arvamuselettvotte likvideerimisvaartus ei
kajasta kahtlemata osaluse vaartust tegutsevakirgiis™®* Riigikohus on leidnud, et
kuigi dldjuhul on Giglaseks htvitiseks asja turuvég, voib pbhiseaduse 8§ 32 [bike 1
teise lausega kooskdlas olla ka vaiksem huovitis,téaelik htvitamine oleks erandlike
asjaolude tdttu ebadiglan® Samuti on Riigikohus leidnud, et hariliku vaartstsehk
turuhinnast erineva sundvddrandamishivitise Oidgdusbinnangu andmiseks tuleb

uksikisiku huve kaaluda (ldiste huvide§a.

Oiglase hivitise kasitlemisel on Riigikohus toetdnka EIK praktikale®’ EIK on
leidnud, et sundvddrandamise puhul kasutatud kosgisimonimehhanismil on oluline
seos  sundvdorandamise proportsionaalsuS&ga. Kompensatsioonimehhanismi
digusparasuse hindamisel on EIK leidnud, et omaddrandamine hlvitise eest, mis ei
ole mdistlikult seotud vara vaartusega, on uldjuleblaproportsionaalne sekkumine
omandidigusess&’ Jallegi on ka EIK sedastanud, et kuigi hivitiseistiiu seotuse
puudumine vara vaartusega vOib olla seaduspéardmeidel, kus seda p6hjendavad
legitimsed eesmargid, mida taotletakse majandosrefle kaigus vbetavate meetmetega
v8i meetmetega, mis on kavandatud suurema sotsidajkise saavutamisek$.EIK on
markinud, et ettevotte sundvédrandamise puhul kididtismehhanism olla erinev sellest,
mida kohaldatakse maa sundvdédrandamisele ja diglagase metoodika valjatdotamisel
tuleb eelkdige arvesse votta sundvOoOrandatava weemust ja sundvOdrandamise

asjaolusid:**

103 Arvestades seda, et krediidiasutuse osaluse séirav@amine tuleb kdne alla juhul, kus krediidiasutu
on véi saab peatselt olema suure tdendosusega viaketu (KAS § 115° Ig 2 séatestatud eeldused),
Uletavad krediidiasutuse kohustused ilmselt temaa.valavaparases likvideerimismenetluses oleks
krediidiasutust vdimalik likvideerida niikaua, kwn selge millises ulatuses krediidiasutuse néuded
laekuvad. Kindlal ajahetkel on darmiselt keerulimienata seda, kas krediidiasutuse enda néudedsedtaal
laekuvad vdi mitte. Kui eeldada kéikide nduete lawist, jdutakse ebarealistliku jarelduseni kuivéadkel
majanduslikul ajal, mil krediidiasutuse osalusedud@irandamine eeldatavasti toimub, tuleks vaga ssar
krediidiasutuse nduetest eelduslikult maha kandanes ei saa eeldada kdikide krediidiasutuse nduete
mittelaekumist kuivdrd selline Iahenemine ei hinglélglaselt krediidiasutuse vara.

104 7. Bartels. Tiihjakspigistamise seadustamisesti Begiguses: ariseadustiku §-d 36363". Juridica
2004 nr 2, Ik 91.

195 RKHKo 3-3-1-51-03, p 9.

196 RKUKo 3-2-1-59-04, p 19.

17 bid., p 22.

198 E|Ko 21.02.1986, 8793/79ames and Others v. the United Kingd@ns4.

19 ElKo 21.02.1986, 8793/79ames and Others v. the United Kingdgn®b4; ElKo 09.12.1994,13092/87,
Holy Monasteries v. Greecp 71.

10 E|Ko 21.02.1986, 8793/79ames and Others v. the United Kingdqnb4; EIKo 08.07.1986, 9006/80
Lithgow and Others v. the United Kingdopn]21.

M1 EIKo 08.07.1986, 9006/30Qithgow and Others v. the United Kingdgmi21.



42

Lahtudes nii Riigikohtu kui ka EIK praktikast peabindvéérandamishuivitise erinevus
vara turuvaartusest olema pohjendatud. Eelndu 8K s8letuskirja kohaselt on
likvideerimisvaartuse kasutamine hivitise maaralnigéhjendatud eelkdige tulenevalt
asjaolust, et aribhingu jatkuvuse printsiibist (#&ht hindamine ei ole
sundvddrandamismenetluse iseloomu arvestadesasjatiohane. Samuti rdhutab eelndu
810 SE seletuskiri, et likvideerimisvaartuse algseitmine ei ole kohustuslik vaid
pelgalt eelistatud ning soltub eelkdige sellest]ises olukorras krediidiasutuse osalust
sundvéorandama asutakse ja kui tden&oline on Hradituse tegevusloa kehtetuks
tunnistamise tottu sundlikvideerimine vOi pankratmetluse algatamine. Samuti on
likvideerimisvaartus aluseks hivitise maksmisekimktarile, kes ei ole ndus aritihingute
tihinemisotsusega (vt AS § 404 I6ige 1), jagunersis#ga (vt AS § 448 I6ige 1) voi
timberkujundamisotsusega (vt AS § 488). Eelndu 8EOs8letuskiri annab ka otsese
juhendi, millal likvideerimisvaartuse aluseks votmi hivitise maaramiseks selgelt
pdhjendatud ei ole - juhul kui ei ole tegemist kididsutuse plsiva maksejouetusega voib

eelndu 810 SE seletuskirja kohaselt kasutada kawliseritud rahavoogude meetodft.

EIK on markinud, et ettevotte sundvédrandamise, majandusliku meetme puhul
(erinevalt maa sundvddrandamisest), on riikidelbu&tuslik hindamisruum diglase
huvitise maaramisél® Tuleb tédeda, et eelndu 810 SE seletuskirjas védjdud
pdhjenduse, mille kohaselt likvideerimisvaartussukamine on iksnes tks vdimalikest
hivitise maaramise variantidest ning [6plik hidtismaaramine soltub eelkbige
sundvddrandamise olukorrast, voib tinglikult lugegigsavaks. Tinglikult p&hjusel, et
vastavalt p8hiseaduse 8-le 32 peab sundvddrandatbineima seaduses satestatud
juhtudel ja korras ning arvestades diglase huvitisétuudi olulisust sundvédrandamise
menetluse  kontekstis ja  sundvfdrandatud vara @ tdrtisest — erineva
sundvddrandamishivitise satestamise kui riive gtajpeaks voimalus arvestada hivitist
likvideerimisvaartuse  pohjal olema  alternatiiviks uruvaartusel pohinevale
kompensatsioonimehhanismile, mitte vastupidi ningdlemad variandid peaksid
oigusselguse pohimobtte kohaselt jallegi olema &irjseaduses, mitte tuletatavad

seletuskirjast.

123 Narusk, jt, Ik 25.
13 EIKo 08.07.1986, 9006/80Qithgow and Others v. the United Kingdqmi22,143.
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2.5.1.2 Oiglane hivitis bérsil noteeritud aktsiatele

Saksamaa vastavas regulatsioonis on borsil natiderikrediidiasutuse osaluse
sundvéorandamise  puhul satestatud kohustus jargidéavitise = maaramisel
arvestusmeetodit, mis pdhineb aktsia borsihinnahSK§ 118* Ig 5 satestab ainult

vOimaluse arvestada sundvddrandatava krediidiasatkisiate borsihinnaga.

Kuivord hivitise maaramine sundvodrandatava osaiuséinnast erinevatel alustel on
piisava pdhjenduse olemasolul lubatud, ei pea sifvdwndatava krediidiasutuse osaluse
sundvddrandamisel maaratav hivitis pdhinema krediiduse aktsiahinnal, kui selleks
on pbhjus. See ei tdhenda, et borsil noteeritudikliasutuse vaartuse hindamisel voiks
suva jargi osutada kas arvestada krediidiasutusgaknda voi mitte. Riigikohus on
leidnud, et kui aktsiatega on varem aktiivselt Bdeaubeldud vai kui muul péhjusel on
kindla ajavahemiku jooksul enne aktsiate Ulevotmaeustamist tehtud aktsiatega
tehinguid, vOib eeldada, et nimetatud tehingutetsiale eest tasutud hind kajastabki
aktsiate turuhind&** Aktsia turuhinna pdhine hivitis peaks jallegi oemeegel, mille
kohta kaivaid erandeid vOib tUksnes mdistliku pdbjusemasolul kasutada. Saksamaa
vastavas regulatsioonis kasutatud pohimote, miabutorsil noteeritud krediidiasutuse
vaartuse hindamisel korvale kalduda borsil kaubeldaaktisia vaartuse pdhisest
arvestusest Uksnes juhul, kui kahe arvutusmeetidielaarvutatud vaartuste vahe on
ebatavaliselt suur, voimaldab tagada krediidiamutasanikule kdige diglasema hivitise
maksmise. Kuivord borsil noteeritud ettevotte pulmd vbimalik ettevotte osaluse
turuvaartus holpsasti tuvastada (selleks ei pestde@m subjektiivset hindamist), ei ole
krediidiasutuse hariliku vaartuse valjaarvestanmmaul meetodil ilma erilise pdhjuseta
oigustatud. Eriliseks p8hjuseks voib just nimela@uur vahe ettevtte hindamisel saadud
vaartuse ja ettevotte borsivaartuse vahel kuiv@nmsitaartus voib sellisel juhul sisaldada
spekulatiivset elementi vdi olla muul moel mojuthtteguritest, millede arvestamine
oiglase hinna maaramisel ei pruugi olla korrekidérsihinna eiramine pohjusel, et see
kajastab ebadigelt ettevotte tegelikku vaartusgkpeolema uldjuhul ainus maistlik
pdhjus, miks borsihinda hlvitise maaramisel eir&@ankohal on sobilik réhutada, et
tiksnes koormus riigieelarvele ei digusta pohidiguitumist*> Samuti ei tohi vaide, et

vara turuvaartuses kompenseerimine on thiskontel@ui kaiv, olla oletuslik, vaid peab

14 RKTKo 3-2-1-145-04, p 32.
15 Riigikohus on sdnanud, et lilemé&érane koormusegigivele on argument, mis on arvestatav sotsiaalab
ulatuse Ule otsustamisel, kuid sellega ei saa tagasbavérdset kohtlemist, vt RKPJKo 3-4-1-7-039p
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tuginema majanduslikel kalkulatsioonidé!. K&ige eelneva puhul tuleb siiski siimas
pidada, et turuhinnast vaiksema hivitise maksminedmyustatud juhul, kui see on
pdhjendatud ning Riigikohtu tddemusega, et aktse&tst makstava hlvitise maaramisel
tuleb ldjuhul arvestada ka aktsiaseltsi tulevikjaxéateid*'’

Turul noteeritud aktsiate turuvaartuse hindamiselotuline hindamise tapne ajahetk.
Oiguskirjanduses on leitud, et sundvddrandamis&btuahtuda vara turuvaartusest
sundv@drandamise hetkef. Uldjuhul tuleb lahtuda sellisest sundvddrandatasia
turuhinnast, mis voiks kujuneda olukorras, kus liaeakéaibesosaleja Uritaks aktsiat
védrandada ning teeks selleks méistlikke pinguttisamuti tuleb keskmise miitigihinna
maaramisel votta aluseks periood, mille jooksul st tsiviilkibes osaleja tavaliselt
aktsiaid miiiik$? Arvestades eelnevat, tuleks sundvéérandatavatsiagtturuhinna
maaramisel l&htuda aktsiate turuhinnast sundvoararmmenetluse algatamise hetkele
eelneva moistliku perioodi jooksul kujunenud kessmst turuhinnast, mis vdimalikult
tapselt kajastab aktsia tegelikku vaartust s.tsiakirgude loomuliku k&ikumisega
kaasnev luhiajaline aktsia hinna kb&ikumine jaetakseestamata. Samuti tuleb jatta
arvestamata aktsiaturule (eriti vaiksele aktsid@)romase likviidsuspuudusega suurte
aktsiate koguste muugil kuivord tavaline kaibesgisallritaks aktsiad vO6randada
vaiksemate koguste kaupa ja piisavalt pika periogdoksul hoidmaks é&ra

likviidsuspuuduse t6ttu tekkivat aktsiahinna lartgus

PS § 32 Ig 1 lause 2 kohaselt peab sundvddrandettzd eest tasutav hivitis eelkdige
pdhinema sundvfdrandatud vara turuvaartusel. Tértwsest teistsugusel pohjal
arvestatud hivitise tasumine peab olema pdhjenda&@uaddvédrandiandjal on Gigus
eelkdige turuvaartusel pohinevale huvitisele vadjvatud juhtudel, kus turuvaartus
kajastab sundvidrandatava vara vaartust ebadiglasshult ja Uksnes siis v0ib kasutada
teistsuguseid meetodeid nagu likvideerimisvaartiidS § 115* Ig-s 4 satestatud
metoodika, mille puhul arvestatakse eelkdige osalikvideerimisvaartusega, on seega
vastuolus PS 8§ 32 Ig 1 lausega 2.

116 RKUKo 3-2-1-59-04, kohtunik Juri P&llu eriarvamusijllega on iihinenud kohtunikud Ténu Anton,
Indrek Koolmeister, Julia Laffranque ja Harri Salmap 2.

17 RKTKo 3-2-1-145-04, p 34.

18 Maurer, |k. 480

19 K. Paal. TsUS § 65/3.3. P. Varul, jt. Tsivilseatiku ildosa seadus. Kommenteeritud valjaanne.
Tallinn: Juura 2010.

120 |pid.
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2.5.2 Vaartpaberites tasutava hivitise diguspéarasus

KAS § 115° Ig 6 jargi makstakse krediidiasutuse osaluse sb@ndamise hivitis

sundvodrandiandjale kas rahas vOi vaartpaberitesksé®naa Oiguse kohaselt on
sundvédrandamishiivitis eranditult rahaline makia/aartpaberituru seaduse § 2 Ig-s 1
kasitletud vaartpaberi méiste h6lmab mitmeid vaHemkepoolse tahteavalduse alusel

Uleantavaid varalise digusi voi kohustusi vOi |epiidl.

