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Sissejuhatus

Viimasel kahel aastakiimnel on tihinemiste ja omandamiste turg Euroopa Liidus tugevalt
kasvanud. Suurenemist on mérgata nii iilevotmiste ja omandamiste arvus kui ka nende mahus.
Uha enam on sdbralike iilevotmiste kdrval hakanud esinema ka vaenulikke iilevotmisi, mille
kdigus voivad kannatajateks olla peale dritihingu kui terviku ka aktsionidrid, kes sageli ei
suuda iiksi oma positsioonide eest &riithingus vdidelda. Erinevad Euroopa Liidu tasandil vastu
voetud Oigusaktid on ldhtuvalt oma paindlikkusest viinud olukorrani, kus riiklikud
oiguskorrad rakendavad EL-i poolt sétestatud regulatsioone erinevalt ja selle 1dbi raskendavad
Euroopa tihise tilevotmisturu arengut. Regulatsioonide rakendamise puudujidke esineb nii
siseriiklikul kui ka Euroopa Liidu tasandil, mis ei voimalda sageli paljudel ariithingutel oma

eesmarke saavutada.

Ka Eesti diguses on mitmeid kitsaskohti, mis ei vOimalda aktsioniridele tagada piisavat
kaitset teiste aritihingute iilevotmispakkumiste eest. Eelkdige peetakse siinkohal silmas just
piiriiileseid ~ vaenulikke {levotmispakkumisi, mis vdivad ldhtuvalt litkmesriikide
seadusandluste erinevustest osutuda kohalikele tihingutele eriti ohtlikeks. Autor on arvamusel,
et seadusandja on iilevdtmispakkumisi reguleerivate sitete vastuvotmisel jitnud tdhelepanuta
mitmed olulised Eesti aritihingutele iseloomulikud tunnused, mille tulemusel on enamus neist
avatud sobralike iilevotmispakkumiste korval ka vaenulike ja sageli iihingu véairtust

vahendavatele tilevotmistele.

Hetkel on autorile jaanud mulje, et {ilevotmisi puudutavad sétted on vastu voetud ilma nende
omavahelisi seoseid ndgemata. Eraldi voetuna ei pruugi probleemid kiill nii selgelt esile
tousta, kuid seda raskemad voivad olla nende tagajérjed. Naiteks ei ole seadusandja
tilevotmispakkumiste vastuvotmise tdhtaja miinimummadra kehtestamisel arvestanud Eesti
aritihingute aktsiakapitali hajutatusega, mille tulemusel ei1 pruugi juhtkond ja aktsionérid suuta
ara hoida vairtust vihendavaid tilevotmisi. Lisaks sellele ei ole dra kasutatud mitmeid EL-i
tasandil vastu voetud digusaktidest tulenevaid lilevotmispakkumise nurjamise voimalusi, mis
voimaldaksid kiirendada kaitsemeetmete kasutusele votmist olukordades, kus iilevdtjale
kohalduvad regulatsioonid on sihtemitendi kodukoha seadusandlusega vdrreldes tunduvalt

soodsamad.

Ulevdtmispakkumisi puudutavate sitete vastu votmisel on samuti jdetud tihelepanuta ka
mitmed esmapilgul vdhem téhtsust omavad regulatsiooni punktid, mis oma olemusest

lahtuvalt peaks tagama aktsiondride kindlustunde iilevotmispakkumistega silmitsi seistes.
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Siinkohal peetakse silmas eelkdige moiste ,.kooskodlastatult tegutsevad isikud“ puudulikku
defineerimist ja véikeaktsiondridele squeeze-out olukorras Giglase hiivitise tagamist. Viimase
puhul tekitab ebakindlust driseadustiku® § 363" Ig-st 3 tulenev pdhiaktsiondri digus madrata
iilevotmisaruannet kontrolliv audiitor, mis vdib esiteks suurendada pingeid pohiaktsiondri ja
véikeaktsiondride vahel ja samas ka soodustada poolte vaheliste vaidluste teket. Selleks, et
edendada Eesti é&ritihingute konkurentsivoimet tuleks koigepealt tagada neile teiste
litkkmesriikide &ritihingutega vordsed voimalused siseriiklikul tasandil ja alles siis on vdimalik

radkida tilevotmisturu tihtsusest Euroopa Liidus.

T66 hiipoteesiks on, et Eesti kehtivas diguses on iilevotmispakkumiste reeglid vastuolulised
ning juhtkonna neutraalsuse ja audiitori sdltumatuse pohimdte ei ole iilevotmispakkumistel
piisavalt tagatud. Euroopa Liidu seadusandluse iihtlustamise raames on oluline, et Eesti
arithingud ei jddks vorreldes teiste riikide A&riiihingutega kehvemasse seisu ja et me
suudaksime edukalt konkureerida mitte ainult liiduviliste vaid ka teiste liikmesriikide
ariithingutega. Sellest ldhtuvalt on t66 eesmérgiks uurida, kuidas on Eesti siseriiklikus diguses
reguleeritud aktsiate iilevotmine enamusaktsiondri poolt ja seda vorrelda teiste liikmesriikide

seadusandlustega.

Samuti tuuakse t60s vilja Eesti tilevotmispakkumisi puudutavate sitete puudujadgid. Selleks
analiiiisib autor Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiivi 2004/25/EU?, mis oli 2007. aastal
védrtpaberituru seaduse muudatuste aluseks, ja {iritab vilja pakkuda vdimalikke lahendusi,
mis tagaksid lilevotmispakkumise ldbipaistvuse ja aktsiondride huvide kaitse. Eelkdige
keskendutakse t60s juhatuse neutraalsuse pohimotet reguleerivatele sétetele, audiitori
soltumatusele ja analiiiisitakse nende moju tlevotmispakkumistele. Autori arvates on Eesti
siseriiklikud sétted, mis reguleerivad iilevotmispakkumisi, jatnud Eesti &riiihingud piiritileste
tilevotmispakkumiste suhtes ebamdistlikult avatuks ja sellest 1ahtuvalt on vajalik tilevdtmisi

puudutavad sétted uuesti iile vaadata.

Esimeseks oluliseks t60s késitletavaks probleemiks on juhatuse neutraalsuse pShimote.
Nimelt on Euroopa iilevotmispakkumiste direktiiv 2004/25/EU jitnud liikmesriikidele

erinevaid valikuvoimalusi, kuidas ja kui suurel maééral direktiivis sétestatut siseriiklikku

! Ariseadustik. RT I 1995, 26, 355 jaRT 1, 18.12.2012, 8
2 Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on takeover bids.
Kiéttesaadav internetis: http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:142:0012:0023:EN:PDF



Oigusesse iile votta. Eesti on selles osas ndidanud {liles positiivset eeskuju ja voimalikest
valikuvdimalustest {ile votnud koige liberaalsemad ja Euroopa iihisturgu elavdavamad
direktiivi sitted. Pohiliseks probleemiks siinkohal on asjaolu, et enamus litkmesriikidest ei ole
kahjuks sama teed ldinud vaid on kasutanud vdimalikke protektsionistlikke lahendusi, mida
direktiivi jérgi on vdimalik kasutada. Sellega scoses on Eesti jddnud Euroopa siseselt
suhteliselt avatuks piiriiileste tilevotmispakkumiste suhtes. Samuti voib Eesti siseriiklikus
Oiguses leida sitteid, mis ei vOimalda Oigeaegselt kasutusele votta kaitsemeetmeid, mis
voimaldaksid iilevotmispakkumisi nurjata. Sellest ldhtuvalt tekib kiisitavus, kui hésti oli

iilevotmispakkumiste direktiivi iilevotmine iildse 1abi mdeldud.

To6 esimeses o0sas keskendutakse erinevatele voimalikele juhtkonna neutraalsuse pohimdtte
tilevotmise viisidele ja {iritatakse vilja pakkuda Eestile sobivaimat lahendust. Samuti
analiiisitakse esimeses peatiikis tdpsemalt {ilevotmispakkumise tdhtaja piirméaédrasid,
vastastikkuse pdhimotte rakendamise positiivseid ja negatiivseid kiilgi ja ,.kooskdlastatult

tegutsevate isikute* moiste tolgendamist.

Too teises osas leiab késitlemist audiitori sOltumatuse kiisimus {ilevotmisaruande
kontrollimisel. Audiitori soltumatuse probleem on olnud pievakajaline juba pikemat aega nii
Euroopas kui ka USA-s. Mitmed suuremad auditite ldbikukkumised on headeks ndideteks
audiitori sGltumatuse olulisusest rilihingute varade hindamisel ja mingib sellest lahtuvalt ka
olulist rolli ilevotmispakkumise hinna kujundamisel. Pangad, finantsanaliiitikud ja
aktsiondrid tuginevad {ildjuhul oma laenu ja investeerimisotsustes suureS 0Sas just
finantsaruannetes sisalduvale informatsioonile. Selleks, et vodimaldada neil teha oigeid
otsuseid, peaksid finantsaruanded andma é&riiihingu finantsolukorra kohta usaldusvédrset ja
objektiivset informatsiooni. Kuna finantsaruannetes esitataval informatsioonil on suur mdju
ka sellele, kuidas juhatuse liitkmeid hinnatakse, siis on véga oluline, et finantsaruande
kasutajad saaksid olla kindlad, et need annavad Oige ja Oiglase iilevaate daritihingu
finantsolukorrast ning seega noduavad, et finantsaruandeid auditeeriks soltumatu
finantsekspert. Samuti on oluline, et audiitor ei oleks otsuste vastuvotmisel mojutatud
ariithingu juhatuse litkkmete poolt voi siis lilevotmisaruande puhul pohiaktsionéri poolt. Kuna
juhatus kontrollib nii olemasolevate kui ka tulevikus auditi eest makstavate tasude suurust, on

oluline, et audiitori sdltumatus oleks tagatud ka kolmandate isikute silmis.?

Kéesolevas t60s analiitisitaksegi audiitori rolli olulisust iilevotmisaruande kontrollimisel ja

tiritatakse vidlja pakkuda voimalikke lahendusi véltimaks &ritihingu hinna manipulatsioone

3 H. Kask. Audiitori tildised kohustused ja vastutus. Juhendaja P. Varul, magistritos, Tartu Ulikool, 2006, k. 5.
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ilevotmispakkumiste tegemisel. Praegusel hetkel on iilevitmisaruannet kontrolliva audiitori
valimine jdetud pohiaktsiondri iilesandeks, kuid autori arvates ei vdimalda selline késitlus
tagada audiitori soltumatust teiste aktsiondride silmis, kes sageli ei ole rahul
iilevotmisaruandes sitestatuga. Voimalik seotud audiitori ja pohiaktsiondri vahel voib olla ka
itheks pohjuseks miks sageli viikeaktsiondrid otsivad oOiglase iilevotmispakkumise hinna
madramisel abi just kohtust. Kédesolevas peatiikis leiavadki késitlemist voimalikud audiitori

soltumatust suurendavad lahendused iilevotmisaruandele hinnangu andmisel.

Léhtudes asjaolust, et Eesti iilevotmisturg on alles suhteliselt noor ja selle ajalugu on liihike,
on t66 koostamisel kasutatud eelkdige vordlevat uurimismeetodit, voimaldades sellega anda
hinnang Eesti iilevotmispakkumisi puudutavatele sitetele neid teiste liikmesriikide
seadusandlustega vorreldes. Samuti aitab see tdstatatud probleemidele leida paremaid
lahendusi teistest Giguskordadest ja selle ldbi iihtlustada liikmesriikide vahelisi diguslikke
erinevusi. T66 koostamisel on lisaks kasutatud ka ajaloolist uurimismeetodit, voimaldades
paremini mdista erinevate regulatsioonide kujunemist ja sellest tulenevaid probleeme. Teatud
madral leiab t60s kisitlemist ka siistemaatilis-loogiline meetod, mille abil tuuakse vilja
seosed siseriiklike ja direktiivis sitestatud normide vahel. Samuti aitab see paremini hinnata
nii direktiivi kui ka teiste lilkmesriikide vastavaid sitteid ja anda iilevaate voimalikest sétete

kohaldamise vOimalustest.

Kéesoleva magistritod peamisteks allikateks on inglise ja eestikeelsed erialakirjanduse artiklid
ja erinevate riikide seadused. Lisaks seadustele on t66s vorreldud ka Euroopa Parlamendi ja
Noukogu direktiivis 2004/25/EU sitestatud vdimalusi Eesti siseriikliku seadusandluse
vastavate sitetega ja tritatud vélja pakkuda Eestile sobivaimaid lahendusi. T66s leiab
késitlemist ka iiks Tartu Ulikooli magistritdd, mis aitab anda hea {ilevaate audiitori
sOltumatusest ja sellest tulenevalt vdimaldab paremini analiiiisida vdimalikke audiitori
sOltumatust ohustavaid asjaolusid. Seadusandja voimalikult tdpse motte véljaselgitamiseks on

t60s kasutatud ka véartpaberituru seaduse eelndu seletuskirja.



1. Juhtkonna neutraalsuse pohiméte

1.1 Juhtkonna neutraalsuse pohimétte alused

21. aprillil 2004. aastal vdeti vastu Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2004/25/EU
(edaspidi tilevotmisdirektiiv), mille eesmargiks oli integreerida Euroopa Liidu liikmesriikide
siseturge iihtseks tervikuks ja edendada Euroopa majanduse konkurentsivoimet maailmas.
Ulevdtmisdirektiiviga iiritati luua {ihtne raamistik euroopasiseste iilevotmispakkumiste
reguleerimiseks, et vdimaldada kapitali vaba liikkumist ja tdsta Euroopa &rilihingute

konkurentsivoimet.*

Alles 27 aastat pérast esimese ettepaneku tegemist ja 15 aastat pérast labirddkimiste algust
iilevotmisdirektiiv 10puks joustati. Euroopa Komisjoni esialgsest ettepanekust l&htuvalt,
millest tulenevalt pidi direktiiv tdstma Euroopa konkurentsivdimet maailmas, voib direktiivi
pidada labikukkumiseks. Nimelt tdnu paljude suurriikide vastuseisule otsustati direktiivi
muuta, voimaldades erinevaid protektsionistlikke valikuvdimalusi. Nende mdju tihise siseturu
loomiseks olid aga hdvitavad. Direktiiviga eesmérgiks oli luua iihtne aluspind aktsionéride
pohidiguste kaitseks ja selle 1dbi kaitsta aktsiondre terves EL-is. Samuti oli eesmérgiks
piiriiileste tilevotmiste kogumaksumuse vidhendamine ja konkurentsi iihtlustamine. Siiski
pandi kokkuvdttes direktiiviga paika ainult {ilevotmise miinimumnduded, mida liikmesriik
pidi ise oma #randgemisel siseriiklikult kohaldama.® Tinu paindlikule lihenemisele on
kahjuks aga paljud direktiivi eesmérkidest oma tegeliku tdhenduse kaotanud ja sellest

lahtuvalt voib direktiivi moju iihtse tihisturu tekkele olla véike kui mitte olematu.

Ulevdtmispakkumised on niiiidseks saanud tavapirasteks nihtusteks turul. Need esinevad
sageli koikide litkmesriikide kapitaliturgudel kas sdbralike, kohustuslike voi vaenulike
iilevotmispakkumiste ndol. Ulevdtmispakkumine on ainult iiheks niiteks {ihingudigusliku
kontrolli siivendamise ilmingutest. Seda voib defineerida ka kui dritthingu aktsionérile
pakkumise esitamist kontrolli saavutamiseks &ritihingus. Kuna iilevotmispakkumised on

saanud kapitalituru lahutamatuks osaks, on paljud turuosalised omandanud ka suured

*P. L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke. The takeover Directive as Protectionist Tool? ECGI
— Law Working Paper No. 141/2010, Ik. 1,2. Kéttesaadav internetis: http://ssrn.com/abstract=1554616

> T. Papadopoulos. The Mandatory Provisions of the EU Takeover Bid Directive and Their Deficiencies. Law
and Financial Markets Review-LFMR, Vol. 1, No. 6, pp. 525-533, 2007, lk. 525. Kéttesaadav internetis:
http://ssrn.com/abstract=1088894



teadmised selles valdkonnas. Siiski on jadnud teatud segadust tekitavad olukorrad, mis oma
olemusest ldahtuvalt ei voimalda sageli iiheselt moista turul toimuvat. Sellisteks olukordadeks
on eelkdige vaenulikud ja piiritilesed iilevotmispakkumised. Esimeste puhul on pdhjuseks
juhtkonna vO1 enamusaktsiondri vOimalik vastuseis, mille tulemusel vdidakse kasutada
erinevaid iilevotmispakkumist nurjavaid kaitsemeetmeid. Nende juhtumite puhul voib
iilevotmine kujuneda tdeliseks kahe poole vastasseisuks, mille kdigus kasutavad mdlemad
pooled erinevaid taktikalisi votteid kontrolli saavutamiseks. Siinkohal vodivad esile kerkida
kiisimused juhtkonna pddevusest kaitsemeetmete rakendamisel, sest sageli vdivad juhtkonna
poolt tehtud otsused hoopis driithingu vaartust vahendada. Teiselt poolt jille piiriiileste
tilevotmispakkumiste puhul méngivad olulist rolli riiklikud seadusandlused, mille 1dbi on
voimalik seada erinevaid protektsionistlikke regulatsioone kodukoha riigi driithingute kaitseks
ja selleldbi tagada osadele dritihingutele paremad tingimused kui teistele. ® Just nende
probleemide lahendamisele on suunatud Ka tilevotmispakkumiste direktiiv, mis on oma sisust
lahtuvalt iiritanud vdhendada siseriiklike diguste erinevusi ja selle 14bi voimaldada avatum

tilevotmisturg.

Uheks Euroopa Komisjoni peamiseks eesmirgiks iilevotmispakkumiste direktiivi vilja
pakkumisel 1989. aastal oli kohustusliku juhtkonna neutraalsuse pohimotte sisseviimine
koikidesse EL-1 litkmesriikide Oigustesse. See osutus ka peamiseks pohjuseks miks
tilevotmisdirektiiv jdi oma esialgsel kujul iile votmata. Juhtkonna neutraalsuse pShimdtte
jargi, ei tohi juhtkond iilevotmispakkumise avaldamise jirgselt kasutusele votta
kaitsemeetmeid, mis vdiksid tilevotmispakkumise nurjata. Nende piirangute eesmirgiks on
ennetada juhtkonna omakasupiitidlikku tegevust, kohustades juhtkonda enne kaitsemeetmete
kasutusele vOotmist otsima aktsionédride ndusolekut. SGna “neutraalsus” voib esmapilgul olla
eksitav, sest sitete eesmargiks ei ole niivord juhtkonna korvaldamine otsustusprotsessist vaid
on pigem suunatud juhtkonna valikuvdimaluste piiramisele, et tagada aktsiondride parem
kaitse juhtkonna omakasupiiiidliku tegevuse eest. Kdikides litkmesriikides on juhtkonnal
samas kohustus avaldada ka omapoolne hinnang tilevotmispakkumisele ja samuti on neil
voimalus otsida alternatiivseid pakkumisi (White knight). Juhtkonna neutraalsuse pShimote

voimaldab juhtkonnal kaitsemeetmeid kasutada ainult juhul, kui selleks on ndusoleku andnud

® E. Wymeersch. The Takeover Bid Directive, Light and Darkness. Financial Law Institute Working Paper No.
2008-01, 1k. 1, 2. Kittesaadav internetis: http://ssrn.com/abstract=1086987
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aktsiondride iildkoosolek. Kahjuks ei olnud tdnu Saksamaa tugevale vastuseisule selle
pOhimdtte iilevotmine direktiivi jérgi kohustuslik vaid litkmesriigid voisid ise vabalt valida,

kas vastavad sitted oma seadusandlusesse kaasata vai mitte.

Murettekitav on siinkohal asjaolu, et 27 liikmesriigist vottis juhtkonna neutraalsuse pohimotte
iile 18, millest 17-s kehtis see pdhimdte juba enne direktiivi iilevdtmist.® Nende hulka kuulub
ka Eesti, kus oli juhatuse neutraalsuse pohimote juba varem sétestamist leidnud, kuid seda
veidi iildisemal kujul. Kuigi litkmesriigid nagu UK, Rootsi ja lirimaa otsustasid kdesoleva
pOhimotte oma siseriiklikusse digusesse kaasata, on paljud suurriigid nagu Saksamaa ja Itaalia
otsustanud minna teist teed ja seda véltida. Euroopa Komisjon on osutanud, et direktiivi

selline protektsionistlik kohaldamine vdib takistada avatuma iihisturu loomist.™

Arvestades asjaolu, et paljud litkmesriigid on loobunud juhtkonna neutraalsuse pShimotte
kohaldamisest, tuleks umbusklikult suhtuda direktiivi vOimalikest kasudest Eesti
arimaastikule. Silmas tuleks pidada Eesti &ritihingute vidiksust ja haavatavatust véartust
vihendavate iilevdtmiste korral. Vairtpaberituru seaduse™ 2007. aasta muudatustega sai iile
voetud kiill koik juhtkonna neutraalsuse pohimodtet puudutavad sitted, kuid on jédetud
kasutamata voimalikud kaitsemeetmed, mida moned teised juhtkonna neutraalsuse pohimotte
tile votnud liikmesriikidest on otsustanud kasutada. Eelkdige peetakse siinkohal silmas
voimalust kohaldada siseriiklikus Oiguses vastastikkuse pohimdtet ja selle ldbi tagada
aritthingute efektiivsem kaitse lilevotjate eest, kes ei jargi tilevotmisel samu reegleid, mis
sihtemitent. Samuti on mitmed litkmesriigid vdimaldanud oma dritihingutel kasutada
erinevaid kaitsemehhanisme, mis kiirendavad kaitsemeetmete rakendamist ja mille 1&bi on

voimalik soovimatuid tilevotmisi kergemini nurjata.

Selleks, et tagada Eesti &riiihingutele vOrdsed voOimalused iihisturul, peaks seadusandja

vOimaldama d&rilihingutele vdhemalt mingisugused kaitsevdoimalused {iilevotmiste korral.

" C. Gerner-Beuerie, D. Kershaw, M. A. Solinas. Is the Board Neutrality Rule Trivial? Amnesia About Corporate
Law in European Takeover Regulation. LSE Legal Studies Working Paper No. 3/2011, lk. 2. Kéttesaadav
internetis: http://ssrn.com/abstract=1799291

8 Samas, Ik. 10.

°P. Jesse. Ulevotmispakkumiste direktiiv: kas toovoit voi toddnnetus? Juridica 2010, nr. 3, 1k. 4.
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Hetkel oleme me olukorras, kus juhtkond on kaitsemeetmete rakendamisel jaetud
otsustusdiguseta ja Tllevotmispakkumise Onnestumine on tdielikult aktsiondride kétes.
Arvestades, et Eesti driithingud on vorreldes teiste litkmesriikide driiihingutega tunduvalt
viiksemad, on viikestel ja hajutatud aktsiakapitaliga ariiihingutel sageli just aktsiondride
vahelisest vidhesest koostoost ldhtuvalt raske vastu seista suurte korporatsioonide
tilevotmispakkumistele. Jarelikult tuleks kergekéeliste iilevotmispakkumiste torjumiseks anda
teatud juhtudel otsustusdigus driiihingute juhtkondadele. Autor on arvamusel, et Eesti ei
tohiks ldhtuda ainult EL-i heaolust (nagu autori arvates hetkel tehtud on), vaid pigem tuleks
tagada ka meie kodumaistele &ritihingutele sarnased vdoimalused nagu seda on tehtud paljudes

teistes litkmesriikides.

