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Sissejuhatus

Aktsiate noteerimise |0petamisel 10peb emitendi véartpaberiborsil ehk borsil noteeritud
aktsiatega kauplemine, teisisdnu — aktsiaselts lahkub borsilt. Noteerimine on spetsiifiline
termin tahistamaks vaartpaberi arvamist borsinimekirja ehk kauplemisele vétmist borsil. Eestis
tdhendab aktsiate noteerimine aktsiate kauplemisele votmist Nasdaq Tallinna borsi
pdhinimekirjas. Noteerimist tuleb eristada véartpaberi kauplemisele votmisest borsikorraldaja
poolt korraldataval reguleeritud turul, milleks Eestis on Nasdaq Tallinna borsi lisanimekiri.*
Aktsiate emitendiks nimetatakse aktsiaseltsi, mille aktsiad on kauplemisele vdetud
borsinimekirjas voi borsikorraldaja korraldataval reguleeritud turul.> Kéesolevas toos
keskendutakse emitentidele, mille aktsiad on kauplemisele vdetud borsil ehk arvatud

borsinimekirja.

Ajalugu on ndidanud, et borsilt lahkumiste laine on otseses seoses majanduse VOi
majandussektorite kdekaiguga. Majanduse korghetkedel on aritihinguid, kes suunduvad bérsile
aktsiate avaliku pakkumise kaudu, rohkem kui borsilt lahkuvaid aktsiaseltse, majanduskriiside
ajal aga vastupidi. Naiteks Ameerika Uhendriikides jai bors ,internetimulli 16hkemisel ilma
ligikaudu 2100 emitendist® ning viimase majanduskriisi tulemusena vahenes emitentide arv
2007. aastast kuni 2012. aastani ligikaudu 1000 vérra.* Ka Euroopas I6petas aastatel 1995-2005
aktsiate noteerimise Ule 25 protsendi emitentidest, milles oma osa oli ka ,,internetimulli*

I6hkemisel.®

1 Vaartpaberiborsist ja borsikorraldaja poolt korraldatavast reguleeritud turust tuleb eristada omakorda
mitmepoolset kauplemissiisteemi (multilateral trading facility), milleks Eestis on alternatiivturg First North.
Nasdaq Tallinna borsil on lisanimekirja emitentidele leebemad nuded kui phinimekirjas kauplemisele vdtmisel.
Alternatiivturul on eraldi reglement ja oluliselt leebemad nduded kui p&hi-ja lisanimekirja emitentidel. V't Nasdaq
Baltic. Reguleeritud turg voi First North?. — https://nasdagbaltic.com/et/teenused/noteerimine/reguleeritud-turg-
voi-first-north/ (24.04.2019); Nasdag Baltic. Balti turu struktuur. -
https://nasdagbaltic.com/et/teenused/kauplemine/balti-turu-struktuur/ (24.04.2019).

2 Nasdag Tallinna borsi reglement. Uldosa. Kehtiv alates 06.10.2014, p-d 2.4.1 ja 2.4.2. -
https://nasdagbaltic.com/et/teenused/reeglid-ja-oigusaktid/nasdag-tallinn/ (24.04.2019).

3 Ernst & Young LLP. Looking Behind the Declining Number of Public Companies. An analysis of trends in US
capital markets: EY 2017, p 3. — https://www.sec.gov/spotlight/investor-advisory-committee-2012/ey-an-analysis-
of-trends-in-the-us-capital-markets.pdf (20.04.2019).

4 The World Bank. Listed domestic companies, total. — https://data.worldbank.org/indicator/cm.mkt.Idom.no
(20.04.2019).

5 I. Martinez, S. Serve. The Delisting Decision: The Case of Buyout Offer with Squeeze-Out (BOSO). —
International Review of Law and Economics, 2011/31(4), p 228.
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Pdhjuseid borsilt lahkumiseks on mitmeid, kuid diguskirjanduses on noteerimise I6petamist
jagatud kahte gruppi tulenevalt borsilt lahkumise protsessi algatajast: aktsiate noteerimise
IGpetamine voib toimuda vabatahtlikult, millisel juhul aktsiate noteerimise I6petamise otsuse
teeb emitent, vOi sunniviisiliselt, mis tdhendab, et aktsiate noteerimise ldpetamise otsuse teeb
borsikorraldaja  vOi  vaartpaberituru riiklik jarelevalveasutus.® Sunniviisiline aktsiate
noteerimise IGpetamine leiab aset, kui emitent rikub bdrsi reglemendis voi Oigusaktides
satestatud ndudeid. Vabatahtliku borsilt lahkumise saab omakorda jagada erinevateks
alaliikideks lahtuvalt sellest, kas noteerimise I6petamine on omaette eesméargiks vdi méne muu
tehingu tagajarg.” Viimase alla kuuluvad enamjaolt Ghinemisest ja omandamisest ning
Umberkujundamisest ajendatud borsilt lahkumise juhud, samuti voib aktsiaselts noteerida
aktsiad monel teisel borsil. Enamjaolt lahkutakse borsilt vabatahtlikult. Aastatel 1999-2013
I6petati Nasdaq’i Ameerika Uhendriikide borsil emitendi aktsiate noteerimine vabatahtlikult
80,2% juhtudest ning koguni 53,9% borsilt lahkumistest oli tingitud emitendi Ghinemisest voi
omandamisest. Jarelevalveasutuste vOi borsikorraldaja initsiatiivil ehk sunniviisiliselt lahkus
borsilt 17,4% emitentidest.2 On koguni leitud, et borsilt lahkumine on iilemaailmselt kasvav

trend.®

Ké&esolevas t60s keskendutakse emitendi aktsiate noteerimise IOpetamise olukorras, kus
taidetud pole tingimused vdikeaktsionéride aktsiate Glevotmiseks véartpaberituru seaduse
(VPTS) § 182! ja ariseadustiku (AS) § 363 mdttes (squeeze-out) ning emitendi suuraktsionar
omab alla 90% aktsiaseltsi aktsiatest.!® Aktsiaseltsi sundiilevtmisel saab 90% aktsiakapitalist
omav aktsiondr véikeaktsionéridest vabaneda ilma, et selleks oleks vajalik véikeaktsionaride
ndusolek. Kui suuraktsionari eesmargiks on borsilt lahkuda ja saavutada aktsiaseltsi tle taielik
kontroll, ei ole aktsiate noteerimise I6petamine keeruline, kuna puuduksid alused noteerimise

I6petamisest keeldumiseks, kui véikeaktsionéridele on tagatud diglane hilvitis. Kisitav on aga,

6J. Macey, M. O’Hara, D. Pompilio. Down and Out in the Stock Market: The Law and Economics of the Delisting
Process. — Journal of Law and Economics 2008/51(4). Vabatahtliku ja sunniviisilise aktsiate noteerimise
I6petamise erisusi on rdhutatud just nimetatud artiklis.

" D. Zetzsche. Going Dark Under German Law — Towards an Efficient Regime for Regular Delisting. Heinrich-
Heine-University Dusseldorf: Center for Business and Corporate Law Research Paper Series (CBC-RPS) 2013, p
1.

8 Distribution of reasons for delistings from the NASDAQ exchange between 1999 and 2013. Statista 2014. —
https://www.statista.com/statistics/294296/nasdag-delistings-reasons/ (18.03.2019). Vabatahtliku noteerimise
I6petamise alla on autor liigitanud peale tavapérase borsilt lahkumise ka hinemised ja omandamised, borsi
vahetamise (relisting) ja liikumise borsivélistele (over-the-counter) turgudele.

9 B. Fidanza, O. Morresi, A. Pezzi. The Decision to Delist from the Stock Market. Theory and Empirical Evidence
of Going Private. Cham: Palgrave Macmillan 2018, p 1.

10 \/a4rtpaberituru seadus. — RT 1, 19.03.2019, 76; Ariseadustik. — RT 1, 28.02.2019, 10.
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kuidas peaks toimima olukorras, kus suuraktsiondrid ei saa vaikeaktsionéride aktsiaid (le votta
(voi suuraktsionarid ei tahagi aktsiaid dle votta) ja neil puudub vdikeaktsionaridele aktsiate
ostmiseks pakkumise tegemise kohustus. Probleem tdusis Eestis esile seoses Olympic
Entertainment Group AS-i (OEG) borsilt lahkumise katsetega, kui esmalt keeldus Tallinna
borsi Noteerimis- ja Jarelevalvekomisjon OEG aktsiate noteerimise I8petamisest Balti
pohinimekirjas!! ja borsi vahekohus jattis nimetatud otsuse vaidlustamiseks esitatud hagi
rahuldamata.'? Samas ei ole see Eestis esmakordne sarnane juhtum. 2000ndate alguses keelduti
naiteks Sampo/Optiva Panga aktsiate noteerimise I6petamisest, kuigi pakkuja sai kokku 94%
borsiaktsiaseltsi aktsiatest. Samuti, kui Starman 2007. aastal viis l&bi Ulevétmispakkumise, oli
aktsiaselts veel parast seda poolteist aastat borsil, sest piisav arv aktsionére ei mutinud oma
osalust.!® Luterma lahkumisel borsilt vaieldi kahes kohtuastmes selle (ile, kas borsilt lahkumisel

oleks viikeaktsionaridele pidanud tegema tilevétmispakkumise.*

Eestis pole autorile teadaolevalt aktsiate noteerimise 1dpetamisega seonduvat problemaatikat
uuritud. Arvestades, et maailmas lahkub bdrsilt aina enam emitente, on teema tahelepanuta
jatmine Gllatav. Kuigi borsilt lahkub vaid emitent, puudutavad tagajarjed sadu voi tuhandeid
aktsiondre. Siiamaani on suurem rohk diguskirjanduses olnud Ghinemistel jaomandamistel ning
borsilt lahkumist ndhakse tihtipeale eeltoodud tehingute tagajarjena, mist6ttu puuduvad antud
teema kohta ka kdikehdImavad empiirilised uuringud.®® Autor leiab, et borsilt lahkumist ei saa
késitleda pelgalt aktsiaseltsi Ulevotmise tagajarjena ja millegi iseenesestmdistetavana. Kui
ulevotmispakkumiste regulatsioon on arenenud riikides suhteliselt sarnane ja Euroopa Liidus
uhtlustatud, siis aktsiate noteerimise IOpetamise puhul erineb ka Euroopa Liidu siseselt
regulatsioon oluliselt. See annab kinnitust, et siiani ei ole sarnasele arusaamale joutud ka

pdhimdttelistes kusimustes seoses borsilt lahkumisega, sealhulgas noteerimise I8petamise

11 Nasdaq Tallinna borsi borsiteade. Nasdag Tallinna borsi Noteerimis- ja Jarelevalvekomisjoni otsus OEG
aktsiate noteerimise I6petamise kohta Balti PGhinimekirjas. —
https://cns.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=842809& messageld=1059887
(18.03.2019).

12 Nasdaq Tallinna borsi 31.05.2018. a borsiteade. Vahekohtu otsus Olympic Entertainment Group AS-i suhtes. -
https://cns.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=862895& messageld=1085739
(18.03.2019); Nasdaq Tallinna Borsi vahekohtu 09.11.2018. a otsus vahekohtuasjas Olympic Entertainment Group
AS hagi Nasdaq Tallinn Aktsiaseltsi vastu otsuse Gigusvastasuse ja tihisuse tuvastamiseks ning aktsiate
noteerimise 18petamiseks (koopia autori valduses).

13 E. Blumfeldt. Neli tahelepanekut seoses OEG Ulevotmispakkumise kavatsusega. Triniti 20.03.2018. —
https://triniti.ee/neli-tahelepanekut-seoses-oeg-ulevotmispakkumise-
kavatsusega/?fbclid=IwAR2gSgMgMJoPCg562SyjgMwDEIiL91Y1JkrtL v KgKEOSecUThbwhlEMdkF4
(14.04.2019).

14 Harju Maakohtu 09.07.2010. a otsus 2-09-43011; Tallinna Ringkonnakohtu 15.11.2010. a otsus 2-09-43011.

15 B. Fidanza, p 5 (preface).
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eeldustes ja selles, kuidas tegeleda borsilt lahkumise tagajargedega. Kui suur peaks olema
vaikeaktsiondride s6nadigus ja kuidas tuleks vdikeaktsiondre negatiivsete tagajargede eest
kaitsta — need on pdhikusimused, milles riikide seadusandjate ja borsikorraldajate arusaamad
on erinevad. Kui monel borsil soositakse emitendi valikuvabadust ning aktsiate noteerimise
IGpetamiseks ei seata Glemadra koormavaid takistusi, siis osadel borsidel on emitendi borsilt
lahkumine tehtud eriti keeruliseks. Kdneainet on tekitanud ka see, kuidas ndevad riigid
borsikorraldajate ja vaartpaberituru Ule jarelevalvet korraldavate asutuste padevust borsireeglite
kehtestamisel ja nende joustamisel. Kui Ghelt poolt leitakse, et bors peaks olema téielikult
borsikorraldaja enda kontrolli ja jarelevalve all, siis sellise 1ahenemise oponendid leiavad, et
bors peab alluma riiklikule kontrollile. Kdik nimetatud kisimused kerkivad eriti esile just
emitendi aktsiate noteerimise IGpetamisel, kuna alati on isikuid, kellele emitendi borsilt

lahkumine ei ole meeltm&dda ning konfliktid on seetdttu kerged tulema.

To6 eesmargiks on esiteks valja selgitada diguslikud alused emitendi aktsiate noteerimise
IGpetamisest keeldumiseks. Tapsemalt analliisitakse, kas aktsiate noteerimise I6petamisest
keeldumine on kooskdlas lepingudiguse p&himdtetega, kuivord bdorsikorraldaja ja emitendi
vahel sGImitakse eraBiguslik leping aktsiate noteerimiseks. To0 teiseks eesmargiks on selgitada
valja sisulised alused aktsiate noteerimise I6petamiseks ja sellest keeldumiseks. Sihiks voetakse
valja selgitada, millistest digushiivedest ja kelle huvidest lahtudes mblemad otsused tehakse
ning kes peaks olema otsuse tegijaks. Siinkohal on eesmark jaotatud kaheks, kuna kasitletakse
kaitstavaid Oigushiivesid nii vabatahtliku noteerimise l6petamise takistamisel kui ka
sunniviisilisel noteerimise I6petamisel. Kummagi stsenaariumi kaalutluste eraldi kasitlemine
on oluline just jargmise eesmérgi saavutamiseks, milleks on valja selgitada, miks on kaalutlused
sunniviisilisel noteerimise ldpetamisel erinevad, vorreldes mdlema stsenaariumi puhul
kaitstavaid digushiivesid. Autor otsib vastust kusimusele, miks on vabatahtliku noteerimise
I6petamise puhul véikeaktsiondride kaitse esmajarguline, kuid sunniviisilisel noteerimise
IGpetamisel mitte, ning kas see peaks nii olema. Arvestades, et mdlemal juhul on tagajérjed
samad, on véikeaktsiondride erinev kaitstuse tase pdhjendatud vaid siis, kui selleks on
objektiivsed pdhjused. Viimaseks eesmargiks on pakkuda vélja vdimalik lahendus
vdikeaktsionéride kaitsemeetmete rakendamiseks borsilt lahkumisel Eestis, analliisides
kriitiliselt teistes riikides kehtivaid regulatsioone. Seejuures uuritakse, milliseid
kaitsemeetmeid tuntakse teistes riikides, milline neist vOiks suur- ja véikeaktsiondride huve

arvestades olla kdige mdistlikum ning kuidas sobitub kaitsemeede Eesti digusesse.



Autor késitleb eeltoodud kisimusi vaid aktsiaemitentide borsilt lahkumise ja borsilt lahkuma
sundimise valguses. T66 on piiritletud olukordadega, kus emitendil puudub sundilevétmiseks
vajalikku aktsiakapitali osalust omav aktsiondr. Kuigi aktsiate noteerimise l8petamine kéib
tintipeale kasikées aktsiaseltsi Uhinemise ja omandamisega ning sellest johtuvalt
ulevotmispakkumisega, on antud t6os tegemist vaid (he vdimaliku ajendiga borsilt
lahkumiseks. Samas vdetakse erinevate uurimisprobleemide kasitlemisel arvesse, et borsilt
lahkumine toimub paljudel juhtudel emitendi aktsiondride aktsiate tlevdtmisel ning seetdttu ei
saa vadrtpaberituru regulatsiooni digustatust borsilt lahkumise aspektist analliiisida vaakumis,

tunnistamata tlevotmiste olulist rolli borsilt lahkumise pdhjusena.

Eelnevast ldhtudes on autor pistitanud jargmised hlpoteesid:

1) Emitendi aktsiate noteerimise IGpetamise takistamine bdrsikorraldaja poolt on
kooskdlas lepingudiguse pohimdtetega.

2) Aktsiondride kaitsevajadus emitendi aktsiate vabatahtlikul noteerimise I16petamisel ei
ole suurem kui aktsiate sunniviisilisel noteerimise l0petamisel borsikorraldaja voi
turujarelevalvet teostava asutuse poolt.

3) Kaitsemeetmete puudumisel aktsiate vabatahtliku noteerimise l8petamise olukorras

jadvad véikeaktsionéaride huvid piisava kaitseta.

T60 on jaotatud kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis keskendutakse noteerimise 18petamise
lepingudiguslikule digustatusele, vottes aluseks Eesti diguse ja Tallinna borsi reglemendi.®
Esmalt antakse Ulevaade noteerimislepingu sGlmimisele eelnevatest etappidest ja
noteerimislepingu kohast tsiviildiguses. Peatlikis vdetakse kasitlusele Tallinna borsi
reglemendis satestatud borsikorraldaja Gigus aktsiate noteerimise l8petamiseks, analtilisides
satte kooskdla lepinguvabaduse pdhimottega ja lepingu Ulesltlemise kui kujundusdiguse
olemusega. Samuti leiab kasitlust Finantsinspektsiooni kui vaartpaberituru Ule j&relevalvet

teostava asutuse rolli digustatus tsiviildigusliku suhte kujundamisel.

Teises peatiikis antakse esmalt luhitlevaade asjaoludest, mis vdivad ajendada emitenti borsilt
lahkuma. Peatikis on rbhuasetus aktsiate noteerimise l8petamise takistamist digustavate
asjaolude analttsimisel, tuues vélja ka vastava otsuse vastuargumente. Kuivord hiljuti tegi

Tallinna borsi vahekohus otsuse OEG aktsiate noteerimise 16petamise vaidluses, leides, et

16 Nasdaq Tallinna Borsi reglement. Nasdag Tallinn 2019. — https://nasdagbaltic.com/et/teenused/reeglid-ja-
oigusaktid/nasdag-tallinn/ (20.04.2019).
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noteerimise l6petamisest keeldumine oli digustatud, analutsib autor noteerimise I6petamisest
keeldumise Gigustatust lisaks véartpaberiturgu reguleerivatele digusaktidele ka bérsi vahekohtu
otsuse pinnalt. Vahekohtu otsuses joonistuvad vélja olulised kaalutlused, millest lahtudes voib
noteerimisest keeldumine olla digustatud. Peatiki viimases osas teeb autor eelnevalt kasitletud
Oigushlivede ja kaitse-eesmarkide pinnalt jarelduse, mille poolest erinevad kaalutlused
vabatahtlikul ja sunniviisilisel noteerimise I6petamisel ja kas nimetatud stsenaariumite puhul

on aktsiondride kaitsevajaduse erinevus digustatud.

Kolmandas peatlkis kasitletakse erinevaid vaikeaktsiondride kaitsemeetmeid, mida
rakendatakse teistes riikides vabatahtliku aktsiate noteerimise I6petamise puhul. Analtsitakse
nelja erineva riigi 1&henemist vaikeaktsionéride kaitsmise kisimuse lahendamisel: Saksamaa,
Suurbritannia, Singapur ja Ameerika Uhendriigid. Autor valis vélja nimetatud riigid, kuna need
esindavad enamlevinud kaitsemeetmeid. Lisaks on kdikide nimetatud riikide regulatsioone
teravalt kritiseeritud. Peatiikis késitletakse aktsiate vabatahtliku noteerimise |8petamise
regulatsiooni ning asjakohast kohtupraktikat. Samuti antakse Ulevaade, kuidas ja millistel
pdhjustel on joutud hetkel kehtiva regulatsioonini ning milline on olnud kriitika erinevate
regulatsioonide suhtes. Viimases alapeatiikis antakse kokkuvdttev hinnang selle kohta, milline
késitletud kaitsemeetmetest on koikide osapoolte huve arvestades mdistlikem ning

analUUsitakse, kuidas voiks kaitsemeedet rakendada Eestis.

Peamise allikana on t66s kasutatud véartpaberiturgu ja Uhingudigust puudutavaid digusakte,
digusaktide seletuskirju ja kommentaare, eesti- ja vOorkeelset diguskirjandust, statistilisi ja
empiirilisi uuringuid ning kohtupraktikat. Pdhilised eestikeelsed t66s kasutatud allikad on
vadrtpaberituru seaduse erinevad redaktsioonid, seaduste muutmise eelndu seletuskirjad,
Tallinna borsi reglement, Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas ning vdladigusseaduse uld-
ja eriosa kommentaarid. Peamised ingliskeelsed allikad on Saksamaa, Suurbritannia, Singapuri
ja Ameerika Uhendriikide vaartpaberiturgu reguleerivad Gigusaktid, borsi reglemendid ja
ettepanekud. Autor toetub samuti suures osas prof. Jonathan R. Macey,!’ prof. Dirk A.

Zetzsche, 8 prof. Philipp Maume?® ja Julia Khorti? artiklitele ja uurimustele.

173, Macey, et al.

18 D. Zetzsche.

19 p, Maume, The Parting of the Ways: Delisting Under German and UK Law. — European Business Organization
Law Review 2015/16(2).

20 ], Khort. Protection of investors in voluntary delisting on the U.S. stock market. Working Paper 2014:4. —
Uppsala Faculty of Law 2014, p 8-9.



To66 Kirjutamisel on uuritud vaartpaberituru seaduse ja vélisriikide regulatsioonide muudatusi
ja analtuisitud nende sisu. Kvalitatiivset meetodit on kasutatud aktsiate noteerimise
IGpetamisest keeldumise lepingudigusliku Giguspdrasuse ja véikeaktsionaride kaitsevajaduse
uurimisel. Uuritakse noteerimislepingu tlesutlemise vastavust lepingudiguse pohimotete sisuga
ning vaikeaktsionaride kaitsevajaduse erinevust tingivaid asjaolusid. VVordlevat meetodit on
kasutatud teises peatiikis noteerimise I6petamisel ja sellest keeldumisel kaitstavate 6igushiivede
késitlemisel ning erinevate riikide kaitsemeetmete anallitisimisel. Kaitsemeetmete vordlemisel
kasitletakse Saksamaa, Suurbritannia, Ameerika Uhendriikide ja Singapuri véartpaberituru
regulatsioone ning borside reglemente. Saksamaa ja Ameerika Uhendriikide puhul kasitletakse
ka kohtupraktikat.

Autor tdnab magistritod juhendajat Gerd Laubi igakilgse abi ning asjakohaste juhiste andmise

eest.

T60d iseloomustavad marksdnad on: vaartpaberibors, vaartpaberiturg, aktsiad, noteerimine.



1. Aktsiate noteerimislepingu sdlmimine ja sisu kontroll

1.1. Noteerimislepingu sélmimine ja borsi reglemendi olemus

Vadrtpaberiborsil aktsiaseltsi aktsiate noteerimiseks sdlmitakse noteerimisleping. Kuigi antud
magistritod keskendub aktsiaseltside borsilt lahkumisele, tuleb siiski uurida, kuidas joutakse
noteerimislepingu sélmimiseni, milline on noteerimislepingu suhe borsi reglemendiga ning
kuidas kujuneb noteerimislepingu sisu. Kuna aktsiate noteerimisel sdélmitava lepingu sisu ei
kujune tavapéraselt, st kahe lepingupoole labirdakimiste tulemusel, on oluline kasitleda

noteerimislepingu erisusi.

Noteerimislepingu s6lmimisele eelneb pdhjalik ettevalmistav etapp, mis eeldab nii emitendi,
borsikorraldaja kui ka jarelevalve poolset tegutsemist. Mdistagi, on bdrsile tulekuks vaja
aktsionéride tahet ja &riseadustiku nduetele vastavalt aktsiondride tldkoosoleku otsust, milles
vOetakse vastu otsus aktsiate noteerimiseks (AS § 299 Ig 1). Samas pole ka uldkoosoleku
padevus borsile minemise otsustamisel niivord selge. Nimelt on driseadustikus aktsionéride
ildkoosoleku padevus kirja pandud suletud loeteluna (AS § 298 Ig 1) ning seaduses
kompetentsi laiendamine on seega kisitav. Oiguskirjanduses on leitud, et Gldjuhul sellest
probleeme ei tulene, kuna borsileminekuga kaasneb tavaliselt aktsiate esmane pakkumine, mis
omakorda eeldab aktsiakapitali suurendamise otsuse vastuvotmist tldkoosoleku poolt. Kuna
aktsiakapitali suurendamise otsuses tuleb dra néidata ka kapitali suurendamise pdhjus, saab
uhtlasi h&&letada ka aktsiate noteerimise ule. Kui aga borsile minnakse aktsiakapitali
suurendamata, on Uldkoosoleku otsuse vajalikkus vaieldav.? Kuivdrd aga antud tods
keskendutakse aktsiate noteerimise I6petamisele, siis autor sellel kiisimusel pikemalt ei peatu.
Pdrast vastava otsuse tegemist peab aktsiaselts VPTS 8§ 156 Ig 2 kohaselt esitama Kirjalik
avalduse, noteerimisprospekti ning muud vastava borsi reglemendis ettendhtud andmed ja
dokumendid, parast mida borsikorraldaja edastab noteerimisprospekti  omakorda
Finantsinspektsioonile, kes avaldab prospekti oma kodulehel. Kui borsikorraldajale on
edastatud seaduses ja reglemendis ettendhtud teave, teeb bdrsikorraldaja noteerimisorgan
otsuse aktsiate noteerimise ja kauplemisele votmise kohta (VPTS § 156 Ig 3). Tallinna borsi

2L K. Saare, U. Volens, A. Vutt, M. Vutt. Uhingudigus 1. Kapitalitihingud. Tallinn: Juura 2015, Ik 392.
Uldkoosoleku p&devusele aktsiate noteerimise I6petamisel peatutakse t66 3. peatikis.
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reglemendi kohaselt sGlmitakse positiivse otsuse korral noteerimisleping ja vaartpaberid

vietakse kauplemisele.??

Aktsiate noteerimislepingu poolteks saavad olla vaid jarelevalveasutuselt vastava tegevusloa
saanud aktsiaseltsid — borsikorraldajad, ning aktsiaseltsid, mis suudavad tdita emitendile
Gigusaktides ja borsi reglemendis aktsiate noteerimiseks satestatud ndudeid.?® Kuivord Eestis
tegutseb vaid Uks borsikorraldaja, on noteerimislepingu tiheks pooleks alati Nasdaqg Tallinn AS.
Noteerimislepingu sdlmimise kohustust pole otsesdnu véartpaberituru seaduses ette nahtud,
kuid sellele viidatakse borsi reglemendi kaudu (VPTS 127 Ig 12). Noteerimislepingu sdImimise
kord on satestatud Nasdaq Tallinna borsi reglemendis, mille jargi on emitendil kohustus
s6lmida leping vaartpaberite noteerimiseks viie pdeva jooksul noteerimisotsuse tegemise
paevast. Noteerimisleping peab seejuures satestama ka emitendi kohustuse téita borsi
reglemendi satteid ning bors ei alusta emitendi véartpaberitega kauplemist enne, kui leping

aktsiate noteerimiseks on sdlmitud.?*

Aktsiate noteerimisleping on tsiviildiguslik leping borsikorraldaja ja emitendi vahel, mille
eesmérgiks on reguleerida bdrsikorraldaja ja emitendi OGiguseid ja kohustusi aktsiate
noteerimisel ja kauplemisele votmisel. Noteerimisleping vastab kdige paremini
volabigusseaduse kasunduslepingu tunnustele. Seda on leidnud ka Tallinna borsi vahekohus
OEG kaasuses. Noteerimislepinguga kohustub boérsikorraldaja vastavalt lepingule osutama
emitendile reglemendis satestatud teenuseid, mille eest emitent maksab borsikorraldajale tasu
vastavat borsikorraldaja kehtestatud hinnakirjale.? Noteerimissuhe pole suunatud konkreetse
tulemuse saavutamisele ning borsikorraldaja osutab emitendile noteerimise ja kauplemise
korraldamise teenust vastavalt digusaktides ja borsikorraldaja reglemendis satestatud nduetele,
mida v6ib nimetada kasundisaaja hoolsuskohustust sisustavateks standarditeks (VOS § 620 Ig
1).

Seadus ei sétesta otsesdnu ndudeid noteerimislepingule, vaid kujundab lepingulist suhet labi
reglemendi, mille kehtestamine on bdrsikorraldajale kohustuslik (VPTS 8§ 127 Ig 1 ja 153).

Reglementi kasitletakse kui noteerimislepingu tldptingimusi, mis satestavad reeglid turul

22 Nasdaq Tallinna Borsi reglement. Vaartpaberite noteerimisnduded. Kehtiv alates 17.10.2017, p 2. —
https://www.nasdagbaltic.com/files/baltic/NN-17-10-2017-est-cleanl.pdf (18.03.2019).

2 VPTS § 150 Ig 2 koosmdjus §-ga 120; VPTS § 132 Ig 11

24 \/aartpaberite noteerimisnduded, p 2.9.

% Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas, p 50.
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osalemise, vaartpaberi turule kauplemisele vétmise ja tehingute tegemise ning taitmise kohta
(VPTS § 127 Ig-d 1 ja 12). Seadus naeb reglemendile ette nii mahu- kui ka sisunduded — VPTS
§ 127 Ig 2 sétestab minimaalselt reglemendis ndutu ning § 127 Ig 12 seab reglemendile teatud
kvaliteedistandardi, mis tdhendab, et reglemendi rakendamine peab tagama turu labipaistvuse
ja tbhusa toimimise. Borsikorraldaja vOib seejuures reglemendis satestada ka seaduses

nimetamata reeglid voi tingimused.