Uldjuhul tuleb huvitis véalia maksta rahas. Seda nkab asjaolu, et
sundvddrandamishivitise maaramise aluseks on srav@atava vara mutgihind ehk
rahaline suurus. Samuti tuleks rahalisest huvitisesev hdvitis hivitisesaajal esmalt
rahaks konverteerida ehk sisuliselt muta, kuna nkuigahas makstav huvitis ei oma
iseenesest objektiivset vaartust vaid selle vaértssustab jarjekordselt hivitise
madgihind. Huvitis peab omama objektiivset vaartesk olema maksevahend v.a.
juhtudel kus hilvitisesaaja ndustub saama rahastavakkiivitise asemel muu hiviti<a.
Pohimotteliselt voib jaatada véimalust tasuda séddandamishuvitis selgelt asendatava
vallasasja sundvéérandamise puhul vérdvaarse afagauid seda ainult juhul, kui
hivitis ei ole eristatav sundvOdrandatud varast sisuliselt oleks tegemist
sundvddrandatud vara tagastamisega, millisel jaleks sundvddrandiandjal tagastada

ka sundvéorandamishivitié?

Riigikohus on leidnud, et vaartpaberitena makstamndsddrandamishivitis on
pohimdtteliselt kooskdlas PS § 32 Ig-s 1 satestatolykorras, kus vaartpaber on
likviidne.'® Siiski péhjendas Riigikohus oma nimetatud hinnand@ kaasuse
asjaoludega, kus hivitisena makstavaks vaartpabele EVP oli lisaks rahalist vaartust

kandva vaartpaberina ka maksevahendiks erastatagaogtmise puhul ning asjaoluga, et

121 RettungsG § 5.

122 Naiteks KASVS § 15 Ig 2 satestab sundvédranditasksmise rahas kui pooled ei lepi kokku teisti.

123 Naiteks on hadaolukorra seaduse § 22 lg-s 1 siuestkiitteaine, toiduaine, ravimi vdi muu
aratarvitatava vallasasja sundvd@randamine ningsaelallasasja sundv8drandamishivitis vdib vadtava
hadaolukorra seaduse 8§ 43 Ig-s 3 aluses valjastatbdriigi Valituses maéaruse isikule eriolukorralaj
tema vara sundvé8randamisest v8i sundkasutusdshtekkulude hivitamise kord ning eriolukorra t6dle
rakendatud isikule t66tasu maksmise ulatus ja Ba2dg 2 alusel olla samavéaérne asi.

124 Kummalisel kombel KASVS hilvitise tagasimaksmisedeokinnisasja tagastamise puhul ei satesta.
Saksamaa vastavas regulatsioonis vdib sundvddradjdiguhul, kui sundvdrandamisotsus 8igusvastaseks
ja kehtetuks tunnistatakse the kuu jooksul alatddguotsuse teatavakstegemist nduda sundv@doraralisaaj
sundvddrandatud osaluse tagastamist makstud hdiviigastamise vastu, vt RettungsG 8§ 5 Ig 4.
Sundvddrandatud eseme tagastamise puhul tuleksl, jukwi hivitist valja makstud ei ole
sundvddrandiandjale maksta viivist arvestatuna asgjavaartuselt alates asja sundvddrandamisest kuni
tagastamiseni ning juhul kui hiivitis on vélja makkttuleks sundvddrandiandjal maksta hivitiselgak!
seaduslikku intressi perioodi eest, mil tal olimaius raha kasutada.

125 RKUKo 3-2-1-59-04,p 36.
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kdnealune sundvédrandamine leidis Uhiskonnas kEfasiiku reformi raames, mille t6ttu
oli seadusandja Gigustatud tegema otsustusi hadéeasundvédrandamiste osas ning
kehtestama erilisi ja Uhiskondlike suhete Umbenkd@umise aspektist diglaseid
hlvitamise viise, mis ei pea tagama vara omanikata turuvaartuse taielikku hivitamist

s.t. ka hivitist raha naof®

Kuiverd KAS § 118° Ig 6 ei tapsusta hiivitise asemel antavate vasstjialolemust ei

ole vbimalik vaartpaberite likviidsust hinnata. ligahul peab vaartpaberina tasutav
hdvitis olema likviidne, mistdttu aheneb riigil Kkeetsel ajahetkel olemasolevate
vaartpaberite sundvdodrandamishivitisena kasutaw@igealusi, kusjuures voib oletada,
et krediidiasutuse osaluse sundvédrandamist ajeall&keord on tekkinud majanduslikus
ohkkonnas, kus on &armiselt raske pidada vaartpmbékviidseks voi vdhemalt oma
vaartust hoidvaks. Ka ei eksisteeri voimalust tashdvitis vaartpaberites, mis oleksid

iseseisvaks maksevahendiks.

Kall aga vOib pohimoétteliselt jaatada krediidiassgu osaluse sundvbdrandamise
majandusliku meetmena kasutuselevétmise tingiveioota erakordsust, mille puhul on
Riigikohtu ja EIK praktika kohaselt voimalik asudaisukohale, et riik saab vélja maksta
ka turuvaartusel mitte pdhinevaid hivitisi s.t. lavitisi, mille rahaline vaartus soltub
omakorda hilvitise miuiigihinna$f. Kas aga sundvddrandamist tingiv olukord on
piisavalt erakordne vdimaldamaks maksevahendiks tealdvate vaartpaberite
valjastamist huvitisena soltub sundvddrandamisetei@tist ehk sellest, kas Uldiste
huvide kaitse vajadus kaalub Ules sundvddrandiaridgaise rahalisele huvitisele.
Siinkohal tuleb réhutada, et Riigikohtu eelnevalainitud seisukohta mojutas oluliselt
omandireformi kontekst, millega vordvaéarse sotsmaja majanduslikku olukorra
esinemist on vOimaliku krediidiasutuse osaluse sddhndamise |abiviimisel ménevdrra

raske ette kujutad&®

Kuigi eelndu 810 SE seletuskirja jargi on vaartpdide jAetud konkretiseerimata
tulenevalt paindlikkuse tagamise vajaduS@sttuleb taidesaatval vdimul teostada

ulatuslikku kaalumist arvestades olukorra erakoasdga, aktsiana makstava hivitise

126 RKUKo 3-2-1-59-04, p 33 ja 36.

127 RKHKo 3-3-1-51-0,3p 9; EIKo 21.02.1986, 8793/7®mes and Others v. the United Kingdom,
p 54; EIKo 08.07.1986, 9006/8Dithgow and Others v. the United Kingdoml21.

128 RKUKo 3-2-1-59-04 p 25.

1295 Narusk, jt, Ik 25
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likviidsusega, avaliku huviga sundvdodrandamise Migniseks ning Uksikisiku
omandipdhidigusega ja ka sellega, et Uksnes koorigiselarvele ei digusta pohidiguste

rikkumist.

Sundvddrandamishivitise véljamaksmine vaartpalsemie vaga erakordsetel juhtudel
oigustatud, kuid hlvitisena makstav vaartpaber pgab juhul olema likviidne ehk

hdlpsasti voorandatav kuivord dldjuhul peab hiwtesma maksevahend.

2.6 Kohene hivitis

KAS § 1158° Ig 5 jargi peab sundvddrandisaaja alates sundmd@raise otsuse
joustumisest tasuma sundvdorandiandjale intresdjamdakstava huvitise summalt
vastavalt voladigusseaduse 8§ 94 I6ikes 1 satestaBama 16igu jargi tasutakse huvitis
sundvdorandiandjale mdoistliku aja jooksul, kuid tsihiljem kui kolme kuu moéddudes
hivitise maaramisest arvates. Hilvitise maaraminepagb vastavalt KAS § 19g-le 1
toimuma hiljemalt Ghe kuu moddudes sundvOdrandaratsase joustumisest arvates.
Eelnbu 810 SE seletuskirja kohaselt peab jaamavaiis aega hivitise valjamaksmise
teostamiseks kuna huvitis vOib olla suur ning kukmgtilises ajaraamis pole reaalne
omandatavate aktsiate vaartuse kiire hindaminehégdise valjamaksmine mdne paeva

jooksul*3°

Saksamaa 0Oiguse kohaselt muutub sundvéérandamishsigsendutavaks alates aktsiate
omandi tleminekust! mis aga ei toimu sundvddrandamisotsuse avaldaneie! vaid

sundvésrandamisotsuses margitud ajahétkel.

Eesti regulatsiooni kohaselt tasub riik véalja mé&ist hivitiselt intressi alates
sundvdéorandamise otsuse valjakuulutamise hetkesti kelja kuu moddumiseni

sundvddrandamise otsuse valjakuulutamisest, péaragta peaks riik hakkama

1303, Narusk, jt, Ik 25.
131 RettungsG § 5.
1321bid., 8§ 21g1 p 3jalg 2.
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sundvdérandiandjale tasuma VOS § 113 Ig-st 1 tuineviivist kuni hivitise

valjamaksmisent®

Pdhiseaduse § 32 Ig 1 lause 2 naeb ette, et surahd#imist vOib teostada kohese
havitise eest. Riigikohtu hinnangul tuleneb pdhikesse § 32 Ig-s 1 satestatud hivitise
kohesuse ndudest, et sundvidrandamise kohustahjeksdel on figus saada diglane
huvitus hiljemalt samaaegselt sundvddrandamiselédpmisega’>* Oiguskirjanduses on
leitud, et hivitise kohesuse olulisus tuleneb dsgpet mittekohese hiuvitamisega voib
kaasneda hivituse vaartuse vahenemine tulenevdlatsioonist, turusituatsiooni
muutumisest v8i elu- ja aritegevuse peetusBsRigem on sundvédrandamise hivitise
tasumise kohesus seotud asjaoluga, et sundvooramelamkui aarmiselt intensiivne
omandidiguse riive ei tohi olla teostatav menethasemis voimaldab sundvédrandiandjal
olla parast sundvborandatava eseme omandidigusankisb veel mingi aeg ilma diglase
kompensatsioonita. Sundvédérandamine on pohiseadiiemotet jargides véimalik vaid
siis kui sundvfodrandiandja omandidigus asendatalesse hlvega hivitise néol.
Igasugune periood, mil sundvddrandiandja on ilmamandist kui ka hivitisest on selle

valguses igal juhul tGlearune.

Arvestades Riigikohtu kohesusele antud t6lgendutgbt ka krediidiasutuse osaluse
sundvddrandamise hivitis tasuda hiljemalt sama#egisedvodrandamise |6puleviimise
ehk sundvddrandamisotsuse joustumisega. On selgarvestades menetluskiiruse
olulisust sundvddrandamismenetluses, ei ole voknabdata sundvddrandamisotsuse
véljakuulutamisega seni kuni diglase hivitise saurilja arvestatakse. Oiglase huvitise
valjaarvestamine voib olla aarmiselt keerulise Bmégprotsessi tulemus ning nimetatud
hindamisprotsessi labivimine enne sundvddrandaisuse valjakuulutamist ei pruugi
olla véimalik. Siiski ei saa hlvitise véljaarvesiaenraskus olla vabanduseks p&hidiguse
riivele, millisena sundv&drandamishivitise kohestljamaksmata jatmist Riigikohus
kasittenud  ort®*®  Seetdttu on  riik  sundvédrandamishiivitise  koos

sundvodrandamisotsusega valjamaksmata jatmisel unikdk sundvddrandiandja

133 Riigikohus on leidnud, et haldusorgani vastutastatise kohustuse nduetekohase, s.h tahtaegsésgiitm
eest ei saa pidada olemuslikult erinevaks eradlgusiku vastutusest rahalise kohustuse taitmess ring
kinnitanud, et riigivastutuse seaduse 8 7 Ig 4, néieb ette avaliku v6imu teostamisel tekitatud &ahj
havitamisel ka eradiguse kahju hlvitamise sateseiteanise vdimalust kui seadusega pole satestatiti te
ja see pole vastuolus avalik-diguslike suhete okmga, lubab avalik-Gigusliku organi suhtes rakeadad
vbladigusseaduse § 113 Ig-st 1 tulenevat viiviseh@ahalise kohustuse taitmisega viivitamise kowal
RKHKo 3-3-1-83-10 p 22.

134 RKPJKO 3-4-1-2-96 p 4; RKUKo 3-2-1-59-04.

*R. Maruste, Ik 480-481

136 RKHKo 3-3-1-51-03, p12.
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pdhiseaduslikku digust kohesele sundvodrandamitibéhe ning satub sisuliselt rahalise
kohustuse taitmisega viivitusse, mistdttu peaksk rsundvOdrandiandjale alates
sundvdérandamisotsuse jdustumist maksma VOS §gkéBtulenevat viivist, mitte VOS
§ 94 Ig-st 1 tulenevat intressi’

Saksamaa vastavas regulatsioonis on ette nahtddi arautatava intressi maksmine
alates aktsiate tlemineku hetkE8tSellisena ei viita Saksamaa regulatsioon seadlislik
viivisele ega seaduses satestatud intressiméaaraieinevust Saksamaa ja Eesti vastava
regulatsiooni vahel pdhjendab hivitise kohesuse dadyuudumine Saksamaa

pShiseaduse¥?

Kuigi KAS § 115 Ig 1 satestab, et krediidiasutuse osaluse sundmd@mine on

krediidiasutuse osaluse vodrandamine aktsionaradesaiekuta Uldistes huvides Giglase
hlvitise eestjattes valja viite hivitise kohesusele, ei saaatatud sate pohiseaduslikku
oigust kohesele hivitisele mdjutada kuivord Gigusitise kohesusele tuleneb PS 8§ 32 Ig

1 lausest 1 endast.

Eelneva pinnalt véib jareldada, et KAS § 1l 5 satestatud intressi tasumise kohustus
on vastuolus PS § 32 Ig 1 lausega 2. Sundvooramidiaon Oigus viivistele alates

sundvddrandamisotsusest.

" RKHKo 3-3-1-83-10.

138 RettungsG § 4 Ig 6.

139 Burgerliches Gesetzbuch (BGB) § 247 Ig 1 satestaasintressimadra (Euroopa Keskpanga
pdhirefinantseerimisoperatsioonidele kohaldatamaiie intressimaar enne iga aasta 1. jaanuarijjali).