1.2 Ulevétmispakkumise vastuvdtmise tihtaeg

Vairtpaberituru seaduse §-s 171 1g 3 on sitestatud, et iilevotmispakkumise tegemisest alates
on juhatusel ja noukogul Kkeelatud teha toiminguid, mis voiksid pohjustada
tilevotmispakkumise nurjumise. Siiski on takistamine voimalik juhul, kui iildkoosolek annab
selleks ndusoleku. Siinkohal voib problemaatiliseks osutuda asjaolu, et VPTS § 165 Ig 3 néeb
ette pakkumise vastuvotmise téhtajaks 28-42 pdeva. Hetkel peab driseadustiku § 294 Ig 3 jérgi
iildkoosolekust ette teatama vdahemalt 7 pdeva, kuid kui otsuse vastuvotmiseks puudub piisav
hiilteenamus, on AS § 297 lg 2 jirgi vdimalik uus koosolek kokku kutsuda alles 7-21 pieva
parast. Seda silmas pidades vdidakse kaitsemeetmete rakendamisega hiljaks jadda ja isegi

parima tahtmise juures ei suudeta {ilevotmist takistada.

Lahtuvalt direktiivi artiklist 7 punktist 1 voib iilevotmispakkumise vastuvotmise tdhtajaks
maédrata 2 kuni 10 nédalat. Eestis on vastuvotmise téhtajaks vastavalt 4 kuni 6 nidalat, mis ei
ole siseriiklikust digusest 1dhtuvalt midagi uut, sest enne direktiivi kohaldamist olid need
tahtajad tildjoontes samad. Siiski tuleks EL-i lilkmesriikide siseturgude integratsiooni raames
silmas pidada seda, et Eesti ei jadks vorreldes teiste lilkmesriikidega halvemasse olukorda ja
suudaks Kkiiresti arenevas majanduskeskkonnas olla konkurentsivdimeline. Ohtlikuks vdib
osutuda asjaolu, et VPTS § 165 lg 3 jargi méddrab iilevotmistdhtaja iilevotja ehk et tal on
voimalus pakkumise vastuvotmise tdhtajaks midrata 28 pédeva, mis jdtab kaitsemeetmete

rakendamise korraldamiseks ja ldbiviimiseks sageli liiga lithikese aja.

Vastavate meetmete kasutuselevotmine vOib venida tunduvalt pikemaks, kui hetkel seda

seadus ette ndeb. Siinkohal v3ib nditeks tuua voOimalike strateegiate véljatootamist ja
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aktsiondride teavitamist tilevotmise detailidest. Paljudes suurettevitetes on vastavad plaanid
tildjuhul varem juba vilja tootatud, kuid aktsiondride arvamuse kuulamine ja nende
eesmarkide kindlakstegemine on sageli keerukam, kui esmapilgul voib tunduda. VPTS § 171
Ig-st 2 tulenevalt peab sihtemitendi ndukogu koostama ning avalikustama ka oma arvamuse
tilevotmispakkumise tingimuste kohta. Kuna omapoolse arvamuse esitamiseks on ette ndhtud
kuni 14 péeva, siis voib aktsiondride teavitamine iilevotmise plussidest ja miinustest muuta
tilevotmispakkumise vastuvotmise tegeliku tihtaja veelgi liihemaks ja jitta aktsiondrid ilma
voimalusest kaaluda, kas noustuda tilevotmispakkumisega voi mitte. See voib omakorda viia
olukorrani, kus paljud aktsiondrid noustuvad aktsiate miiligiga kaalumata selle mdju

ariithingule.

Lahtudes direktiivi eesmérkidest peaks iilevotmised looma EL-i sisese siinergia ja aitama
saavutada liidu majanduslikku potentsiaali, kuid hetkeolukord v&ib pigem avada tee
vaenulikele ja sageli mitteotstarbelistele iilevotmistele, mille eesmérgiks voib olla ka lihtsalt
konkurendi turult eemaldamine. Kaitsemeetmete digeaegne kasutusele votmine voib muutuda
keeruliseks olukordades, kus tikski aktsionéridest eraldivoetuna kontrollpakki ei oma. Selliste
aritthingute puhul voib olla lihikese perioodi jooksul keeruline tagada aktsionéride
informeeritus ja vastavalt sellele pole piisavalt aega, et votta kasutusele vastavaid abindusid
nagu nditeks uute aktsiate vélja andmine, varade miiik jne, mille tarvis on vajalik

uldkoosoleku ndusolek.

Ka Eesti puhul on selliste situatsioonide esilekerkimine védgagi vdimalik. Nimelt paljudel
Balti borsinimekirjas noteeritud Eesti ettevotetel puudub tdielikku kontrolli omav aktsionir,
kes suudaks iseseisvalt torjuda ka védrtust vihendavaid tilevotmisi. Selle illustreerimiseks on

jérgnev tabel.

Ettevétte nimi Enamusaktsioniri aktsiate osakaal kogu

aktsiakapitalist

Arco Vara 19,04 %
Baltika 21,21 %
Ekspress Grupp 27,03 %
Harju Elekter 31,70 %
Merko Ehitus 71,99 %
Nordecon 53,67 %
Olympic Entertainment Group 45,17 %
Premia Foods 62,71 %
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Silvano Fashion Group 20,30 %

Skano Group 59,62 %
Tallink Grupp 35,81 %
Tallinna Kaubamaja 67,00 %
Tallinna Vesi 35,30 %

Tabel 1. Kajastatud on Eestis noteeritud driiihingute enamusaktsiondride osaluse suurus

28.02.2013 seisuga.

Ariiihinguid, kus puudub kontrollpakki omav aktsionir on kaasajal iiha rohkem. Seda toetab
ka asjaolu, et tinapdeva globaliseerunud tihiskonnas ei ole vajalik ariiihingu iile kontrolli
saavutamiseks omada 51% héailediguslikest aktsiatest vaid enamustes ariithingutes on see
lavend tunduvalt madalam. Lé&htuvalt sellest on paljudes Euroopa riikides kohustusliku
iilevotmispakkumise tegemise piiriks 30% hadlediguslikest aktsiatest. ** Paljude suurte
aritthingute aktsiakapital on hajutatud ja ariithingu t66d on vdimalik juhtida ka lihtsalt

aktsiondride vahelisi kokkuleppeid sd0lmides.

Pidades eelnevat silmas voib Oelda, et sellisel juhul puudub ka kindel kaitse {ilevotmiste
korral. Nimelt voib iilevotja tilevotmispakkumise kdigus omandada viikeaktsiondride aktsiad
vOi teha suuraktsiondrile pakkumise, millest ta keelduda ei suuda, voimaldades sellega
saavutada valitsev mdju édritthingu iile. Olukorras, kus aktsiakapital on jagunenud paljude
véikeaktsiondride vahel, ei ole juhtkonnal voimalik kuidagi ette aimata, kuidas
vaikeaktsionédrid lilevotmispakkumisele reageerivad ja sellest ldhtuvalt sdilib kindlasti ka
tildine ebakindlus iilevotmispakkumiste ees. Aktsionérid ei pruugi sageli iilevotmispakkumise
tegemise jirgselt olla teadlikud iilevotmise eesmirkidest ja selle tagajérjel voidakse vastu
votta dritihingut kahjustavaid otsuseid. Jarelikult voib liiga liihike vastuvotmise tdhtaeg jétta
aktsiondrid ilma vajalikust tlilevotmispakkumist puudutavast informatsioonist, vdimaldades
sellega dritithingu tilemineku iilevotmispakkumise teinud isikule. Probleem ei seisne siinkohal
vadrtust suurendavate iilevotmiste lihtsustamises vaid silmas tuleks eelkdige pidada, et sellega

on drilihingud avatud ka viértust vihendavatele iilevotmistele.

On tiha kasvav tendents, et drilihingu aktsiakapital on jaotunud aktsionéride vahel nii, et iikski

neist ei oma tile 25% dritihingu hédlediguslikest aktsiatest. 2006. aastal moodustasid sellised

2p_ L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik. 18.
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aritthingud UK-s 90% koigist dritthingutest, Prantsusmaal 37%, Saksamaal 48% ja Itaalias

220513

Nagu eespool juba mainitud sai, siis ka paljudes Eesti dritihingutes puudub kontrolli omav
ainuaktsiondr ja sellest ldhtuvalt voib aktsionédride vaheline suhtlus tunduvalt kauem aega
votta kui 28 pdeva. Nimelt on autor arvamusel, et seadusandja on iilevotmispakkumise
vastuvOtmise tdhtaja miinimummaéidra kehtestamisel jatnud tdhelepanuta mitmed
iilevotmispakkumise vastuvotmisega seotud sitted, voOimaldades iilevatjal selle lébi
survestada aktsiondre oma aktsiaid miilima. 28 pdeva ei ole kindlasti piisav, et tagada samal
ajal nii aktsiondride teavitamine tlevotmispakkumise liksikasjadest, kui ka kaitsemeetmete
rakendamine. Juba ainuiiksi tildkoosoleku kokkukutsumine vdib aega votta 7 kuni 28 péeva
(olenevalt esimese {iildkoosoleku oOnnestumisest). Alates tilevotmispakkumise prospekti
avalikustamisest, peab juhtkond aktsiondridele 14 pdeva jooksul esitama ka omapoolse
hinnangu pakkumisele. Arvestades, et Eesti érilihingute aktsiakapital on jagunenud suhteliselt
hajutatult, ei pruugi juhtkonnal 28-st paevast piisata, et veenda piisaval arvul aktsiondre oma
aktsiaid mitte voorandama ja sellest ldhtuvalt voib tekkida olukord, kus paljud aktsiondrid
ndustuvad iilevotmispakkumisega ilma eelneva juhtkonna hinnangu drakuulamiseta. Jérelikult
tildkoosoleku toimumise hetkeks vdib dritihingul puududa piisav arv hééli, et tagada

kaitsemeetmete kasutusele votmine.

Aktsiondride ja drilthingute parema Kkaitse tagamiseks peaks iilevotmispakkumiste
vastuvOtmise tdhtaja alampiiri Eestis tdstma. Silmas pidades eelnevalt tdstatatud probleeme,
peaks iilevotmispakkumise vastuvotmise tdhtaja miinimummaééraks olema vdahemalt 4 néddalat.
Sellega voimaldataks aktsiondridel kaitsemeetmeid paremini ette valmistada ja neid vajadusel
ka rakendada. Samuti vihendataks sellega aktsiondride survestamise voimalikkust ja jdetaks

rohkem aega tilevotmispakkumise hindamiseks.

Teine vdimalus oleks erireeglite sdtestamine, millega vdimaldataks kaitsemeetmete
rakendamist puudutavaid otsuseid vastu votta ilma tiiendava iildkoosoleku kokkukutsumiseta.
Nimelt voiks siinkohal seaduse tasandil ette ndha madalama osaluskohustuse, kui seda niaeb
ette AS § 297 lIg 1. Madalam osaluskohustus kaitsemeetmete rakendamise otsuste
vastuvotmisel vélistaks uue tildkoosoleku kokkukutsumise vajaduse, sest tdendosus, et otsuste
vastuvotmiseks puudub piisav hdilte arv, oleks viiksem. Lisaks sellele voiks kaitsemeetmete
rakendamise otsustamiseks kokku kutsutud tildkoosolekul olla kohustuslik elektroonilise

héiéletamisvoimaluse tagamine. Nii oleks koigil huvitatud aktsionédridel voimalik kiirelt ja

B3p_ L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik. 17.
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efektiivselt hddletada kas siis kaitsemeetmete kasutuselevotmise poolt voi vastu. Selliste
erireeglite sdtestamine vdimaldaks kiirendada kaitsemeetmete vastuvGtmise protsessi. Autor
on arvamusel, et Kkaitsemeetmete rakendamise vastuvotmise madalam osaluskohustus
voimaldaks vilistada ka passiivsete aktsiondride poolt tekitada vdivaid tagajargi ja samas
oleks elektroonilise héédletamisega tagatud koigi aktsiondride oOigused iildkoosolekul

hiiletada.

1.3 Vastastikkuse pohimote

1.3.1 Vastastikkuse pohimétte alused

2007. aasta VPTS muudatuste vastuvotmisel otsustas seadusandja, et vastastikkuse pdhimatte
tilevotmine ei ole ldhtuvalt esialgse seaduseelndu versiooni kohta saabunud mitte-ametlikest

arvamustest Eesti turule sobivaim lahendus.'* Siiski leiab autor vastupidist.

Hetkel on Eestis olukord, kus &riiihingute kaitsevdimalused on riiklikult paika pandud. Meil
on kehtestatud kohustuslik juhtkonna neutraalsuse pdhimdte, mis vilistab sihtemitendil
tilevotmispakkumise avaldamise korral ennast ilma {iildkoosoleku ndusolekuta Kaitsta.
Ulevdtmise eesmirgiks peaks eelduslikult olema turu elavdamine ja juhtkonna parema
to6voime tagamine, kuid arvestades Eesti turu véiksust ja tihingute suurust, voib paljudel
juhtudel ilevdtja eesmirgiks osutuda hoopis konkurendi turult kdrvaldamine. Téaielik
sihtemitendi juhtkonna neutralisatsioon voib sihtemitendi, olenemata ka aktsionéride piiiietest,

jatta avatuks ka vadrtust vidhendavatele {ilevotmistele.

Oletame, et maailm koosneb kahest riigist — esimeses (A) on juhtkonna neutraalsuse pohimate
kohustuslik ja teises (B) ei ole. Olukorras, kus muud tingimused on samad, nende &ritihingute
arv, kus juhtkonna neutraalsuse pdhimdte ei ole kohustuslik, kasvab. POhjuseks on see, et B
riigi drilihingutel on lihtsam omandada A riigi driithinguid kui A riigi dritihingutel B riigi
aritihinguid. Hetkest, millal B dritihing on A &ritihingu iile votnud, ei kohaldu sellele enam
juhtkonna neutraalsuse pdhimote, sest iilevotja riigi diguse jargi on juhtkonna neutraalsuse

pdhimdte vabatahtlik. ** Jarelikult juhtkonna neutraalsuse pdhiméte iiksinda ei vdimalda

¥ Viairtpaberituru seaduse seletuskiri. 1.november 2007.

5P L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik. 23-24.
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olukorras, kus koik liikmesriigid ei ldhtu samadest reeglitest, tagada ausat konkurentsi

osapoolte vahel.

Hetkel on Eestis ldhtuvalt kohalikust seadusandlusest sarnane olukord. Siinkohal
voimaldakski vastastikkuse pohimdte teatud juhtudel leevendada tekkida vdivaid pingeid,
pakkudes dritihingutele voimaluse vélistada juhtkonna neutraalsuse pohimdte olukordades,
kus iilevdtja ei ldhtu {ilevotmispakkumise kdigus samadest reeglitest mis sihtemitent.
Vastastikkuse pohimotte rakendamine aritthingus jataks juhtkonnale voimaluse otsustada, kas
rakendada kaitsemeetmeid olukorras, kus iilevdtja ei jargi samu reegleid, mis sihtemitent.
Juhul, kui litkmesritk on muutnud juhtkonna neutraalsuse pohimodtte kohustuslikuks ja
aritthingutel puudub vdimalus vastastikkuse pdohimotet rakendada, ei ole iihingute
juhtkondadel enam midagi otsustada ja nad peavad vaikimisi hoiduma iilevotmispakkumise
nurjamisest, lootes samal ajal, et aktsiondrid votavad iilevotmispakkumisega ndustumisel voi

keeldumisel vastu digeid otsuseid.

Samas tuleks vastastikkuse pohimottesse suhtuda ka kriitiliselt ja mitte unustada sellega
kaasneda voivaid riske. Nimelt on juhtkonna neutraalsuse pdhimotte kohaldamine vajalik
ainult ililevotmise hetkel ja ei vaja selle kohaldamise séilitamist pérast lilevotmispakkumise
onnestumist. Sellest ldhtuvalt on kaheldav kas vastastikkuse pShimdtte lisamine juhtkonna
neutraalsuse pohimottele suudab EL-i siseselt kanda kinnitada. Peamine argument selle
toetuseks on asjaolu, et driiihingud, mis asuvad riikides, kus juhtkonna neutraalsuse pdhimote
ei ole kohustuslik, voivad vastavalt vajadusele kord kohaldada ja kord mitte kohaldada
juhtkonna neutraalsuse pohimdtet, voimaldades neile sellega eelise dritihingute ees, kes on
seadusest ldhtuvalt kohustatud vastavat pohimotet kohaldama igapédevaselt. Selle valtimiseks
on samas jaetud litkmesriikidele digus kehtestada piiranguid, vihendades sellega voimalikke

oportunistlikke satete kohaldamise vdimalusi.*®

Mis puudutab liiduvéliseid &ritthinguid, siis isegi juhul, kui iilevotja ldhtub samadest
reeglitest, mis sihtemitent, ei saa ta ennast vastastikkuse pohimdtte vastu kuidagi kaitsta.
Nimelt ei nde ilevotmisdirektiiv EL-1 viélistele dritihingutele ette sarnaseid Oigusi, mis
liikmesriikide aritihingutele, sest direktiiv rakendub ainult liikmesriikide dritihingute puhul.
Sellisele tilevotjale ei kohaldu direktiivi artiklist 9 tulenevad digused ja sellest 1dhtuvalt saab
Oelda, et vastastikkuse pohimdte on litkmesriikide viliste ariithingute puhul vélistatud ja
litkmesriigis asuv sihtemitent saab siinkohal alati kaitsemeetmeid kohaldada. Vaib 6elda, et

litkkmesriigi vélisel &ritihingul puudub igasugune stiimul juhtkonna neutraalsuse pdhimotte

p_ L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik. 24.
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iilevotmiseks, sest kaitsemeetmete rakendamine on siinkohal lubatud igas olukorras, kus
teiseks pooleks on litkmesriikide viline driiihing, sest liiduvélisel &ritihingul ei ole vdimalik
direktiivist tulenevaid juhtkonna neutraalsuse pdhimdtte tingimusi kuidagi tiita.’” Sellega on
EL voimaldanud tugeva Kaitse liikmesriikide valiste driiihingute tilevotmiskatsete eest. Voib
Oelda, et tilevotmisdirektiivi koostamisel on paljuski ldhtutud majanduslikust natsionalismist.
Nimelt tundub, et protektsionistlike niiansside sissetoomisega on iiritatud luua olukord, kus
EL-i #riiihingud oleks pigem iilevdtja kui sihtemitendi rollis. Uhelt poolt on tegu kindlasti EL-
1 turgu kaitsva séttega, kuid samal ajal vélistatakse sellega ka paljud véairtust tostvad

ulevotmised.

Voib olla ka selleparast on Prantsusmaa otsustanud vastavat tingimust oma seadusandluses
veidi tdiendada. Prantsusmaa seadusandluse jédrgi voib dritthing vastastikkuse pdhimdtet
kohaldada olukorras, kus iilevotja ei rakenda iilevotmisdirektiivist tulenevat juhtkonna
neutraalsuse pohimotet voi ei rakenda samavéirseid tingimusi. Jarelikult on Prantsusmaa
soodustanud ka EL-i viliste lilevotmispakkumiste tegemist ja voimaldanud veidi avatuma
tlevotmisturu. Sama teed on ldinud ka Itaalia, kus on samuti seda késitlust laiendatud. 18
Siiski tasuks siinkohal veelkord mainida, et isegi juhul, kui liikkmesriigi viline iilevotja suudab
edukalt dra kasutada juhtkonna neutraalsuse pdhimotte kohaldamist, on iilevdtja siiski
kohustatud seda pohimdtet kohaldama ainult iilevotmispakkumise tegemise hetkel ja ei pruugi
vastavat pohimotet parast lilevotmispakkumise tegemist enam oma pohikirjas sitestada, sest
neil lihtsalt puudub selleks vajadus. Jarelikult ei tundu kdesolev kasitlus esmapilgul vaga

suurt lisavaértust pakkuvat.

Siiski tagaks vastastikkuse pShimote parema kaitse selliste tilevotmiste korral, kus iilevotja on
kiill litkmesriigist, kuid ta ei rakenda direktiivist tulenevat juhtkonna neutraalsuse pohimotet.
Olenemata iilevatja voimalusest juhtkonna neutraalsuse pdhimdtet ainult ajutiselt rakendada,
muudaks sihtemitendi poolt selle pdhimdtte rakendamine iilevotmise siiski tunduvalt
raskemaks ja paljudel juhtudel ilmselt ka tilevotjale kallimaks. Nimelt vajab ka juhtkonna
neutraalsuse pohimotte rakendamine iilevdtja poolt tdiendavat tegutsemist, kasvai nditeks
tildkoosolekult selle pohimotte rakendamiseks ndusoleku saamist. Olles iile votnud juhtkonna
neutraalsuse pohimotte on ka tilevdtja iilevotmispakkumise kestel avatud konkurentide voi

teiste dritihingute iilevotmispakkumistele. Sellest ldhtuvalt ei pruugi iilevotmine enam

Y'p_ L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik. 24.
18 Samas, Ik. 24.
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ilevotjale nii atraktiivne tunduda ja sellega oleks kaudselt tagatud ka sihtemitendi parem

kaitse.

1.3.2 Vastastikkuse pohimoétte vajalikkus

Vastastikkuse pohimoétte olemasolu ei oma tidhtsust olukorras, kus &riiihingul on {iks kontrolli
omav aktsionér. Siiski voib see pakkuda teatud kaitset ariiihingutele, kus kontrollpakki omav
aktsiondr puudub. Naiteks olukord, kus mitu suuraktsiondri iiheskoos omavad kontrolli
ariithingu iildkoosoleku otsuste iile, kuid on sdilinud vdimalus, et iilevotmispakkumine vdib
olla atraktiivne piisaval arvul vidikeaktsionéridele, et iilevotmispakkumine voiks onnestuda.
Samuti toetab vastastikkuse pohimdtte vajalikkust asjaolu, et iilevotmispakkumise jirgsele
iildkoosolekule voib ilmuda tunduvalt rohkem aktsionédre, kui tavalisele iilekoosolekule, kes
kiire rahategemise vOimalusena on valmis hdiletama kaitsemeetmete kasutuselevotmise vastu.
Sellised ndrgad kohad vdivad muuta drilihingu piisavalt haavatavaks, et voimaldada ka
védrtust vihendavate {ilevotmispakkumiste Onnestumine, mille eesmirgiks ei pruugi olla
aritthingu parema t60vOime saavutamine. Samuti tuleks silmas pidada asjaolu, et pakkumise
jargselt iildjuhul ,,aktiivsete” aktsiondride arv kasvab (néiteks riskifondid), kes ei pruugi olla
huvitatud &ritthingu  jatkusuutlikkusest vaid piisavalt suurest hiivitisest. Arvestades
riskifondide suurust, véivad nende hailed saada otsustavateks kaitsemeetmete vastuvotmisel

ja osutuda kaalukeeleks iilevotmispakkumise dnnestumisel.*®

Sarnast tendentsi toetavad ka mitmed EL-is aset leidnud iilevotmised nagu niiteks Cadbury
Plc (Cadbury) ilevotmine Kraft Foods Inc (Kraft) poolt, mis illustreerib ilmekalt
ilevotmispakkumise tegemise moju turule. On fakt, et iilevotmisepakkumise
véljakuulutamine mojutab védga suurel mééral turu aktiivsust ja ka Cadbury juhtumi puhul
otsustasid viga paljud ,pikaajalised investorid® kasutada vdimalust teenida
iilevotmispakkumise hinnast l&htuvalt kerget tulu, miilies oma aktsiad, mille omandasid
suuremas osas just riskifondid.  Hetkeks, mil juhtkond oli avaldanud omapoolse
miitigisoovituse, olid riskifondide ja teiste liihiajaliste investorite osalus d&rilihingus
suurenenud 5 protsendilt 30 protsendini. Arvestades, et juhtkond peab otsuste tegemisel
lahtuma eelkdige aktsiondride huvidest, oli juhtkonna otsuse tegemise hetkeks selge, et alles
jaanud aktsiondride peamine huvi oli lilevotmispakkumine dnnestumine. Jarelikult voib delda,

et teatud juhtudel voib driithingutes, kus aktsiakapital on jagunenud paljude viikeaktsionéride

9p L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik 28.
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vahel, tekkida olukord, kus juhtkond peab lihtsalt korvalt vaatama, kuidas dritihing vahetab
omanikku ilma, et ta saaks ise selle vastu midagi ette votta. Sageli on véidetud, et riskifondide
haldurid on huvitatud liihiajalisemate investeeringute tegemisest kui erainvestorid. Seda mitte
ainult sellepérast, et nad sooviksid teenida kiirelt suuremat tulu vaid just suurema likviidsuse
tagamiseks just tdnu nende palgasiisteemile, mis toetab tehingu pealt saadud tulu kiiremat ja
efektiivsemat realiseerimist. Siiski ei saa siinkohal siilidistada ainult riskifonde ja nende
tegevust vaid silmas tuleks pidada ka asjaolu, et ennekdike olid esmasteks miilijateks just
erainvestorid, kes samuti olid huvitatud kiirest ja suurest tulust.?’ Eelnev toetab autori
arvamust, et selleks, et viltida motlematuid ja vaartust vdhendavaid iilevotmisi, tuleks
juhtkonnale teatud juhtudel tagada suurem otsustusdigus ja selle 1dbi vdhendada liihiajaliste
investorite mdju iilevotmise kulgemisele. Kédesoleval juhul puudutab see probleem kindlasti

ka Eesti érilihinguid, kes on oma aktsiakapitali jaotumisest ldhtuvalt samuti haavatavad.