Reglemendi vastavus seaduses satestatud nduetele pole jaetud pelgalt borsikorraldaja otsustada.
Kuigi vastavalt VPTS § 128 Ig-le 1 on reglemendi muutmine bdrsikorraldaja tihepoolne 6igus,
tuleb siiski reglemendi projekt koos muudatuste selgitustega ja hinnanguga nende mdju kohta
turul osalejatele ning turu toimimisele esitada kooskdlastamiseks Finantsinspektsioonile (VPTS
128 Ig 2). Seejuures on Finantsinspektsioonil Gigus keelduda reglemendi muudatuste
kooskdlastamisest, kui reglemendi muudatused on vastuolus digusaktidega, ebamdistlikult
kahjustavad, vastuolulised, eksitavad voi mittetdielikud voi kui nende rakendamine ei taga
killaldaselt investorite, emitentide voi turul osalejate huvide kaitset (VPTS § 128 Ig 5). VPTS
8 128 Ig 5, mis sellise diguse Finantsinspektsioonile ette ndeb, on seega oluline taiendus VPTS
§ 127 lg 1% alapunktidele, mis on kiillaltki Gldsonalised. Kui eelnimetatud site naeb ette, et
reglement peab tagama turu l&bipaistvuse ja tbhusa toimimise labi selle, et investoritele, turul
osalejatele ja avalikkusele antakse vdimalikult kiiresti diget teavet turul toimuva kohta ja
tehingud téidetakse tohusalt, siis VPTS 8 128 Ig-ga 5 lisatakse tdpsustavad tingimused, millele
reglement peab vastama. Kuigi ka VPTS § 127 Ig-s 1 satestatud tingimused on kaitsetagatised
investoritele, emitentidele ja turul osalejatele, vdimaldab VPTS 8§ 128 Ig 5 reglemendi
kooskdlastamisel 1&htuda nimetatud osapoolte huvidest kdige Gldisemas mottes, vottes arvesse
ka muid tegureid kui turu labipaistvus ja tdhusus. Seega, kui reglemendile sdtestatud nduded
tagavad pigem turu korrapérast ja Giglast toimimist, siis reglemendi kooskdlastamisel on
Finantsinspektsiooni padevusesse antud osapoolte huvide kaitse igakiilgne hindamine, sh
borsile sisenemise ja borsilt valjumise Giguspérasuse kaalumine. Kéesoleva t66 kontekstis voib
Finantsinspektsioon naiteks keelduda reglemendi kooskdlastamisest juhul, kui reglement naeb
emitendi vabatahtlikul aktsiate noteerimise 18petamisel ette emitendi huvisid liigselt riivavad
tingimused, samas kui reglemendile esitatavad tingimused VPTS § 127 Ig 12 mdttes ei kaitse

emitenti selliste tingimuste satestamise eest.

% Tulenevalt § 127 Ig 2 lahtisest loetelust, millele viitab sdna ,,vahemalt.
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Kuigi VPTS 8§ 128 kohaldub seaduse sGnastuse jargi reglemendi muutmisele, oleks siiski
pbhjendamatu, kui samu diguseid poleks Finantsinspektsioonile tagatud ka borsi reglemendi
esmasel kooskdélastamisel, st borsikorraldaja poolt tegevusloa taotlemisel. VPTS § 121 Ig 2
sétestab, et reguleeritud turu korraldaja tegevusloa taotlemisel tuleb esitada mh VPTS §-s 127
nimetatud (ja séttes kehtestatud nduetele vastav) reglemendi projekt. Finantsinspektsiooni
igus hinnata reglementi VPTS § 127 Ig-s 12 satestatud tingimustest on tuletatav VPTS § 122
Ig 1 p-st 1, mille jargi Finantsinspektsioon vdib keelduda tegevusloa andmisest, kui esitatud
andmed vGi dokumendid (reglement) ei vasta VPTS-is sétestatud nuetele, samuti kui need on
ebadiged, eksitavad vdi mittetdielikud. Eksitavuse ja mittetdielikkuse hindamine on seejuures

Finantsinspektsiooni 6igus ka VPTS § 128 Ig 5 jargi.

1.2. Lepinguvabaduse piirid noteerimislepingu sisu maaramisel

Borsikorraldaja 6igus noteerimislepingu I6petamisest keelduda tuleneb véa&rtpaberituru seaduse
ja borsi reglemendi koostoimest. VPTS § 127 Ig 1 kohustab turu korraldajat kehtestama reeglid
turul osalemise, vaartpaberi kauplemisele vétmise ja tehingute tegemise ning taitmise kohta —
reglement. Kuna VPTS § 150 Ig 2 alusel kohaldatakse borsile ja borsikorraldajale turu ja selle
korraldaja kohta satestatud, laienevad kohustus ka borsikorraldajale. VPTS § 153 1g 1 p 1 jérgi
peab borsi reglement lisaks § 127 Ig-s 2 turu reglemendi sisunduetele satestama véartpaberite
noteerimise I6petamise alused. Nasdaq Tallinna borsi reglemendi kohaselt on noteerimisorganil
Oigus lopetada emitendi aktsiate noteerimine boérsil emitendi kirjaliku taotluse alusel, kui
aktsiondride uldkoosolekul on vastu v@etud sellekohane otsus.?” Uldkoosoleku otsuse
vastuvotmise osas pole seaduses ega reglemendis sétestatud eritingimusi ning seega on otsus
noteerimise I8petamiseks vastu voetud, kui selle poolt on antud Ule poole tldkoosolekul
esindatud haaltest, kui seaduse voi pohikirjaga ei ole ette nahtud suurema haalteenamuse nduet
(AS §299 Ig 1).

Emitendi aktsiate noteerimise IGpetamise taotluse rahuldamine pole aga sugugi formaalsus,
nagu seda on ka ndidanud OEG juhtum, milles esmalt Tallinna bdrsi Noteerimis- ja
Jarelevalvekomisjon keeldus OEG aktsiate noteerimise I6petamisest Balti p&hinimekirjas ja

borsi vahekohus jattis nimetatud otsuse vaidlustamiseks esitatud hagi rahuldamata.

27 \/aartpaberite noteerimisnduded, p 13.1.1.
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Noteerimisorgani otsus tehti tuginedes asjaolule, et noteerimise I6petamine kahjustaks oluliselt
investorite huve.?® Noteerimisorgani Gigus keelduda noteerimise IGpetamisest tdstatab
kiisimuse, kas sellise diguse satestamine Uletab lepinguvabaduse piire v6i on muul viisil

digusparatu.

Lepinguvabaduse p6himdote tuleneb Eesti VVabariigi P6hiseadusest (PS) ning tahendab seda, et
isikutel on vabadus valida, kas ja kellega leping sdlmitakse (sélmimisvabadus) ja millise sisuga
leping sGImitakse (sisuvabadus). Lepinguvabaduse pdhimdtet tuleneb PS §-st 19 (vabale
eneseteostusdigus), PS-st § 31 (ettevotlusvabadus) ja PS-st § 32 (omandidigus). PS § 19 Ig 2
jargi tuleb lepinguvabaduse teostamisel austada teiste inimeste Gigusi ja vabadusi ning jargida
seadust.?® Kéaesoleva uurimiskiisimuse raames tdusetub kiisimus sellest, kas noteerimislepingus
ettendhtud séate, mis lubab noteerimisorganil keelduda emitendi aktsiate noteerimise
IGpetamisest, laheb vastuollu lepingu sisu maaramise digusega, mistottu tuleb kisida, kas
nimetatud Giguse satestamine on kooskdlas seadusega. Seejuures seadusest tulenev keeld ei pea
olema kirja pandud otsesdnu, vaid vdib olla tuletatav ka télgendamise teel.3® Esiteks tuleks
kindlaks teha, kas isegi juhul, kui seaduse kohaselt vdib borsikorraldaja satestada reglemendis
diguseid ja kohustusi, mida seaduses pole nimetatud, ulatub seaduse volitus ka emitendi borsilt
lahkumise takistamisele. Siinkohal tuleks teha tagasivaade aega, mil kehtivat seadust vélja

tootati, et aru saada, kuidas seadusandja ténast olukorda néeb.

Veel kuni 02.01.2018 kehtinud vaartpaberituru seaduse erinevate redaktsioonide kohaselt oli
borsikorraldajal VPTS 8§ 136 Ig 2 kohaselt digus emitendi avalduse alusel véartpaberite
noteerimine I0petada, kui emitent on korraldaja suhtes nduetekohaselt taitnud kdik digusaktide
ja reglemendi alusel tekkinud kohustused.3! Samuti nagi varasemalt kehtinud VPTS § 136 Ig 3
ette, et vaartpaberitega tehingute tegemise peatamine vdi IGpetamine ei tohi p&hjustada
investoritele olulist kahju voi oluliselt kahjustada turu korrapdrast toimimist. 03.01.2018. a
joustunud véartpaberituru seaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise
seadusega tunnistati kehtetuks VPTS § 136 lg 2 ja muudeti § 136 Ig 3 sGnastust.®? Seadusandja

28 Nasdaq Tallinna borsi 31.05.2018. a borsiteade.

291, Kull, M. Kaerdi, V. Kéve. V6ladigus I. Uldosa. Tallinn: Juura 2004, 1k 51.

%0 1bid, Ik 58.

31 Varasemalt oli digus satestatud VPTS § 137 Ig 2 all, kuid 19.11.2007. aastal MiFID | direktiivi tGlevatmisel
satestati 0igus § 136 1g 2 all.

32 Vaartpaberituru seaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seadus. — RT 1, 30.12.2017,
3,811g1p199ja200. Lisaks muudeti ka muid 8 136 alaldikeid ja -punkte, mis antud t66s pole olulised.
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selles osas labiviidud muudatused tehti finantsinstrumentide turgude direktiivi (MiFID 1)
ilevotmiseks.®® Vastavalt véartpaberituru seaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste
seaduste muutmise seaduse eelndu seletuskirjale (VPTS-i seletuskiri) kavatseti VPTS § 136 Ig
2 kehtetuks tunnistada pohjusel, et selle diguse saab kehtestada reglemendiga ning nimetatud
sate on pigem kokkuleppeline kauplemise 16petamine, millest ei saa keelduda, kui emitent on
seda taotlenud ja taitnud reglemendist tulenevad eeltingimused.® Kuigi véartpaberituru
seaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seadusega tunnistati
kehtetuks 8§ 148 Ig 3, mis sétestas, et korraldajal on digus reglemendis satestada oma digused
jarelevalve teostamisel lisaks Gigusaktides satestatule, pole muudatuse eesmérk olnud piirata
borsikorraldaja Oigust sadtestada seaduses nimetamata Oigusi. VPTS-i seletuskirjas on
muudatuse tagamaid selgitatud sellega, et reglement kujutab endast lepingutingimusi ning
tdiendavate Giguste lisamise vdimalus tuleneb lepinguvabaduse pdhimdttest.®® Taiendavalt
lisati, et muud VPTS §-s 136 nimetatud alused kauplemise peatamiseks voi I6petamiseks ei ole
kokkuleppelised, vaid suunatud teatud probleemi kiirele lahendamisele korraldaja tihepoolse
otsuse alusel (nt turu korra- v@i Gigusparase toimimise ohustamise viltimine).%
Seadusemuudatuse eesmargiks oli seega kitsendada VPTS 8§ 136 kohaldamisala Uksnes
juhtudele, mil noteerimise IGpetamine on sunniviisiline ning jatta vabatahtliku noteerimise
I6petamise juhtumid emitendi ja borsikorraldaja omavahelise lepingulise suhte raamidesse. Ka
VPTS-i seletuskirjas on selgitatud, et sellisel kujul vastab VPTS § 136 paremini MiFID Il art
52(1) satestatule, kuna sittes kasutatud termin ,,removal“ viitab kauplemiselt kdrvaldamisele.®’
Kuivord VPTS § 136 Ig 2 tunnistati kehtetuks, ja vabatahtliku noteerimise |6petamise
reguleerimine on olnud seadusandja selge tahe, ei oma paratamatult diguslikku joudu ka VPTS
8 136 Ig 3, mis keelab vaartpaberitega kauplemise peatamise ja IGpetamise, kui see pdhjustab

olulist kahju investorite huvidele v6i ohustab turu korrapdarast toimimist.

33 Euroopa Parlamendi ja N@ukogu direktiiv 2014/65/EL finantsturuinstrumentide turgude kohta. — ELT L
173/349, 12.06.2014.

34 Seletuskiri vaartpaberituru seaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seadus eelndu
juurde (507 SE), Ik 115. - https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/0780bcbb-1cbe-4cc7-bf3a-
20ffd1a730b4/V%C3%A4%C3%A4rtpaberituru%20seaduse%20ja%20sellega%20seonduvalt%20teiste%20sead
uste%20muutmise%20seadus (26.03.2019).

% Ibid, Ik 121-122.

% lbid, Ik 115. VPTS § 161 Ig 1 p 5 naeb ette borsikorraldaja Giguse I8petada vadrtpaberite noteerimine véi
vaartpaberitega kauplemine, kuid seda loomulikult juhul kui emitent on rikkunud reglemendis vO0i seaduses
séatestatud nduded. Samuti tulenevad alused noteerimise I8petamiseks VPTS § 136 Ig-st 1, lubades tdiendavalt
peatada vOi Idpetada vaartpaberite noteerimine, kui kaubeldav véartpaber ei vasta reglemendi nduetele, seda
tehakse investorite huvide kaitseks v8i sellega vélditakse turu korra- vdi digusparase toimimise ohustamist. Ka
VPTS § 136 Ig 3, mis keelab borsikorraldajal teatud juhtudel aktsiate noteerimise IGpetamise, on sétestatud juhuks,
kui emitent sunnitakse borsilt lahkuma.

37 Ibid, Ik 115.
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https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/0780bcbb-1cbe-4cc7-bf3a-20ffd1a730b4/V%C3%A4%C3%A4rtpaberituru%20seaduse%20ja%20sellega%20seonduvalt%20teiste%20seaduste%20muutmise%20seadus
https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/0780bcbb-1cbe-4cc7-bf3a-20ffd1a730b4/V%C3%A4%C3%A4rtpaberituru%20seaduse%20ja%20sellega%20seonduvalt%20teiste%20seaduste%20muutmise%20seadus

Kahtlemata on VPTS 8 136 Ig 2 ja § 148 Ig 3 kehtetuks tunnistamisega selginenud
borsikorraldaja ja inspektsiooni rollid reglemendi sisu Ule otsustamise osas. Kui varasemalt
korrati VPTS 8 136 Ig-ga 2 ja § 148 Ig-ga 3 turu korraldaja digust satestada seaduses mitte
sisalduvaid turu korraldaja digusi, siis kehtiva seaduse loogika tugineb sellele, et VPTS § 127
Ig-s 2 nimetatud reglemendi miinimumsisu on lahtine loetelu ja seetdttu on sama pdhimotte
dubleerimine teistes satetes tarbetu. Lisaks ei anna seaduses vastava diguse sdtestamine
emitendile taiendavat Giguskindlust, kui turu korraldaja digused tulenevad lisaks seadusele nii
vdi teisiti reglemendist.3 VPTS-i seletuskiri soosib, vdi isegi eeldab, korraldaja Gigust sitestada
reglement ka osas, mida seadus otseselt ette ei kirjuta ning reglemendi digusparasus tagatakse
inspektsiooni jarelkontrolli kaudu. Ka VPTS’i seletuskiri viitas VPTS 8§ 128 Ig-le 5, mis
tasakaalustab lepinguvabaduse pdhimdotet ja tagab turu korraldaja poolt kehtestatud reglemendi

osas inspektsioonile reglemendi mdistlikkuse osas no viimase sdna diguse.3®

Eelnevast ldhtudes voib jareldada, et borsikorraldaja voib reglemendis aktsiate noteerimise
IOopetamiseks ette ndha ka seaduses nimetamata tingimusi, kuna selliste olukordade
reguleerimine ei tohikski olla seaduse eesmark. Lisaks on VPTS § 127 Ig 2 lahtine loetelu borsi
reglemendi sisunduetest ning seega pole borsikorraldaja digus emitendi aktsiate noteerimise
IGpetamisest keeldumiseks vadrtpaberituru seaduses otsesdnu keelatud. VPTS 8 127 Ig 2 jargi
peab turu reglement mh sétestama vaartpaberi kauplemisele votmise, kauplemise peatamise ja
kauplemise l8petamise alused, tingimused ning korra. Téiendavalt borsi reglement VPTS §
153 alusel satestama mh vaartpaberite noteerimise ja selle 16petamise alused, tingimused ja
korra. Milline on aga aktsiate vabatahtliku noteerimise l6petamise kord, on bdrsikorraldaja
otsustada. Seda toetab asjaolu, et noteerimise I8petamise seaduses nimetatud alused on
satestatud vaid juhtudeks, mil borsilt lahkumine ei toimu emitendi algatusel. Seadus ei satesta
seega noteerimise vabatahtlikul 16petamisel borsikorraldajale Uhtegi kohustust voi keeldu.
Selline 1&henemine toetab seadusandja Uldist poolehoidu borsikorraldaja enese- vOoi
iseregulatsiooni osas, eelkdige, mis puudutab borsikorraldaja kohustust viia iseseisvalt labi

turujarelevalvet.*® Kuigi 2018. aastal kadus seaduse redaktsiooniga VPTS § 126, mis réhutas

38 V/PTS-i seletuskiri, Ik 122. Seaduse muudatusega tunnistati kehtetuks ka naiteks 8§ 142 Ig 5, mis kordas korraldaja
digust tdiendada reglementi. Sate négi korraldajale ette diguse reglemendis sétestada taiendavad andmed voi
tapsustada andmeid, mida turul kaubeldava vaartpaberi emitent peab edastama korraldajale.

% 1bid, Ik 122.

40 Ibid, Ik 105.
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iseregulatsiooni p&himotet, oli sétte kehtetuks tunnistamise eesmérgiks korduste véltimine,
kuna vastav pdhimdte joonistub valja ka teistes sétetes.*! Seda enam aga tekitab kiisimusi VPTS
8-d 160 ja 161, mis ndevad borsikorraldajale ette teatud lepinguliste diguskaitsevahendite
kasutamise vBimalused. Siin sekkub seadusandja oluliselt jallegi lepingulisse suhtesse, kuid
selle eesmark on iseenesest arusaadav, kuna see vGib ennetada bdérsikorraldaja ja emitendi
vahelisi vaidlusi, juhul kui emitent pole rakendatavate Giguskaitsevahenditega ndus. Nimetatud
sdtted ei piira ka kuidagi borsikorraldaja 6igust reglemendis noteerimise |8petamisega
ndustumiseks lisatingimusi seada, kuivérd VPTS 8-s 161 nimetatud diguskaitsevahendid on
kasutatavad lepingurikkumise puhul. Kui emitent soovib bérsilt lahkuda, pole aga tegemist

temapoolse lepingu rikkumisega, vaid tlesutlemisega.

Eelnevast lahtudes tuleb jouda jareldusele, et noteerimislepingu I8petamisest keeldumise
Oiguse satestamine borsi reglemendis on kooskdlas lepinguvabaduse pdhimottega, kuna
seadusandja pole soovinud seadusemuudatustega vélistada vastavat borsikorraldaja vastavat
digust. Samas jaab arusaamatuks, miks on seadusandja otsustanud kaotada VPTS § 136 Ig 2,
mis annab bdrsikorraldajale diguse noteerimislepingu IGpetamisest keelduda, arvestades, et
vaatamata seadusandja soovile aina vahem reguleerida borsikorraldaja ja emitendi vahelist
lepingulist suhet, on siiski ka kehtivas seaduses sailitatud mitmed borsikorraldaja lepingulisi
Bigusi satestavad normid.*? Kui seadusandja on otsustanud vairtpaberituru seadusesse jatta
emitendi olulisemad lepingulised digused, siis kdik noteerimise l8petamisega seonduv on
kahtlemata aktsionéride jaoks niivord olulise tahtsusega, et vOiks praeguse seaduse loogika
alusel olla ka seaduses reguleeritud. Puudub pdhjendus, miks peaks borsikorraldaja 6igus VPTS
8 161 Ig 1 p 1 alusel nduda emitendilt leppetrahvi olema olulisem seadusega satestatud
diguskaitsevahend kui borsikorraldaja digus keelduda aktsiate noteerimise I6petamisest. Kuigi
kokkuvottes ei muudaks vastav seadusemuudatus bérsikorraldaja digust keelduda aktsiate
noteerimise IGpetamisest vahem vdi rohkem lepinguvabaduse piiridega kooskdlas olevaks,
annaks vastav séte borsikorraldajale garantii lepingutingimuse kasutamise lubatavuses osas, nii
nagu seda teevad teised véartpaberituru seaduse satted, mis borsikorraldajale lepingulisi Gigusi

ette ndevad.

4 VPTS-i seletuskiri, Ik 105. VPTS § 126 kordab juba § 148 Ig-tes 1 ja 2 sétestatut.
42 \VPTS § 136 Ig 1 p-d 1, 2, 4 on kasutatavad meetmed reglemendi ja ihtlasi ka noteerimislepingu rikkumisel,
VPTS § 161 séatestab samuti lepingulised diguskaitsevahendid.
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1.3. Finantsinspektsiooni kontroll reglemendi sisu ja selle digusparasuse Ule

Kisimuse alla vdib siiski seada, kas noteerimise l6petamisest keeldumise diguse satestamine
noteerimislepingus on pdhjendatud. Nagu ka eelnevalt vélja toodud, on noteerimisleping ja
sellele esitatavad sisunduded satestatud vadrtpaberituru seaduse ja borsi reglemendi kui
noteerimislepingu tidptingimustele esitatavate nduete kaudu. Kontrolli reglemendi sisu ja selle
digusparasuse (le teostab aga Finantsinspektsioon, mille tlesandeks on veenduda, et taidetud
oleks seaduses esitatud kohustavad ja keelavad nduded ning ei rikutaks muid seaduses
sdtestamata, kuid sellegi poolest olulisi kaitsetagatisi. Seetdttu tuleb reglemendile esitatavate
nduete sisustamisel lahtuda eelkdige VPTS § 128 Ig-s 5 satestatud alustest, mis lubavad
Finantsinspektsioonil keelduda reglemendi kooskdlastamisest, kui reglemendi muudatused on
vastuolus Gigusaktidega, ebamdistlikult kahjustavad, vastuolulised, eksitavad voi mittetdielikud
vOi kui nende rakendamine ei taga killaldaselt investorite, emitentide voi turul osalejate huvide

kaitset.

Kuivérd VPTS § 127 Ig 3 kohaselt ei kohaldata reglemendi suhtes VOS §-s 42 ebamdistlikult
kahjustavate tulptingimuste kohta satestatut, on emitendi 0Oiguslik positsioon satte
ebamdistlikkusele tuginemisel suhteliselt nork. VPTS 8§ 128 Ig 5 alusel on digus otsustada
reglemendi tingimuste ebamdistlikkuse Ule jaetud Finantsinspektsioonile, kes peaks tagama
muuhulgas emitentide lepingulise kaitse. VOS § 42 jargsed ebamdistlikult kahjustavate
tluptingimuste sétted ei kohaldu seega otse, vaid Finantsinspektsiooni kaudu, kes vdib ldhtuda
omakorda VOS §-s 42 satestatust, arvestades lepingu eripara. Samas ka VPTS-i seletuskirjas
leiti, et kuigi eradigusliku lepingu halduséiguslik kontrollimine on praktikas toiminud, vajaks

selle p6hjendatus ja diguspérasus taiendavat analiiiisi.*?

Hetkeregulatsioonis néeb autor mitmeid probleeme. Juhul kui Finantsinspektsiooni on borsi
reglemendi heaks kiitnud, on emitent oluliselt halvemas positsioonis ka borsi noteerimisorgani
otsuse vaidlustamisel. Kuivord seadusandja on soovinud aktsiate vabatahtliku noteerimise
Iopetamise korra jatta osapoolte lepingulisse suhtesse, on ka vaidluste lahendamise
korraldamine j&etud borsikorraldaja otsustada. Tallinna boérsi reglemendi jargi on aktsiate
noteerimise taotluse I6petamise rahuldamata jatmisel emitendil digus noteerimisorgani otsust

vaidlustada borsi vahekohtus.** Kui Finantsinspektsioon on reglemendi eelnevalt heaks kiitnud,

43 VVPTS-i seletuskiri, 1k 108.
44 Vaarpaberite noteerimisnduded, p 13.6.

18



voivad emitendi vdimalused noteerimisorgani otsuse Umber podramiseks olla véiksed, sest
reglemendi tingimused on hinnatud mdistlikuks. Sarnane probleem on valja toodud VPTS-i
seletuskirjas kauplemisele votmisest keeldumise otsuse puhul. Ka siis, kuigi vaidlustamisdigus
tuleneb seadusest (VPTS § 133), on aktsiate noteerimise taotlejal 6igus vaidlustada keelduvat
otsust ning tekib kisimus, kas korraldajat on v6éimalik kohtu kaudu sundida vaartpaberit
kauplemisele v&tma, kui ta on teinud vastava otsuse kooskdlastatud reglemendi pdhjal.*®
Seejuures mdlemal menetlusel on ka sarnaseid ndudeid. Kui aktsiate noteerimise 16petamisel
peab arvesse votma investorite huve ja turu korrapérasuse sdilitamist, siis ka aktsiate
kauplemisele votmisel tuleb hinnata, kas emitendi majanduslik, 6iguslik voi muu olukord seab
ohtu investorite huvide kaitstuse ja nende diglase ja (ihetaolise kohtlemise.*® Kui tegemist on
numbriliste nGuetega, siis vdiks leida, et Finantsinspektsiooni kooskdlastus on siduv, kuna
sellisel juhul ei saa tekkida reglemendi tblgendamisel mitmeti mdistetavusi. Kui reglement néeb
ette hinnangulise ndude, siis tekib kiisimus, kas asjaolu, et Finantsinspektsioon on reglemendile
andnud heakskiidu, tdhendab ka seda, et aktsepteeritakse ka borsikorraldaja diskretsioonidigust
reglemendi satte kohaldamisel. Juhul, kui koosk6lastus katab ka viimast, on emitendil oluliselt
keerulisem ndidata, et eelnevalt mdistlikuks hinnatud sétet on valesti kohaldatud. Selle
tagajérjel voib tekkida aga olukord, milles mdistlikku sétet kohaldatakse viisil, mil see muutub
emitendi suhtes ebamdistlikuks. Seega muutub kisitavaks Finantsinspektsiooni roll
reglemendis noteerimise IOpetamise kohta kaivate satete heakskiitmisel. Kui
Finantsinspektsioon annab kooskdlastuse séttele, mille jargi borsikorraldaja vGib keelduda
aktsiate noteerimise IGpetamisest, kui sellega seatakse ohtu investorite huvid voi turu
korraparane toimimine, antakse borsikorraldajale tisna lai tdlgendusruum. Finantsinspektsioon
ei n&e ka selles arvatavasti probleemi, kui borsikorraldaja kéitub pigem vaikeaktsiondre kaitsval
viisil. Kui aga borsikorraldaja lubab emitendil lahkuda vaikeaktsiondre kahjustaval viisil,
Finantsinspektsiooni ké&ed samuti seotud, kuna eelnevalt on reglement heaks kiidetud.
Kusjuures Finantsinspektsioonil pole Gigust vabatahtlikku aktsiate noteerimise I6petamist
takistada ka VPTS § 136 Ig 5 alusel, kuna sate kohaldub vaid siis, kui noteerimine I6petatakse
borsikorraldaja algatusel.*” Samal pdhjusel ei kohaldu ka VPTS § 136 Ig 3, mis keelab
borsikorraldajal aktsiate noteerimise ldpetamise, kui see kahjustab investorite huve vai turu

korraparast toimimist. Seet6ttu voib reglemendi séte osutuda kahjulikuks lisaks emitendile ka

4 VPTS-i seletuskiri, Ik 123.
46 \/aartpaberite noteerimisnduded, p 5.1.3.
4T V/PTS-i seletuskiri, Ik 115.
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vaikeaktsionéride suhtes ning Finantsinspektsiooni praegune roll on seet6ttu kisitav, kuna jatab

borsikorraldajale liiga palju tblgendamisvabadust.

Mis puudutab Finantsinspektsiooni sekkumise digusparasust lepingupoolte suhtesse, siis autor
ei nde selles probleemi, kuna arvestades seadusandja suunda bdérsikorraldaja iseregulatsiooni
poole, on vaja olla kindel, et ohus poleks aktsionéride huvid ja turu korrapdrane toimimine.
Kuna bérsikorraldaja suhtes teostab jarelevalvet nii kui nii Finantsinspektsioon,*® siis on igati
maistlikum koosk6lastada reglement enne selle kasutuselevdtmist, mitte likvideerida

hilisemaid puudusi ettekirjutuste ja trahvide abiga.

Oigusselgus tuleks saavutada ka selles osas, kas seadusega on kooskdlas noteerimislepingu
ulesttlemise  eeldusena  aktsiondride Uldkoosoleku otsuse  heakskiidu  saamine.
Oiguskirjanduses on leitud, et vaatamata vastava kohtupraktika puudumisele lahtub ka Eesti
aktsiaseltsidigus Uldtunnustatud aktsiondride kaitsepdhimdttest ning Eesti diguse jargi pole
seega valistatud, et tldkoosoleku heakskiit on ndutav aktsiondride huve markimisvaarselt
riivavates kiisimustes.*® Tallinna borsi vahekohus tdstatas sama kiisimuse, kaheldes kas
noteerimise ldpetamise taotluse esitamise s6ltuvusse seadmine (ldkoosoleku otsusega on
kooskdlas AS § 298 Ig-ga 1, mis sétestab tildkoosoleku padevuse suletud loeteluna.®® AS § 298
Ig 2 alusel v6ib Gldkoosolek seaduse satestamata padevust laiendada vaid juhatuse voi ndukogu
ndudel. OEG kaasuse puhul tehtigi otsus ndukogu ettepanekul, kuid see ei lahenda kiisimust
reglemendi Gildkoosoleku ndude digusparasusest.®® Seda enam, et VPTS § 128 Ig 5 kohaselt
peab Finantsinspektsioon veenduma, et reglement ei oleks vastuolus Gigusaktidega. Kuna
Finantsinspektsioon on reglemendi aga heaks kiitnud, vOib arvata, et vaidluste korral
reglemendi satte kehtivuse osas leiaks kohus, et tegemist on eelnevalt viidatud erandliku
olukorraga, kus uldkoosoleku aktsept on ndutav. Pigem oleks siiski seadusega paremini
kooskdlas sate, mis kohustaks juhatust v&i ndukogu AS § 298 Ig 2 jargi ndudma aktsionaridelt
uldkoosoleku otsuse vastuvdtmist seoses noteerimise l6petamisega. Sisuliselt see tulemit ei
muudaks, kuid sellisel juhul ei mindaks otseselt vastuollu AS § 298 Ig 1 p-s 9 satestatud
piiranguga, mille kohaselt Gldkoosoleku etteméadratud padevust saab laiendada vaid seaduse

alusel.

8 VPTS § 8.

49 K. Saare et al, Ik 392.

%0 Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas, p 105.