BGB § 288 Ig 1 satestab viivised, milleks on 5%tassmillele lisandub BGB § 247 Ig 1 satestatud
baasintressimaar. Sellisena sarnaneb Saksamaa véladigusseaduses satestatule. Erinevus peitab ag
seadusliku intressi regulatsioonis, mille BGB § 2&festab taiesti eraldiseisvana — 4% aastas.rigetusg

4 g 6 satestab hivitiselt valjamakstava intressileks on BGB § 247 Ig 1 satestatud baasintresielen
lisandub 2%. Seega ei seosta Saksamaa Gigus kikidisese valjamaksmise ei tavapéarase intressi ega
viivisega, vaid kasutab arvutuskaiku, mille puhukstav intress v8ib olla isegi madalam kui seadugeg
intress. Vt Burgerliches Gesetzbuch (BGB). Vastetud 18.08.1896. Viimased muudatused 15.03.2012
(BGBI. 2012 1l S. 178). — ArvutivBrgushttp://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/befdant. pdf
(24.03.2012).

140 saksamaa pdhiseadus (Grundgesetz) art 14 Ig 8eeette kohese hiivituse tingimust vaid seab iiksnes
Oiglase hulvitise kriteeriumi sBnades, et hlvitis dmadakse kindlaks kaaludes avalikkuse ja
sundvddrandiandjate huve, vt Grundgesetz fir diedBsrepublik Deutschland (GG). Vastu vetud
23.05.1949. Viimased muudatused 21.06.2010 (BGH. 944). — Arvutivdrgushttp://www.gesetze-im-
internet.de/bundesrecht/gg/gesamt.(&§.03.2012)
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2.7 Vahekokkuvote

Krediidiasutuse osaluse sundvodrandamine on lubékshes avalikes huvides. KAS
satestab kaitstavaks avalikuks huviks finantssistegtabiilsuse tagamise vajaduse.
Finantssusteemi stabiilsus on defineeritav kuiekdr laiaulatuslike ja palju isikuid
puudutavate negatiivsete finantsalaste muudatusteidymine, seda eelkdige
krediidiasutuse hoiustajate vara v6i muude huvidbtes. Finantssisteemi stabiilsuse
definitsioon on vaga lai vbimaldades vaga paindlilkiasutust, kuivord ei ole selgitatud
millised hoiustajate huvid peavad olema muudatobfektiks ja kui suurt isikute hulka

muudatused peaksid mdjutama, et eksisteeriks it Brentsstisteemi stabiilsusele.

Riik peab krediidiasutuse osaluse sundvédrandammargiga hoida ara finantssusteemi
stabiilsust ohustavad asjaolud. Kuigi finantssimiestabiilsus on &aarmiselt avatud
odigusmaiste, olles laialt defineeritav kui igasugukiirete ja laiaulatuslike muudatuste
puudumine, mis krediidiasutuse hoiustajate vahehgehuve negatiivselt mdjutaks, on
voimalik luua selline seos riigi osaluse ning krdidisutuse tegevuse mdjutamise vahel,
mis lubab eeldada ohu vahenemist finantssusteamilstisele tulenevalt krediidiasutuse
osaluse sundvodrandamisest. Sisuliselt saab redikliasutuse tegevuse mojutamiseks
kasutada samu vahendeid milliseid saab kasutadaakgsionar. Oluliseks muutub

siinkohal riigi osaluse suurus kuivord riik vdib {aundvddrandamise pdéhiseaduslikku
eeldust silmas pidades) peab sundviodrandama keeslitdse aktsiaid ulatuses, mis
voimaldavad tal tksi krediidiasutuse tegevust a@fedelt mdjutada.

Krediidiasutuse tegevuse efektiivseks mojutamisekifieks saab lugeda v6imet muuta
pdhikirja ja tagasi kutsuda ning valida ndukoglrieid, on tarvis vdhemalt 2/3 ulatuses
krediidiasutuse aktsionaride uldkoosolekul esinddtaéltest. Samas voib krediidiasutuse
pohikiri sisaldada kd&rgendatud kvooruminfudeid. ehealvalt nimetatud pdhikirja

omadusest on digustatud sundvddrandada pohikirjatmmseks vajalik haalteenamus,
mis vGib olla ka kuni 100% krediidiasutuse osaltisdsiseadustikus satestatud 10%
haaltest omavate aktsionaride oOigused, Uksiku @iisi Oigused ega eriliigiliste

aktsionaride Oiguste Ule otsustamise kvoorumindutaldsta krediidiasutuse tegevuse
efektiivset mdjutamist, mistdttu ei ole osaluseduddrandamine rohkem kui 2/3 ulatuses
oigustatud muudel juhtudel kui Uksnes pdhikirjages@tud pohikirja muutmiseks

vajaliku kdrgendatud kvoorumindude saavutamiseksegtades PS § 32 Ig 1 lauses 2

satestatud piirangut, milles sundvéérandamine t@ilnuda Uksnes avalikus huvis, ei ole
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sundvddrandamine lubatud suuremas ulatuses kuas tavaliku huvi kaitseks ehk
finantssiisteemi stabiilsuse saavutamiseks labi iildfasutuse tegevuse mdojutamise.
Seega jadb sundvborandamise ulempiir 2/3 ja 1008uss vahele, sdltudes eelkdige
pohikirjas satestatud pohikirja muutmise kvoorunoidést.

PS § 32 Ig 1 lause 2 koosmGjus PS § 32 Ig 1 laueyagib riigi kohustuse erastada
sundvdorandatud krediidiasutuse osaluse sundvo@ratjd ostueesdigusega niipea kui
sundvodrandamise eelduseks olevad pdhjused oradgerud (oht avalikule huvile ehk
Eesti finantsslsteemi stabiilsusele). Krediidiasaetwsaluse erastamata jatmine voi
sundvddrandiandja ostueesdiguseta erastamine rikubundvddrandiandja

omandipbhidigust.

Sundvédrandamise eeldused ja kord on KAS peatiissatestatud. Krediidiasutuse
osaluse sundvdorandamise méned eeldused on adrhaiaktltdlgendatavad ning ei ole
Uheselt mdistetavad, kuid see on paremini formadisgisparasuse hulka kuuluva

Oigusselguse e. maaratletuse kisimuse lahendannssttatav.

Sundvddrandamisel makstav hivitise suurus on erghlddlustatav ning hovitise
mittevastavus 0diglasuse ja kohesuse nduetele ei kaasa tuua ndude
sundvdorandamisotsuse tuhistamiseks vaid ndudasg@ditvitise valjamaksmiseks ning

kahju hivitamiseks kohesuse kriteerium rikkumisst.ee

PS 8§ 32 Ig 1 lause 2 kohaselt peab sundvddrandeitzd eest tasutav hivitis eelkdige
pohinema sundvbdrandatud vara turuvaartusel. Tértwsest teistsugusel pohjal
arvestatud hivitise tasumine peab olema pdhjend&eliseks pohjenduseks saab olla
naiteks asjaolu, et turuvaartus kajastab sundvodtama vara vaartust ebadiglaselt —
ainult ja Uksnes siis voib kasutada teistsugusesgtadeid nagu likvideerimisvaartus.
KAS § 115 Ig-s 4 satestatud metoodika, mille puhul arveksmaeelkdige osaluse

likvideerimisvaartusega, on seega digusvastane.

Sundvddrandamishivitise véljamaksmine vaartpalsemie vaga erakordsetel juhtudel
oigustatud, kuid hivitisena makstav vaartpaber pegab juhul olema likviidne ehk
hdlpsasti voorandatav kuivord dldjuhul peab hivatesma raha ehk maksevahend.
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KAS § 115°Ig 5 satestatud intressi tasumise kohustus omnokst PS § 32 Ig 1 lausega

2. Sundvddrandiandjal on digus viivistele alatesdsdrandamisotsusest.
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3 VASTAVUS TEISTELE POHISEADUSLIKELE NOUETELE

Lisaks PS 8 32 Ig 1 lauses 2 séatestatud kriteetdlenipeab krediidiasutuse osaluse
sundvddrandamine olema kooskdlas pohiseaduslikeim@bétega. Samuti peab
sundvddrandamine, juhul kui see riivab teisi pai8i peale omandipdhidiguse, olema
koosk®dlas teiste riivatavate pdhidiguste riivetguSparasuse kriteeriumitega. Kaesolevas
peatukis kontrollitakse krediidiasutuse osaluseds@iirandamise regulatsiooni vastavust
formaalse ja materiaalse pdhiseadusparasuse nQudegmmuti  uuritakse

sundvddrandamise vBimalikku vastuolu vérdsuspdhgega.

3.1 Sundvéoérandamise formaalne ja materiaalne pShiseadyéarasus

3.1.1 Formaalse pdhiseadusparasuse probleem — digusselgusnéératletus

Pohidiguse riive formaalse kontrolli Uldised elemieh on padevuse, menetluse ja
vorminduete taitmise kontroll, maaratletuse ehluésgglguse pdhimdtte jargimise kontroll
ja parlamendireservatsiooni p&himétte jargimise ttah'*' Krediidiasutuse osaluse
sundvodrandamise regulatsioon ei tekita kiisimusapeendireservatsiooni vdi padevuse,

menetluse ja vorminduete jargimise osas. Kill agarobleemiks digusselgus.

Oigusselguse pdhimdte tuleneb PS § 13 Idikest 2sdisstab igaiihe kaitse riigivéimu
omavoli eest’? Oigusselgus tahendab, et pdhidigust riivav seaead olema piisavalt
selge ja maaratletud. Riigikohus on leidnud, etpébav regulatsioon pdhidiguste ja
vabaduste piirangute kehtestamisel ei kaitse igatilgfivéimu omavoli eest®®
Oigusselgus koosmdjus seadusereservatsiooni pdeigadinduab, et seadusest peab
olema selge, millist otsust taidesaatev véim lamget v6ib'** See tahendab, et
taidesaatvale vOimule ei tohi anda diskretsiooniadsee séatte ettearvamatuks
tblgendamiseks — diskretsiooni vOib tadidesaatevmv@asutada Uksnes kaalutlusotsuse
tegemisel. Riigivdbimu ettearvatavus on vabadusekaistentsi oluliseks eelduseks ning
seega on oigusselgus &igusriigi printsiibi pdhjapanelement® Riigikohus on
réhutanud, et seadus ei tohi olla umbméaatihe.

141R. Alexy. P6hidigused Eesti pdhiseaduses, p 3.4.1.

142RKPJKoO 3-4-1-5-02, p 31.

143 RKPJKo III-4/A-1/94; R. Alexy, P8hidigused Eestilpseaduses, p 3.2.3.1.
144 R, Alexy. Phidigused Eesti pdhiseaduses, p 3.4.1.

195 bid.

146 RKPJKoO 3-4-1-8-2000, p 13.
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Riigivdimu omavoli on valistatud, kui seaduse adesglil on seaduse teksti alusel
voimalik piisava kindlusega selgusele jouda, ntik&itumist temalt oodatakse. Isik peab
suutma haldusorgani tegutsemist ette nédha ja tab pelema vbimalus sellega
arvestadd?’ Seaduseadressaat peab teadma, millised on &iguiskiotused tema

kaitumisele ja mida tema omakorda teistelt (shitjigodata vdiks ning eriti oluline on

digusselguse po6himodtte jargimine isikutele kohuspenevate vdi nende pdhidigusi
piiravate seadusesétete pulffilisikul peab olema véimalik aru saada sellest, iseil

digused ja kohustused 6iguskorras eksisteeriadSamas on EIK leidnud, et
oigusselguse pohimdte ei tdhenda, justkui peakduseatekstist sama aru igalks, vaid
piisab sellest, kui isikule saavad tema Oigusedkghustused selgeks asjakohase

ndustamise abig&’ Nimetatud seisukohta on jaganud ka Riigikohs.

Eelnevale vastandub seaduse rakendaja tblgendases@gus Eesti finantsslisteemi
stabiilisuse kui maaratlemata Oigusmdiste osas.gikihus on sedastanud, et
maéaratlemata digusmadiste on digustehniline vahemte puhul seadusandja loobub
detailsete ettekirjutuste andmisest seadustes emjedelegeerides normi tapsustamise
seaduse rakendajal®. Sellegipoolest ei valista rakendajale delegeegmkohtuliku

kontrolli véimalust'®3

Kuivord krediidiasutuse osaluse sundvddrandamisseik olev oht Eesti finantssiisteemi
stabiilsusele on vaga laialt tdlgendatav, on pdigéund vaide, et krediidiasutuse osaluse
sundvddrandamise aluseks olev norm ei ole piisawdératletud ning Gigusselgus on
jddnud tagamata. Seda eelkdige pohjusel, et tuddineebamaarasusest Eesti
finantsslsteemi stabiilsusele tekitatava ohu subtesle krediidiasutuse aktsionaridel

voimalik ette néha, milline peaks olema see tegexdistegevusetus, mis vOib Eesti

147 RKPJKo 3-4-1-5-02, p 31.

148 R, Alexy. Phidigused Eesti pdhiseaduses, p 3.2.3.

1497 Annus, Ik. 89-90.

10EIKo 26.04.1979, 6538/7&unday Times v. the United Kingdom.
151 RKPJKoO 3-4-1-5-02, p 31.

152 RKPJKoO 3-4-1-5-05, p 16.

15 RKHKm 3-3-1-21-99, p 2.
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finantssiisteemi stabiilsust ohustatalUhe krediidiasutuse osaluse sundvédrandamise
kumulatiivse eelduse naol - krediidiasutuse ebaMindsaldusvaarsusetu, kompetentsitu
ja riskialdis juhtimine (KAS § 11%51g 2 p 3) - on tegemist (heselt sisustamatu
kriteeriumiga™®® Samuti ei ole selge, milline peab olema KAS §°1§3 p-s 1 satestatud
usaldatavusnormatiivide rikkumise ulatus, et seafks lugeda oluliseKs® Sellisena on
seadusandja tahe satestada krediidiasutuse osaktwselvoorandamismenetluse
voimalikult paindlikuna andnud tulemuseks séattes,marvestades isiku po&hidiguse
piiramise ulatust, ei ole piisavalt selgelt maaiattl ning voib mis vdib seetdttu langeda
pohiseaduslikkuse jarelevale menetluse objektikenafikus sundvddrandamisotsuse

vaidlustamise kaasuses.

Kui seadusandja oleks tahtnud ohu krediidiasutusgevuse stabiilsusele siduda
objektiivselt esinevate asjaoludega, oleks sobivainud satestada konkreetsed
objektiivsed kriteeriumid, mille taitmisel loetakét krediidiasutuse tegevuse stabiilsusele
saabunuks. Naiteks on oht ettevftte maksevoinsgisuuvastatav ettevotte rahavoogude

aruannete vordlemisét!