Arvestades EL-i lilkmesriikide tilevotmispakkumisi reguleerivate sétete erinevusi, on vajalik,
et teatud ihtlustamine viidaks 1dbi kasvoi siseriiklikul tasemel. Siinkohal aitakski seda
saavutada vastastikkuse pohimdtte kohaldamine. Vastastikkuse pohimdtte rakendamisel
antaks juhatusele voimalus valida, kas kohaldada juhtkonna neutraalsuse pdhimotet olukorras,
kus iilevotmispakkumise teinud éritihing ei jargi samu pohimotteid mis sihtemitent. Lithidalt
oeldes voOimaldab vastastikkuse pdohimdote kalduda korvale juhtkonna neutraalsuse
pohimottest, sdilitades juhatuse vOi enamusaktsionéri kontrolli &ritihingu iile. Olukorras, kus
juhtkonna neutraalsuse pohimdte on riiklikul tasemel kohustuslikuks muudetud, ei ole
juhtkonnal vdimalust teha vastupidiseid otsuseid ilma iildkoosoleku ndusolekuta.? Siinkohal
voimaldaks vastastikkuse pdhimote vihendada olukordi, kus aktsionéride kontrolli ohustataks

ja sellega oleks tagatud ausam ja ldbipaistvam piiriiilene tilevotmispakkumiste tegemine.

Kui vaadelda direktiivis vidlja pakutud voimalusi ja litkmesriikide poolt vastuvdetud
seadusmuudatusi, on selge, et ilevotmispakkumiste raamtingimuste {ihtlustamine ei olnud nii
edukas, kui oleks voinud oodata. Ainult 14 litkmesriiki 27-st kehtestas juhtkonna neutraalsuse
pohimdtte ja jittis samas kohaldamata ka vastastikkuse pohimotte (ka. Eesti).22 Ara tuleks
mainida, et vastav pohimote oli nende riikide seadusloomes juba varem sdtestatud. Kindlasti

Euroopa Komisjoni silmis on selline avatus vdgagi positiivne, kuid tervikpilti vaadates ei

2B, J. Clarke. Directors’ Duties During an Offer Period — Lessons from the Cadbury PLC Takeover (February,
11 2011). UCD Working Papers in Law, Criminology & Socio-Legal Studies Research Paper No. 44/2011, Ik. 5-
6. Kittesaadav internetis: http://ssrn.com/abstract=1759953

2! Samas, Ik 29

22p_ L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik. 31
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kindlusta see just kdige paremat tulevikku Eesti #riiihingutele. Ariiihingute viiksus, liiga
lithike tilevotmispakkumise vastuvotmise tdhtaeg, hajutatud aktsiakapital ja juhtkonna
neutraliseeritus viitavad koik sellele, et Eesti seadusandja ei ole {iilevdtmispakkumisi
reguleerivate sitete loomisel pidanud silmas tervikpilti. Eesti drilihingutele on loodud
vorreldes paljude teiste litkmesriikidega tunduvalt keerulisem drikeskkond, mille tulemusel
voime jouda olukorrani, kus Eesti &riitihinguid hakatakse vaenulikult turult vélja s66ma ja

tilevotmiste torjumiseks kaitsemeetmed puuduvad.

1.3.3 Vastastikkuse pohimotte rakendamine Euroopas

Kui rddkida direktiivist ja selle kohaldamisest endast, siis ainult 5 litkmesriiki vottis
direktiivis sitestatud juhtkonna neutraalsuse pohimotte iile koos vastastikkuse p(N)him(N)ttega.23
Nendeks olid Prantsusmaa, Kreeka, Portugal, Sloveenia ja Hispaania. Nende hulgast Kreeka,
Sloveenia ja Hispaania &riiihingutest ei ole keegi oma pdhikirjas vastastikkuse pohimotet
kohaldanud, kuigi seadusega on neile see voimalus jéetud. Portugal seevastu on vastastikkuse
pohimdtte muutnud seaduse tasemel kohustuslikuks kdigile aritihingutele, mis ilmselgelt ei

vasta direktiivi artiklis 12 punktis 5 sétestatule.?*

Esimeseks nditeks vastastikkuse pOhimotte {ilevotnud riikidest on Kreeka, kus enamus
arithingutest on otsustanud vastavat pohimotet mitte rakendada. Lahtuvalt asjaolust, et
Kreeka on sarnaselt Eestile peamised iilevotmispakkumisi nurjavad kaitsemeetmed
iilevotmisdirektiivi kohaldamisel vélistanud (néiteks lahtutakse ka seal ,,liks aktsia — liks haal*
pOhimottest), on keeruline pohistada asjaolu miks nii vdhesed é&rilihingud vastastikkuse
pohimdtet rakendavad. ISS-1 poolt ldbiviidud uuringus selgus, et tiheteistkiimnest avalikule
turule ldinud &ritihingust kasutas seitse kontrolli suurendamiseks aktsiakapitali jaotamisel
pliramiid-struktuuri ja {iks tugines kontrolli suurendamisel aktsionédride kokkuleppele. 2
Sellest ldhtuvalt voiks jdreldada, et iilevotmisdirektiivi kohaldamisest tulenevalt on
aritthingud otsustanud kasutada selliseid vahendeid, mis vdimaldaksid tagada kaitse koigi
iilevotmispakkumiste korral (nii olukordades, kus iilevotja rakendab juhtkonna neutraalsuse
pohimotet, kui ka olukordades, kus ta seda ei tee). Nimelt raskendab aktsiakapitali pliramiid-

struktuur tilevatjal kontrolli saavutamist éritihingus, kohustades {ilevotjat saavutama kontroll

2P, L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik. 31.
24 samas, Ik. 43.
%5 samas, Ik. 47.
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igas aktsiagrupis eraldi. Kéesolev lahendus tundub dritihingutele ilmselt atraktiivsem just
sellepdrast, et vastastikkuse pdhimdtte rakendamine vajab iga 18 kuu jdrel vastastikkuse

pOhimdtte rakendamise ndusoleku uuendamist aktsiondride iildkoosoleku poolt.

Vastastikkuse pohimdte on siseriiklikku seadusandlusesse sisse viidud ka Sloveenias.
Vorreldes Kreekaga ei ole iikski Sloveenia éariiihing vastastikkuse pohimdtet iile votnud.
Siiski pohjused on monevorra erinevad kui Kreeka puhul. Peamiseks pohjuseks siinkohal voib
olla dritihingute aktsiakapitali jaotumise struktuur. Nimelt 2004. aasta 10pu seisuga omas riik
kontrolli 44% koigist védrtpaberiturul registreeritud &ritihingutest. Teine 25% olid
kontrollitud mittetulundusithingute poolt ja ainult 6% vilisinvestorite poolt. Kuigi
aktsiondride kontsentratsioon oli Sloveenias veidi madalam kui teistel arenevatel turgudel,
voib siinkohal pdhjuseks olla asjaolu, et &drilihingute erastamise tulemusel on paljud
aktsiondrid just driithingu enda tootajad. Sellest ldhtuvalt voib vastastikkuse pohimotte
kohaldamine olla iileliigne, sest eelduslikult peaks juhtkonna ja toodtajate koostdol olema
voimalik iilevotmispakkumise nurjamine ka ilma vastastikkuse pdhimotet kohaldamata. 2
Selline aktsiakapitali struktuur samas vdhendab driiihingu aktsiate likviidsust, mille tulemusel
ei pruugi Sloveenia éritihingud pakkuda huvi suurematele investoritele (néiteks riskifondid) ja

sellepérast on ka viiksem toendosus vaenulike tilevotmispakkumiste esinemiseks.

Parimaks niiteks vastastikkuse podhimotte rakendamisest ja millest voiks ldhtuda ka Eesti,
saaks tuua Prantsusmaa, kus ligi viiendik CAC 40 dritihingutest on otsustanud seda pohimdtet
kohaldada. Ilmselt osa pohjusest miks vastastikkuse pohimote on Prantsusmaal &ritihingute
seas populaarne on see, et prantsuse seadusandja mitte ainuiiksi ei voimaldanud kohalikel
aritihingutel vastastikkuse pohimdtte kasutamist vaid tagas ka konkreetse mehhanismi selle
rakendamiseks. Nimelt voimaldatakse dritithingul kasutada kaitseaktsiaid (bons Bretons), mille
14bi on vOimalik odava hinnaga vilja anda uusi aktsiaid. Selline l&henemine sarnaneb USA
,poison bill“-le ja vdimaldab edukalt nurjata teise &riithingu ilevotmispakkumine. 2
Kaitseaktsiate védljaandmiseks on siiski vajalik iildkoosoleku ndusolek, kuid vajaduse tekkides
kiirendab see kindlasti kaitsemeetmete kasutuselevdttu. Selline mehhanism vdimaldab tugeva

kaitsemeetme rakendamise ka juhul, kui aktsiondr ei oma de jure kontrolli dritthingu iile.

Lihtudes Prantsusmaa ldhenemisest vOib esmapilgul jddda mulje, et kaitseaktsiate
viljaandmisega minnakse vastuollu direktiivis sdtestatuga. Siiski see mulje on vale, sest

otsustusdigus kaitsemeetmete kasutamiseks jadks siiski iildkoosoleku péadevusse ja soodsa

% p_ L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik 47, 48.
%" Samas, |k. 44.
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iilevotmispakkumise korral aktsionédrid eelduslikult ei takistaks iilevotmispakkumise
onnestumist. Samuti tuleks rohutada, et selliste kaitsemeetmete kasutuselevott on voimalik
ainult juhul, kui iilevotmispakkumise teinud &ritihing ei jargi samu reegleid, mis sihtemitent ja

sihtemitent on pohikirjas sétestanud vastastikkuse pohimotte.

Tegu voib olla kiill protektsionistlikuma ldhenemisega, kuid sobiks heaks eeskujuks ka
Eestile, kus siseturg ei ole védga suur ja kodumaistel driiihingutel on sellest 1dhtuvalt raskem
laieneda, vdimaldades eestivélistel driithingutel ldmmatada konkurents juba eos. Ilmselt on
eelneva puhul tegu kdige ddrmuslikuma variandiga, kuid autori arvates tuleks &ritihingutele
siiski tagada erinevaid vOimalusi, mis vOimaldaks ennast vajadusel kaitsta. Vastastikkuse
pohimotte kohaldamise ja kaitseaktsiate vilja andmisega oleks tagatud kaitsemeetmete
tunduvalt kiirem rakendamine. Niiteks olukorras, kus sihtemitendi aktsionéridele on jaetud
ainult 28 péeva iilevotmispakkumise vastuvotmiseks, on vajalik, et pdrast kaitsemeetmete
rakendamise otsuse vastu votmist oleks &riiihingu juhtkonnal véimalik kiirelt ja efektiivselt

tegutseda.

Kédesoleval ajal voib tunduda, et é&rilihingute muutmine {ilevotmispakkumistele avatuks
kannab endas positiivset eesmérki ja aitab kiiremini saavutada dritihingute potentsiaali.
Paljudel juhtudel é&ritihingu omanike vahetumine seda kindlasti ka vdimaldab, kuid teatud
juhtudel ei pruugi iilevotmise eesmérgiks olla mitte aritthingu viértuse ja juhtkonna
efektiivsuse suurendamine vaid konkurentsi kdrvaldamine. Selleks, et paremini vélja tuua
ariithingute avatuse probleemsed kohad, tuleks kdigepealt analiiiisida lahiminevikus turul

toimuvat.

Viimasel kahel aastakiimnel on ithinemiste ja omandamiste turg EL-is tugevalt kasvanud. 90-
ndate viltel kasvas iilevotmiste arv Euroopas tormiliselt, edestades juba 1999. aastaks USA
iilevotmisturu aktiivsust mitmekordselt. EL-i turul viidi 14bi vastavalt 369 vaenulikku
iilevdtmist USA 20 vastu.?® Seoses aga 2000. aasta borsikrahhiga iilevotmiste arv Euroopas
vidhenes ligi 41%. Véhenemine jdatkus 2001-2003 aastal kuni joudis 10puks tdnu
rahapoliitikale ja vairtpaberiturgude tingimuste muutmisele taas tdusule aastatel 2003-2007.
Kui enamus EL-is tehtud iilevotmistest on olnud kodumaised, siis piiriiileste iilevitmiste

protsent ja arv on jatkuvalt tdusuteel. Eriti on kasvanud EL-i viliste iilevotmiste arv. Aastatel

28 J. A. McCahery, L. Renneboog. The Economics of the Proposed European Takeover Directive. Centre
for European Policy Studies (2003) - CEPS Reports in Finance and Banking No. 32, 1 April 2003, lk. 20-21.
Kattesaadav internetis: http://aei.pitt.edu/9562/
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2001-2007 moodustas piiriiileste lilevotmiste arv stabiilselt 19% kdikidest iilevotmistest EL-

is. Siiski tdusis nende iilevotmiste kogusumma alates 2000. aastast 20%-It 34%-ni. °

Ulevdtmiste ja omandamiste puhul tuleks tihele panna, et kuigi enamus USA-s ja EL-is
tehtud tlevotmistest olid sObralikud iilevotmised, siis tuleb samuti tdheldada vaenulike
ilevotmiste arvu markimisvaérset suurenemist. Selline ilming vdib olla tingitud mitmetest
asjaoludest nagu nditeks strateegiliste investorite turule sisenemine, kontinentaal-euroopa

kapitalituru muutused ja digusliku regulatsiooni soodsamaks muutumine.*

Autorit panebki muretsema just vaenulike iilevotmiste arvu kasv Euroopas. Arvestades, et
Eesti seadusandja on médranud iilevotmispakkumise vastuvotmise téhtaja alampiiriks 28
pdeva ja asjaolu, et Eestis ei ole kehtestatud vastastikkuse pohimotet, tundub olevat Eesti ndol
tegemist soodsa iilevotmisturuga, mida vdivad paljud konkurendid halvasti dra kasutada.
Uhelt poolt vdib muidugi delda, et see elavdab meie siseturgu, kuid autori arvates vdetakse

sellega paljudelt Eestis iiles tootatud dritihingutelt voimalus ise vilisturule tungida.

1.4 Juhtkonna neutraalsuse ja vastastikkuse pohimétte voimalikud kohaldamisviisid

Ulevotmisdirektiivi artikkel 12 vdimaldab liikmesriikidel valida, kas muuta juhtkonna
neutraalsuse pohimdte siseriiklikul tasandil kohalikele driiihingutele kohustuslikuks voi mitte.
Juhul, kui litkmesriik otsustab antud pohimotet mitte rakendada, peab ta driiihingutele siiski
voimaldama selle kohaldamist vabatahtlikkuse alusel. Vastava otsuse vastuvOtmine on
aktsiondride tildkoosoleku paddevuses ja hddletamine peab toimuma kooskdlas siseriiklikult
ette ndhtud é&ritithingu {ildkoosoleku otsuste vastuvotmise korrale. Juhtkonnale siinkohal
mingeid eridigusi antud ei ole, millest tulenevalt ei ole neil vdimalik aktsionéride

otsustamisodigust kuidagi vilistada.

Lisaks  juhtkonna neutraalsuse pohimdtte rakendamise  vabatahtlikkusele ndeb
ilevotmisdirektiiv ette veel teisegi litkmesriigi valikuvoimaluse, milleks on vastastikkuse
pOhimdtte dritihingutele voimalikuks tegemine. Viimase puhul on tegu iilevotmispakkumiste
kontekstis suhteliselt uue mdistega. Selle pShimdtte litkmesriigi tasandil &ritihingutele

kattesaadavaks tegemisega on drilihingutel voimalus juhtkonna neutraalsuse pdhimdtet mitte

). A. McCahery, E. P. M. Vermeulen. Does the Takeover Bids Directive Need Revision? TILEC Discussion
Paper No. 2010-006, Tilburg Law School Research Paper No. 005/2010, lk. 15. Kittesaadav internetis:
http://ssrn.com/abstract=1547861

%0 Samas, Ik. 15.
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kohaldada olukordades, kus iilevdtja ei jargi samu reegleid, mis sihtemitent. Samas, kui

liikmesriik valib vastupidise tee, ei ole juhtkonnal enam midagi otsustada.

Vastastikkuse pohimdtte riiklikul tasandil kéttesaadavaks tegemisega vdimaldatakse
aritthingu aktsiondridel juba ennetavalt anda juhtkonnale ndusolek kaitsemeetmete
rakendamiseks olukordades, kus iilevotmispakkumise teine pool ei jargi samu reegleid, mis
sihtemitent. Oluline on siinkohal markida, et vastav ndusolek on vdimalik anda ainult 18-ks
kuuks, mille jdrel on vaja juhtkonnal saada uus ndusolek vOi nad kaotavad selle
kaitsevoimaluse. Artikkel 12 iseenesest ei nde vastastikkuse pohimotte kohaldamisel
iildkoosoleku ndusoleku andmiseks ette mingeid erilisi protseduure. Samuti ei ole ndusolekust
vaja teavitada riiklikke asutusi. Ainsaks kohustuseks on siinkohal ndusoleku andmise otsus

avalikustada.®*

Vastastikkuse pohimote sai direktiivi sisse viidud tdnu mitmete liikmesriikide vastuseisule
juhtkonna neutraalsuse pohimottele. Nimelt olid paljud arvamusel, et juhtkonna neutraalsuse
pohimotte kohustuslikuks muutmine jataks EL-i dritthingud avatuks USA rivaalide ees, kellel
oleks erinevalt Euroopa Liidu &riithingutest sellisel juhul vdimalik iilevotmispakkumiste
raames rakendada tunduvalt tugevamaid kaitsemeetmeid. Selle tulemusel siindiski
vastastikkuse pohimote, mis voimaldas iihtlustada erinevate riikide Giguskordade vahelisi

erinevusi.®

Teine oluline ebakindlust tekitav koht selle pdhimdtte rakendamisel tdusetub, kui juhtkonna
neutraalsuse ja vastastikkuse pohimdtet kohaldav &rilihing saab lilevotmispakkumise kahelt
vOi enamalt dritihingult, millest vdhemalt iiks jdrgib juhtkonna neutraalsuse pShimotet ja
vihemalt iiks seda ei tee. Kiisimus seisneb selles, kas éaritihingul on Oigus iihe vastu
vastastikkuse pohimotet kohaldada ja teise vastu mitte. Prantsusmaa on siinkohal asunud
seisukohale, et kaitsemeetmete kasutamine on sellisel juhul Iubatud koigi
tilevotmispakkumise teinud &driithingute suhtes olenemata mitu iilevotmispakkumise teinud
ariithingut juhtkonna neutraalsuse pohimdtet jargib. Kui Prantsusmaa seisukoht on vale, siis
eelduslikult sihtemitendi juhtkond saab kaitsemeetmeid rakendada ainult juhul, kui need on
suunatud ainult {levOtmispakkumise teinud dritihingute suhtes, kes ei ole juhtkonna

neutraalsuse pohimdtet oma podhikirjas kohaldanud. Néiteks kaitseaktsiate vidlja andmine

31p_ L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik. 21-22.
%2 Samas, Ik. 22.
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muutub kehtivaks alles hetkest, mil juhtkonna neutraalsuse pdhimdtet mitte kohaldav &riiihing

omandab kontrolli driithingu {ile. 3

Kokkuvotlikult voib {ilevotmispakkumiste direktiivis liikmesriikidele jdetud juhtkonna
neutraalsuse pohimotet ja vastastikkuse pohimotet puudutavad valikuvdimalused jagada

jérgnevalt:

Artikkel 9 (2) ja (3) -
kohustuslik?

Kui ei, siis kas Kui jah, siis kas

vastastikkuse p&himote vastastikkuse pGhimate
on Uhingutele on thingutele
vOimalikuks tehtud? voimalikuks tehtud?

Kui jah, siis kohustuslik
juhtkonna neutraalsus
koos vabatahtliku
vastastikkuse
pShimottega

Kui ei, siis on tegemist Kui jah, siis JNP ja
taieliku vastastikkuse pShiméte
neutralisatsiooniga on vabatahtlikud

Kui ei, siis on tegu range
neutralisatsiooniga

Joonis 1.

Juhul, kui liikkmesritk muudab juhtkonna neutraalsuse pohimdtte seaduse tasandil
kohustuslikuks, kuid ei voimalda driiihingutele vastastikkuse pohimdtte kohaldamist, siis ei
ole iriiihingutel enam midagi otsustada.* Samas kui liikmesriik otsustab kohustusliku
juhtkonna neutraalsuse pohimotte korval vdimaldada ka vastastikkuse pdohimdtte
kohaldamise, siis jddb viimase kohaldamine &riithingu tildkoosoleku otsustada. Eelnevale
lisaks tuleks veel mainida, et riiklikul tasandil juhtkonna neutraalsuse pohimotte
kohustuslikuks muutmata jitmise korral peab riik siiski vdimaldama é&ritihingutele selle
pohimotte vabatahtliku kohaldamise ja voib lisaks sellele vdimaldada ka wvastastikkuse
pohimotte vabatahtliku kohaldamise dritihingu poolt. Sellisel juhul on driiihingul kaks valikut,

mis on kujutatud ka joonisel 2.%

%3 p_ L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik. 23.
3 Samas, Ik. 25.
% Samas, Ik. 26.
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Artikkel 9 (2) ja (3) -

Juhtkonna neutraalsuse
p&himote (JNP)
kohustuslik?

Kui ei, siis kas Kui jah, siis kas
vastastikkuse p&himote vastastikkuse pohimdte
on uhingutele on thingutele
vGimalikuks tehtud? vGimalikuks tehtud?

Kui ei, siis on thingul Kui jah, siis on thingul
Oigus valida, kas Gigus valida, kas Kui ei, siis hingutel
kohaldada JNP ilma kohaldada JNP koos v&i puudub otsustusdigus
vastastikkuse ilma vastastikkuse (Naitkes Eestis)
pohimatteta voi mitte pShimdotteta

Kui jah, siis Ghing
otsustab, kas kohaldada
vastastikkuse pohimatet

vOi mitte

Joonis 2.