51 Olympic Entertainment Group AS (ildkoosoleku protokoll ja otsused. Tallinn 28.05.2018, paevakorra punkt 5.
— http://www.olympic-casino.com/investorile/aktsionaride_korralised uldkoosolekud (19.04.2019).
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1.4. Ulesutlemise kui kujundusdiguse kasutamise takistamine

Noteerimislepingu I0petamise takistamine porkub ka lepingudiguses tuntud kujunduséiguse
pdhimdttega. Noteerimislepingu puhul on tegemist téhtajatu kestvuslepinguga, mille korralise
I6petamise kord on sétestatud reglemendis. Tallinna Borsi reglemendis on aktsiaemitendi
taotlusel noteerimise I0petamise eelduseks Kkirjaliku taotluse esitamine ja sellekohane
aktsionaride uldkoosoleku otsus.®? Kuigi séte ei kdnele otseselt lepingu I6petamisest, vaid
emitendi vadrtpaberite noteerimise IGpetamisest, on siiski tegemist noteerimislepingu
ulesttlemise korda satestava klausliga, kuna on keeruline konstrueerida olukorda, milles

lepingu taitmine jatkub teatud ulatuses ka parast vaartpaberite noteerimise I6petamist.

Lepingu- ja Uhingudiguslikust vaatenurgast on tingimused noteerimislepingu IGpetamiseks
osaliselt kooskdlas lepingu 16petamise eeldustega. Emitendipoolne kirjalik taotlus on késitatav
iilestitlemisavaldusena (VOS § 195 Ig 1) ning aktsiondride tildkoosoleku otsus annab emitendi
juhatusele vdi ndukogule lepingu Ulesitlemisavalduse esitamiseks vajaliku esindusdiguse.®
Problemaatiliseks muudab noteerimislepingu I6petamise protsessi Nasdag Tallinna Borsi
reglemendi sate, mis ndeb noteerimisorganile ette diguse keelduda taotluse rahuldamisest, kui
komisjon leiab, et noteerimise ldpetamine kahjustaks oluliselt investorite huve vdi turu
korraparast toimimist.>* Kuigi formaalselt vib naida, et emitendil on iihepoolne Gigus aktsiate
noteerimine I6petada, on emitendi Gigus selles osas oluliselt piiratud ning sisuliselt on tegemist
lepingupoolte kokkuleppelise lepingu I6petamisega. Sama on leidnud OEG kaasuses borsi
vahekohus, lisades, et piiratud on ka emitendi igust lepingu erakorraliseks ulesiitlemiseks.>®
Kuivord lepingu ulesitlemise ndol on tegemist kujundusdigusega, mille kasutamise eelduseks
on iihe poole, st emitendi tahteavaldus,®® tGusetub kiisimus, kas (lesiitlemise s6ltuvusse
seadmine teise lepingupoole ndustumusest on kooskdlas dlesttlemise kui kujundusdiguse

olemusega.

52 VVaartpaberite noteerimisnduded, p 13.1.1.

5 AS ja VPTS ei ndua, et noteerimise I8petamise otsus oleks vastu vdetud tldkoosolekul, kuid selle tingimuse
seab reglement.

5 Vaartpaberite noteerimisnduded, p 13.1.2. “Noteerimisorgan” ja “Komisjon” on Nasdaq Tallinna Borsil thes
isikus - Nasdaq Tallinna b6rsi Noteerimis- ja Jarelevalvekomisjon.

55 Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas, p 58.1.

%6 1. Kull et al. Vdladigus I, Ik 315.
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Tallinna borsi vahekohus leidis OEG asjas, et noteerimislepingu Ulesitlemisele on satestatud
vadrtpaberituru seaduse ja Tallinna bdorsi reglemendi alusel erikord, mis pole seadusega
vastuolus, kui emitendile on tagatud efektiivne kord lepingu I6petamise saavutamiseks.®’ Kuna
emitendil on vdimalik noteerimisorgani otsust borsi vahekohtus vaidlustada, siis on sellega
tagatud ka tBhus voimalus noteerimise Ipetamiseks ja noteerimislepingu I6petamiseks.®
Samas leiti, et noteerimisorgan ei vai keelduda noteerimislepingu I8petamisest, kui VOS § 631
kohaselt ei voi kbiki asjaolusid arvesse vottes ja mdlema lepingupoole huvisid kaaludes oodata,
et emitent jatkaks lepingu téitmist, sest vastupidine ei oleks kooskblas ka hea usu
pBhimottega.>® Vahekohtu otsusest nihtub seega, et emitenti vdib sundida noteerimislepingut
taitma, kui seda tehakse investorite huvide ja turu korrapérase toimimise kaitsmiseks ning see
on kooskdlas hea usu p6himottega. Samas pole kohus pdhjendanud, kuidas laheb tlesttlemise

piiramine kokku lepingudiguses tuntud kujundusdiguse olemusega.

Korralise Ulesitlemise idee on see, et lepingu pooled seovad end tahtajatu lepingu séImimisega
seni, kuni nad on lepingu jatkamisest huvitatud. Kui tihel poolel lepingu jatkamise huvi puudub,
oleks ebaproportsionaalne, kui pool ei saaks ennast tihtajatust lepingust vabastada.®® Kuigi
eelpool toodud seisukoht on késitatav tldreeglina, esineb ka erandlikke olukordi, mil korralisele
ulesutlemisele on satestatud piirangud, sh kuni selleni, et Glesttlemise vdimalus on vélistatud.
Seadustes on satestatud mitmeid juhtumeid, millal ks lepingupool ei saa s6ltumata lepingu
tahtajatusest seda korraliselt tles delda. VOS § 772 Ig-st 3 tulenevalt ei saa tervishoiuteenuse
osutaja lepingut mdjuva pdhjuseta lles delda. Sideteenuse lepingu Ulesttlemine sideettevdtja
poolt peaks olema vélistatud elektroonilise side seaduse § 100 Ig 2 alusel.®! Eelnimetatud
juhtudel kaitstakse teenuse kasutaja elulisi huve, kuna tdnapéeval on peaaegu voimatu hakkama
saada maksekonto voi sideteenusteta, ning mdéeldamatu oleks olukord, kus arst I6petaks
eluohtlikus seisundis inimese ravimise méjuva pdhjuseta.®? Lepingu korraline tilesiitlemine on
samuti oluliselt piiratud, kui tegemist on lepinguga, mille sélmimine on kohustuslik, eelkdige
kui lepingu pooleks on turgu valitsevat seisundit omav ettevdte.5® Seadus ei nie ette ka

5" Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas, p 58.2, 66.1.

%8 1bid, p 61.

5 Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas, p 66.1.

8 P, Varul et al (koost). Vdladigusseadus I. Uldosa (8§ 1-207). Komm vlj. Tallinn: Juura 2016, Ik 955.

%1 1bid, 1k 955-966.

62 1bid, Ik 955.

8 1bid, Ik 955-956; Konkurentsiseadus. — RT 1, 13.03.2019, 92. § 16 Ig 6 jargi on p8hjendamatu keeldumine kauba
muimisest vOi ostmisest ning 8 18 Ig 1 kohustab olulist vahendit omava ettevétjat on lubama teisele ettevotjale
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todandjale vdimalust tahtajatut todlepingut mdjuva pdhjuseta, st korraliselt tles delda.
Eelpool toodud juhtumeid Uhendab asjaolu, et lepingu Ulesitlemise on vélistatud nende
lepingupoolte jaoks, kes on teise lepingupoole suhtes teatud vdimupositsioonil ning teine
lepingupool s6ltub oluliselt esimesest. Emitendi ja borsikorraldaja vahelises suhte puhul on,
eriti riikides, kus tegutseb ks borsikorraldaja, monopoolses ja v8imu omavas positsioonis
paratamatult borsikorraldaja, mitte emitent. Kui piiratakse emitendi digust noteerimislepingu
ulesttlemiseks, on tegemist aga vastupidise olukorraga, milles lepingulisest suhtest vabanemine
tehakse keerulisemaks hoopis monopoolse aktsiaseltsiga lepingu sdlminud aktsiaseltsile.
Samuti ei ole borsil kaubeldavate aktsiate omamine aktsionaride jaoks elulise tdhtsusega, nagu

naiteks sideteenuse vdi arstiabi saamine.

Ulaltoodust ei saa siiski automaatselt jareldada, et emitendi Gigus noteerimislepingu
ulesttlemisele peaks olema absoluutne pelgalt bérsikorraldaja monopoolse seisundi tottu.
Seadusandja soov ulesutlemise 6iguse vélistamisel on olnud Kaitsta isikuid, kelle hivesid
lepingu pdhjendamatu I6ppemine ebadiglaselt kahjustaks. Kohasem v0iks seega olla
ulesttlemise lubamatust hinnata mitte lepingupoolte vdimupositsioonist, vaid dlesitlemise
keelu kaitsealast, ehk kelle huvides keelav séte kehtestatud on. Noteerimislepingu tlesttlemise
ja emitendi aktsiate noteerimise IGpetamise takistamise eesmargiks on samuti kaitsta teatud
huvigruppi, kelle 6igusi lepingu IGpetamine enim riivab — aktsionére ja vaartpaberituru osalisi
uldiselt. Borsikorraldaja ja emitendi vaheline suhe on selles osas oluliselt erinev eelnevalt vélja
toodutest. Elektroonilise side seadus kaitseb teenuse kasutaja huve ning seaduse kaitsealasse ei
jaad néiteks teenuse kasutaja osanikud, aktsiondrid v6i muud teenuse kasutajast s6ltuvad
isikud.®® Konkurentsiseaduse vastava keelu kaitseala pole samuti laiendatud teenuse kasutaja
vOi kauba ostja tegevusest mdjutatud isikutele ning seaduse uldine eesméark pole samuti
suunatud aktsiaseltsi klientide kaitsele, vaid konkurentsi sailitamisele.®® T66lepingu seaduse
alusel kaitstakse to0lepingu korralise Glesutlemise vélistamisel to6tajat todandja omavoli eest
ning kuigi paratamatult on to6st ilma ja&misel tagajarjed ka tootaja l&hedastele, siis keelu
eesmaérgiks on esmajoones siiski to6taja kaitsmine. Borsikorraldaja ja emitendi vahelise suhte

puhul kaitstakse emitendi asemel hoopis emitendi aktsiondre ja korrapérast turu toimimist.

mdistlikel ja mittediskrimineerivatel tingimustel juurdepaasu vargustikule, infrastruktuurile vdi muule olulisele
vahendile kaupadega varustamise v8i nende malgi eesmargil.

6 Toolepingu seadus, § 85 1g 5. — RT 1, 13.03.2019, 173.

8 Elektroonilise side seadus’, § 1 1g 1 — RT I, 22.05.2018, 3.

% Konkurentsiseadus, § 1 Ig 1.

23



Nimelt on véartpaberituru seaduse (ks olulisemaid eesmarke tagada investorite kaitse®’, seda
nii teabe avalikustamise, prospekti koostamise, Ulevotmispakkumise tegemise, reglemendi
koostamise ja muudeks tegevusteks kohustamise kaudu. Seejuures seadus peab eriliselt kaitsma
vaikeaktsionéridest mittekutselisi investoreid, kelle positsioon on kutselistest investoritest
oluliselt ebasoodsam.®® Siiski teeb noteerimislepingu analoogsetest lepingu (ilesiitlemise
piirangutest erinevaks aga asjaolu, et lepingu tlesutlemise (emitendi poolt) kord pole satestatud
seaduses ning seega vOiks kusida, kas vaartpaberituru seaduse kaitseala peaks laienema ka
noteerimislepingule. Kuivdrd aga noteerimislepingu kohustuslikuks osaks on reglement, mille
satestamise kohustus tuleneb seadusest, leiab autor, et reglement peab kandma endas
paratamatult samu p6himotteid ja eesmarke ning noteerimislepingu satete Gigustatust tuleb
vaadelda koos véartpaberituru seaduse satetega. L&htudes seaduse kaitsealast, millesse
kahtlemata aktsionarid kuuluvad, on Ulesutlemise takistamine igati 6igustatud, arvestades, et
sarnased keelunormid teistes seadustes on kehtestatud kaitsmaks isikuid, kelle digused korralise
ulesttlemisega enim kahjustatud saaksid ning kelle huvide kaitsmine on lepingu lahutamatuks
eesmargiks. Seda enam, et VPTS § 136 Ig 3 alusel emitendi aktsiate sunniviisilisel noteerimise
IGpetamisel peab bdrsikorraldaja arvestama samuti investorite huvide kaitsmise ja turu

korraparase toimimise tagamisega.

Monevdrra vastuoluline on VPTS-i seletuskiri, milles Ghelt poolt leitakse, et emitendi avalduse
alusel noteerimise IGpetamise puhul on tegemist pigem kokkuleppelise kauplemise
IGpetamisega, mis viitab noteerimislepingu Uhepoolse (lesitlemise vdimatusele. Teisalt
nenditi, et noteerimise I8petamisest ei saa keelduda, kui emitent on seda taotlenud ja tditnud
reglemendist tulenevad eeltingimused.®® Selline seisukoht (tleks justkui, et emitendipoolne
noteerimislepingu Ulesutlemine on siiski vdimalik ning borsikorraldaja voib Glesutlemisest
keelduda vaid juhul, kui emitent pole téitnud tingimusi taotluse esitamiseks (mitte noteerimise
I6petamiseks), kuivord eelndus kasutatakse sdna ,,eeltingimus®. Eelndu sdnastusest jadb seega
mulje, et emitendil peaks enne noteerimislepingu ulesttlemist olema teada kdik kohustuslikud
tingimused, mis on eelduseks aktsiate edukaks noteerimise I6petamiseks. Kuna Tallinna borsi

reglemendi kohaselt on noteerimisorganil pérast emitendi taotluse saamist digus keelduda

57 VPTS-i seletuskiri, Ik 1 ja 5.
8 1pid, Ik 3.
89 \/PTS-i seletuskiri, 1k 115.
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noteerimise l8petamisest ning vdimalikud keeldumise alused vaga iildsdnalised,”® puudub
emitendil vdimalus veenduda selles, et taotluse esitamiseks on téidetud noteerimise 16petamise
eeltingimused. Eeltingimusena voiksid kone alla tulla nditeks kdrgendatud nduded aktsionaride
iildkoosoleku otsusele vdi tilevotmispakkumisele sarnane diglase hinna hiivitamise kohustus.”
Sellisel juhul vBiks leida, et noteerimislepingu Ulesttlemine emitendi poolt on véimalik ka
thepoolse tahteavalduse tegemisel, kuivord tingimused tuleb tdita enne lepingu Ulesltlemise
avalduse esitamist, minnes seetdttu paremini kokku kujundus6iguse olemusega. Samas tuleb
Tallinna borsil 1ahtuda borsi reglemendist, kus ei ole noteerimislepingu tulemuslik 16petamine
seotud eeltingimuste téitmisega ning emitendi taotluse rahuldamine ei sdltu VPTS-i

seletuskirjas arvatust. Qigusjéu annab reglemendile ikkagi Finantsinspektsiooni heakskiit.

Eeltoodust tulenevalt on autor seisukohal, et kuigi noteerimislepingu hepoolne tlesutlemine
on vidlistatud, pole selline lahendus siiski lepingudiguses tuntud kujundusdiguse olemusega
vastuolus, kuna analoogset piirangut tuntakse ka muudes lepingulistes suhetes ning
ulesttlemise piiramisel on oluline seadusest tulenev eesmark. Kuigi autor leiab, et
noteerimislepingu ulesttlemise takistamine ei ole vastuolus lepingudiguse pdhimdtetega, ei
anna see vastust kusimusele, millal noteerimise IGpetamisest keeldumine on digustatud.
Otsustamaks aktsiate noteerimise Idpetamisest keeldumise digustatuse Ule, tuleb késitleda

kaalutlusi, mis selle keeldumise otsuseni viivad.

0 Vaartpaberite noteerimisnduded, p 13.1.2. Noteerimisorgan v@ib keelduda, kui noteerimise IGpetamine
kahjustaks oluliselt investorite huve v&i turu korrapérast toimimist.
1 Tapsemalt kasitletakse vdimalusi 3. peatiikis.
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2. Noteerimise ldpetamise ja sellest keeldumise alused Gigushiivede kaitsest
lahtudes

2.1. Aktsiate vabatahtliku noteerimise I6petamisest keeldumise alused

2.1.1. Emitendi motiivid

Vabatahtliku noteerimise I6petamine leiab aset, kui noteerimise I6petamine on initsieeritud
emitendi poolt.”? P6hjuseid, miks aktsiaseltsid borsilt lahkuvad, tuleb vaadelda koos ajenditega
borsile minekuks, kuivord borsilt lankumisel tuleb arvesse votta ka borsil olemisega saadavaid
hivesid. Otsustus, kas lahkuda borsilt voi mitte, taandub mdélema variandi kulude ja tulude
omavahelise vordlusele. Naiteks, kas borsil saavutatav aktsiate likviidsus kaalub ules kulud,
mida aktsiaselts vdib kanda seoses aktsiaseltsi iile kontrolli kaotamisega.”® Esiteks nduab suuri
rahalisi valjaminekuid aktsiate esmane avalik pakkumine. Sellel lisanduvad emitendi otsesed
kulud seoses borsikorraldaja kehtestatud teenusetasudega ning kaudsed kulud, mis tulenevad
emitendi teabe avaldamise ja aruandluse koostamise kohustusest. Lisaks veel tegevuskulud
seoses konfliktide lahendamisega juhatuse ja aktsiondride voi suur- ja vaikeaktsiondride
vahel.” Rolli vdib mangida ka suur avalikkuse kriitika, mis on suunatud bérsiaktsiaseltsidele.”
Aktsiate vabatahtlik noteerimise I6petamine voib samuti aset leida aktsiaseltsi likvideerimise
vii teisele reguleeritud v&i reguleerimata turule minekul.”® Enamjaolt I8petatakse aktsiate

noteerimine siiski emitentide Ghinemiste ja omandamiste tdttu.

2.1.2. Kaitstavad htved

Ettevotte aktsiate noteerimise I6petamise takistamine on borsikorraldaja voi véértpaberituru
jarelevalvet teostava asutuse poolt kasutatav meede juhuks, kui emitent otsustab lahkuda borsilt

vabatahtlikult, kuid selle tagajéarjed on aktsiaseltsi aktsionéride voi turu korraparase toimimise

21, Martinez, S. Serve. Reasons for Delisting and Consequences: A Literature Review and Research Agenda. —
Journal of Economic Surveys 2016/31(3), p 737.

33, T. Bharath, A. K. Dittmar. Why Do Firms Use Private Equity to Opt Out of Public Markets? — The Review
of Financial Studies 2010/23(5), p 1772.

4. Martinez, S. Serve (2016), p 740.

S T. Farris. “Going Dark” — The Simple Path to Exiting the U.S. Public Company Reporting System — Delisting
and Deregistration under the U.S. Securities Exchange Act of 1934 Update. — Dorsey § Whitney LLP 2013. —
https://www.dorsey.com/newsresources/publications/2013/01/going-dark--the-simple-path-to-exiting-the-us-
pu__ (02.04.2019).

76 J. Macey, p 689.
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suhtes niivord kahjustavad, et aktsionaride ja turu kaitset pole véimalik tagada muud moodi,
kui keelduda emitendi aktsiate noteerimisest. Eestis pole Finantsinspektsioonil seadusest
tulenevat digust keelata voi sundida borsikorraldajat keelama emitendil borsilt lahkuda, kuigi
VPTS 8 136 Ig 5 alusel on vdimalik teha vastupidist, st teha borsikorraldajale ettekirjutus
aktsiate noteerimise I0petamiseks. Eelnevast peatiikist selgus, et borsikorraldaja-poolne Gigus
keelduda aktsiate noteerimise I6petamisest tuleneb reglemendist. Tallinna borsi reglement néeb
borsikorraldajale ette voimaluse keelduda aktsiate noteerimise I6petamise taotlusest juhul, kui

noteerimise Idpetamine kahjustaks oluliselt investorite huve voi turu korrapérast toimimist.”’

Investorite huvide kaitset tuleb sisustada 1&bi hiivede, mida boérs investoritele pakub. Kui
borsikorraldaja otsustab takistada emitendi lahkumist reguleeritud turul, on selle pdhjuseks
asjaolu, et aktsiondrid jadvad ilma hivedest, mis kaasnevad bdrsiaktsiaseltsi aktsiate
omamisega. Kdige olulisemaks majanduslikuks teguriks aktsiaid omava investori jaoks on
loomulikult aktsia hind, mis mairab omakorda selle, kui kasumlikuks voi kahjumlikuks tiks voi
teine investeering osutub. Aktsia hinna kujunemise juures on seejuures oluline roll aktsia
likviidsusel, st kui kiiresti on turul véimalik aktsiaid osta vdi muta. Aktsia hinna languse teooria
on lihtne. Kui aktsiaselts otsustab aktsiate noteerimise I6petada, puudub aktsionaridel vGimalus
tulevikus borsil aktsiad mida, Uritades seetdttu voimalikult Kiiresti neist vabaneda, seejuures
madala hinna eest.”® Likviidsuse ja aktsia hinna omavaheline sdltuvus on midagi, mille iile ei
kéi ka pohimdttelist vaidlust ning erinevates uurimistes on korduvalt leitud, et likviidsus on
aktsia hinna tiks olulisemaid mdjureid.’”® Naiteks on leitud, et aktsiate noteerimise I6petamise
otsusest teavitamine langetas aktsia hinda New Yorgi (NYSE) ja AMEX borsidel keskmiselt
8,5 protsenti.® Samuti naitavad empiirilised uuringud, et peaaegu identsete vaartpaberite hind

on markimisvaarselt erinev, olenevalt sellest, kas viartpaber on likviidne v6i mitte.8! Seega

7 \/aartpaberite noteerimisnduded, p 13.1.2.

8 P, Maume, p 260.

8 F. A. Longstaff. Optimal Portfolio Choice and the Valuation of Illiquid Securities. — The Review of Financial
Studies 2001/14(2), p 408.

8 G. C. Sanger. J. D. Peterson. An Empirical Analysis of Common Stock Delistings. — The Journal of Financial
and Quantitative Analysis 1990/25(2), p 261. AMEX on NYSE &igusjarglane.

8LVt nt Y. Amihud, H. Mendelson. Liquidity, Maturity, and the Yields on U.S. Treasury Securities. — The Journal
of Finance 1991/46(4), p 1411-1425. Autorid defineerisid identsena USA Treasury volakirjad, millel olid samad
tagasimaksmiskuupaevad ning leidsid, et vahem likviidsete vdlakirjade hind oli madalal kui likviidsematel
vélakirjadel. Sarnaste tulemuste osas vt A. Kamara. Liquidity, Taxes, and Short-Term Treasury Yields. — Journal
of Financial and Quantitative Analysis 2009/29(3), p 403-417; W. L. Silber. Discounts on Restricted Stock: The
Impact of Hliquidity on Stock Prices. — Financial Analysts Journal, 1991/47(4), p 60-64.
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ostetakse aktsiate puhul paljuski ka likviidsust. Aktsiate madal likviidsus toob aga kaasa riski,

et investor ei saa vajadusel oma aktsiatest vabaneda. 2

Uheks pohjuseks, miks Tallinna borsi vahekohus leidis, et aktsiate noteerimise I8petamisest
keeldumine oli digustatud, puudutas samuti aktsia hinda. Nimelt, kuna Eestis puudub borsilt
lahkumisel emitentidel aktsiate 6iglase hinna hiivitamise kohustus, puudus véikeaktsionaridel
vOimalus kontrollivale aktsiondrile enda aktsiaid siduvalt muda. Kuigi kontrolliv aktsionér
avaldas kavatsust Ulejdénud aktsiad Gle votta, polnud see kavatsus Oiguslikult tagatud.
Vahekohus leidis, et OEG aktsiate noteerimise ldpetamine védhendanuks ilmselgelt aktsionaride
vdimalusi oma aktsiaid (8iglase hinna eest) mida ja pannuks nad maaramatusse seisu ootama
aktsiate ulevotmist, mis voinuks ka tulemata jd&da. Lisaks kinnitas vahekohus juba tuntud tdde,
et borsiaktsiaseltsi aktsiondridel on paremad vGimalused aktsiate matimiseks ja eelduslikult ka

soodsama hinna saamiseks. 8

Teine oluline hive, mida bors pakub, on teabe kattesaadavus. Kuna igal borsil kehtivad
emitentidele nduded, mis kohustavad neid avalikustama aktsiaseltsi kohta igakiilgset teavet, on
investoritel aktsiad ostes ja muues vdimalik teha informeeritud otsuseid. Samuti valistab see
(eeldusel, et taidetakse ettenahtud reegleid) olukorra, milles osa investoritest on rohkem
informeeritud kui teised ning teevad eelist dra kasutades enesele kasulikke tehinguid. See tagab
ka omakorda turu labipaistvuse ja usaldusvéarsuse, kuivord avalikkus saab kindel olla selles, et
kdik turul tehtud investeerimisotsused tehakse avalikkusele kéttesaadava teabe, mitte siseteabe
pbhjal. Suurem usaldusvaarsus tagab ka omakorda tdpsema hinna ja likviidsuse ning soosib
eriti vaikeinvestoreid, kes peaksid teabe otsimise peale kulutama palju aega ja raha.?* Teabe
avaldamise kohustus aitab paljastada ja ennetada ka aktsiaseltsi juhatuse liikmete hdmaraid ja
isikliku kasu nimel tehtud tehinguid.® Teabe avaldamise kohustuse olulisust on réhutatud ka
VPTS-i seletuskirjas, milles leiti, et tdnapdeval on kauplemiskohtade rohkuse tdttu
kauplemisteave eriti killustunud ning seetdttu on mittekutselised oluliselt halvemas seisus kui
kutselised investorid, kelle kasutuses on vajalik tehnoloogia turgude erinevuste

drakasutamiseks.® Teabe avaldamise kohustuse olulisust réhutas nii Tallinna borsi Noteerimis-

8 F, A. Longstaff, p 408.

8 Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas, p 101.3.

84 7. Goshen. G. Parchomovsky. The Essential Role of Securities Regulation. — Duke Law Journal 2006/55(4), p
715.

% |bid, p 718.

8 VVPTS-i seletuskiri, Ik 4.
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ja Jarelevalvekomisjon, kui ka Tallinna borsi vahekohus, pidades seda antud kaasuse asjaolusid
arvesse vottes kaalukamaiks argumendiks.®” Komisjon ja vahekohus pidasid oluliseks naiteks
seda, et Ulevotmispakkumist ei votnud vastu ligikaudu kolmandik véikeaktsionéridest, kelle
jaoks teabe avalikustamine ja véartpaberite avalik kaubeldavas omab investeerimisotsuste
tegemisel suurt rolli.® Seega kaudselt hinnati ka vaikeaktsionaride meelsust borsilt lahkumise
otsuse vastu. Olulist rolli otsuses mangisid ka OEG tulevikuplaanid, kuna tlevdtja ja OEG olid
kavatsenud mitmeid huvide konflikti olukorras tehtavaid emitendi vara vaartust mdjutada
voivaid tehinguid ning seetdttu on &armiselt oluline tagada nende tehingute osas labipaistvus,
st investorite vdrdne kohtlemine ja informeeritus.®® Arvestades plaanitavaid tehinguid ning
nende aktsiondridele, pidas vahekohus vajalikuks lisada, et emitendi borsile jatmist digustab
asjaolu, et  borsiaktsiaseltsidele  kehtivad  laialdasemad ja  reglementeeritud
teavitamiskohustused. Kohus viitas muuhulgas VPTS § 127 Ig-le 1! ja § 148 Ig-tele 1 ja 5, mis
kohustavad bdrsiaktsiaseltsi jargima ulatuslikku teavitamiskohustust, samas kui noteerimata
aktsiaseltsis saab aktsionar AS § 287 jargi teavet vaid tildkoosolekul. Borsiaktsiaselts peab aga
aktsionéridele suuremas mahus, kiiremini ja vordsetel alustel jagama teavet seltsi tegevuse ja
plaanide kohta.*®° Lisaks antud kaasuse eriparast tulenevatele pdhjendustele digustas Komisjon
otsust ka uldlevinud véartpaberituru pohimdtetele tuginedes. Néiteks viidati 10SCO
valjatootatud dokumendile,®® milles on réhutatud vaartpaberituru labipaistvuse tagamise
olulisust, mis on omakorda samastatav investorite piisava informeeritusega. Lisaks soltub
investorite kaitsest, turu labipaistvusest ja diguskindlusest borsi ja kogu Eesti vaartpaberituru

usaldusvaarsus.%?

Aktsiate noteerimise I6petamise takistamisel ei saa siiski silmas pidada vaid véikeaktsionéride,
vaid ka suuraktsiondride ja emitendi huve. Viimase kahe huvid langevad enamjaolt siiski
kokku, kuivdrd emitent on borsilt lahkuda sooviva kontrolliva(te) suuraktsionari(de) mdju all.

Millal peaks kaalukeel the voi teise osapoole kasuks langema, on poolte huvide kaalumise

87 Kohus véttis arvesse, et OEG voetakse Odyssey Group AS (UlevGtja) poolt le, misjarel kavatsetakse
aktsiaseltsis (lhendada. Samuti kavatseti OEG Laétis registreeritud tutariihing vddrandada. Vt Tallinna borsi
vahekohtu otsus OEG asjas, p 103.

8 |bid, p 99; Tallinna borsi Noteerimis- ja Jarelevalvekomisjon, p-d 5-7.

8 Tallinna borsi vahekohtu otsus, p 99; Tallinna borsi Noteerimis- ja Jarelevalvekomisjon, p 8.

% bid, p 103.

9 Objectives and Principles of Securities Regulation. International Organization of Securities Commissions 2017.
— https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf (16.04.2019).

92 Tallinna borsi vahekohtu otsus, p 99; Tallinna borsi Noteerimis- ja Jarelevalvekomisjon, p-d 2, 11.
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kiisimus ning matemaatiline valem selle kiisimuse lahendamiseks puudub.® Vaikeaktsionaride
kaitse lahendamise kisimus on kahe teraga m6ok. Liigne kaitse vOib takistada emitendi
efektiivset toimimist ning anda aktsiaseltsi vadikeaktsionadride kontrolli emitendi tle. Lisaks
voivad karmid reeglid teha borsilemineku vahematraktiivseks voi vahemalt panema emitente

otsustama teiste borside kasuks.%*

OEG asjas leidis vahekohus, et emitendi ja suuraktsiondri huvid ei kaalu tiles vaikeaktsionaride
huve. Vahekohus kinnitas Komisjoni seisukohta, mille kohaselt emitendi finantskoormuse
vahendamine ja kulude kokkuhoid ei Gigusta noteerimise I6petamist ega kaalu tles emitentidele
kehtivat avalikustamiskohustust.*> Seejuures vottis kohus arvesse avalikkuse kaes olevaid
aktsiat osakaalu (free float), mis antud juhul oli tle 10%, ning véikeaktsiondride arvu, mis oli
1397. Vahekohus ei pidanud samuti oluliseks, kui likviidsed on emitendi aktsiad ning pidas
méaaravaks vdikeaktsiondride arvu, nendele Kkuuluvate aktsiate osakaalu ja mahu
kombinatsiooni.*® Lisaks pole suuraktsionaride huvid kahjustatud seetGttu, et emitent saab
noteerimise lOpetamise taotluse esitada parast Glejadnud aktsiate omandamist boérsil ning
sellisel juhul noteerimisorganil puuduks alus taotluse rahuldamata jatmiseks.%’
Véikeaktsiondride ulatusliku kaitse toetuseks toodi samuti valja asjaolu, et suuraktsionar saab
oma Oigusi realiseerida labi aktsiatest tuleneva haalteenamuse.®® Kokkuvéttes joudis vahekohus
sellise lahenduseni kdikide osapoolte huve kaaludes, leides, et noteerimise ldpetamisest
keeldumist digustavad antud asja spetsiifilised asjaolud — emitendi kavatsetavad tehingud ja
sellekohase teabe tagamine vaikeaktsionéridele, véikeaktsionére paljusus ning siduva ja diglase
hinnaga aktsiate mulimise vOimaluse puudus. Vahekohus rdhutas, et aktsiaseltsi borsilt
lahkumise eelduseks ei ole alati aktsiate Glevotmine aktsiondri poolt, kuid selle tingisid antud

asjaolud.®®

9 S, L. Rosenberry. Listing and Delisting Securities on the New York Stock Exchange. — Virginia Law Review
1959/45(6), p 899.