Kuid méaaratletuse puudumine sundvédrandamise ausielas sattes ei pruugi osutuda
sundvédrandamismenetluse takistuseks tksnes kakAB8.§ 118 Ig-t 2, omades laia
rakendusala, voOidakse tblgendada erinevalt Rahamdisieeriumis menetluse
algatamisel ja Vabariigi Valituses sundvodrandamsisee langetamisel. Menetluse

154 Ka Eesti Pangaliit on seaduseelndu 810 SE kooskflal méarkinud, et nende hinnangul on aarmiselt
raske eristada sellist tegevust vdi tegevusetustviib ohustada Eesti finantssisteemi stabiilsGsitv6rd
Eesti Pangaliitu v8ib pidada normi kohustatud sktiejéihendavaks liiduks tuleb nimetatud méarkust ssee
votta hindamaks normi vastavust 0&igusselguse pdteted vt [Finantsinspektsiooni seaduse,
krediidiasutuste seaduse ja tagatisfondi seadusetnmise seaduse eelnBu seletuskirja lisa nr 2]
Finantsinspektsiooni seaduse, krediidiasutusteuseagh tagatisfondi seaduse muutmise seaduse eelnfu
markuste tabel. - Arvutivérgus:
http://www.riigikogu.ee/?page=pub_file&op=emsplac#tent type=application/msword&u=2012042919
0950&file_id=1148969&file name=(813)%20finantsinkfgoon%20seletuskirja%?20lisa.doc&file_size=8
3456&mnsenskl=810+SE&etapp=13.09.2010&fd=13.04.2(20104.2012), |k 2 ja 4.

1% Sellele asjaolule on viidanud ka Eesti Pank seselndu 810 SE kooskélastusel. Vastusena on
Rahandusministeerium markinud, et séatte kohaldatoisgstamise roll jadb Finantsinspektsioonile, &mes
padev hindama krediidiasutuse juhtide tegevuseavast nimetatud punktile, vt [Finantsinspektsiooni
seaduse, krediidiasutuste seaduse ja tagatisfeadiuse muutmise seaduse eelndu seletuskirja ligh nr
Finantsinspektsiooni seaduse, krediidiasutusteuseagh tagatisfondi seaduse muutmise seaduse eelnfu
markuste tabel, 1k 2.

1% Sellele asjaolule on viidanud ka Eesti Pank jatiBeangaliit seaduseelndu 810 SE kooskélastusel.
Vastusena on Rahandusministeerium mérkinud, e¢ $dttantsinspektsioonil on pédevus iga olukorras
hinnata kas usaldatavusnormatiivide rikkumise w@latun oluline ning see séltuvat eelkdige muudest
asjaoludest, eelkdige sellest, kas normatiividekwikine on seotud krediidiasutuse vdimetusega olla
jatkusuutlik, vt [Finantsinspektsiooni seaduse,dktiasutuste seaduse ja tagatisfondi seaduse nseutm
seaduse eelndu seletuskirja lisa nr 2] Finantskisjponi seaduse, krediidiasutuste seaduse jaisémadi
seaduse muutmise seaduse eelndu markuste taBel.lk

57T, Haldma. Finantsanaliiiis pankrotimenetlusesdidarii994, nr 1, Ik 26.
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algatamise informatsioon ei jaa saladuseks (keditdste aktsiatele kasutuspiirang ning
valjastatakse menetluse algatamise teade) ja mepetbpule viimata jatmisel ehk
sundvodrandamisotsuse mitte langetamisel on kalgdiidiasutuse usaldusvaarsusele
tekitatud ning krediidiasutuse osaluse sundvodnamia Eesti finantsslisteemi stabiilsuse
tagamiseks vOib pdhjendatuks osutuda sootuks mmlsemenetluses. Siinkohal tasub
meeles pidada, et seadusandja on naiteks pankrainses pidanud vajalikuks
kehtestada ranged nduded pankrotimenetluse algstkewblausaldaja avalduse pohjal
putdes just nimelt ara hoida pdhjendamatutest p#inkenetlustest tingitud usalduse

kaotuse ettevottesse?

Eelnev ei tdhenda, et KAS § P1i§-s 2 satestatu kohaldamist ei saaks igas kotdese
olukorras pobhjendada, kuid igakordne pdhjendus pesdbma mdistusparaselt
seaduseséttest tuletatav. Kaesoleval juhul agaeiai dutor, et KAS § 1f5ig 2
rakendusvdimalused on selgelt ettendhtavad ja seattuletatavad, seda ka spetsialisti

abi kasutades.

Ulaltoodu pdhjal véib jareldada, et KAS § f1§-s 2 satestatu ei vSimalda asjaolusid
arvestades moistlikul maaral ette ndha tagajargdankrediidiasutuste aktsionaride
tegevus vOi tegevusetus vOib kaasa tuua kuivoralei selge, millist tegevust voi

tegevusetust vaib kasitleda Eesti finantssiistemiisust ohustavana. KAS § 1°1%-s

2 satestatu ei ole digusselge ehk piisavalt maduatl eelkdige Eesti finantsstisteemi

stabiilsuse ohustamise kriteeriumi ebamaéarasute tot
3.1.2 Materiaalse pdhiseadusparasuse probleem — proportsiaalsus

Riik on padev korrastama juriidiliste eeskirjadel aimeste kaitumist sel maaral, et see
ei riivaks pohjendamatult tema vabadusi ja kindlkst samas avalike huvide
realiseerimisé>® Euroopa Inimdiguste Kohus on &elnud, et pdhidigpisngud on
lubatavad ainult niivord, kuivbrd need ei mojutahj@iguse enda olemust, piirangu
eesmark on legitimne ning piirang ise on demolilagt Uhiskonnas vajalik, sobiv
eesmargi saavutamiseks ja méddukas taotletava egissnlites° Sellega sénastas EIK
proportsionaalsuse ndude. Riigikohus on proportatsuse pohimotte tuletanud PS §-st

158 M. Piiroja. Pankrot. Tallinn: Agitaator 2009, 182

159 R. Narits. Eesti pdhiseadus kestab ka uues Eusodpiigikogu Toimetised 7. 2003. — Arvutivérgus:
http://www.riigikogu.ee/rito/index.php?id=1195{3.04.2012).

180E|IKo 28.05.1985, 8225/7@shingdane v. the United Kingdpm57.
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10! Proportsionaalsuse pdhimdte nduab, et riik eiakdirisikute igusi ega tekitaks
neile muid koormavaid tagajargi iimaasjata, vaidukti hadavajaduse korr&i> PS §-ist

10 tuletatud proportsionaalsuse pohimotte jargibpsandvdorandamine kui toiming
olema proportsionaalne, st. sobiv, vajalik ja prtgionaalne kitsamas tdhenduses ehk
labima proportsionaalsuse te$fi. Proportsionaalsuse test on sobivaim abindu,
kontrollimaks avaliku véimu sekkumist isiku pohitigjesse®* Ka Euroopa inimdiguste
konventsiooni rakenduspraktika kohaselt peab omaaBiasse valdamisse sekkumine
lisaks Uldiste huvide kaitse eesmargi taotlemisedstama ka proportsionaalsuse
pShiméttele’®® See tahendab, et sekkumise korral omandi vabaawide Sigusesse

peavad kasutatavad meetmed ja taotletav eesmamaot@ddupéarases suhtes.

Materiaalne pdhiseadusparasus hdlmab lisaks pmpodalsuse ndudele ka legitimse
eesmargi nduet, kuid sundvédrandamise ainus legidi eesmark tuleneb PS § 32 Ig 1

lausest 2 — avalik huvi.
3.1.2.1 Sobivus

Tulenevalt t60 Ulesehitusest sai krediidiasutusaluse sundvfdrandamise sobivus
pdgusalt kasitletud ka eelnevdit. Kaesolevas alapeatiikis kasitletakse sobivuse

kriteeriumile vastavust pelgalt tipsemailt.

Pohidiguse riive eesmargi saavutamiseks valitudendhei tohi véljuda taotletava
eesmargi raame$t’ Nimetatud pShimdte tahistab pdhidiguse riive sobév kriteeriumi,

mille jargi valitud vahend peab aitama kaasa eegimgavutamisele. Krediidiasutuse
osaluse sundvddrandamise sobivuse hindamisel tekdpitada kas krediidiasutuse
osaluse sundvddrandamine paadib Eesti finantssiistabiilsuse tagamisega voi mitte.
Eelnevalt sai tddetud, et oht Eesti finantsslisteafiiilsusele on vaga laialt tblgendatav,
kuid vottes aluseks Eesti finantssisteemi stali@sidige Uldisema tdlgenduse, on
sundvbdrandamise sobivuse hindamise aluseks seg, kkadiidiasutuse osaluse

sundvéorandamine hoiab &ra Kkiirete, laiaulatuslige palju isikuid puudutavate

161 RKPJKoO 3-4-1-3-97.

182 A, Aedmaa, jt. Haldusmenetluse késiraamat. Tarmuntu Ulikooli Kirjastus, 2004, Ik. 286.

163 U. L6hmus. PS § 32/1.3.1.2. - P. Varul, jt. tE&gabariigi p8hiseaduse ekspertiisikomisjoni
I[6pparuanne.

184 M. Triipan. Proportsionaalsuse printsiip riigi-jaldusiguses. Juridica 2001 nr. 5, Ik 306.

15 EIKo 21.02.1986, 8793/79ames and Others v. the United Kingd@n&0.

186/t kaesoleva t66 peatiikk 2.1.3.

187 K. Merusk, jt. Oigusriigi printsiip ja normitehrék Tartu: Sihtasutus Eesti Oiguskeskus. 1999, Ik 15
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negatiivsete finantsalaste muudatuste tekke, selitéige krediidiasutuse hoiustajate vara

vOi muude huvide suhtes.

Kuivord krediidiasutuse osaluse sundvédrandamisegavutab riik krediidiasutuse
efektiivseks mojutamiseks vajaliku enamusosalusg ailes parast osaluse omandamist
astub rilk samme krediidiasutuse tegevuse jatklikkuse tagamiseks, ei ole
krediidiasutuse osaluse sundvddrandamine vahetasesefinantssusteemi stabiilsuse
tagamisega vaid eeldab vaheetappi — riigi seligevust krediidiasutuse osanikuna, mis

aitab kaasa finantssuisteemi stabiilsuse tagamisele.

Seadusandja ei ole satestanud, mida riik uue ommaaikpeaks tegema tagamaks
finantsstabiilsuse saavutamist. limselt on seadijaarsiinkohal pidanud piisavaks
riigivaraseaduse 8 8 Ig-s 1 ette nahtut, mille ijargivara valitseja on kohustatud
riigivara valitsema eesmargiparaselt, otstarbekafistlikult ja heaperemehelikult, § 8 Ig-
s 2 ette nahtut, mille jargi peab riigivara valjigseigivaraga mis tahes toiminguid voi
tehinguid tehes juhinduma p&himottest suurendada ka valtida kahju, mis riik voib
neist toimingutest voi tehingutest saada ja §8-At@statut, vastavalt millele peab riik
krediidiasutuse aktsionarina taitma koiki seadusdsnevaid krediidiasutuse aktsionérile
kehtivaid kohustusi®® Arvestades eeltoodud riigi kohustusi saab jaatailealust, et
krediidiasutuse osaluse sundvddrandamine vdib gadoiantssiusteemi stabiilsust tagava
olukorraga kuivord riigil on kohustus sundvOoramdat krediidiasutuse aktsionérina
talitteda vastavalt riigivaraseadusele, milles s@teid pdhimdtete kohaselt peab riik
krediidiasutuse aktsionarina tegema kdik endastudl hoidmaks ara ohtu Eesti
finantssuisteemi stabiilsusele ehk kaitsmaks awvalikkivi. Seega on krediidiasutuse

osaluse sundvddrandamine pohimotteliselt sobiv meed
3.1.2.2 Vajalikkus

Meetme vajalikkuse ndue tdhendab seda, et tactietémsmarki ei ole vbimalik saavutada
méne teise ja samas isikut vahem riivava vahendigsS § 115 Ig 1 satestab, et
krediidiasutuse osaluse sundvOdrandamist vOib adastilksnes juhul, kui Eesti
finantsslisteemi stabiilsuse tagamiseks ei ole nrmeetmed kohased vdi on ebapiisavad.

Seega on seaduses satestatud krediidiasutuseensahg/66randamingdtima ratio Eesti

188 v/astavalt riigivaraseaduse § 1 Ig-le 3 oigivara riigile kuuluvate rahaliselt hinnatavafiiguste ja
kohustuste kogum, millele riigivaraseaduse § 1 #&jusel kohaldub riigivaraseadus.
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finantssiisteemi stabiilsuse tagamiseks. Siiskileiv@imalik Uheselt aru saada millal
muud meetmed ei ole kohased vdi on ebapiisavadtek&iion vaga raske eristada
olukorda, milles krediidiasutuse osaluse sundvafmarnine tagab finantssusteemi
stabiilsuse tagamise olukorrast, kus selle eesméagivutamiseks piisaks KAS 10

peatikis reguleeritud moratooriumi kehtestamisest.

Vorreldes seaduses tana olemasolevate vahenditegaliidiasutuse tegevuse
mojutamiseks on enamusaktsionarile omastatava i kasutamine krediidiasutuse
osaluse sundvfdrandamise kaudu kdige laiaulatuslimeede krediidiasutuse tegevuse
mojutamiseks. Riigi voime mojutada krediidiasutest muudel juhtudel tsna piiratud
koosnedes enamasti kindlate tegevuste tarbeks hobmisega. Naitena vOib tuua
krediidiasutuse vdimaluse teatud toimingute tegeksisiksnes Finantsinspektsiooni loal
- pohikirja muutmine (KAS 8§ 27), haalebiguseta Hltts véljastamine (KAS § 28),

aktsiakapitali muutmine (KAS §§ 36 ja 37), jaguneen{KAS § 76), iihinemine (KAS §

65 Ig 1) jne., kuid enamjaolt on Finantsinspektsibojarelevalvefunktsioon ja

krediidiasutuse tegevusele reageerimise voimalusdiidiasutuse sisemiste otsuste

algatamiseks ei ole riigil muid mdjusaid vahendeid.