Joonis 2 toob koige selgemalt esile arilihingute tegutsemisvoimalused erinevate vdimalike
direktiivist tulenevate laheduste korral. Vaatame koigepealt olukorda, kus juhtkonna
neutraalsuse pdhimotet ei ole riiklikult kohustuslikuks muudetud ja vastastikkuse pdhimdte on
vilistatud. Kdik selleni viivad valikud vajavad aktsiondride ndusolekut (Alt vasakult esimene
tulp jooniselt 2). Sellisel juhul on peamiseks juhtkonna neutraalsuse pohimotte kohaldamise
ajendiks ilmselt aktsiate turuvéirtuse suurendamine ldbi &riithingu avamise voimalikele
tilevotmispakkumistele. Samuti aitab hirm iilevotmiste ees motiveerida juhtkonda paremini ja
efektiivsemalt tootama. Siiski vOib Oelda, et iilevotmisdirektiiv jdtab teatud juhtudel
aktsiondrid valikute tegemisel omapead, jittes kasvoi juhtkonna neutraalsuse pohimotte
tilevotmise dritthingu aktsiondride otsustada. Siinkohal vo0ib probleeme tekkida just
Killustunud aktsiakapitaliga &riithingutel, kus juhtkond ei haara selle kiisimuse lahendamisel
piisavalt initsiatiivi ja aktsiondride vahel puudub iiksmeel. Vabatahtlikkuse tulemusel vdivad
mitmed direktiivist tulenevad valikuvoimalused jddda aga kokkuvottes arilihingute poolt

iildsegi kasutama.*

Olukorda raskendab veelgi asjaolu, et juhtkonna neutraalsuse pohimdtte dritihingu siseseks
kohaldamiseks on vajalik kvalifitseeritud hiilteenamust. Ariiihingutes, kus kontrolli omab
iiks suuraktsionir sellist probleemi ei teki. Kvalifitseeritud hidlteenamuse ndue raskendab
kindlasti dritihingu hilisemaid juhtkonna neutraalsuse pohimdtte iilevotmise katseid, sest

sellega antakse suur joud suuraktsioniridele, kelle hddl ilmselt saab kokkuvottes otsustavaks.

% p_ L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik. 26.
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Uldjoontes peetakse taolisi direktiivi sitteid halva stiili niideteks, sest direktiivi sitted
peaksid vilistama sarnaste olukordade tekke nagu koordinatsiooni probleemid ja samuti peaks
vilistatud olema olukorrad, kus juhtkond peaks direktiivi sitete kohaldamiseks ise kontrolli

haarama.®’

Teiseks iilevotmisdirektiivist tulenevaks vdimaluseks on dritihingutel lisaks vabatahtlikule
juhtkonna neutraalsuse pohimaéttele digus valida ka vastastikkuse pohimotte kohaldamine (Alt
vasakult teine tulp jooniselt 2). Juhul, kui aktsionérid otsustavad siiski juhtkonna neutraalsuse
pohimdtte &rilihingu siseselt oma pdhikirja sisse viia, siis vastastikkuse pdhimotte lisamine ei
pruugi neile enam atraktiivne tunduda. Nimelt tulenevalt iilevotmisdirektiivi artikli 12
punktist 5 tuleb vastastikkuse pShimdtte vastuvotmise ndusolekut pohikirjas uuendada iga 18
kuu jarel ® voi vastasel juhul ei ole ariithingul vdimalik seda tlevdtmise takistamiseks

kohaldada.*®

Kui vastastikkuse pdhimdtet on siiski otsustatud kohaldada, tuleks arvestada, et sellega
voidakse vihendada teiste konkureerivate pakkumiste arvu. Nimelt iilevotjal, kes ei ldhtu
juhtkonna neutraalsuse pohimdttest, on tinu vihemale seotusega aktsionéridest vdimeline
tegema tunduvalt eesmérgipdrasemaid ja vajadusel ka korgemaid pakkumisi kui juhtkonna
neutraalsuse  pohimdttest  ldhtuv  aritthing.  Kahjuks aga  selliste  driiihingute
tilevotmispakkumised vastastikkuse pohimdtte rakendamisega sageli vélistatakse, Sest
siinkohal on kaitsemeetmete rakendamise otsustamine juhtkonna padevuses, kes sageli vdivad
oma ametikoha kaotamise kartuses nurjata ka véértust suurendavad iilevotmispakkumised.
Jéarelikult vastastikkuse pdhimotte kohaldamine siinkohal tdrjub ka paljud aktsionéridele

soodsamad pakkumised.*°

Samuti tuleks silmas pidada, et juhtkonna neutraalsuse pohimdtet mittekohaldava dritihingu
juhtkonnal on suurem vabadus pakkuda sihtemitendi juhtkonnale erinevaid kokkuleppeid ja
sellega sdilitada siiani efektiivselt toiminud sihtemitendi juhtkond. Samas tuleks siinkohal
arvestada riskiga, et sihtemitendi juhtkond ei pruugi kokkulepete sGlmimisel arvestada ainult
aktsiondride huvidega. On selge, et ililevOotmispakkumise tegemise jérgsel perioodil voib

suureneda sihtemitendi juhtkonna mojutamise oht. Nimelt olukorras, kus iilevotja ei kohalda

7P, L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik. 26-27.

% See tahendab, et iga 18 kuu tagant on vaja vastastikkuse pdhimdtte kohaldamiseks saada aktsiondridelt uus
ndusolek.

% B.J. Clarke (Viide 10), Ik. 4.

“0p_ L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik. 27.
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juhtkonna neutraalsuse pohimdtet, voivad sihtemitendi juhtkonna liikmed ldhtuda
tilevotmisprospektile omapoolse arvamuse andmisel just iilevdtja poolt pakutavatest
kokkulepetest, mille 1&bi ei pruugi iilevotmispakkumisele antav hinnang olla erapooletu.
Kahjuks puuduvad hetkel konkreetsed sitted, mis valistaksid huvide konfliktis tegutsevate

juhtkonna litkkmete otsustusdiguse aktsionédridele antava arvamuse koostamisel.*!

Ka Eestis ei ole iilevotmispakkumisreeglitesse vastavat kasitlust sisse viidud. Olgugi, et
tilevotmisdirektiivist ldahtuvalt on selliste kokkulepete tegemine keelatud, on sageli nende
sOlmimist raske tdendada. UK-s 1ldbi viidud wuuringus, milles analiiiisiti 39
tilevotmispakkumist, selgus, et 31% juhtkonna liikmetest keeldusid iilevotmisprospektile
arvamuse avaldamisest ja 69% olid selleks valmis. Samas selgus, et ainult 29% juhtudest
jatkas uues juhtkonnas vdhemalt mdni arvamust avaldanud juhtkonna liige. Teisel 29%
juhtudest ei jitkanud arvamust avaldanud juhtidest uues juhtkonnas mitte iikski.*? Jarelikult
voib voimalike kokkulepete sdolmimine kahjustada nii aktsionére kui ka dritihingut tervikuna.
Olukorras, kus tlevotja ei ldhtu juhtkonna neutraalsuse pohimdttest, on iilevdtjal suurem
vabadus soodsate kokkulepete tegemiseks sihtemitendi juhtkonna liikmetele, sest paljudel
juhtudel ei pea ta kiisima eelnevat iildkoosoleku ndusolekut. Sellest Ildhtuvalt voib
vastastikkuse pohimote teatud juhtudel tagada aktsionéridele suurema kaitse, kohustades
tilevatjat 1dhtuma samadest reeglitest, mis sihtemitent ja vdhendades sellega kahe &riithingu

vahelisi erinevusi.

Juhul, kui liikkmesriik otsustab juhtkonna neutraalsuse pdhimdtte kohustuslikuks muuta ja
jatab ariiihingutele voimaluse valida, kas kohaldada vastastikkuse pohimotet voi mitte, jadb
vastastikkuse pohimotte pohikirja kaasamise otsustusdigus drilihingu aktsiondridele. Olles
andnud ndusoleku, on juhtkonnal teatud iilevotmispakkumiste ilmnemisel voimalik kiirelt ja
efektiivselt tegutseda, vdoimaldades kasutada erinevaid kaitsemeetmeid ilma aktsionéridelt
enam tiiendava ndusoleku kiisimiseta. ** Olgugi, et vastastikkuse pShimdte vajab
tildkoosoleku nodusoleku uuendamist iga 18 kuu tagant, tagaks see paljudes olukordades
ariithingu ja kokkuvottes ka aktsiondride suurema kaitse vididrtust vihendavate iilevotmiste

korral. Kéesolev lahendus kaitseb kdige paremini just driithinguid, kus aktsiakapital on

* B, J. Clarke. Takeover Regulation: Through the Regulatory Looking Glass (July 24, 2007). CLPE Research
Paper No. 18/2007, 1k. 25. Kittesaadav internetis: http://ssrn.com/abstract=1002675

2 B. J. Clarke (Viide 25), Ik. 29.

*p. L. Davies, E.-P. Schuster, E. Van de Walle de Ghelcke (Viide 4), Ik. 28.
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jaotunud paljude viiksemate aktsiondride vahel, sest see vdimaldab ennetavalt anda
kaitsemeetmete kohaldamise d&igus juhtkonnale, kes suudab ilmselt tinu paremale

struktureerimisele kiiremini digeid ja adekvaatseid otsuseid vastu votta.

1.5 Moiste “kooskolastatult tegutsevad isikud” ja selle méju iilevotmisele

Pidades silmas eclnevates punktides kirjapandut, voib Eesti driiihingutele ebasoodsateks
osutuda ka teised VPTS-is sitestatud digusnormid. Eelkdige peab autor siinkohal silmas
moiste “kooskdlastatult tegutsevad isikud” definitsiooni, millest oleneb nii kohustusliku
tilevotmispakkumise tegemise kohustuse, kui ka juhtkonna neutraalsuse pohimotte
kohaldamise algus. Lahtuvalt VPTS § 166 lg-st 1 on sihtemitendi iile valitseva mdju otse voi
kooskdlastatult tegutsevate isikutega koos saanud isik kohustatud 20 pédeva jooksul valitseva

moju saamisest arvates tegema tilevotmispakkumise sihtemitendi kdigi aktsiate suhtes.

Selleks, et pakkuda rahvusvahelistele investoritele suuremat diguskindlust seoses sellega, mil
maiéral voivad nad iiksteisega koostodd teha, ilma et nende tegevust késitletaks kooskolas
tegutsemisena ja ilma et valitseks oht, et nad peaksid tegema kohustusliku pakkumise, tuleks
esiteks selgitada mdistet ,kooskdlas tegutsevad isikud“. VPTS § 169 lg 1 jargi tuleb
kooskdlastatult tegutsevateks isikuteks lugeda isikuid, kes on seotud isikud ja muud isikud,
kes kas iiksinda voi koos teiste isikutega tegutsevad koos iilevotmispakkumiseks kohustatud
isikuga voi lilevotmispakkumist tegeva isikuga (edaspidi iilevotja) voi sihtemitendiga suulise
voi kirjaliku kokkuleppe alusel eesmérgiga kas saavutada valitsev moju sihtemitendi iile voi
seda sdilitada voi suurendada voi nurjata iilevotmispakkumine. Praegusel juhul on mdiste
defineeritud tldiselt ja vaib jddda arusaamatuks, keda ja millises olukorras tdpsemalt loetakse
kooskolastatult tegutsevateks isikuteks, sest aktsiondrid kipuvad enamus juhtudel ikkagi
teatud madral koostood tegema. Kahjuks nii EL-i kui ka siseriiklikul tasemel puuduvad
vastavad seletused, mis aitaksid kdesoleva mdiste tdlgendamist liikmesriikides {ihtlustada ja

seda probleemi lahendada.

Maiste ,,kooskolastatult tegutsevad isikud“ ebakorrektne defineerimine voi liigselt avatud
tolgendamine voib kahjustada eelkdige vidike aktsiondride huvisid. Naiteks direktiivis
satestatud kohustusliku tilevotmispakkumise tegemise kohustus ei holma endas varjatud de
facto kontrolli omavat aktsioniri, kes on tilevotmispakkumisest korvalehiilimiseks valmis osa
oma aktsiatest kolmandale isikule miiiima (niiteks investeerimispangad). Uldjuhul jiib

kontroll sellega veel miiiijale, kes on sageli jatnud endale aktsiate tagasiostudiguse, mis
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voimaldab tal pakkumise hilisemas staadiumis oma aktsiad uuesti tagasi osta, véltides sellega
kohustusliku iilevotmispakkumise tegemist teistele aktsionéridele. Ohu olulisust nditab ka
tosiasi, et kdesolevat ldhenemist on juba mitmetes &ritthingutes kasutatud. Nditeks on sama

olukord analiiiisimist leidnud ka SAl/Fondiaria ja Banca Antonveneta kaasuses.*

Kéesoleva moiste vihene defineerimine voib samas ka vdhendada aktsionéride aktiivsust
aritthingu otsuste tegemisel. Nimelt konkreetsete piiride puudumine vidhendab aktsiondride
voimalusi iihiste otsuste tegemisel, sest aktsiondrid vdivad koostodsse suhtuda ettevaatlikult,
et mitte sattuda olukorda, kus nad peaksid tegema iihise iilevotmispakkumise. Lahtuvalt
VPTS § 168 1g-st 1 ei ole selge, millistel juhtudel voivad aktsiondrid kokkuleppeid sdlmida.
Aktsiondride iihine tegevus on samas dritthingu juhtimisel ja arendamisel olulise tdhtsusega,
vOimaldades ldbi viia suuremaid muutuseid é&rilthingu tegevuses. Jérelikult ei tohiks
,kooskolastatult tegutsevate isikute* moistega takistada tldist aritthingu arengut. Meeles
tuleks pidada, et paljudel juhtudel ei ole aktsiondride kokkulepped juhitud kontrolli

saavutamisest dritihingus vaid driiihingu t60 efektiivsemaks muutmisest.

Definitsiooni puudujiigid voivad viia digusliku ebakindluseni, mille tulemusi on raske ette
arvata. Kooskolastatult tegutsevate isikute médramise probleem tdusetub eelkdige piiriiileste
tilevotmispakkumiste korral, sest riiklikud kohtud voivad kooskdlastatult tegutsevate isikute
moistet erinevates riikides tdlgendada erinevalt. Isegi, kui kohus tuvastab poolte vahel
kooskolastatud tegevuse, ei pruugi kohtuotsuse tegemise hetkeks sellel enam mingit olulist
védrtust olla. Ilmselt on tagantjérgi raske juba driiihingus toimunud muudatusi olematuks teha
ja sellest ldhtuvalt ei pruugi hagi oma tegelikku eesmairki kanda. Teine voimalus oleks
kooskdlastatult tegutsenud isikute sanktsioneerimine, kuid siinkohal tekitab kiisitavusi, kellele
ja kui suures ulatuses tuleks hiivitist maksta.*® Jirelikult ei peitu lahendus siinkohal mitte

suuremas jarelvalves ja sanktsioonides vaid mdiste definitsioonis.

Kuna tegu on tilevotmispakkumiste tegemise juures vdga olulise mdistega, siis tuleks selguse
mottes see paremini lahti motestada. Probleem puuduks, kui tehingud toimuksid ainult
riigisiseselt, kuid itha enam tehakse tehinguid piiritileselt ning teatud tihtlustamine ja selgus
oleks vajalik. Ilmselt oleks naiivne loota, et 1dhiajal EL-i tasemel keegi iihtse mdiste vilja
tootaks ja selle ka kohustuslikuks muudaks. Jéarelikult tuleks selgus luua riigisiseselt, et ka

vélisinvestorid saaksid ennast kindlamalt tunda. Siinkohal tasuks tihelepanu poOdrata

*T. Papadopoulos (Viide 5), Ik. 529.
** Samas, Ik. 529.
*¢ Samas, Ik. 530.
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erinevatele litkmesriikide ldhenemistele, eelkdige UK-le, mis on koige aktiivsem

tilevotmisturg EL-is.

Pohjus, miks maiste ,,kooskdlastatult tegutsevad isikud* on iildse reguleeritud, on asjaolu, et
vilistada kohustuslikust iilevotmispakkumisest kdorvale hiilimine. Kui kohustusliku
ilevotmispakkumise tegemise kohustus kohalduks ainult juhul, kui {iks aktsionér {iiletab
ettendhtud lavendi, oleks lihtne sellest tulenevaid tagajargi viltida ja aktsiondril oleks
voimalus edukalt teiste aktsiondridega kokkuleppeid solmida, véltides sellega kohustusliku
tilevotmispakkumise tegemist. Selleks, et vilistada erinevad arusaamad kéiesoleva moiste
tolgendamisel, tuleks seaduse tasandil voi ldbi lisatud juhendite vilja tuua olulisemad ja

sagedamini esinevad olukorrad, millal isikuid saaks lugeda kooskdlastatult tegutsevateks.

Eeskuju voiks votta Itaalia, kus lilevotmiste médruse artiklis 109 on vélja toodud rida néiteid,
millistel juhtudel eeldatakse poolte koostodd. Naiteks arilihing koos aktsiondridega ja tema
tiitarettevote, driithing ja tema juhtkond, aktsiondride kokkuleppe pooled, kui kokkulepe
puudutab aktsiatehinguid voi héiledigust. Olukorras, kus iiks neist osapooltest omandab
néiteks 25% sihtemitendi aktsiatest ja teine omandab 9%, siis on nad nii eraldi kui ka koos
kohustatud tegema (Itaalias on kohustusliku iilevotmispakkumise tegemise ldvendiks 30%
koigist hadlediguslikest aktsiatest) kohustusliku iilevotmispakkumise. Siinkohal peaks lisama,
et reeglist korvalekaldumise viltimiseks loetakse Itaalias kooskolastatud tegutsemiseks ka
olukordi, kus aktsiate omandamise hetkel kokkulepe puudus, kuid see solmiti 1 aasta jooksul
aktsiate omandamisest. Naiteks juhul, kui isik omandab 25% sihtemitendi aktsiatest, moni
nadal hiljem omandab teine isik 9% samast sihtemitendist ja peale seda 1 aasta jooksul
solmivad pooled omavahel aktsiondride kokkuleppe, siis neid késitletakse kui kooskolas

tegutsevaid isikuid ja nad peavad tegema iilevotmispakkumise teistele aktsionzridele.*’

Sellist 1dhenemist saab vélja lugeda ka Eesti digusest (VPTS § 169 lg 1), kuid meil puudub
konkreetne loetelu olukordadest, mis voimaldaks kiireid ja konkreetseid jareldusi teha. Nimelt
lasub VPTS § 169 Ig-st 1 ldhtuvalt tdendamiskoormis isikul, kes seab kahtluse alla
aktsiondride tegevuse erapooletuse. Konkreetsema nimekirja lisamine vd&imaldaks
toendamiskoormise tdsta hagejalt kostjale, mis juba oma olemusest ldhtuvalt paneks
aktsiondre enne tegutsemist motlema. Olgugi, et selline ldhenemine aitaks jaotada

toendamiskoormist ja voimaldaks moistele anda selgemad piirid, siis kahjuks ei lahendaks see

" M. Ventoruzzo. The Thirteenth Directive and the Contrasts Between European and U.S. Takeover Regulation:
Different (Regulatory) Means, Not so Different (Political and Economic) Ends? - Bocconi Legal Studies

Research Paper No. 06-07, lk. 57. Kéttesaadav internetis: http://ssrn.com/abstract=826804
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taielikult tOstatatud probleemi. Nimelt puuduvad Eestis vastavad sanktsioonid ja Kiire
menetlus. Sellest ldhtuvalt voib jddda arusaamatuks, kellele ja kui suures ulatuses tuleks
hiivitist maksta. Siiski on vajalik kdesolev moiste defineerida piisava tédpsusega, et vihendada
voimalikke arusaamatusi. Konkreetsus ja piisav pdohjalikkus mdiste avamisel vdimaldaks
eelkoige kiirendada menetluse protsessi ja aitaks teatud juhtudel ka ennetada tekkida voivaid

vaidlusi.

Teise eeskujuna voiks esile tuua UK ja lirimaa, kus tihinemisi ja omandamisi reguleerivates
koodeksites (vastavalt City Code ja Irish Takeover Panel Rules) on ldhenetud kéesoleva
moiste defineerimisele tunduvalt vabamalt ja vdimaldatud teatud juhtudel vilistada
kokkuleppeid sdlminud aktsiondride kooskdlastatult tegutsevate isikutena kasitlemise. UK
ekspertide kogu (UK Takeover Panel) on asunud seisukohale, et ainult aktsiondride poolt
esindajate méédramisest ja hadletamiskokkulepete sOlmimisest ldhtuvalt ei saa neid
automaatselt kooskdlastatult tegutsevateks isikuteks lugeda. Samuti ei saa igas olukorras
sellisteks isikuteks pidada ka aktsionidre, kes on kas iilevotja voi sihtemitendiga sdlminud
tagasivotmatuid hiéletuskokkuleppeid. Siiski tuleks lisada, et tagasivotmatute kokkulepete
korral saab pooli lugeda kooskolastatult tegutsevateks juhul, kui sellega on tilevotjale voi
sihtemitendile antud vdimalus kasutada aktsiatest tulenevat hadledigust voi tdielik kontroll

aktsiatega seotud diguste iile.*®

UK ekspertide kogu on leidnud, et kooskodlastatult tegutsevateks isikuteks tuleks lugeda
isikuid, kes on hadletamiskokkuleppe sdlminud pikemaks ajaks kui seda on
tilevotmispakkumise periood voi Kui tegutsetakse iihiselt ka péarast kokkuleppe kehtivuse
10ppemist. Siiski tasuks dra mdérkida, et isegi juhul, kui kokkuleppe pooled tegutsevad
kooskolastatult eesmérgiga, ei ole neil keelatud {ilevotmispakkumist nurjata. Ainsaks
tilevotmispakkumisest tulenevaks tagajirjeks on kohustusliku iilevotmispakkumise tegemise

kohustus.*°

* B. J. Clarke (Viide 10), Ik. 15.
9 Samas, Ik. 15.
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2. Audiitori roll iilevotmispakkumisel

2.1 Audiitori to6 aluspohimétted

Labi ajaloo on audiitorite t66d loetud sarnaselt arstide, advokaatide ja arhitektide toddega,
konservatiivseks tegevuseks. Muudatused nendel erialadel toimusid aeglaselt ning sageli
laiale avalikkusele méarkamatult. Niitidseks on vastuolud, mis teevad voimatuks audiitorite
tegevuse jatkamise, muutunud 20-30 aastat tagasi kehtestatud reeglite jérgi eriti
silmatorkavaks. Eelmise aastakiimne 16pus puhkenud iilemaailmne Kriis, kust pole tidnaseks
veel suudetud viljuda, siivendas veelgi I6het investorite ja avalikkuse vahel. Olulist rolli on
selle 15he tekkimisel manginud ka mitmete pangajuhtide ja rahvusvaheliste gruppide varguste
ja pettustega seotud skandaalid, mille eest osa vastutusest lasub ka avalikkuse ja investorite
arvates audiitoritel, kes ei suutnud Oigel ajal avastada ja avalikustada firmajuhtide

ebaseaduslikku tegevust.>®

Viimasel paaril aastakiimnel on palju tegeletud audiitori soltumatuse kiisimusega nii
siseriiklikul kui ka rahvusvahelisel tasandil. Audiitori aruanne finantsaruannete kohta on viga
olulise tdhtsusega, kuna aktsiondrid, pangad ja finantsanaliiiitikud tuginevad tavaliselt oma
investeerimisotsuste tegemisel ja laenu andmistel suures osas just finantsaruannetes
sisalduvale informatsioonile. Kuigi aruanne kasitleb kdikide finantsaruannete auditite puhul,
kas finantsaruanded on koostatud kdigis olulistes osades kooskdlas rakendatava
finantsaruandluse raamistikuga ja ei kindlusta niiteks majandusiiksuse tulevast elujoulisust

ega majandusiiksuse dritegevuse juhtimise tohusust voi tulemuslikkust.>

Erinevate aritihingu kdekdiku puudutavate andmete avaldamise kontseptsioon on pikka aega
olnud thingu- ja viirtpaberituru Siguse lahutamatuks osaks. Esimest korda leidis see
kontseptsioon pdhjalikumat kajastamist 1933. ja 1934. aasta USA-s ldbi viidud
seadusmuudatustes, millega pandi alus laialdasemale &riithingu andmete avalikustamise
kohustusele. Juba siis oli selge, et ainsaks vodimalikuks viisiks suurte &ritihingute juhatuste

seaduskuulekuse ja dritihingu tegevuse labipaistvuse tagamiseks on vajalik dritihingu tegevust

* Donoway Group. Muutuste tuuled on joudnud ka audiitoriteni. Kittesaadav internetis:

http://www.donoway.eu/et/blogs/muutuste-tuuled-joudnud-ka-audiitoriteni
LISA (EE) 200, Ik. 10, p. Al.
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teatud ulatuses avalikustada.>

Ténapdeval peetakse andmete avalikustamist iiheks koige efektiivsemaks vahendiks
arithingute tegevuse ldbipaistvuse tagamisel. Peamiseks poOhjuseks on asjaolu, et sellega
piiratakse koige vdhem asutamisvabadust ja vaba konkurentsi. See on eelkdige oluline
olukorras, kus puuduvad paremad ja efektiivsemad vahendid {ihingute tegevuse
kontrollimiseks. Ariiihingute tegevuse teatud aspektide avalikustamine vdimaldab kasutada
tunduvalt paindlikumaid vahendeid turu lébipaistvuse saavutamiseks, kui seda on konkreetsed
ja sageli teatud maéral pohidigusi piiravad regulatsioonid. Samas esineb ka viiteid, et turg
suudab ise oma efektiivsuse tagada. Siiski reaalsus tdestab vastupidist. Kui turg suudaks tiksi
oma efektiivsust tagada, ei oleks esinenud nii palju Enroni sarnaseid juhtumeid, mille

tagajirjel vihenes oluliselt driiihingute ja kogu vairtpaberituru usaldusvéirsus.