% P, Maume, p 260.

% Tallinna borsi vahekohtu otsus, p 104.1; Tallinna borsi Noteerimis- ja Jarelevalvekomisjon, p 8.

% Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas, p 104, 104.1.

 Ibid, p 104.2.

% |bid, p 104.3.

% Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas, p 104.4. Kahte otsustavat tegurit, Giglase kontrollitava hinnaga
aktsiate Ulevétmine ja aktsiate enamusaktsiondrile siduva malgi v6imaluse puudumine, analliisib autor 3.
peatukis.
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Tallinna borsi reglemendi alusel on bérsikorraldajal alternatiivselt vdimalus keelduda aktsiate
noteerimise IGpetamisest, kui see kahjustaks turu korrapérast toimimist.2?® Vahekohus ei
késitlenud seejuures, kas turu korrapérane toimimine saaks OEG aktsiate noteerimise
I6petamisel kahjustatud, kuna taidetud oli esimene eeldus investorite huvide kahjustamise
n&ol.1%* Kull aga heitis kohus noteerimisorganile ette, et viimane vdis olla samastanud
investorite huvide kaitse turu korrapéarasuse kaitsega, mida aga kindlasti teha ei tohiks. Lisaks
maérgiti, et turu korrapérase toimimise ohustamist ei saa kasutada ettek&&ndena borsikorraldaja

ariliste eesmarkide kaitsmiseks. 102

Turu korrapérase toimimise mdiste (orderly functioning of the market) voeti vaartpaberituru
seadusesse 2007. aastal Euroopa Parlamendi ja NGukogu direktiivi 2004/39/EU iilevotmisel 1%
Samas tuntakse reguleeritud turgudel sama p6himdtet erinevates sGnastustes Ule maailma.
Vahekohtu ja Komisjoni otsusest néhtub, et investorite huvisid ja turu korrapérast toimimist
vOib olla keeruline Uksteisest eristada. Samas on kaitstav hiive kummagi puhul oluliselt erinev
ning pigem on keeruline keelduda aktsiate noteerimise ldpetamisest just sellel alusel. Ka
autorile teadaolevalt pole turu korraparase toimimise tagamise p&hjusel Tallinna borsil aktsiate

noteerimise I6petamisest keeldutud.

Turu korrapdrasuse tagamisega kaitstakse borsil tehingute sujuvat labiviimist ja usaldusvéarsust
borsi suhtes. I0SCO valjatootatud dokumendis on valja toodud 4 turu Kkorraparasust
iseloomustavat kriteeriumit,’%* mis kajastuvad ka vaartpaberituru seaduses. Esiteks, turul
peavad kehtima reeglid, mis keelavad ja kohustavad turuosalisi. Teiseks, turul peavad olema
satestatud protseduur, kuidas toimitakse seisakute ja hairingute puhul. Selle eelduseks on
omakorda péadev turu korraldaja padevus ning vajalike tehniliste lahenduste véaljato6tamine.
Kolmandaks, turu korraldaja ule tuleb teostada jéarelevalvet. Neljandaks, jérelevalvet teostav
asutus peab olema teadlik turul kaubeldavatest instrumentidest ning nendega seotud
kauplemistingimustest. Kriteeriumi alla kdib ka turu korraldaja kohustus tagada isikute diglane

ja erapooletu kohtlemine, mida kontrollib omakorda vastav jarelevalveasutus.'% Lisaks on turu

100 \/aartpaberite noteerimisnduded, p 13.1.2.

101 Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas, p 106.

102 |bid, p-d 107 ja 108.

103 Eyroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2004/39/EU finantsinstrumentide turgude kohta. — ELT L 145,
30.04.2004.

104 Supervisory Framework for Markets. International Organization of Securities Commissions 1999. —
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD90.pdf (16.04.2019).

1 |pid, p 3.
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korraparase toimimise all mdeldud seda, et borsil on reeglid selle kohta, kuidas ostu- ja
muugiordereid kokku viiakse, kuidas kaitutakse kauplemisel tekkinud eksimuste korral. Samuti
peab turu korraldajal olema vdimalus peatada vOi tlhistada turul tehtud tehinguid. Turu
korraldaja peab tagama selle, et kauplemissusteemid on turvalised, usaldusvaarsed ja
vdimekusega taluda suurt tehingute tegemise mahtu.'% Vairtpaberituru seaduses kajastuvad
turu korraparase toimimisele suunatud kohustused eelkdige §-s 124°, mis naeb korraldajale ette
kohustuse: kehtestada ja rakendada diguslikke, tehnilisi ja organisatsioonilisi tuvastamaks ja
maandamaks turu 6igus- ja korrapérase toimimise riske (Ig 1), rakendada meetmeid huvide
konfliktide tuvastamiseks, pidades silmas Finantsinspektsiooni ja korraldaja vahelise koost6o
kahjustamist (Ig 2), rakendada meetmeid, et usaldusvééarselt hallata kauplemisstisteemi tehnilisi
toiminguid ning toime tulla ststeemide riketega (Ig 3), kehtestada turul labipaistvalt ja
Uhetaoliselt kohaldatavad reeglid, millega tagatakse diglane ja korraparane kauplemine turul ja
tehingute taitmine objektiivsete kriteeriumide alusel (g 4), rakendada meetmeid, et tagada tema
susteemides tdidetud tehingute tdhus ja Oigeaegne I6puleviimine (lg 5), tagada turu
korraparaseks toimimiseks piisavate finantsvahendite pidev olemasolu, vottes arvesse turul
tehtavate tehingute laadi ja mahtu ning turu toimimist méjutavate riskide ulatust ja taset (Ig 6),
ning mitte enda korraldataval turul tdita oma arvel kliendi korraldusi ega kaubelda oma arvel

ostu- ja mudgihuvide sobitamisel (Ig 7).

Eeltoodust tuleneb, et aktsiate noteerimise I6petamine turu korraparase toimimise eesmérgil on
Usna ebatdendoline ning Komisjoni poolt investorite huvide kahjustamise samastamine turu
korraparase toimimise kahjustamisega on Tallinna borsi vahekohtu poolt digustatult kahtluse
alla seatud. Turu korrapérasuse tagamine seisneb turu korraldaja poolt kohustuste taitmises ning
seega on nditeks OEG borsilt lahkumise puhul keeruline leida, et OEG on kahjustanud Tallinna
borsi vOimet tagada turu korraparasust. Toendoliselt tuleb turu korrapérasuse tagamise
eesmargil aktsiate noteerimise ldpetamisest keeldumine kdne alla turumanipulatsiooni ohu
tekkimisel, X" kuid antud asjaolude pinnalt ei saa seda kuidagi viita ning sellekohased viiteid
pole ka borsi vahekohus vilja toonud. Kindlasti ei tohiks kahte mdistet, investorite huvid ja turu
korraparane toimimine, kasutada aktsiate noteerimise ldpetamisest keeldumisel automaatse

sOnapaarina, kuivord nende tdhendus ja kaitseala erineb oluliselt.

106 ASX Operating Rules. Guidance Note 10. Maintenace of a Fair, Orderly and Transparent Market. ASX
Compliance 2015, p 3.2. — https://www.asx.com.au/documents/rules/asx_or_guidance note 10.pdf (16.04.2019).
107 Investigating and Prosecuting Market Manipulation. International Organization of Securities Commissions,
2000, p 13. — https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD103.pdf (17.04.2019). Allikas viidatakse
turumanipulatsioonile, kui turu korraparast toimimist ohustavale tegevusele.
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2.2. Aktsiate sunniviisilise noteerimise I6petamise alused

Kui vabatahtlikul aktsiate noteerimise I0petamisel langeb aktsia likviidsus ja hind ning
vaikeaktsionérid pole enam vaartpaberituru regulatsiooni kaitsealas, siis sunniviisilisel borsilt
lahkumisel on samavéarsed tagajarjed. Erinevate stsenaariumite puhul véikeaktsiondride
kaitsevajaduse Ule otsustamisel tuleb seega aluseks votta kaitstavad digushiived, mis
vdaikeaktsiondride erinevat kohtlemist digustavad. Jargnevalt uuritakse, milliste 6igushlvede
kaitsmise nimel tehakse otsus aktsiate sunniviisiliseks noteerimise I8petamiseks. Esmalt
késitletakse, kellel ja mis pGhjustel peaks olema 6igus emitendi borsilt lahkuma sundimiseks.
See on oluline, kuivdrd kaitstavad Gigushiived ja huvid vdivad oluliselt erineda olenevalt sellest,
kas otsuse aktsiate noteerimise I6petamiseks teeb borsikorraldaja voi jarelevalveasutus.

2.2.1. Rollijaotus

Emitendi aktsiate sunniviisilise noteerimise puhul sunnitakse aktsiaselts borsilt lahkuma sama
korraldaja poolt, kes aktsiaseltsi algselt borsile meelitas.’®® Samas v@ib aktsiate noteerimise
IGpetada ka borsi Ule jarelevalvet teostav riigiasutus. Viimane ldhenemine on omane néiteks
Londoni, Rootsi ja Saksamaa borsidele, kus on nii noteerimise kui ka noteerimise I6petamise
otsustusdigus jarelevalveasutustel. Samas jalle Ameerika Uhendriikide Véaartpaberi- ja
Borsitehingute Komisjon (SEC) pole oma padevuse laiendamise osas huvi tles ndidanud ning
pooldab borsikorraldajate iseregulatsiooni.'® VPTS § 136 Iy 5 p 2 alusel on
Finantsinspektsioonil 8igus teha ettekirjutus vodi anda borsikorraldajale korraldus, milles nduab
vaartpaberitega tehingute tegemise I8petamist. Oigus on omakorda tagatud MiFID 11 mé4rusest
tuleneva jérelevalveasutuse 6igusega nduda finantsinstrumendi kdrvaldamist reguleeritud turult
(require the removal of a financial instrument from trading).!® Autor on kriitiline satte
sOnastuse osas, kuivord §-i 136 pealkiri on ,,Kauplemise peatamine ja I6petamine®, kuid 8 136
Ig 5 p 2 satestab Giguse ,,tehingute* I1dpetamiseks. Samas on MiFID I1 direktiivi originaaltekstis
kasutatud terminit ,,removal of financial instument®, millele vastab paremini ka direktiivi
eestikeelne tdlge ,kauplemise |8petamine”. J&&b arusaamatuks, miks on seadusandaja
otsustanud kalduda korvale nii direktiivi tlkest, kui ka paragrahvi pealkirjas kasutatud

terminist. Kooskdlalise tblgendamise tulemusena tuleb siiski jouda jareldusele, et

108 3, Macey et al, p 1.
109 |id, p 29.
1O MIFID 11, art 69 Ig 2(n).
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Finantsinspektsioonil vastav digus eksisteerib. Seega on Eestis noteerimise I6petamise otsus
formaalselt borsikorraldaja teha, kuid Finantsinspektsioonil on 6igus nduda vastava otsuse
tegemist. Noteerimise |0petamise ajendid on olenevalt sellest, kas protsessi initsieerib

borsikorraldaja voi jarelevalveasutus, siiski erinevad.

Borsikorraldaja poolt emitendi aktsiate noteerimise alused saab jagada kahte kategooriasse.
Esimene kategooria on suunatud sellele, et tagada bdrsikorraldaja jaoks kauplemise
kasumlikkus. Borsikorraldajale on kasulik, kui aktsiatega kauplemine pole kaootiline. Samuti
on spetsialistidel keeruline méarata aktsia hinda, kui see on liiga infotundlik, st hinnamuutused
on liiga suures sdltuvuses uudistest. Seega on borsikorraldajate jaoks mdistlik kehtestada
reeglid, mis tagaksid borsil stabiilse kauplemise, kuivord nende edukusest sdltub kauplemiselt
saadud tasu.'! Sellel eesmargil kehtestatakse borsi reglemendis miinimumndéuded aktsionéride
ja vabalt kaubeldavate aktsiate arvule (free-float), kauplemise mahule (trading volume), aktsia
hinnale ja aktsiaseltsi varale.'? Nduded on detailsed ja iga borsikorraldaja on kehtestanud omad

reeglid ning seega ei saa raakida uldistest borsi reglemendi nuetest.

Teine kategooria, mille alusel bérsikorraldajal on digus emitendi aktsiatega kauplemine
I6petada, on suunatud kauplemisturu ja selle maine kaitsmisele.'*? Kui borsikorraldaja otsustab
emitendist vabaneda, siis teeb ta seda selleks, et sailitada neid vaartusi, mida bors investoritele
ja emitentidele pakub. Kaitsealasse kuuluvad nditeks borsiaktsiaseltside juhtimisega seotud
nduete kehtestamine, kauplemistegevuse jalgimine, arveldamine ning likviidsuse pakkumine.
Emitentide borsilt lahkuma sundimine on bdrsikorraldaja vahend joustamaks reglemendis
sdtestatud kohustusi, mis on kehtestatud eeltoodud véaartuste kaitsmiseks. Kui boérsikorraldaja
ei aktsepteeri reglemendi téitmata jatmist, saavad ka investorid olla kindlad, et
borsiaktsiaseltsid on usaldusvéarsed ja jargivad borsi reegleid, kuna vastasel juhul poleks nad

(enam) borsil. 114

Kui boérsikorraldaja poolt emitendi aktsiate noteerimise l8petamiseks esines kaks juhtumite
gruppi, siis jarelevalveasutus tegeleb vaid teise kategooriaga. Nii on nditeks VPTS § 136 Ig 5

p-s 3 sétestatud Finantsinspektsioonile Gigus sundida emitenti borsilt lahkuma, kaitsmaks

111J, Macey et al, p 4.
112 |pid, p 6.
113 |hid, p 4.
114 1bid, p 4.
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investorite huve, turu korra- ja digusparast toimimist vdi muud olulist digust, samuti valtimaks
muud ohtu. Seejuures bdorsikorraldaja arilised huvid, néiteks reglemendijargsete teenustasude
maksmine, pole jarelevalveasutuste kaitsealas. Oma érilisi ja jarelevalve funktsioone peab
eristama ka borsikorraldaja. PGhimdte kajastub VPTS §-s 148, mida on omakorda selgitatud
2007. aasta VPTS-i seletuskirjas, mille jargi turu korraldaja peab selgelt eristama arifunktsiooni
(emitentide noteerimise otsustamine, maaklerite turule osalema lubamine, teenustasud, teenuste
pakkumine emitentidele ja maakleritele, jmt) jarelevalvefunktsioonist (siseteabega seonduva
seiramine, jarelevalve maaklerite Ule turukuritarvituste véltimiseks), kuna samade isikute poolt
esimese teostamine voib parssida soovi teostada viimast. Jarelevalvefunktsiooni puudulik
teostamine viib aga tOrgeteni turu Oigus- ja korrapdrases toimimises ning seeldbi maine

languseni (turu likviidsuse vahenemiseni).t®

Kuivord tlaltoodust néhtub, et borsikorraldajal peaksid olema kasutada k&ik alused noteerimise
I6petamiseks, mis jarelevalvel, siis v6ib tekkida kisimus, miks ei vGiks noteerimise IGpetamise
otsustuse jatta tiksnes borsikorraldajale. Pooldab seda ka mitmete riikide, sh Eesti arusaam borsi
iseregulatsioonist. Ameerika Uhendriikides, kus selline lahenemine omaks on vdetud, on see
tekitanud aga palju vastumeelsust. Arvesse tuleb vétta, et borsikorraldajad on eelkBige kasumi
saamisele suunatud &ritihingud, kelle huvi on suunatud véimalikult suure kdibe saavutamisele.
Mida rohkem aktsiaseltse borsil, seda suurem on kéive ning kaibest saadav tulu teenustasude
pealt. Borsikorraldajad pole seetdttu huvitatud emitentidest vabanemisest, eriti kui tegemist on
aktsiaseltsidega, mille aktsiatega kauplemine on aarmiselt tulutoov.*® Teguriks on ka borside
vaheline konkurents, mis sunnib borsikorraldajaid rangete reeglite kehtestamisel ettevaatlikuks
tegema.'’ Borsikorraldajad on nii mdnelgi juhul vaadanud reglemendi rikkumistele labi
sdrmede selleks, et mitte loobuda suurtest kaibenumbritest. NYSE borsil jatkati Fannie Mag!8
aktsiatega kauplemist isegi siis, kui viimane polnud 2 aastat esitanud kohustuslikke

majandusaruandeid. Fannie Mae Vvéitis koguni, et tugineda ei tohiks nende varasemalt esitatud

115 Seletuskiri vaartpaberituru seaduse ja sellega seonduvate seaduste muutmise seaduse eelndu juurde (108 SE),
Ik 217. - https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/aldba6ba-596e-499c-cbad-
8c2835505f68/V%C3%A4%C3%A4rtpaberituru%20seaduse%20ja%20sellega%20seonduvate%20seaduste%20
muutmise%?20seadus (13.04.2019).

116 3. Macey et al, p 28.

173, Macey et al, p 4.

118 Federal National Mortgage Association — Ameerika Uhendriikide osalusega aktsiaselts, mis tegeleb
hlipoteeklaenudega tagatud vaartpaberite muigiga.
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majandusaruannetele, mis kaisid 4 eelneva aasta kohta. 1'° Fannie Mae aktsiate noteerimist ei
I6petatudki, kuigi hiljem tegi seda emitent ise.'?° Kannatajaks on sellisel juhul aga investorid,
kellel puudub usaldusvéarne teave emitendi majandusliku k&ekéigu suhtes. Borsikorraldajad on
samuti emitentide borsil hoidmiseks leevendanud ndudeid noteerimisele ja noteerimise
IGpetamisele. Tagajéarjena on ligipads borsile nn ndrgematel &ritihingutel, mille eeldatav
kasumisse joudmise aeg on kauges tulevikus voi mille olemasolu borsil saadud rahastuseta
oleks uldse kaheldav.'?! Nn nérgemaid emitente borsilt minema sundides saab muidugi
borsikorraldaja oma viga parandada, kuid selle eest maksavad ikkagi investorid.*?> Samuti on
leitud, et NYSE borsil on iseregulatsioonist tuleneva huvide konflikti t6ttu investorite kulud
palju kdrgemad kui Toronto borsil, kus otsustajaks on jarelevalveasutus.?® Borsikorraldaja kui
isereguleeriva organisatsiooni Ule jarelevalve teostamise olulisust on réhutatud ka I0SCO
to6grupp, leides et jarelevalveasutuse llesandeks peaks olema mh veenduda boérsi tegevuse
Oigluses. Samuti peab jarelevalveasutusel olema vdimalus Gigusaktidest tulenevaid Gigusi
jOustada.?* Ka autor leiab, et kuna borsikorraldaja huvide konflikt on ilmne, peaks noteerimise
IGpetamise otsustamise digus olema ka riiklikul jarelevalveasutusel, et tagada investorite ja turu
erapooletu Kkaitse. Lisaks omab Eestis jarelevalveasutus olulist lepingupoolte huve
tasakaalustavat rolli, kuna vastavalt VPTS 8 136 Ig 5 p-le 3 on Finantsinspektsioonil digus teha
ettekirjutus borsikorraldajale aktsiate noteerimise I0petamise otsuse muutmiseks. Kuigi
Finantsinspektsioon ei saa vastavat 6igust kasutada vabatahtliku noteerimise I6petamise puhul
(kuna see pole 8-i 136 reguleerimisalas), saab seda rakendada juhul, kui noteerimislepingut
ulesttlevaks pooleks on borsikorraldaja. Seega on Finantsinspektsioonil digus sunniviisilise
aktsiate noteerimise 18petamise takistamiseks, kuid samas pole eesmargiks kaitsta emitendi kui

lepingupoole huve.

119 A L. Beller. the Application of Federal Securities Law Disclosure and Reporting Requirements to Fannie Mae,
Freddie Mac and the Federal Home Loan Banks. Securities Exchange Commission 2005. -
https://www.sec.gov/news/testimony/ts042105alb.htm (30.03.2019); J. Macey et al, p 29.

120, Adler. Fannie Mae, Freddie Mac to delist shares on NYSE. Reuters 16.06.2010. -
https://www.reuters.com/article/us-housing-fanniefreddie-delisting/fannie-mae-freddie-mac-to-delist-shares-on-
nyse-idUSTRE65F3GR20100616 (30.03.2019).

121 E. F. Fama, K. R. French. New Lists: Fundamentals and Survival Rates. — Journal of Financial Economics
2004/63(2), p 268.

1223, Macey et al, p 29.

123 A, Serrano. Two Essays on Regulation and Transparency. Graduate School. — Rutgers: The State University of
New Jersey 2013. — https://doi.org/doi:10.7282/T3GM859S (17.04.2019).

124 Objectives and Principles of Securities Regulation. International Organization of Securities Commissions 2017,
p5.
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2.2.2. Kaitstavad hiuved

Aktsiate sunniviisiline noteerimise I6petamine kahjustab pealtndha nii emitenti, olemasolevaid
kui ka tulevasi investoreid, kes aktsiad osta soovivad, kui ka borsikorraldajat, kes kaotab
tehingute pealt saadava tulu.'?® K&ige lihtsam ldhenemine oleks seega emitentide aktsiate
noteerimist mitte kunagi IOpetada. See tagaks likviidsuse nii aktsiaseltsidele kui ka
investoritele, samuti on see kasumlik borsikorraldajatele, kes tehingute pealt tulu saaks. Siiski
vOib tegevusetus kahjustada nii investoreid kui ka borsikorraldajat. Esiteks, kui lubatakse
néiteks pettuses osalenud aktsiaseltside aktsiatega borsil jatkuvalt kaubelda, ohustab see borsi
mainet. Teiseks, kui borsil kaubeldakse probleemsete aktsiaseltside aktsiatega, vdivad
investorid alahinnata sellega kaasnevaid riske ning teevad kahjulikke investeeringuid
aktsiaseltsidesse, mis on majanduslikes raskustes, tuginedes sellele, et borsil ei kaubelda

kahtlase vaartusega aktsiatega. 2

Tallinna bors ega Finantsinspektsioon pole tihtegi emitenti borsilt lahkuma sundinud. Kill aga
ei tdhenda see, et seda kunagi ei tehta, kuivdrd Glemaailmselt on see levinud praktika. Naiteks
seaduses voi reglemendis kehtestatud nduete rikkumise tottu ehk sunniviisiliselt lahkus Nasdaq
Ameerika Uhendriikide borsilt vahemikus 1999-2003 koguni 17,4% bérsiaktsiaseltsidest.*?”
Arvestades, et Nasdaq Ameerika Uhendriikide bérsil on noteeritud ligikaudu 3900 emitendi
aktsiad ja Nasdaq Tallinna borsil on noteeritud hetkeseisuga 15 aktsiaseltsi aktsiad, on

mastaapidest tulenev erinevus ka mdistetav.

VPTS satestab sunniviisilise aktsiate noteerimise l6petamise Uhes noteerimise peatamise
alustega §-s 136. Kuigi sate kdneleb kauplemise peatamisest ja I8petamisest, kohaldatakse §
154 Ig 3 jargi samu satteid ka noteerimise peatamisele. Oluliseks on peetud réhutada
borsikorraldaja digust rakendada meedet ka lepinguliste kohustuste rikkumise korral VPTS §
161 1g 1 p-s 5. Borsikorraldaja voib seega VPTS § 15419 3,8 1611g 1 p 5ja 8 136 1g 1 p-de 1-

4 koosmdjus aktsiate noteerimise l6petada, kui emitent on rikkunud korraldaja suhtes Gigusakti

1253, Macey et al, p 684.

126 |hid, p 710; vt ka uurimust, kus leiti, et kdrge riskiga aktsiad on anomaalselt vaikse tootlusega: J. Y. Campell,
J. Hilscher, J. Szilagyi. In Search of Distress Risk. — The Journal of Finance 2008/63(6), p 2933.

127 Distribution of reasons for delistings from the NASDAQ exchange between 1999 and 2013. Statista 2014. —
https://www.statista.com/statistics/294296/nasdag-delistings-reasons/ (18.03.2019). Vabatahtliku noteerimise
I6petamise alla on autor liigitanud peale tavapérase borsilt lahkumise ka hinemised ja omandamised, borsi
vahetamise (relisting) ja liikumise borsivélistele (over-the-counter) turgudele.
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vOi reglemendi alusel tekkinud kohustust, vaartpaber ei vasta reglemendi nduetele, investorite
huvide kaitseks voi turu korra- vOi diguspdrase toimimise ohustamise véltimiseks voi muul
reglemendis sétestatud alusel. VV&artpaberituru seadusest tulenev digus kajastub Tallinna borsi
reglemendi osades ,,Noteerimisnduded* ja ,Jarelevalve*!?®, Esimene satestab vaid alused
noteerimise ajutiseks l6petamiseks borsi pdhinimekirjas ning néeb ette nduded aktsiatega
kauplemise Uleviimiseks borsi lisanimekirjast tagasi pohinimekirja.l?® Loplikud alused
noteerimise I0petamiseks satestatakse viimases. Kokkuvotvalt voib tuua vélja 3 alust:
vadrtpaberite mittevastavus reglemendi nduetele, reglemendi v&i seaduse rikkumine,
kauplemise peatamist tinginud asjaolude mittekdrvaldamine ettendhtud aja jooksul, '3 millest
kolmas katab sisuliselt juba eelnevas kahes satestatud alused. Finantsinspektsioonil on
vorreldes borsikorraldajaga aga taiendav alus emitendi borsilt lahkuma sundimiseks. VPTS §
136 Ig 5 p 2 jérgi vaib lisaks turu korra- ja diguspéarasele toimimisele ning investorite huvide
kaitsele pohjuseks olla ka muu olulise 6iguse kaitsmine. Seadusandja on sellega jatnud endale

tagaukse ettendgematuteks juhtudeks.

Aktsiate noteerimise sunniviisilise I0petamise Uhe alusena on seaduses lisaks turu
korraparasuse tagamisele sisse toodud ka turu digusparase (lawful) toimimise kaitse. Kuivord
MIFID I ja MiFID I1 sellist terminit ei tunne, vdib tegemist olla jd&nukiga nimetatud direktiivide
tilevdtmisele eelnenud ajast. ,,Oigusparane” tahendab &igusnormidele vastavust ning seega
vOiks Umber sBnastatuna aktsiate noteerimise IGpetamise aluseks olla asjaolu, et noteerimise
jatkamisel esineb oht borsil aset leidvaks ebaseaduslikuks tegevuseks. Samas leiab autor, et
tegemist pole alusega, mis pole juba teiste VPTS § 136 Ig-s 1 sétestatud alustega kaetud. Seda
enam, et borsikorraldaja Ulesandeks on koostada seadusega kooskdlas reglement, mida

omakorda kontrollib Finantsinspektsioon. 3!

18 Nasdaq  Tallinna  Borsi  reglement.  Jarelevalve. Kehtiv  alates  01.01.2010. -
https://www.nasdagbaltic.com/files/tallinn/oigusaktid/alates18082008/Jarelevalve-01-01-2010-est-clean.pdf
(17.04.2019).

129 \/aartpaberite noteerimisnduded, p 13.2.3. Pdhinimekirjas aktsiate noteerimiseks on kdrgemad néuded, kui
lisanimekirjas. Nditeks vOetakse kauplemisele kdrgema riskiastmega vaartpaberid (majandustulemuste volatiilsus,
luhike tegutsemisaeg, riskantne tegevusala, omakapitali naitajate madal turuvéartus, vdike free float), vt
Véadrtpaberite noteerimisnduded, p 16.1.

130 Kauplemise peatamist tinginud asjaoludeks on: suured hinnakdikumised; peatselt avaldamise kuuluva
informatsiooni suur mdju véaartpaberi hinnale; muud diglast ja korrapérast kauplemist takistavad asjaolud;
vaartpaberi hinda mdjutav pressikonverents; vdlakirjadest tulenevate intressimaksete tasumata jatmine;
pankrotiavalduse esitamine; emitendi I6petamine; reglemendi, igusaktide v&i borsi tava eiramine; emitent on
edastanud vaartpaberi hinda oluliselt mdjutavat véaara voi ebaselget infot; emitendi edastatud oluline teave on
mahukas ja tingib teabeslisteemi viivitusi; emitent pole tasunud noteerimistasu vdi haldustasu. Vt Jarelevalve, p
46.1.

B VPTS §-d 127, 128.
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Kui aktsiate noteerimise vabatahtlikul I6petamisel on turu korraparasuse tagamise eesmargil
noteerimise I0petamisest keeldumine véahetden&oline, siis aktsiate sunniviisilisel noteerimise
IGpetamisel on tegemist juba marksa praktilisema alusega. Néiteks on leitud, et turu
korraparasust kaitstakse aktsiate noteerimise |6petamisel, kui emitendi suhtes algatatakse
pankroti- v&i likvideerimismenetlus.'32 Pghimdtteliselt voib leida, et kdik, mis seondub
emitendi jd&misega majanduslikesse raskustesse, mistdttu ei suudeta tdita reglemendis
satestatud miinimumndudeid, vGib tingida turu korraparase toimimise ohu, kuivord investorite

paaniline kaitumine vdib kaasa tuua aktsia hinna markimisvéarseid kdikumisi.