Krediidiasutuse osaluse sundvddrandamise vajalikiiils tulla kahtluse alla juhul, kui

sundvédrandamise aluseks on KAS § ®116 2 p 3 ehk krediidiasutuse ebakindel,
usaldusvaarsusetu, kompetentsitu ja riskialdi foime - sellises olukorras on
Finantsinspektsioonil voli nduda ettekirjutusegadidiasutuse ndukogu ja juhatuse
likme tagasikutsumist KAS 8 50 jargi. Kuigi riigiéi oleks sellisel juhul véimalust

krediidiasutuse juhti méaérata, oleks tagatud serebakindla, usaldusvaarsusetu,
kompetentsitu ja riskialdi juhtimise I6ppemine. Hiasti voib argumendiks lugeda kiirust
kuivord krediidiasutuse juhi mittetdhtaegsel vahes®l on Finantsinspektsioonil
voimalus poorduda krediidiasutuse juhi vahetami&edega kohtu poole, mis aga ei ole

kiire abindu Eesti finantsstabiilsusele pdhjustataghetu ohu valtimiseks.

Eelneva pdhjal tuleb tunnistada, et riigil puudubinvalus krediidiasutuse tegevust
efektiivselt ja operatiivselt mdjutada ja juhtidaingg kui eeldada, et Uksnes
krediidiasutusetegevuse operatiivne juhtimine tagadntssuisteemi stabiilsust ohustavate
asjaolude korvaldamise, on krediidiasutuse osatuselvoorandamine kéesoleval ajal
seaduses maaratud vahendite kontekstis finanteslist&abiilsuse tagamiseks vajalik

meede. Siiski tuleb jallegi tddeda, et sundvooramida vajalikkuse hindamine sdltub
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tugevalt konkreetsest olukorrast, eelkdige findide=emi stabiilsusele tekitatud ohu

vahetusest.

Vajalikkuse kontrollimisel tuleb vdimaluse korrak kanalliisida kas lisaks seaduses
olemasolevatele vdimalustele on krediidiasutuselussasundvédrandamise eesmargi
saavutamiseks vOimalik kehtestada p&hidigusi vahsmavaid meetmeid. Naiteks voiks
kehtestada regulatsiooni, mille kohaselt on kreasdtus sunnitud riigilt kindlate
kriteeriumite saabudes enda jatkusuutlikkuse tagaksiteatud tingimustel sihtotstarbelist
laenu vBtma. Tegemist oleks ettevétlusvabadusegdy mille digustatusele ei kehtesta
pdhiseadus niivord karmi tingimusi kui omandidigpstavale riivele. Samuti ei tundu
krediidiasutuse osaluse sundvédrandamine madistlikkooras, kus lintne riiklik
tagatisesiisteem v6ib osutuda palju efektiivsem@ksKrediidiasutuse osaluse
sundvddrandamise regulatsioon peaks olema Uhelendéds mitmest, digustamaks selle

kui ultima ratio kasutamist.®

Saksamaa vastavas regulatsioonis on krediidiasudsakise sundvodrandamise Uheks
eelduseks ka see, et krediidiasutuse osalust eloilsl voimalik vahem intensiivsemate
vahenditega riigi omandisse tutfd. Kuivérd Saksamaa 6igus naeb ette
finantsturustabiliseerimisfondi F{hanzmarktstabilisierungsfonds)diguse omandada
tehinguga osaluse riigi seisukohalt olulises kibd8utuses selle stabiliseerimise
eesmargfi’ ning sellise omandamise labiviimiseks on ette mdtihtsustatud kord® on
nimetatud piirang loomulik. Eesti diguses analoogegulatsioon puudub. Lahedaim
nimetatud regulatsioonile on KAS § T28g 1, mis naeb ette véimaluse krediidiasutuse
osaluse omandamiseks kokkuleppega parast sundd@@nggmenetluse algatamist ning

sundvddrandiandjale sundvbdrandamise menetluseaalge teate esitamist juhul, kui

189 Rootsit 1991-1993 aastal vallanud panganduskaijisi valjastas Rootsi riik pankadele garantiisid ja
sihtotstarbelisi, mis véimaldasid Rootsi finantdsek koos krediidiasutuste osaluse riikliku omandsega
panganduskriisist valjuda ja mida erialakirjandupestakse kriisi tegelikuks lahenduseks, vt. Fxdfri
Sweden’s Bank Nationalisations. Are there lessonsoday? World Economics vol 10 nr 1. January-Marc
2009; F. Ostrup, L. Oxelheim, C. Wihlborg. Origiasd Resolution of Financial Crises; Lessons froen th
Current and Northern European Crises. IFN Workiagd? No. 796, 2009. Research Institute of Industria
Economics. 2009, lk 27.

1701, MacNeil. The Trajectory of Regulatory Reform ihe UK in the Wake of the Financial Crisis.
European Business Organization Law Review 11. 2[18R2-526.

" RettungsG §21g 4 p 1 (c).

"2 EMStFG 8§5a.

13 Gesetz zur Beschleunigung und Vereinfachung deeBswon Anteilen an sowie Risikopositionen von

Unternehme des Finanzsektors durch den Fonds ‘“Hmarktstabilisierungsfonds - FMS"
(Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgeset#MStBG). Vastu vdetud 17.10.2008. Viimased
muudatused  24.02.2012 (BGBI. | S. 206). - Arvutiu@: http://www.gesetze-im-

internet.de/bundesrecht/fmstbg/gesamt(@8£02.2012)
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sundvddrandamise algatamise teates on pakkuminesestehinguga omandamiseks.
Samas ei ole vastavalt KAS § 1§ 1 p-le 5 sellise pakkumise sisestamine kohliktus
Kuigi KAS § 115° Ig 2 séatestab, et KAS § 1fHg 1 ei vélista sundvddrandiandja ja
sundvédrandaja vahel kokkuleppe sdlmimist muulilviigi on KAS § 118° Ig-s 1 ette

nahtud, ei ole riigil kohustust teha enne sundvidamise menetluse algatamist
krediidiasutuse aktsionaridele pakkumus teostadangalist krediidiasutuse osaluse
oleks siiski mdistlik kehtestada sarnaselt SaksarGapisele riigi kohustus enne
sundvdédrandamismenetluse algatamist teostada rkdistivétmispakkumine. Praegune
regulatsioon, mille puhul Ulevbtmispakkumine esikse juba algatatud
sundvéorandamismenetluse raames, on sundvooraja@ndialt koormav kuna

sundvdédrandamismenetluse algatamise negatiivsegatgeyl krediidiasutuse tegevusele
ning kehtivas regulatsioonis margitud madal sundmd@amishivitis ajendavad

sundvddrandiandjat vastu votma vaga madalat paldtumi

Seega on krediidiasutuse osaluse sundvodrandamimengtteliselt vajalik meede
kehtiva seaduse kontekstis ent seadusandjal oléksalik kehtestada krediidiasutuse
osaluse sundvdorandamise kdrvale omandidigust véinawaid meetmeid. Samas tuleb
arvestada, et krediidiasutuse aktsionari omand@pgbse riived, mis vGimaldaksid riigil
teostada taiel méaral aktsionaridigusi ilma forrm@atundvédrandamiseta, kuid millede
tulemusel aktsionar ise on faktiliselt taielikud&inud ilma oma omandibdiguse teostamise
vOimalusest, on siiski ké&sitletavadle facto sundvdédrandamisena, millisele kui

omandidiguse riivele kehtivad samad piirangud raisds&6randamisel€’?
3.1.2.3 M66dukus

Kui riilve on sobiv ja vajalik, ei tohi seda siiskohaldada, kui sellega kaasnev koormav
tagajarg on tunduvalt suurem riivega saavutatgvasitiivsest tulemusesft® Piirangud ei
tohi kahjustada seadusega kaitstud huvi voi Gigoiskem, kui see on normi legitimse
eesmargiga p6hjendatdy. Koormava tagajdrje ja positivse tulemuse kaal@emin
teostatakse proportsionaalsuse testi viimases esamd0dukuse kontrollis. Riive
moddukuse hindamisel kaalutakse eesmargi saavigdatitsust ja vorreldakse seda riive

intensiivsusega, seega asetatakse Uhele poolefijatud pShidiguslik printsiip ja teisele

174 Faktilise sundvédrandamise kohta vt p 2.3.3.
15 A, Aedmaa, jt. Haldusmenetluse kasiraamat. Tarautu Ulikooli Kirjastus, 2004, |k 287.
17 RKPJKoO 3-4-1-1-99p 13;:RKPJK03-4-1-10-10, p 53.
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need riivet digustavad asjaoltid. Kaalumisel on finantssiisteemi stabiilsus kui &vali
huvi ja krediidiasutus osaluse sundvddrandamine kaérmiselt intensiivhe
omandipdhidiguse riive. Sellisena on avaliku husi ¢mandidiguse vastandumisel
tegemist kollektiivse hive ja pdohidiguse kollisioggan PoOhidiguste kollisioon on
kasitletav kitsamas tahenduses - Uhe pohidigusalj&apdhidiguse teostamine voi
realiseerimine mojutab negatiivselt teiste pdhiéigukandjate pdhidigusi — voi laiemas
tahenduses - kdiki kokkupdrkeid pdhidiguste ja nmimgnuude reeglite voi printsiipide
vahel, mille esemeks on avalikud huvi M&8dukuse hindamine proportsionaalsuse testi
osana aitab Uletada phidiguste ja printsiipidéigiobni.*”

180 MdGdukust hinnatakse

Moddukuse kaalumine peab paadima ratsionaalsetstmidga
kolmes astmes - mé&aratakse riive intensiivsus,itatdgse riivet Gigustavate pdhjuste
olulisus ja viimaks langetatakse otsus riive digiste osa® Mida intensiivsem on

riive, seda kaalukamad peavad olema seda Sigusprgdsed->

Krediidiasutuse osaluse sundvddrandamine on omahidiiguse kdige intensiivseim
riive kuivbrd omandit piiratakse taies ulatusesundys66randiandja on taielikult jd&nud
ilma oma omandidiguse teostamise vdéimalusest. Hrafitsslisteemi stabiilsuse olulisus

avaliku huvina on selgitatud kéesoleva t66 eelre=vpeatikkides.

Eeldades, et kiirete, laiaulatuslike ja palju istkpuudutavate negatiivsete finantsalaste
muudatuste arahoidmine on kaalukas avalik huvib \ddetada, et Eesti finantssiisteemi
stabiilsust ohustava olukorra arahoidmine on uldjydisavaks argumendiks digustamaks
krediidiasutuse osaluse sundvddrandamise moodduliiski ei ole tapselt selge, kui
kiired, laiaulatuslikud ja kui palju isikuid puudwad peavad negatiivsed finantsalased
muudatused olema moodustamaks kogumis sellise wajkmillise arahoidmine on
piisavalt kaalukas avalik huvi digustamaks kredigiituse osaluse sundv&drandamise.
Abstraktses kéasitluses ei ole voimalik Umber IUkatgadust krediidiasutuse osaluse
sundvdorandamiseks hoidmaks &ra aarmiselt kiirtgulatuslike ja palju isikuid

puudutavaid negatiivseid finantsalaseid muudakisi,aga tuleb sellisel juhul tunnistada

TR, Alexy. Phidigused Eesti pdhiseaduses, p 24.1.

78R, Alexy. Kollisioon ja kaalumine kui p8hidigustegmaatika p&hiprobleemid. Juridica 2001 nr. 16lk.
9 pid., k. 11-13.

180R. Alexy. Phidigused Eesti pdhiseaduses, p 24.1.

181 R. Alexy. Kollisioon ja kaalumine kui péhidigustegmaatika p&hiprobleemid, Ik. 12

182 RKPJKo 3-4-1-2-01.
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moddukuse pdhjaliku kontrollimise suurt tdhtsusinkeetse sundvédrandamisotsuse

langetamisel.

3.1.2.4 Abstraktse normikontrolli piirid

Kaesoleva reaktiivse abstraktse normikonttilkaigus ei ole vdimalik anda seisukohta
selle osas kas hinnatav pdhidigusi riivav meedé kgakreetsel juhul proportsionaalne

on. Sellist tildise normikontrolli piirangut on tustanud ka Riigikohu&®

Krediidiasutuse osaluse sundv6drandamine voOib pftl@portsionaalne (s.t. nii sobiv,
vajalik kui ka méddukas) olenevalt krediidiasutumsaluse sundvbérandamise reaalsest
kontekstist. Sobivus soltub riigi voimest teostadgalikke muudatusi krediidiasutuses,
vajalikkus krediidiasutuse ja majandussituatsioolukorrast ning moéddukus eelkdige
krediidiasutuse osaluse suhtes kohaldatava meet@pesthfinantsstabiilsuse tagamisel.
Siinkohal tasub valja tuua, et igal hipoteetilisddrediidiasutuse osaluse
sundvddrandamise juhtumil on proportsionaalsuseddjks Rahandusministeerium
menetluse algatamise hetkel (KAS § 416 1) ja Vabariigi Valitus otsuse langetamise
hetkel (KAS 115" Ig 1) ning hinnangu langetamisele annab oma pakasgesti Pank
(KAS § 118 Ig 1) ja Finantsinspektsioon (KAS § F1f 2)!%° Kuigi proportsionaalsuse
pohimdttega peab arvestama eelkdige seadusandjl, menetatud nduet jargima ka

meetme kohaldaj&®

Saksamaa Konstitutsioonikohus on leidnud, et kaidaseséatet tblgendatakse praktikas
enamjaolt pohiseadusega kooskdlas ning mdénedelidehtpbhiseadusega vastuollu
minnes, ei ole sate vaid konkreetne normi kohaldanpdhiseadusevastafié.Selline
sisukoht aga ei vdimalda abstraktse normikontréBiigus anda hinnangut normi
pohiseadusparasusele s.h. proportsionaalsuseleraskkus praktika puudub.

Eelneva to6ttu tuleb regulatsiooni silmas pidadededi@d, et krediidiasutuse osaluse

sundvddrandamise proportsionaalsus on abstraktsaikantrolli kaigus jaatatav ning

183 M. Ernits. Konkreetne normikontrafle lege latga de lege ferendaluridica 2001, nr, 8, Ik. 572.

18 RPJIKO 3-4-1-2-96.

185 Rahandusministeerium kuulab &ra Eesti Panga s#isukenne menetluse alustamist ning
Finantsinspektsiooni juhul kui Finantsinspektsidsa ei ole Rahandusministeeriumit sundvé&randamist
digustavast olukorrast teavitanud.

