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SISSEJUHATUS

Piiritilese &ritegevuse korge taseme saavutamine on viinud vajaduseni reguleerida Euroopa
ithingudigust voimalikult iihetaoliselt. Kuna iihingudiguse iildiseks eesmaérgiks voib pidada
kogu iihiskonna heaolu, sh nii aktsionéride, lepingupartnerite ja tihiskonna kui terviku heaolu
saavutamist', on Euroopa Liidu poolse iihtlustamise eesmirgiks kdikide iihingudiguse
valdkondade reguleerimine {iihesugustel alustel. Euroopa Liidu oigusaktidega ei saa
reguleerida iga iiksikut tihingudiguse, sh iithingujuhtimise kiisimust, seega on oluline, et
litkmesriikide siseriikliku tihingudiguse aluseks oleks iihtne pdhimdte, mis annab suunised

aktsiondride rolli méairatlemisele.

Aktsionidride rolli méératlemine holmab endas nii kiisimust juhtogranite kohustuste kohta
ldhtuda eelkdige aktsiondride parimatest huvidest kui ka kiisimust aktsionéride diguste kohta
ariithingus otsustusprotsessi ja juhtorganeid kontrollida. Vaatamata sellele, et digusalases
kirjanduses on valdavalt levinud arusaam, et Ameerika Uhendriikikide ja Uhendkuningriigi
ithingujuhtimise siisteem on aktsionédrikeskne ning Mandri-Euroopa riikide ithingujuhtimise
siisteem huvigruppide keskse lihenemisega,” on tinases Euroopa Liidu {thingudiguses suund
aktsiondride aina suuremale kaasamisele iihingujuhtimisse ning iihingujuhtimise

labipaistvamaks muutmisele.

Niiteks OECD Uhingujuhtimise PShimdtete® teise peatiiki jirgi peab iihingujuhtimise
raamistik kaitsma aktsiondre ning tohustama aktsiondride oOiguste teostamist. Euroopa
Komisjoni 2003. aastal vastu voetud Euroopa Liidu iihingudiguse moderniseerimise ja
dariithingute tildjuhtimise tShustamise kava kohaselt on liheks eesmargiks aktsionéride diguste
tugevdamine.” Ka Komisjoni 2012. aasta tegevuskava: Euroopa driithingudigus ja driithingu
ildjuhtimine — ajakohane Oigusraamistik kaasatumate aktsiondride ja jdtkusuutlike

ariithingute jaoks kohaselt on iiheks eesmérgiks innustada aktsionédre aina rohkem osalema

! Hansmann, H., Kraakman, R. The End of History for Corporate Law. — Harward Law School Discussion Paper
No. 280, 2000, pp. 9-10. Available: http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/papers/pdf/280.pdf.

* Gelter, M. Taming or Protecting the Modern Corporation? Shareholder-Stakeholder Debates in a Comparative
Light. — ECGI Law Working Paper No. 165, September 2010, p. 6. Available: http:/ssrn.com/
abstract=1669444.

? OECD Principles of Corporate Governance. Organisation for Economic Co-operation and Development. April
2004. p. 18. Available: http://www.oecd.org/corporate/ca/ corporategovernanceprinciples/31557724.pdf.
(thereinafter: OECD Principles of CG)

* Communication from the Commission to the Council and the European Parliament. Modernising Company
Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union — A Plan to Move Forward. Brussels,
21.05.2003. COM (2003) 284 final, p. 4. Available: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/
PDF/?uri=CELEX:52003DC0284&from=EN.



ithingujuhtimises ning tagada iihingujuhtimise suurem libipaistvus aktsionaride jaoks.’ Lisaks
eeltoodule on Euroopa Liidus vastu voetud mitmeid direktiive ja soovitusi aktsiondride
oiguste tOhustamiseks. Naiteks on Euroopa Parlamendi ja Noukogu 11. juuli 2007. aasta
direktiiv 2007/36/EU° (edaspidi: aktsiondride diguste direktiiv) vdetud vastu eesmirgiga
muuta aktsionédride Oiguste teostamist tShusamaks (preambul p 1). Néitena voib tuua ka
Euroopa Parlamendi ja Noukogu 21. aprilli 2004. aasta direktiivi 2004/25/EU’ (edaspidi:
iilevotmispakkumiste direktiiv), mis kaitseb lihingute vaértpaberite omanike huve, kui tihingu

suhtes on tehtud iilevotmispakkumine voi toimub muudatus kontrollis.

Eeltoodust jéareldub, et Euroopa Liidu iihingudiguses on suund aktsioniride kaitsele ja nende
Oiguste tugevdamisele, mistottu tuleb Euroopa Liidu iihingudiguse, sh iihingujuhtimise
raamistiku aluseks pidada aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni. Ka professor C. Van der
Elst on sedastanud, et aktsionirid omavad kogu Euroopa iihingudiguses keskset kohta.® M.
Gelter on mérkinud, et tinapdeval toetuvad paljud OGigusteadlased just aktsiondride
iilimuslikkuse kontseptsioonile ning odigussiisteemides on aina rohkem hakatud kaitsma
aktsionire.” Tuleb mirkida, et aktsioniride rolli puudutavates iihingudigusalastes vaidlustes
on kasutusel erinevad terminid. Niiteks on kasutusel terminid active ownership'’, shareholder
activism'' ning shareholder democracy."* Kéikide eelnimetatud terminite sisuks saab pidada
kokkuvotlikult pShimdtet, et juhtorganid peavad tegutsema aktsiondride huvides ning
aktsiondrid peavad omama &ritthingus kontrolli. Eeltoodud pdhimdtet on nimetatud

aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni sisuks."?

> Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, Noukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning Regioonide
komiteele. Tegevuskava: Euroopa é&riithingudigus ja é&riihingu iildjuhtimine — ajakohane digusraamistik
kaasatumate aktsioniride ja jatkusuutlike dritihingute jaoks. Strasbourg, 12.12.2012. KOM (2012) 740 15plik, 1k
4. Arvutivorgus. Kittesaadav: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0740:FIN:
ET:PDF. (edaspidi: komisjoni digusraamistiku ajakohastamise tegevuskava).

% Euroopa Parlamendi ja N&ukogu 11.07.2007. a direktiiv 2007/36/EU noteeritud iriiihingute aktsioniride
teatavate diguste kasutamise kohta. — ELT L 184, 14.07.2007, 1k 17-24.

" Buroopa Parlamendi ja Noukogu 21.04.2004. a direktiiv 2004/25/EU iilevdtmispakkumiste kohta. — ELT L
142,30.04.2004, 1k 11-21.

¥ Van der Elst, C. Shareholder Rights and Shareholder Activism: The Role of the General Meeting of
Shareholders. — ECGI Law Working Paper No. 188, 2012, p. 2. Available: http://ssrn.com/abstract=2017691.

? Gelter, M., pp. 90-91.

'” Norwegian Ministry of Finance. Active Management and Active Ownership. Final report, Mercer, 2009, pp. 5,
9. Available: http://www.regjeringen.no/upload/FIN/Statens%20pensjonsfond/rapporter/Mercer%20-%20Active
%20 management%?20and%20active%20ownership.pdf.

""Van der Elst, C., p. L.

"2Vt nt: Fairfax, L. M. The Future of Shareholder Democracy. — Public Law and Legal Theory Paper No. 2012-
93, Vol. 84, 2009, p. 1260. Available: http://ssrn.com/abstract=2165389.

" Bainbridge, S. M. Director Primacy: The Means and Ends of Corporate Governance. — UCLA School of Law
Research Paper Series, Research Paper No. 02-06, February 2002, pp. 2-3. Available:
http://ssrn.com/abstract=300860.



Eesti Oigusalases kirjanduses ei ole aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni varem
kisitletud. Kuna Euroopa Liidu {ihingudiguse seisukohalt on oluline, et aktsionéride roll oleks
erinevates litkmesriikides reguleeritud {iihtsetel pohimdtetel, tuleb hinnata aktsiondride
iillimuslikkuse kontseptsiooni rakendamist Eesti diguses. Kéesoleva magistritod eesmérgiks
on leida vastus kiisimusele, kas ja millises ulatuses rakendatakse Eesti diguses aktsiondride
iillimuslikkuse kontseptsiooni ning kas mitterakendamine on digustatud. T66 hiipoteesiks on,

et Eesti diguses rakendatakse aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni, kuid mitte téielikult.

Lihtuvalt uurimiskiisimusest sisustatakse esmalt aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni
sisu ning hinnatakse aktsionéride tlimuslikkuse kontseptsiooni rakendamise pdhjendatust
Euroopa Liidu iihingudiguse aluspdhimdttena. Samuti analiilisitakse, kas Eesti diguses on
juhtorganite liitkmetel kohustus ldhtuda eelkdige aktsiondride huvidest. Teises peatiikis
keskendutakse aktsiondride oOigustele, mille abil nad saavad kontrollida &rilihingus
otsustusprotsessi. TO0s analiiiisitakse aktsionéride iildkoosoleku pédevuses olevaid kiisimusi,
aktsiondride erinevaid vdOimalusi osaleda aktsiondride {ildkoosolekul ning kasutada
hiidledigust. Kuna kontrolli teostamise eelduseks on, et aktsiondridel oleks voimalikult palju
teavet, uuritakse t00s aktsiondride Oigust esitada kiisimusi ning tutvuda dokumentidega,
samuti dritthingu kohustust avalikustada iildkoosoleku, sh iildkoosoleku pédevakorras olevate
kiisimustega seotud dokumendid. Kolmandas peatiikis keskendutakse aktsiondride digusele
kontrollida juhtorganite litkmeid. Lahtudes t66 eesmérgist tehakse kindlaks, kas aktsionérid

omavad kontrolli juhtorganite litkmete valimise, tagasikutsumise ning tasustamise iile.

Aktsionéride iilimuslikkuse kontseptsioon kohaldub {ihelt poolt aktsiondride ja juhtorganite
vahelisest suhtest tulenevatele kiisimustele ning teiselt poolt ka vihemusaktsiondride kaitsele,
vihemusaktsionédride kaitsega seonduvad probleemid jadvad kéesolevas magistritdos
kisitletud teemade ringist vélja. Samuti ei ole kdesolevas magistritdos analiilisitud, milliseid
oiguskaitsevahendeid omavad aktsiondrid ariiihingu ja juhtorganite liikkmete vastu, ega seda,
kas Eesti diguses peaksid todtajad omama oigusi &drilihingus otsustusprotsessi ja juhtorganite

litkmete kontrollimiseks.

Too kirjutamisel on kasutatud eelkdige vordlevat meetodit. Eesti diguses aktsiondride
iillimuslikkuse kontseptsiooni rakendamise hindamisel on vorreldud Eesti digust aktsionéride
ilimuslikkuse kontseptsiooni sisuga. Kontseptsiooni sisu on kindlaks tehtud tuginedes
erinevatele teadusartiklitele. Tdiendavalt on vdetud arvesse Euroopa Liidu digusakte ja muid

dokumente. Otsustamakas, kas Eesti diguses on aktsiondride tilimuslikkuse kontseptsiooni



rakendamine vOi mitterakendamine OJigustatud, on Eesti digust vorreldud teiste riikide
digustega. Vordlusriikideks on valitud Saksamaa, Holland ja Uhendkuningriik. Selline valik
on tehtud eelkdige seetdttu, et Eesti diguse kujunemisel on eeskujuks olnud Saksa digus ning
sarnaselt Eestiga on nii Hollandis kui ka Saksamaal d&riiihingutel kaheastmeline
juhtimisstruktuur, mis omab eelkdige tdhendust aktsiondride kontrolli ulatuse, sh juhtorganite
lifkmete valimise, tagasikutsumise ja tasustamise kiisimuses. Uhendkuningriigi digussiisteem
on valitud seetdttu, et tegemist on Anglo-Ameerika digussiisteemi kuuluva riigiga, kus on

pikka aega domineerinud aktsionéride iilimuslikkuse kontseptsioon.

Magistritods on aktsiondride tilimuslikkuse kontseptsiooni analiilisimisel kasutatud Euroopa
Liidu direktiive, soovitusi ning erinevaid dokumente iihingudiguse iihtlustamise kohta.
Oigusalasest kirjandusest on kasutatud eelkdige Ameerika Uhendriikidega ja Saksamaa
teadusartikleid. Peamiselt on kasutatud Stephen M. Bainbridge’i, Julian Velasco, Martin
Gelteri, Henry Hansmanni ja Reinier Kraakmani teadusartikleid. Eesti Oigusalasest

kirjandusest on kasutatud asjakohaseid Juridica artikleid ning Riigikohtu lahendeid.



1. AKTSIONARIDE ULIMUSLIKKUSE KONTSEPTSIOONI KOHT
UHINGUOIGUSES

1.1. Aktsioniride iilimuslikkuse kontseptsiooni kujunemine

Aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsioon on Anglo-Ameerika iihingudiguses domineeriv
kontseptsioon. Selle kujunemisel omab mirkimisviirset rolli Ameerika Uhendriikide
teadlaste A. A. Berle’i ja G. C. Meansi esitatud hinnang Ameerika Uhendriikide #riiihingute
sisemisele struktuurile. Esmalt viis G. C. Means lébi empiirilise uuringu, millest selgus, et
enamik Ameerika Uhendriikides tegutsevate bérsiiihingute aktsiaid kuulub suurele hulgale
aktsiondridele ehk hajutatud aktsiondride ringile, kes on de facto juhtorganite liikmete
kontrolli all.'* Aastal 1932 esitasid A. A. Berle ja G. C. Means oma raamatus The Modern
Corporation and Private Property seisukoha driithingu omandi ja kontrolli eraldatusest.'
Kuna sel ajal oli levinud arusaam, et aktsionérid on dritihingu omanikud, leiti, et aktsionérid
peaksid omama driiihingus kontrolli ning &ritihingu ainsaks eesmirgiks peaks olema

. v . . .. 16
aktsioniride heaolu maksimeerimine.

Kuigi aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni tekkepdhjuseks voib pidada omandi ja
kontrolli eraldatusest tuleneva esindatava-esindaja (ehk aktsiondride ja juhtorganite litkmete)
suhtest ilmnevaid juhtimiskiisimusi, tuleb mérkida, et esmakordselt rakendasid kohtud
aktsiondride tilimuslikkuse kontseptsiooni enamus- ja vihemusaktsiondride vahelise vaidluse
lahendamiseks. Uhes kdige tuntumas iihingudiguse kohtuasjas Dodge vs Ford Motor Co'” on
kohus sonaselgelt viidanud aktsionéride iilimuslikkuse standardile, mis erineb aktsionéride
iilimuslikkuse kontseptsioonist. Kui aktsionéride iilimuslikkuse kontseptsiooni saab pidada
ithingudiguse regulatsiooni aluspdohimotteks, siis aktsiondride iilimuslikkuse standardiga
tahistatakse &rilihingu juhtorganite liikmete hoolsuskohustust aktsionédride ees. Juhtorganite
litkkmete hoolsuskohustuse sisuks on kohustus teha otsuseid, mis vdtavad kdige rohkem

. . . 18
arvesse aktsiondride huve.

1 Means, G. C. The Diffusion of Stock Ownership in the United States. — The Quarterly Journal of Economics,
Vol. 44, Issue 5, August 1930, p. 561. Available: http://www .jstor.org/stable/1884024.

" Berle, A. A., Means, G. C. The Modern Corporation and Private Property, 1932, pp. 352-358.

'® Smith, D. G. The Shareholder Primacy Norm. — The Journal of Corporation Law, Vol. 23, Issue 2, Winter
1998, p. 278. Available: http://ssrn.com/abstract=10571. Matheson, J. H., Olson, B. A. Corporate Cooperation,
Relationship Management, and the Trialogical Imperative for Corporate Law. — Minnesota Law Review, Vol.
78, No. 6, 1994, p. 1461. Available: http://ssrn.com/abstract=1874273, kus sedastatakse, et aktsioniride
tilimuslikkuse kontseptsioon kasvas vélja pShimdttest, et aktsiondrid on driithingu omanikud ning seega peavad
aktsiondrid omama kontrolli driithingu tuleviku iile ning méératlema &riiihingu tegevussuunad.

' Michigan Supreme Court 1919. Dodge v. Ford Motor CO. 170 N.W. 668. Vit ka: Gelter, M., pp. 35-36.

'8 Smith, D. G., p. 278.



Kohtuasjas Dodge v. Ford Motor Co. oli tegemist vaidlusega, kus iiheks pooleks oli
ariithingu Ford Motor enamusaktsiondr ja juhtorgani liige Henry Ford ning teiseks pooleks
vihemusaktsiondr Dodge. Kohtuotsuse asjaolude kohaselt ei soovinud Henry Ford maksta
vélja dividende, sest tema eesmirgiks oli &riithingut laiendada autode hinna madalale
viimisega. Kohus leidis, et drilihing peab tegutsema esmajérjekorras aktsiondridele kasumi
teenimise eesmirgil ning kohustas drilihingut maksma dividende. Kohus mirkis, et
aktsiondride kasu maksimeerimiseks peavad juhtorganid valima sobivad vahendid — nad tohi
vihendada aktsiondride kasumit ega keelduda aktsioniridele dividendide véljamaksmisest, et
laiendada é&ritegevust. Kuigi nimetatud kohtuasi on ligi sada aastat vana ning toonane kohtu
seisukoht ei pruugi enam tdnapdeva iihingudiguses asjakohane olla, on kidesolevas td0s
nimetatud lahendile viidatud just selleks, et mdista aktsiondride {ilimuslikkuse kontseptsiooni

esmast sisu 1dabi kohtu arusaama.