Investorite huvide kaitse eesmargil aktsiate noteerimise IGpetamist pdhjendada on oluliselt
keerulisem. Sunniviisiline aktsiate noteerimise 16petamine pole emitendi valik ning sellega
kaasneb tihti ka emitendi vaartuse langus, mis on tingitud aktsiate hinna v6i produktiivsuse
langusest, samuti majanduslikest raskustest. Samas aktsiaseltsi véartus aktsiate noteerimise
IGpetamisel oleneb suuresti aktsiaseltsi strateegiliste plaanide edukusest, vaatamata sellele, et
aktsia hind noteerimise I6petamise otsuse tegemisel tdendoliselt langeb. Aktsiate sunniviisiline
noteerimise I6petamine on enamjaolt aga halb uudis kdikidele.!®® Seetdttu tekib kiisimus,
kuidas kaitstakse investoreid aktsiate sunniviisilise noteerimise 15petamisega. Oiguskirjanduse
valjendatud seisukoha jargi on erinevus selles, et aktsiate sunniviisiline noteerimisel kaitstakse
turu kvaliteeti ja investorite usaldust turu suhtes.'** Samas vabatahtliku aktsiate noteerimise
I6petamise puhul kaitstakse investorite huvide egiidi all pdhiliselt teabe kattesaadavust ja
investorite majanduslikke huve. Seega kaitstakse investorite huve sunniviisilise aktsiate
noteerimise puhul pigem kaudselt, vGttes arvesse tulevasi investoreid ja nende usaldust turu
suhtes. Borsilt lahkuma sunnitud emitendi aktsiondride huve ei saa aktsiate noteerimise
I6petamine Gldjuhul teenida, kuna bdrsiaktsiaseltsidele kehtivad palju kérgemad nduded kui
borsil noteerimata aktsiaseltsidele. Né&iteks Shanghai borsil 16petati 2016. aastal aktsiate

noteerimine aktsiaseltsil, mis ei jarginud teabe avaldamise kohustust ning vdltsis erinevaid

1321, Martinez, S. Serve. Reasons for Delisting and Consequences: A Literature Review and Research Agenda. —
Journal of Economic Surveys 2016/31(3), p 738.

133 B, Fidanza et al, p 148.

134 4, Haifan. Misrepresentation, Involuntary Delisting and Investor Protection: The Dilemma of Dislocated
Regulation on  Chinese  Securities Market. SSRN  Electronic  Journal 2016, p 18. -
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3007037 (17.04.2019).
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dokumente.*®® Otsust kritiseeriti seetdttu, et borsikorraldaja pidas eelkdige silmas enda, mitte
investorite huve ning pigem on sunniviisilise noteerimise I6petamise otsus tingitud ikkagi turu,
mitte olemasolevate investorite Kaitsest.™® Toodud niite puhul ei pea samas aktsiate
noteerimise IGpetamisel vGtma aluseks ka investorite huvide kaitse, kuivord Hiina emitendi
tegevused kvalifitseeruksid reglemendi voi seaduse nduete oluliseks rikkumiseks téenéoliselt

igal borsil.

Enim kasutatud alused aktsiate noteerimise I6petamiseks on seotud teatud arvuliste nduete
taitmata jatmisega, eelkdige seoses madala aktsia hinna ja ebapiisava avalikkuse kaes olevate
aktsiate hulgaga (free float).'¥” Borsikorraldaja sellekohane digus aktsiate noteerimise
IGpetamiseks on seotud emitendile seaduses ja reglemendis sétestatud kohustustega. Viitega
VPTS § 134 Ig-tele 1 ja 2 kohustab 8 135 Ig 1 emitenti tditma reglementi, andma ndutud
ulatuses Oiget, tdpset ja taielikku teavet ja jargima ausa ja 6iglase kauplemise pdhimdtteid ning
turutavasid. Tallinna borsi reglemendis on arvulised nduded satestatud omakorda VPTS 8 155
Ig-s 2 viidatud noteerimisnduete méairuse alusel.**® Seejuures on Tallinna bérs pohinimekirja
emitentidele satestanud kdrgemad nduded aktsiaseltsi turuvéartuse osas selleks, et tagada turu
kdrgem kvaliteet. Kui madruse alusel peab aktsiaseltsi turuvaartus voi (juhul kui seda pole
vOimalik hinnata) omakapital olema 1 miljon eurot, siis reglemendi kohaselt on minimaalseks
turuvéartuseks 4 miljonit eurot. Oleks ka mdeldamatu, et borsi reglemendis oleks satestatud
samavaarne ndue, kuivord oht alla ndutud turuvaartuse langeda oleks sel juhul liiga suur. Samas
vOib borsikorraldaja teha erandi, kui arvatavasti kaasneb kauplemisega suur huvi, st turu
vaartuse langus pole sel juhul vaga tdendoline.®® Teine enim levinum pdhjus aktsiate
noteerimise I0petamiseks tuleneb aktsiate jaotusest. Mé&&ruse ja reglemendi jargi peab
avalikkuse kaes olema 25 protsenti aktsiatest (free float). Samas saab ka selles osas teha
erandeid. ' Aktsiate jaotusel on eriti oluline roll aktsia likviidsusele. Kui emitendil on suure

osalusega aktsionér, vaheneb temale kuuluvate aktsiate vOrra ka kaubeldavate aktsiate arv, kuna

1353, Shen, P. Sweeney. Shanghai exchange delists Zhuhai Boyuan for breaching information disclosure rules.
Reuters 21.03.2016. — https://www.reuters.com/article/us-china-stocks-delisting/china-delists-company-for-first-
time-for-breaching-disclosure-rules-idUSKCNOWN1AX (17.04.2019).

136 H, Haifan, p 18.

137 G. C. Sanger. J. D. Peterson, p 261

138 Rahandusministri 01.01.2011. a maarus nr 14 , Noteerimisnduded“. — RT 1, 09.11.2010, 29.

139 vaartpaberite noteerimisnduded, p 6.4; Noteerimisnduded, § 9 Ig 1. Borsikorraldaja erandite tegemise digus
tuleneb ka noteerimisnduete maaruse § 9 Ig-st 3.

140 \aartpaberite noteerimisnduded, p 6.5; Noteerimisnduded, § 5. Borsikorraldaja erandite tegemise digus tuleneb
ka mééruse § 9 Ig-st 3.
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kauplemistegevuses osaleb vahem isikuid.}*' Samuti on taheldatud, et kdrge likviidsus
leevendab keerukatest majanduslikest olukordadest tulenevat moju, nagu néiteks
majanduskriis.*? Seetbttu on aktsiate jaotuse nduded olulise tahtsusega ka aktsionaride
kaitseks, kuigi ka borsikorraldajale on aktsiate omamine avalikkuse poolt kasulikum, kuivord

teenib aktiivse kauplemise eest makstavate teenustasude pealt.

2.3. Kaitsevajaduse erinevuse Gigustatus

Tagajdarjed aktsiate vabatahtliku ja sunniviisilise noteerimise 16petamisel aktsionéride jaoks on
samad. Mdlemal juhul kaovad emitentidel borsiaktsiaseltsile kohustuslikud teavitamisega
seotud kohustused ning langeb aktsiate likviidsus ja hind. Seejuures on sunniviisilisel aktsiate
noteerimise lI6petamisel tagajarjed aktsia likviidsusele oluliselt negatiivsemad kui vabatahtlikul
noteerimise ldpetamisel. Lisaks on viimasel juhul tegemist aktsiaseltsi strateegilise valikuga,
mille eesmargiks ja v@imalikuks tulemiks on aktsia vairtuse tdus.!** Oluline erinevus
vabatahtliku ja sunniviisilise aktsiate noteerimise I6petamise vahel on asjaolu, et esimesel juhul
on vaikeaktsionadride kaitse palju ulatuslikum. Borsikorraldaja vdib aktsiate noteerimise
IGpetada reglemendis satestatud miinimumnduete mittejargimisel ning selle tagajarjeks on
sarnaselt aktsiate vabatahtlikule noteerimise I6petamisele borsilt lahkuma sunnitud aktsiaseltsi
aktsia likviidsuse ja hinna langus ning emitendi aktsionéride jaoks teabe ké&ttesaadavuse
vahenemine. Nimetatud tagajargede tdttu vOib borsikorraldaja samas ka keelduda aktsiate
noteerimise IGpetamisest emitendi soovil. Seadus ja reglement annab seega diguse investorite
huvide, turu korrapérase toimimise ja muude hivede kaitseks sundida emitenti borsilt lahkuma,
kuid samadel pohjustel vdib borsikorraldaja takistada emitendi lahkumist borsilt. Seega tuleks
kiisida, millised on pdhjused Gigustamaks aktsiondride vaiksemat kaitsevajadust aktsiate
vabatahtlikul noteerimise I6petamisel, ja teisalt, miks on aktsiondride kaitsevajadus aktsiate

sunniviisilisel noteerimise I6petamisel suurem.

Kui emitenti sunnitakse borsilt lahkuma, vdivad tagajarjed aktsiondride jaoks olla
negatiivsemad kui vabatahtlikul borsilt lahkumisel, kuna aktsiondr vdib jadda aktsiaseltsi, mis

on naidanud Ules Ukskdiksust seaduse ja reglemendi nduete tditmise suhtes (kui rikutakse

141 G, El-Nader. Stock liquidity and free float: evidence from the UK. — Managerial Finance 2017/44/10, p 1227.
142 X. Ding, Y. Ni, L. Zhong. Free float and market liquidity around the world. — Journal of Empirical Science
2016/38(A), p 236.

143 B, Fidanza et al, p 148.
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néiteks teabe avalikustamise kohustust), voi aktsiaseltsi, mis on majanduslikes raskustes
(pankroti voi likvideerimise puhul vOi turuvadrtuse miinimumnduete mittetéitmisel).
Prioriteediks ei seata seega konkreetse aktsiaseltsi aktsiondride huve. Autor leiab, et aktsiate
sunniviisilisel noteerimisel on aktsiondride véiksem kaitse digustatud kaitsealasse kuuluvate
isikute hulga ja turu usaldusvaarsuse tagamise olulise tottu. Kuigi mdlemal juhul on eesmérgiks
kaitsta investoreid, turu korrapdrasust, usaldusvéarsust, l&bipaistvust ja muid dldiselt
tunnustatud hivesid, kuulub aktsiate sunniviisilisel noteerimise 18petamisel hiivede kaitsealasse
kogu avalikkus, sealhulgas tulevased investorid ja emitendid. Turu kui terviku kaitsmine kaalub
oluliselt tles Uksikute investorite majanduslikud huvid. Turu kaitse ei tohi olla vaid sdnakdlks,
vaid peab olema tagatud ka tegelike kaitsemehhanismidega ning seadusest ja reglemendist
tulenevate nduete mittetaitmisel peab turu korraldajal ja jarelevalveasutusel olema vdimalus

turgu reaalselt kaitsta.

Probleemsed emitendid pole kahjulikud ainult borsikorraldaja ja aktsionaride jaoks. Borsi roll
majandusele tervikuna ei saa alahinnata. Kui bdérsikorraldaja jarelevalve borsi reeglite ule
tugev, suureneb ka usaldus boérsi vastu. Néiteks, kui borsikorraldaja sunnib emitenti borsilt
lahkuma seetdttu, et pole tditnud teabe avalikustamise kohustust, on see mark avalikkusele, et
borsil kehtivaid reegleid tuleb téita. Borsikorraldaja annab sellega signaali vdimalikele
tulevastele investoritele, et nende huvid on borsil kaitstud.**® J6uline regulatsioon vdimaldab
seetdttu borsile meelitada investoreid Ule maailma, turgutades thtlasi ka riigi majandust. Borsi

146 |seenesest on

ja riigi majanduse vahelist seost on tdheldatud mitmetes uuringutes.
aktsionéride ootus enda kaitsele digustatud, kuid sunniviisilise noteerimise I6petamise puhul ei
ole emitendi borsile jatmise kaudu aktsionédride kaitse Oigustatud, kuivord kaitstavate

digushuvede riive oleks vastasel juhul intensiivsem.

Probleemseks vdib borsikorraldaja otsustus aktsiate sunniviisiliseks noteerimiseks kujuneda
siis, kui emitendi juhtkond teeb samme selleks, et nd poolvabatahtlikult borsilt lahkuda. Kui

juhtkond leiab, et majanduslikult on otstarbekas tegutseda boérsivéliselt, voib juhatus teha kdik

144 Regulatsiooni justamise olulisust on réhutatud ka MiFID I ja Il preambulis.

1453, Macey et al, p 686.

146 N. M. H. Masoud. The Impact of Stock Market Performance upon Economic Growth. - International Journal
of Economics and Financial Issues 2013/3(4), p 788; World Bank. World Development Report. Financial Systems
and Development. Oxford University Press 1989. -
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/5972/WDR%201989%20-
%20English.pdf?sequence=1 (18.04.2019); J. G. Gurley, E. S. Shaw. Financial Aspects of Economic
Development. — American Economic Review 1955/45(4).
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selleks, et viia aktsia hind vGimalikult alla, seejuures alla ndutud miinimumi.*” Kuigi pigem
toimitakse vastupidiselt, st Uritatakse moonutatud andmete abil aktsia ja aktsiaseltsi vaartust
tdsta,'*® siis on naide votta Ameerika Uhendriikidest, kui kaasuses Feiner Family Trust v.
Xcelera Inc. ei taitnud aktsiaseltsi juhatus teabe avalikustamise kohustust, mille tagajarjel
sunniti aktsiaseltsi borsilt lahkuma. Sellest tingituna pakuti vaikeaktsionéridele nende aktsiate
eest eriti madalat hinda ning vaikeaktsionarid po6rdusid oma diguste kaitseks kohtusse.'4°
Antud juhul oli olemuselt tegemist ikkagi emitendi vabast tahtest tingitud noteerimise
IGpetamisega ning aktsiondride kaitset arvesse vottes voiks leida, et emitendi tegevuse
premeerimine pole digustatud. Kuna igasuguse pettusliku tegevuse suhtes peab borsidel olema
nulltolerants, tuleb siiski jouda jareldusele, et turu usaldusvéérsuse tagamiseks ei ole muid
valikuid, kui petturlikust emitendist vabanemine, kuivord tagajérjed tegevuse aktsepteerimiseks

ohustaksid borsi tGldist mainet.

Nii aktsiate vabatahtlikul kui ka sunniviisilisel noteerimise I6petamisel kahjustatakse oluliselt
vdikeaktsionédride huve. Kui esimesel juhul on initsiaatoriks suuraktsiondrid, kelle jaoks
noteerimise l8petamine on kasulik, siis sunniviisilise noteerimise 18petamise puhul on dldjuhul
kaotajaks mdlemad. Seega pdrkuvad véike- ja suuraktsionédride huvid koéige enam, Kkui
aktsiaselts lahkub borsilt suuraktsiondride soovil ja vabatahtlikult. Autor on seisukohal, et see
on ks pdhjustest, miks vaikeaktsionéride kaitse sunniviisilisel aktsiate noteerimise I6petamisel
ei tohiks olla omaette eesmérgiks, kuivord suur- ja vaikeaktsionédride huvid sellisel juhul
kattuvad ning puudub Ulekaalukas digustus, miks samasuunaliste huvidega isikute puhul peaks
eelistama just teatud liiki aktsionére. Kill aga on probleem aktuaalsem vabatahtliku aktsiate
noteerimise IGpetamise puhul, kus suur- ja vaikeaktsionéridel on selged vastandlikud huvid.
Kuna aktsionérid realiseerivad oma 6Oigusi héélediguse kaudu ning otsustavaks saavad
suuraktsionéride héaled, puudub véikeaktsiondridel vdimalus efektiivselt oma huve kaitsta.
Autor on seisukohal, et suur- ja vaikeaktsionédride huvide tasakaalustamiseks on mdistlik
vaikeaktsiondridele tagada kaitsemeetmed, nii nagu seda on tehtud mitmes teises riigis.

1473, Martinez, S. Serve (2017), p 755.

148 |bid, p 755.
149 Feiner Family Trust v. Xcelera.com, Inc. United States District Court Southern District of New York.
10.09.2017, 07 Civ. 1914 (RPP), p 1. - https://law.justia.com/cases/federal/district-courts/new-

york/nysdce/1:2010cv03431/361977/30/ (20.04.2019).
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3. Vaikeaktsionaride kaitsemeetmed

Véikeaktsiondride kaitse ulatus on véaartpaberituru ks pdhikusimustest. Véikeaktsionaride
kaitse poolt raagib argument, et tegemist on erakordse sundmusega aktsiaseltsi tegevuses ning
mitte iga emitent ei otsusta oma eluajal borsil lahkuda. Borsilt lahkumisel muutub erinevate
regulatsioonide jargimise kohustuse kadumise tottu aktsiaseltsi juhtimisviis vaikeaktsionéridele

negatiivses suunas. Dr. Thomale sénul pole borsilt lankumine evolutsioon, vaid revolutsioon.*>°

Borsilt lahkumisel véikeaktsiondridele kaitsemeetmete tagamisel tuleb olla vaga hoolikas ning
arvesse votta koiki voimalikke tagajargi. Uhelt poolt oleks leebemate kaitsemeetmetega bors
efektiivne ja vahendaks ka emitentide kulusid seoses reglemendi ja seaduse nduete taitmisega.
1990ndatel oli levinud arvamus, et liigne regulatsioon koguni parsib kapitaliturgude arengut.>*
Sama vOiks ka Oelda siis, kui vaikeaktsionéridele kehtestatakse kaitsemeetmed borsilt
lahkumisel. Naiteks juhul, kui borsikorraldaja voi jarelevalveasutus keeldub aktsiate
noteerimise I0petamisest, kaasneb aktsiaseltsile ~markimisvaarseid kulutusi seoses
avalikustamiskohustusega. Mida ahistavamad on kaitsemeetmed borsilt lahkumisel, seda
vahem voivad aktsiaseltsid olla huvitatud borsile suundumisest. Teiselt poolt on jallegi leitud,
et juhul kui vééartpaberiturgu reguleerivate Oigusaktide eesmérgiks on konkurentsieelise
saamiseks vdimalikult leebete nduete kehtestamine, saadaks edu borse, mille regulatsioon on
kdige ndrgemate kaitsemeetmetega. Kuna aga véartpaberituru regulatsioonide pdhieesmérgiks
on investorite ja turu usaldusvaarsuse kaitsmine, pole selline lahenemine Giglane, ega I6ppude
I6puks ka kasulik mitte Ghelegi osapoolele.’>? Eeltoodu kehtib ka borsilt lahkumise
kaitsemeetmete puhul, kuna emitendid peavad arvestama sellega, et investeerimishuvi voib
vaheneda, kui vaikeaktsiondride kaitse aktsiate noteerimise I6petamisel on ndrk. Jargnevates
alapeatukkides antakse llevaade sellest, kuidas on aktsiondride kaitse lahendatud neljas riigis:
Saksamaal, Suurbritannias, Singapuris ja Ameerika Uhendriikides. Kdikides riikides on kehtiv

regulatsioon erinev ning autor toob valja nende tugevused ja ndrkused, andes Ulevaate ka

150 p, Maume, p 559; C. Thomale. Minderheitenschutz gegen Delisting — die MACROTRON-Rechtsprechung
zwischen Eigentumsgewahr und richterlicher Rechtsfortbildung. Zeitschrift fir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht. — ZGR 2013/5, p 711.

151 p, Maume, p 258. Autor viitab jargnevatele allikatele: R. Romano. Empowering Investors: A Market Approach
to Securities Regulation. — Yale Law Journal 1998/107; R. Romano. The Need for Competition in International
Securities Regulation. — Theoretical Inquiries in Law, 2001/2; S. Choi, A. Guzman. Portable Reciprocity:
Rethinking the International Reach of Securities Regulation. — Southern California Law Review, 1998/71.

152 p, Maume, p 258. Autor viitab kokkuvétlikule tilevaatele: R. Bollen. International Standard-Setting and the
Regulation of Hedge Funds: Part 1. — Company and Securities Law Journal 2010/28(6), p 376.
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regulatsioonide kujunemisloost ja ajenditest. Viimases alapeatiikis voetakse kokku erinevate
kaitsemeetmete tugevused ja ndrkused ning tehakse ettepanek, milliseid kaitsemeetmeid voiks
kasutusele votta Eestis, kuna autori hinnangul on t&nane regulatsioon vaikeaktsionaride

kaitsemeetmete osas usna puudulik.

3.1. Kaitsemeetmed vordlusriikides

3.1.1. Saksamaa

Voimalikeks aktsiondride kaitsemeetmeteks noteerimise I0petamise takistamisel on borsilt
lahkumise otsuse mdjutamine aktsiondride (Uldkoosolekul ning véikeaktsiondridele
kohustusliku Ulevdtmispakkumise tegemine. Nende kisimuste le on diskuteeritud Saksa
kohtupraktikas. 2002. aasta Macrotroni lahendis'®® otsustas Saksa konstitutsioonikohus, et
emitendi borsilt lahkumise otsus peab olema tehtud tldkoosoleku poolt ning aktsionéridel, kes
seda soovivad, peab olema vdimalus véljuda aktsiaseltsist samamoodi nagu kohustusliku
iilevotmispakkumise puhul.*® Kohus véttis antud kaasuses tisna loomingulise ldhenemise ning
tugines aktsiondride Uldkoosoleku ndude 6Gigustamisel aktsiondride pdhiseaduslikule
omandibiguse kaitsele.?® Kohus leidis, et aktsionari 6igus miiiia oma aktsiat reguleeritud ja
likviidsel turul on noteeritud aktsiaga kaasneva omandidiguse lahutamatu osa, ning noteerimise
I6petamine kahjustab seega aktsiondri omandidigust. Selle tulemusena otsustas kohus, et
noteerimise IGpetamise otsuse peab tegema aktsiondride lihtenamuse haéltega. Otsuse teises
pooles mindi veel kaugemale. Nimelt otsustas kohus, et noteerimise I6petamisele peab sarnaselt
kohustuslikule tlevotmispakkumisele kaasnema aktsionaride aktsiate véljaostmise pakkumus,
et kaitsta vahemusaktsionare borsilt lahkumisele jargneva aktsiahinna languse ja sellest

tuleneva kahju eest.!®® Macrotroni otsuse mdjul muutus borsilt lahkumine aktsiaseltsi

188 BGH. Il ZR 133/01, 25.11.2002, BGHZ 90, 408.

154 K. Saare et al, Ik 392.

155 Grundgezets. — Federal Law Gazette, 32.05.1949; 20.12.1993, art 14; J. J. d. Plessis, B. GroRkfeld, C.
Luttermann, 1. Saenger, O. Sandrock, M. Casper. German Corporate Governance in International and European
Context. Third Edition. Berliin: Springer 2017, p 90.

156 BGH. Il ZR 133/01, 25.11.2002, BGHZ 90, 408; P. Martinus, M. Nauheim, B. Schwarz. Back to Square One?
German  Constitutional Court Rewrites Delisting Rules. - Gibson & Dunn 2012, -
https://www.gibsondunn.com/back-to-square-one-german-constitutional-court-rewrites-delisting-rules/
(31.03.2019). Kuivdrd pbhjendatud on lihtenamuse ndue, kasitletakse jargnevates alapeatiikkides.
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pdhiaktsiondridele sama kulukaks kui aktsiaseltsi ihinemise v8i omandamise puhul, ning

seetdttu sai lahend palju kriitikat. >’

Macrotroni otsust lahjendas 2008. aasta Lindneri*®® lahend, milles leiti, et juhul kui aktsiatega
kauplemine viiakse reguleeritud turult reguleerimata turule (downlisting), ei kohaldu
Macrotronis nimetatud kohustused, kuna need on mdeldud vaid juhtudeks, kui noteerimine
I6petatakse taielikult.r>® Seega leiti, et reguleerimata turg kaitseb investorite omandidigust sama
tugevalt kui reguleeritud turg. Lahendi mdju ei tuleks seejuures alahinnata, kuna downlisting

moodustas 2003.-2010. aastal enamiku borsilt lahkumise juhtudest.'®°

2012. aastal leidis Saksa konstitutsioonikohus, et pGhiseadusest tulenev omandidiguse kaitse ei
ndua siiski  aktsiondride Uldkoosoleku otsuse vastuvOtmist ega kohustusliku
iilevotmispakkumise tegemist.’®? Kohtu seisukoha kohaselt ei riiva aktsiate noteerimise
IGpetamine aktsiondride omandidigust, kuna aktsionar jadb aktsia omanikuks, samuti séilib
tema haéle- ja dividendidigus. Lisaks ei vOeta aktsiondrilt &ra digust oma aktsiaid vodrandada.
Seejuures konstitutsioonikohus ei 6elnud, et Macrotroni otsuse jareldused tldkoosoleku otsuse
ja ulevotmispakkumise kohustuslikkuse osas oleksid valed, vaid rbhutas, et nimetatud
kaitsemeetmete puudumine pole pdhiseadusvastane.'®? Kinnitust leidsid konstitutsioonikohtu
viljendatud seisukohad 2003. aasta Frosta lahendis, milles Saksa Ulemkohus otsustas, et
emitendi aktsiate noteerimise I6petamiseks ei ole vaja aktsionaride tildkoosoleku otsust ega teha
iilevotmispakkumist.*®® Otsus 16i emitentidele soodsa pinnase borsilt lankumiseks ning seda
ilmestab asjaolu, et 2014. aastal, vahetult parast Frosta lahendit, lahkus bdorsilt ligikaudu 40

emitenti, 64

157 D, Zetzsche, p 2.

158 Oberlandesgericht Miinchen. 21.05.2008 - 31 Wx 62/07, ZIP 2008, 1137, 1140.

159 D, Zetzsche, p 10.

160 Ibid, p 10. Autor viitab Deutsches Aktieninstitut statistikale perioodil 2003 kuni 2010. -
https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/positionspapiere/2010-10-
08%20Stellungnahme%20VB%203142-07.pdf (31.03.2019).

161 Bundesverfassungsgericht 11.07. 2012 - 1 BvR 3142/07, 1 BvR 1569/08, NJW 2012, 3081.

162 D, Zetzsche, p 11.

163 BGH. Il ZB 26/12, 8.10.2013, BGHZ 90, 408; D. Zetzsche, p 11.

164 0. Klepsch. Delisting: Stock Exchange Act — requirement to make compensation offer to shareholders. Federal
Financial Supervisory Authority (BaFin) 29.01.2016. -
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Fachartikel/2016/fa_bj_1601_delisting_en.html
(31.03.2019); H. Thies, J. H. Martens. Significant Restrictions on Delisting. Friedrich Graf von Westphalen &
Partner mdB 10.12.2015. - https://www.fgvw.de/en/news/archive-2015/significant-restrictions-on-delisting
(31.03.2019).
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Frosta lahend sai palju kriitikat, kuna jattis vaikeaktsionarid oluliselt nérgemasse positsiooni.
Survele reageeris seadusandja, otsustades muuta véartpaberiturgu reguleerivat seadusandlust
ning juhindudes seejuures Macrotroni lahendist.!®® Samas tuginemata sellele otsesdnu,
arvatavasti seetdttu, et konstitutsioonikohus oli lahendi pdhjendused pdrmustanud. 2015. aasta
I6pust kehtima hakanud borsiseaduse (Borsengesetz)!®® jargi peab noteerimise I8petamise
taotluse esitamisel esitama ka pakkumise aktsiate ulevotmiseks analoogselt kohustuslikule
ulevotmispakkumisele ning vastavalt Saksamaa vaartpaberite omandamise ja ulevdtmise
seaduses (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz) satestatule.’®” Seadusandja ei votnud
seejuures omaks Lindneri lahendis leitut ning kehtiva bdrsiseaduse kohaselt laieneb
iilevotmispakkumise tegemise kohustus ka downlisting juhtumitele,%® tugevdades veelgi
vidikeaktsiondride Giguslikku kaitset.!®® Kuigi pealtnaha voib tegu olla mdistliku

regulatsiooniga, on séarasel kasitlusel mitmeid vastuargumente.

Aktsiondridele Glevdtmispakkumise tegemise kohustus voib osutuda d&rmiselt ebamdistlikuks.
Selleks, et borsid suudaksid teiste borsidega konkureerida, peavad reeglid borsilt lahkumiseks
olema madistlikud ning mitte leliia ahistavad. Kohustuslik ulevétmispakkumine aktsiate
noteerimise l0petamisel tdhendaks paratamatut kulude tdusu kontrolli omava(te)le
aktsionéari(de)le. Ettevotted voivad selle tagajarjel otsustada mitte borsile minna ja kaasata raha
muul viisil (erakapital, pangalaen, volakirjad); vOi emiteerida aktsiaid mdne muu riigil borsi,
juhul kui tlevétmispakkumise kohustuse satestab seadusandja; voi otsustada siseriiklikult
konkureeriva borsi kasuks, mille reglement vastavat kohustust ette ei nie.*’® Teiseks vihendab
sddrane regulatsioon emitentide valikuvabadust. Kui kohustused bdrsilt lahkumisel ja
ulevotmisel on aktsiaseltsi kontrolliva aktsiondri jaoks enamjaolt samad, muutuks borsilt
lahkumise tavaparane protsess kasutuks ning emitendid vOi suuraktsionérid voivad hoopis
eelistada sundilevdtmist. Seda ilmestab ka statistika, mis nditab, et parast Macrotroni lahendit
tdusis sundulevotmiste arv vorreldes tavapérase borsilt lahkumisega ebaproportsionaalselt
kdrgeks. Nii piiratakse aga aktsiaseltside ja aktsiondride valikut teha otstarbekaid ja

185 0. Klepsch.

166 Saksamaa borsiseadus Borsengesetz (BorsG) § 39. BGBI. | S. 1330, 1351 — BGBI. | S. 1693. -
https://www.gesetze-im-internet.de/b_rsg_2007/ (31.03.2019).

167 Saksamaa vadrtpaberite omandamise ja tilevdtmise seadus Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG)
BGBI. | S. 3822 - BGBI. | S. 1693. - https://www.gesetze-im-internet.de/wp_a/ (31.03.2019).

168 O, Klepsch.

169 Downlist’i alla ei lahe juhtumid, kui kauplemist jatkatakse Euroopa Majanduspiirkonnas tegutseval reguleeritud
turul, kus kehtivad samavéaarsed investorite kaitsetagatised BorsG’s satestatuga. Vt BorsG § 39.

10D, Zetzsche, p 14-15.
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eesmargiparaseid otsuseid.’* Lisaks vib kohustusliku tilesvdtmispakkumise hinda vaidlustada

kohtus ning kohtuvaidlused vdivad kesta aastaid. !