186 RKPJKoO 3-4-1-6-00, p 13.

187 BVerfGE 7, 305 (311) ,Rechtverhaltnisse der Fliggt BVerfGE 37, 363 (396 j.) ,Bundesrat“ ja
BVerfGE 67, 299 (313) ,Laternengarage".
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norm ise proportsionaalsuse ndudega vastuolluha. I§iiski sdltub normi kohaldamise
proportsionaalsus tugevalt konkreetsest olukomasy selle hindamise on seadusandja
usaldanud Vabariigi Valitusele kui kdrgeimale t&aatvale organile, kes langetab otsuse
Rahandusministeeriumi ja Eesti Panga ning Finaspekisiooni seisukohaga arvestades.

3.2 Krediidiasutuse osaluse sundvddrandamine kui vordspdhidiguse riive

3.2.1 Vordsuspohibiguse riive pdhiseadusparasus

KAS 10° peatiikk ei satesta osaluste sundvddrandamise mgéiaotust ning eelndu 810
SE seletuskirjas on selle pdhjuseks nimetatud Vtina&ajaduse kohelda krediidiasutuse
aktsionare erinevalt. Eelndu 810 SE seletuskirjas atsesOnu valjendatud, et
sundvddrandamise ulatus ja ma&ar erinevate aktgandites on jaetud piirittemata, ,kuna
see soltub paljuski aktsionéride struktuurist rogkreetsest olukorrast.” Eelnéu 810 SE
seletuskirjas on veelgi 6eldud, et sundvbdrandarese on piiritletud vaid osaluse
moistega, sest koigil juhtudel pole selge ega ati@v, milline on optimaalne
vobrandatava osaluse suurus, tuues naitena vdlj&uiekrediidiasutuse aktsiad on
vaartpaberiborsil vabalt kaubeldavad, ei ole otstikas kdigi vaikeaktsionaride aktsiaid
Ule votta ning sdnastades otse, et krediidiasutjiggimisel lasub pdhiline vastutus
ikkagi suuraktsionaridel ning sellest tulenevaleks osalus omandada eelkdige nendelt,

kes ei tule toime krediidiasutuse kindla ja usaldiédsse juhtimisega®

Seega annab eelnbu 810 SE seletuskiri juhiseidle mirgimisel voimalikus
krediidiasutuse osaluse sundvodrandamise meneth@dakse krediidiasutus osaluse
omanikke, juhul, kui aktsiondre on rohkem kui UKsyhelda ebavdrdselt. KAS
regulatsioon iseenesest ei ole sundvorandatavdiidkessutuse aktsionare ebavordselt
kohtlev kuivérd see ei satesta ebavérdset sundudaraist. KAS § 118 Ig 1 alusel
valjastatud otsus v8ib aga haldusaktina olla kdéasiutuse aktsionare ebavordselt kohtlev

juhul kui jargitakse eelndu 810 SE seletuskirjasldite

Krediidiasutuse osaluse sundvodrandamine kui psiaiselt mitmete aktsionaride
omandidigusi piirav menetlus peab aktsionare kaotdle/drdselt. Ebavérdne kohtlemine
on uksnes maistliku pdhjuse olemasolul lubatud nikagsel juhul ei tohi ebavdrdne

kohtlemine olla proportsionaalne.

1883, Narusk jt, Ik 21.
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Kuivord kahe eraldiseisva sundvoérandamismenethiigektiks olevate krediidiasutuste
omanike Ulesehitus, krediidiasutuste mdju Eestarftasiisteemi stabiilsusele ja ka muud
vOoimalikud asjaolud on eeldatavasti vaga erinevadl, ole kahe eraldiseisva
sundvdédrandamismenetluse raames sundvdodrandidkgljatelevate aktsionaride
ebavordne kohtlemine seadusvastaseks ebavordsékierkiseks kuivord tegemist on

ebavordsete isikute grupiga.
3.2.2 Ebavordne kohtlemine tulenevalt osaluse suurusest

KAS § 115 Ig 1 alusel valjastatud otsus, mis sundvéérandeilikliasutuse osaluse
Uhelt aktsionarilt, jattes aga teiselt aktsiondokaluse sundvddrandamata, kohtleb
krediidiasutuse aktsiondre ebavdrdselt. Vorreldsksatgruppideks nimetatud juhul on
krediidiasutuse aktsionarid. Eelndu 810 SE seld@tjaskon viidatud vdimaliku ebavdrdse
kohtlemise p6hjusele, mainides, et juhul, kui s@rthndiandjaks on suuraktsionér, on
tema ebavdrdne kohtlemine vorreldes vaikeaktsigadiigustatud tulenevalt eeldusest, et
suuraktsionari vastutus krediidiasutuse juhtimisgh olnud suurem ning Kkuna
krediidiasutuse osaluse sundvodrandamise kriteétiuron saavutatud, ei ole

suuraktsionar oma kohustust krediidiasutust kdwdtljuhtida taitnud.

AS reguleerib aktsionari vastutust aktsiaseltsile saktsionaride ja kolmandate isikute
ees. AS § 289 sitestab aktsionari vastutuse sliiiéikizatud kahju eest ning AS § 239

1 reguleerib aktsionéri vastutust aritihingule pétgtud kahju eest, mida aktsionar on
pdhjustanud manitsedes arithingu juhatuse liig@ikaogu liiget vdi prokuristi tegutsema
aktsiaseltsi kahjuks. Aktsionar peab hivitama teeedusevastase kaitumisega tekitatud

kahju.

Ei ole moeldav, et aktsiondri vastutus saaks tuleneseaduslike aktsionéaride
Uldkoosoleku otsuste poolt hddletamisest olukokas aktsionar ei ole kaitunud sudliselt
kuivord Gigusparane tegevus ei saa tuua kaasatuastliundub ka vdimatu eristada the
aktsionari suuremat ,suud* vorreldes teistega aktmiidega juhul kui tldkoosoleku

seaduslik tegevus (tegevusetus) on tekitanud kliediituse jaoks negatiivseid tagajargi.
Uhe aktsionéri osaluse sundvGdrandamine suurematamkui teise aktsionari osaluse
sundvddrandamine lahtudes pelgalt osaluse suuroseseega ilmselgelt meelevaldne

ebavordne kohtlemine.
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Kindlasti ei saa aktsionari suilise tegevuse seediikliasutuse kaekaiguga, juhul kui see
tuvastataks, olla aluseks aktsiondri omandidigesesekkumisele. Seadusevastase
kaitumise moju aktsionari osalusele ei ole seadkagstatud ning otsese seose loomine

osaluse ja aktsionari stitllise tegevuse vahel eigihaseaduslikku alust.

Lisaks ei ole aktsionaride ebavordne kohtleminepkaportsionaalne kuivord sellise
ebavordse kohtlemise tulemus riivab &&armiselt wsiteselt isiku pdohidigusi —

omandidigust. P8hjus on mdistlik ja asjakohanedgtkkui see on mddduka®,

Aktsionari osaluse sundvodrandamise kui pohidigusee intensiivsus koosmaojus
asjaoluga, et suuraktsionarilt sundvddrandataksv@bae kohtlemise tulemusel
mahuliselt veelgi enam osalust, kui sundvborandatakkem vordse kohtlemise teel, ei
voimalda jouda jareldusele, et aktsionari osalusedgddrandamine proportsionaalsest

sundvddrandamisest suuremas ulatuses oleks eesihdiks pidades moddukas.

3.2.3 Ebavdrdne kohtlemine tulenevalt aktsiate liigist

3.2.3.1 Eriliigiliste aktsiate vordsus

AS § 235 Ig 1 satestab, et aktsiatest vbivad talenerinevad Gigused vastavalt
pohikirjale kasumi jaotamisel vOi aktsiaseltsi litt@erimisel jarelejaava vara jaotamisel.
Uhesuguste digustega aktsiad moodustavad aktdiatdiigi. Eriliigilised aktsiad vdivad

seega omada erinevat vaartust ning seetdttu oigibséd aktsiad omavahel kasitletavad

kui eraldiseisvad omandid.

Kuivord eriliigilised aktsiad moodustavad omaettenamdigrupi sundvddrandatava
krediidiasutuse haalediguslikest  aktsiatest,  tuletkrediidiasutuse  osaluse
sundvddrandamisel mitte ainult kohelda aktsiondre sundvédrandiandjaid omavahel
vordselt vaid ka Uthte aktsionari tema enda sulutegl jkui tiks aktsionar omab mitut liiki
aktsiaid. Sisuliselt vaib olukorras kus aktsionamad kahte liiki aktsiaid, vaadelda seda
aktsionari kui kahte eraldiseisvat aktsionari. Sifiddtandamisel tuleb eriliigilisi aktsiaid

sundvdodrandada samas ulatuses.

189M. Ernits. PS § 12/2.2.3. — E-J Truuvali, jt (t9im
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3.2.3.2 Haalediguseta eelisaktsiad

AS § 237 Ig 1 lubab aktsiaseltsil valjastada h&dgleseta eelisaktsiaid. Kuivord

sundvodrandamise eesmargi tagamiseks tuleb riigikdeye omandada aktsionéride
Uldkoosolekul krediidiasutuse tegevuse muutmiselmliku haadlteenamuse, ei téida
haalebiguseta eelisaktsia sundvddrandamine kraditlise osaluse sundvédrandamine
menetluse eesmarki kuna sellise aktsia sundvdomsindaei anna sundvddrandajale
haaledigust. Puudub seos eelisaktsia omandamisesujavborandamise eesmargi
saavutamise vahendiks oleval krediidiasutuse teggejuhtimisel. Eelnevast tulenevalt ei

ole haalediguseta eelisaktsia sundvodrandamine sudxede.

Siiski, arvestades AS § 239 Ig-s 1 satestatut,enkitihaselt omandab eelisaktsia omaja
haalediguse kui eelisaktsia omajale ei ole kaheanuzjsaasta jooksul dividendi taielikult
valja makstud, vOib eelisaktsia omajat pidada tmglikult haaledigusega aktsia
omajaks, kelle osaluse sundvddrandamine vOiks d@iti siiski kbne alla tulla.
Eelisaktsiate sundvodrandamine oleks ilmselgeltjgr@atud juhul, kui eelisaktsaite

omanikele on AS § 239 Ig 1 alusel juba haalediguisdc

Vastavalt KAS 28 Ig-le 3 vdib krediidiasutus vatgda eelisaktsiaid tingimusel, et nende
nimivaartuste voi arvestuslike vaartuste summa éi wlla suurem kui 1/10
aktsiakapitalist. Vastavalt AS § 238 Ig 3 vdib saktsia omanikele dividendi taielikult
vOi osaliselt maksmata jatta, kui aktsiaseltsiblei jaotatavat kasumit voi sellest ei piisa.
Olukorras, kus krediidiasutuse osaluse sundvooramda KAS-s satestatud alusel on
ainuvdimalik vahend Eesti finantsslsteemi stalsigsutagamiseks, voib eeldada
krediidiasutuse ja majandusliku olukorra niivordd@aseisu, et jaotatava kasumi hulk
sundvdorandamisele jargneval kahel aastal ei prall@ipiisav eelisaktsiate omanikele
dividendide véljamaksmiseks. Veelgi enam on tdasawl, et hadlediguseta eelisaktsiate
omanikele ei ole sundvddrandamisotsusele eelnepudadlil dividende taielikult valja
makstud, mistottu voib sundvddrandamisotsusestkéide aja mooddudes kujuneda
olukord, kus riigil ei ole krediidiasutuse efekseks mdjutamiseks tarvilikku

haalteenamust.

Arvestades ulaltoodut voib eelisaktsiate sundvadmarata jatmisel tekkida olukord, kus
eelisaktsiate omanikud saavad parast sundvodrasdanteostamist kuni 10%

Uldkoosoleku haaltest. Selline muutus aga voib &dasa riigi osaluse languse maaral,
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mis vOib vélistada krediidiasutuse juhtimiseks likaga otsuste vastuvotmise voimaluse
toetudes pelgalt riigi osalusele. Haalediguse poude sundvdédrandmaise hetkel aga

tahendab eelisaktsiate sundvodrandamise otsesemlugumist.

Kuna aga Eesti finantssisteemi stabiilsuse taganhie krediidiasutuse osaluse
sundvddrandamise on pigem protsess kui hetkelimeirig, on p&hjendatud ka vaide, et
eelisaktsiate sundvdédrandamine on sobiv avalikuideukaitseks olukorras, kus voib
suure tdenaosusega eeldada eelisaktsiate omah#éé@kdiguse tekkimist ulatuses, milles
see vOib takistada riigi vOimalusi krediidiasutusegevuse juhtimisel ja ohustada

finantssiisteemi stabiilsuse tagamist.

Kuivord haalediguseta eelisaktsiate sundvodrandaram lubatud ja pdhjendatud, tekib
selliste aktsiate sundvodrandamata jatmisel kiismktsonaride vordse kohtlemise kohta
kuivord haalediguse puudumine sundvidrandamisotsese! ei saa Ulaltoodut arvesse

vottes olla erinevat kohtlemist digustavaks mdistis pohjuseks.

Eelnevast tulenevalt on pdhjendatud ka haaledigusetlisaktsiate arvamine

sundvdoOrandatavate aktsiate hulka.

3.3 Vahekokkuvote

Oigusselguse pBhimdte satestab, et digusnormid apealema piisavalt selged ja
arusaadavad ehk maéaratletud. See on vajalik sebekeksikisikul oleks véimalik avaliku
voimuorgani kaitumist teatava tbendaosusega etta jgabma kaitumist reguleerida. KAS
§ 115 Ig-s 2 satestatu ei véimalda asjaolusid arvestan@istlikul maaral ette naha
tagajargi, mida krediidiasutuste aktsionaride tegevoi tegevusetus voib kaasa tuua
kuivord ei ole selge, millist tegevust voi tegevuse voib kasitleda Eesti finantssisteemi
stabiilsust ohustavana. KAS § f1%-s 2 séatestatu ei ole Sigusselge ehk piisavalt
maaratletud eelkbige Eesti finantssisteem stabélsuohustamise kriteeriumi

ebamaéarasuse tottu.

Krediidiasutuse osaluse sundvédrandamise propagalsus on abstraktse normikontrolli
kaigus jaatatav, kuid meetme kohaldamise proporsisus, s.t. meetme sobivus,

vajalikkus ja méodukus, sbltub tugevasti konkresttseindvodrandamise olukorrast ehk
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finantssisteemile tekitatud ohu iseloomust ja wadedt. Meetme proportsionaalsuse
hindajaks konkreetses olukorras on Vabariigi Valikui kdrgeim taidesaatev organ, kes
langetab otsuse Rahandusministeeriumi ndudmiselg nigkesti Panga ning

Finantsinspektsiooni seisukohta teades.