Vaatamata sellele, et aktsiondride tilimuslikkuse kontseptsiooni peamiseks tekkepdhjuseks oli
ithingujuhtimise pdhikiisimuse teadvustamine kontrolli ja omandi eraldatuses, on vastavat
kontseptsiooni rakendatud ka enamus- ja vihemusaktsionéride suhtele. Eeltoodud kohtuasi
Dodge v. Ford Motor Co. seondubki pigem enamusaktsionédri kohustusega viikeaktsionéri
ees. Seega voOib viita, et tegelikult ei ole tegemist kohtuasjaga, kus oleks rakendatud
traditsioonilist aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni. Lisaks on nimetatud otsust
oiguskirjanduses kritiseeritud just seetdttu, et tdnapdeva iihiskonnas ei saa aktsepteerida
ariiihingu ainsa eesmirgina aktsiondride heaolu maksimeerimist."” Ka kiesoleva t66 autor on
seisukohal, et kuigi &rilihingute eesmérgiks peab olema teenida aktsiondridele voimalikult

palju kasumit, peavad érilihingud votma arvesse ka teiste huvigruppide heaolu.

Pohjusel, et traditsiooniline aktsiondride tilimuslikkuse kontseptsioon arenes vélja Ameerika
Uhendriikides, on oluline juhtida tihelepanu 1970. aastatel seal viljakujunenud ja ka
tanapdeval levinud esindusteooriale (agency theory). Esindusteooria kohaselt on iihing
omamoodi lepingulistest suhetest koosnev siisteem. Uhingujuhtimist saab vaadelda lepinguna
aktsiondride kui #riithingu peategelaste ja juhtorganite liikmete kui agentide vahel.*’ Kuna

esindusteooria kohaselt on driiihingu juhtorganite liikkmed olemuslikult aktsiondride agendid,

"Vt tapsemalt: Stout, L. A. Why We Should Stop Teaching Dodge v. Ford. — Law & Economics Research
Paper No. 07-11, 2007, pp. 9-10. Available: http://ssrn.com/abstract=1013744.

%% Jensen, M. C., Meckling, W. H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure. — Journal of Financial Economics 3, 1976, pp. 306-308. Available: http://business.illinois.edu
/josephm/BA549 Fall%202012/Session%205/5 Jensen_Meckling%20(1976).pdf.



on juhtorganite liikmetel hoolsuskohustus (fiduciary duty) aktsioniride ees.”' Seega tuleneb

esindusteooria sisust, et aktsiondrid peaksid omama kontrolli dritihingu juhtimises.

Aktsionidride iilimuslikkuse kontseptsioon on Anglo-Ameerika tihingudiguses pikka aega
domineerinud. Kontseptsiooni kujunemine on seotud juhtimisprobleemidega, mis kasvasid
véilja omandi ja kontrolli eraldatusest tulenevast aktsiondride ja juhtorganite liikmete
vahelisest suhtest. Aktsiondride tlimuslikkuse kontseptsiooni sisuks on nimetatud
aktsiondride kontrolli juhtorganite liikmete {ile ning aktsiondride tlimuslikkuse standardi
sisuks juhtorganite litkmete hoolsuskohustust aktsiondride ees. Lisaks on aktsionéride
ilimuslikkuse kontseptsiooni sisuks peetud pdhimdtet, et &rilihingud peavad jargima vaid

aktsioniride heaolu maksimeerimise eesmarki.

1.2. Aktsionaride iilimuslikkuse kontseptsiooni sisu

Aktsionédride tlimuslikkuse kontseptsioon on késitletav {ihingudiguse, sealhulgas ka
iithingujuhtimise aluspdhimdttena. OECD Uhingujuhtimise Pdhimdtete kohaselt hdlmab
ithingujuhtimine suhteid &rilihingu juhtorganite, aktsiondride ja teiste huvigruppide vahel.
Tegemist on siisteemiga, mille kaudu pistitatakse é&ritihingu eesmérgid, eesmérkide
saavutamiseks vajalikud vahendid ning kontrollitakse eesmérkide tditmisele suunatud
tegevust. Hea tihingujuhtimine peab looma juhatusele sisemised stiimulid, saavutamaks
eesmirke, mis teenivad nii tihingu kui ka aktsioniride huve.”” Vaatamata sellele, et turu
loomulikku konkurentsi peetakse tiheks kdige paremaks majanduse reguleerimise vahendiks,
omab hea ithingujuhtimise saavutamiseks madravat rolli ka &riiihingute iildjuhtimine.”
Kiesoleva t66 kontekstis on oluline tuua vélja, et ithingujuhtimise valdkond ei tegele ainult
kiisimustega, kas &rilihingus peaks olema iihe- vOi kahetasandiline juhtorganite struktuur,
milline peaks olema juhtorganite pddevus voi vastutuse ulatus, vaid tegemist on oluliselt
laiema valdkonnaga. Hea {ihingujuhtimise juures on tihtis roll ka aktsionéridel. Aktsiondride
rolli driithingutes voib médratleda kahe kiisimusega: kuivord omavad aktsiondrid kontrolli
arithingu jaoks oluliste otsuste vastuvotmisprotsessis ning kas ja mil méadral omavad
aktsiondrid kontrolli dritihingu juhtorganite litkmete iile. Aktsionédride rolli méératlemiseks

tuleb seega leida vastus kahele eelnimetatud kiisimusele.

*I DeMott, D. A. Shareholders as Principals. — Duke Law School Public Law and Legal Theory Workong Paper
Series, Working Paper No. 15, June 2001, p. 1. Available: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract 1d=275049.

> OECD Principles of CG, p. 11.

 Shleifer, A., Vishny, R. W. A Survey on Corporate Governance. — The Journal of Finance, Vol. LII, No. 2,
June 1997, p. 738. Available: http://scholar.harvard.edu/shleifer/files/surveycorpgov.pdf.



Enne eelpool toodud kiisimustele vastamist peab kindlaks tegema, milline on aktsionéride
iilimuslikkuse kontseptsiooni sisu teoreetilistest seisukohtadest ldhtuvalt. Kéesolevas t60s on
aktsiondride Ulimuslikkuse kontseptsiooni sisustamise ldhtealuseks professor S. M.
Bainbridge’i firmamudelite jaotus, mille kohaselt saab &riiihinguid eristada neis kasutatavate
vahendite ning piistitatud eesmirkide alusel.** Vahendite alusel on ariiihingud jaotatavad
ithelt poolt aritihinguteks, kus aktsiondridel on ulatuslik kontroll (shareholder primacy), ning
teiselt poolt drithinguteks, milles juhtorganid on é&ritthingus kontrollipositsioonil
(managerialism). Ldhtuvalt eesmarkidest saab é&rilihinguid jaotada vastavalt sellele, kas
arithingu eesmadrgiks on rahuldada aktsiondride huve vdi piilitakse saavutada kdoikide

ariithingu huvigruppide heaolu.

Nagu juba eelnevalt maérgitud, on aktsiondride tilimuslikkuse kontseptsiooni kohaselt
aktsiondrid driiihingutes nii-delda peategelased, kelle huvidest 1dhtuvalt {ihingut juhitakse,
ning aktsiondridele kuulub iihingus laiaulatuslik kontroll. Tihtipeale tuuakse aktsionéride
iilimuslikkuse kontseptsiooni {ihe pohiargumendina esile aktsionédride kui ithingu omanike
pohimdte, mille kohaselt peab omanikele kuuluma kontroll.>> See pdhimdte on vilja
kujunenud eelkdige majandusteadlaste arusaama l4bi. Niiteks oli majandusteadlane M.
Friedman seisukohal, et driithingu juhtorganite litkmed on iihingu omanike (aktsionéride)
tootajad ning peavad nende huve teenima.’® Kui algselt olid aktsiondride iilimuslikkuse
kontseptsiooni pooldajad enamasti majandusteadlased, kes pidasid aktsiondre {ihingu
omanikeks, siis Oigusteadlaste seas on vastavat arusaama korduvalt kritiseeritud ning
tanapdeva iihingudiguses viljakujunenud arusaama jérgi on aktsiondride pidamine &ritihingu
omanikeks juriidiliselt ebakorrektne. Siiski kasutatakse majandusteadlaste seas tdnapédevalgi

termineid, mida digusteadlased ei pea juriidiliselt korrektseks.

Juhtorganite ainuvdimu kontseptsiooni kohaselt on é&riithingu peafiguurideks juhtorganite
litkkmed ning aktsionérid on nende korval vihem olulised isikud, kusjuures on juhtorganite
liilkmete otsustada, kuidas ja millistest eesmirkidest lahtuvalt ariithinguid juhtida.*” Pikka

aega oli Ameerika Uhendriikides suureks probleemiks juhtorganite vdimu kuritarvitamine,

** Professor S. M. Bainbridge’i firmajaotuse mudelis on vahendite telg téhistatud ingliskeelse vastega means axis
ja eesmarkide telg end axis. Vt ldhemalt: Bainbridge, S. M. (2002), pp. 2-3.

*Vt nt: Velasco, J. Shareholder Ownership and Primacy. — Notre Dame Law School Legal Studies Research
Paper No. 08, 2010, pp. 946-947. Available: http://scholarship.law.nd.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1331
&context=law_faculty scholarship.

*% Friedman, M. The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits. — The New York Times
Magazine, 1970, p. 211. Available: http://highered.mcgraw-hill.com/sites/dl/free/0073524697/910345/
Appendices.pdf.

*7 Bainbridge, S. M. (2002), p. 3.
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kuid tinapdevaks on selline juhtide kiitumine pigem erandlik.?® Juhtorganite ainuvdimu
kontseptsiooni ei saa samastada juhtorganite tiilimuslikkuse kontseptsiooniga (director
primacy), mis on tinapédeval paljudes riikides levinud. Nagu eelnevalt mairgitud, sisaldab
Anglo-Ameerika algne aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsioon endas pdhimdtet, et
ithingujuhtimine peab olema organiseeritud aktsioniride heaolu suurendamise eesmérgil ning
aktsiondridel peaks olema d&riithingu otsustusprotsessis viimane soOnadigus. Juhtorganite
iilimuslikkuse kontseptsioon kiill toetab aktsiondride heaolu suurendamise pdhimodtet kui
esmast ldhtekohta otsuste tegemisel, kuid eirab ideed, et aktsionéridel peaks olema otsene voi
kaudne vdimalus mdjutada otsuste tegemist.”” Oiguskirjanduses on juhtorganite iilimuslikkuse
kontseptsiooni pooltargumendina rdohutatud juhtorganite litkmete laiemat diskretsiooniulatust
otsuste tegemisel. Nimelt leitakse, et kui juhtorganite litkmetel on lai diskretsiooniulatus, on
neil rohkem voimalusi votta vastu otsuseid, mille abil teenida aktsiondridele voimalikult suurt

kasumit.*°

Professor S. M. Bainbridge’i firmamudelite késitluse alusel on iihingud eristatavad ka
eesmirkidest lahtuvalt.’' Uhelt poolt saab eristada iihinguid, mille eesmirgiks on suurendada
koikide huvigruppide heaolu. Selline eesmirgipiistitus seondub huvigrupiteooriaga. Sarnaselt
esindusteooriale on ka huvigrupiteooria kohaselt iihing mitmetest lepingutest koosnev
siisteem. Huvigrupiteooria jirgi on juhtorganite liikmete kohustuseks hoida koikide
huvigruppide heaolu tasakaalus.’® Seega on huvigrupiteooria kohaselt sama tihtsal kohal nii
aktsiondride, juhtorganite liikkmete ja tootajate (driithingu sisemised huvigrupid) kui ka
tarbijate, lepingupartnerite ja TUhiskonna kui terviku (&ritihingust véljapoole jddvad

huvigrupid) heaolu.*® Kui esindusteooria kohaselt v&ib iihingut pidada aktsioniridele

28 Bainbridge, S. M., Johnson, C. J. Managerialism, Legal Ethics, and Sarbanes-Oxley Section 307. — University
of California, Los Angeles School of Law Research Paper Series, Research Paper No. 03-13, 2003, p. 3.
Available: http://ssrn.com/abstract=434721.

% Bainbridge, S. M. (2002), p. 22.

% Velasco, J. (2010), p. 948.

*! Seejuures saab ka digusteadlased ériiihingu eesmirkide mdistmise alusel jaotada kahte gruppi: ithed peavad
aritthingu ildjuhtimist eradiguse valdkonnaks, teised avaliku diguse valdkonnaks. Nimelt peavad iildjuhul
aktsiondride heaolu maksimeerimise toetajad ithingujuhtimist {iheks eradiguse valdkonnaks, tuues pdhjuseks, et
omandi ja kontrolli eraldatus ei digusta riigi sekkumist drilihingu juhtimisse. Seevastu huvigruppide heaolu
kasvu pooldajad peavad tihingujuhtimist {iheks avaliku diguse valdkonnaks, kuna just omandidiguse ja kontrolli
eraldatus Sigustavad riigipoolset sekkumist, et saavutada sotsiaalseid eesmirke, mis ei ole seotud ainuiiksi
dritthingu kasumi teenimisega. Bainbridge, S. M. (2002), pp. 4-5.

32 Heath., J., Norman, W. Stakeholder Theory, Corporate Governance and Public Management: What Can the
History of State-run Enterprises Teach Us in the Post-Enron Era? — Journal of Business Ethics, No. 53, 2004, pp.
247-248. Available: http://homes.chass.utoronto.ca/~jheath/stcg+pm.pdf.

*3 Lisaks nimetatud huvigruppide jaotusele eristab digusprofessor C. A. Mallin huvigruppe vastavalt sellele, kas
nad on #riiihiguga otseselt vdi kaudselt seotud. Ariiihinguga otseselt seotud huvigrupid on aktsiondrid, totajad,
lepingupartnerid, tarnijad ja vdlausaldajad. Ariiihinguga kaudselt seotud huvigrupid on kohalikud iihendused,
keskkonnaalased iithingud ja valitus. Vt ldhemalt: Mallin, C. A. Corporate Governance. Oxford University Press,
Second Edition, 2007, pp. 49-51.
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kuuluvaks varakogumiks, mida haldavad juhtorganite liikmed aktsionédride huvides, siis
huvigrupiteooria kohaselt on iihing médratletav kui sotsiaalne siisteem, mis on vajalik

iihiskondlike suhete korraldamiseks.>*

Sarnaselt huvigrupiteooriale, mille kohaselt peab saavutama é&rilihingu kdikide huvigruppide
heaolu, on ka tihingudiguse iildiseks eesmirgiks iihiskonna kui terviku heaolu saavutamine.
Naditeks on professorid H. Hansmann ja R. Kraakman seisukohal, et iithingudiguse eesmargiks
on nii aktsiondride, tootajate, lepingupartnerite kui vdimaluse korral kogu iimbritseva
keskkonna heaolu suurendamine.” Samas on professorid mirkinud, et parim vahend selle
eesmdrgi saavutamiseks on muuta juhtorganite litkmed aktsiondride ees tugevalt
aruandekohustuslikuks.’® Uhingudiguse eesmirkide saavutamise osas vastupidisel seisukohal
on aga huvigrupiteooria pooldajad, kelle arusaama jirgi on juhtorganite litkkmetel kohustused
kodikide huvigruppide ees.’” Eeltoodust tulenevalt on selge, et nii aktsiondride iilimuslikkuse
kontseptsiooni kui ka huvigrupiteooria pooldajad on iihel meelel selle osas, mis on
ithingudiguse, sh ka é&ritihingute eesmaérgiks — selleks on kdikide huvigruppide heaolu

tagamine —, kuid on kiisitav, mis vahenditega eesmirke saavutatakse.

Tuleb juhtida tdhelepanu professor S. M. Bainbridge’i firmamudelite késitlusele, mille
kohaselt ei ole aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsioon samastatav aktsiondride huvide
maksimeerimisega (shareholder wealth maximisation), mida loetakse dritihingu eesméirgiks.
Kiesoleva t66 autor ndustub S. M. Bainbridge’i kidsitlusega. Nimelt tuleb eristada &ritihingute
eesmirke ja seda, kes omavad driilhingus kontrolli. Aktsiondride iilimuslikkuse
kontseptsiooni kohaselt on juhtorganitel kohustus tegutseda aktsionédride huvides ning
aktsiondrid omavad dritihingus kontrolli, mille kaudu nad saavad mdjutada juhtorganite poolt
vastuvOetavaid otsuseid ning seeldbi mojutada &rilihingute eesmirke. Kuigi juhtorganite
litkmetel on kohustus tegutseda aktsiondride huvides, ei tdhenda see, et driihingu ainsaks
eesmirgiks on aktsiondride heaolu maksimeerimine. Siiski ei ole sageli seda asjaolu
arvestatud ning seetdttu on aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni samastatud aktsiondride
heaolu maksimeerimisega.’® Uhe niitena vdib tuua professor S. D. Gordoni kisitluse

aktsiondride tlimuslikkuse kontseptsioonist. Professor on seisukohal, et aktsiondride

** Heath, J., Norman, W., pp. 247-248.

33 Armour, J., Hansmann, H., Kraakman, R. What is Corporate Law? — Kraakman, R. et al. The Anatomy of
Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. Second Edition. Oxford University Press, 2009, pp.
18-19.

*® Hansmann, H., Kraakman, R., p- 10.

" Heath, J., Norman, W., pp. 247-248.

* Ka viidatud kohtuasjas Dodge v. Ford Motor Co. on aktsioniride iilimuslikkuse kontseptsiooni sisuks
nimetatud aktsiondride heaolu maksimeerimist.
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ilimuslikkuse kontseptsiooni kohaselt omavad aktsionédrid &riithingus kontrolli ning
ariithingute ainsaks eesmirgiks on aktsiondride heaolu maksimeerimine. >’ Seelibi on

samastatud driiihingute eesmirk ning vahendid, millega eesmirk saavutatakse.