Kohustusliku tlevdtmispakkumise eeliseks on vaieldamatult aktsionéridele ulatusliku kaitse
tagamine. Lisaks kajastub aktsiondride kaitstus ja usaldus emitendi vastu ka kdrgemas aktsia
hinnas, tuues kasu ka aktsiaseltsile endale.™ On leitud, et vaikeaktsionaride kaitset soodustava
Macrotroni lahendi tagajarjel parast aktsiate noteerimise ldpetamise otsuse teatavakstegemist
aktsiaseltsi aktsia hind tdusis.!’# Statistika naitab aga ligikaudu kahekordset aktsia hinna langust
New Yorgi borsil, kus tilevotmispakkumise tegemise kohustust ei eksisteeri.'”® Seega vdidavad
aktsionarid hivitamiskohustusest nii siis, kui borsilt lankumisel voetakse aktsiad huvitise eest
ule, kui ka siis kui borsilt lahkutakse koos véikeaktsionaridega, kuivord aktsia hind pole niivord
mdojutatud aktsiate noteerimise IGpetamise otsuse avalikustamisest. Vastupidisel juhul pannakse
vaikeaktsionérid aga sundseisu, kuna aktsiad tuleks enne borsilt lahkumist liiga madala hinnaga

dra miiua.1’®

Kui aktsiate noteerimine IBGpetatakse 10plikult, siis on kahju esinemine aktsia hinna ja
likviidsuse languse tottu on &ratuntav.'’’ Viikeaktsionaridele tekkiva kahju osas voib aga
tekkida kahtlusi, kui tegemist on downlisting juhtumiga. Vdib koguni juhtuda, et aktsionarid
vOidavad aktsiaseltsi reguleeritud turult lahkumisel, kuna aktsiaseltsi kulud véhenevad seoses
reguleeritud turult lahkumisega.'’® Uleiildine hiivitamiskohustus ei taidaks seega alati kahju
hivitamise eesmarki. Sellest ajendatult kehtestati hlvitamispakkumise tegemise kohustus ka
juhtudele, mil aktsiate noteerimise IGpetatakse mistahes reguleeritud turul.!’® Sellekohane
muudatus arvestab paremini borsilt lahkumise erijuhtudega ning edendab erinevate borside
vahelist konkurentsi, kuivord puudub pdhjendus, miks samavéarse likviidsuse ja

kaitsemeetmetega turule suundudes on aktsionaride huve kuidagi kahjustatud.

11 D, Zetzsche, p 15.

172 p, Maume, p 262.

113 D, Zetzsche, p 15.

174 P Maume, p 273.

175 3. Macey et al, p 685.
176 D, Zetzsche, p 15 -16.
1173, Macey et al, p 685.
178 D, Zetzsche, p 15.

179 BorsG § 39.
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Kuigi Saksa seadusandja kehtestas emitentide borsilt lahkumisel Macrotroni otsusest tuntud
ulevotmispakkumise kohustuse, ei peetud millegiparast vajalikuks aktsionaride digust otsustada
aktsiate noteerimise I6petamise Ule Uldkoosolekul, ometigi et selleks on mitmeid digustavaid
asjaolusid. Kill aga peab ennetava kaitsemeetmena emitendi juhatuse liige veenduma, et
aktsiate noteerimise I6petamise otsus ei kahjustaks investorite huve.*®° Uheks pdhjuseks, miks
seadusandja vottis Macrotroni lahendi tle poolikult, vdib seisneda soovis mitte kergekaeliselt
laiendada Saksamaa aktsiaseltsiseaduse (Aktiengesetz) § 119 Ig-st 1 kinnist loetelu, mis sétestab
aktsionaride uldkoosoleku padevuse.'® Ka digusteoreetikud kiitsid Frosta otsust sarnastest
kaalutlustest lahtudes.’®> Samas on Saksamaa Ulemkohus palju vaidlusi tekitanud
Holzmiilleri® kaasuses leidnud, et loetelu pole ilmtingimata Kivisse raiutud ning aktsionaride
huve ja majanduslikku seisundit oluliselt mojutavad tehingud vajavad aktsionaride
iildkoosoleku heakskiitu.®* Seega @igusdogmaatiliselt ei pruugi ildkoosoleku ndude

kehtestamine olla sugugi vélistatud.

Veel olulisem on aga kusimus uldkoosoleku néude kehtestamise mottekusest. VVoib ju véita, et
juhul kui tldkoosoleku otsuse vastuvdtmisele kehtib nii Saksa kui ka Eesti seadusele omane
linth&alteenamuse lavend, ei suudaks véikeaktsionérid aktsiaseltsi kontrollivate aktsiondride
tahte vastu midagi ette votta. Siiski ei tasuks seda kaitsemeedet alahinnata, kuna tldkoosoleku
pidamine annab viikeaktsionaridele olulise ajapikenduse® selleks, et miiiia aktsiaid ilma liigse
ajasurveta vOi kaubelda enamusaktsiondridelt vélja paremad aktsiaseltsist véljumise
tingimused. Samuti valistaks see olukorra, kus borsilt lahkumise otsus tuleks aktsionarile
ullatusena. Aktsionéride ajavBidu suhtes vdib aga olla kriitiline, kuna tihtipeale on seadustes
sdtestatud tldkoosoleku etteteatamistahtajad liiga lihikesed, et olla médrava tahtsusega. Ehk
veel olulisem 0&igus, mis Kkaitsetagatisest tuleneb, on aktsiondride &igus vaidlustada

iildkoosoleku otsust, kui on rikutud materiaal-voi formaal®igust.' Samas voib see osutuda

180 0. Klepsch; BorsG § 39.

181 Saksamaa aktsiaseltsiseadus Aktiengesetz BGBI. | S. 1089 — BGBI. | S. 2446. — http://www.gesetze-im-
internet.de/aktg/index.html (01.04.2019).

1823, ). d. Plessis et al, p 90.

183 BGH. Il ZR 174/80, 25.02.1982, BGHZ 83, 122.

1843, J. d. Plessis et al, p 90. Lahendis réhutati, et olenemata sellest, kuidas on sétestatud sisesuhet reguleerivates
dokumentides (p&hikiri, asutamisleping), on tldkoosolekul teatud loovutamatud digused. Mdnel juhul tegemist on
fundamentaalsete digustega ja neid ei saa ara votta. VVt Gldkoosoleku padevuse kohta ka Gelatine’i kaasust (BGH.
Il ZR 155/02).

185 Nt tldkoosoleku kokkukutsumise ja tildkoosoleku toimumise vaheline aeg annab aktsiondrile lisaaega aktsiate
vBdrandamiseks.

186 D, Zetzsche, p 17. Vrdl Eesti diguses tuleb kdne alla AS § 301 alusel tiihisuse tuvastamine ja AS § 302 alusel
otsuse kehtetuks tunnistamine.
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aarmiselt ebamadistlikuks, kui otsuse kehtivuse lle vaieldakse kohtutes mitmeid aastaid ning
emitent jadb seetbttu borsile 16ksu, kuigi tagantjarele vdidakse tuvastada otsuse kehtivus. Seega
uldkoosoleku otsuse vajalikkus vaid vaidlustamisvGimaluse eesmargil on kaheldav.
Uldkoosolekuotsuse kohustuslikkus peaks olema sétestatud eesmargiga kaitsta véikeaktsionare

sisuliselt. Selline 1ahenemine on omaks vdetud Suurbritannias ja Singapuris.

3.1.2. Suurbritannia

Suurbritannias  korraldab vééartpaberituru Ule jarelevalvet FCA (Financial Conduct
Authority)!®’, mis on sarnaselt Saksamaale sellel sajandil oma seadusandlust aktsionaride
kaitsemeetmete osas mitmel korral muutnud. Veel enne 2005. aastat ei satetanud bérsireeglid,
kes peaks vastu votma noteerimise I6petamise otsuse, kuid muudatusega satestati, et borsilt
lahkumiseks on vaja 75 protsenti aktsiatega esindatud haaltest ning juhul kui emitendil on
kontrolli omav aktsiondr, on samuti vaja Ulle poole nn iseseisvate vdaikeaktsionaride
poolthaaltest.® Muudatuse ajendiks oli tddemus, et toonane diguslik reziim ei taga piisavat
kaitset vaikeaktsiondride, kes on sunnitud mulima aktsiaid ebadiglaselt madala hinnaga voi
olema edasi noteerimata aktsiate omanikud. Eriti halb on vaikeaktsionéride olukord siis, kui
borsilt ei lahkuta sundiilevotmise tagajarjel (mis annab aktsionaridele seaduslikud garantiid),
kuna sel juhul puudub vaikeaktsionaride viljaostmise kohustus.'®® Kuigi FCA noteerimise
IGpetamisega seotud nduded on olnud pidevas muutumises, pole aktsionéride hadletamise
Gigust ja haaltearvu lavendit muudetud ning muudatused on olnud pigem kosmeetilised.'®
Seega on Suurbritannia seadusandlus vorreldes Saksamaa regulatsiooniga sisse toonud
tdiendava vaikeaktsionéride kaitsemeetme ning leidnud, et lihtenamush&éltega vastu véetud
otsused ei tohiks kohalduda emitentide bdrsilt lahkumise otsustamisel. Kui Saksamaa
regulatsioon né&eb Uldkoosoleku heakskiidu taga pigem meedet borsilt lahkumise protsessi
venitamiseks, andes vaikeaktsiondridele moningast lisaaega aktsiatest vabanemisest ja
suuraktsionéridega labiradkimiseks (kuna kontrollivat aktsiapakki omavatel aktsionaridel
onnestub aktsiaselts borsilt varem vi hiljem dra viia), on Suurbritannia lahendus suunatud juba

maérksa rohkem bdrsilt lahkumise ennetamisele ja vaikeaktsiondride diguste séilitamisele, kuna

187 Enne 2013. aastat teostas jarelevalvet FSA (Financial Services Authority).

188 | isting Rules. Financial Conduct Authority, 14.03.2019. — https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/LR.pdf
(04.04.2019).

189 Consultation Paper 203. Review of the listing regime. Financial Services Authority 2003, p 9.22. —
http://www.fsa.gov.uk/pubs/cp/cp203.pdf (20.04.2019).

190 3, Khort, p 8-9.
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lisaks kdrgemale hdaalteenamuse ndudele on vadikeaktsionéridele antud ka paralleelne
otsustusdigus otsustamaks kahjuliku tehingu tegemise Ule koos teiste sarnases positsioonis
olevate isikutega.

Erinevate regulatsioonide mdju saab hinnata juba varasema kogemuse pinnalt. Tanu sellele, et
Macrotroni lahend tehti 2002. aastal ja FCA labiviidud muudatus joustus 2005. aastal, on
vOimalik hinnata toonaste regulatsioonide erinevusest tulenevat moju, kuivord Macrotroni jargi
kehtisid mdlemad kaitsemeetmed aktsionaride heakskiidu ja hivitamiskohustuse né&ol ning
Suurbritannias alates 2005. aastast vaid véike-ja suuraktsionéride heakskiidu ndue. Kui pérast
Macrotroni lahendit vahenes oluliselt tavapdrane noteerimise I6petamine ning tousis borsilt
lahkujate arv kohustusliku tlevdtmispakkumise kaudu, siis puuduvad tdendid selle kohta, et
sarnast mdju oleks omanud FCA 2005. aasta muudatused. P8hjuseks vdib olla just erinevus
hivitamiskohustuse olemasolus. Samuti tuleb arvesse votta, et kuni Lindneri lahendini 2008.
aastal kehtisid mdlemad kaitsemeetmed ka downlisting juhtumite puhul.®! Seega vdis erinevus
Saksamaa ja Suurbritannia borsidel vahel olla tingitud just nendest kahest tegurist. Samas ei saa
eeltoodud info pdhjal teha jareldusi, milline on olnud mdju emitentide bérsilt lahkumise arvule

tulenevalt tldkoosoleku haéltearvu ndude erinevusele.

Suurbritannias kehtiv n6 kahetasandiline hadletamissiisteem evib mitmeid positiivseid tagajérgi
vaikeaktsionéride jaoks, kuid ka muudatuse véljatdétamisel on tunnistatud, et Kkuigi
vaikeaktsionérid vajavad adekvaatset kaitset, vOib see viia olukorrani, kus véikeaktsionaridele
saab osaks liiga suur v8im.'® Tekib paradoksaalne olukord, kus vastupidiselt tldistele
uhingudiguslikele pdhimdtetele saavad vaikeaktsionarid dikteerida aktsiaseltsi dristrateegiat.
Borsil olemisega kaasnevad emitendile aga borsiregulatsioonide jargimisest suured kulutused
ning seega on kisitav kas vaikeaktsiondride isiklikud huvid kaaluvad dles emitendi ja

suuraktsionéride huvid. Probleem tdusetub eriti teravalt esile Singapuris.

191 ], Khort, p 15-16.
192 Consultation Paper 203. Review of the listing regime, p 9.23.
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3.1.3. Singapur

Singapuri regulatsioon on kombinatsioon Saksamaa ja Suurbritannia regulatsioonidest® ning
néeb borsilt lahkumiseks ette nii suur- ja véikeaktsionaride ndusolekut kui ka aktsionéride
aktsiate Ulevdtmispakkumise kohustust. Erinevalt kahele nimetatud Euroopa riigile on aga
Aasia majandusmekas Singapuris aina rohkem hakatud tdhelepanu poérama véikeaktsionaride
vastumeelsuse olulisusele. Kehtiva regulatsiooni kohaselt on Singapuri bérsil SGX (Singapore
Exchange) sarnaselt Suurbritanniale borsilt lankumise eelduseks néue, mille kohaselt aktsiate
noteerimise lGpetamise otsuse poolt peab hadletama vahemalt 75 protsenti aktsionaridest.'%*
Olulise lisakaitsemeetmena on Singapuri borsiaktsiaseltside aktsiondridel noteerimise
IOopetamise otsustamisel nn vetodigus. BOrsi reglemendi jargi ei rahulda Singapuri
borsikorraldaja noteerimise 16petamise taotlust, kui aktsionéride tldkoosolekul hadletavad selle
vastu 10 protsenti vdi enam aktsionaridest.!® Garanteerimaks borsilt lahkumise edukust,
peavad seda soovivad suuraktsiondrid omama jarelikult vdhemalt 90 protsenti emitendi
aktsiakapitalist vdi siis lootma sellele, et tile 10 protsendi aktsiondridest pole otsuse vastu.

Esmapilgul vOiks véita, et Singapuri borsil on véikeaktsiondridele tagatud eriti tugevad
kaitsemeetmed, seejuures tugevamad kui Suurbritannias, kus aktsiondridel vetodigust pole.
Seda ilmestab ka lihtne matemaatiline arvutus. Lihtsuse mdttes oletame, et 100 aktsiaga
aktsiaseltsil on 26 aktsiondri — 75 aktsiat kuulub kontrolli omavale suuraktsiondrile ning 25
aktsiat on jagatud kdik erinevate véikeaktsiondride vahel. Toimub aktsionaride Gldkoosolek,
kuhu tulevad koik aktsionarid. Selleks, et aktsiaselts saaks lahkuda borsilt Suurbritannias, on
vaja, et noteerimise ldpetamise otsuse poolt hadletaks 1 suuraktsiondr (75% aktsiatest).
Emitendi borsilt lahkumise takistamiseks peab vastava otsuse vastu olema ule poole aktsiatega
esindatud haaltest ehk 13 vaikeaktsiondri. Selleks, et lahkuda borsilt Singapuris, on samuti vaja
1 suuraktsiondri heakskiitu, kuid noteerimise lI6petamise takistamiseks peab vastava otsuse
vastu hadletama 10 aktsiondri. Singapuri ldhenemine annab antud arvutuskdigu juures

vaikeaktsionéridele 3-protsendile eelise.

193 Singapuri hingudigus ja vaartpaberiturudigus p&hineb suuresti Suurbritannia Gigusaktide Glevdtmisel. Vt C.
H. Chen, W. Zhang, W. Y. Wan. Regulating squeeze-out techniques by controlling shareholders: The divergence
between Hong Kong and Singapore. — Journal of Corporate Law Studies 2017, p 4.

19 Singapore Exchange (SGX). Rulebooks. Mainboard Rules, 13(1V)1037(2), muudetud 31.03.2017. —
http://rulebook.sgx.com/en/display/display _main.html?rbid=3271&element_id=5345 (03.04.2019). Haaled ei
lahe arvesse omaaktsiate ja titartihingute puhul.

195 Singapore Exchange (SGX). Rulebooks. Mainboard Rules, 13(1V)1037(3). Haaled ei ldhe arvesse omaaktsiate
ja titaruhingute puhul.
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Teiselt poolt on vetodigusel on ka oma pahupool. Nimelt eeldab Singapuri regulatsioon borsilt
lahkumise takistamiseks vaikeaktsionéride poolt aktiivset tegutsemist, samas kui Suurbritannia
puhul mitte ning hoopis borsilt lahkumiseks on tarvis aktsiondride poolehoidu. Kui
vaikeaktsionérid on passiivsed ja ei ilmu Gldkoosolekule voi jatavad hééletamata, on Singapuris
haaletavates vaikeaktsionaridel palju keerulisem borsilt lahkumise otsuse tegemist takistada. %
Votame néiteks sama aktsiaseltsi, kuid tldkoosolekule ilmub kohale 9 vdikeaktsionari ning 1
aktsiaseltsi suuraktsionar, kes omab 75 aktsiatega esindatud haaltest. Uldkoosolekul on seega
kohal 84 aktsiatega esindatud haalt. Lihtne arvutus néitab, et Singapuris on borsilt lahkumise
takistamine vaikeaktsionéride poolt vélistatud, kuna isegi kui kdik tldkoosolekul osalevad
vaikeaktsiondrid haaletavad noteerimise IGpetamise otsuse vastu, saavutatakse maksimaalselt 9
protsendi suurune héalte osakaal. Mida véiksem on Singapuri borsiaktsiaseltsi tldkoosolekul
osa vOtvate véikeaktsionéride arv, seda lihtsam on emitendil borsilt lahkuda. Sama ndite puhul
Suurbritannias on jallegi vdimatu aktsiate noteerimise ldpetamise otsust vastu voétta, kuna
positiivse otsuse poolt peab hadletama véhemalt 13 vaikeaktsiondri — vdikeaktsionéride

enamus.

Kuigi voiks vdita, et nende véikeaktsionaride, kellel puudub huvi osaleda borsilt lahkumise tle
otsustaval aktsiondride tldkoosolekul, digusi ei peakski kaitsma, kuna tldkoosolekul mitte
osalemine vOib olla télgendatav véikeaktsiondride Ukskdiksusena borsilt lahkumise suhtes,
tuleb siiski arvesse votta, et ka vaikeaktsionadride seas on osade aktsionaride huvi kérgendatum
kui teistel ning vetodiguse kasutamise vélistatus vahese osavotu tottu oleks ebaaus just esimeste
suhtes. Huipoteetilises olukorras, kus kontrolliv suuraktsiondr omab 75 protsenti aktsiaseltsi
aktsiatest ja vaikeaktsiondrid omavad Ulejdénud 25 protsenti aktsiatest, vBib aktsiate hajutatus
ka véikeaktsiondride seas erineda. Kui 25 protsendi vaikeaktsionaride hulgas on aktsionar, kes
omab 9 protsenti aktsiaseltsi aktsiatest ja Ulejadnud 16 protsenti aktsiatest omavad vordselt 1000
aktsionéri, siis on tdendoline, et neil 1000 aktsion&ril on vaiksem huvi aktsiaseltsi k&ek&iku
mdjutada ja uUldkoosolekul osaleda, kuivdrd borsilt lahkumise otsuse rahalised tagajérjed ei
méngi nende jaoks niivord olulist rolli. Tuleb arvestada ka seda, et mittekutselistele

investoritele kuulub markimisvaarne osa aktsiaturgudel kaubeldavatest aktsiatest'®’ ning véiga

1% H, Chenetal, p 41-42.

197 2017. aastal omasid mittekutselised investorid 39 protsenti Ameerika Uhendriikides aktsiaturgudel
kaubeldavatest aktsiatest. Vt Securities Industry and Financial Markets Association. Fact Book. SIFMA 2018, p
75. - https://www.sifma.org/wp-content/uploads/2017/08/US-Fact-Book-2018-SIFMA.pdf (05.04.2019). Vrdl
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hajutatud turu puhul vBivad vaikeinvestorite hdaled olla otsustava tahtsusega. Seda ilmestab ka
asjaolu, et mittekutseliste investorite osalus darithingute tldkoosolekutel on védga véike.
Vaidetakse koguni, et Ameerika Uhendriikides osalevad vaid alla kolmandiku mittekutselistest
investoritest aritihingu tildkoosolekul.*®® Samuti on leitud, et mittekutselised investorid, kes
omavad véga véikest osa emitendist, toetuvad oma otsustes suuresti emitendi juhatuse
soovitustele ja seisukohtadele ning kutselised véikeaktsionarid, kes on juhatuse otsuse vastu, el
suuda mittekutselisi aktsiondre véga lihtsalt iUmber veenda. Peale selle on juhatuse ametliku
seisukoha vastu kampaania tegemine kulukas ning mittekutseliste investorite harimine parima

otsuse osas on keeruline ja aegandudev protsess.

Mis puudutab nii Singapuris kui ka Suurbritannias kehtivat tldkoosoleku kdrgendatud 75-
protsendilt haalteenamuse nduet, siis selle nérkusena on vélja toodud, et véikeaktsiondrid
vOivad hakata enda tugevdatud positsiooni &ra kasutama. Juhul kui véaljaostupakkumine on
objektiivselt mdistlik ja diglane, oleks suuraktsiondri suhtes ebaaus, kui véaikeaktsionarid
hadletavad borsilt lankumise vastu selleks, et saada borsilt lahkumiseks ebamdistlikult soodsaid
tingimusi.?®® Eriti kehtib potentsiaalne oht kutseliste investorite puhul, kellel on tugevam
voimupositsioon. Néiteks juhul, kui kontrolliv suuraktsionar suudab turul kokku osta kill 75%
aktsiatest, kuid 11% aktsiatest kuulub mdnele investeerimistihingule, on see vdga soodne pinnas
kauplemaks endale aktsiate eest kdrgemat valjaostuhinda. Kui sundilevdtmise l&abiviimiseks on
kontrollival aktsionaril tarvis omada vahemalt 90% aktsiatest (nagu see on paljudes riikides, sh

201 ja Euroopa Liidu riikides?%?), on suuraktsionarid sundseisus isegi siis, kui nad

Singapuris
omavad koiki ulejadnud emitendi aktsiaid, kuna valistatud on nii tavapérane borsilt lahkumine
kui ka eesmdrgi saavutamine sundulevGtmise kaudu. Seega ei julgusta regulatsioon

aktsiaseltside omandamist ka tlevotmispakkumise teel, kui levdtja teab, et isegi vabatahtlikul

2002. aastal omasid kogu NYSE borsi peale mittekutselised investorid kokku ligikaudu 50% aktsiatest,. V't J. D.
Cox. Leaving Money on the Table: Do Institutional Investors Fail to File Claims in Securities Class Actions? — 80
Washington University Law Quarterly 2002, p 855.

1% C. P. Skroupa. Retail Shareholders- They're Not Voting, And It's An Issue. Forbes 15.05.2018. —
https://www.forbes.com/sites/christopherskroupa/2018/05/16/retail-shareholders-theyre-not-voting-and-its-an-
issue/ (05.04.2019).

191, A. Harris. Missing in Activism: Retail Investori Absence in Corporate Elections. Research Paper No. 45.
University of Memphis School of Law: Columbia Business Law Review 2010/1, p 167.

200 Consultation Paper. Proposed Amendments to Voluntary Delisting Regime. Singapore Exchange 09.11.2018,
p 4, - https://api2.sgx.com/sites/default/files/2018-11/Consultation%20Paper%20-
%20Proposed%20Amendments%20to%20Voluntary%20Delisting%20Regime.pdf (20.04.2019).

201 Companies Act 1967. Singapore Statutes Online 31.10.2006, § 215 — https://sso.agc.gov.sg/Act/CoA1967
(25.04.2019).

202 Eyroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiiv 2004/25/EU (ilevdtmispakkumiste kohta. — ELT L 142/12, art 15 Ig
1(a)
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ulevotmispakkumisel tehtud helde pakkumine ei taga positiivset tulemust, kuna 11 protsenti

omav aktsionar saab kaubelda endale veel paremat aktsiate ostuhinda.?%®

Singapuri borsikorraldaja pole eelnevas siiski niivord suurt probleemi ndinud ja on reglemendi
parandamiseks ning véikeaktsionaride huvide suuremaks kaitsmiseks valja kainud mitmeid
variante, sh ka aktsiondride Uldkoosoleku haaltearvu osas. Ajendatult sellest, et kehtiv
vetodiguse regulatsioon soosib suuraktsionére, kes voidavad tildkoosoleku madalast osalusest,
tehti ettepanek anda, sarnaselt Suurbritanniale, véikeaktsiondridele véimalus otsustada aktsiate
noteerimise Ule isekeskis. Seejuures otsuse vastuvotmiseks oleks samuti vaja (le poole
vaikeaktsionaride poolthaéltest, kuid kontrollivad aktsion&rid ei saa h&életusel osaleda. Selleks,
et muudatust tasakaalustada, tehti ettepanek vahendada aktsionéride uldkoosoleku 75-
protsendilise haaltearvu nduet lihtenamusele.?®* Varreldes Suurbritannia regulatsiooniga
tdhendaks see, et suuraktsionarid ei saaks ildse haaletada, kuid sisuliselt see midagi ei muudaks,
kuna suuraktsionéri poolt otsuse vastuvotmine on pelk formaalsus, kuna vabatahtlik borsilt
lahkumine ilma kontrolliva aktsionéri soovita oleks moeldamatu. Kuigi vdib tunduda
ebadiglane, et suuraktsionarid, kelle majanduslikud huvid borsilt lahkumisel on kdige rohkem
méangus, ei saa haaletamisest osa votta, pole 6iguslikult millegi erakordsega. On tavaline, et
aktsiondr ei vOi hadletada, kui otsustatakse tehingu tegemise Ule, milles aktsionaril on isiklikud
majanduslikud huvid, mis prevaleerivad aktsiaseltsi huvide ees.?® Samadel alustel pdhjendati
ka muudatuse ettepanekut Singapuris.?®® Borsikorraldaja ettepanekud on kohalike ekspertide
poolt saanud sooja vastuvotu osaliseks, kuna muudatused annaksid vaikeaktsionéridele

markimisvaarselt suurema sdnadiguse.?°’

Lisaks haéletamisprotseduuri muutmisele esitati muudatuse ettepanekuid ka aktsiondridele
makstava hivitise osas. Ka kehtiva Singapuris laieneb lisaks véikeaktsionéride vetoBigusele

omakorda kohustus teha aktsionéridele ,,mdistlik valjumispakkumine* (reasonable exit offer),

203 A, Tan. SGX mulls new rule to protect minority shareholders in delistings. The Business Times 12.06.2018. —
https://www.sgsme.sg/news/sgx-mulls-new-rule-protect-minority-shareholders-delistings (04.04.2019).

204 vvaikeaktsionaride haalte hulka ei loeta mh nende isikute haali, kes on kontrolliva suuraktsionari kontrolli all
vBi tegutsevad suuraktsiondriga kooskdlastatult. Vt Consultation Paper. Proposed Amendments to Voluntary
Delisting Regime, p 7-8.

205 Nt AS § 303, mis keelab hailetamise, kui otsustatakse aktsionari ja aktsiaseltsi vahel tehingu tegemise le.

206 Consultation Paper. Proposed Amendments to Voluntary Delisting Regime, p 8.

207 A, Gabriel. Voluntary delisting offer: SGX Regco proposing shift of voting power to minorities. Business Times
10.11.2018. -  https://www.businesstimes.com.sg/companies-markets/voluntary-delisting-offer-sgx-regco-
proposing-shift-of-voting-power-to-minorities (06.04.2018).
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mis on omane ka Saksamaale. Seejuures, kui Saksamaal tuleb ostuhinna osas jargida
ulevotmispakkumise reegleid ning pakkumine tuleb sarnaselt mitmetes teistes riikides kehtiva
regulatsiooni kohasel kooské&lastada jarelevalveasutusega®® siis Singapuris méaératakse
valjumisel makstav aktsia hind emitendi poolt maaratud iseseisva finantsndustaja abil,?*° mis
on aga omakorda oma subjektiivsuse tdttu kriitikat saanud. Seda naitab ka statistika, mille jargi
on Singapuri borsilt lahkudes finantsndustajad vaid kahel korral leidnud, et noteerimise
IGpetamisel tehtav Ulevotmispakkumine pole mdistlik, samas kui pakkumised ei vastanud
ilmselgelt aktsiaseltsi ja aktsiate tegelikule véartusele.? Singapuri borsikorraldaja tegi kiill
ettepanekuid hivitise madramise kriteeriumite osas, kuid selle suurus jaab ikkagi erasektori
otsustada.?!! Seega on Saksamaa regulatsioon selles osas viikeaktsionaride huve paremini
kaitsev, kuna vélistab ostuhinna suuruse maaramisel ilmse subjektiivsuse. Kaasates ostuhinna
suuruse kooskdlastamise protsessi riikliku jarelevalveasutus, on tulemus erapooletu ja

labipaistev ning pigem vaikeaktsiondre soosiv.

3.1.4. Ameerika Uhendriigid

Ameerika Uhendriikides on vaartpaberiborsi regulatsiooni aluseks 1933. (Securities Exchange
Act of 1933)%1? ja 1934. aastal Kongressi poolt vastu vdetud vairtpaberitega kauplemise
seadused (Securities Exchange Act of 1934),2%2 mille kohaselt on emitentidel absoluutne digus
aktsiaseltsi aktsiate noteerimine I6petada.?* NYSE ja Nasdaq’i borsi reglemendid nievad ette,

et aktsiate noteerimise IGpetamise taotluse esitab borsikorraldajale aktsiaseltsi juhatus,?® mille

208 O, Klepsch. Erinevalt tlevotmispakkumisest, kus hinna aluseks voetakse viimase kolme kuu aktsiahind, tuleb
diglast hinda arvutada kuue kuu aktsiahinna alusel.

209 Singapore Exchange (SGX). Rulebooks. Mainboard Rules, 13(1V)1039(2).

210 H. Chen, W. Zhang, W. Y. Wan. Regulating squeeze-out techniques by controlling shareholders: The
divergence between Hong Kong and Singapore. — Journal of Corporate Law Studies 2017, p 40.

211 vastavalt ettepanekule on kehtiva regulatsiooni ndrkuseks see, et iseseisev finantsndustja, kes maistliku hinna
madrab, saab reglemendi kohaselt hinnata vaid “mdistlikkust”, kuid mitte hinna “8iglust”. Varasemalt tuli ette
olukordi, kus ndustaja leidiski, et hind pole diglane, kuid see ei muutnud I8pptulemust ja hind oli seega
aktsepteeritav (“6iglane” — véhemalt vBrdne aktsia vaartusega, “mdistlik” — tuleb hinnata ka aktsiaga kaasenevaid
haalebigusi jne).Vt Consultation Paper, p 6-7.

212 gecurities Exchange Act of 1933. — https://www.sec.gov/answers/about-lawsshtml.html#secact1933
(20.04.2019).

213 General Rules and Regulations, Securities Exchange Act of 1934. Electronic Code of Federal Regulations. —
https://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-idx?node=17:4.0.1.1.1&rgn=div5 (20.04.2019). Seaduse alusel loodi ka
Védrtpaberite ja Borsitehingute Komisjon (SEC).

24T, Farris.