Kaasaegse tihingudiguse teooria jérgi aitab kohustuslik andmete avaldamine kaasa iihingute
juhtimise  efektiivsemaks  muutmisele.  Niiteks  vOimaldab see  aktsionéridel
tilevotmispakkumise tegemise jérgselt vastu votta paremaid otsuseid ja samuti aitab see
paremini hinnata juhtkonna t66d. Euroopa ekspertide grupp (High Level Group) on
soovitanud, et avalikul turul noteeritud tihingud peaksid téielikult avaldama oma kapitali- ja
kontrollistruktuuride iilesehituse, et vodimaldada turul paremini reageerida voimalikele
arithingus iiles seatud kaitsemeetmetele. Samuti on soovituses vilja toodud, et
vaartpaberiturul noteeritud driihingud peaksid ka lithidalt kirjeldama oma juhtimisstruktuuri
ja —praktikat, olenemata, kas see on seadusega kohustuslikuks tehtud voi tuleneb kohustus
ainult pohikirjast. Selles kontekstis tuleks avalikustada niiteks &ritihingu suuraktsiondrid,
aktsiondride digused (eriti vdikeaktsionéride), informatsioon juhtkonna ja audiitorite kohta
(eelkdige nende sdltumatuse ja tasustamise kohta), ihingusisene riskimaandamise siisteem,
jne. Kokkuvottes voib 0Oelda, et tuleks koostada nimekiri avaldamisele kuuluvatest
asjaoludest, mis vOimaldaks aktsiondridel vOi investoritel paremini erinevaid &riiihinguid

hinnata.>*

Uha kiiremini arenevas majanduskeskkonnas on oluline, et #riiihingute poolt antavad andmed
oleks usaldusvéirsed. Ilma usalduseta on investoritel, aktsiondridel ja kdigil teistel huvitatud

isikutel raske teha adekvaatseid otsuseid, mis viiks olukorrani, kus ei ole vdimalik hinnata

*2 K. J. Hopt. Modern Company and Capital Market Problems: Improving European Corporate Governance after
Enron. After Enron, Improving Corporate Law and Mornising Securities Regulation in Europe and U.S., pp.
445-496, J. Armour, J. A. McCahery, eds., Oxford (Hart), 2006, Ik. 462.

53 Samas, Ik. 463.

% Samas, Ik. 464.
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enam tiihingus ja sellest 1dhtuvalt ka majanduses toimuvat. Selleks, et tagada labipaistvus ja
kindlus, peavad huvitatud isikuteni jdudvad andmed olema kontrollitud ja neid peab olema
voimalik vorrelda. Eelkoige tuleks silmas pidada, et turuosaliste huvi on saada ettevotete
majandustulemuste kohta kindlustunnet. Siinkohal lasub suur vastutus audiitoritel, kelle
iilesandeks on kontrollida andmete Oigsust ja ldbi selle tagada selge ja ldbipaistev

kontrollistruktuur.>®

Raamatupidamine, auditeerimine ja auditeeritud rahandusliku ja mitterahandusliku
informatsiooni avalikustamine on hiadavajalik eeldus vaartpaberi- ja kapitalituru korrektseks
toimimiseks.  Kaasaegse {iihingudiguse raamtingimuste regulatsiooni raportis (,,Winter
Report“) on thingudiguse eksperdid 6elnud, et raamatupidamine ja auditeerimine on
korporatiivse valitsemissiisteemi liheks peamiseks fundamentaalseks elemendiks. Samuti on
rohutatud, et finants- ja mittefinantsinformatsiooni avaldamise kohustus on oluline vahend
tthingute juhtimise jdlgimiseks. Auditeerimine vdimaldab anda {ilevaate {ihingu
finantsstaatusest ja toimimisest kindlas ja vorreldavas tdhenduses, pidades silmas kehtivaid
seadusi, regulatsioone, reegleid ja iildiselt omaksvdetud auditeerimise pdohimdtteid.
Soltumatute professionaalide poolt koostatud finantsalased auditid peaksid tagama iihingu
juhtkonna poolt koostatud aruannete vastavuse kehtivatele reeglitele. Ariiihingu aruannete
kontrollimise ja avaldamise eesmirgiks on ihingu juhtimise ja {ihingu hetkeseisu

usaldusvidrsuse tagamine. >

Siiski ei pruugi see alati nii olla. Enron, WorldCom, FlowTex, ComRoad, Balsam Procedo,
Bremer Vulkan, MLP, Credit Lyonnais, Vivendi ja paljud teised suured auditite
labikukkumise juhtumid on headeks nédideteks, kui oluline voib olla audiitori roll dritihingu
varade hindamisel ja kui kergesti vOib audiitor olla mojutatav. Seetdttu vaib jareldada, et on

véga oluline, et siseriiklikult oleks tagatud audiitori sdltumatus oma kliendist.

M. Bajaj, K. Gunny, A. Sarin. Auditor Compensation and Audit Failure: An Empirical Analysis (February 27,
2003). - EFA 2003 Annual Conference Paper No. 681, 1lk. 3. Kaittesaadav internetis:
http://ssrn.com/abstract=387902

% W. F. Ebke. Corporate Governance and Auditor Independence: Battle of the Private Versus the Public Interest

— Reforming Company and Takeover Law in Europe. Oxford University Press, 2004, Ik. 508.
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2.2 Audiitori soltumatus

Audiitor omab olulist rolli ka aktsiate iilevotmise situatsioonis. Nimelt AS § 363*1g 1 jargi
peab pohiaktsionédr iildkoosolekule esitama kirjaliku aruande (iilevotmisaruande), kus
selgitatakse ja pohjendatakse vdhemusaktsiondridele kuuluvate aktsiate iilevotmise tingimusi
ning aktsiate eest makstava hiivitise suuruse médramise aluseid. Sama paragrahvi Ig 2 jéargi
peab iilevotmisaruannet kontrollima audiitor, kes koostab kontrolli kohta kirjaliku aruande,
milles tuleb eelkdige ndidata, kas pdhiaktsioniri poolt médratud hiivitise suurus vastab AS §-
is 3632 sitestatule. Otseselt eelnevad sitted probleeme ei tekita, kuid probleem v&ib tekkida Ig

3 kohaldamisel, mille jargi madrab kontrolli teostava audiitori pdhiaktsionar.

Tekib kiisimus, kas audiitori madramine pdhiaktsiondri poolt tagab ikka koige selgema ja
erapooletuma hinnangu aruandele v&i mitte. Nimelt kontrollib pdhiaktsionédr auditi eest
makstavate tasude suurust ja asub selle 14abi positsioonil, mis voimaldab tal audiitorile survet
avaldada, dhvardades kasvoi lepingu audiitoriga l0petada, kui ta ei tegutse vastavalt
poOhiaktsionéri juhistele. Kuivord {ilevotmise ajahetke ja hiivitise suuruse méérab
pohiaktsiondr, kes on {iihtlasi ka hiivitist tasuma kohustatud subjektiks, ei saa vélistada
kuritarvituste riski, mis seisneb liiga madala hiivitise pakkumises.>’ Kuigi audiitor on eelkdige
huvitatud kliendi finantsniitajatest, raportitest ja sisekontrollist, siis kahjuks ei saa jitta
mainimata, et ta on huvitatud ka oma tasu suurusest ja klientide heaolust. Kui klient ei ole
edukas, siis 10ppkokkuvdttes kaotab ka audiitor oma sissetuleku. Samuti voib pdhiaktsionér

vajadusel ka audiitorit vahetada vai halvemal juhul hoopis hoiduda tasu maksmisest.

IImselt oleks naiivne eeldada, et pohiaktsionar jétaks iilevotmisaruande kontrollimisel oma
Oiguse audiitorit valida kasutamata. L&htuvalt kehtivast seadusandlusest ei ole kuidagi
valistatud, et pohiaktsiondri poolt méadratud audiitor ei ole varem pohiaktsiondriga toosuhetes
olnud voi et nad ei ole todsuhetes (lisaks iilevotmisaruande kontrollimisel tekkivale
toosuhtele) ka iilevotmisaruande kontrollimise hetkel. Uldjuhul valitakse audiitor ikkagi
lahtuvalt varasemast kogemusest ja sellest tulenevalt voivad pooled olla ka omavahel
tugevamalt seotud. Jarelikult ei pruugi audiitor tegutseda iilevotmisaruande kontrollimisel
pOhiaktsiondrist soltumatult, mille tagajdrjel voivad viikeaktsiondrid ilma jadda Oiglasest

hivitisest.

' T. Bartels. Tiihjakspigistamise seadustamisest Eesti dridiguses: driseadustiku §-d 363'-363. Juridica 2004,
nr. 2, Ik. 90.
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Nii Eestis kehtiva auditeerimiseeskirja®®, kui ka IFAC standardite® jirgi peab audiitor lisaks
muudele omadustele olema oma t60s ka sdltumatu. Soltumatus ongi see, mis teeb
kontrollitavast isikust audiitori, sest kuigi audiitor raporteerib auditeerimistulemusest otseselt
omanikule, on selge, et tema aruande vastu tunnevad huvi ka muud huvigrupid nagu
avalikkus, investorid, jne. Soltumatu audiitori objektiivne ,teine arvamus® viljaandja
aruannetele on see, mis annab investoritele ja teistele huvitatud isikutele kindlustunde
aruannete usaldusviirsusest. Soltumatus on samuti peamiseks viisiks nédidata avalikkusele ja
seadusandjatele, et audiitorid ning audiitoriihingud tdidavad oma {ilesandeid tasandil, mis
vastab loodud eectilistele reeglitele, eclkdige aususele ja objektiivsusele. Audiitori elukutse
védrtus seisnebki sdltumatu hindaja rollis, kelle t66 tulemuseks on usaldusviérne ja tdepirane

informatsioon.°

On mitmeid erinevaid arvamusi, mis toetavad fakti, et audiitorite soltumatus on viimastel
aastakiimnetel tunduvalt vihenenud. Frankeli poolt 2002. aastal 1dbi viidud uuringus selgus, et
audiitorid ndustuvad vaikimisi klientide ndudmistega, kui nad pakuvad klientidele
samaaegselt auditiga ka mitte-auditi teenuseid. Ligikaudu 1/3 uuritud 3074-st ariiihingust
maksid audiitoriihingule rohkem konsultatsiooniteenuste kui audiitorteenuste eest ning, et
tthingud, mis kasutasid audiitoreid konsultantidena, said suurema tdendosusega tulu. Sama
tendentsi toetab ka Hollandis 14bi viidud uurimus, mille kdigus selgus, et audiitorid on valmis
ebaeetiliselt kidituma, kui see véldib kliendi lahkumist ning on viike risk, et sellega
kahjustatakse nende enda huvi.®* Kindlasti kahjustab selline kiitumine t3siselt audiitori ameti
pohimdtteid ning on selge, et audiitorite soltumatus on oluline osa ldbipaistva
ettevotlusmaastiku tagamiseks. Jarelikult ei peaks audiitoriihingud ootama oma audiitoritelt,
et nad oleksid vOimelised takistama klientide lahkumist konfliktisituatsioonides. See
voimaldaks vdhendada audiitoritele osutatavat survet, ilma et nad peaksid vastu votma oma

karjdiri kahjustavaid otsuseid.®

%8 Auditeerimiseeskiri. RT 1 2010, 10, 21 ja RT I, 29.12.2010, 129

 [FAC Rahvusvahelised Auditeerimisstandardid. Viljaandja Eesti Audiitorkogu 2003.

%0 H Kask (Viide 3), Ik. 24.

®1 M. van Dijk. The Influence of Publication of Financial Statements, Risk of Takeover and Financial Position of
the Auditee on Public Auditor’s Unethical Behaviour. Journal of Business Ethics, vol. 28, Issue 4, 1k. 302.

62 H.Kask (Viide 3), Ik. 28.
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Audiitori soOltumatuse probleem leidis dramédrkimist juba 1996. aastal Euroopa Komisjoni

« 63 64

dokumendis ,,Green Paper Parast 1998. aasta Euroopa Komisjoni teatise

,Pohikirjajirgne audit Euroopa Liidus, tee edasi® ilmumist loodi Euroopa Uhenduse
Auditeerimiskomitee, mille peamiseks eesmargiks oli audiitorite sltumatuse probleemi
lahendamine. Samuti avaldas 2002. aasta aprillis Euroopa Komitee Winter Grupi raporti,

milles kisitleti siigavamalt audiitori sdltumatust puudutavaid kiisimusi.®®

T66 tulemusena voeti 2002. aasta 16. mail vastu Euroopa Komisjoni Soovitused
(2002/590/EC) ®" (edaspidi Soovitused), mille eesmirgiks oli harmoniseerida audiitorite
soltumatuse kiisimuse reguleerimist EL-i piires. Siiski ollakse arvamusel, et praeguseks
hetkeks kehtestatud reeglid ei ole piisavad. Seda toetab ka fakt, et paljude finantsskandaalide
puhul ei ole audiitorid avalikkust ohtudest teavitanud. Selle tulemusena on auditite
usaldusvéirsus avalikkuse silmis dramaatiliselt langenud. Nii USA-s kui EL-is ollakse
teadlikud auditites kajastatava informatsiooni ja tegelikkuse vahel esinevast I0hest, mis
kujutab endast tdsist ohtu audiitori elukutsele. On selge, et seadusandja peab reageerima.
USA-s vastu voetud Sarbanes-Oxley akt®® oli esimene oluline samm audiitori ameti
usaldusvédrsuse tostmisele. Paljud selles késitlemist leidnud reformidest nagu audiitorite ja

kolmandate isikute vastutuse suurendamine on arutluse all ka paljudes EL-i liikmesriikides.*®

Soovitustes selgitatakse, milline tegevus ei ole vastuvoetav. Néiteks ei tohi audiitor auditit
labi viia, kui tal on otsene vOi oluline kaudne finantshuvi auditi kliendi suhtes, ldhedane
perekonnaliige t66tab auditeeritavas firmas juhtpositsioonil voi kui ta saab proportsionaalselt

iilemddra suure osa oma sissetulekust iihelt kliendilt. Sellest 1dhtuvalt peab audiitor huvide

%3 Green Paper. The role, the position and the liability of the statutory auditor within the European Union. 24.
July 1996. The European Commission. Kittesaadav internetis:
http://europa.eu/documents/comm/green_papers/pdf/com96_338_en.pdf

84 K. J. Hopt (Viide 52), Ik. 469.

% Communication from the Commission. Statutory Audit in the European Union: the way forward. 7. May 1998.
Kittesaadav internetis:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31998Y0508%2801%29:EN:NOT

% H. Kask (Viide 3), Ik. 25, 26.

¢ Commission Recommendation of 16 May 2002 Statutory Auditors' Independence in the EU: A Set of
Fundamental Principles (notified under document number C(2002) 1873) (2002/590/EC). Kittesaadav internetis:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32002H0590:EN:NOT

% public Law 107—204—July 30, 2002. An Act to protect investors by improving the accuracy and reliability of
corporate disclosures made pursuant to the securities laws, and for other purposes. Kittesaadav internetis:
http://www.sec.gov/about/laws/s0a2002.pdf

%9 K. J. Hopt (Viide 52), Ik. 469.
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konflikti korral keelduma kliendi vastuvotmisest. Samuti tuleks vastuvoetud toost loobuda ka

juhul, kui huvide konflikt ilmneb alles t66 kdigus. Soovituses on liikmesriikidele ette

kirjutatud ainult miinimumnduded ja vajadusel saavad litkmesriigid kehtestada ka rangemaid

reegleid.”

Alates 2011.a. algusest on suurt vastukaja ja diskussioone tekitanud Euroopa Komisjoni

,,Green Paper”, kus analiilisitakse, mis takistab audiitoritel tinapdeval efektiivselt tegutseda

suurt avalikku huvi palvinud organisatsioonide nagu riigi-, finants- ja bdorsiettevotete ning

suurte rahvusvaheliste kontsernide tegevuse iile vilist kontrolli teostava institutsioonina.’*

Oluliste jareldustena on vilja toodud jargnevad pdhjused:

Investorid ja teised huvitatud isikud ootavad audiitoritelt suuremat kindlust aruandluse
nditajate Oigsuse osas, mitte ainult protsesside ja sisekontrolli efektiivsuse hindamist.
Teisalt ei piisa paljudel juhtudel rahvusvaheliste standarditega sétestatud audiitori
aruande liihivormist ettevotte seisundi adekvaatseks hindamiseks viliskasutajate poolt.
Audiitori aruanne jaéb véliskasutajatele tihtipeale liiga lithikeseks ja hilinenuks.

Stisteem, kus audiitorid vastutavad ettevotte omanike ees, kuid audiitoreid kaasab ja neile
maksab ettevotte juhtkond, voib ohustada audiitorite sdltumatust, kuna ettevotte juhtkond
voib proovida mojutada audiitori valikut ning audiitori tasu suurust oma huvidest
lahtudes.

Ule 85% Euroopa Liidu borsidel noteeritud ettevdtetest auditeerivad nn Big
Four audiitorithingud. Vaatamata rahvusvahelise kogemuse ja kompetentsi olemasolule
on teiste auditivorgustikele sisenemine sellele turule raskendatud.

Oiguslikud tokked eksamite ning litsentsindude niol igas EL-i riigis ei vdimalda
tiksikutel audiitoritel pakkuda oma teenust vaba konkurentsi tingimustes EL-i iihtsel
teenusteturul.

Audiitorite t66 kvaliteeti kontrollivad iga EL-i riigi jérelevalveorganid eraldi, mistottu
mitmes riigis korraga tehtavate auditite kvaliteeti hindab iiks jérelevalveorgan
fragmentaarselt.

Kuigi viikese ja keskmise suurusega ettevitete auditeerimine tdstab nende
krediidireitingut, peavad nende ettevitete omanikud auditit enamikul juhtudel siiski

pigem liigseks halduskoormuseks.

1. Kask (Viide 3), k. 26.

71

Donoway Group. Muutuste tuuled on joudnud ka audiitoriteni. Kéttesaadav internetis:

http://www.donoway.eu/et/blogs/muutuste-tuuled-joudnud-ka-audiitoriteni
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7. Viikeste audiitorfirmade seisukohast nduete ja protseduuride maht, mida nad peavad
tegema rahvusvaheliste auditeerimise standardite jérgi, ei vasta nende klientide tegelikele

vajadustele ja voimalustele.

Direktiivi muutuste eelndu avaldamist on liikatud ,,Big Four” survel mitu korda juba edasi,
kuna need firmad ei ole huvitatud meetmetest, mis vodivad viia nende positsioonide
ndrgenemiseni audiitorteenuste turul. Sellest ldhtuvalt pehmendati esialgselt Euroopa
Komisjoni siseturu ja teenuste voliniku Michel Barnieri radikaalseid ettepanekuid 30.

novembril 2011.a. avaldatud eelndus ning ménede ettepanckute jdustamine likati edasi.

Eestis kehtiva auditeerimiseeskirja §-S 2 on vilja toodud situatsioonid, millal on vdimalik
audiitori sOltumatust kahtluse alla seada. Peamisteks pohjusteks on dritihingu ja audiitori
vahelised rahalised, ametialased vo0i perekondlikud seosed. Olulisteks soltumatust
ohustavateks rahalisteks seosteks loetakse eelkdige audiitori otsest voi kaudset olulises
suuruses osalust kliendi dritihingus, laenu andmist kliendile v3i tema tegevjuhtkonna voi
kdrgema juhtorgani liikmele vdi olulist osalust omavale aktsionérile voi osanikule vdi laenu
votmist neilt, kliendi voi tema tegevjuhtkonna voi kdrgema juhtorgani litkmega iihises tulu
taotlevas koostooprojektis osalemist. Ametialaste seoste all peetakse siinkohal silmas
olukordi, kus audiitorettevotja voi seaduse alusel audiitoriihingut esindav vandeaudiitor on
vOi oli kontrollitaval perioodil vai vahetult enne seda kliendi juhatuse liige voi todtaja voi
juhatuse liikme voi to6taja koostdopartner voi tema palgal. Perekondlike suhete puhul peab
audiitor ldhtuma vdOrdse kohtlemise printsiibist, et tagada klientide vordne kohtlemine ja
vilistada sellega huvide konflikti tekkimist. Selline késitlus vdimaldab tagada audiitori

sOltumatust ka avalikkuse ees.

Seoses Enroni kokkuvarisemisega on Soovitustes kédsitlemist leidnud peamiselt kaks audiitori
sOltumatusega seotud votmekiisimust. Esiteks, audiitori poolt muude s.o. mitte-auditi teenuste
osutamine ja teiseks, audiitori todalane seotus auditi kliendiga. Enroni puhul oli peamiseks
probleemiks see, et audiitorithing, kes kontrollis Enroni finantsaruandeid, sai Enronile
osutatud konsultatsiooniteenuste eest maéirksa suuremat tasu, kui finantsaruannete
auditeerimise eest. Samas ei tohiks korvale jétta asjaolu, et Enron oli ka Arthur Anderseni
nimelise audiitoriihingu tiks suurimaid ning pikaajalisemaid kliente. Sellest ldhtuvalt oli

audiitorithing muutunud oma kliendiga juba liiga 1dhedaseks, et jidda oma to6s sdltumatuks.”