Samuti samastatakse aktsiondride tlimuslikkuse kontseptsiooni terminiga aktsionérivara
vadrtuse maksimeerimine (shareholder value maximisation). Aktsiondrivara véartuse
maksimeerimise sisuks on, et driithingud peavad teenima ainult aktsionédride huve ning
suurendama maksimaalselt aktsioniridele kuuluva vara viirtust.** Eeltoodust on jireldatav, et
termin aktsiondrivara maksimeerimine ei pane ainult juhtorganite liikmetele kohustust
kasutada Oiget taktikat ja votta vastu otsuseid ldhtuvalt aktsiondride huvidest, nagu sedastab
aktsiondride llimuslikkuse kontseptsioon, vaid see on selgelt seotud &driithingu eesmairgiga
suurendada aktsiondridele kuuluva vara véartust. Jarelikult ei ole dige tdielikult samastada
aktsiondride tilimuslikkuse kontseptsiooni terminiga aktsiondrivara vdédrtuse maksimeerimine.
Kiesolevas t60s on ldhtutud professor S. M. Bainbridge’i késitlusest, mille kohaselt ei saa
pidada aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni silinoniilimiks aktsiondride heaolu ega
aktsiondrivara maksimeerimist. Eeltoodust tekib kiisimus, millistest eesmérkidest &riithingud
lahtuma peaksid, et olla kooskdlas aktsioniride iilimuslikkuse kontseptsiooniga. Aktsionéride
iilimuslikkuse kontseptsioon ei anna sellele kiisimusele konkreetset vastust, kuid kindel on, et
aktsiondridel peab olema digus piistitada &rilihingu eesmérgid, millest ka juhtorganite liikmed
ariithingu igapdevases juhtimises ldhtuma peaksid. Ka diguskirjanduse kohaselt peaks olema

aktsionride iildkoosoleku pidevuses otsustada, millised on driithingu eesmérgid.*'

Eeltoodust tulenevalt saab asuda seisukohale, et vastatamaks kiisimusele, kas aktsiondride
iillimuslikkuse kontseptsiooni rakendatakse tihingudiguses, tuleb hinnata, milliseid vahendeid
kasutatakse iihingu juhtimises. Nimelt on aktsiondride tilimuslikkuse kontseptsiooni sisuks, et
aktsiondrid omavad dritihingus kontrolli oluliste otsuste vastuvdtmisel (sh juhtorganitega
seotud kiisimustes) ning juhtorganite liikmetel on kohustus tegutseda aktsiondride huvides.
Aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni kohaselt ei pea iihingudiguse ega éarilihingute
eesmargiks olema vaid aktsiondridele voimalikult suure kasumi teenimine, vaid aktsiondride

iilimuslikkuse kontseptsioonga on kooskodlas ka muud eesmirgid.

% Smith, D. G., p. 278.

40 Magill, M. J. P., Quinzii, M., Rochet, J.-C. A Critique of Shareholder Value Maximization. — Swiss Finance
Institute Research Paper No. 16, 2013, p. 1. Available: http://ssrn.com/abstract=2246797.

! Matheson, J. H., Olson, B. A., p. 1443.
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1.3. Aktsioniaride iilimuslikkuse kontseptsioon kui iihinguoiguse

aluspohimote

Kiisimus, milline peaks olema aktsiondride kontrolli ulatus iihingus, on olnud ja on {iheks
keskseks tihingujuhtimise probleemiks.** Aktsionaride tilimuslikkuse kontseptsiooni kohaselt
peab aktsiondridel olema kontroll driithingu jaoks oluliste otsuste tegemise protsessis ning
juhtorganite liikmed on kohustatud tegutsema aktsionéride huvides. Aktsionéridele ulatusliku
kontrolli andmist saab pdhjendada aktsiondride ja driithingu vahelise suhte kaudu.
Uhingudiguses viljakujunenud arusaama kohaselt on driiihing diguslik abstraktsioon —
juriidiline isik on digussubjekt, mis omab digusvoimet ja iiksikisikutest eraldiseisvaid varalisi
kohustusi. Sellist arusaama toetavad Eestis kehtiva tsiviilseadustiku iildosa seaduse *
(edaspidi: TsUS) § 26 Ig 1, mille kohaselt on juriidilisel isikul digusvdime — vdime omada
tsiviildigusi ja kanda tsiviilkohustusi — ning &riseadustiku® (edaspidi: AS) § 221 Ig 3, mille
jérgi vastutab aktsiaselts oma kohustuste tditmise eest oma varaga. Seega ei saa driiihing
kellelegi kuuluda — aktsionéridele kuuluvad vaid ariiihingu aktsiad, millelt neil on digus saada

tulu.

Kuigi aktsionérid ei ole &rilihingu omanikud, on neil dritihinguga teistsugune digussuhe kui
iilejadnud huvigruppidel. Eesti diguse kohaselt on aktsionéri ja &rilihingu vahel volasuhe, mis
tekib muust seadusest tulenevast alusest voladigusseaduse® (edaspidi: VOS) § 3 p 6 méttes,
mitte lepingust VOS § 3 p 1 mdttes. Nimelt on Riigikohus analiiiisinud oma 31. mirtsi 2010.
aasta otsuses aktsiaseltsi ja aktsiondri vahelist suhet ning mérkinud, et &riiihingu ja
aktsiondride digussuhte niol ei ole tegemist tehingulise suhtega.*® Nimetatud lahendis on
Riigikohus joudnud jéreldusele, et aktsioniride ja driiihingu vaheline suhe ei piirdu vaid TsUS
§ 138 jéargse tildise hea usu pdhimdtte jargimise kohustusega ja deliktidiguses sitestatuga, mis
keelab iildiselt teistele isikutele kahju tekitamise. Aktsiondride ja dritihingu vahelise suhte
miirab eelkdige TsUS § 32, mille jirgi peavad juriidilise isiku osanikud, aktsionirid voi
litkkmed, samuti juriidilise isiku juhtorganite litkkmed omavahelistes suhetes jérgima hea usu
pShimdtet ja arvestama iiksteise digustatud huve. Samuti tuleb aktsiondre AS § 272 jirgi

vordsetel asjaoludel kohelda vordselt, mis paneb esmajoones kohustuse aktsiaseltsile

2Vt nt: Blair, M. M., Stout, L. A. Director Accountability and the Mediating Role of the Corporate Board. —
Washington University Law Review, Vol. 79, Issue 2, 2001, p. 405. Available: http://digitalcommons.law.
wustl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1405&context=lawreview, kus késitletakse kiisimust, kelle ees ja mille
eest peavad juhtorganite liikkmed vastutama.

* Tsiviilseadustiku iildosa seadus. — RT 12002, 35, 216 ... RT 1, 06.12.2010, 12.

* Ariseadustik. — RT 11995, 26, 355 ... RT 1, 21.03.2014, 21.

* Vgladigusseadus. — RT 12001, 81,487 ... RT1,29.11.2013, 4.

* RKTKo 3-2-1-7-10 p 31, 31.03.2010.
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aktsiondride suhtes.*” Lisaks Riigikohtu poolt médratletud aktsioniri ja &riiihingu digussuhte
alusele on Eesti diguskirjanduses nimetatud tdiendavaks aluseks AS §-i 226, mille kohaselt
annab aktsia aktsiondrile Oiguse osaleda aktsiondride iildkoosolekul ning kasumi ja
aktsiaseltsi 10petamisel allesjddnud vara jaotamisel, samuti muud seaduses sdtestatud ja
pohikirjaga ettenshtud Sigused.*® Seega on aktsioniride ja driithingu vahel seaduse alusel
tekkiv suhe, mille sisu méirab eelkdige TsUS § 32, mille kohaselt peavad isikud lihtuma

omavahelises suhtes hea usu pohimottest ning arvestama liksteise huvidega.

Erinevalt aktsionéridest on teistel huvigruppidel driiihinguga lepingulised suhted. Niiteks on
juhatuse litkmetel, kelle kaudu d&ritihing tegutseb tsiviilkdibes, dritihinguga olemuslikult
lepingusarnane voladiguslik suhe.® Lisaks on oluline mirkida, et aktsioniridel tekivad
aktsiate omandamisega seaduses sitestatud digused ja kohustused. Ariiihingu teiste
huvigruppide Gigused ja kohustused on aga tavaliselt sitestatud lepingu tasandil. >
Kolmandaks erisuseks aktsiondride ja drilihingu teiste huvigruppide vahel on asjaolu, et kui
ariithingu too6tajad, lepingupartnerid ja teised huvigrupid saavad esitada dritihingu vastu
ndudeid, mis tulenevad lepingutest, on aktsioniridel digus hageda ériiihingu tuuma.”' Seega
saab eeltooduga pdhjendatult asuda seisukohale, et aktsionédride ja dritihingu vahel

kapitaliosalusel pohinev ja seaduse alusel tekkiv suhe on digustuseks juhtorganite liikmete

kohustusele tegutseda aktsiondride huvides ning viimaste kontrollile dritihingus.

Aktsionédride iilimuslikkuse kontseptsiooni késitlemist {ihingudiguse aluspdhimdttena
Oigustab see, et aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsioon on kooskdlas Euroopa Liidu
ithingudiguse iildiste eesmérkidega. Euroopa Liidu iihingudiguse eesmirkide ilmestamiseks
voib viidata nditeks Euroopa Komisjoni 2012. aasta tegevuskavale kaasatumate aktsionéride
ja jatkusuutlike driithingute jaoks. Tegevuskavas on dritihingudiguse ja driiihingu tildjuhtimise
raamistiku  ajakohastamise tagamiseks valitud kolm tegevussuunda: ldbipaistvuse
suurendamine, aktsiondride kaasamine ning dritihingute kasvu ja konkurentsivoime

suurendamine. >> Seega hdlmavad tegevussuunad viga laiasid valdkondi — iihelt poolt

4" RKTKo 3-2-1-7-10 p 31, 31.03.2010.

* Vt tapsemalt: Vutt, M. Aktsioniri derivatiivndue kui diguskaitsevahend ja {ihingujuhtimise abindu: doktoritd.
Tartu, 2011, Ik-d 25-26; Saare, K. Eradigusliku juriidilise isiku organi litkmete digussuhted. — Juridica, nr 7,
2010, 1k 485.

* Riigikohus on selgitanud aktsiaseltsi ja juhatuse liikme vahelist suhet mitmetes lahendites. Vt nt: RK TKm nr
3-2-1-39-05 p 14, 26.04.2005; RKTKo 3-2-1-65-08 p 33, 08.10.2008.

Y Ka digusprofessor C. A. Mallin pdhjendab aktsioniride eristamist teistest ariiihingu huvigruppidest samade
pohjenduste kaudu nagu on vilja toodud kidesolevas t66s — aktsiondridel on aktsiaseltsiga kapitaliosalusel
pohinev suhe ning nende digused ja kohustused on sdtestatud seadusega. Vt 1dhemalt: Mallin, C. A., pp. 49-51.

>! Smith, D. G., pp. 277-278.

>? Tegevuskava kaasatumate aktsionride ja jatkusuutlike driithingute jaoks, 1k 4.
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aktsiondride suurema kontrolli saavutamist dritthingu juhtimises ning dritihingute

konkurentsivoimelisuse tagamist tédnases kiirelt muutuvas majanduskeskkonnas.

Euroopa Komisjoni 2010. aasta teatises Euroopa 2020. aastal on rdhutatud jatkusuutliku
majanduskasvu saavutamist.” Samuti on Euroopa Komisjoni poolt valitud ekspertgrupi
litkkmed maérkinud, et majandusliku jiatkusuutlikkuse kasv on Euroopa Liidu iiheks peamiseks
eesmirgiks.>* Ekspertgrupp on seisukohal, et kuigi puudub alus reegli kehtestamiseks, mis
kohustaks Euroopa Liidu borsiithinguid ldhtuma pikaajalisest jatkusuutlikkusest, jéttes
korvale aktsiondride lithiajalise heaolu, peaks driiihingutel olema vdimalus lihtsamini viia
oma pdhikirja sisse muudatusi seoses eesmirkide muutmisega.” Vdttes arvesse eeltoodut,
saab Euroopa Liidu asjakohastest dokumentidest jéreldada, et Euroopa Liidu {ihingujuhtimise
eesmargiks on tagada eelkdige drilihingute majanduslik jatkusuutlikkus ning arvestada nii
sotsiaalsete kui ka keskkonnaalaste eesmirkidega. Uhingudiguse eesmirkide saavutamiseks ei
saa dritthingud tugineda vaid aktsiondride lithiajalise heaolule ja kasumi teenimisele, vaid
oluline on tagada ettevitete pikaajaline tegutsemine. Seejuures on oluline markida, et just
jatkusuutliku tegevuse kaudu on vOimalik suurendada aktsiondrivara véirtust ja

16ppkokkuvdttes tagada aktsiondride soovidele vastav kasum.

Lisaks sellele, et Euroopa Liidu iihingudiguse eesmirgid on aktsiondride tlimuslikkuse
kontseptsiooniga kooskdlas, on Euroopa Liidu iihingudigus orienteeritud ulatuslikule
aktsiondride kontrolli tagamisele. Niiteks on Euroopa Komisjoni tegevuskava kaasatumate
aktsiondride ja jatkusuutlike driiihingute jaoks kohaselt oluline, et aktsionidridel oleks ka
tegelikult voimalik omada kontrolli #riithingus.”® L. Enriques on teinud ettepaneku kujundada
aktsiondride kaitseks teatud valdkondades dispositiivsed reeglid, mida voiks jargida koik
litkmesriigid. Dispositiivseid reegleid peaks jérgima seoses aktsionéride diguskaitsevahendite
kasutamisega, aktsiondride  digusega  kontrollida  &ritthingute  dokumente ning
vihemusaktsioniride esindajate valimisega juhatusse.’’ Aktsioniridele suurema kontrolli

tagamine viitab selgelt aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni rakendamisele.

> Komisjoni teatis. Euroopa 2020. aastal. Aruka, jatkusuutliku ja kaasava majanduskasvu strateegia. Briissel,
03.03.2010. KOM (2010) 2020 15plik, 1k 15. Arvutivorgus. Kéittesaadav: http://ec.europa.cu/ eu2020/pdf/
1 ET ACT partl vl.pdf.

¥ Report of the Reflection Group. On the Future of EU Company Law. Brussels, 05.04.2011, p. 7. Available:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup report_en.pdf.

> Ibid, pp. 37-38.

°% Tegevuskava kaasatumate aktsioniride ja jitkusuutlike driiihingute jaoks, 1k 4.

> Enriques, L. Modernisation of Company Law and Enhancement of Corporate Governance. Presentation.
Panel: Purpose and Tools of European Company Law. 17.05.2011. Available: http://ec.europa.eu/
internal market/company/modern/index_en.htm.
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Samuti peab iihingujuhtimise raamistik OECD Uhingujuhtimise Uldpdhimdtete kohaselt
tdhustama aktsioniride diguste kaitset.”® Seejuures peavad juhatuse liikmed votma vastu
otsuseid, mis on parimad nii terve dritihingu kui aktsionéride huvides, kuid 1dhtudes kdrgetest
cetilistest nduetetest tuleb juhatusel vdtta arvesse ka teiste sidusgruppide huve.”” Seega
peegeldub OECD Uhingujuhtimise Uldpdhimdtetest selgelt aktsiondride iilimuslikkuse
kontseptsiooni rakendamine — {ihingudigus tagab aktsiondride kaitse ning juhatusel on

kohustus tegutseda eelkdige aktsiondride huvides.

Aktsionidride {iilimuslikkuse kontseptsiooni rakendamine ei tihenda, et dritihingu teiste
huvigruppide huvid jisivad ilma kaitseta. Uhingujuhtimise raamistik peab tunnustama ka
arithingu teiste huvigruppide 0igusi, mis on sitestatud seadusega vOi vastastikuste
kokkulepete alusel.”” Ka professorid H. Hansmann ja R. Kraakman on viitnud, et driithingu
teiste sidusgruppide huvid peavad olema kaitstud &riithinguga solmitud lepingute ja teiste
valdkondade  Oigusaktide (nditeks t600igus, voladigusseadus, tarbijakaitseseadus,
looduskaitseseadus, keskkonnaseadus) kaudu. ®' Samas ei saa asuda seisukohale, et
ithingudiguses puuduksid sétted, mis kaitsevad volausaldajaid. Niiteks voib tuua Noukogu
13. detsembri 1976. a direktiivi 77/91/EMU® (edaspidi: kapitalidirektiiv) ning seda muutva
Euroopa Parlamendi ja Nougkogu 6. septembri 2006. aasta direktiivi 2006/68/EU®, mis
kohustavad driiihinguid séilitama aktsiakapitali teataval tasemel. Nimelt kisitletakse
aktsiakapitali sageli volausaldajate kaitse abinduna ning seega ei saa viita, et iihingudigus ei

arvesta iildse dritihingu volausaldajate huve.

T66 autor peab vajalikuks juhtida tdhelepanu asjaolule, et aktsiondride iilimuslikkuse
kontseptsioon on vélja kujunenud Anglo-Ameerika Oigussiisteemis. Mandri-Euroopa
Oigusilisteem ja kapitaliturg aga erineb oluliselt Anglo-Ameerika digussiisteemist ja seda
jirgivate riikide kapitaliturgudest. Erinevalt Ameerika Uhendriikides levinud #riiihingutest,

millele on iseloomulikud peamiselt viikeaktsiondrid ning juhtide suur vdim®, esinevad

*¥ OECD Principles of Corporate Governance 2004, p 18.

> Ibid, p. 24.

 1bid, p. 21.

%' Hansmann, H., Kraakman, R. (2002), p. 10.