215 NASDAQ. u.s. Market Rules and Regulations, p 5840(j)(1). -
http://nasdag.cchwallstreet.com/NASDAQTools/PlatformViewer.asp?selectednode=chp 1 1 1 1&manual=%2
Fnasdaq%2Fmain%2Fnasdag-equityrules%2F (06.04.2019);
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lilkmetel on dldine hoolsuskohustus (fiduciary duty) kéituda aktsiaseltsi ja aktsionaride
parimates huvides, kuid aktsionaride heakskiitu otsus ei vaja.?'® Vairtpaberite ja Borsitehingute
Komisjonil (SEC) on seejuures 0igus borsikorraldajale voi emitendile sellekohase ettekirjutuse
tegemisel noteerimise I6petamist edasi likata, eesmargiga teha kindlaks, kas borsilt lahkumisel
jargitakse borsil kehtivaid reegleid. Lisaks on Komisjonil digus seada lisatingimusi borsilt
lahkumiseks, kui leitakse, et aktsionaride digused pole piisavalt tagatud.?!” Vastava Giguse
kasutamine on aga harv néhtus ning Komisjon on rahuldamata jatnud ka pealtnaha raskeid
rikkumisi.?'® Uhel juhul jattis Komisjon rahuldamata aktsionéride kaebuse, milles aktsiate
noteerimise I6petamise otsus voeti vastu emitendi asutamisriigi seaduste vastaselt. Kohaliku
seadusandluse jargi oli aktsiate noteerimise l0petamiseks kohustuslik aktsiondride
uldkoosoleku heakskiit, kuid vastav otsus tehti juhatuse poolt. Komisjon ei takistanud aktsiate
noteerimise I6petamist, kuna aktsionaride ja avalikkuse huvid olid piisavalt kaitstud.?'® Edu
pole aktsiondre uldjuhul saatnud ka kohtus, kui vaidlustatakse Komisjoni otsust. Uhes
olulisemas kaasuses Atlas Tack Corp. v. NYSE on Ameerika Uhendriikide esimese astme
apellatsioonikohus valjendanud seisukohta, et aktsiate noteerimise IGpetamisel on
olemasolevate investorite huvide kahjustamine paratamatu ning lisatingimuste kehtestamine
tuleks kone alla ainult vdga ebatavalistes olukordades. Samuti leidis kohus samas asjas, et kui
Komisjon otsustab, et tdiendavata aktsionaride kaitsemeetmete pole vajalik, siis kohus ei peaks
Komisjoni otsust tldjuhul asendama, seda enam, et Komisjonil on aktsiondride kaitsmiseks
vdimalik rakendada ulatuslikke meetmeid.??® Ameerika Uhendriikides on seega Komisjoni

vaim Usna suur ning kohtud ei soovi pigem Komisjon todsse sekkuda.

Nagu ulaltoodust nahtub, pole Ameerika Uhendriikides vaikeaktsionaridele satestatud

kaitsemeetmeid seoses tldkoosoleku hdéletuse voi tlevdtmispakkumise tegemise kohustusega.

NYSE Company Manual. Section 8. Suspension and Delisting p 806.02. -
http://wallstreet.cch.com/LCMTools/PlatformViewer.asp?selectednode=chp_1 9 4&manual=%2FIcm%?2Fsecti
ons%?2Flcm-sections%2F (06.04.2019).

218 T, Farris.

217, Khort, p 8-9.

218 |bid, p 9.

219 Order Granting the Application of Carmel Container Systems Ltd. to Withdraw its Ordinary Shares, NIS 1.0
par value per share, from Listing and Registration on the American Stock Exchange LLC File No. 1-09274.
Securities and Exchange Commission 06.04.2005. - https://www.sec.gov/rules/delist/1-09274-0.htm
(06.04.2019); Emitent peab aktsiate noteerimise IGpetamise protseduuri labiviimisel jargima ka asutamisriigi
seadusandlust. Vt rikkumise alust: Securities Exchange Act of 1934, § 240.12d2-2(c)(2)(i).

220 Atlas Tack Corp. v. New York Stock Exchange. United States Court of Appeals for the First Circuit.
03.06.1957, 246 F.2d 311 (1st Cir. 1957), p 34 ja 36. — https://law.justia.com/cases/federal/appellate-
courts/F2/246/311/374325/ (06.04.2019).
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Ainus teoreetiline vdimalus oma huve kaitsta on labi kohtu, hagedes noteerimise I8petamise
poolt olnud juhatuse liikmeid, heites ette hoolsuskohustuse rikkumist. Kuigi kdige enam on
Ameerika kohtupraktikas juhtumeid, kus juhatuse liikmetele pannakse siiks sunniviisilise
noteerimise l6petamise pdhjustamist, esineb ka Uks kaasus, milles aktsiondride hagi seoses
juhatuse lilkme otsusega I6petada emitendi aktsiate noteerimine rahuldati juhatuse liikme
hoolsuskohustuse (lojaalsuskohustuse) rikkumise t&ttu.??! Kaasuses Berger v. Scharf mdistis
kohus aktsionéaridele vélja huvitise, mis oli p6hjustatud noteerimise I8petamise tagajarjel
tekkinud aktsia vaartuse langemisest, kuna juhatuse liilkme motiivid olid seotud noteerimise
I6petamisest saadava isikliku kasuga.???> See on kooskdlas ka Ameerika Uhendriikides
uledldiselt kehtiva arusaamaga, mille jargi hoolsuskohustuse rikkumisega saab tegemist olla
tldjuhul vaid huvide konflikti olukorras.?2® Uks p&hjuseid, miks kohtud ei tee samasugustes
olukordades rohkem juhatuse liikmeid vastutama panevaid otsuseid, v0ib jd&da vaheste tdendite
taha. Véikeaktsionaridel puudub téendatud teave selle kohta, et juhatuse lilkmed saavad borsilt

lahkumise otsusest kasu.??*

Kuna eelnimetatud kaasuse ndol on tegemist ainsa vaikeaktsionéride jaoks 16ppenud positiivse
otsusega Ameerika Uhendriikides, on alust véita, et aktsionarid kaitsemeetmed ka parast
noteerimise l0petamist on Usna kesised, eriti arvestades, et kohtud on Komisjoni otsuste
iimbervaatamisel (isna ettevaatlikud. Seega on Ameerika Uhendriikides aktsionaride otsesed
kaitsemeetmed aktsiate noteerimise l6petamisel ja pérast seda peaaegu olematud. Padevus
otsustamaks borsilt lahkumisel véikeaktsionéride kaitse (le on usaldatud suures osas
Komisjonile ning aktsionéridel endil puuduvad kaitsemeetmed, mida nad saavad kasutada
iseseisvalt ja enne aktsiate noteerimise l6petamist. Tuleb arvestada ka seda, et kui aktsiaseltsi
aktsiad on turul vaga hajutatud, puudub vaga véikest osa omavatel aktsionéridel motivatsioon
kulutada suuri rahasummasid kohtuvaidluste tarbeks, kui positiivse tulemuse korral saadav kasu
on olematu v&i imevaike. Vorreldes eelnevalt kasitletud riikidega on Ameerika Uhendriikides
arithingute vabadus borsilt lahkuda oluliselt suurem ning véikeaktsionéride vdimalused borsilt
lahkumise otsuses kaasa raakida oluliselt vaiksem. Autor leiab, et Ameerika Uhendriikide naitel
pole juhatuse liikmete vastutusele votmise voimalus sobiv kaitsemeede véikeaktsionéride

efektiivseks kaitsmiseks, kuna see ei vdimalda takistada emitendi borsilt lahkumist ning

221 ], Khort, p 16.

222 Berger v. Scharf. Supreme Court New York County. 29.03.2006, 11 Misc 3d 1072(A). -
https://law.justia.com/cases/new-york/other-courts/2006/2006-50519.html (20.04.2019.

223 ], Khort, p 12.

224 ], M. Fried. Firms Gone Dark. — The University of Chicago Law Review 2009/76, p 147.
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tuginedes kohtupraktikale on juhatuse liikmete vastutusele votmine ka keeruline, esiteks

vastutuse aluste ja teiseks tdendamise problemaatilisuse tottu.

Ameerika Uhendriikide borsidel pole aktsionaridele kaitsemeetmete tagamine jaanud siiski
taiesti tahelepanuta ning hetkel kehtiva regulatsioonini on joutud teatud pdhjustel. Veel kuni
1997. aastani kehtis néiteks NYSE barsil reegel, mille kohaselt emitendi aktsiate noteerimise
IGpetamise otsuse vastuvotmiseks oli vaja 2/3 aktsiaseltsi koguaktsiate poolthaali ning otsuse
vastu ei tohtinud olla rohkem kui 10% aktsiatega esindatud haaltest. Reegel sai palju Kkriitikat,
sh Nasdaq’i poolt, kuna see on konkurentsi havitava iseloomuga. Nasdaq heitis NYSE’le ette,
et reegel oli loodud ilmselgelt selleks, et emitendid ei ldheks teistele borsidele.??® Nasdaq’i
vditeid vOis ka tdsiselt votta, kuna aastatel 1993-1994 lahkus vabatahtlikult N'YSE borsilt vaid
iiks emitent ning ainuiiksi 1998. aastal Nasdaq borsilt 66 ning AMEX’i borsilt 17 emitenti.??®
Seega nditab ka statistika, et NYSE borsil kehtinud investorite kaitsemeede oli &armiselt
konkurentsivaenulik. Lisaks sellele on leitud, et kaitsemeede ei kaitse ka tegelikult investoreid,
kuna borsilt lahkumine vOib olla tegelikult emitentide ja aktsionéride huvides, kuna juhul, kui
on oht, et ei jargita borsi reglemendis satestatud majandusnditajaid, on kasulikum otsustada
vabatahtliku noteerimise l0petamise kasuks, mitte oodata kuni borsikorraldaja aktsiaseltsi
borsilt sunniviisiliselt lahkuma sunnib, kuivdrd see langetaks aktsia vairtust veelgi.??’ Veel
toodi Oiguskirjanduses valja, sarnaselt Kkriitikale Singapuri regulatsiooni kohta, et
vaikeinvestoritele saaks osaks liiga suur v6im.??® Samas oli tldine kriitika suunatud ikkagi
konkurentsivBimelisuse takistamisele ning aktsionéride kaitse vdi vdimu argument polnud
NYSE borsi reglemendi muudatuste tegemisel esmajarguline. See nahtub ka NYSE
reglemendis l&bi viidud muudatuste kronoloogiast. Nimelt muudeti borsi reglemendi selliselt,
et kaotati tldkoosoleku haaletamise ndue ning see asendati kahe aktsionére kaitsma pidavate
meetmetega: noteerimise otsuse peab heaks kiitma emitendi auditikomitee ning juhatuse
enamus.??® Samas 2003. aastal kaotati kriitika tottu ka need nduded, kuna ka uus protseduur on
emitentidele liiga koormav ja kulukas.?*° Seet6ttu leiab autor, et muudatused olid ajendatud just

225 NASD Opposes SEC Approval of NYSE's Anti-Competitive Amendment to Rule 500. Financial Industry
Regulatory Authority 22.06.1999. — https://www.finra.org/newsroom/1999/nasd-opposes-sec-approval-nyses-
anti-competitive-amendment-rule-500 (07.04.2019); J. Khort, p 22.

226 3, Khort, p 23.

227, Khort, p 23; J. R. Macey, D. D. Haddock. Shirking at the SEC: The Failure of the National Market System.
Faculty Scholarship Series. — University of lllinois Law Review 1985, p 350.

228 ], R. Macey, D. D. Haddock, p 350

229 NYSE Rulemaking: To Amend Rule 500 Relating to Voluntary Delistings by Listed Companies. 34-39394/SR-
NYSE-97-31. — Securities Exchange Commission 03.12.1997. — https://www.sec.gov/rules/sro/9731not.htm
(08.04.2019).

2303, Khort, p 25.
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emitentide huve silmas pidades ning vaikeaktsiondride kaitse on Ameerika borsidel pigem
teisejarguline. Borsilt lahkumise tegemise otsuse jatmine pelgalt emitendi hoolsuskohustuse
kaitse alla pole adekvaatne kaitsemeede, kuivord véaikeaktsiondridel puudub efektiivne
vOimalus takistada aktsiate noteerimise IGpetamise otsust, saada aktsiate eest Giglast ostuhinda

ning samuti vdidelda oma Giguste eest vahemalt parast emitendi lahkumist borsilt.

3.2. Voimalikud kaitsemeetmed Eesti diguses

Riikidel ja borsidel on borsilt lahkuvate aktsiaseltside vaikeaktsionéridele sétestatud vaga
erinevad kaitsemeetmed. Vaikeaktsionaride kaitse on tldistades lahendatud kolmel erineval
viisil. Esiteks, vaikeaktsionarid saavad oma huve kaitsta aktsionaride tldkoosolekul ning seda
erinevates variatsioonides (erinevad haaltearvu nduded vdi vetodigus). Teiseks, aktsionaride
huvid on Kkaitstud juhatuse liikmete hoolsuskohustusega. Kolmandaks, vaikeaktsionéride
huvide kaitse on tagatud siis, kui neile tehakse aktsiate Glevotmispakkumine. Moningase
reservatsiooniga vOib aktsiondride kaitsemeetmeks pidada ka ooteaega aktsiate noteerimise
IGpetamisest teatamise vOi vastava taotluse rahuldamise ja aktsiate tegeliku noteerimise
I6petamise vahel. Samas ei leia autor, et tegemist on iseseisva kaitsemeetmega, kuivord see ei
anna vaikeaktsiondridele vdimalust mojutada I0pptulemit ega Kkaitse aktsiondride
investeeringut, kuna aktsiad ei muutu ooteaja pikkuse tottu véhem ega rohkem likviidsemaks,
kui avalikkus on aktsiate noteerimise IGpetamise otsusest teadlik. Kuigi ooteaeg annab
vaikeaktsiondridele rohkem aega aktsiate ostja otsimiseks ja suuraktsiondridega
labiradkimiseks, on pigem tegemist abistava meetmega, mis iseseisvalt nii suurt mdju ei oma.?!
Samuti ei leia autor, et Ameerika Uhendriikides kehtiv juhatuse lilkme hoolsuskohustus oleks
piisav kaitsemeede, kuivdrd borsilt lahkumise otsus pole igapéevane ja tavapérane tehing, vaid
otsus, mis muudab kardinaalselt aktsia omaniku &igusi. Aktsionédrid jadvad vélja
vadrtpaberiturul kehtivate regulatsioonide kaitsealast ning samuti on tGen&oline, et kannatab
aktsiate hind ja likviidsus. Kuna Ameerika Uhendriikide kohtupraktika kohaselt on aktsionaride
vOimalused parast aktsiate noteerimise I6petamist oma digusi kaitsta suhteliselt kesised, ei leia

autor, et tegemist on efektiivse kaitsemeetmega.

Autor on seisukohal, et kdige moistlikum véikeaktsionaride kaitsemeede on Saksamaal kehtiv
kohustusliku tlevdtmispakkumise tegemise reziim. See tdhendab, et kui emitent soovib aktsiate

231 P, Maume, p 262.
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noteerimise borsil I16petada, tuleb esitada vastav taotlus ning olenemata sellest, kas varasemalt
on tehtud vabatahtlik tlevotmispakkumine, peavad ulevdtjad voi borsilt lahkuda sooviv(ad)
suuraktsionar(id) tegema ulevotmispakkumise kdikide vaikeaktsiondridele kuuluvate aktsiate
suhtes. Vaikeaktsionarid ei pea pakkumist vastu votma, kuid lepivad sellisel juhul emitendi

borsilt lahkumisega.

Tegemist on kompromissiga suuraktsiondride ja vaikeaktsiondride huvide vahel.
Ulevotmispakkumisel samastatakse aktsia omamine investeeringuga ning aktsiaseltsis
tegevuses osalemise ja aktsia omamise Gigus jaab tagaplaanile.?*? Autor leiab, et kuna on
tdendoline, et borsilt lahkuda sooviva emitendi otsuse taga on enamusaktsiondr, puudub
vaikeaktsiondridel nii voi teisiti markimisvaarne voimalus aktsiaseltsi kdekdaiku mdojutada.
Seega tuleks kaitsta neid vaikeaktsionaride hiivesid, millel on kaitsevéartus. Juhul, kui emitendi
aktsiad on turul vdga hajutatud, on Uksikute vaikeaktsiondride vOimalused aktsiaseltsi
strateegilist kdekdiku mojutada Usna vaiksed. Sel pdhjusel ei leia ka autor, et Suurbritannias
kehtiv kahetasandiline h&életamissiisteem ja Singapuri jargne vetodiguse andmine
vaikeaktsionéridele oleks mdistlik kaitsemeede, kuivord see laheb vastuollu tldise arusaamaga
Uhingu juhtimisest, mille kohaselt v6im on ikkagi enamuse kdes. Kui Kkasitleda
vaikeaktsiondride osalust aktsiaseltsis kui rahalist investeeringut, oleks sellele vastav
kaitsemeede samuti seotud rahalise hlvega Ulevotmispakkumisel pakutava diglase
ostupakkumise néol. Autor on seisukohal, et véikeaktsionaride puhul tuleb eelkdige kaitsta
aktsiat kui rahalist vaartus, mitte haaledigust andvat osalust. Seetbttu on pdhjendatud hivitada
aktsia likviidsusese ja hinna langemisest tingitud tagajarjed, kuivdrd aktsiast tulenev haaledigus
jadb aktsiondrile s6ltumata aktsiaseltsi aktsiate kauplemiskohast. Kaalukeelele tuleb lisada ka
suuraktsionéride huvid. Isegi kui Uhe aktsiondri kdes on markimisvaarne enamus aktsiaid, ei
ole tal vBimalik juhtida aktsiaseltsi sellise paindlikkusega, kui siis, kui talle kuuluksid kdik

aktsiad. Naiteks peab ta korraldama uildkoosolekuid ja taitma teabe avaldamise kohustust.?

Teiselt poolt vdib UGlevétmispakkumine emitendile kaasa suuremaid kulusid. Kui muuta
ulevotmispakkumine kohustuslikuks, v@ivad jargneda pikad vaidlused Utlevétmispakkumise

hinna digluse (le.?** Vastav ndide on votta ka Eestist, kui Eesti Telekom AS-i iilevotmisel

232 P, Maume, p 8.
28 K. Saare et al, 1k 416.
234 P, Maume, p 8.
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vaieldi mitu aastat selle iile, kas aktsiate sundiilevétmise eest pakutud hiivitis oli diglane.?®®

Kuigi tegemist oli sundulevétmisega, kehtib 0Oiglase hinna/huvitise kriteerium mdlemal
juhul.Z®  Samas, kui véikeaktsionarid saaksid aktsiate noteerimise (le otsustada
kahetasandilises susteemis vdi kasutada oma vetodigust, vbivad kulud, mida emitent kannab
borsil olemisega seonduvalt, olla sama kdrged v6i suuremadki. Lisaks on oht pikkadeks
kohtulahinguteks sama suur, kuna vaidlustada saab ka tldkoosoleku otsuseid ning vaidlused
seoses ulevotmispakkumisel pakutud hinnaga saab lahendada ka pérast borsilt lahkumist ning
aktsiaselts saab oma tegevusega efektiivsemalt jatkata. Kui kahtluse alla seatakse aga
uldkoosoleku kehtivus, vGib aktsiaselts enamusaktsiondride tahte vastaselt borsil olla veel

mitmeid aastaid.?®’

Oluline on arvestada ka borsilt lahkumise pohjustega. Kui emitent soovib borsilt lahkuda teisele
reguleeritud turule, ei tohiks vaikeaktsionaride huvid olla niivdrd kahjustatud, et vaja oleks
uldkoosoleku eriregulatsiooni voi aktsiate hivitamiskohustust. Lisaks parsiks see turgude
vahelist konkurentsi.?®® Samas, kui aktsiatega kauplemine viiakse reguleerimata turule voi
vahem reguleeritud turule, kus emitendile kehtivad leebemad teabe avaldamisega seotud
kohustused, tuleks hinnata, kas vdikeaktsiondride huvid vdivad sellest muudatusest saada
kahjustatud. Kuna Nasdaq ja NYSE bdrsidelt lahkumisel vahem reguleeritud turgudele on
taheldatud nii aktsia likviidsuse langust ja suuri hinnakdikumisi, on eelduslikult siiski tegemist
aktsionaride jaoks kahjuliku muutusega.?*® Heaks eeskujuks on Saksamaa regulatsioon, mille
kohaselt tlevotmispakkumise kohustus tekib vaid siis, kui aktsiatega kauplemine viiakse turule,
kus ei kehti Saksa regulatsioonile vordvaarsed aktsiondride kaitsemeetmed. Kui
vaikeaktsiondrid leiavad, et ka reguleerimata turul on nende huvid piisavalt kaitstud, siis ei pea
nad pakkumist vastu votma. Lisaks tuleb Saksamaa regulatsiooni kohaselt veenduda, et aktsiate

noteerimise l6petamine ei kahjustaks investorite huve, vbimaldades erandlikes olukordades

2% Tallinna Ringkonnakohtu 21.07.2016. a otsus 2-10-2551.

26 \/PTS § 174 1g 2, AS § 363'Ig 1.

237D, Zetzsche, p 19.

238 vt NASDAQ’i sellekohast kriitikat NYSE suunas viimase rangete aktsiate noteerimise Idpetamise reeglite
osas.. NASD Opposes SEC Approval of NYSE's Anti-Competitive Amendment to Rule 500. Financial Industry
Regulation Authority 22.06.1999. - https://www.finra.org/newsroom/1999/nasd-opposes-sec-approval-nyses-
anti-competitive-amendment-rule-500 (19.04.2019).

239 ], H. Harris, V. Panchapagesan, I. M. Werner. Off But Not Gone: A Study of Nasdaq Delistings. Dice Center
WP 2008-06. — Fisher College of Business Working Paper Series 2008. Autorid t&heldasid 1098 uuritava
aktsiaseltsi puhul aktsia ostu-ja midgihinna suurt kdikumist (spread), volatiilsust ja vahenenud
kauplemisaktviivsust.

62


https://www.finra.org/newsroom/1999/nasd-opposes-sec-approval-nyses-anti-competitive-amendment-rule-500
https://www.finra.org/newsroom/1999/nasd-opposes-sec-approval-nyses-anti-competitive-amendment-rule-500

teha erisusi. 20 Naiteks juhul, kui aktsiaseltsi pdhikirjas satestatakse borsilt lahkumisel sama
ulatuslikud nduded teabe avalikustamiseks, v6ib see véikeaktsionéride jaoks leevendada borsilt
lahkumisel tekkivaid negatiivseid tagajérgi, naiteks likviidsuse langust.?*! Samas pole kohustus
tagatud seadusega samas ulatuses, kuna aktsionérid peaksid oma diguste kaitseks péérduma

kohtusse ja samuti puuduks aktsiaseltsi tegevuse (le jarelevalve.

Tallinna borsil pole aktsiate noteerimise I6petamisel vdikeaktsionéridele ette ndhtud otseseid
kaitsemeetmeid ning investorite huvide kaitsmine on jaetud borsikorraldaja otsustada.?*?
Kaitsemeetmete puudusele on viidatud ka OEG kaasuses, milles kohus leidis, et Eesti
vaikeaktsiondride kaitse pole vorreldes mitmete teiste riikidega piisavalt arenenud. Eelkdige
peeti silmas véikeaktsiondride digust oma aktsiaid siduvalt enamusaktsionéridele Giglase ja
kohtulikult kontrollitava hinna eest miia. Kohus leidis, et selle diguse olemasolu vdiks
Oigustada lihtsamat noteerimise Idpetamist olukorras, kus suuraktsionar on eelnevalt
enamusaktsiad Gle votnud.?*® Seejuures on sama kiisimust kasitletud kohtupraktikas ka varem,
kui AS Luterma lahkumisel Tallinna borsilt esitas aktsiondr hagi emitendi ja borsikorraldaja
vastu. Aktsionér tugines Macrotroni kaasusele ning leidis, et emitent oleks aktsiate suhtes
tegema Ulevotmispakkumise ning ndudis selle tegemata jatmise tagajarjel tekkinud kahju
hivitamist. Maakohus leidis, et vastavat kohustust emitendile seadusest ega borsi reglemendist

ei tulene ning ringkonnakohus ndustus maakohtu seisukohaga.?**

Autor on seisukohal, et Ulevotmispakkumise tegemise kohustus vdiks kehtida ka Eestis,
seejuures vOiks tegemist olla kohustusliku Glevdtmispakkumise erijuhuga, millele kohalduks
samuti Oiglase hinna kriteerium ja pakkumise kooskdlastamine Finantsinspektsiooniga. See
tdhendab, et levotmispakkumine oleks kohustuslik ka siis, kui sellele on eelnenud vabatahtlik
ilevotmispakkumine.?*® OEG kaasuse puhul tihendanuks see emitendipoolset
ulevotmispakkumise tegemist vastavalt VPTS 8-le 166, misjarel noteerimisorgan pidanuks
aktsiate noteerimise ulevotmistahtaja méddumisel 16petama. Kuigi Saksa seadusandja motiivid

olid tingitud Frosta lahendi tagajargedest, st paljud aktsiaseltsid otsustasid tlevdtmispakkumise

240 BorsG § 39.

241T, Farris.

242 \/&artpaberite noteerimisnduded, 13.1.2.

283 Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas, p 102.

244 Harju Maakohtu 09.07.2010. a otsus 2-09-43011; Tallinna Ringkonnakohtu 15.11.2010. a otsus 2-09-43011.
245 Hetkeregulatsiooni jargi Glevétmispakkumise tegemise kohustust pole, kui kohustusliku tlevdtmise aluseks
olev seisund (valitsev mgju) saavutati vabatahtliku lev&tmispakkumise kaudu, vt VPTS § 166 Ig 2.
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kohustuse kadumise tdttu borsilt lahkuda, 24

Oigustaks Eestis regulatsiooni muutust lahenduse
efektiivsus ja eesmérgipdrasus. Autor ndustub vahekohtu seisukohaga OEG kaasuses, mis
vihjab sellele, et borsilt lahkumine enamusaktsionéri soovil vdiks olla lihtsam, kui
vaikeaktsionéridel oleks seadusega tagatud digus oma aktsiaid diglase hinna eest mila. Hetkel
aktsiate noteerimise I0petamine Tallinna bdrsi  Noteerimis-ja  Jarelevalvekomisjoni
kaalutlusotsus ning seega ei saa emitendid olla kindlad, kas nende sellekohane taotlus kuulub
rahuldamisele vdi mitte. Lisaks vOib taotluse rahuldamine maksimaalselt aega votta kuni 6
kuud, kuigi eelduslikult vdtab see aega kuni 3 kuud.?*” Samas kui llevdtmispakkumise
kooskdlastab Finantsinspektsioon 15 pdeva jooksul Kirjaliku avalduse saamisest, millele
lisandub UlevGtmistidhtaeg 28-42 paeva ilevotmisprospekti avalikustamisest.?*®  Kuna
kohustusliku ulevotmispakkumise puhul kontrollib Finantsinspektsioon
ulevdtmispakkumisreeglite mééruse § 8 Ig-te 2 ja 3 ja § 2 Ig 2 alusel teatud ulatuses aktsiate
ostuhinna vastavust Gigluse kriteeriumile, seejuures arvestades VPTS §-st 174 tulenevate
nduetega ostuhinnale, on vaikeaktsionaridele tagatud v&imalikult objektiivne tasu.?*® Oiglase
ostuhinna kooskdélastamisel peab Finantsinspektsiooni roll digluse kontrollimisel olema

sisuline.

Probleemseks voivad osutuda olukorrad, kus enamusaktsionar teeb kuill kontrollitud
ulevotmispakkumise, st hind peaks olema Giglane, kuid vaid véike osa aktsionaridest otsustab
pakkumise vastu votta. Naiteks juhul, kui vabatahtliku Glevdtmispakkumise teel on aktsionar
saavutanud 60-protsendilise osaluse, kuid kohustusliku Glevdtmispakkumise teel suurendati
osalust 70 protsendile, vdib tekkida kahtlus selles, kuidas tdlgendaks seda borsi Noteerimis-ja
Jarelevalvekomisjon voi borsi vahekohus. OEG asjas mangis olulist rolli avalikkuse kéaes
olevate aktsiate suur osakaal, mis oluliseks kaalutluseks olnud ka Komisjoni eelnevas
praktikas.?®® Samas on Komisjon OEG kaasuses toonud iihe pdhjusena aktsiate noteerimise
IGpetamisest  keeldumiseks valja asjaolu, et Komisjonil puudub otsustusdigus
ulevotmispakkumise hinna osas ning vabatahtliku Ulevdtmispakkumise puhul ei pea ka

246 O, Klepsch.

247 \/&artpaberite noteerimisnduded, p-d 13.1.3, 13.1.4.

28 \VPTS § 175 Ig 3, § 165 Ig 3. Ulevotmispakkumise teate ja prospekti peab avalikustama hiljemalt
Finantsinspektsiooni poolt osundatud téhtpaeval, vt noteerimisnduete maarus § 13 Ig 1.

249 Rahandusministri 28.05.2002. a maarus nr 71 ,,Ulevotmispakkumisreeglid“. — RTL 2002, 65, 990.

250 Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas, p 104.1; Tallinna borsi Noteerimis- ja Jarelevalvekomisjoni otsus
OEG asjas, p 13.
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Finantsinspektsioon hinda kooskdlastama.?®* Samuti leidis vahekohus, et noteerimise
I6petamine vihendanuks aktsionaride véimalusi oma aktsiaid diglase hinna eest miiiia.?®? Kui
leida, et aktsiate noteerimise 16petamine on kohustusliku Glevotmispakkumise t6ttu Gigustatud,
tuleks jouda jareldusele, et muud borsi pakutavad hiivesid (eelkdige aktsionaride teabevajadust)
ei pea kaitsma, kui vaikeaktsionaridel oli vBimalus aktsiaseltsist diglase ostuhinna eest valjuda.
Komisjoni ja vahekohtu jéreldused aktsionéride kaitstuse osas, juhul kui véikeaktsiondaridele
tehtaks kontrollitud tlevotmispakkumine, jadvad siiski spekulatsiooniks. Autor on seisukohal,
et kindlasti ei tohiks kaotada noteerimisorgani kaalutlusdigust noteerimise l8petamise otsuse
tegemisel, kuna see vdimaldab aktsionare kaitsta ka ettendgematutes olukordades. Juhul kui
emitentidel on kohustus teha kontrollitud hinnaga tlevotmispakkumine, oleks tegemist tugeva
argumendiga, mis kaalukeele oluliselt lihtsama noteerimise 16petamise poole kallutaks ning
emitentidele noteerimise I6petamise protsess ootuspédrasemaks teeksid. Seejuures lisanduks
kohustusliku dlevotmispakkumise puhul véikeaktsionéridele veel (ks lisatagatis. Nimelt, kui
aktsiate noteerimine I0petatakse seisus, kus suuraktsiondr omab vahemalt 90% aktsiatest, peab
aktsiaseltsi vaikeaktsionaride aktsiate tilevotmiseks AS 363" Ig 1 kohaselt vastava otsuse poolt
héaaletama vahemalt 95% aktsiatega esindatud haéltest. Juhul kui aktsiaselts on borsil, on VPTS
§ 1821 Ig 2 alusel iildkoosoleku otsus viikeaktsioniridele kuuluvate aktsiate ilevotmiseks vastu
vietud, kui selle poolt on antud vahemalt 90% aktsiatega esindatud haaltest.?>® Lisaks muutuks
monevorra lihtsamaks ka Oiglase hivitise madramine (levotmise puhul, kuivord
ulevotmispakkumiste direktiivi kohaselt loetakse diglaseks hinnaks (huvitiseks) kohustuslikus
iilevotmispakkumises pakutud hinda,?®* mis ei vilista muidugi péarastisi vaidlusi hiivitise
suuruse osas, kuid sellegipoolest on aktsiate hinna mé&aramine reglementeeritud erinevalt

iihingudiguslikust tilevotmisest.?®

Kui leida, et Eesti peaks sarnaselt Saksamaale rakendama kohustusliku tlevGtmispakkumise,

jaab siiski kisimus, milline peaks olema tldkoosoleku roll aktsiate noteerimise 16petamisel.