Aktsionaride ebavordne kohtlemine sundvddrandamisthese raames ei ole tulenevalt
PS § 12 Ig-st 1 koosmojus PS 8§ 31 Ig 1 lausegddtdw, kuna selleks ei ole maistlikku
pdhjust. Ka erinevaid aktsiate like omavaid aktgie tuleb kohelda vordselt. Sellest
tulenevalt tuleb Uhelt aktsionarilt sundvdodrandadadne ulatus eriliigilisi aktsiaid.
Haalediguseta eelisaktsiate sundvférandamine aatdulning seetdttu ka kohustuslik,
kuivord sellised aktsiad vdivad sundvddrandatuddikdeasutuse tervendamise kéigus
omandada haalediguse.
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KOKKUVOTE

Kaesoleva t60 eesmark oli valja selgitada, kas ikeldrediidiasutuse osaluse

sundvddrandamise regulatsioon on kooskdlas polusegad. Sissejuhatuses esitati
hipotees, milleks oli vaide, et Eesti krediidiasetuosaluse sundvddrandamise
regulatsioon on osaliselt ebatéiuslik, luues oltk@dhiseadusvastase sundvédrandamise
teostamiseks, ning osaliselt otseselt pohiseadat® pdhjustades selle kohaldamisel

pdhidiguste rikkumise.

Kaesoleva t00 esimeses peatikis piiritleti kredsdiuse osaluse sundvddrandamisega
rivatud p6hidigus — omandipdhidigus — ning antevdade riivatava pohidiguse riive
oigusparasuse alustest, samuti analtusiti riivespgrasuse muid eeldusi. Vastavalt PS
8-s 32 Ig-s 1 lauses 2 séatestatule peab krediidissosaluse sundvédrandamine, kui
omandipdhibiguse riive, olema teostatud seadusestatud juhtudel ja korras uldistes
huvides Oiglase ja kohese hulvituse eest. Lisaksb pkeediidiasutuse osaluse
sundvédorandamine vastavalt PS 8-le 11 olema foselalja materiaalselt
pohiseadusparane. Ka satestab PS § 12 Ig-st 1 kposRS § 31 Ig 1 lausega 1, et
krediidiasutuseosaluse sundvddrandamine peab vdrreldavate isiguippide suhtes
olema vordselt teostatud valja arvatud juhul, Koavérdseks kohtlemiseks on madistlik
pdhjus. Olgugi, et krediidiasutuse osaluse sundwi@idammine vdib Riigikohtu kasitluse
kohaselt olla ka ettevotlusvabaduse riiveks, onssiski vaid kaudne riive kuna piirang

ettevotlusvabadusele on omandip6hidiguse piirangurtuseks.

Lisaks poOhiseaduses satestatule tuleb krediidissutosaluse sundvddrandamisel
arvestada ka Euroopa Liidu konkurentsiregulatsiganeelkdige koondumiskontrolli ja
riigiabi andmist puudutava regulatsiooniga, kuna edkdiasutuse osaluse
sundvdédrandamine vOib endaga kaasa tuua Euroomhu Libnkurentsiregulatsiooni

kohaldamisalasse kuuluva olukorra.

Teises peatikis kontrolliti kehtiva regulatsioonastavust pohiseaduses satestatud
omandipdhidiguse riive digusparasuse eeldusteleRhiI§ 32 Ig 1 lausest 2 tulenevale
kvalifitseeritud seadusereservatsioonile. Kuivord redkdiasutuse osaluse
sundvdorandamine on lubatud Uksnes avalikes huvtdésselgitada nimetatud avaliku
huvi tapsem olemus. KAS satestab kaitstavaks auaikhuviks finantssisteemi

stabiilsuse tagamise vajaduse. Finantssusteemiilsigbon defineeritav kui Kiirete,
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laiaulatuslike ja palju isikuid puudutavate negesEite finantsalaste muudatuste
puudumine, seda eelkdige krediidiasutuse hoiustayara voi muude huvide suhtes.
Finantssusteemi stabiilsuse definitsioon on vaga i lavbimaldades
sundvdorandamisregulatsiooni vaga paindlikku kagtutkuna ei ole selgitatud millised
hoiustajate huvid peavad olema muudatuste objekjekskui suurt isikute hulka
muudatused peaksid mdjutama, et eksisteeriks obti Eirantsslisteemi stabiilsusele.
T60s sai ka tddetud, et ohtu Eesti finantssustetatiiilsusele oleks olnud voimalik ka
selgemalt satestada.

Krediidiasutuse osaluse sundv&drandamise pohisparhsise eeldusena peab riik
krediidiasutuse osaluse sundvbdrandama eesmargida &ra finantsstisteemi stabiilsust
ohustavad asjaolud. Kuigi finantssuisteemi stalsilgn darmiselt avatud digusmaiste, on
voimalik luua selline seos riigi osaluse ning kréidisutuse tegevuse mdojutamise vahel,
mis lubab eeldada ohu vahenemist finantssisteamilstsele tulenevalt krediidiasutuse
osaluse sundvAdrandamisest. Sisuliselt saab rekikliasutuse tegevuse mojutamiseks
kasutada samu vahendeid, milliseid saab kasutadaakgsionar. Oluliseks muutub

siinkohal riigi osaluse suurus kuivord riik voib peab sundvddrandama krediidiasutuse
aktsiaid ulatuses, mis véimaldavad tal Uksi kradsdtuse tegevust efektiivselt méjutada.
Eelnevast tulenevalt on krediidiasutuse osalusdwgfrandamist tldiste huvide egiidi all

l&bi viia, kuid konkreetses olukorras tuleb hinndas sundvédrandamine vdib paadida
Uldiste huvide tagamisega — tegemist oleks Uhkasproportsionaalsuse testi sobivuse

kriteeriumi kontrolliga.

Seoses Uldise huvi kriteeriumiga on krediidiasutasaluse sundvddrandamine lubatud
Uksnes juhul, kui selle tulemuseks on riigi voimedidiasutuse tegevust efektiivselt
mojutada. Osaluse kaudu saab aktsiaseltsi efeditiimsdjutada juhul, kui osalus tagab
voime pohikirja muuta ja ndukogu liikmeid validangitagasi kutsuda. T66s sai tddetud,
et osaluse sundvodrandamise alam- ja Ulempiir gnastatavad ning nimetatud piir
sOltub konkreetse krediidiasutuse pohikirjast, @aéd/3 ja 100% vahele krediidiasutuse
osalusest. Kehtiv krediidiasutuse osaluse sundwd@raise regulatsioon ei satesta
ndudeid sundvddrandatava osaluse ulatusele nirgjuskiri jatab mulje justkui oleks

seadusandja soovinud kehtestada regulatsiooni,e nlihul vdiks sundvddrandada
krediidiasutuse osaluse suvalises ulatuses. Sedleldus on aga ekslik ning kehtivat

seadust tuleb ilmtingimata tdlgendada selliselt, @&tediidiasutuse osaluse
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sundvddrandamine on lubatud Uksnes juhul kui kadéButuse osalus sundvédrandatakse

sundvddrandamise piiri ulatuses.

Uldise huvi kriteerium on ka aluseks, mille p&hgalab jareldada, et sundvddrandatud
krediidiasutuse osalus tuleb finantssiisteemi ssaitumise voi finantsstuisteemi ohustava
ilmingu taandumise puhul tagastada. PS 8§ 32 Igidel2 koosmdjus PS § 32 Ig 1 lausega
1 tingib riigi kohustuse erastada sundvddrandatudedildiasutuse osaluse
sundvodrandiandja ostueesdigusega niipea kui s@mdndamise eelduseks olevad
pdhjused on ara langenud (oht avalikule huvile ERkti finantsstisteemi stabiilsusele).
Krediidiasutuse osaluse erastamata jatmine voOi \&fdrdndiandja ostueesdiguseta
erastamine rikub sundvodrandiandja omandipdhidiguéthtivas seaduses ei ole
satestatud riigi kohustus sundvOddrandatud osalgsstada. Sellisena ei ole kehtiv

regulatsioon kooskdlas pdhiseadusega.

PS § 32 Ig 1 lause 2 satestab ndude, mille kohasalb sundvdédrandamine toimuma
seaduses ette nahtud alustel ja korras. Sundv@Erase eeldused ja kord on KAS
peatiikis 16 satestatud. Selles osas ei ole regulatsioon dtgEsEseadusega vastuolus.
Siiski ei ole sundvddrandamise alused seaduseelsagtestatud, tekitades kiusimusi

oigusselguse osas.

Eraldi on kasitletavad PS § 32 Ig 1 lauses 2 sittestnduded, millede puhul peab
krediidiasutuse osaluse sundvddrandamine toimungéas@ ja kohese hlvitise eest.
Sundvddrandamisel makstav hivitise suurus on erghlddlustatav ning hovitise
mittevastavus 0diglasuse ja kohesuse nduetele ei kaasa tuua ndude
sundvdorandamisotsuse tuhistamiseks vaid ndudasg@ditvitise valjamaksmiseks ning

ndude kahju hivitamiseks kohesuse kriteerium rikisereest.

Riigikohtu hinnangul peab sundvddrandatud vara tessttav hivitis pdhinema eelkdige
sundvdorandatud vara turuvaartusel. Turuvaartusestsugusel pohjal arvestatud
hivitise tasumine peab olema pdhjendatud. Kehtidaediidiasutuse osaluse
sundvddrandamise regulatsioonis satestatud metontitle puhul arvestatakse htvitise
maaramisel eelkdige osaluse likvideerimisvaartusegasatestades muud
arvestuspohimotted erandiks, on Riigikohtu tdlgemdinvesse vottes vastuolus PS § 32 Ig
1 lauses 2 satestatud diglase htvitise kriteeriamiKkghtivas seaduses satestatu, mille

kohaselt voib riik sundvdédrandamishivitise valjaksta vaartpaberites, ei ole Riigikohtu
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lahendite pobhjal otseselt seadusvastane, kuid paiigtites tasutud hivitise
pbhiseadusparasus eeldab vaga erakordseid tinginmgi ka seda, et vaartpaber on

rahale sarnase likviidsusega.

Kohese hivitise kriteeriumiga on otseses vastudusdvddrandamisregulatsioonis
satestatud riigipoolne intressi tasumise kohustuwgestades Riigikohtu praktikat tuleb
havitis valja maksta hillemalt samaaegselt sundmd@amise labiviimisega, mistottu
tuleb riigil sundvbdrandiandjale tasuda huvitisealpeseadusjargset viivist alates
sundvddrandamise hetkest kuni hivitise tasumidesintiv regulatsioon on selles osas

vastuolus PS § 32 Ig 1 lauses 2 satestatud hukibisesuse ndudega.

Kolmandas peatlkis seati eesmargiks kontrollidalgd@randamisregulatsiooni vastavust
pdhiseaduse uldpdhimdtetele ning muude, omandiégjusrinevate pohidiguste riivete
oigusparasuse kriteeriumitele. Vaatluse alla va@etstavus formaalse ja materiaalse

pdhiseadusparasuse ndudele ja vordsuspdhidigusedigusparasuse eeldustele.

Formaalse Oigusparasuse kontrolli kdigus keskendigtisselguse probleemile, mille
olemus avaldus juba Uldise huvi ning seaduslikeakriteeriumitele vastavuse avamisel.
KAS § 115 Ig-s 2 satestatu, mis seab sundvédrandamise eeldeisvéimalda asjaolusid
arvestades maistlikul maaral ette naha tagajargdankrediidiasutuste aktsionaride
tegevus vOi tegevusetus vOib kaasa tuua kuivorablei selge, millist tegevust voi
tegevusetust voib kasitleda Eesti finantssisteetabiisust ohustavana. Ka ei ole
piisavalt selged KAS § 1£3g 2 p-des 1 ja 3 satestatud alternatiiveelduSetenevalt
kahtlustest krediidiasutuse osaluse sundvoorang@ameeldusi fikseeriva satte
digusselguses, ei saa nimetatud satet pidada ftsenpéhiseadusparasusega vastavuses

olevaks, seda eelkdige pohjusel, et sate riivala wignsiivselt omandipdhidigust.

Materiaalse poOhiseaduspérasuse kontrollimisel selget krediidiasutuse osaluse
sundvddrandamise proportsionaalsus on abstraktsaikentrolli kaigus jaatatav, kuid
meetme kohaldamise proportsionaalsus soltub tugekaskreetsest sundviédrandamise

olukorrast.

Seoses vastavusega PS § 12 Ig-st 1 tuleneva {#iBS& 8§ 31 Ig 1 lausest 1 tuleneva
erilise vOrdsuspohidigusega tuleb markida, et m@gidoni seaduseelndu seletuskirja

kohaselt on seadusandja pidanud véimalikuks sundwdigandjaid erinevalt kohelda ning
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sellest tulenevalt on seadusandja jatnud regutaisomainimata sundvédrandamise
jaotusega seonduva. Selliselt ei ole satestatudulaisgpon otseses vastuolus
vordsuspobhibigusega, kuid regulatsiooni kohaldanpséul tuleb hoiduda jargimast

seletuskirjas mainitut ning aktsiondre ilmtingimat@rdselt kohelda kuivord erinevaks
kohtlemiseks ei ole olemas vajalikku mdistlikku pit. Ka erinevaid aktsiate liike

omavaid aktsionare tuleb kohelda vordselt s.t. tiakisionarilt tuleb sundvédrandada
vordne ulatus eriliigilisi aktsiaid. Ka haaledigteseeelisaktsiate omanike erinev
kohtlemine vorreldes teiste aktsionaridega ei @élédiguse omandamise vdimalikkuse

tottu pohjendatud, mistottu ei ole selline erinehttemine ka lubatud.

Seega sai tb60 alguses pustitatud hupotees tdestielttiv krediidiasutuse osaluse
sundvdorandamise regulatsioon on osaliselt ebditgilisues olukorra pohiseadusvastase
sundvodrandamisotsuse véljastamiseks, ning odalistdeselt pdhiseadusevastane,
pdhjustades selle kohaldamisel p&hidiguste rikkemisiisiis on kaesolev t66 andnud
aimu vajalikest muudatustest nimetatud regulatsgodkuivord krediidiasutuse osaluse
sundvddrandamise regulatsioon omab tulenevalt kellaldamise véimalikust olustikust
suurt tahtsust, tuleks seadusandjal kaaluda resgoibent tdpsustamist ning pdhiseadusega

vastavusse viimist.