62 Teine Noukogu 13.12.1976. a direktiiv 77/91/EMU tagatiste kooskdlastamise kohta, mida liikmesriigid
driiihingu liikmete ja kolmandate isikute huvide kaitseks EMU asutamislepingu artikli 58 teises 1digus
tadhendatud dritthingutelt nduavad seoses aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali sdilitamise ja muutmisega,
et muuta sellised tagatised ithenduse kdigis osades vordvédrseks. — ET L 26, 31.01.1977, 1k 8-20.

%3 Euroopa Parlamendi ja Ndukogu 06.09.2006. a direktiiv 2006/68/EU, millega muudetakse Noukogu direktiivi
77/91/EMU aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali siilitamise ja muutmise osas. — ET L 264, 25.09.2006,
1k 32-36.

64 L. Enriques ja P. F. Volpin on leidnud, et Ameerika Uhendriikides esineb ka ariiihinguid, mille osalus kuulub
enamusaktsioniridele (nt Ford, Microsoft), kuid nende vahesuse tottu ei pdodrata neile thinguvaidlustes suurt
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Mandri-Euroopas teistsuguse struktuuriga &rilthingud. Nimelt selgus L. Enriquese ja P.
Volpini poolt 14bi viidud uuringust, et Mandri-Euroopa riikides on borsiiihinguid oluliselt
vihem kui Ameerika Uhendriikides ja Uhendkuningriigis. ® Mandri-Euroopa riikidele on
omased d&rilthingud, mida kontrollib iiks perekond vdi piiramiidskeemi alusel
enamusaktsionir.®® Ka Eestis on tisna vihe borsiaktsiaseltse. Seda kinnitavad NASDAQ
OMX Tallinna borsi®” andmed, mille kohaselt on 2014. aasta mirtsi seisuga pohinimekirjas
noteeritud 13 driithingut®, lisanimekirjas on kolm driithingut® ning alternatiivturul First
North iiks dri (Telescan). Samuti on OECD koostatud Eesti iihingujuhtimise iilevaates Eesti
kapitaliturgu iseloomustatud kui madala likviidsuse ning kontsentreeritud struktuuriga

kapitaliturgu.”

Professorid H. Hansmann ja R. Kraakman on seisukohal, et aktsiondride iilimuslikkuse
kontseptsioon kohaldub nii Anglo-Ameerika kui ka Mandri-Euroopa tihingudigusele just selle
paindlikkuse tottu.”' Professorite seisukoha peamiseks pdhjenduseks on, et riikide 1dikes
esineb dritihingute struktuurides erinevusi. Nii, nagu Anglo-Ameerika Oigussiisteemi
jérgivates riikides on peale driiihingute, mida iseloomustab hajutatud aktsionéride ring, ka
ariithingud, mille osalus on koondunud kitsa ringi aktsiondride kétte, on ka Mandri-Euroopas
erineva struktuuriga dritthinguid. Kuigi Mandri-Euroopas esineb rohkem kontsentreeritud
struktuuriga driiihinguid, kasvab ka borsiithingute arv pidevalt.”” Seega peab igal riigil olema
paindlik iihingudiguse raamistik, mis sobib kokku kogu kapitalituruga, milles vdivad aja
moodudes aset leida muutused. Hansmann ja Kraakman on rdhutanud, et aktsiondride
ilimuslikkuse kontseptsioon ei eelista mitte iihtegi &ritihingu struktuuri — see on rakendatav
nii kontsentreeritud kui ka hajutatud osalusega é&rilihingutele ning aitab kaasa vastavalt
vihemus- ja kontrolli omavate aktsionéride”” ning aktsionéride ja juhatuse vahelisest suhtest

tulenevate probleemide lahendamisele.”* Jarelikult, vaatamata erisustele kapitaliturgudes, on

tahelepanu. Enriques, L., Volpin, P. F. Corporate Governance Reforms in Continental Europe. — Journal of
Economic Perspectives, Vol. 21, No. 1, Winter 2007, pp. 117-118. Available: http://ssrn.com/abstract=970796.
% Ibid, pp. 118-120.

% Ibid, pp. 118-120.

% NASDAQ OMX koduleht. Arvutivorgus. Kittesaadav: http://www.nasdaqgomxbaltic.com/market/?pg=
mainlist&lang=et.

8 Arco Vara, Baltika, Ekspress Grupp, Harju Elekter, Merko Ehitus, Nordecon International, Olympic
Entertainment Group, Premia Foods, Silvano Fashion Group, Skano Group, Tallink Grupp, Tallinna Kaubamaja
ja Tallinna Vesi.

%9 Jarvevana, Pro Kapital Grupp ja Trigon Property Development.

" OECD. Corporate Governance in Estonia, 2011. OECD Publishing 2011, p. 8.

n Hansmann, H., Kraakman, R. (2002), pp. 11-12.

2 Ibid, p. 12.

7 Kiesolevas to6s ei ole analiiiisitud vihemusaktsiondride ja enamusaktsioniride v&i kontrolli omavate
aktsiondride suhteid, vaid on keskendutud aktsiondride ja juhatuse liikkmete vahelisele suhtele.

74 Hansmann, H., Kraakman, R. (2002), pp. 10-11.
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aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsioon rakendatav aluspohimdttena nii Anglo-Ameerika

kui ka Mandri-Euroopa ithingudiguses, sealhulgas {ihingujuhtimises.

Aktsionidride iilimuslikkuse kontseptsiooni sisuks olev aktsiondride laiaulatuslik &igus
teostada kontrolli on pdhjendatud tihingudiguses. Erinevalt teistest huvigruppidest on
ariithingu ja aktsiondride vahel seadusel ja kapitaliosalusel pohinev suhe. Aktsioniridel on
seaduses sétestatud omanikusarnased digused ja kohustused, samas kui &riiihingu teiste
huvigruppide digused ja kohustused on iildjuhul kirjas lepingutes. Aktsiondride tilimuslikkuse
kontspetsioon sobib kokku erinevate kapitaliturgudega, mis viitab kontseptsiooni
universaalsusele ja paindlikkusele. Samuti aktsepteerib aktsiondride tlimuslikkuse
kontseptsioon Euroopa Liidu {iihingudiguse eesmirke. Aktsiondride tlimuslikkuse
kontseptsiooni aktsepteerimisele Euroopa Liidu iihingudiguses viitab asjaolu, et mitmetes
asjakohastes dokumentides on rohutatud aktsiondride suurema kaasamise vajadust ning

juhatuse kohustust tegutseda aktsionéride huvides.

1.4. Aktsioniride huvidega arvestamise ulatus

Aktsionéride tilimuslikkuse kontseptsiooni oluliseks tunnusjooneks on juhtorganite liikkmete
kohustus tegutseda aktsiondride huvidest 1dhtuvalt. Tegemist ei ole dritihingu eesmérgiga,
vaid ilihe iihingudigusliku vahendiga, mille abil saavutatakse driithingu eesmaérgid. Eesti
diguses on juhtorganite liikkmete hoolsuskohustus sitestatud TsUS §-s 35, mille jirgi peavad
juriidilise isiku juhtorgani liikmed oma seadusest voi pdhikirjast tulenevaid kohustusi tditma
juhtorgani liikmelt tavaliselt oodatava hoolega ja olema juriidilisele isikule lojaalsed.
Tiiendavalt sitestavad AS § 315 1g 1 ja AS § 327 Ig 1, et nii juhatuse kui ka ndukogu liige
peavad tditma oma kohustusi korraliku ettevdtia hoolsusega.” Eeltoodud juhtorganite
litkkmete iildised kohustused ei méddra otseselt, kas juhtorganite liikkmed peavad ldhtuma

eelkdige aktsiondride huvidest.

Juhtorganite litkmete hoolsuskohustust on Riigikohus sisustanud oma 30. aprilli 2003. aasta
otsuses nr 3-2-1-41-03.7° Riigikohus on seisukohal, et juhtorganite hoolsuskohustuse sisuks

on, et juhtorgani liige peab olema hoolas, otsuste vastuvdtmiseks piisavalt informeeritud ja ei

7 Lisaks on AS § 306 Ig-s 2 sitestud, et juhatus on kohustatud tegutsema majanduslikult kdige otstarbekamal
viisil. Tegemist on sisuliselt TsUS §-s 35 sitestatud kohustusega, mis ei tidienda juhatuse liikmete
hoolsuskohustuse sisu. Ka Riigikohus on oma 29. mai 2013. a otsuses nr 3-2-1-40-13 juhatuse kohustuste puhul
lihtunud TsUS §-st 35, millest tuleneb juhatuse iildine kohustus tdita oma iilesandeid juhtorgani liikmelt
tavaliselt oodavata hoolega ja olla juriidilisele isikule lojaalne. Vt: RKTKo 3-2-1-40-13 p 26, 29.05.2013.

" RKTKo 3-2-1-41-03 p 10, 30.04.2003.
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tohiks votta aktsiaseltsile pdhjendamatuid riske. Kui juhtorgani liige ei tegutse hoolega, mida
tavaline mdistlik inimene taolises ametis sarnastel tingimustel ilmutaks, siis vdib teda pidada
hoolsuskohustust rikkunuks.”’ Hoolsuskohustuse sisustamisel ei ole Riigikohus otseselt
juhtinud tdhelepanu, et juhtorgan peaks juhtimise planeerimisel ldhtuma aktsionéride
huvidest. Siiski on see tuletatav, kuna riskide votmine viitab aktsionéride huvidele. Oluline on
juhtida tdhelepanu asjaolule, et juhtorgani liige v3ib votta vastu otsuseid, millega kaasneb
pohjendatud risk. Riski hindamine on otseselt seotud aktsioniridele suurema tulu teenimise
voimalusega. Kindlasti ei saa asuda seisukohale, et juhtorgani litkmed peaksid vastu votma
ainult madala dririskiga otsuseid, kuna nende puhul on aktsionéridele kahju tekkimise
tdendosus madalam.” Juhtorgani liikkmed peavad kaaluma ka kdrgema tulususe normiga, ent
suurema dririskiga otsuste vastuvotmist. Seega voib vdita, et juhtorgani litkmetel on kohustus

planeerida &ritihingu juhtimist vastavalt aktsionéride huvidele.

Erinevalt AS-ist on Hea Uhingujuhtimise Tavas’® (edaspidi: HUT) juhtorganite lifkmete
kohustuse puhul osutatud dritihingu sidusgruppidele, kelle huve peavad juhtorganite liikmed
arvesse votma. HUT-i p 2.1.1. kohaselt teeb juhatus igapievaseid otsuseid iseseisvalt ning
jétab korvale enda ja/vai kontrolliva aktsiondri huvid. Juhatus ldhtub otsustamisel borsitihingu
ja koikide aktsiondride huvidest ning kindlustab borsiiihingu jétkusuutliku arengu vastavalt
seatud eesmirkidele ja strateegiale. HUT-i p 3.1.1. kohaselt tegutseb ndukogu iseseisvalt ja
bérsilihingu ning kdigi aktsiondride parimates huvides. Seega tuleneb HUT-i sitetest, et
juhtorganite liikmed peavad ldhtuma eelkdige aktsiondride ning bdrsitihingu huvidest.
Eeltoodust tdusetub kiisimus, kuidas tdlgendada kohustust tegutseda bdorsitihingu ja koikide

aktsiondride parimatest huvidest ldhtuvalt.

Ka Saksa Aktiengesetz® (edaspidi: AktG) ei anna vastust kiisimusele, kas juhtorganite
litkmed peavad ldhtuma eelkdige aktsioniride parimatest huvidest. AktG § 93 1g 1 ja § 116

kohaselt peavad nii juhatuse kui ka ndukogu litkmed tegutsema hoolikalt ja kohusetundlikult

7 Ibid, p 10.

" Tiivel, T. Aritihingu juhtorgani liikme hoolsuskohustus.— Juridica, nr 9, 2005, Ik 631.

" Hea Uhingujuhtimise Tava. 01.01.2006. Arvutivorgus. Kittesaadav: http://www.nasdagomxbaltic.com/files/
tallinn/bors/press/HY T.pdf. Kuigi HUT-is sitestatud pdhimdtted on mdeldud bérsiiihingutele ning iihing peab
kinni pidama “tdidan vdi selgitan” pdhimdttest, on kiesolevas t6ds kasutatud HUT-i tdlgendusvahendina. Ka M.
Vutt on seisukohal, et HUT-i vdib pidada osaliselt tavadiguse kogumikuks, osaliselt kehtiva diguse sisu
selgituseks ning kuigi HUT-i pidamine digusallikaks on kaheldav, on HUT-il vihemalt tdlgendusvahendi
tadhendus. Vt ldhemalt: Vutt, M. Hea tihingujuhtimise tava tdnapéeva ithingudigusena. — Juridica, nr 9, 2005, 1k
640.

% Aktiengesetz. 6. September 1965. — BGBL. I S. 1089. Zuletzt gedndert durch Artikel 26 des Gesetzes v. 23.
Juli 2013 BGBI. I S. 2586. Erhéltlich: http://www.gesetze-im-internet.de/aktg/index.htmI#BJNR010890965BJN
E009900308.
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ning vdtma vastu otsuseid, ldhtuvalt dritihingu huvidest. Saksa Uhingujuhtimise Koodeksi®' p
4.1.1. kohaselt on juhatuse kohustuseks A&riiihingut juhtida iihingu huvides. Samas on
koodeksis sitestatud, et drilihing peab vdtma arvesse nii aktsiondride, todtajate kui ka teiste
huvigruppide huve, eesmérgiga saavutada arilihingu jatkusuutlik véértus. Seega on Saksamaa
Oiguses sOnaselgelt sitestatud, et juhatuse liikmed peavad ldhtuma koikide sidusgruppide
huvidest. Juhatuse hoolsuskohustuse sisustamine ldhtuvalt huvigruppide heaolust on seotud
Saksamaa diguse huvigrupikeskse lihenemisega.*” Kuigi Saksa Uhingujuhtimise Koodeksis
ei ole ndukogu kohustuste sétestamisel viidatud, kelle huvidest l&htuvalt peavad ndukogu
litkmed tegutsema, on p-st 5.5.1., milles on sétestatud huvide konflikti pohimdéte, vilja loetav,
et ndukogu litkmetel on kohustus tegutseda driiihingu parimatest huvidest ldhtudes. Seega ei
ole Saksa Uhingujuhtimise Koodeksis juhtorganite kohustuste sisustamisel mirgitud, et
juhtorganite liikkmed peaksid tegutsema eelkdige aktsiondride parimatest huvidest ldhtuvalt,

vaid juhtorganite liikkmed peavad arvestama ka teiste huvigruppidega.

Hollandi Dutch Civil Code™ (edaspidi: DCC) ei anna samuti konkreetset vastust, millistest
huvidest peavad juhtorganite liikmed l&htuma. DCC art 2: 129 p 4 ning DCC art 2: 140 p 2
kohaselt peavad juhtorganite lilkmed vdtma arvesse lihingu ning sellega seotud ettevotete
huve. Maistes aga DCC-d libi Hollandi Uhingujuhtimise Koodeksi**, v5ib asuda seisukohale,
et Hollandi Oiguse alusel peavad juhtorganite litkmed tegutsema eelkdige aktsiondride
huvides. Nimelt on Hollandi Uhingujuhtimise Koodeksi preambuli p-s 7 sitestatud nii
juhatuse kui ka ndukogu litkmete kohustus suurendada driiihingu kdikide huvigruppide
heaolu, tagamaks ariiihingu tegevuse jarjepidevus, ent samal ajal peab &riithing pilirgima
esmajoones pikaajalise aktsiondrivara saavutamisele. Seega on Hollandi Giguse alusel

juhatuse liikmetel kohustus tegutseda peamiselt aktsioniride huvidest ldhtuvalt.

Saksamaa ja Hollandi iihingujuhtimise koodeksitest hoopiski erinev on Uhendkuningriigi
Companies Act-is*® (edaspidi: CA) sitestatud juhatuse kohustused. CA § 172 lg 1 kohaselt on
juhatusel kohustus tegutseda viisil, mis aitab suurendada &ritihingu edu, olles kasulik

arithingu litkkmetele kui tervikule. Samal ajal peab juhatus arvestama otsuse tdendoliste

$! Deutscher Corporate Governance Kodex. Regierungskomission der Deutscher Corporate Governance Kodex.
June 2008. Erhiltlich: http://www.ecgi.org/codes/documents/cg_ code germany june2008 de.pdf.

%2 Niiteks on Saksamaa Giguses kaasatud ka tootajaid ithingujuhtimisse. Vt pdhjalikumalt: Hopt, K. J.
Comparative Corporate Governance: The State of the Art and International Regulation. — ECGI Law Working
Paper No. 17, January 2011, p. 6. Available: http://ssrn.com/abstract=1713750.

%3 Dutch Civil Code. Book 2. Legal Persons. Available: http://www.dutchcivillaw.com/civilcodebook022.htm.

% Dutch Corporate Governance Code. Principles of Good Corporate Covernance and Best Practice Provisions.
Corporate Governance Code Monitoring Committee. 2008. Available: http://www.ecgi.org/codes/
documents/cg_code_netherlands_dec2008 en.pdf.