21 Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas, p 99; Tallinna borsi Noteerimis- ja Jarelevalvekomisjoni otsus OEG
asjas, p 3.

22 Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas, p 101.3.

253 Molemal juhul on (ilevdtmise eelduseks vahemalt 90% aktsiakapitalist omav aktsionar, vt VPTS 182 Ig 1 ja
AS § 363 Ig 1; Aktsiate tilevdtmise otsuse vdib sihtemitendi tildkoosolek teha kuni kolme kuu jooksul arvates
Uilevtmistahtaja I6ppemisest ning seega on eelis vaid siis, kui sundiilevdtmine toimub parast seda, vt VPTS § 1821
lg 2.

254 Eyroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2004/25/EU iilevStmispakkumiste kohta, art 15 Ig 5.

255 Ariseadustik ei sitesta, milliseid meetodeid Giglase hiivitise kindlaksméaaramiseks tuleb kasutada, vt K. Saare
etal, Ik 419.

65



Nagu esimeses peatiikis valja toodud, pole Eesti kohtupraktikas aktsiondride Uldkoosoleku
padevust borsilt lahkumise valguses késitletud, kuid on leitud, et iseenesest lahtub ka siinne
aktsiaseltsidigus samasugustest aktsionaride kaitsepohimaottest ning on vdimalik, et juhatuse ja
ndukogu padevusse kuuluv vajab erandlikes olukordades (ildkoosoleku heakskiitu.?%
Probleemi tunnistas Tallinna borsi vahekohus OEG asjas, leides, et aktsionaride ildkoosoleku
heakskiidu ndudmine ei pruugi olla kooskdlas AS § 298 Ig-ga 1, kuna tegemist on suletud
loeteluga tildkoosoleku padevusest, mida v6ib laiendada tiksnes seadusega.?®’ Selleks, et muuta
ulevotmispakkumise kohustust efektiivsemaks ja valtida vaidlusi Uldkoosoleku otsuse
kehtivuse osas, oleks mdttekas kaotada reglemendist ldkoosoleku heakskiidu ndue. Kuna
ariseadustikus ei ole vastavat p&devust ette nahtud, pole arvatavasti ka seadusandja selles

probleemi ndinud ega leidnud, et tegemist oleks aktsiondride heakskiitu vajava otsusega.

Saksa diguskirjanduses on arutletud veel selle ile, kas Glevdtmispakkumise tegemise kohustus
peaks olema satestatud seaduses vdi borsi reglemendis, leides et kuivord aktsiate noteerimisest
voOidavad suuresti keskmised- ja véikeaktsionérid, to6tab reglement eelkdige nende kasuks ning
seega on igati loogiline eeldada, et just borsikorraldajad on huvitatud véikeaktsionare kaitsvate
reeglite kehtestamisest, ja seda ilma seadusandja sunnita. Ka aktsiaseltsid ise oleksid rohkem
huvitatud aktsiate noteerimisest bérsil, mille vastu on suurem investorite huvi.?*® Eesti
kontekstis pole teema muidugi niivord aktuaalne, kuna konkurents bdrsikorraldajate vahel
puudub. Kuna aga (levotmispakkumistele on seaduses sétestatud teatud nduded, sh
kooskdlastuse saamine Finantsinspektsioonilt, oleks sellise lahenduse digusparasus kisitav.
See téhendaks, et borsikorraldaja peaks reglemendiga seadma Finantsinspektsioonile kohustusi,
kui tahta Glevotmispakkumise erapooletut kontrolli. Lisaks on tlevdtmispakkumise tegemise
kohustamise ndol tegemist niivord olulise digusega, mis peaks olema sétestatud seaduses ja
samuti Uhtima juba seaduses (ja ka direktiivis) satestatud tlevdtmispakkumiste (vabatahtlik ja

kohustuslik) loogikaga, véltimaks voimalikke vastuolusid.

26 K, Saare et al, Ik 392,
27 Tallinna borsi vahekohtu otsus OEG asjas, p 105.
28 D, Zetzsche, p 16.
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Kokkuvodte

Autori eesmérgiks oli uurida aktsiate noteerimise I6petamise ja sellest keeldumise diguslikke
aluseid, kaalutlusi kummagi otsuse tegemiseks, aktsiondride kaitsevajaduse erinevuse
digustatust ning voimalikke véikeaktsionéride kaitsemeetmeid. Esimeses peatiikis késitleti
aktsiate noteerimise I6petamisest keeldumise digusparasust, lahtudes Eesti digusest ja Tallinna
borsi reglemendist. Autor leidis kinnitust hupoteesile, mille kohaselt aktsiate noteerimise
IGpetamisest keeldumine on kooskdlas lepingudiguse pohimotetega. Emitendi ja
borsikorraldaja vahel sGlmitava noteerimislepingu puhul on tegemist tsiviildigusliku lepinguga,
mistottu tuleb arvestada ka Pdhiseaduses satestatud lepinguvabaduse pdhimottega, mis seab
lepingupooltele piirangud lepingu sisu kujundamise osas. Uheks tingimuseks lepinguvabaduse
teostamisel on lepingu vastavus seadusele. Seadusandja on vé&rtpaberituru seaduse
muudatustega andnud aina rohkem vabadust lepingu kujundamisel borsikorraldajale, jattes ka
aktsiate vabatahtliku noteerimise IGpetamise protseduuri borsikorraldaja otsustada, kuigi
varasemalt oli borsikorraldaja vastav 0Oigus satestatud seaduses. Kuivord seadusandja
eesmérgiks vaartpaberituru seaduse muutmisel ei ole olnud bdrsikorraldaja ja emitendi
lepingulise suhte sisu piiramine, ei ole borsikorraldaja tletanud seaduses sétestatud volitusi
noteerimislepingu sisu kujundamisel. Reglemendis satestatud 0Oigus keelduda aktsiate
noteerimise lI6petamisest on seega kooskdlas lepinguvabaduse pohimottega. Lisaks on Tallinna
borsi  reglement kooskdlastatud  Finantsinspektsiooniga, kes teostab jarelevalvet

noteerimislepingu ja reglemendi kui lepingu tilptingimuste seaduslikkuse tle.

Kuigi reglemendijargse borsikorraldaja digus keelduda aktsiate noteerimise I6petamisest on
kooskdlas vaartpaberituru seadusega, kasitleti vastava satte kooskdla ka teise lepingudiguse
pbhimdttega. Autor analtlsis, kas noteerimislepingu Ulesttlemisest keeldumine on vastuolus
ulesttlemise kui kujundusdiguse olemusega. Kuivord noteerimisleping on kasitletav téhtajatu
ké&sunduslepinguna, vdib lepingu igal ajal lles Gelda, st tegemist on Uhepoolse diguse ehk
kujundusdigusega. Autor leidis, et tegemist ei ole Eesti diguses ainulaadse olukorraga ning
mitmel juhul on seadusandja digustatult piiranud lepingupoole 6Gigust lepingut I6petada.
Lepingu l0petamise Oiguse piiramist Oigustab asjaolu, et noteerimislepingu Uhepoolse
I6petamisega kaasneksid kahjustavad tagajérjed aktsiondridele. Kuigi teistes autori poolt vélja
toodud d&igussuhetes on Ulesutlemist piirav Oigus satestatud seaduses, leidis autor, et

borsikorraldaja poolt vastava piirangu seadmine reglemendis on samuti digustatud, kuna borsi
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reglement peab teenima véartpaberituru seadusest tulenevaid eesmarke ja eelkdige tagama
investorite igakilgse kaitse. Ka Tallinna borsi vahekohus leidis OEG asjas, et lepingu
IGpetamise erikord ei ole vastuolus seadusega, kuna emitendile on tagatud efektiivne kord
lepingu l6petamiseks, st emitent saab noteerimislepingu IGpetada noteerimisorgani voi

vahekohtu otsuse kaudu.

Autor kahtleb siiski selles, kui pdhjendatud on Finantsinspektsiooni roll reglemendi
heakskiitmisel. Praegune regulatsioon vdib kaasa tuua ettendgematuid probleeme, kuna
ebaselgeks jaab Finantsinspektsiooni kooskdlastuse Oiguslik joud. Kui boérsikorraldaja
noteerimisorgan teeb otsuse mitte 16petada aktsiate noteerimist borsil ning otsus vaidlustakse,
ei ole kindel, kas Finantsinspektsiooni poolt heaks kiidetud reglemendi satete rakendamine saab
olla digusvastane. Seejuures v@ivad Finantsinspektsiooniga kooskdélastatud reglemendi alusel
tehtud otsused péaadida ka borsilt lahkuva aktsiaseltsi véikeaktsionaridele kahjulike
tagajargedega, kui noteerimisorgan lubab emitentidel borsilt lahkuda liiga kergeké&eliselt. Kuna
Finantsinspektsioonil puudub seaduse jargi 6igus takistada aktsiate vabatahtlikku noteerimise

IGpetamist, vdivad véikeaktsiondrid jaadda vajaliku kaitseta.

Autor on samuti Kkriitiline vadrtpaberituru seaduse muudatuse o0sas, mis puudutab
borsikorraldaja keeldumise digust satestava normi kehtetuks tunnistamist. Kuigi seadusandja
eesmérgiks on olnud edendada borsikorraldaja iseregulatsiooni ja kaotada vaartpaberituru
seadusest satted, mida peeti ebavajalikuks, sest seaduses Kkirjapandud 6igused saab
borsikorraldaja kehtestada reglemendis, néeb ka kehtiv seadus borsikorraldajale ette mitmeid
lepingulisi Gigusi. Autor on seisukohal, et aktsiate noteerimise I6petamisest keeldumise digus
vadriks rohkem kohta seaduses vorreldes nii mdnegi teise Gigusega, mis kehtivas seaduses
borsikorraldajale ette on nahtud. Seetdttu leiab autor, et seadusandja ei ole seaduse muudatuste

labiviimisel olnud jarjepidev.

Kinnitust ei leidnud t66 teine hipotees, kuna aktsionaride kaitsevajadus aktsiate vabatahtlikul
noteerimise l6petamisel on suurem kui aktsiate sunniviisilisel noteerimise I6petamisel. Autor
joudis eeltoodud jareldusele, tuginedes digushiivedele, mida kahe erineva stsenaariumi puhul

kaitstakse.

Kui emitent taotleb aktsiate noteerimise 18petamist, digustab keelduvat otsust eelkdige emitendi

vaikeaktsionéride kaitsmine. Borsilt lahkumise otsus mdjutab negatiivselt nii aktsia hinda kui
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ka likviidsust ning piirab seetdttu vaikeaktsiondride véimalust oma aktsiatest vabaneda. Eestis
puudub vaikeaktsion&ridel ka vbimalus oma aktsiaid siduvalt mdta, nii nagu seda on voimalik
teha Glevotmispakkumise puhul. Olulisim digustus keelduvaks otsuseks on asjaolu, et borsilt
lahkumisel jadvad vaikeaktsionérid ilma mitmetest vaartpaberituru kaitsetagatistest, eelkdige
Oigusest olla informeeritud. Teabe avalikustamise kohustus tagab emitendi ja tehingute
labipaistvuse ning hoiab oluliselt kokku vdikeaktsiondride kulusid teabe kattesaamiseks.
Noteerimata aktsiatega aktsiaseltsi aktsiondride 8Oigus teavet saada piirdub seevastu
uldkoosolekul jagatava infoga. Kuigi aktsiate noteerimise I6petamisest keeldumisel kannatavad
borsilt lahkuda soovivad suuraktsiondrid ja emitent, kelle kulud suurenevad seoses
borsiaktsiaseltsidel lasuvate kohustuste téitmisega, on vaikeaktsiondride huvid eeltoodud
hiivede kaotamise tottu siiski kaalukamad. Seda digustab asjaolu, et suuraktsionarid saavad oma
vOimu teostada hdaalteenamuse kaudu. Kuigi vastavalt Tallinna borsi reglemendile on
borsikorraldajal digus keelduda aktsiate noteerimise I6petamisest ka turu korraparase toimimise
tagamiseks, ei leia autor, et tegemist on alusega, mis leiaks kasutust vabatahtliku noteerimise
IGpetamisest keeldumise p&hjendusena.

Aktsiate sunniviisilisel noteerimise I6petamisel ei kaitsta borsilt lahkuva aktsiaseltsi aktsionare
ning noteerimise I0petamisel jadvad aktsiondridele vahelikviidsed ja madalama vaartusega
aktsiad, samuti pole emitent allutatud ulatuslikule teavitamiskohustusele. Sunniviisilisel
noteerimise I6petamisel on hoopis teised eesmérgid ja need vOib jagada kaheks. Emitendi
aktsiate noteerimise saab I6petada, kui emitent ei taida reegleid, mis tagavad bérskorraldaja
kasumliku tegevuse (miinimumnduded aktsia hinnale, aktsiaseltsi varale, kauplemismahule,
aktsiate jaotusele) voi kui emitent ei tdida ndudeid, mis kaitsevad turu usaldusvaarsust ja mainet
(turumanipulatsioon, pankrotis voi likvideerimisel aktsiaseltsid). Oluline on seejuures kahte
erinevat alust noteerimise IGpetamiseks eristada ning bdrsikorraldaja ei tohiks vabaneda
emitendist vaid seetdttu, et tema aktsiatega kauplemine ei ole enam tulus. Borsikorraldaja
huvide konflikt on ilmne, kuna paratamatult ei soovita l18petada kauplemist aktsiatega, mille
ostu- ja mulgitehingute pealt teenitakse palju kasumit. Seetdttu on oluline, et ka riiklikul
jarelevalveasutusel oleks 6igus sekkuda, kui turul kaubeldakse probleemse emitendi aktsiatega.
Vastavaid nditeid, kus borsikorraldaja just kasumiahnuses emitenti bérsil hoiab, on votta

naiteks Ameerika Uhendriikides.

Autor leidis, et bdorsilt lahkuma sunnitud véikeaktsionaride huvidega vahemal maéaral

arvestamine on digustatud ning vaikeaktsionaride suurem kaitsevajadus aktsiate vabatahtlikul
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noteerimise l6petamisel seega suurem. Kuigi sunniviisilisel noteerimise 16petamisel kaasnevad
aktsionéridele samad tagajarjed, mida aktsiate noteerimise I6petamisest keeldumisel plutakse
ara hoida, kaitstakse esimesel juhul turu usaldusvaarsust ja mainet. Kaalutlustes l&htutakse
laiemast ja edasiulatuvast eesmargist ning turu kui terviku kaitsmine kaalub oluliselt tles
Uksikute aktsiondride majanduslikud huvid. Kui digusaktidest tulenevate kohustuste taitmata
jatmisel ei ole tagajérgi, muutuks turu usaldusvaarsus sdnakdlksuks, olles sisulise tdhenduseta.
Usaldusvaarne turg on eeldus selleks, et bdrsi vastu tunneksid huvi uued aktsionérid ja
emitendid, kelle huvides on vdimalikult paljude aktsiondride kaasamine. Arvestades, et
vadrtpaberibdrsidel on oluline roll riigi majandusele, on kvaliteetse turu tagamine ka kogu
avalikkuse huvides. Vaikeaktsiondride vahest kaitset digustab seega asjaolu, et kahjustatud
isikute ring oleks turu usaldusvaarsust kaitsvate normide rikkumisele jargneva tegevusetuse

tottu palju suurem kui emitendist vabanemisel.

Kinnitust leidis t06 kolmas hiipotees, mille kohaselt véikeaktsiondride huvid saavad piisavate
kaitsemeetmeteta kahjustatud. Kuna aktsiate noteerimise IGpetamise puhul on tegemist
erakordse sundmusega aktsiaseltsi ajaloos, millele jargnevad vaikeaktsiondride jaoks véga
negatiivsed tagajarjed (eelkOige teabe kéttesaadavuse vahenemine ning aktsia likviidsuse ja
hinna langus), kuid suuraktsionéride jaoks on tegemist ootuspérase ja (loodetavasti) kasutoova
sundmusega, tuleks suur- ja vaikeaktsionaride vastandlikke huve tasakaalustada. Autor késitles
nelja voimalikku kaitsemeedet vaikeaktsionéride kaitsmiseks borsilt lahkumisel. Saksamaa
regulatsiooni kohaselt peavad suuraktsionarid vaikeaktsionéridele tegema
ulevotmispakkumise.  Suurbritannias kehtib  kahetasandiline h&&letamisstisteem  ning
vaikeaktsiondrid otsustavad borsilt lahkumise Ule isekeskis. Singapuri regulatsioon néeb
vaikeaktsionéridele ette vetodiguse, mille jargi véikeaktsiondrid saavad piisavate vastuhaalte
korral aktsiate noteerimise |Gpetamise protsessi takistada. Ameerika Uhendriikides kaitseb

vaikeaktsionére juhatuse lilkme hoolsuskohustus.

Autor leidis, et kdige mdistlikumaks késitletud kaitsemeetmeks on Saksamaal kehtiv
ulevGtmispakkumise tegemise kohustus. Ameerika Uhendriikide regulatsioon ei ole piisav
kaitsemeede, kuivdrd borsilt lahkumine ei ole tavaparane juhatuse liikme poolt tehtav tehing,
vaid sellega kaasnevad mitmed vaikeaktsiondri Oigusi oluliselt kahjustavad tagajérjed.
Suurbritannia ja Singapuri regulatsioon seevastu annab ebadiglaselt suure vAimu
vaikeaktsionéridele, kes voivad borsilt lahkumise protsessi venitada aastatepikkuseks, samas

kui emitendi kulud suurenevad ja aktsiaseltsi tegevus on hdiritud. VVéikeaktsionaride vdimekus
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mojutada aktsiaseltsi strateegilist suunda on samuti olematu. Autor leidis, et
vaikeaktsiondridele kuuluvaid aktsiaid tuleks késitleda kui investeeringut, mitte haaledigust,
kuna vaikeaktsion&ride haaledigus on suurt aktsiakapitali enamust omava aktsionari olemasolul
vaikse mdjuga. Véikeaktsionéridele tuleks seega anda vdimalus enda investeeringute
realiseerimiseks ning juhul kui pakkumist vastu ei voeta, tuleb véikeaktsionéril arvestada
vOimalike kahjulike tagajargedega. Arvestada tuleks siiski sellega, et juhul kui emitent noteerib
aktsiad vordvéarsete kaitsemeetmega borsil, ei kaasne sellega tldjuhul vaikeaktsiondridele

negatiivseid tagajargi, mistottu tlevdotmispakkumine ei tohiks olla kohustuslik.

Autor on seisukohal, et véartpaberituru seaduses voiks sarnaselt Saksamaa regulatsioonile
kehtestada Ulevotmispakkumise tegemise kohustuse, et tagada protsessi kiirus, efektiivsus ja
eesmaérgiparasus. Emitentidele on sellisel juhul tagatud suurem ettenahtavus noteerimisorgani
otsustuse osas, kuna noteerimisorganil oleks vdhem aluseid aktsiate noteerimise ldpetamise
taotlust mitte rahuldada. Vaikeaktsionéridele antaks vdimalus aktsiaseltsist véljuda siduva ja
Oiglase hinnaga mudgitehingu kaudu. Finantsinspektsiooni roll ostuhinna kooskdlastamisel
peab diglase hinna tagamiseks olema sisuline. Kindlasti peab ettendgematute olukordade jaoks
séilima noteerimisorgani kaalutlusdigus noteerimise I6petamise otsuse tegemisel. Kontrollitud
hinnaga ulevotmispakkumise tegemine kallutaks siiski kaalukeele oluliselt lihtsama
noteerimise I0petamise poole. Mdnevorra lihtsamaks muutuks ka diglase huvitise suuruse
méaaramine sundulevdtmisel, kuivord dlevotmispakkumise direktiivi kohaselt eeldatakse, et
kohustuslikul tlevdtmispakkumisel tehtud pakkumine on Giglane. Eestis tuleks samuti selgeks
teha, kas aktsiate noteerimise lOpetamise otsus peaks olema aktsionéride uldkoosoleku
padevuses, kuivord driseadustiku kohaselt on uldkoosoleku péadevus piiratud seaduses
satestatuga. Kohustusliku ulevotmispakkumise efektiivsemaks muutmiseks ja tldkoosoleku
kehtivust puudutavate vaidluste véltimiseks on mdttekam reglemendis satestatud ldkoosoleku
otsuse ndue kaotada. Sellega ei tohiks kaasneda probleeme seaduse tasandil, kuivord
ariseadustik uldkoosoleku padevust aktsiate noteerimise I6petamise otsustamiseks ette ei née.
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Grounds for Termination and Refusal of Termination of Listing of Shares
and Protective Measures of Minority Shareholders
Abstract

The termination of listing of shares, also referred to as delisting, is a process as a result of which
the shares of a public limited company are no longer traded on a stock exchange. History has
shown that the wave of exits from the stock exchange could be linked with several economic
crises. At the peak of economy, there are more companies that list their shares on the stock
exchange than issuers that are leaving the stock market, and vice versa in times of economic

crisis.

There are various reasons for delisting, but mainly it could be divided into two groups
depending on the initiator of the process. If the decision to delist is made by the issuer, it is
referred to as voluntary delisting. Involuntary delisting occurs when the process is initiated by
the operator of the stock exchange or the regulator. Involuntary delisting is caused by the
issuer’s failure to comply with the rules and regulations of the exchange or legislation of the
stock market. VVoluntary delisting could be divided into different subcategories depending on
whether delisting is the purpose itself or a result of another transaction, for example a merger,
acquisition or transformation of the issuer. An issuer could also list its shares on another stock

exchange.

This paper focused on delisting situations, where the preconditions for squeeze-out within the
meaning of § 182! of the Securities Market Act and § 363" of the Commercial Code are not met
and the majority shareholder of the issuer owns less than 90% of the issuer’s shares. The aim
of the work was to find out the legal bases for delisting and refusal thereof. Specifically, it was
analyzed whether the refusal of delisting is in accordance with the principles of contract law,
since a private contract for listing the shares is concluded between the stock exchange operator
and the issuer. The second objective of the work was to find out the considerations that are
taken into account when delisting an issuer. The aim was to define the legal benefits and
interests that are considered when the decisions to delist and refuse delisting are made. Both
scenarios are analyzed — voluntary and involuntary delisting. The author is looking for an
answer to the question why the protection of minority shareholders is a priority when refusing

to delist in case of a voluntary delisting while it is not the case when the issuer is delisted

72



involuntarily. Given that in both cases the consequences are the same, the different level of
protection of minority shareholders is justified only if there are objective reasons for this. The
last goal is to propose a possible solution in Estonia for the implementation of protection
measures for minority shareholders upon delisting, for which the author examines the

safeguards of other countries.

Based on the above, the author had set the following hypotheses:

1) Refusal of termination of listing of the issuer's shares by the stock exchange operator is in
accordance with the principles of contract law.

2) The need for protection of shareholders upon voluntary delisting is not greater than in the
case of involuntary delisting by stock exchange operator or regulator.

3) In the absence of safeguard measures in the event of voluntary delisting, the interests of

minority shareholders are not adequately protected.

Since a listing agreement between the issuer and the stock exchange operator is a contract
established under civil law, the principle of contractual freedom must be taken into account.
Freedom of contract cannot be relied upon without limits as the clauses in the listing agreement
(and rules and regulations of the stock exchange) must not be in contradiction with the law.
Although the legislator has encouraged the self-regulation of stock market operators in Estonia
(leaving the decision whether to delist an issuer or not to the operator although it was once
established in the law), the purpose of various amendments to the Securities Market Act has not
been to limit the rights of stock exchange operators. Thus, the right to refuse from terminating
the issuer’s shares is not in contradiction with the principle of contract of freedom. Furthermore,
the fact that the legality of the rules and regulations of Nasdaqg Tallinn have been approved by

the Financial Supervision Authority adds more certainty to that conclusion.

As arule, the party wishing to cancel a termless contract, could fulfil its aim by merely notifying
the other party. In the case of a listing agreement, the cancellation of the contract depends on
the operator’s decision. The author found that this is not a unique situation in Estonian law and
in many cases the legislator has rightly restricted the right of one party to cancel a contract. The
limitation of cancellation of the contract is justified by the fact that the unilateral cancellation
of the contract would have damaging consequences for the shareholders. Although the

respective right is not provided by law, the restriction is justified because the rules and
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regulations of the stock exchange must serve the Securities Market Act and ensure

comprehensive investor protection.

Current regulation may still lead to unforeseen problems, as the legal force of the FSA's
approval of the rules and regulations of the stock exchange remains unclear. Once the FSA has
approved the rules and regulations, it is not certain whether the implementation of the
provisions approved by the Financial Supervision Authority could still be considered unlawful.
This could result in adverse consequences for minority shareholders of an issuer leaving the
stock exchange if the operator allows issuers to leave the stock exchange too easily. As the FSA
does not have the right to prevent voluntary delisting, minority shareholders may be left without
adequate protection.

The author found that the need for shareholder protection in cases of voluntary delisting is
greater than in the case of involuntary delisting. Delisting has a negative impact on the price
and liquidity of the shares and therefore limits the ability of minority shareholders to dispose
of their shares. Minority shareholders could also not sell their shares in a binding manner, as
can be done during a takeover bid. Moreover, upon leaving the stock exchange, minority
shareholders are deprived of certain safeguards. For example, stock companies are obligated to
disclose information to their shareholders regularly. The obligation to disclose information
ensures the transparency of the issuer and the transactions and significantly decreases the cost
of obtaining information. Although the interests of major shareholders are adversely affected
by the decision to refuse from terminating the listing of the issuer’s shares, the interests of
minority shareholders have priority. This is also justified by the fact that major shareholders

can exercise their power through their majority of votes.

Upon involuntary delisting, the protection of shareholders is not a priority as the price and
liquidity of shares decreases, nor are shareholders protected by securities market regulation
anymore. An issuer is forced to delist if it fails to comply with the minimum requirements of
the stock exchange (share price, net assets, trading volume, free float) or if the activity of the
issuer endangers the integrity or reputation of the market. As the first protects the interests of
the stock exchange operator, it is crucial for the regulator to have a right to delist by its own
initiative as well. The stock exchange operator could be reluctant to delist an issuer that is very
profitable for the former. It is therefore important for the regulator to have the right to intervene

when trading with certain issuer’s shares jeopardizes the integrity of the market.
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A weaker protection of the interests of minority shareholders in case of involuntary delisting is
justified and the greater need for minority shareholder protection in cases of voluntary delisting
is thus greater. Although both scenarios have the same consequences for shareholders, the
integrity and reputation of the market is a priority in the first case. The considerations for
involuntary delisting are much broader and forward-looking as the protection of the whole
market significantly outweighs the economic interests of individual shareholders. The integrity
of the market must be a priority. A trustworthy market is a prerequisite for attracting new
investors but also issuers that are interested in attracting as many investors as possible. Given
that stock exchanges play an important role in the national economy, ensuring a reputable
market is also in the public interest. Thus, the low level of protection of minority shareholders
in case of involuntary delisting is justified by the fact that the number of persons protected by

this decision is much higher.

The author found that the interests of the minority shareholders would be adversely affected
without adequate safeguards. Delisting is not an ordinary event in the history of a company and
it is followed by very negative consequences for minority shareholders (in particular, a decrease
in the availability of information and a decrease in stock price and stock liquidity). On the other
hand, delisting is an anticipated (and possibly profitable) event for majority shareholders. To
balance the interests of majority and minority shareholders, the latter shall be guaranteed certain
protective measures. The author analyzed four possible safeguards for minority shareholders of
issuers leaving the stock exchange. Under German regulation, majority shareholders are
obligated to offer compensation to minority shareholders for their shares, similarly to a takeover
bid. The UK has a two-tier voting system whereby minority shareholders decide separately on
the decision to delist. In Singapore, minority shareholders have a veto right whereby minority
shareholders can prevent the process of delisting with sufficient votes. In the United States,
minority shareholders are protected by the fiduciary duty of the management board member of

the issuer.

The author considered the most reasonable protective measure to be the obligation to make a
takeover bid, as established in Germany. The practice in the US does not offer sufficient
protection for shareholders, since delisting is not an ordinary transaction and it has many
consequences that significantly undermine the rights of minority shareholders. By contrast, the

regulations in the UK and Singapore offers a disproportionate amount of power to minority
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shareholders, that may extend the process of delisting to several years, while at the same the
issuer's costs increase and the company's activities are disrupted. The ability of minority
shareholders to influence the strategy of the issuer is almost non-existent. The author is of the
opinion that shares held by minority shareholders should be treated as an investment, not as a
voting right, since minority shareholders have little possibility to alter the future of the
company. Therefore, small shareholders should be given the opportunity to realize their
investments. However, it should be borne in mind that if an issuer relists to another regulated
market with equal safeguards, it will generally not have negative consequences for minority

shareholders, and therefore a takeover bid should not be mandatory.

The author found that Estonia should also impose an obligation to make a takeover bid to ensure
the efficiency and purposefulness of the process. The issuers could rely on greater predictability
with regard to the listing body’s decision, since the listing body would have fewer grounds for
not accepting the request to terminate the listing. Minority shareholders would be given the
opportunity to leave the company through a binding sale transaction, while the purchase price
of the shares would also be controlled and fair. Certainly, for unforeseen situations, the
discretion of the listing body in deciding to terminate listing must be preserved. It would also
be somewhat easier to determine the fairness of compensation for squeeze-outs, as according
to the Takeover Directive the mandatory takeover bid is presumably fair. It should also be
clarified in Estonia whether the decision to terminate the listing of the shares should be within
the competence of the general meeting, as the Commercial Code states that the competence of
the general meeting is limited by the law. In order to make the mandatory takeover bid more
efficient and to avoid disputes concerning the validity of the general meeting, it is more sensible
to abolish the requirement of the general meeting's decision. It should not be accompanied by
problems at the level of the law, since the Commercial Code does not provide for the

competence of the general meeting to decide on the termination of the listing of shares.
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