” Donoway Group. Muutuste tuuled on joudnud ka audiitoriteni. Kittesaadav  internetis:

http://www.donoway.eu/et/blogs/muutuste-tuuled-joudnud-ka-audiitoriteni
" H. Kask (Viide 3), Ik. 27.
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Siiski ei pruugi seoste olemasolu audiitori sGltumatust alati mojutada. Nii Rahvusvaheline
Audiitorite Foderatsioon (IFAC 2001), Euroopa Komisjoni Soovitused (2002), Austraalia
(ICAA, 2002), UK (CAJEC, 1996), SEC (2000) kui ka Ontario (ICAO, 2002) eristavad
audiitori sOltumatuse moiste juures kahte motlemisviisi — tegelikku ja niilist sdltumatust.
Soltumatus on eelkdige seotud audiitori kditumise ja avalikkuse ettekujutusega audiitori
soltumatusest. Naiteks vOib esineda olukordi, kus sdltumatu audiitor auditeerib iihingut,
milles tal on otsene finantshuvi (kasvdi on tegu aritihingu véikeaktsiondriga). Kuigi sellisel
juhul voib audiitor olla tegelikkuses soltumatu, ei pruugi avalikkusele see nii tunduda.
Avalikkuse vastumeelsus uskumaks, et audiitor on sdltumatu, ongi pdhjuseks miks audiitorid
peavad olema soltumatud mitte ainult objektiivselt vaid ka subjektiivselt vaadatuna. Selleks,
et viltida huvide konflikti sattumist, peaks audiitor iga juhtumi puhul eraldi kontrollima, kas
tal on voimalik todiilesannete tditmisel jddda sOltumatuks. Soltumatus ei ole iseenesest
absoluutne standard, mille audiitor peaks saavutama, vaba kodigist majanduslikest,
finantsilistest ja muudest suhetest, mis vOiksid kaasa tuua subjektiivsuse todiilesannete
taitmisel.” Iimselt oleks selle saavutamine ka vdimatu, sest audiitor on alati mingil méiral

kliendist sOltuv.

Siiski on audiitori objektiivsust vdimalik hinnata 14bi jélgimisprotsessi. See vaatleb esmalt
asjakohast olukorda, milles audiitor leiab end olevat, ning eriti igat suhet v3i huvi, mis tal
voib iilesandega seoses tekkida. Seejérel uurib, kas sellise huvi voi suhte tagajirjel voib
mdistlik ja informeeritud kolmas isik pidada audiitorit sdltumatuks. Uhesdnaga, kas audiitor
on vdimeline avaldama objektiivset ja erapooletut arvamust koikides auditi teostamisega
seotud kiisimustes. Selles tdhenduses vaadatakse sOltumatust kui aususe ja objektiivsuse

volitust, mis on kinnitatud mdistliku ja informeeritud kolmanda isiku poolt.75

Mitmed uuringud on ndidanud, et driithingud esitavad itha rohkem audiitoritele erinevaid
valjakutseid, ostavad arvamusi, otsivad Oigusabi audiitorite vastu ja vahetavad audiitoreid.
Jarelikult oleks naiivne eeldada, et ka audiitorid pole teadlikud voimalikes ,,dri* kaotamise
riskidest. Siinkohal tasuks veel lisada, et (tha enam on hakatud korraldama ka audiitorite
vihempakkumisi, mille peamiseks eesmérgiks on saada audiitori teenuseid vodimalikult
odavalt.”® See vib omakorda suurendada survet audiitorile, kes on t66 nimel valmis pakkuma

erinevaid lisavéartusi, mis voivad endas sisaldada ka kliendile soodsa tulemuse pakkumist.

" H. Kask (Viide 3), Ik. 27.
> Samas, Ik. 28.
® Samas, Ik. 29.
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Peamiseks pdhjuseks, miks viimastel aastakiimnetel on audiitori sdltumatuse kiisimus palju
peavalu tekitanud, on ilmselt asjaolu, et auditeerimine on ténu paljudele uutele ja keerulistele
finantseerimismeetoditele muutunud tunduvalt kompleksemaks kui varem. Sellest ldhtuvalt
on suurenenud ka auditite koostamiseks kuluv aeg, mis on omakorda tekitanud situatsiooni,
kus paljud audiitorid on t66 mahukusest ldhtuvalt kohustatud kulutama suure protsendi oma

ajast auditi teenuste osutamisele iihele kindlale kliendile.

Tugev seotus iihe kliendiga on viinud olukorrani, kus audiitor on oma sdltuvusest tulenevalt
nd. vangistatud. Ka Enroni juhtumi puhul tasuks esile tdsta asjaolu, et é&riithingu
auditimeeskonna juht kulutas 100 % oma ajast Enronile.”” Enroni kokkuvarisemist vdib
pidada iiheks dramaatilisemaks ja turu tdhelepanu kditvamaks juhtumiks viimase paarikiimne
aasta jooksul. Eelkoige toi see selgelt esile puudujddgid nii audiitori soltumatuse kui ka

tasustamise siisteemis.

22. oktoobril 2001 esitati Enroni ja kolme Enroni juhatuse liikme vastu hagi pohjusel, et 17.
oktoobril 2001 avaldatud dokumentides selgus, et tdnu erinevatele tehingutele tuleb aritihingu
netovédrtusest maha arvata ligi 1.2 miljardit USA dollarit. Samal pieval kiilmutas juhtkond
tootajate pensionifondi, et vdimaldada vajalike administratiivsete iimberkorralduste
labiviimine. Hetkeks, mil to6tajad asusid ariiihingu aktsiaid miilima, oli Enron juba kokku

varisenud.®

22. oktoobril 2001 esitas SEC (Securities and Exchange Commission) Enronile ndude
tehinguid puudutava informatsiooni iileandmiseks komisjonile. Sama aasta novembris kaasati
uurimisse ka Enronile raamatupidamisteenuseid pakkuv driiihing Arthur Andersen. Uurimise
tulemusel esitati hagi Arthur Anderseni, Enroni ja selle iiheksa juhtivtootaja vastu. 2002. aasta
jaanuaris tunnistas Arthur Andersen, et oli hdvitanud tahtlikult Enronis toimuvat tdendavaid

dokumente. 15. juunil 2002 tunnistati Arthur Andersen siilidi uurimise takistamises."®

Hagiavaldusest selgus, et arvestades Arthur Andersen’i poolt Enron’ile osutatud teenuste
mahtu, pidi Arthur Andersen olema teadlik Enron’is toimuvast. Laiaulatuslike teenuste
pakkumise tulemusel sai Arthur Andersen perioodil 1997-2001 darmiselt suuri teenustasusid,
mis olid peamisteks sissetulekuallikateks Arthur Andersen’i Houston’i harule. Ainuiiksi 2000.
aastal maksti neile audititega seotud teenuste eest $25 miljonit, millele lisaks saadi

auditiviliste teenuste eest veel $27 miljonit. Hagis oli selgelt 6eldud, et arvestades neid

" H, Kask (Viide 3), Ik. 29,
® M. Bajaj; K. Gunny; A. Sarin (Viide 55), Ik. 9.
7 Samas, Ik. 9-10.
41



tohutuid summasid, mis Arthur Andersen sellel perioodil Enronile esitatud té6de eest sai, oli

selge, et Arthur Andersen ei tegutsenud oma todiilesandeid tiites erapooletult. ®

On laialt levinud arvamus, et Arthur Andersen’i sdltumatus oli Enroni puhul kdigutatud.
Samuti on véidetud, et Arthur Andersen jittis oma jéreldustes mitmed puudujidgid
kajastamata. Asjaolu, et Andersen hdvitas teadlikult Enron’it puudutavaid dokumente ja 1dpus
ka selle eest siitidi moisteti, viitab selgelt, et Arthur Andersen tegevus ei olnud soltumatu oma

tooandjast.

Ohtu saada kliendi poolt vangistatud suurendavad ka audiitorite poolt pakutavad kasumlikud
konsultatsiooniteenused. Kuna audiitoriihingute poolt pakutavatel konsultatsiooniteenustel on
suurem tasuvus kui audititeenustel, on audiitoriihingud valmis kasutama audititeenuseid Kkui
kahjumiga miitidavat teenust, et hiljem peale suruda tulutoovamaid konsultatsiooniteenuseid.
Sellega nihkub voimu tasakaal audiitorilt auditeeritava tihingu kasuks, voimaldades &riiihingul
asuda vOimupositsioonile. Muutes probleemi veelgi tdsisemaks, antakse ldbi
konsultatsiooniteenuste dritihingutele vdimalus premeerida audiitoreid kliendi soovidele
alistumise eest. Nimelt on vdimalik selle 14bi survestada audiitoreid kasutama ebaharilikke
voi keerulisi tehingute ning dripraktika raporteerimisel kasutatavaid raamatupidamislikke
késitlusi, mille 1dbi on teatud juhtudel vdimalik manipuleerida avalikkusele kéttesaadava
informatsiooniga. Seega kui audiitor pakub é&riithingule lisaks audiitorteenustele ka
konsultatsiooniteenuseid, on kliendil voimalus audiitorit kuulekaks olemise eest premeerida

ning vajadusel selle libi ka karistada.™

UK-s lébi viidud uuringu tulemused néitasid, et sdltumatust kdige rohkem mojutavateks
asjaoludeks on: kliendi iildine majanduslik tdhtsus ja seisund audiitori suhtes, kus isiklik
sissetulek soltub kliendi kinnihoidmisest; kliendi {ildine majanduslik téhtsus ja seisund biiroo
ja drilthingu jaoks; auditiga mitteseotud teenuste osakaal; driithingu juhid, kes de facto
kontrollivad audiitori nimetamist ja tasu médramist.% Jirelikult tundub ebamdistlik audiitori
sidumine pohiaktsiondriga, kes on potentsiaalne audiitori pikaajaline klient. Olgugi, et
squeeze-out olukorras omab pdhiaktsiondr enamust &riihingu aktsiakapitalist, tuleks
seadusega siiski vdhendada vdimalikke ebaselgusi ja vasturddkivusi, mis vdivad tekkida
audiitori madramisega pdohiaktsiondri poolt. Kéiesoleval juhul ei ole vilistatud, et

pohiaktsiondr ei palka just sellist audiitorit, kellega ta on juba varem todsuhetes olnud.

8% M. Bajaj; K. Gunny; A. Sarin (Viide 55), Ik. 10.
81 H. Kask (Viide 3), Ik. 30.
82 Samas, Ik. 32.
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Tooalane seotus loob aga soodsa pinnase audiitori survestamisele ja sellest ldhtuvalt voib
kaduda ka audiitori usaldatavus iildsuse silmis, mis vOib omakorda tekitada vaidlusi

pohiaktsiondri ja vdikeaktsionéride vahel.

Isiklikud suhted kliendi juhatuse liikmega vdivad samuti 0dnestada audiitori soltumatust.
Probleem voib ilmneda situatsioonides, kus auditit teostav audiitor on varasemalt
auditeeritavas dritihingus to6tanud. Singapuris 1dbi viidud uuringus leiti, et endise audiitori
varasem ametikoht, tema praegune ametikoht &ritthingus ning ajavahe auditeerimise ja
ettevotte tootajaks saamise vahel vdivad mdjutada avalikkuse ettekujutust audiitori
sOltumatusest. Isiklikud suhted audiitori ja kliendi vahel ei tdhenda veel ilmtingimata, et
audiitori soltumatus oleks ohustatud. Audiitorid on siiski suhtelisel tundlikud eetiliste
kiisimuste osas ning nende isiklikud seisukohad vdivad panna neid voditlema juhtkonna vdimu

vastu.®

Voib 6elda, et paljuski on auditi ndol tegemist ka kauba miitimisega — ilma tulutoovate
Klientideta ei ole audiitoril motet tegutseda, olgugi, et ta on soltumatu ja peaks tagama
aruande ldbipaistvuse kogu huvitatud isikute ringi ees. Seetdttu on oht, et audiitor on
huvitatud oma klientide kdige paremas valguses nditamisest ja voib teatud situatsioonides
aruannete kontrollimisel alluda kliendi survele. Kuna audiitor on palgatud kliendi poolt ja tasu
maksab audiitorile samuti klient, siis sageli kaaluvad kliendi huvid audiitori sdltumatuse iile.
Kui vaadelda audiitori t66d tildiselt, siis néditeks USA-s on tdheldatud, et igal aastal leiab aset
ligi 800 opinion shopping’u juhtumit. Siiski ei ole audiitori sagedane vahetus siinkohal
peamine probleem. Pigem on probleemiks audiitori dhvardamine tema véljavahetamisega ja
selle libi audiitori kontrollimine. ® Selle vilistamiseks tuleks siseriiklikult kehtestada

karmimad reeglid nii audiitori tasu suuruse, kui ka audiitori valimise osas.

Siinkohal vajaks ilmselt tdpsustamist, et audiitori sdltumatust ohustavaks peetakse just
olukorda, kus kindlale kliendile osutatakse lisaks auditeerimisteenusele ka muid auditiga
mitteseotud teenuseid, mis moodustavad suure osa audiitori tulust. On tdheldatud tendentsi, et
auditeerimisega mitteseotud teenuste osutamisest tuleneva tulu osakaal on viimastel
aastakiimnetel oluliselt suurenenud. SeetOttu ei saa tdie tdsidusega vdita, et audiitorid
suudaksid igas olukorras siilitada oma sdltumatust kliendist. [lmselt ei ole see risk kiill suur,
kuid selle realiseerumisel vdivad tagajirjed (nagu ajalugu niitab) olla tohutud. Uhelt poolt

voiks ju keelata auditeeritavale lihingule auditiga mitte seotud teenuste osutamine. Siiski ei

8 H. Kask (Viide 3), Ik. 32.
8 W. F. Ebke (Viide 56), Ik. 518-519.
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ole kestva dri- ja finantsturu arengu ja kiirete muutuste tottu infotehnoloogias voimalik
koostada ammendavat nimekirja audiitori soltumatust ohustavatest situatsioonidest, mis

vdimaldaks selliseid ohte viltida.®®

Kuigi audiitorfirmad on pidevalt laienenud, on auditi tasud jddnud suhteliselt samaks.
Paljudes suurtes audiitorfirmades makstakse tootajatele tulemustasu uute klientide mitte t66
kvaliteedi eest. Uuringud on ndidanud, et driithingu kompensatsioonistruktuurid mojutavad,
kuidas audiitorid reageerivad klientide survele. Mida suurem on audiitorfirma sisene surve
klientide heaolule, seda suurema tdendosusega on audiitor mdjutatav. ® Jirelikult on
vajalikud ka teatud muudatused ilevotmisaruande kontrollimiseks maédratud audiitori

valimisel.

UK-s 14bi viidud uuringus leiti, et auditiga mitte seotud teenuste pakkumine kujutab endast
ulatuslikku héddaohtu audiitorite soltumatusele, loetledes soltumatust potentsiaalselt
mojutavate asjaoludena samad asjaolud, mida nimetab IFAC Elukutseliste Audiitorite
Eetikakoodeks. Nimelt selgus, et sdltumatus voib olla ohustatud audiitorithingu soovi tottu
sdilitada ligipdds tulusamatele auditiga mitte seotud teenustele ja mure tottu, et partnerite
sissetulek ja ametialase edutamise viljavaated vdivad olla seotud auditeeritavale iihingule
auditiga mitte seotud teenuste osutamise rohkusest. Uuringu teostajad on seisukohal, et uuring
andis kindlad tdendid selle kohta, et auditeerimisega mitte seotud teenuste osutamine
odnestab audiitori ndilist sOltumatust ja selle 1dbi vdhendab auditi usaldusvéarsust. Siiski el
peeta vajalikuks auditiga mitte seotud teenuste osutamise tdielikku keelustamist. Nimelt

tuleks iga iiksikjuhtumi puhul eraldi analiiiisida, kas audiitor on sdltumatu v5i mitte.’

Olgugi, et auditiga mitte seotud teenuste osutamine voib vihendada audiitori sdltumatust, on
samas varasemates UK-s ldbi viidud uuringutes joutud jéreldusele, et auditiga mitte seotud
teenuste osutamise keelamine voOi teatud aja tagant kohustuslikus korras audiitoriihingu
vahetamise ndudmine suurendaks klientide kulusid, vdhendaks auditi kvaliteeti ja piiraks

klientide vabadust ise teenuseid valida.®

% H. Kask (Viide 3), Ik. 34.

8 W. F. Ebke (Viide 56), Ik. 519-520.

87'S. Fearnley, F. Beattie. The reform of the UK's auditor independence framework after the Enron collapse: an
example of evidence-based policy making. International Journal of Auditing, juuli 2004, Vol. 8, No. 2, Ik. 123.
8 R. Hussey, G. Lan. An Examination of Auditor Independence Issues from the Perspective of the U.K. Finance

Directors. Journal of Business Ethics, Kluwer Academic Publishers, July 2001, Vol. 32, No. 2.
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Léahtudes Eesti seadusloomest ei ole audiitori survestamine ka meil vilistatud. Nimelt
lepitakse auditi tasu osas kokku tavaliselt enne auditi koostamist ning see pdhineb {iildjuhul
eeldusel, et audiitor ei leia aruannetest tdendeid kuritarvituste kohta. Samas kui t66 kéigus
tekib audiitoril kahtlus, et on toime pandud petturlik tegu, mis vajaks edasist uurimist, tuleb

tal kliendiga kokku leppida tasu lisatdo eest.®

Audiitori soltumatuse tagamiseks on oluline ka asjaolu, et auditeerimise eest makstav tasu ei
sOltuks t66 10pptulemusest (Audiitortegevuse seadus § 58 lg 1). Sellest lahtuvalt on keelatud
auditilepinguid sdlmida tulemustasu tingimusega. Soovituse kohaselt ei v0i igasuguste
teenuste osutamine audiitori poolt iihele auditi kliendile voi tema tiitarettevotetele tekitada
audiitorile selle kliendi suhtes finantsalast motteviisi voi ndilist soltuvust. VOib eeldada, et
audiitorit saab pidada iihest auditi kliendist rahaliselt soltuvaks, kui kogu summa, mille ta
tihelt kliendilt auditi vOi mitte-auditi tasuna saab, tletab kriitilise protsendi tema kogu
sissetulekust. Avalik ettekujutus kriitilisest punktist, millal tihelt kliendilt saadava kogu tasu
protsent hakkab ohustama audiitori sOltumatust, tuleneb auditikeskkonna erinevatest
asjaoludest. Niiteks vOib see soOltuda iihingu suurusest, sellest kas &riiihing on juba kaua
tegutsenud voi alles loodud vai kas dritihing tegutseb kohalikul, riiklikul v&i rahvusvahelisel

tasandil.®

Selleks, et wviltida hiivitise suurusega manipuleerimist, on vajalik tagada efektiivsete
kontrollimehhanismide  olemasolu.  Lihtuvalt ~ AS-i  sitetest on  esmapilgul
vihemusaktsioniridele ka see vdimalus tagatud. Nimelt AS § 363° lg 3 jirgi saab
véikeaktsiondride noudel kohus hiivitise suurust kontrollida. Kahjuks ei ole &riseadustikus
sdtestatu siinkohal piisav, et vilistada tdielikult hiivitise suurusega manipuleerimist, sest
olgugi, et pdhiaktsiondr on AS § 363" jirgi kohustatud aruandes selgitama ja pShjendama
hiivitise médramise tingimusi ja aluseid, ei ole pdhiaktsioniril kohustust pohjendada hiivitise
suuruse digluslikku aspekti. Sellest ldhtuvalt vdib delda, et on teatud vastuolu AS § 363% ja
AS § 363¢ lg 1 vahel, sest esimene nideb ette diglase hiivitise, kuid iilevotmisaruandes ei tule
seda tdiel méadral pohjendada. Nagu ka tilevotmisaruande puhul, ei ole ka audiitoril kohustust
AS § 363* Ig-s 2* jargi hiivitise diglust kontrollida. Seetdttu on audiitori roll {ilevdtmisaruande
kontrollimisel ka teatud mdttes kitsendatud ja kokkuvdttes muudab see kogu hiivitise

médramise suhteliselt segaseks ja libipaistmatuks.®*

% H. Kask (Viide 3), Ik. 24.
% Samas, Ik. 38.
LT, Bartels (Viide 57), Ik. 90.
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2.2 Audiitori soltumatust suurendavad lahendused

2.2.1 Auditikomitee

Lihtuvalt AS § 363 1g-st 3 méirab iilevdtmisaruannet kontrolliva audiitori pdhiaktsionir. See
vOib viia aga audiitori survestamiseni pohiaktsionéri poolt. Voimalik seotus pSohiaktsionéri ja
audiitori vahel on ohuks iilevotmisaruande usaldusvéirsusele ja vajaks sellest ldhtuvalt
iilevaatamist ja teatud muudatusi. Uheks vdimalikuks audiitori sdltumatust suurendavaks
abinduks oleks siinkohal iilevotmisaruannet kontrolliva audiitori valimise Oiguse jétmine

aritihingu auditikomitee padevusse.

»Auditikomitee* mdiste ei ole Eesti majandusmaastikul uus. Juba 90-ndatel aastatel olid
vaatamata iihtse reeglistiku ning noduete puudumisele mitmed borsiettevotted ja
krediidiasutused loonud sellise kontrollistruktuuri osa, mille {iilesandeks oli ndukogu
ndustamine jirelevalve teostamisega seotud kiisimustes, sealhulgas raamatupidamise
korraldamise, vélisauditi teostamise, sisekontrollisiisteemi toimimise, finantsriskide juhtimise
ja tegevuse seaduslikkuse monitooringu osas, samuti eelarve koostamise ja majandusaasta
aruande kinnitamise osas. Uldjuhul andis tol ajal komitee oma tegevusest aru ndukogule ehk

omanike esindajatele.*

Alates rahandusministri maaruse® joustumisest 12. septembril 2004 kuni 2009. aasta 1opuni
kehtisid riigi driithingutele ja &riihingutele, kus riigil oli vdhemalt otsustusdigus ning riigi
asutatud sihtasutustele auditikomitee moodustamise ja tédkorra pshimdtted®. Auditikomitee
peamiseks rolliks oli olla usaldusvddrne nduandja kiisimustes, mis puudutasid aruandlust,
riskide juhtimist, siseauditi ja sisekontrolli toimumise tdhusust ning véilisaudiitori poolt
tostatatud kitsaskohtadele tdhelepanu pddramine. 8. mértsil 2010 joustunud audiitortegevuse
seadusega reguleeriti auditikomitee moodustamise kohustus 10puks ka seaduse tasandil, mille
jargi tuli auditikomitee moodustada ka d&rilihingutes, mille véartpaberitega on lubatud

kaubelda reguleeritud védrtpaberiturul véartpaberituru seaduse tahenduses.” Vastav Kiisitlus

%2'V. Hintsov, A. Mobel. Auditikomitee - millal luua ja milleks seda vaja on? arvutivérgus kittesaadav:
http://www.deloitte.com/view/etEE/ee/teenused/audiitorteenused/025f54b08700e210VgnVCM3000001c56f00a
RCRD.htm

% Riigi eradiguslikes juriidilistes isikutes osalemise seadus. RT | 2004, 24, 166.

% Auditi komitee moodustamise ja tookorra pohimotted. RTL 2004, 118, 1842.

% V. Hintsov, A. Mobel (Viide 92).
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joudis Eesti digusesse ldbi direktiivi 2006/43/EC® joustumise, mille jargi peab auditikomitee

olema kdigis avalikku huvi kandvates #riiihingutes.®’

Lihtuvalt kehtiva audiitortegevuse seaduse®™ § 97 Ig-st 3 on auditikomitees vihemalt kaks
liiget, kellest vihemalt kaks peavad olema arvestuse, rahanduse voi diguse asjatundjad.
Auditikomitee liikmed valib ja kutsub tagasi ndukogu voi selle puudumisel ettevotte korgeim
juhtorgan. Kuna ndukogu voi ettevotte korgeima juhtorgani lilkmed on valitud ariiihingu
tildkoosoleku poolt, siis peaks sellega olema tagatud ka suurem usaldusvédrsus koigi
aktsiondride silmis. Sellest lihtuvalt on autori arvates seadusandja valinud AS § 363% 1g 3
sdtestamisel vale ldhenemise. Kui pidada silmas véértpaberiturul registreeritud &riiihinguid,
siis koigis neis on olemas auditikomitee, kelle iilesandeks on jélgida ja analiiiisida ka
audiitorettevotja ja seaduse alusel audiitorithingut esindava vandeaudiitori soltumatust ja

tegevuse vastavust teistele seaduse nduetele.