% Companies Act 2006. Available: http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents.
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tagajdrgedega, tootajate huvidega, vajadusega edendada drisuhteid pakkujate, klientide ja
teistega, dritihingu tegevuse mdjuga thiskonnale ja keskkonnale ning sooviga suurendada
ariithingu mainet dritegevuse korgete standardite tditmisega. Séttest tulenevat kontseptsiooni
tuntakse ingliskeelse termini enlightened shareholder view all. Uhendkuningriigi diguses
levinud suunda moistetakse kui kolmandat iihingujuhtimise suunda Saksamaa ja Jaapani

huvigrupiteooria ning Anglo-Ameerika aktsioniride heaolu maksimeerimise kdrval.*

Saksa, Hollandi ja Uhendkuningriigi diguses sitestatud juhatuse liikmete kohustustest on
Eesti digus kdige sarnasem Hollandi digusele. Nimelt sarnaneb nii AS-is kui ka HUT-is
satestatud juhtorganite litkmete hoolsuskohustuse sdnastus kdige enam DCC-s ja Hollandi
Uhingujuhtimise Koodeksis sitestatuga. Sellest tdusetub kiisimus, kas Eesti #riiihingute
juhatuse litkmed on kohustatud ldhtuma peamiselt aktsiondride huvidest nagu Hollandi
diguses. Juhatuse kohustust tegutseda eelkdige vastavalt aktsiondride huvidele toetab HUT-i
p 2.1.1., mille kohaselt peab juhatus ldhtuma seatud eesmirkidest. Siinkohal on oluline
mérkida, et just aktsiondrid méédravad &ritihingu eesmirgid. Tavaliselt pannakse dritihingu
poOhieesmérgid paika pohikirjaga ning kui hiljem tahetakse neid muuta, on vajalik
iildkoosoleku otsus.®” Seega voib viita, et Eesti diguse jirgi peavad juhatuse liikkmed lihtuma
aktsiondride huvidest, mis omakorda sisalduvad ariihingu eesmérkides. Kuna ndukogu
litkmete kohustus on sisustatud driithingu ja aktsiondride parimatest huvidest ldhtuvalt, tuleks
ka noukogu liikmete kohustuse médratlemisel ldhtuda sellest, et ndukogul on kohustus
tegutseda peamiselt aktsiondride huvidest ldhtuvalt. Olenemata sellest on juhtorganitel
kohustus arvestada ka teiste huvigruppide, sh keskkonnaga ja iihiskonna huvidega, ning

jérgida ka teistes seadustes sdtestatut.

Eesti driseadustik ei anna selget vastust kiisimusele, kas juhtorganite liikmed peavad ldhtuma
eelkdige aktsiondride huvidest vOi asuvad aktsiondride huvid samal tasandil teiste
sidusgruppide huvidega. Riigikohus on juhatuse liikkme hoolsuskohustuse seostanud eelkdige
sellega, et juhtorganite litkmed ei tohi votta pohjendamatuid riske, mis on aga otseselt seotud
aktsioniride huvidega arvestamisega. Tolgendades juhtorganite kohustust HUT-is sitestatuga,
voib asuda seisukohale, et Eesti diguses peaksid juhtorganite liikkmed ldhtuma eelkdige
aktsiondride huvidest. Kuna Eesti diguses saab juhtorganite litkmete kohustust seostada

sellega, et viimased peavad tegutsema aktsiondride parimates huvides, saab asuda

% Conley, J. M., Williams, C. A. An Emerging Third Way?: The Erosion of the Anglo-American Value
Construct. — UNC Legal Studies Research Paper No. 04-09, 2004, p. 1. Available: http:/ssrn.com/
abstract=632347.

7 AS § 298 Ig 1 p 1 kohaselt on iildkoosoleku pidevuses pdhikirja muutmine.
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seisukohale, et Eesti diguses on jirgitud juhtorganite litkkmete kohustuste puhul aktsiondride

iilimuslikkuse kontseptsiooni.
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2. AKTSIONARID KUI OTSUSTAJAD
2.1. Aktsioniride iildkoosoleku pidevus

2.1.1. Aktsionaride iildkoosoleku padevuses olevad otsused Ilahtuvalt

Euroopa Liidu direktiividest

Aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni sisuks on nimetatud aktsiondride digust otseselt
osaleda dritihingute otsuste tegemise protsessis. Eesti diguse kohaselt on igal aktsioniril digus
osaleda aktsiondride iildkoosolekul, mis on aktsiaseltsi korgeim juhtimisorgan ning kus
aktsiondrid saavad teostada oma digusi (AS § 290 1g-d 1 ja 2). Aktsioniride iildkoosolekul
osalemise Oigus on iiks tdhtsamaid aktsionéride digusi, mille kaudu nad saavad &riithingus
kontrolli rakendada, sh on aktsioniride tildkoosolek peamine koht, kus aktsionérid kasutavad
oma hddledigust. Aktsiondride iildkoosolekul vastuvdetud otsuste tditmise tagamiseks
sisaldub driseadustikus séte, mis kohustab juhatust tagama iildkoosoleku otsuste tditmist.
Nimelt valmistab juhatus AS § 306 lg 6 jirgi ette iildkoosolekul arutamisele tulevad
kiisimused, koostab otsuste eelndud ja vajalikud projektid ning tagab iildkoosoleku otsuste

taitmise.

Leidmaks, kas Eesti diguses on aktsiondride kontrolli ulatus vastavuses aktsionéride
iilimuslikkuse kontseptsiooniga, tuleb esmalt teha kindlaks, kui laiaulatuslik on aktsionéride
iildkoosoleku padevus Eesti diguse kohaselt. Eesti dritihingute {ildjuhtimise raamistik holmab
nii digusakte kui ka pehmet digust ehk HUT-i, milles sitestatud pdhimdtete jirgimine ei ole
ariithingutele kohustuslik, vaid &ritihingud peavad 1dhtuma pShimdttest “tdidan vai selgitan”.
Seega peab leidma vastuse ka kiisimusele, kas Eesti diguses on aktsiondride kontrolliga
seotud sitted paigutatud sobiliku digusjouga akti, et aktsiondrid ka tegelikkuses riithingus

kontrolli omaksid.

Pikka aega oli Euroopa Liidu litkmesriikide é&ritihingute aktsiondride tildkoosolek tihingu
koige korgem ja viimane otsustusorgan, kelle pddevuses oli koigi selliste otsuste
vastuvotmine, mis ei olnud teiste driiihingu organite paddevuses. Ténapdeval on aga olukord
vastupidine.®® Aktsiondride pidevuse iilekandumist #ritihingu juhtorganitele vdib eelkdige
poOhjendada tdnapédeva dritihingute aktsiondride suurema hajutatud ringiga. Kui aktsionéride

iildkoosoleku péadevuses oleks kdigi selliste otsuste vastuvotmine, mis ei lange muude

8 Van der Elst, C., p. 3.
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ariithingu juhtorganite padevusse, muutuks otsuste tegemine ebaefektiivseks.® Eeltoodust
hoolimata ei saa viita, et kiisimus aktsiondride kontrolli ulatusest oleks tdnaseks muutunud
tahtsusetuks ning aktsionéride iildkoosoleku péddevuse ulatust tuleks hoopiski vdhendada.
Vastupidi, aktsioniride rolli peetakse endiselt oluliseks iihingujuhtimise valdkonnaks. Niiteks
on Komisjoni tegevuskava kaasatumate aktsiondride ja jatkusuutlike dritihingute jaoks iiheks
eesmirgiks kaasata ithingujuhtimisse aina rohkem aktsionére, eesmirgiga parandada praeguse

ariiihingu iildjuhtimise siisteemi tulemuslikkust.”

Euroopa Liidu direktiividega kohustatakse liikmesriike siseriiklikusse digusesse iile viima
aktsiondride iildkoosoleku padevusega seotud sitteid. Aktsionéride {ildkoosoleku piddevusega
seotud sdtteid leiab esmakordselt Euroopa Noukogu 13. detsembri 1976. aasta
kapitalidirektiivist. Kapitalidirektiivi artikli 17 kohaselt tuleb aktsiakapitali olulise
vihenemise korral kokku kutsuda aktsionéride iildkoosolek, et otsustada, kas aktsiaselts tuleb
1dpetada voi peab votma kasutusele muud meetmed (artikkel 17). Aktsiondride tildkoosoleku
ndusolek on vajalik ka driihingu enda aktsiate omandamiseks (artikkel 19 °').
Kapitalidirektiivi artikli 25 lg-te 1-4 kohaselt on aktsioniride iildkoosoleku padevuses koik
kapitali suurendamise (sealhulgas voib iildkoosolek anda juhtorganile korraga viie aasta
pikkuse loa maérgitud kapitali suurendamiseks seaduses ettendhtud maksimaalsummani) ja
védrtpaberite véljalaskmise ning artikli 30 kohaselt koik aktsiakapitali vihendamisega (va
kohtuotsusega vihendamine) seotud otsused. Ka Eesti diguse kohaselt kuuluvad aktsionéride
iildkoosoleku padevusse dritihingu aktsiakapitali muudatustega seonduvad kiisimused. Nimelt
tuleneb AS § 298 1g 1 p-dest 2 ja 3 iildkoosoleku pidevus otsustada vastavalt aktsiakapitali
suurendamine vOi vidhendamine, vahetusvdlakirjade véljalaskmine ning aktsiaseltsi
1dpetamine. Seega on aktsiondride otsustada, kui suur on &rilihingu aktsiakapital ning kas seda
suurendada vdi vihendada. Tegemist on oluliste ja strateegiliste otsustega, sest aktsiakapitali

suurusest vOib oleneda, kas driiihing paistab ka véljastpoolt investeerijatele atraktiivne.

Lisaks dritthingu aktsiakapitaliga seotud oluliste otsuste vastuvotmise pddevusele on
aktsiondride lildkoosoleku péadevuses ka &riiihingute ithinemisega seotud otsused (Euroopa

Parlamendi ja Noukogu 5. aprilli 2011. aasta direktiiv 2011/35/EL* artiklid 6 ja 7), sh

% Samale seisukohale on asunud ka Van der Elst, C., p. 3.

% Tegevuskava kaasatumate aktsioniride ja jatkusuutlike ariiihingute jaoks, Ik 8.

°! Kapitalidirektiivi artiklit 19 on muudetud Euroopa Parlamendi ja Ndukogu 06.09.2006. a direktiiviga
2006/68/EU, millega muudetakse ndukogu direktiivi 77/91/EMU aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali
sdilitamise ja muutmise osas. — ET L 264, 25.09.2006, 1k 32-36.

%2 Euroopa Parlamendi ja Noukogu 05.04.2011 direktiiv 2011/35/EU, mis kisitleb aktsiaseltside iihinemist
(kodifitseeritud tekst). — ET L 110, 29.04.2011, 1k 1-11.
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piirililese iihinemise otsused (Euroopa Parlamendi ja Noukogu 26. oktoobri 2005. aasta
direktiiv 2005/56/EU°” artikkel 6) ning jagunemise otsused (Euroopa Ndukogu 17. detsembri
1982. aasta direktiiv 82/891/EMU" artikkel 5). Ka Eesti AS § 298 1g 1 p 8 kohaselt on
iildkoosoleku piddevuses otsustada &riihingu ithinemine, jagunemine ja limberjagunemine.
Eeltoodust tulenevalt voib asuda seisukohale, et nii Euroopa Liidu direktiivide kui ka Eesti
driseadustiku jargi on aktsiondride tildkoosoleku pddevuses otsused, millega vdivad
ariithingutes kaasneda suured muudatused. Seega on Eesti diguses vdhemalt osaliselt jargitud

aktsiondride lilimuslikkuse kontseptsiooni.

Lisaks eelpool nimetatud direktiividele, mis kehtivad koikidele aktsiaseltsidele, on Euroopa
Liidu tasandil voetud vastu ka direktiive, mis sétestavad Oigused ja kohustused ainult
borsitihingutele. PGhjuseks saab pidada arusaama, et Euroopa Liidu iihingudiguse direktiivid
peaksid eelkdige reguleerima bdrsilihingute tegevust, mille vastu on avalikkusel suurem
huvi. ° Samas ei peaks Euroopa Liidu tasandil reguleerima direktiivide abil kdiki
borsiiihingutega seotud valdkondi, vaid ainult neid valdkondi, mis omavad olulist tdhtsust
ithingujuhtimise tulemuslikuks toimimiseks ning mis peaksid seetdttu olema Euroopa Liidu
litkkmesriikide  Oigustes  vOimalikult sarnaselt reguleeritud. Néitena vdib tuua
iilevotmispakkumiste ~ direktiivi. Ulevdtmispakkumiste —reguleerimine direktiiviga on
pohjendatud selle eesmérkide kaudu, milleks on tagada kapitaliturgude ldbipaistvuse ja
teabedigusega aktsioniride, tootajate ning teiste huvigruppide kaitse.”® Ulevdtmispakkumiste
direktiivi moju ei piirdu vaid iilevotmispakkumistega seonduvate tuumiknormidega, vaid neid
tuleb hinnata laiemas kontekstis, sealhulgas ettevotete iildjuhtimise, kapitalituru ja t60diguse
kontekstis. °7 Ka diguskirjanduses on mirgitud, et iilevotmispakkumised omavad
laiaulatuslikku mdju koikidele driiithingu huvigruppidele — nii aktsiondridele, tdotajatele,

klientidele kui lepingupartneritele.”® Aktsionéride digus otsustada, kas miiiia oma aktsiaid v&i
pmgup g

% Euroopa Parlamendi ja Ndukogu 26.10.2005 direktiivi 2005/56/EU piiratud vastutusega driiihingute piiriiilese
tthinemise kohta. — ET L 310, 25.11.2005, 1k 1-9.

* Euroopa Noukogu 17.12.1982. a direktiiv 82/891/EMU, mis kisitleb aktsiaseltside jagunemist lahtuvalt
asutamislepingu artikli 54 1dike 3 punkist g. — EUT L 378, 13.12.1978, 1k 47.

>Vt nt: Wymeersch, E. About Techniques of Regulating Companies in the EU. — Ferrarini, G., Hopt, K. J.,
Winter, J., Wymeersch, E. (edit.) Reforming Company and Takeover Law in Europe. New York: Oxford
University Press, 2004, pp. 171-172.

% Report from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and Social
Committee and the Committee of the Regions. Application of Directive 2004/25/EC on Takeover Bids. Brussels,
28.06.2012. COM(2012) 347 final, p. 2. Available: http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/
takeoverbids/COM2012 347 en.pdf.

°7 Euroopa Parlament. Oiguskomisjon. Raporti projekt. Direktiivi 2004/25/EU (iilevdtmispakkumise kohta)
kohaldamine. 06.12.2012. 2012/2262/(INI), lk 4. Arvutivorgus. Kittesaadav: http://www.europarl.europa.eu/
meetdocs/ 2009 _2014/documents/juri/pr/921/921635/921635et.pdf.

% Paredes, T. A. The Firm and the Nature of Control: Toward a Theory of Takeover Law. Washington
University School of Faculty Working Paper Series, Paper No. 03-10-03, October 2003, p. 102. Available:
http://ssrn.com /abstract=507762.
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mitte, on iiks tdhtsamaid diguseid, mille 14bi nad omavad driithingus kontrolli.”” Seega on
oluline hinnata, kas aktsiondrid omavad Eesti diguse kohaselt kontrolli iilevotmispakkumiste

labiviimise tle.

Ulevdtmispakkumiste direktiivi puhul on oluline mirkida, et liikmesriikidele on antud lai
valikudigus, kas rakendada direktiivis sédtestatut voi mitte. Aktsiondride kontrolli seisukohast
on oluline tuua esile juhatuse neutraalsuse reegel, mis on sitestatud iilevotmispakkumiste
direktiivi artiklis 9 lilevotmispakkumise objektiks oleva éritihingu juhatuse kohustuste kaudu.
Nimelt on juhatusel kohustus saada aktsiondride iildkoosolekult volitus enne mistahes
meetmete kasutamist, mis vdivad raskendada iilevtmispakkumise kiiku.'” See reegel on
seotud pakkumisjargsete kaitsemeetmetega, mis soodustavad iilevotmise edukat Idpuleviimist.
Juhatuse neutraalsuse reegel aitab vihendada juhatuse voimu, kaitsta aktsionire ametisoleva
juhatuse oportunistliku kéitumise eest ning tagada, et aktsiondrid otsustavad é&ritihingu
tuleviku iile. "' Seejuures ei ole iilevotmispakkumiste direktiivi artikli 9 rakendamine
litkkmesriikidele kohustuslik (artikkel 12 Ig 1), ent see aitab kaasa aktsionéride kontrolli
tugevdamisele. Vaatamata sellele, et tegemist ei ole kohustusliku reegliga, on enamik
Euroopa Liidu liikmesriike juhatuse neutraalsuse reegli enda siseriiklikkusse digusesse sisse

viinud.'*

Eesti 0diguses sisalduvad iilevotmispakkumiste kohta kiivad sitted véirtpaberituru

103
seaduses

. VpS § 171 1g 1 kohaselt peavad tegevjuhtkonna, ndukogu ja juhatuse litkmed
iilevotmispakkumise korral ldhtuma sihtemitendi huvidest ning ei tohi takistada sihtisikutel
kaaluda tilevotmispakkumist. VpS § 171 Ig-s 3 on sétestatud juhatuse neutraalsuse kohustus —

iilevotmispakkumise avalikustamisest kuni tilevotmispakkumise tulemuse avalikustamiseni ei

% Vt nt: Velasco, J. The Fundamental Rights of Shareholders. — UC Davis Law Review, Vol. 40:4047, 2006, pp.
413-416. Available: http://lawreview.law.ucdavis.edu/issues/40/2/articles/DavisVol40No2 Velasco.pdf.

1% Eristada saab kahte liiki kaitsemeetmeid, mis takistavad vdimu vahetumist driithingus voi muudavad
tilevotmise kulukamaks ja keerulisemaks. Pakkumisjargsed kaitsemeetmed (post-bid defences) on need, mida
kasutatakse, kui driithing on sattunud pakkumise objektiks. Néiteks meetmed, mille abil vihendatakse aktsiate
arvu, mida on vdimalik omandada, v&i suurendatakse iilevotmispakkumise kulusid. Pakkumiseelsed
kaitsemeeted (pre-bid defences) on niiteks kuldaktsiad ning piiramiidstruktuurid. Vt tipsemalt: Euroopa
Parlament. Oiguskomisjon. Raporti projekt. Direktiivi 2004/25/EU (iilevotmispakkumise kohta) kohaldamine.
06.12.2012. 2012/2262/(INI), 1k 6. Arvutivorgus. Kittesaadav: http://www.europarl.europa.eu/meetdocs/
2009 2014/documents/juri/pr/921/921635/921635et.pdf.