75

THE CONSTITUTIONALITY OF NATIONALISING SHARES IN CR EDIT
INSTITUTIONS. Abstract

The economic downturn ravaging the western worldeneral and Europe on particular
has not receded. The financial crisis which is @ered a cause of this downturn has
produced doubts regarding the financial marketditalto be sustainable and to have a
solid basis. The cause of the financial crisis umthas been the volatility of credit

institutions. A most feared situation is the ingslgy of a credit institution. Nations

around the world have proceeded to enact reguktwmch could stem the effects of
such a situation as well as regulations which ghaooke it possible to avoid complete
insolvency of a credit institution. One such optignthe nationalization of a troubled

credit institution. Since 2011 this option is ats@ilable in Estonian legislation.

The regulation enabling the nationalization of skain credit institutions has been
enacted in the Credit Institutions Act (hencefoftA) chapter 16 Although the

expropriation of shares existed in private law Eape-out procedure by major
shareholder), the state did not have the poweatmmalise shares in legal persons until
the enactment of the aforementioned regulationtiemaisation by the state was limited

to physical assets. Thus the regulation can beidersl to be novel in that sense.

The purpose of this paper is to establish whether tegulation enabling the
nationalisation of shares in credit institutionsni@ccordance with the Constitution of the
Republic of Estonia. The hypothesis of this pagethat the current regulation is in part
very obscure enabling a situation in which the oralisation of shares would be
unconstitutional and that regulation is in partedily in violation of the constitution,

resulting in clear violation of constitutional righwhen applied in real life.

First it is necessary to establish what constit#iaights the regulation might breach.

After that it is possible to analyse if such breschre constitutional.

Since the CIA § 3 (2) allows only public limitedrapanies and commercial associations
to be credit institutions and the State Assetsféudiids the state form being an owner of
commercial associations, the regulation in questmplies only to public limited

companies (this also would not be necessary as eoamth associations do not bare the

systemic risk that public limited companies as itredtitution bare). The regulation does
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not and cannot apply to branches of foreign congsanrhis means that the object of
nationalisation is a share in a public limited camp registered in the Estonian Central

Register of Securities.

Since a share in a public limited company holdsi@alt is regarded as independent
property. The decision of the Government of the ubéip of Estonia by which the
registrar of the Estonian Central Register of Séegrhas to change the person of the
shareholder in the register without the sharehsldensent according to CIA § 1153)

is thus the expropriation of property which meahsttchapter 10 sets out the
expropriation of shares by nationalisation, whichkes it an expropriation regulated by §

32 (1) sentence 2 of the Constitution.

According to 8§ 32 (1) sentence 2 of the Constitutiproperty may be expropriated
without the consent of the owner only in the pulthiterest, in the cases and pursuant to

procedure provided by law, and for fair and immed@mpensation.

In addition to the above the nationalisation of rekaas a breach of constitutional
freedoms has to be formally and materially in adaoce with the Constitution. This
recognised principle stems from 8 11 of the Coumstih. Furthermore, if the
expropriation of shares affects several persors,ptrsons have to be treated equally
according to 8 12 (1) of the Constitution. Sincebsan expropriation might affect many
persons, it would be prudent to analyse the canstitality of the regulation in question
to this principle as well. The right to free entésp is only affected through the breach of

the constitutional right to ownership and is thos analysed in this paper.

As a side note it is important to state that thigonalisation of shares in credit institutions
may fall under the regulatory scope of Europeanobrompletion regulation — namely

regulation regarding state aid and concentrations.

The analysis regarding adherence of the regulatoorg 32 (1) sentence 2 of the

Constitution has to be started at establishing mdrehe nationalisation of shares in credit
institutions is linked to the protection of pubinterest. The CIA states that the objective
of the regulation is to ensure the stability of Estonian financial system. The stability of
the financial system can be interpreted as beimgaihsence of fast, substantial and

widespread negative financial effects to depositssets or interests. Although it might
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seem that the objective of the regulation is toidoe credit institutions from failing to
adhere to their regulatory obligations (especialyce the some of the bases for
nationalisation is connected to such failures)dbeformity of a credit institution is not
the aim of nationalisation since it is not a dirpablic interest. The definition of financial
stability is a very wide one and allows the regolato be applied in many cases where a
threat to the financial stability is perceived asstng. The link between the stability of
the financial system in general and public intergses without saying and might be
consideredprima faciebut it is not completely clear what can be con@deas posing a
risk to financial stability. International regulayopractice evidences that it is possible to
identify credit institutions which carry systemisks which means that it would be
possible to narrow the meaning of a threat to fnarstability, narrowing the application
field of the regulation to a more sensible extent.

The prerequisite of nationalising shares in crawtitutions is thus the avoidance of fast,
substantial and widespread negative financial &fféx depositors’ assets or interests —
avoidance of threat to financial stability. Althduthe definition of financial stability is
very wide, it is possible to create a feasible ahlisk between state ownership of a credit
institution and the influencing of the credit istion in a way that would avert threats to
depositors’ assets or interests — thus threatgémdial stability. The state can in effect
take the same measures to stem any possible tlweatke normal shareholders would.
The difference mainly lies in the state’s abilioy-t through nationalisation — gain such a
majority in the credit institution that allows ttetate to the more radical and faster
measures than the shareholders would. The staterskp is meant to bridge the gap
between necessity for action and ability for actipntaking full control of the credit
institution and ending a possible stalemate siuatietween the shareholders. State
ownership also creates an aura of stability anst tawards the credit institution but this
is a side effect of the belief of possible creditdhat the state is capable of decisive
action to save the credit institution. Thus it dam said that state ownership — thus

nationalisation — can result in the protection wblpc interest.

The criteria of public interest prescribes that thaionalisation of credit institutions
shares is only allowed if this enables the stateffectively affect the credit institution.
The general meeting of shareholders which is whezeshareholder has power over the
public limited company has a limited sphere of cetepce. Real, effective and direct

influence onto the company by the shareholdersbeaachieved through the power to
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change the articles of association and the powehtmse supervisory board members.
Hence it is possible to effectively affect a publimited company only if it is possible to
change the articles of association and change #dreh®ers of the supervisory board. The
Estonian Commercial Code allows for the changinghefarticles of association and the
change of members of the supervisory board if 2{B@votes of the shareholders general
meeting are in favour. The articles of associatan however prescribe a larger quorum
for both votes. Thus real and effective influengeohe shareholder onto a public limited
company is achieved only if this shareholder hasugh votes to change the articles of
association. Since the nationalisation of a criedititution’s shares is only constitutional
if the state gains effective control, both the maxmn and minimum limit for
nationalisation is the level needed to change thieles of association, which may be
from 2/3 to 100% of the shares depending on whattkicles of association prescribe at
the moment of nationalisation. Nationalisation b&i®s below the limit as a whole as

well as nationalisation of shares which are abbedimit is thus unconstitutional.

The criteria of public interest also is a basis akhallows for the assumption that the
nationalised shares have to be given back to theekblders they were expropriated from
once the grounds for nationalisation (threat taariicial stability) is over. Regulation
enabling a person, whose property has been exptedrito claim the return of this
property once the grounds for expropriation no &ngxists, is enacted in the
Immovables Expropriation Act, which means that sti@e has already recognised this
principle. This however poses some questions bedaisnot possible to return shares of
a credit institution that has literally been sawsdthe state to shareholders for the same
compensation paid to the shareholders since theeosation is based on the price of
shares of a failing credit institution. For instartbe Immovables Expropriation Act does
not allow for the claim to return the property ket property has been substantially
changed. Again this problem has been solved inltinm@ovables Expropriation Act,
where the previous owner has the right of pre-eonpif the state chooses to sell the
property. In a sense this solution in the Immovalpropriation Act is only partly a
solution because it does not foresee the statdigablon to privatise the properly once
public interest is no longer available. Neverthgl832 (1) sentence 2 of the Constitution
setting out the right of the state to nationalisgpprty only in public interest and § 32 (1)
sentence 1 of the Constitution which enacts thettotional right of ownership prescribe
in conjunction to the state an obligation to sk# nationalised shares with the right of

pre-emption by the subject of the expropriationeotite threat to financial stability is
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over. In this sense it can be said that the abseaiceegulation prescribing the

aforementioned is unconstitutional.

Paragraph 32 (1) sentence 2 of the Constitutiquuisiies that expropriation can only
occur if in the cases and pursuant to procedureiged by law. CIA chapter 0s in

accordance to this. Then again there remain questbout the true accordance to the
requirement “in the cases provided by law” sinae d¢hounds for nationalisation of shares
are fairly ambiguous but this problem can be betieaslysed in when analysing legal

clarity under formal proportionality.

The stipulations in § 32 (1) sentence 2 of the Gwt®n that prescribe fair and
immediate compensation can be viewed separatelyausec the extent of the
compensation as well as claims regarding untimedynent have to be pursued
separately and they don’t bring forth the uncounstnhality of the nationalisation but
rather a requirement of the state to remuneratepdreon by paying an appropriate

compensation and paying damages due to delay ingpagmpensation.

Having regard to stipulations made by the SupremeriCof Estonia, the compensation
for expropriation has to be based first and fordmms the market price of the
expropriated property. Compensation based on diftevalues can be paid, but this has to
be reasoned. The regulation of nationalisationhafres in credit institutions currently
prescribes a compensation that is calculated otighielation value of the shares first and
foremost, while not precluding the option of comgetion based on other means. This
regulation is however unconstitutional. The compéina based on market price has to be
the preferred compensation and any other compensateasures can be used only if
reasoned by valid explanations. The current remgulaalso allows the state to pay
compensation in securities, leaving it unnamed Wiratt of securities the state can use. A
compensation with securities is allowable, so fagdSupreme Court of Estonia, but such
a compensation is only possible under extreme mistances and the securities have to
be, in any case, with a similar liquidity to monsince the Supreme Court of Estonia has
declared compensation in the form of securitiesstitutional in a case where the shares

could be used as direct means of payment.

The regulation enabling the nationalisation of sbars in direct violation of the

constitution in the part where it prescribes thgnpant of interest stipulated in law to the
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shareholder since the act of expropriation. Ther&up Court of Estonia has stated that
“immediate” compensation according to § 32 (1) eeoé 2 of the Constitution means
that the compensation is due at the moment of @xiaton. The Supreme Court of
Estonia has also affirmed that the state is lidblepay the legal penalty for delayed
payment (which is a lot larger than interest stped in law) when the state fails to make
a payment in time. These rulings together meanth®astate has to pay the legal penalty
for delayed payment stipulated in the Estonian levDbligations from the moment of

expropriation.

Next it is necessary to analyse if the regulatimbates 8§ 11 of the Constitution according
to which a breach of constitutional rights has ¢édfdrmally and materially in accordance
to the Constitution. The regulation cannot be aber®d to be in accordance with the
formal criteria because the regulation that stimdahe grounds for expropriation is not
clear. It is not possible in a reasonable way tedee what action or inaction of the
shareholder might constitute such behaviour thatildvgpose a threat to the financial
stability of Estonia. Also it is not clear what laast two of the three alternate grounds
(that are cumulative with the perceived threatht® financial stability in Estonia) really
mean since they provide a very large area of inégsion. Since the regulation stipulates
a significant breach of constitutional rights (8tereholder looses its right to ownership
to the fullest extent possible) the regulationirggvgrounds for such a breach has to be
very clear so that the subject of the breach knawvat it is to do. In this sense the
regulation cannot be viewed as being in full aceomd to the criteria of formal
accordance with the Constitution. It could haverbpessible to define the threat to the

financial stability more clearly.

Analysis on whether the regulation conforms to tbguirement of material conformity
concludes that the regulation is in accordance thiéhConstitution. More specifically the
proportionality of the regulation is conforming. 8rh again the proportionality of the
nationalisation of shares is strongly linked to $pecific context of nationalisation. It can
be said that the nationalisation of shares carbmescases be an appropriate means to
secure public interest. Although state ownershipsdoot automatically result in the
protection of public interest, state ownership casult in the mitigation of danger to
financial stability. The necessity of this regubati is in some sense questionable
especially if it is considered that the resultslddoe achieved with different and more

shareholder-friendly means in the form of guaramtge. Still it can be said that currently
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there exist no good alternative to nationalisatidepending on circumstances) and that
nationalisation might still be a necessary tookkireme cases even if softer measures
were enacted. The proportionality of nationalisatio the stricter sense depends heavily
on the circumstances of nationalisation and cag balestablished in real life situations
where it is possible to weigh the extent of pubinterest against shareholders

constitutional right to ownership.

Since such an expropriation might affect many pessot is prudent to analyse the
constitutionality of the regulation in questionttee constitutional principle of equality. It
has to be stated that the regulation in its curvemrtding is not unconstitutional in this
sense insofar as it does not prescribe unequahtesd. However, it has been suggested
in the letter of explanation to the regulation dimapnationalisation of shares of credit
institutions that this is so only because the lakenaeeds to have the possibility to treat
shareholders differently by nationalising more frehareholders with larger shares of the
company. This however would be fundamentally unttuignal as there is no reason for
different treatment, which is a fundamental prersitgl for unequal treatment. There is
absolutely no possible reason to nationalise nrore bne shareholder than from another.
In this case the regulation is not in direct vimat of the constitution but, if
nationalisation of shares were to occur accordinthé letter of explanation, a breach of

the constitutional right to equal treatment by $hete would occur.

With regard to equal treatment it has to be saadl shnce the Commercial Code allows for
different kinds of shares, nationalisation of skdnas to affect all different shares to the
same extent. As to shares that do not have votede(ped shares), they should be
regarded as equal with shares with votes since very likely that they will gain votes

during the time the state owns shares in the cresiittution. Thus all shares have to be

treated equally, even preferred shares.

This paper set out to establish whether and to wet&tnt the regulation in the CIA
allowing for the nationalisation of shares of adiranstitution is constitutional. The
hypothesis was that the regulation is partly unttutenal and partly unclear leaving the
possibility for unconstitutional nationalisation toccur. Thus hypothesis has been

confirmed.
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The current paper may give some indication as tmesmecessary changes in the
regulation. Since the constitutionality of this wégion is of great importance due to the

impact this regulation might have in very unforttenaircumstances, it would be prudent
to review some aspects of it.
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