Milleks aga teha siinkohal erand iilevotmisaruande kontrollimiseks médratud audiitori
valimiseks? Pole kahtlust, et pohiaktsionéri poolt valitud audiitor voib suure tdendolisusega
olla suuremal mdiédral pohiaktsiondri poolt mojutatav kui auditikomitee poolt médratud
audiitor. Nimelt voiks iilevotmisaruande kontrollimiseks méératud auditikomitee valida ka
sobiva audiitori iilevOtmisaruande kontrollimiseks. Kuna é&ritihingu ndukogu liikmed on
valitud tldkoosoleku poolt ja auditikomitee juba ise peab oma koosseisus sisaldama kahte
arvestuse, rahanduse vO0i Oiguse asjatundjat, siis oleks tilevotmisaruande kontrollimiseks
vajaliku audiitori valimine auditikomitee poolt tunduvalt ldbipaistvam ja usaldusvéirsem ka
viahemusaktsionéridele. Squeeze-out situatsioonis on ka Eestis leidnud aset mitmeid vaidlusi
tilevotmisaruande oOigsuse iile (nt. Liviko, Norma, Eesti Telekom). Auditikomitee poolt
valitud audiitor annaks véikeaktsionédridele ilmselt suurema kindlustunde, mis puudutab
hiivitise suuruse méddramist. Nimelt v3ib audiitori pShiaktsioniri poolt valimine juba vaimsel
tasandil olla véikeaktsiondridele vastumeelne, sest pohimotteliselt asuvad véikeaktsionirid ja

pohiaktsiondr vaidluse korral erinevatel pooltel. Kindlasti aitaks audiitori valimise

% Directive 2006/43/EC of the European Parliament and of the Council of 17 May 2006 on statutory audits of
annual accounts and consolidated accounts, amending Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC and
repealing Council Directive 84/253/EEC. Kittesaadav internetis:
http://www.esma.europa.eu/system/files/dir_2006_43 EN.pdf

7). E. Antunes, T.Baums, B. J. Clarke, P. H. Conac, L. Enriques, A. | Hanak, J. L. Hansen, H. J. De Kluiver,
V. Knapp, N. Lenoir, L. Linnainmaa, S. Soltysinski, E. O. Wymeersch. Report of the Reflection Group on the
Future of EU Company Law (April 5, 2011), 1k. 39. Kittesaadav internetis: http://ssrn.com/abstract=1851654 voi
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1851654

% Audiitortegevuse seadus. RT 12010, 9, 41 ja RT 1, 22.09.2011, 6
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soltumatumaks muutmine selles situatsioonis pingeid vdhendada. Kontrolli ldbipaistvamaks ja
soltumatumaks muutmine véhendaks kindlasti ka vaidluste teket ja muudaks d&ritihingu
tilevotmise selles faasis tunduvalt lihtsamaks. Jarelikult oleks mdistlik jdtta audiitori valimine

ja tasustamine ka iilevotmisaruande kontrollimisel auditikomitee iilesandeks.

Siiski ei pruugi eelnev lahendus iiksi olla kdige parem ja kindlam variant audiitori
sOltumatuse tagamiseks. Nimelt iildjuhul vahetab {ilevotja valitseva mdju saavutamisel vilja
ka juhtkonnaliikmed, kes iilevotmist ei toeta. Jarelikult omades kontrolli iildkoosoleku otsuste
iile saab pohiaktsiondr vélja vahetada ka ndukogulitkmed, kes saavad auditikomitees
muudatusi teha. Sellest 1dhtuvalt ei pruugi kokkuvdttes auditikomitee poolt valitav audiitor

olla vihem mdjutatav kui pohiaktsiondri poolt otse valitav audiitor.

Samas on autor arvamusel, et auditikomitee poolt audiitori valimine oleks ikkagi ldbipaistvam
ja selgem, kui audiitori valimine otse pohiaktsionéri poolt. Nimelt ndeb seadus auditikomitee
liikmetele ette teatud korgendatud ndudmised, mis tagavad nende sdltumatuse juhtkonnast ja
aktsiondridest. Samuti peaks pdhiaktsiondr endale sobiva audiitori valimiseks suutma
kontrollida nii ndukogu litkmeid, kui ka auditikomitee liikmeid, mis vdhendab tunduvalt
pohiaktsiondrist sdltuva audiitori valimise tdendosust. Jarelikult oleks igal juhul kindlam lasta
tilevotmisaruannet kontrollida auditikomitee poolt valitud audiitoril kui pdhiaktsionéri poolt

otse valitud audiitoril.

2.2.2 Audiitorteenuse tasu piirmiirade kehtestamine

Auditikomitee poolt audiitori valimine oleks tiheks vdimaluseks audiitori soltumatuse
suurendamiseks viikeaktsiondride silmis. Siiski leidub veel teisigi sOltumatust tagavaid
lahendusi, mis oma sisult ja ldbipaistvuselt tagaks audiitori suurema soltumatuse oma

kliendist. Uheks vdimaluseks oleks nimelt audiitorteenuste tasude piirmiirade kehtestamine.

Ulesanne iseenesest ei ole lihtne, sest audititasu arvestatakse tavaliselt kliendile teenust
osutavate spetsialistide tunni- voi paevatasude alusel. Audititasu soltub iildjuhul nii t66ga
kaasneva vastutuse suurusest, toole kuluvast ajast (arvestada tuleb nii kliendi tegevuse
keerukuse kui personali kompetentsusega) kui ka t66d ldbiviivate spetsialistide oskustest ja
teadmistest.” Jarelikult on suhteliselt raske konkreetselt paika panna auditi eest makstavat

tasu suurust. Siiski voimaldaks selline 1dhenemine parandada audiitori soltumatust. Nimelt kui

% Audiitorteenuse OU. Kes on audiitor? Kittesaadav internetis: http://www.audiitorteenused.ee/kes-on-audiitor/
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koikide audiitorite tasumddrad oleks samad, vdheneks rahaline seotus audiitori ja kliendi
vahel. Praegune olukord aga viahendab audiitori t66 kvaliteeti ja sdltumatust, sest liiga suure
tasu puhul voib audiitoril tekkida soov ,kliendile meeldida“ ja liiga vdikese tasu korral vdib

tekkida kiusatus osa vajalikku t66d tegemata jitta.

Samas on selge, et tdielikult tasuméddrade kinnitamine oleks vabaturu keskkonnas ebadiglane.
Tasu audiitori t00 eest peaks siiski olema oOiglane. Sellest ldhtuvalt voiks alternatiivina
kehtestada auditi miinimum ja maksimum tasumédrad. Siiski ei ole tulemuse saavutamine
selle 14bi alati tagatud, sest sdilib vOimalus manipuleerida to6tundide arvuga ja sellest
lahtuvalt ei paku miinimum ja maksimum tunnitasude kindlaksmédramine kuigi tugevat

kindlustunnet.

2.2.3 Kohustuslik audiitori rotatsioon

Selleks, et véltida familiaarsete suhete tekkimist kliendi ja tema juhtkonnaga, on {iihe
lahendusena vélja pakutud audiitorite rotatsiooni, mille kohaselt on teatud aastate jarel
tthingul kohustus audiitor vélja vahetada. See voimaldaks vdhendada sdltuvussuhte tekkimise
toendosust audiitori ja auditeeritava drilthingu vahel. Seega peetakse rotatsiooni audiitori
sdltumatuse sdilimise seisukohalt vajalikuks. ' Muudatuste vajalikkust tdendab kasvoi
asjaolu, et WorldCom’i, Tyco, Quest’i, Enron’i ja Computer Associates’i kokkuvarisemise

tagajérjel kaotasid turuosalised tile 460 miljardi USA dollari.*™

Audiitori rotatsiooni kontseptsioon ei ole iseenesest midagi uut. See kujutab endast
ariithingute kohustust perioodiliselt audiitorit vahetada. Ka Eestis on teatud é&rilihingutes

1926j tohi avaliku huvi

audiitori rotatsioon kohustuslik. Lahtuvalt audiitorite eetikakoodeksist
majandusiiksuse auditi puhul isik olla votmetdhtsusega auditipartner rohkem kui seitse aastat.
Sellele jargneva kahe aasta jooksul ei tohi isik osaleda majandusiiksuse auditis, osutada
toovotu kvaliteedikontrolli, konsulteerida todvotumeeskonna voi kliendiga tehniliste voi
toostusharuspetsiifiliste kiisimuste, tehingute voi siindmuste iile vo1 muul viisil mojutada

toovotu 10pptulemust. Siiski voidakse votmetdhtsusega auditipartneritel, kelle jitkamine on

100 1y Kask (Viide 3), Ik. 32.

101 A B. Jackson, M. Moldrich, P. Roebuck. Mandatory Audit Firm Rotation and Audit Quality (July 12, 2007),
Managerial Auditing Journal, Vol. 23, No. 5, 2008, Ik. 4.

102 Audiitorite eetikakoodeks. Kittesaadav internetis:

https://www.audiitortegevus.ee/Irl/web/guest/eetikakoodeks
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auditi kvaliteedi seisukohast erilise tdhtsusega, harvadel juhtudel ettendgematute tingimuste
tottu, mis ei ole ettevotte kontrolli all, lubada olla tdiendav aasta auditimeeskonnas niikaua kui
ohtu sdltumatusele saab kaitsemehhanismide rakendamise abil korvaldada voi vdhendada
vastuvOetava tasemeni. Naiteks vOib votmetdhtsusega auditipartner jddda auditimeeskonda
kuni iiheks tdiendavaks aastaks tingimustes, kus ettendgematute siindmuste tottu ei olnud
ndutav rotatsioon voimalik. Niiteks vOiks see kone alla tulla ettendhtud toovotupartneri raske

haigestumise korral.

Siiski ei ole meil rotatsioon kohustuslik kdigis neis tihingutes, mis ei ole avaliku huvi
majandusiiksused. Uhesdnaga ei pruugi nendes driithingutes olla vilistatud see, et audiitor
tegutseb oma kliendist soltuvalt, mille tagajirjel voivad ériiihingu finantsaruanded avalikkuse
silmis oma usaldusviaérsuse kaotada. Eestis ei ole vastaval teemal vdga avalikult kiill sona
voetud, kuid ka Eestis vdirtpaberi turul noteeritud dritihingutes voib leida vdgagi pikaajalisi
suhteid borsifirmade ja neid auditeerivate ettevitete vahel. Koige pikem koostéosuhe iihe ja
sama audiitoriga on olnud Harju Elektril, kes 1dhtuvalt driregistrist ja borsi andmebaasidest on
raamatupidamis- ja audiitorteenuseid tellinud KPMG-It alates 1996. aastast. Ariregistri
andmeil on niiteks ka Baltika oma audiitorpartneri PricewaterhouseCoopersiga olnud seotud
juba ligi 15 aastat. Pikemaajalised suhted iihe ja sama audiitorteenuse pakkujaga on veel

Nordeconil ja Merkol, kes kasutavad vastavalt KPMG ja PricewaterhouseCoopersi teenuseid.

Pikaajaline seotus iihe audiitorpartneriga ei tihenda muidugi ilmtingimata, et audiitor ei
tegutseks nendel juhtudel sdltumatult. Pigem tuleks silmas pidada, et arvestades Tallinna
borsi suhteliselt lithikest ajalugu, on veel vara teha konkreetseid jireldusi, kuid soodumused
on meil siiski olemas. Nimelt ei ole enamustel ariiihingutel kohustust audiitoreid teatud kindla
perioodi jarel vahetada ja sellest ldhtuvalt audiitorfirmade konkurentsi kasvades voib tekkida
vajadus klientidele rohkem wvastu tulla. Kuna Eesti drimaastikul on finantsniitajatega
,»mangimine* ikkagi suhteliselt haruldane ndhtus, ei pruugi avalikkus ja investorid olla
suuremateks auditite ldbikukkumisteks valmis. Jarelikult tasuks juba varakult muuta
audiitorite rotatsioon kohustuslikuks koigis éritihingutes. Vastasel juhul voime me iihel hetkel

seista vastamisi oma sisult Enroni sarnaste juhtumitega.

Niilidseks on paljudes riikides vastav késitlus juba rakendamist leidnud. Naiteks on
Saksamaal suuremate audiitorteenuste pakkujate seas tegu tavalise praktikaga. Juba enne
Sarbanes-Oxley akti vastuvotmist oli audiitorite rotatsioon USA-s kohustuslik &riiihingutes,
mis pakkusid audiitorteenuseid SEC-i ettekirjutuste alusel registreerimisele kuuluvates

ariithingutes. Nimelt peab USA-s audiitori vahetus sellisel juhul toimuma iga 7 aasta tagant ja
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sama audiitor ei tohi jargneva kahe aasta jooksul enam samale ariithingule teenuseid pakkuda.
Samuti ei tohi Sarbanes-Oxley akti alusel auditit teostav ja auditit kontrolliv partner olla
samad {ile 5 jarjestikuse aasta. Peamiseks eesmirgiks on voimalike koostodde vilistamine

audiitorteenuseid pakkuvate drilihingute vahel.'®

Selleks, et tagada voimalikult selge ja labipaistev kontrollimehhanism, on USA-s driiihingutes
kohustuslikud auditikomiteed, mille peamisteks iilesanneteks on audiitorpartnerite valimine,
tasu kokkulepete sdlmimine ja nende t66 kontrollimine.'® Audiitor on kohustatud auditit
koostades jargima GAAS-is (Generally Accepted Auditing Standards) sétestatud tildisi
auditeerimise standardeid. Selle jargi on t00s vajalik kinni pidada GAAS-is ettendhtud
pOhimotetest, mille kohaselt peavad iga 5 aasta tagant vahetuma ko&ik aritihingu sisesed
auditipartnerid, vilja arvatud tehniliste tugiteenuste pakkujad. Péirast rotatsiooni toimumist on
puudutatud isikud kohustatud hoiduma samas é&ritihingus audiitorteenuse pakkumisest

1.1% Peamiseks pShjuseks GAAS-i jirgi peaks sellega olema tagatud

jérgneva 5 aasta jooksu
suurem ldbipaistvus, mis vOimaldaks tdsta auditite usaldusvdirsust investorite ja kogu

avalikkuse silmis.'%®

Audiitorite pidev vahetumine tagab perioodilise ,,véirske pilguheidu® raamatupidamisele ja
pakub suuremat kindlust raamatupidamise digsuse osas. Sarnaselt USA-s satestatud reeglitele
on ka Saksamaal kohustuslik driiihingu sisese audiitorpartneri vahetus, kui sama audiitor on
viimase 10 aasta jooksul allkirjastanud audiitori arvamuse enam kui 6 aastal.®” Samas on nii
USA-s kui ka Saksamaal kohustuslik ainult &ritihingu sisene audiitorpartneri rotatsioon, kuid
vilisele rotatsioonile erilisi piiranguid ei ole seatud. Paljud on arvamusel, et ,,vdrske
pilguheite* pohimote omab tdhendust ainult juhul, kui rotatsioon on kohustuslik nii &riiihingu
siseselt kui ka wviliselt ehk et ei piisa ainult audiitori vahetamisest vaid vajalik on ka

audiitorfirmade rotatsiooni kohustuslikuks muutmine.%®

193 \W. F. Ebke (Viide 56), Ik. 532, 533.

104 Samas, Ik. 533.

195 SEC Proposed Rule, Strenghtening the Commission’s Requirements Regarding Auditor Independence, SEC
Release 33-8154, 2 December, 2002, 11.C.

1% \W. F. Ebke (Viide 56), Ik. 533.

197 Samas, Ik. 533.

1% Samas, Ik. 533, 534.
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Sarnaselt eelnevatele ndidetele on audiitori rotatsioon kohustuslik ka Itaalias ja Brasiilias

109
1.

vastavalt iga 9 ja 5 aasta jarel.” Austraalias on rotatsioon kohustuslik iga 5 aasta tagant,

millele jirgneb kaheaastane paus.™

Samas kaasnevad Kkiirema rotatsiooniga ka teatud riskid, mis muudavad rotatsiooni
tulemuslikkuse kiisitavaks. Nimelt voivad selle 14bi suureneda auditiga seotud kulud, samuti
voib vdheneda t60 kvaliteet ja audit voib kokkuvottes ebadnnestuda. Eelkdige on auditi
ebadnnestumine seotud viitega, et uuel audiitoril puuduvad teadmised sellele iihingule

omastest riskidest.!!

Kindlasti aitaks audiitorite kiirem rotatsioon paremini kaitsta audiitorite soltumatust, kuid
arvestades voOimalikke negatiivseid kiilgi, oleks ennatlik loota, et {ildpilt sellest paraneks.
Samas voimaldaks see kaudselt suurendada audiitorite sOltumatust iilevotmisaruande
kontrollimisel, sest audiitori ja é&ritthingu (v0i squeeze-out olukorras audiitori ja
pohiaktsionéri) vaheline soltuvussuhe oleks sellisel juhul ndorgem. Kuna tegu on siiski viga
kaudse lahendusega, ei tundu rotatsiooni intensiivistamine {ilevotmisaruande kontrollimise

labipaistvuse parandamisele kiiret lahendust pakkuvat.

Ilmselt tuleks audiitori sdltumatuse suurendamiseks iilevotmisaruande kontrollimisel lisaks
audiitori rotatsiooni intensiivistamisele ja selle ildiselt kohustuslikuks muutmisele, anda
tilevOotmisaruannet kontrolliva audiitori valimine auditikomitee padevusse. Nende kahe
lahenduse rakendamise koostoimel oleks vdimalik tagada audiitori usaldusvéirsus ka
vihemusaktsionédride silmis ja selle 1dbi oleks tagatud ausam ja ldbipaistvam

ilevotmisaruanne.

109 A B. Jackson, M. Moldrich, P. Roebuck (Viide 101), Ik. 3.
1o Institute of Chartered Accountants Australia. Kittesaadav internetis:
http://www.charteredaccountants.com.au/Industry-Topics/Audit-and-assurance/External-Auditors/Auditor-
Rotation.aspx

MY Kask (Viide 3), Ik. 32.
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Kokkuvote

Euroopa Komisjoni peamiseks eesmargiks iilevotmisdirektiivi viljapakkumisel 1989. aastal
oli kohustusliku juhtkonna neutraalsuse pohimodtte rakendamine koikides liikmesriikides.
Arvestades, et Iopptulemusena joustati direktiiv ilma seda pdohimdtet kohustuslikuks
muutmata, voib kokkuvottes vastuvdetud direktiivi pidada suhteliselt suureks tagasiloogiks
tihtse iilevotmisturu loomiseks. Praeguseks juba mitmeid aastaid kehtinud direktiiv jéttis
siinkohal otsustusdiguse liitkmesriikidele. Sellest ldhtuvalt ei toonud iilevotmispakkumiste
kontekstis regulatsioon endaga kaasa peaaegu mingeid muutusi turul, vaid pigem peegeldas
juba turul toimuvat. Olgugi, et direktiivi vastuvotmise tulemusel pidid litkmesriigid oma
seadusandluse iile vaatama, siilitas enamus neist varem kehtinud regulatsioonid ilma erilisi

muudatusi tegemata.

Eesti puhul on tegemist suhteliselt viikese turuga, mis muudab meid vorreldes teiste
suuremate kapitaliturgudega haavatavamaks. Enamikes Eestis védértpaberiturul registreeritud
aritthingutes puudub kontrollpakki omav ainuaktsionir ja iildjuhul on aktsiakapital jaotunud
paljude viikeaktsioniride vahel, kes on sageli altimad iilevdtmispakkumisi vastu votma. Uhelt
poolt on kindlasti hea, et Eesti driithingute aktsiakapital on likviidne, kuid teiselt poolt
muudab see neid ka teistega vdrreldes haavatavamaks. Olukorras, kus tegu on sdbraliku
tilevotmispakkumisega ilmselt probleeme ei teki, kuid probleemseks vdivad osutuda
olukorrad, kus iilevotmispakkumine on vaenulik. Nimelt vélistab juhtkonna neutraalsuse
pohimdte juhtorganite vOimalikud tegutsemisviisid {ilevotmispakkumise nurjamisel.
Kaitsemeetmete kasutamine on lubatud, kui juhtkond saab selleks eelneva ndusoleku
aktsiondride tildkoosolekult. Juhul, kui tegu on vaenuliku {ilevotmisega, ei pruugi juhtkonnale
jaada piisavalt aega aktsioniridele soovituste jagamiseks ja sellest ldahtuvalt vodidakse
kaitsemeetmete rakendamisega hiljaks jadda. Selle tulemusel vdib kontroll drithingus minna
tilevotja kitte juba enne juhtkonna seisukoha &ra kuulamist, mille tagajarjel vdib

voorandamine toimuda alla aktsia tegelikku vaartust.

Eestis kehtiva seadusandluse jdrgi on iilevotjal voimalik iilevotmispakkumise téhtajaks
madrata 28-42 pideva, mis sageli jitab kaitsemeetmete rakendamiseks liiga lithikese perioodi.
Juba ainuiiksi iildkoosolekust peab juhtkond ette teatama vdhemalt 7 pdeva ja piisavate héélte
puudumisel saaks uue iildkoosoleku kokku kutsuda alles 7-21 paeva péarast. Kuna paljudes
Eesti véartpaberiturul noteeritud éaritthingutes puudub kontrolli omav aktsionér, voib

aktsiondride vaheline suhtlus votta tunduvalt rohkem aega kui seda on 28 pdeva. Samuti
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tuleks arvestada, et tilevotmisprospekti avalikustamisel peaks juhtkonnale jadma ka piisavalt
aeg pakkumise hindamiseks ja aktsiondride teavitamiseks. Jérelikult on selge, et 28 pédeva
tilevotmispakkumise vastuvotmise miinimummadrana ei ole kdige parem lahendus Eesti

aritihingutele ja vajaks seadusandja poolt lile vaatamist.

Léhtuvalt tlevotmisdirektiivi artiklist 7 punktist 1 on liikmesriikidele jdetud vdimalus
iilevotmispakkumise vastuvotmise tdhtajaks méadrata 2 kuni 10 nadalat. K&esoleval juhul on
autor arvamusel, et seda vdimalust tasuks kasutada ja seadusandja peaks tdostma vidhemalt
tilevotmispakkumise tdhtaja alammaédra. Sellega voimaldataks aktsiondridel kaitsemeetmeid

paremini ette valmistada ja neid ka vajadusel rakendada.

Teiseks oluliseks juhtkonna neutraalsuse pohimdtte negatiivseks mojuks Eesti aritihingutele
tuleks pidada haavatavust teiste liikmesriikide ariithingute ees. Nimelt omavad juhtkonna
neutraalsuse pohimotte kohustuslikuks mitte muutnud riikide é&ritihingud teatud eeliseid

juhtkonna neutraalsuse pdhimotte kohustuslikuks muutnud riikide ariiihingute ees.

Hetkel on Eestis olukord, kus driithingute kaitsevdoimalused on riiklikult paika pandud. Meil
on kehtestatud kohustuslik juhtkonna neutraalsuse pdhimdte, mis vilistab sihtemitendil
iilevotmispakkumise avaldamise korral ennast kaitsta. Ulevdtmise eesmirgiks peaks
eelduslikult olema turu elavdamine ja juhtkonna parema to66v3ime tagamine, kuid arvestades
Eesti turu véiksust ja tihingute suurust, siis voib paljudel juhtudel iilevotja eesmirgiks osutuda
hoopis konkurendi turult korvaldamine. Téielik neutralisatsioon voib sihtemitendi, olenemata
juhtkonna piitietest, jitta avatuks ka védrtust vdhendavatele ilevotmistele. Siinkohal
voimaldakski vastastikkuse pdohimdte leevendada tekkida voivaid pingeid, pakkudes
aritihingutele voimaluse vilistada juhtkonna neutraalsuse pohimdte olukordades, kus iilevotja
ei ldhtu {levotmispakkumise kédigus samadest reeglitest mis sihtemitent. Vastastikkuse
pOhimdtte vabatahtlikuks muutmine jitaks juhtkonnale vdimaluse otsustada, kas rakendada

kaitsemeetmeid olukorras, kus {ilevdtja ei jargi samu reegleid, mis sihtemitent.