1% Commission Staff Working Document. Report on the Implementation of the Directive on Takeover Bids.
Brussels, 21.02.2007. SEC (2007) 268, p. 5. Available: http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/
takeoverbids/2007-02-report_en.pdf.

192 Report from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and Social
Committee and the Committee of the Regions. Application of Directive 2004/25/EC on Takeover Bids. Brussels,
28.06.2012. COM(2012) 347 final, p. 3. Available: http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/
takeoverbids/COM2012 347 en.pdf.

19 Vidrtpaberituru seadus. — RT 12001, 89, 532 ... RT 1, 23.12.2013, 33.
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voi sihtemitendi juhatus ega ndukogu teha toiminguid, mis vdivad pohjustada
ilevotmispakkumise nurjumise, vilja arvatud juhul, kui sihtemitendi aktsionéride
iildkoosolek annab ndusoleku selliste toimingute kasutamiseks kaitsemeetmetena. Lisaks on
aktsiondride iildkoosoleku ndusolek ndutav ka selliste juhtorganite otsuste suhtes, mis tehti
enne llevotmispakkumise avalikustamist, ent mis véljuvad igapdeva majandustegevuse
raamidest ning mille tditmine vdib pdhjustada kaitsemeetmete kasutamise (VpS § 171 g 4).
Aktsionéride tildkoosoleku otsus on vastu voetud siis, kui otsuse poolt hidletas vihemalt 2/3
iildkoosolekul esindatud haéltest, kui pohikirjas ei ole ette néhtud suurema héélteenamuse
nduet (VpS § 171 Ig 5). Eeltoodust tulenevalt voib asuda seisukohale, et Euroopa Liidu
litkmesriikides, sealhulgas ka Eestis on piiitud aktsiondridele anda vdimalikult suur
otsustusdigus seoses iilevotmispakkumiste 1dbiviimisega, sest just tilevotmispakkumiste puhul
toimuvad olulised muutused &ritihingu kontrollis vOi saavad aktsiondrid seeldbi miiiia oma
aktsiaid. On oluline, et just aktsiondrid saaksid otsustada nii oma investeeringu kui ka

ariithingu kui terviku tuleviku iile.

Euroopa Liidus on voetud vastu mitmeid direktiive, et kindlustada aktsiondridele ammendava
teabe olemasolu. Euroopa Parlamendi ja Noukogu 15. detsembri 2004. aasta direktiivis
2004/109/EU ' (edaspidi: ldbipaistvuse direktiiv) on nimetatud dokumendid, mida
ariithingud peavad avalikustama. Kéesoleva peatiiki kontekstis on oluline juhtida tdhelepanu,
et ldbipaistvuse direktiivis on sétestatud ka otsused, mis kuuluvad &riithingu tildkoosoleku
padevusse. Nimelt tuleneb artikli 19 Ig-st 1, et lildkoosoleku padevuses on otsustada emitendi
asutamislepingu (v0i asutamisotsuse) vOi pdhikirja muutmise iile. Ka Eesti diguse kohaselt on
iildkoosoleku pidevuses pdhikirja muutmine (AS § 298 Ig 1 p 1). Seega on aktsioniride
iildkoosoleku pidevuses otsustada, milline on iihingu tegutsemise aluseks olev dokument.
Kuna aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsooni sisuks on aktsionédride vdimalus muuta tihingu
alusdokumente, tuleb ka selles osas jaatada Eesti Oiguses aktsiondride iilimuslikkuse

kontseptsiooni jargimist.

Eesti Oigusesse on sisse viidud koigis asjakohastes Euroopa Liidu direktiivides esitatud
iildkoosoleku pddevuse sdtted. Euroopa Liidu direktiivides on nimetatud iildkoosoleku
padevusse sellised tildised otsused, mis on olulised kdigi tihingute jaoks ning mille puhul
peavad aktsiondrid omama otsest kontrolli otsuste tegemise protsessis. Kuna Euroopa Liidu

direktiivides on tildkoosoleku padevusealaseid sétteid minimaalselt, tuleb asuda seisukohale,

% Euroopa Parlamendi ja Noukogu 15.12.2004. a direktiiv 2004/109/EU labipaistvuse nduete iihtlustamise

kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle vdirtpaberid on lubatud reguleeritud turul
kauplemisele, ning millega muudetakse direktiivi 2001/34/EU. — ET L 390, 31.12.2004, 1k 38-57.
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et Eesti diguses on vdhemalt osaliselt jargitud aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni

iildkoosoleku pddevuse osas.

2.1.2. Teised aktsioniride iildkoosoleku padevuses olevad otsused

Arvestades, et Euroopa Liidu direktiivid on fragmentaarsed ning et neis on sétestatud vaid
minimaalselt, millised kiisimused peavad olema tildkoosoleku padevuses, ei saa litkmesriigid
piirduda vaid direktiivides sitestatuga. Siseriiklike seadusandjate otsustada on, millised
iilejadnud otsused jddvad iildkoosoleku padevusse ja millised juhtorganite paddevusse. Eestis
kehtiva édriseadustiku kohaselt on iildkoosoleku padevuses ka ndukogu litkkmete médramine ja
tagasikutsumine, erikontrolli middramine, majandusaasta kinnitamine ja kasumi jaotamine,
ndukogu litkkmega tehingu tegemise otsustamine, tehingu tingimuste médramine,
digusvaidluse pidamise otsustamine ning selles tehingus voi vaidluses aktsiaseltsi esindaja
médramine ja muude seadusega iildkoosoleku péddevusse antud kiisimuste otsustamine
(AS § 298 1g 1 p-d 4, 6, 7, 9 ja 10). Lisaks on aktsioniridel digus kas juhatuse vdi ndukogu
ndudel vastu votta otsuseid teistes aktsiaseltsi tegevusega seotud kiisimustes (AS § 298 Ig 2).
Seega saavad aktsiondrid votta vastu ka muid otsuseid, mis ei ole seaduses sdnaselgelt
sétestatud, ent vaid tingimusel, et seda nduab juhatus vdi ndukogu. Kuigi juhatus peab kokku
kutsuma erakorralise koosoleku ja ndukogu peab taotlema juhatuselt {iildkoosoleku
kokkukutsumist, kui see on vajalik aktsiaseltsi huvides (AS § 292 1g 1 p 4, AS § 317 Ig 10),
puuduvad Eesti diguses kindlad kriteeriumid, millisel juhul peaksid juhtorganid ndudma

aktsioniride ildkoosolekult otsuse vastuvotmist.

AS § 306 Ig 1 kohaselt on juhatus aktsiaseltsi juhtorgan, mis esindab ja juhib aktsiaseltsi.
Juhatus peab juhtimisel kinni pidama ndukogu seaduslikest korraldustest. Tehinguid, mis
véljuvad igapidevase majandustegevuse raamest, voib juhatus teha ainult ndukogu ndusolekul
(AS § 206 lg 2). Kuna Eesti driiihingutele on kohustuslik kaheastmeline juhtimisstruktuur,
voib pidada pdhjendatuks, et juhatuse ja ndukogu ndusolekust piisab teatud otsuste
tegemiseks, mis viljuvad igapdevase majandustegevuse raamest. Aktsiondride tilimuslikkuse
kontseptsioon ei eelda, et aktsiondrid omavad sonadigust koikides kiisimustes ning et

aktsiaseltsi juhtimine peaks langema aktsioniride iildkoosoleku padevusse.

AS § 317 1g-s 1 on esitatud niidisloetelu tehingutest, mille jaoks on vajalik ndukogu
ndusolek. Niiteks on ndukogu ndusolek vajalik osaluse omandamiseks ja [dppemiseks teistes

iihingutes (AS § 317 Ig 1 p 1), tiitarettevdtja asutamiseks vdi 1dpetamiseks (AS § 317 Ig 1
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p 11, ettevdtte omandamiseks, vodrandamiseks vdi selle tegevuse Idpetamiseks (AS § 317
lg 1 p 2) ning vilisfiliaalide asutamiseks ja sulgemiseks (AS § 317 lg 1 p 4). Kuigi on
pohjendatud, et aktsionirid ei oma sonadigust kdikides otsustes, mis omavad moju aktsiaseltsi
tegevusele, tousetub kiisimus, kas ka eelnimetatud kiisimusi saab lahendada ilma aktsioniride
iildkoosolekut kokku kutsumata. Tegemist on otsustega, mis vodivad nduda viga suurt
investeeringut ning mdjutada oluliselt driithingu senist tegevust. Kuna aktsiondride
iilimuslikkuse kontseptsiooni kohaselt peaks aktsionéride iildkoosoleku péddevuses olema
voimalikult palju olulisi otsuseid, tekib kiisimus, kas Eesti diguses ei ole tdies ulatuses

jargitud aktsiondride tilimuslikkuse kontseptsiooni.

Ka Saksa AktG § 199 Ig 1 kohaselt on tildkoosoleku piddevuses sarnased kiisimused, nagu on
sitestatud AS §-s 298. Vastavalt AktG § 119 Ig-le 2 saab aktsioniride iildkoosolek votta vastu
ka muid otsuseid, kuid seda ainult juhatuse ndudel. Erinevalt Eesti digusest on Saksa diguses
tunnustatud aktsionéride tildkoosoleku pédevust seaduses sétestamata otsuse vastuvotmises.
Saksa Ulemkohus on tunnustanud oma 25. veebruari 1982. aasta otsuses'®” (edaspidi:
Holzmiilleri kohtuasi), et iildkoosoleku pddevuses on ka seaduses sitestamata kiisimused.
Holzmiilleri kohtuasjas tunnustas Saksa Ulemkohus juhatuse tugevat vdimu ning piiiidis luua
tasakaalu juhatuse ja aktsioniride iildkoosoleku padevuses olevate kiisimuste jaotuses.'®®
Kohtuasja asjaolude kohaselt oli liheks pooleks Saksa AktG alusel loodud é&ritihing J. F.
Miiller & Sohn AG, mis algselt tegeles puidu ja sellega seotud toodete kaubandusega ja
vahendamisega, samuti selliste lepingute finantseerimisega. Pérast seda, kui érilihing omandas
imberlaadimise diguse, arenes &riiihingust vélja organisatsiooniliselt iseseisev &ritegevuse
iiksus (sadamairi), mis moodustas ligi 80% é&rilthingu varadest. Veel enam, iseseisvast
iiksusest sai dritihingu koige védrtuslikum vara. Kuna dritihing J. F. Miiller & Sohn AG
(emaettevote) voorandas sadamadri enda tiitarettevottele, ilma tildkoosolekut kaasamata,
esitas iildkoosolek kohtule hagi iildkoosoleku otsuse tiihisuse tuvastamiseks. Kohus leidis, et
kuigi AktG alusel ei olnud iildkoosoleku ndusolek ndutav, tuleb tildkoosoleku padevust
laiendada ka sellistele otsustele, mis omavad mirkimisvaédrset mdju aktsiondride litkmelisuse
Oigustele ning aktsiates avalduvale majanduslikule véértusele. Kuna sadamaéri oli
emaettevotte peamiseks dritegevuseks, siis selle vddrandamine tiitarettevottele puudutas
ariithingu koige vairtuslikkumat &ritiksust ja muutis oluliselt driiihingu struktuuri. Tdiendavalt

tdi Saksa Ulemkohus oma otsuse punktis 56 vilja jirgmised otsused, mille puhul on

195 Bundesgerichtshof. Urteil des II Zivilsenat vom 25. Februar 1982. II ZR 174/80.

%Vt tipsemalt: Lobbe, M. Corporate Groups of the Shareholder’ Meeting and Minority Protection — the
German Federal Court of Justice’s recent Gelatine and Macrotron Cases Redefine the Holzmiiller doctrine. —
German Law Journal, Vol. 05, No. 09, p. 1058. Available: http://www.germanlawjournal.com/
pdfs/Vol0SNo09/PDF_Vol 05 No 09 1057-1079 Private Loebbe.pdf.
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eelduslikult vajalik tildkoosoleku otsus, sest need vdivad oluliselt mdjutada aktsionére:
kokkulepped éritihingute vahel, kogu vara iileandmine tiitarettevottele (AktG § 179a) ning
tiitarettevotte tegevuse 10petamine. Ténaseni tuntakse digusalases kirjanduses nn Holzmiilleri

doktriini kui ildkoosoleku padevust vdtta vastu seaduses sitestamata otsuseid.'"’

Pirast Holzmiilleri kohtuasja on Saksa Ulemkohus oma 26. aprilli 2004. aasta otsustes'*®
(edaspidi: Gelatine kohtuasjad) korranud iile Holzmiilleri kohtuasjas deldu. Kohus tdi otsuse
puntkis 40 vilja, et seaduses sétestamata kiisimused on aktsiondride iildkoosoleku piddevuses
vaid piiratud ulatuses ning seda juhul, kui need kiisimused ulatuvad Holzmiilleri doktriini
juhtumini. Kohus leidis, et aktsioniride iildkoosoleku otsuse vastuvotmiseks on vajalik 3/4
hiilteenamus. Uldkoosoleku ndusolek on ndutav juhul, kui vastav otsus mdjutab viihemalt
75-80% ériithingu varast ning omab olulist mdju aktsioniride digustele.'” Aktsionsride
iilimuslikkuse kontseptsiooni vaatepunktist omab Saksa Ulemkohtu poolt loodud nn
Holzmiilleri doktriin mérkimisvéarset tdhelepanu. Nimelt eeldab aktsiondride tilimuslikkuse
kontseptsiooni rakendamine, et aktsionéridel on kontroll oluliste otsuste vastuvotmises. Saksa
Ulemkohus on seda selgelt arvesse votnud ning tunnustanud iildkoosoleku pddevust ka

sellistes kiisimustes, mis ei ole seaduses otsesonu sitestatud.

Lisaks nn Holzmiilleri doktriinile on Saksa Ulemkohus laiendanud iildkoosoleku pidevust
oma 25. novembri 2002. aasta otsusega'° (edaspidi: Macrotroni kohtuasi). Kohtuasja kostjaks
oli driithing Ingram Macrtron AG fiir Datenerfassung, kes taotles aktsiate noteerimise
tithistamist Saksa borsiturgudel. Vihemusaktsionédrid sellega ei ndustunud. Macrotroni
kohtuasja puhul eitas kohus selgelt nn Holzmiilleri doktriini jargmist, sest borsilt lahkumine ei
mdjutanud &ritthingu sisemist struktuuri. Kohus toetus pdhiseaduslikele varalistele digustele
ning sedastas, et lisaks aktsiondride aktsiatele kui sellistele peab kaitsma ka aktsiate
turuvddrtust ning aktsiondri vdimalust igal ajal oma aktsiate majanduslikku véirtust
realiseerida aktsiate borsil miiiimisega.''' Seega on Saksa diguse kohaselt iildkoosoleku otsus

vajalik ka lahendamaks aktsiate borsil noteerimise tithistamise kiisimust.

7Vt nt: Arnold, M., Greene, M., Wirth, G. Corporate Law in Germany. Miinchen: Beck, 2004, p. 135, kus nn
Holzmiilleri doktriini defineeritakse kui pohimdtet, mille kohaselt tuleb anda iildkoosoleku paddevusse iga otsus,
mis mdjutab aktsionéride liikmelisuse digusi ja varalisi huve ning véljendub tema aktsiates ulatuses, milles
juhatus ei saa vastutada otsustamise eest ilma aktsiondre kaasamata.

1% Bundesgerichtshof. Urteil des II Zivilsenat vom 26. April 2004. II ZR 155/02. Bundesgerichtshof. Urteil des
II Zivilsenat vom 26. April 2004. II ZR 155/02. 11 ZR 154/02.

11 gbbe, M., pp. 1078-1079.

"” Bundesgerichtshof. Urteil des II Zivilsenat vom 25. November 2002. IT ZR 133/01.

"1 gbbe, M., p. 1070.
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Eeltoodud Saksa Ulemkohtu otsuste valguses tuleb tddeda, et Saksa diguses ei ole
aktsiondride tiildkoosoleku pidevus kitsalt piiritletud seaduses sitestatud otsustega, vaid
aktsiondride iildkoosoleku otsus on kohustuslik ka seaduses sdtestamata oluliste otsuste
vastuvotmiseks. Eesti diguses on aktsiondride iildkoosoleku ainupddevuses otsused, mis on
nimetatud AS §-s 298, lisaks on aktsioniridel vdimalik vastu vdtta otsuseid, kui seda nduab
ndukogu voi juhatus. Millegagi ei ole aga tagatud, et juhatus tildkoosoleku kokku kutsub voi
et ndukogu taotleb juhatuselt tildkoosoleku kokkukutsumist aktsionéride jaoks oluliste otsuste
lahendamiseks. Seega ei ole aktsiondride iildkoosoleku paddevuses mitmeid otsuseid, mille
Saksa Ulemkohus on lugenud aktsioniride iildkoosoleku pidevusse. Niiteks on AS § 317 1g 1
p 1" alusel tiitarettevdtte 1petamiseks vajalik ndukogu ndusolek, ent Holzmiilleri lahendis t5i
kohus esile tiitarettevotte 10petamise kui iihe fundamentaalse otsuse, mille jaoks on vajalik
iildkoosoleku eelnev otsus. Tekib kiisimus, kas ka Eesti diguses peaks tunnustama nn

Holzmilleri doktriini.