Juhul, kui liitkmesriik on muutnud juhtkonna neutraalsuse pdhimdtte kohustuslikuks ja
arithingutel puudub voimalus vastastikkuse pohimotet rakendada, ei ole thingute
juhtkondadel enam midagi otsustada ja nad peavad vaikimisi hoiduma iilevotmispakkumise
nurjamisest. Jarelikult aitaks vastastikkuse pohimotte rakendamine Eesti dritihingutel torjuda
voimalikke védrtust vdhendavaid iilevotmisi ja voimaldaks samal ajal luua vordsemad
tingimused &ritihingutega, mille kodukoha riigis juhtkonna neutraalsuse pdhimdte kohustuslik

ei ole.
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Parimaks niiteks vastastikkuse pohimdtte rakendamisest ja millest voiks ldhtuda ka Eesti,
saaks tuua Prantsusmaa, kus ligi viiendik CAC 40 ériiihingutest on otsustanud seda pohimotet
kohaldada. Nimelt on Prantsusmaal vastastikkuse pShimotte rakendamiseks tagatud ka vastav
mehhanism, mille 1&bi on vdoimalik odava hinnaga vélja anda uusi aktsiaid. Selline 1dhenemine
sarnaneb USA ,poison bill“-le ja vdimaldab edukalt nurjata teise dritthingu
tilevotmispakkumine. Kaitseaktsiate védljaandmiseks on siiski vajalik {ildkoosoleku ndusolek,
kuid vajaduse tekkides kiirendab see kindlasti kaitsemeetmete kasutuselevottu. Selline
mehhanism voimaldab tugeva kaitsemeetme rakendamise ka juhul, kui aktsionér ei oma de

jure kontrolli &ritihingu tile.

Olulist rolli iilevotmispakkumiste kontekstis méingib ka ,,kooskolastatult tegutsevate isikute
moiste defineerimine, millest oleneb nii kohustusliku iilevétmispakkumise tegemise
kohustuse, kui ka juhtkonna neutraalsuse pohimotte kohaldamise algus. Kéesoleva moiste
tolgendamine on vajalik, et pakkuda rahvusvahelistele investoritele suuremat diguskindlust
seoses sellega, mil méddral vdivad nad iiksteisega koostddd teha, ilma et nende tegevust
kisitletaks kooskolas tegutsemisena ja ilma et valitseks oht, et nad peaksid tegema

kohustusliku tilevotmispakkumise.

Hetkel on tulenevalt VPTS § 168 lg-st 1 ebaselge, millistel juhtudel voivad aktsionarid
kokkuleppeid sdlmida. Definitsiooni puudujddgid voivad siinkohal viia digusliku
ebakindluseni, mille tulemusi on raske ette arvata. Kooskolastatult tegutsevate isikute
médramise probleem on oluline eelkdige piiriiileste lilevotmispakkumiste korral, sest riiklikud
kohtud voivad kooskolastatult tegutsevate isikute mdistet erinevates riikides tdlgendada
erinevalt. Isegi, kui kohus tuvastab poolte vahel kooskolastatud tegevuse, ei pruugi
kohtuotsuse tegemise hetkeks sellel enam mingit olulist védrtust olla. Ilmselt on tagantjérgi
raske juba drilihingus toimunud muudatusi olematuks teha ja sellest 1dhtuvalt ei pruugi hagi
oma tegelikku eesmérki kanda. Teine vOimalus oleks kooskdlastatult tegutsenud isikute
sanktsioneerimine, kuid siinkohal tekitab kiisitavusi, kellele ja kui suures ulatuses tuleks see
hiivitis maksta. Jarelikult ei peitu lahendus siinkohal mitte suuremas jdrelvalves ja

sanktsioonides vaid mdiste definitsioonis.

Eeskuju voiks votta Itaalialt, kus iilevotmiste mééruse artiklis 109 on vilja toodud rida
nditeid, millistel juhtudel eeldatakse poolte koostood. Néiteks drilihing koos aktsionéridega ja
tema tiitarettevote, d&rilihing ja tema juhtkond, aktsiondride kokkuleppe pooled, kui
kokkulepe puudutab aktsiatehinguid voi hédledigust. Ka Eesti seadusandja voiks Itaalia

eeskujul koostada nimekirja olukordadest, kus poolte koostdod eeldatakse.
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Lisaks konkreetse nimekirja koostamisele tasuks kdesoleva moiste tdolgendamisel pidada
silmas ka UK eeskuju. UK ekspertide kogu (UK Takeover Panel) on asunud seisukohale, et
ainult aktsiondride poolt esindajate madramisest ja hédletamiskokkulepete sdOlmimisest
lahtuvalt ei saa neid automaatselt kooskolastatult tegutsevateks isikuteks lugeda. Samuti ei
saa igas olukorras sellisteks isikuteks pidada ka aktsiondre, kes on kas iilevotja voi
sihtemitendiga sOlminud tagasivotmatuid hédletuskokkuleppeid. Siiski tuleks lisada, et
tagasivotmatute kokkulepete korral saab pooli lugeda kooskodlastatult tegutsevateks juhul, kui
sellega on iilevotjale voi sihtemitendile antud vdimalus kasutada aktsiatest tulenevat

hailedigust voi tdielik kontroll aktsiatega seotud diguste iile.

UK ekspertide kogu on leidnud, et kooskolastatult tegutsevateks isikuteks tuleks lugeda
isikuid, kes on héailetamiskokkuleppe sO0lminud pikemaks ajaks kui seda on
tilevotmispakkumise periood voi tegutsetakse Tthiselt ka pirast kokkuleppe kehtivuse
16ppemist. Siiski tasuks dra maérkida, et isegi juhul, kui kokkuleppe pooled tegutsevad
kooskolastatult, ei ole neil keelatud {ilevotmispakkumist nurjata.  Ainsaks
tilevotmispakkumisest tulenevaks tagajirjeks on kohustusliku iilevotmispakkumise tegemise

kohustus.

Juhtkonna neutraalsuse pdhimote ei ole ainsaks probleeme tekitavaks kohaks Eesti diguses.
Viimasel paaril aastakiimnel on palju tegeletud audiitori sdltumatuse kiisimusega nii
siseriiklikul kui ka rahvusvahelisel tasandil. Voib 6elda, et audiitori t66 on viga vastutusrikas
ning majandusvaldkonnas viga olulise tdhtsusega, sest audit tagab auditeeritud andmete

usaldusvairsuse.

Audiitor omab olulist rolli ka aktsiate iilevdtmise situatsioonis. Nimelt AS § 363%1g 1 jirgi
peab pohiaktsiondr iildkoosolekule esitama kirjaliku aruande (iilevotmisaruande), kus
selgitatakse ja pohjendatakse vihemusaktsiondridele kuuluvate aktsiate tilevotmise tingimusi
ning aktsiate eest makstava hiivitise suuruse médramise aluseid. Sama paragrahvi Ig 2 jérgi
peab iilevotmisaruannet kontrollima audiitor, kes koostab kontrolli kohta kirjaliku aruande,
milles tuleb eelkdige ndidata, kas pdhiaktsioniri poolt miiratud hiivitise suurus vastab AS §-
is 3637 sitestatule. Otseselt eelnevad sitted probleeme ei tekita, kuid probleem voib tekkida Ig
3 kohaldamisel, mille jérgi médarab kontrolli teostava audiitori pdhiaktsionédr. Nimelt voib
pohiaktsiondri poolt kontrolli teostava audiitori mddramine vihendada audiitori sdltumatust
avalikkuse silmis ja selle 1&dbi voib suureneda vdimalike vaidluste arv viikeaktsiondride ja

pohiaktsiondri vahel.
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Kéesoleva t66 autor on seisukohal, et vastavat regulatsiooni tuleks muuta ja selle 14bi anda
tilevotmisaruande kontrolli teostava audiitori valimine &ritihingu auditikomitee padevusse.
Kuna &ritihingu ndukogu liikmed on valitud tildkoosoleku poolt ja auditikomitee juba ise peab
oma koosseisus sisaldama kahte arvestuse, rahanduse vOi Oiguse asjatundjat, siis oleks
iilevotmisaruande kontrollimiseks vajaliku audiitori valimine auditikomitee poolt tunduvalt

labipaistvam ja usaldusvédiarsem ka vahemusaktsiondridele.

Siiski ei pruugi eelnev lahendus tiksi olla kdige parem ja kindlam variant audiitori
sOltumatuse tagamiseks. Nimelt iildjuhul vahetab {ilevotja valitseva mdju saavutamisel vélja
ka juhtkonnaliikmed, kes tilevotmist ei toeta. Jarelikult omades kontrolli iildkoosoleku otsuste
iile saab pohiaktsiondr vilja vahetada ka ndukogulitkmed, kes saavad auditikomitees
muudatusi teha. Sellest 1dhtuvalt ei pruugi kokkuvottes auditikomitee poolt valitav audiitor

olla vihem mdjutatav kui pdhiaktsioniri poolt otse valitav audiitor.

Samas on autor arvamusel, et auditikomitee poolt audiitori valimine oleks ikkagi ldbipaistvam
ja selgem, kui audiitori valimine otse pohiaktsiondri poolt. Nimelt ndeb seadus auditikomitee
liilkmetele ette teatud korgendatud ndudmised, mis tagavad nende soltumatuse juhtkonnast ja
aktsiondridest. Samuti peaks pohiaktsiondr endale sobiva audiitori valimiseks suutma
kontrollida nii ndukogu litkmeid, kui ka auditikomitee liikmeid, mis véhendab tunduvalt
pohiaktsiondrist sdltuva audiitori valimise tdenédosust. Jarelikult oleks igal juhul kindlam lasta
iilevotmisaruannet kontrollida auditikomitee poolt valitud audiitoril kui pShiaktsionéri poolt

otse valitud audiitoril.

Auditikomitee poolt audiitori valimine oleks {iheks vodimaluseks audiitori sdltumatuse
suurendamiseks viikeaktsiondride silmis. Siiski leidub veel teisigi soltumatust tagavaid
lahendusi, mis oma sisult ja ldbipaistvuselt tagaks audiitori suurema soltumatuse oma

kliendist. Uheks vdimaluseks oleks nimelt audiitorteenuste tasude piirméirade kehtestamine.

Audititasu soltub {iildjuhul nii t66ga kaasneva vastutuse suurusest, todle kuluvast ajast
(arvestada tuleb nii kliendi tegevuse keerukuse kui personali kompetentsusega) kui ka t66d
ldbiviivate spetsialistide oskustest ja teadmistest. Jarelikult on suhteliselt raske konkreetselt
paika panna auditi eest makstavat tasu suurust. Siiski vOimaldaks selline ldhenemine
parandada audiitori soltumatust. Nimelt kui kdikide audiitorite tasumédrad oleksid samad,
viheneks rahaline seotus audiitori ja kliendi vahel. Praegune olukord aga vidhendab audiitori
t00 kvaliteeti ja soltumatust, sest liiga suure tasu puhul voib audiitoril tekkida soov ,.kliendile

meeldida“ ja liiga vdikese tasu korral voib tekkida kiusatus osa vajalikku t66d tegemata jétta.
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Samas on selge, et tdielikult tasuméadrade kinnitamine oleks vabaturu keskkonnas ebadiglane.
Tasu audiitori t60 eest peaks siiski sdltuma audiitori oskustest. Sellest 1dhtuvalt on raske néha
tasu piirmidrade kehtestamises kindlat lahendust probleemile. Isegi juhul kui tunnitasu
piirmddrad oleks seaduse tasandil kindlaks médratud, sdiliks audiitoril ja kliendil voimalus
manipuleerida to6tundide arvuga ja kokkuvdttes ei muutuks selliste reeglite sitestamise

tulemusel ilmselt kuigi palju.

Uhe lahendusena ndeb t66 autor veel audiitorite rotatsiooni, mille kohaselt on teatud aastate
jérel iihingul kohustus audiitorit vahetada. See voimaldaks vihendada sdltuvussuhte tekkimise
toendosust audiitori ja auditeeritava dritthingu vahel. Nimelt kohustades kdikidel iihingutel
oma audiitoreid teatud perioodi tagant vahetada, viheneks audiitori ja tema kliendi vaheline

seotus.

Audiitori rotatsiooni kontseptsioon ei ole iseenesest midagi uut. See kujutab endast
aritthingute kohustust perioodiliselt audiitorit vahetada. Ka Eestis on teatud driiihingutes
audiitori rotatsioon kohustuslik. Lahtuvalt audiitorite eetikakoodeksist ei tohi avaliku huvi
majandusiiksuse auditi puhul isik olla vGtmetdhtsusega auditipartner rohkem Kkui seitse aastat.
Sellele jargneva kahe aasta jooksul ei tohi isik osaleda majandusiiksuse auditis, osutada
toovotu kvaliteedikontrolli, konsulteerida todvotumeeskonna voi kliendiga tehniliste voi
toostusharuspetsiifiliste kiisimuste, tehingute voi siindmuste iile voi muul viisil mojutada
toovotu 16pptulemust. Kahjuks ei ole meil rotatsioon kohustuslik kdigis tilejaanutes tihingutes.
Selle tulemusel voib audiitori sdltuvus kliendist oluliselt suureneda, mille tagajérjel kaotavad
aritthingu finantsaruanded avalikkuse silmis oma usaldusvédrsuse. Selle valtimiseks tuleks

siseriiklikult kehtestada uildine audiitorite rotatsioon.

Kindlasti aitaks audiitorite rotatsioon paremini kaitsta audiitorite sdltumatust, kuid arvestades
voimalikke negatiivseid kiilgi, oleks ennatlik loota, et iildpilt sellest paraneks. Uldise
audiitorite rotatsiooni kehtestamise 1dbi vdimaldataks kaudselt suurendada audiitorite
sOltumatust iilevotmisaruande kontrollimisel, sest audiitori ja dritihingu (v0i Squeeze-out
olukorras audiitori ja pohiaktsionidri) vaheline sdltuvussuhe oleks sellisel juhul nérgem. Kuna
tegu on siiski vdga kaudse lahendusega, ei tundu rotatsiooni intensiivistamine

ilevotmisaruande kontrollimise ldbipaistvuse parandamisele kiiret lahendust pakkuvat.

Ilmselt tuleks audiitori sdltumatuse suurendamiseks iilevotmisaruande kontrollimisel lisaks
audiitori rotatsiooni intensiivistamisele ja selle ildiselt kohustuslikuks muutmisele anda
tilevotmisaruannet kontrolliva audiitori valimine auditikomitee padevusse. Nende kahe

lahenduse rakendamise koostoimel oleks vdimalik tagada audiitori usaldusvidirsus ka
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viahemusaktsiondride silmis ja selle 14bi oleks tagatud ausam ja ldbipaistvam

ulevotmisaruanne.
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Problems connected with the takeovers - Board neutrality rule and auditor’s
independence

Summary

The main objective of the European Commission in the proposal of the Takeover Directive in
1989 was the implementation of the mandatory board neutrality rule in all the Member States.
Given that the final result of the Directive was enacted without making this rule mandatory, it
can be said that ultimately adopted Directive was fairly big setback for the creation of the
single takeover market. The adopted Directive left the discretion in this point to the Member
States. Consequently in the context of the takeovers, the regulation did not bring any changes
on the market, but rather reflected the situation already happening. Although in the result of
the adoption of the Directive the Member States had to review their legislations, the majority

of them retained the pre-existing regulations without any specific changes.

Estonia is a relatively small market, which makes us compared to the other major capital
markets more vulnerable. Most of the companies registered in our securities market has no
sole controlling shareholder, and generally the share capital is divided among many small
shareholders, who are often more willing to accept the offers from the offeror. On the one
hand, it is certainly good that the companies' share capital is liquid, but on the other hand, it
makes them more vulnerable. In the case of a friendly takeover offer there is assumably no
problems, but the problems may rather come forth in the hostile takeover situation. Namely
the board neutrality rule excludes the management’s possible courses of action in the context
of frustrating the bid. Safeguards are allowed if the management obtains the prior approval of
the shareholders in general meeting. The main problem here is that if it is a hostile takeover,
the management may not have enough time to give necessary advice to the shareholders, and
the implementation of the defensive measures could be late. As a result, the control of the
company may go to the offeror before the shareholders could receive any prior information
from the board. This may result in the lower stock price and could harm the company as a

whole.

According to the Estonian legislation, the period for accepting the bid could be set from 28 to
42 days, which often leaves too little time for preparation of the defensive measures. Mere for
the general meeting, the board must give the shareholders at least 7 days notice, and in the
absence of sufficient votes the new meeting could be held only after 7-21 days after the first

meeting. Since many of the Estonian listed companies has no sole controlling shareholder,
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communication with the shareholders may take considerably more time than 28 days. It
should also be taken into account that from the moment of disclosing of the takeover prospect
there should be a sufficient time for the board to assess the offer and inform the shareholders.
So it is clear, that the period of 28 days for accepting the offer is not the best solution for

Estonian companies, and would require the legislature to revise the regulation.

According to Article 7, paragraph 1 of the Takeover Directive, the Member States can set the
acceptance period from 2 to 10 weeks. In this case, the author is of the opinion that we should
use this opportunity set by the Directive and the legislature should raise at least the minimum
days of the acceptance period. This would give the shareholders more time to prepare and

implement the defensive measures in the case of the unwanted takeovers.

Another important negative impact for Estonian companies from the board neutrality rule is
the vulnerability faced by companies of the other Member States. In particular, the companies
of the states which have not made the board neutrality rule mandatory have certain advantages
before the companies of the states where board neutrality rule has been made mandatory.

At the moment, Estonia is at the point where companies’ defensive measures, in the face of
the takeover, are set by the legislator. We have adopted the mandatory board neutrality rule,
which prevents the target company from defending itself in the case of an offer. The aim of
the takeover should presumably be a market recovery and improving of the company’s
management, but given the small size of the Estonian market and the companies, in many
cases, the aim could also be a removal of the competitor. Complete neutralization of the
target’s defensive mechanism, could regardless of the efforts made by shareholders, leave it
open to the value-reducing acquisitions. This is where the reciprocity rule would help to
alleviate the tensions that may arise, offering companies the possibility to exclude board
neutrality rule in situations where the offeror is not acting under the same rules as the offeree.
Making the reciprocity rule voluntary would leave the board the opportunity to decide
whether to implement defensive measures in a situation where the offeror does not follow the

same rules as the target.

In cases where a Member State has made the board neutrality rule mandatory and the
companies are not able to apply the reciprocity rule, the companies’ boards are more or less
cut out, and they have to hope that the shareholders make the right decision by voting for the
defensive measures (in case of the value-decreasing takeovers). So it could be said, that the

reciprocity rule would help to avert the potential value reducing acquisitions and at same time
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would allow creating a level playing field with companies in whose home state the board

neutrality rule is not mandatory.

The best example of the application of the reciprocity rule, and which could also serve as an
example for Estonia, would be France, where nearly one-fifth of CAC 40 companies have
decided to apply this rule. Indeed, France has secured the implementation of the reciprocity
rule, by giving the companies a mechanism through which it is possible to issue new shares at
low prices. This approach is similar to the U.S. "poison bill" which gives the target company
an opportunity to frustrate the bid. Of course, like in all the cases, the shareholders consent is
required, but if necessary, it certainly speeds up the deployment of defensive measures. This
mechanism provides a strong defence against an unwanted takeover, even if the shareholder

does not have de jure control.

An important role in the context of the takeover bids, also plays the definition of the term
"persons acting in concert®, on which depends both the mandatory bid obligation, as well as
the start of the implementation of the board neutrality rule. This definition is necessary in
order to provide greater certainty to the international investors, as to which extent they can
cooperate with each other without having to be treated as acting in concert, and without the

danger of having to make a mandatory bid to the other shareholders.

At the moment, the definition is unclear in which cases the shareholders may enter into the
agreements and when they may not. Deficiencies in the interpretation of this term could lead
to the legal uncertainty, results of which are difficult to predict. The term ,,persons acting in
concert is particularly important in the case of the cross-border takeovers, because it may be
interpreted differently in the Member States. Even if the court identifies the connection
between the parties, at the moment of the verdict it may already be too late for it to make any
difference. Probably it is difficult for a company to undo the changes already made, so
consequently, the claim would not bear its real purpose. The second option would be
sanctioning of the persons who acted in concert, but here raises a question as to whom and to
what extent the compensation should be paid. To sum up it can be said, that the solution does

not lie in wider monitoring and sanctioning but rather in the definition of the term.

An example could be taken from Italy where Italian Takeover Statute article 109 sets up a list
of examples, in which cases the parties could be expected to be acting in concert. For
example, the company with the shareholders and its subcompanies, the company and its

management, parties of shareholder agreement, if the agreement is related to the transactions
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of the shares or their voting rights. Estonian legislator could also compile a list of situations in

which case the parties would be expected acting in concert.

In addition, an example could also be taken from the UK. The UK Takeover Panel has taken
the view that the parties cannot be automatically considered acting in concert only on the
basis of the fact that the shareholders have appointed a representative or have entered into the
shareholders agreement. Nor the person be normally treated as acting in concert with a bidder
or target by reason only of giving an irrevocable commitment. However, it should be added
that a different approach may be taken if the terms of the irrevocable commitment gives the
bidder or target either the right to exercise or direct the exercise of the voting rights attaching

to the shares or the general control of them.

The UK Takeover Panel has found that persons should be considered as acting in concert
when the voting agreement has been set for longer than the acceptance period of the takeover
bid or the parties are still acting collectively after the termination of the agreement. However,
it should be noted that even if the parties are acting in concert, they are no restricted from
frustrating the bid. The only consequence in that case would be the obligation to make a

mandatory bid to the other shareholders.

The board neutrality rule is not the only chink in the armour of Estonian legislation. In the last
few decades there has been many questions risen concerning the auditor's independence, on
both the national and international level. It can be said that the auditors bear a great
responsibility and their work is crucial in the field of economics, because it ensures the

integrity of the financial data.

The auditor also plays an important role in takeover situations. According to Estonian
Commercial Code in case of a squeeze-out, the majority shareholder must submit a written
report to the general meeting which explains and justifies the conditions of taking over shares
belonging to minority shareholders and the bases for determining the amount of compensation
payable for the shares. The takeover report shall be audited by an auditor. The auditor shall
prepare a written report of the audit, stating in particular whether the amount of compensation
determined by the majority shareholder meets the provisions of § 363% of Commercial Code.
Directly preceding provisions would not cause problems, but the problem may lie in the
application of section 3 of § 363? of Commercial Code, according to which the majority
shareholder has the right to appoint the auditor. More precisely, appointment of the auditor by

the majority shareholder could reduce the auditor’s independence in the eyes of the public,
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and that could increase the numbers of disputes between the minority shareholders and the

majority shareholder.

The author of this thesis is on the position that this regulation should be amended and
recommends that in the case of the squeeze-out, the auditor should be appointed by the
company’s audit committee. Since the company's supervisory board members are elected by
the general meeting and the audit committee already has its own composition of two
accounting, finance or law professionals, the appointment of the auditor by the audit
committee would provide more transparent and trustworthy takeover report.

However, it could be argued that in this case the appointment of the auditor by the audit
committee alone would not be the best choice in the aim of increasing the independence of the
auditor. Mostly, because at the point of the squeeze-out, the majority shareholder has the
power to withdraw the uncooperative members of the supervisory board and through that he
can also control the appointment of the members of the audit committee. So ultimately there
could be no difference eider the auditor is appointed by the majority shareholder or by the

audit committee.

Nevertheless, the author is of the opinion that the appointment of the auditor by the audit
committee would still be more transparent and trustworthy than by the majority shareholder.
That because, the law stipulates a certain heightened requirements for the members of the
audit committee that ensure their independence from the board and shareholders. Also, in
order for the majority shareholder to appoint an influenced auditor, he needs to control both,
the supervisory board and the audit committee. So, in the end, it would still be safer to leave

the appointment of the auditor into the competence of the audit committee.
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