Kédesoleva t60 autor peab nn Holzmiilleri doktriini jirgmist Eesti diguses pdhjendatuks
vihemalt kahel pdhjusel. Esiteks, Eesti AS-i viljatootamisel on tuginetud suures osas Saksa
AktG-le ning piilitud tuua Saksa AktG mdte ja eesmérk iile ka Eesti digusesse. Kuna Saksa
Ulemkohus on AktG-s sitestatud aktsioniride iildkoosoleku pidevusse kuuluvaid otsuseid
laiendanud teistele olulistele otsustele, tuleks seda ka Eesti diguses arvesse votta. Teiseks,
aktsiondride huvide kaitse on nn Holzmiilleri doktriini ja Macrotroni kohtuasjas vélja toodud
pohimotete rakendamisel oluliselt paremini tagatud. Aktsiondrid omaksid seeldbi kontrolli
koikide oluliste otsuste iile, mis ka tegelikkuses vdivad mojutada nende litkmelisuse digusi ja
varalisi huve olulisel médral. Vottes arvesse Saksa Oiguses tunnustatud nn Holzmiilleri
doktriini ning Macrotroni kohtuasja, tuleks ka Eesti Oiguses kaaluda aktsiondride
iildkoosoleku padevuse laiendamist seaduses sédtestamata kiisimuste piires, mis omavad olulist

mdju aktsiondride liikmelisuse digustele ja varalistele huvidele.

2.2. Uldkoosolekul osalemise diguse ja hiilediguse teostamise véimalused

2.2.1. Oiguste teostamine elektrooniliste vahendite abil

Aktsioniride tildkoosolek on peamine koht, kus aktsiondrid saavad teostada oma hédledigust.
AS § 236 kohaselt annab iga aktsia aktsionirile eraldi hiilediguse, kui seaduses ei ole

sdtestatud teisiti. Eesti driseadustiku kohaselt ei ole aktsiaseltsi teistel huvigruppidel peale
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aktsiondride hailedigust. ''* Aktsiondride kontroll &riiihingute jaoks oluliste otsuste
vastuvOtmise iile on tagatud, kui aktsiondride iildkoosoleku pédevusse kuuluvad olulised
kiisimused ning kui aktsiondridele on tagatud efektiivne osalemine {ihingujuhtimises. Seega
tuleb aktsiondridele anda erinevaid voOimalusi enda oiguste teostamiseks. 2001. aasta
septembris Euroopa Komisjoni moodustatud ning Jaap Winteri juhitud korgetasemelise
seitsmeliikmelise driiihingudiguse ekspertide toogrupi aruande kohaselt ei ole dritihingute
rahvusvahelistumise tottu aktsioniride traditsiooniline fiilisilist kohalolu eeldav iildkoosolek

113
Kuna

enam piisav ega tohus vahend drilthingu juhtimisfunktsioonide tditmiseks.
iildkoosolekul voetakse vastu driiihingu jaoks koige olulisemad otsused ning see on peamine
koht, kus aktsiondrid saavad oma digusi teostada, on oluline, et aktsionérid saaksid osaleda ja
ka osaleksid tildkoosolekul. Eesti éritihingute aktsionédridest mérkimisvédrne osa viibib teistes
ritkides. Nimelt on OECD 2011. aasta andmete kohaselt Eesti &riiihingute aktsiondridest iile
poole (61%) kiill Eestis viibivad isikud, ent suur osa aktsiatest kuulub ka Rootsi,
Luksemburgi, Hollandi, USA ja Soome aktsioniridele.''* Kuna aktsioniride iildkoosolek

toimub iildjuhul aktsiaseltsi asukohas (AS § 295), on teistes riikides viibivatel aktsioniridel

keerulisem fuusiliselt tildkoosolekul osaleda.

Euroopa Parlamendi ja Noukogu poolt 11. juulil 2007. aastal vastu voetud aktsionéride
oiguste direktiivi eesmirgiks on tugevdada borsiiihingute aktsionidride teatavate diguste
rakendamist (preambul p 1). Professor D. Latella on aktsiondride oiguste direktiivi
analiilisides markinud, et aktsiondride tohus kontroll on eelduseks usaldusviirsele
ithingujuhtimisele ning just seetdttu tuleb aktsioniride kontrolli #riithingutes tugevdada.''
Aktsionédride osalemise lihtsustamiseks iildkoosolekutel on aktsiondride diguste direktiivis

satestatud, et liikmesriigid peavad lubama borsiaktsiaseltsidel korraldada aktsiondride

"2 Kiesolevas to6s ei ole lihemalt analiiiisitud, kas Eesti diguse alusel peaks kaasama tootajate hidlediguslikke

esindajaid dritihingute juhtorganitesse, et tagada todtajate suurem kaitse. Hetkel ei ole Eesti digusega sarnaselt
Belgia, Bulgaaria, Kiiprose, Itaalia, Leedu, Liti, Malta, Rumeenia ja Uhendkuningriigi diguses tootajatel
hédlediguslikku esindajat juhatuses ega jdrelevalveorganis. Erinevalt Eestist on aga mitmetes Euroopa Liidu
litkmesriikide (nt Saksamaa, Prantsusmaa, Taani) thingudiguses seatud kohustuseks kaasata kas juhatusse ja/voi
jdrelevalveorganisse tootajate esindusorgan, kes omab ka hdiledigust. Vt tdpsemalt: Conchon, A. Board-Level
Employee Representation Rigths in Europe: Facts and Trends. Report 121. Brussels, 2011, pp. 12-13. Available:
http://www.etui.org/Publications2/Reports/Board-level-employee-representation-rights-in-Europe.

' Jaap Winteri juhitud korgetasemeline seitsmeliikmeline ariithingudiguse toogrupp esitas 2002. aasta
novembris ulatusliku aruande &riithingudigust reguleeriva raamistiku kohta. Aruanne sisaldab soovitusi, kuidas
muuta aktsiondride diguste rakendamist efektiivsemaks kaasaegse tehnoloogia abil. Vt tipsemalt: Report of the
High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe.
Brussels, 04.11.2002, p. 48. Available: http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/report_
en.pdf.

"' OECD. Corporate Governance in Estonia, 2011. OECD Publishing, 2011 p. 8.

"5 Latella, D. Shareholder Derivative Suits: A Comparative Analysis and the Implications of the European
Shareholders’ Rights Directive. — European Company and Financial Law Review, Vol. 6, No. 2, 2009, p. 310.
Available: http://ssrn.com/abstract=1614931.
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iildkoosolekuid elektrooniliste vahendite abil (artikkel 8). Kuigi aktsionéride diguste direktiivi
kaudu on aktsiondridele antud vdimalus muul viisil kui fiiiisiliselt kohale minnes osaleda
iildkoosolekul, ei anna see alust véita, et ka tegelikkuses suureneb aktsionéride tildkoosolekul
osalemise tase. Muidugi on tdendoline, et kui driiihing pakub aktsionéridele elektroonilisel

iildkoosolekul osalemise voimalust, siis teistes riikides viibivad aktsionérid kasutavad seda.

Vaatamata sellele, et elektrooniliste {ildkoosolekute pidamine voib aidata kaasa aktsionéride
iildkoosolekul osalemise suurendamisele, tuleb arvestada ka elektrooniliste tildkoosolekute
negatiivsete kiilgedega. Oigusalases kirjanduses on levinud arvamus, et elektrooniliste
vahendite kasutamine iildkoosoleku pidamiseks raskendab arutelu, mistdttu ei ole
elektroonilised iildkoosolekud nii efektiivsed. ''® Seega vdivad driithingud sageli jitta
kasutamata vdimaluse pidada elektroonilisi iildkoosolekuid ning korraldavad pigem
iildkoosolekuid, kus vdib osaleda kiill vihem aktsiondre, ent toimub elav arutelu ning
iildkoosoleku tulemuslikkus on paremini kaitstud. Ka kéesoleva t60 autor leiab, et
elektrooniliste vahendite kaudu on raskem inimestega kontakteeruda, mistdttu ei pruugi
elektroonilistel iildkoosolekutel peetavad arutelud olla piisavalt tShusad ning aktsiondridel

voib tekkida raskusi oma diguste teostamisega.

Eesti driseadustikku on aktsioniiride diguste direktiiv sisse viidud 2009. aastal. AS § 290
kohaselt v3ib borsiaktsiaselts pdhikirjaga ette niha, et aktsionidrid vdivad iildkoosolekust osa
votta ja oma Oigusi teostada elektrooniliste vahendite abil ilma iildkoosolekul fiiiisiliselt kohal
olemata ja ilma esindajat méddramata, kui see on tehniliselt turvalisel viisil vdoimalik. Kuna
pohikirja muutmine on aktsioniride {ildkoosoleku pidevuses vastavalt AS § 298 Ig 1 p-le 1,
on aktsiondride {ildkoosoleku, mitte juhtorganite liikmete otsustada, kas vdimaldada
aktsiondridel elektroonilistel {ildkoosolekutel osalemist. Seejuures ei sitesta seadus, kas
aktsiaseltsidel, mille aktsiad ei ole voetud kauplemisele reguleeritud turul, on &igus

korraldada elektroonilisi tildkoosolekuid.

Ariseadustikus toodud sitted viitavad sellele, et borsil noteerimata aktsiaseltside aktsiondridel
on vdimalus elektrooniliste vahendite abil hddletada, aga borsil noteerimata aktsiaseltsidel ei
ole odigust korraldada elektroonilisi {ildkoosolekuid. Aktsiondride Oigus héadletada
elektrooniliste vahendite abil tuleneb AS § 298' Ig-st 1. AS 298" 1g 1 jirgi on nii borsil

noteeritud kui ka noteerimata aktsiaseltsidel digus pohikirjaga ette ndha, et aktsionérid vdivad

16 Fairfax, L. M. Virtual Shareholder Meetings Reconsidered. — 40 Seton Hall Law Review 1367, Vol. 40, 2010,
p. 1392. Available: http://ssrn.com/abstract=1787297.
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iildkoosoleku péevakorras olevate punktide kohta koostatud otsuste eelndusid hééletada
elektrooniliste vahendite abil enne ildkoosolekut voi iildkoosoleku kestel, kui see on
tehniliselt turvalisel viisil vdimalik. Lisaks sitestab AS 298' 1g 2, et kui aktsionir hiiletab
elektrooniliselt, siis loetakse ta iildkoosolekul osalevaks. Seega on boérsil noteerimata
aktsiaseltsil digus pohikirjaga ette ndha elektroonilise hdédletamise voimalus ning kui aktsionér
haletab, siis ta loetakse iildkoosolekul osalenuks. Veel sitestab AS § 298" 1g 5, et pdhikirjaga
vOi juhatuse voi ndukogu otsusega voib ette ndha, et toimub iildkoosoleku osaline voi tdielik
tilekanne reaalajas interneti vahendusel, kahesuunalise side abil voi muul tehniliselt turvalisel
viisil. Ulekande jélgimist ei loeta iildkoosolekul osalemiseks #riseadustiku tihenduses, kui
seaduses ei ole sétestatud teisiti. Jarelikult on borsil noteerimata aktsiaseltsidel vdimalus
pakkuda oma aktsiondridele iilekande jilgimist, kuid aktsionérid ei saa seeldbi teostada enda

iildkoosolekul osalemisega seotud digusi nagu borsiithingute aktsiondrid (AS § 290").

Eeltoodust jareldub, et borsil noteerimata aktsiaseltside aktsionéridel on vdimalus hédletada
elektrooniliste vahendite abil ning jdlgida tilekannet, ent puudub vdimalus elektrooniliste
vahendite abil teostada teisi iildkoosolekul osalemisega seotud digusi. Kéesoleva t66 autor ei
pea sellist ldhenemist Oigustatuks. Tekib kiisimus, miks vodivad borsitihingud korraldada
elektroonilisi tildkoosolekuid ning borsil noteerimata iithingud mitte. Tuleb mirkida, et enne
aktsiondride Oiguste direktiivi sisseviimist Eesti digusesse oli nii borsil noteeritud kui ka
noteerimata aktsiaseltsidel voimalus korraldada elektroonilisi tildkoosolekuid, sest seadus ei
reguleerinud elektrooniliste tildkoosolekute pidamist, kuid praeguse diguse kohaselt puudub
borsil noteerimata aktsiaseltsidel selline vdimalus. Kuigi aktsiondride diguste direktiiviga
kohustati liikmesriike lubama korralda elektroonilisi itildkoosolekuid ainult borsiithingutel,
tuleb arvesse votta, et direktiiviga piiiiti soodustada eelkdige borsiiihingute teatavate diguste
teostamist. TOO autor on seisukohal, et borsil noteerimata {ihinguid tuleb kohelda vdrdselt
borsiiihingutega. Seetdttu tuleks Eesti Oiguses voOimaldada ka borsil noteerimata

aktsiaseltsidel korraldada elektroonilisi tildkoosolekuid.

Samas tuleb elektroonilise hddletamise puhul silmas pidada, et hetkel puudub Euroopa Liidu
tasandil iihtne digitaalne turg. Ka Euroopa Komisjoni pressiteates on margitud, et koikidel
Euroopa Liidu liikmesriikidel on kiill e-allkirju késitlev Oiguslik raamistik, kuid need
erinevad, mistdttu ei ole piiriiileseid elektroonilisi tehinguid reaalselt vdimalik teha.''” Uhtse

digitaalse turu loomine on oluline muuhulgas selleks, et teistest riikidest périt aktsionidrid

" Euroopa Komisjon. Pressiteade. Digitaalarengu tegevuskava: uus midrus piiriileste e-allkirjade

voimaldamiseks ja e-identimisest suurema kasu saamiseks digitaalsel iihtsel turul. Briissel, 04.06.2012, 1k 2.
Arvutivorgus. Kattesaadav: http://europa.eu/rapid/press-release IP-12-558 et.htm.
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saaksid ka reaalselt enda digusi elektroonilisel teel rakendada.''® Seega, kui driithingud
soovivad enda aktsiondridele pakkuda elektroonilise héédletamise vdimalust, peavad nad
arvestama asjaolu, et hetkel ei ole tagatud piiriiileste elektrooniliste tehingute toimimine.
Lahtudes aktsiondride vordse kohtlemise pohimdttest, peaksid &rilthingud loobuma
elektroonilise hédletamise vOimalusest, kui &rilihingul on teistest riikidest pirit aktsionére,

kellel on takistatud elektrooniline hddletamine.

Aktsiondride diguste direktiivi eesmirgiks on soodustada Euroopa Liidu liikmesriikide
borsiiihingute aktsionéride diguste teostamist. T60 autor on seisukohal, et aktsiondride diguste
direktiivi sisseviimine Eesti digusesse on pdhjendamatult votnud borsil noteerimata tihingutelt
voimaluse korraldada elektroonilisi iildkoosolekuid. Nimelt on Eesti &driseadustiku kohaselt
ainult borsiiihingutel digus korraldada elektroonilisi iildkoosolekuid. Aktsionédride kontrolli
omamise eelduseks on, et aktsionéridel oleks erinevaid vdimalusi oma diguste teostamiseks.
Kuna borsil noteerimata tihingutel puudub véimalus korraldada elektroonilisi tildkoosolekuid,
on Eesti odiguses Oigustamatult jdetud osaliselt jdrgimata aktsiondride iilimuslikkuse

kontseptsioon.

2.2.2. Teised oiguste teostamise voimalused

Lisaks sellele, et aktsioniril on vdimalus fiiiisiliselt ildkoosolekul kohal olla ja hééletada, voi
kasutada elektroonilise hdédletamise voimalust, voivad aktsiaseltsid pdhikirjaga ette néha, et
aktsioniridel on digus hiiletada ka posti teel (aktsioniride diguste direktiiv artikkel 12, AS
298 1g 1). AS 298 Ig 2 kohaselt loetakse posti teel hidletanud aktsionir iildkoosolekul
osalevaks ja aktsiondrile kuuluvate aktsiatega esindatud hédled arvestatakse tildkoosoleku
kvoorumi hulka, kui seaduses ei ole sitestatud teisiti. Siiski on posti teel hddletamise
voimalused piiratud. Nimelt saab posti teel hddletada ainult nende péevakorra punktide osas,
mille kohta on avalikustatud otsuse eelndud (AS § 298 Ig 1). Seega on aktsiondridel kiill
voimalus hdiletada posti teel, kuid posti teel hdédletamisel tuleb arvestada, et otsuste ring on

piiratud.

8 Ka N. Kroes on pressiteates rohutanud interneti véirtust, mis seineb selles, et inimesed ja ettevdtjad saavad

solmida tehinguid piirideta digitaalsel {ihtsel turul. /bid, Ik 1. Ka Eestis on piititud interneti pakutavaid voimalusi
dra kasutada. Niiteks on alates 1. novembrist 2008. aastast Eesti Ariregistri Ettevdtjaportaal avatud ka Portugali,
Soome, Belgia ja Leedu ID-kaardi omanikele. Vt tdpsemalt: Jarv, M., Vali, 1. E-driregistrite ettevotjaportaal
aktsepteerib teiste riikide digitaalallkirjasid. — IT avalikus halduses. Aastaraamat 2008. Arvutivorgus.
Kittesaadav: http://www.riso.ee/sites/default/files/3.1.2_Piiriylesed digiallkirjad M.Jarv_1.Vali_IT2008.pdf.
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Téiendavalt eelpool nimetatud héélediguse teostamise ja iildkoosolekul osalemise
voimalustele on aktsiondridel digus osaleda {iildkoosolekul ka volitatud esindaja kaudu.
Oigusalases kirjanduses on aktsionidride digust volitatud esindaja kaudu héiletada peetud
itheks esmaseks vahendiks, millega on vdoimalik mdjutada driiihingutes otsuste vastuvotmise
protsessi.''” Aktsioniride diguste direktiivi preambuli p 10 kohaselt on hea iihingujuhtimise
itheks eeltingimuseks sujuv ja tdhus volituste alusel héddletamise protsess, mille tagamiseks
tuleb korvaldada koik piirangud ja tokked, mis teevad volituste alusel hddletamise keeruliseks
ja kulukaks. Nii on aktsiondride Oiguste direktiivi artiklis 10 p-s 1 sitestatud, et igal
aktsiondril on digus médrata mis tahes teine fiilisiline vai juriidiline isik volitatud esindajana
iildkoosolekul tema nimel osalema ja héidletama. Volitatud esindajal on samasugune digus

iildkoosolekul sdna votta ja kiisimusi esitada nagu oleks aktsiondril, keda ta esindab.

AS § 297 Ig 4 kohaselt vdib iildkoosolekul osaleda aktsioniri esindaja, kelle esindusdiguse
olemasolu peab olema tdendatud kirjaliku dokumendiga, kui seadusega ei ole sdtestatud
teisiti. TsUS § 118 kohaselt annab esindatav volituse, tehes vastava tahteavalduse esindajale
voi isikule, kellega tehingu tegemiseks volitus antakse, vdi avalikkusele. Kuna AS § 297 Ig 4
ndeb ette, et esindusdigus peab olema tdendatud kirjaliku dokumendiga, tuleb volituse
andmisel tugineda TsUS §-dele 78 ja 80, milles on sitestatud nduded volikirjale, mis on
esitatud kirjalikus voi elektroonilises vormis. Tédiendavalt on borsiaktsiaseltside aktsionéridel
digus midrata endale esindaja kirjaliku taasesitamist vdimaldavas vormis (TsUS §-st 79).
Vastavalt AS § 297 Ig-le 4' peab borsiaktsiaselts vdimaldama aktsioniril aktsiaseltsile teatada
esindaja mddramisest ja volituse tagasivotmisest turvalisel ja aktsiondride tuvastamist lubaval
viisil ning kirjalikku taasesitamist vdoimaldavas vormis. Pohikirjaga voib kinnitada esindaja
médramisest ja volituse tagasivOotmisest teatamise tdpse korra. Seega, kui borsiiihingud ei
soovi, et aktsiondrid saaksid médrata esindajaid kirjalikku taasesitamist vdimaldavas vormis,
voivad borsiithingud sellest loobuda. Tousetub kiisimus, miks ei vdiks ka borsil noteerimata
aktsiaseltside aktsiondridel olla vdimalus, méérata endale esindaja kirjalikku taasesitamist

vOimaldavas vormis.

Nagu eelnevalt mainitud, on borsil noteerimata &ritihingutel voimalik méérata esindaja nii
kirjalikul kui ka elektroonilisel teel. Kirjaliku vormi puhul peab tehingudokument olema
tehingu teinud isikute poolt omakieliselt allkirjastatud (TsUS § 78 Ig 1). Elektroonilise vormi

puhul peab tehing olema tehtud piisivat taasesitamist voimaldaval viisil, sisaldama tehingu

"9 Strand, T. The Owners and the Power Insights from Annual General Meetings: PhD Thesis. Copenhagen
Business School, 2012, p. 20. Available: http://openarchive.cbs.dk/bitstream/handle/10398/8460/Therese
Strand.pdf?sequence=1.
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teinud isikute nimesid ja olema tehingu teinud isikute poolt elektrooniliselt allkirjastatud
(TsUS § 80 Ig 2 p-d 1-3). Kirjalikku taasesitamist vdimaldava vormi puhul peab tehing olema
tehtud piisivat kirjalikku taasesitamist voimaldavas vormis ja sisaldama tehingu teinud isikute
nimesid, kuid ei pea olema omakieliselt allkirjastatud (TsUS § 79 Ig 1). Nimetatud TsUS-i
satetest ndhtuvalt erineb kirjalikku taasesitamist vdimaldav vorm kirjalikust vormist seetottu,
et kirjalikku taasesitamist voimaldava vormi puhul ei pea volitus olema allkirjastatud. Néiteks
on aktsiondridel vdoimalus méérata endale esindaja e-kirja, SMS-i ja faksi teel. T66 autor on
seisukohal, et pohjendamatu on jitta borsil noteerimata aktsiaseltside aktsiondrid ilma
vdimalusest miirata endale esindaja kirjalikku taasesitamist vdimaldavas vormis. Kuigi AS §
297 lg-le 4' seab borsiaktsiaseltsidele sellise kohustuse, siis vdiks borsil noteerimata
aktsiaseltsidele jdtta vihemalt voimalus lubada enda aktsiondridel méadrata esindaja kirjalikku
taasesitamist vdimaldavas vormis. Nii oleks lihtsustatud volituste tegemine ning aktsionérid

saaksid rohkematel viisidel teostada enda digusi.

Eesti driseadustikku on sisse viidud erinevaid voimalusi, mille kaudu saavad aktsionarid
iildkoosolekul osaleda ja enda hééledigust teostada. Aktsionéridel on lisaks elektroonilisele
hédéletamisele voimalus héédletada ka posti teel. Veel on aktsiondridel vOimalus ilma
iileliigsete piiranguteta méadrata endale volitatud esindaja, kes osaleks aktsiondri asemel
iildkoosolekul. Eesti driseadustik aga ei luba bdrsil noteerimata iihingute aktsionéridel
médrata ja tagasi votta esindajat kirjalikku taasesitamist voimaldavas vormis. T6d autor on
seisukohal, et borsil noteerimata iihingute aktsiondre tuleb kohelda vordselt borsitihingute
aktsiondridega. Ka borsil noteerimata aktsiondridel peaks olema vdimalus miérata esindaja
kirjalikkuse taasesitamist vdimaldavas vormis, sest nii oleks tagatud efektiivsem vdimalus

esindajate méidramisele.

2.3. Aktsioniride 0igus saada teavet oma oOiguste teostamiseks

2.3.1. Aktsionaride 0igus esitada kiisimusi

Lisaks hiailedigusele on oluliseks iildkoosolekul osalemisega seotud diguseks aktsionidride
digus esitada kiisimusi.'** Kiisimuste esitamine on oluline, et aktsionirid saaksid vdimalikult

palju informatsiooni, mille alusel teadlikult oma hiiledigust teostada. Aktsiondride digust

120 Kiesolevas magistritdds ei ole lihemalt uuritud iildkoosolekul osalemisega seotud digust lisada eelndusid

tildkoosoleku péevakorras olevate voi pidevakorda lisatavate kiisimuste kohta (aktsionidride diguste direktiivi
artikkel 6 p-d la ja 1b; AS § 293 1g 2, § 293" Ig-d 2 ja 4).
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esitada kiisimusi tunnustati juba struktuuridirektiivi eelndus. Direktiivi eelndu kohaselt on
igal aktsiondril digus {iildkoosolekul nduda driiihingut puudutava teabe suulist esitamist

mahus, mis on vajalik tildkoosoleku pievakorras olevate kiisimuste iile otsustamiseks.'*!

Aktsiondride diguste direktiivi kohaselt peab igal aktsioniril olema digus esitada kiisimusi
seoses iildkoosoleku pievakorras olevate punktidega (artikkel 9 p 1). AS § 287 Ig 1 alusel on
aktsiondril digus saada iildkoosolekul juhatuselt teavet aktsiaseltsi tegevuse kohta. Saksa
AktG-s on aktsioniride teabediguse kohta sarnane siite nagu AS-is. AktG § 131 Ig 1 kohaselt
on aktsiondril digus saada iildkoosolekul teavet driiihingu tegevuse kohta, kuivord on see
vajalik iildkoosoleku péevakorras olevate punktide hindamiseks. Eelnimetatud sétete
grammatilisest tolgendusest tuleneb, et Saksa diguses on aktsiondridel digus saada teavet
ainult {ildkoosoleku pievakorras olevate kiisimuste kohta. AS § 287 g 1 ei piira aktsioniride
oigust teabele nagu AktG § 131 Ig 1. Eesti diguse lihenemine on pdhjendatud, sest
aktsiondridel peab olema vdimalik hinnata ka oma investeeringut, sellega kaasnevaid riske
ning ka iihingu tldist dritegevust ja perspektiivikust. Kui aktsiondridel oleks vdimalik kiisida
teavet ainult lildkoosoleku pédevakorras olevate punktide kohta, jadksid aktsiondrid ilma

vajalikust informatsioonist.

Vaatamata sellele, et Saksa AktG § 131 Ig-s 1 on sdtestatud, et aktsiondridel on digus saada
teavet vaid iildkoosoleku pdevakorras olevate kiisimuste hindamiseks, on Baieri Ulemkohus
tolgendanud aktsiondride digust teabele laiemalt. Kohus leidis oma 22. mirtsi 1999. aasta
otsuses, et aktsiondril on voimalus kiisida teavet ka selliste tehingute ja nende detailide kohta,
mis ei ole otseselt seotud tildkoosoleku paevakorras olevate kiisimustega.'** AktG § 131 Ig 1
kohaselt ei ole aktsiondride Oigus saada teavet piiratud iildkoosoleku pédevakorras olevate
otsuste tegemisega, vaid teabedigus laieneb ka nendele kiisimustele, mille osas ei toimu
hizletamist.'> Seega on Saksa diguses tunnustatud aktsiondride digust kiisida ka selliseid
kiisimusi, mis ei ole otseselt seotud iildkoosoleku pievakorras olevate kiisimustega. Kuigi AS
§ 287 Ig 1 ja AktG § 131 Ig 1 erinevad sOnastuselt, saab véita, et aktsiondride teabediguse
ulatus ei ole Eesti ega Saksa diguses piiritletud ainult iildkoosoleku péevakorras olevate

punktidega.

2! Werlauff, E. Euroopa Liidu {thingudigus. Tallinn: Oigusteabe AS Juura, 1997, Ik 222-223.

'22 Greinoman, M. Aktsiondri mittevaralised digused. — Juridica, nr 1, 2001, Ik 48-49. Originaalviide: Baieri
Ulemkohtu 22. mértsi 1999. a otsus nr 3Z BR 250/98.

123 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S. (herausgg) Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz. Band 3. 3.
Auflage. 2013, § 131, Rn 1.
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Ka Riigikohus ei ole aktsionidri digust esitada kiisimusi piiritlenud iildkoosoleku paevakorras
olevate kiisimuste ringiga. Nimelt on Riigikohus oma 23. aprilli 2008. aasta miéruses
leidnud, et aktsionéride digus saada teavet ei pea hdlmama vaid &ritihingu enda tegevust, vaid
ka ariiihingu suhteid klientide ja tarnijatega vOi Oiguslikke ja drilisi suhteid dritihinguga
seotud ettevotetega.'”* AS § 287 Ig 1 alusel on aktsiondridel igus kiisida teavet selliste
asjaolude kohta, mis aitavad kujundada aktsionéri otsust nii tildkoosolekul hdile andmisel kui
ka teiste driseadustikuga lubatud aktsioniri diguste rakendamisel, sh aktsiate miitimisel.'*
Seega on Riigikohus sidunud aktsiondri diguse esitada kiisimusi aktsiondride teiste diguste
rakendamisega. Tekib kiisimus, kas teabediguse piiramine ulatuses, milles teave on vajalik

aktsiondride diguste teostamiseks, on digustatud.

Aktsiondride digused on nimetatud AS §-s 226. Tulenevalt AS §-st 226 annab aktsia
aktsiondrile diguse osaleda aktsionéride iildkoosolekul ning kasumi ja aktsiaseltsi 1opetamisel
allesjdinud vara jaotamisel, samuti muud seaduses sitestatud ja pohikirjaga ettendhtud
oigused. Riigikohus oma 21. detsembri 2004. aasta otsuses toonud aktsiondride digustena
esile digused, mis on sitestatud AS §-s 226. Kohus sedastas, et aktsiate omamine annab
aktsiondrile driseadustiku kohaselt pohimotteliselt vOimaluse osaleda nii aktsiaseltsi
juhtimises kui ka kasumi jaotamises vOi kasu saamises aktsiate ostu- ja edasimiiiigihinna vahe
arvel, sest eriti borsil noteeritud aktsiaseltside korral on aktsionéridel vaba voimalus aktsiaid
osta ja miiiia.'*® Hilisemates lahendites on Riigikohus aktsioniride &iguseid piiritlenud

laiemalt kui AS §-s 226 sitestatud digused ning pdhjendanud seda majandusliku sisuga.

Riigikohus on oma 17. septembri 2013. aasta médruses leidnud, et aktsionéril peab tulenevalt
aktsiaseltsi algse kapitaliseerija ja investori positsioonist olema vdimalus saada iilevaade
sellest, milline on tema investeeringu haldamise ja juhtimise kulu, millised on juhatuse
liilkmetega sdlmitud lepingu tingimused ja kes on lepingu aktsiaseltsi nimel sdlminud.'”’
Seega on Riigikohus votnud seisukoha, et aktsioniride digused ei sisaldu vaid AS §-s 226,
vaid neid saab tdlgendada laiemalt. See tulemus on kooskdlas aktsiondride tilimuslikkuse
kontseptsiooniga, sest mida laiem on aktsiondride teabediguse ulatus, seda kergem on
aktsiondridel langetada kaalutletud ja 1dbimdeldud otsuseid, mis vdivad avaldada olulist moju

nii dritthingu kui ka aktsiondri enda huvidele.

124 RKTKm 3-2-1-29-08 p 10, 23.04.2008.
12 Ibid, p 10.

26 RKTKo 3-2-1-145-04 p 30, 21.12.2004.
27 RKTKm 3-2-1-86-13 p 15, 17.09.2013.
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Kui aktsioniridel on Gigus esitada kiisimusi iildkoosolekul, tekib kiisimus, kas aktsionérid
peaksid juhatuse liikmetele teabendude esitamisest eelnevalt teada andma. Riigikohus on
seisukohal, et aktsiondr ei pea esitama teabenduet enne véljakuulutatud iildkoosoleku

128 Kuna iildkoosolekul osalemine on aktsionirile iiks tihtsamaid voimalusi

toimumise aega.
aktsiaseltsi tegevuses osalemiseks, peab juhatus olema vdimeline {ildkoosolekul pidevakorraga
seotud kiisimustele vastama ka juhul, kui ta ei ole enne nendega tutvunud.'”” Samas on
Riigikohus mairkinud, et kiisimuste varem esitamine v3ib keerukamate teemade puhul olla
soovituslik, sellisel juhul tuleb juhatusel teabendudele vastata hiljemalt tildkoosolekul.'*
Seega on Eesti é&riiihingute aktsiondridel vOimalus esitada oma kiisimusi ka alles
iildkoosoleku toimumisel. Nii ei saa juhatuse liikmed alati kiisimuste vastuseid vilja mdelda

ning aktsionérid ei pea piirduma vaid varem esitatud kiisimustega.

Aktsioniride iilimuslikkuse kontseptsiooni kohaselt peaksid aktsiondrid saama vdimalikult
palju teavet, kuid siiski ei saa lugeda pdhjendatuks, et aktsiondridel peaks olema vdimalus
saada teavet kodige kohta. Teabe andmisest keeldumise puhul tuleb arvesse votta ka juhatuse
litkmete kohustust tegutseda aktsiondride huvides. Euroopa Liidu litkmesriikides on
aktsiondri digust esitada kiisimusi reguleeritud erinevalt, ent tihtipeale on juhatuse litkmetel
digus keelduda teabe andmisest, kui ndutud teave voib tuua avalikuks drisaladuse.””’ Ka AS §
313 Ig 1 kohaselt on juhatusel kohustus hoida érisaladust.'** Lisaks v5ib juhatus AS § 287 Ig
2 kohaselt keelduda teabe andmisest, kui on alust eeldada, et see voib tekitada olulist kahju
aktsiaseltsi huvidele. Seejuures tekib kiisimus, mida pidada silmas klausli “kui on alust

b

eeldada, et see voib tekitada olulist kahju” all ning kas aktsiondride iilimuslikkuse

kontseptsioon aktsepteerib teabe andmisest keeldumist olulise kahju tekkimise pdhjendusel.

Saksa Oiguses on konkreetselt toodud esile olukorrad, mil juhatus voib keelduda teabe
andmisest. AktG § 131 Ig 3 p 1 sitestab, et juhatusel on digus keelduda teabe andmisest, kui

teabe andmine toob tdendoliselt kaasa olulise kahju kas é&rilihingule voi sellega seotud

128 RKTKm 3-2-1-29-08 p 12, 23.04.2008.

' Ibid, p 12.

B0 1bid, p 12.

P! European Commission, Internal Market Directorate General. Consultation Document of the Services of the
Internal Market Directorate General. Fostering an Appropriate Regime for Shareholders’ Rights. 16.09.2004, p.
19. Available: http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/shareholders/consultation_en.pdf.

P2 AS §313 Ig-t 1 ja AS § 287 lg-t 2 tuleb analiiiisida koosmdjus ehk hinnata, kas teabe avalikustamisel kaasneb
reaalne oht ilihingu huvide oluliseks kahjustamiseks. A. Vutt ja M. Vutt on seisukohal, et teabe andmisest
keeldumist ei saa automaatselt pohjendada néiteks sellega, et driihingu juhtorganid on teabe tunnistanud
drisaladuseks. Olulist ohtu voib tihingule kujutada néiteks potentsiaalselt teadusmahuka info avaldamine, millel
on mirkimisviirne kaubanduslik védrtus. Vt tipsemalt: Vutt, A., Vutt, M. Ariiihingu osaniku ja aktsioniri
teabedigus Eesti kohtupraktikas. — Juridica, nr 9, 2012, lk 715. Kéesolevas to0s ei ole pikemalt tegeletud
drisaladuse temaatikaga, kuna tegemist on véga spetsiifilise valdkonnaga.
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ettevottele. Lisaks voib juhatus AktG § 131 Ig 3 kohaselt keelduda sellise teabe andmisest,
mis on seotud maksudega (p 2), erinevusega bilansis ndidatud asjade véirtuse ja nende
tegelikult korgema védrtuse vahes (p 3), rakendatavate raamatupidamis- ja
hindamismeetoditega, kui on selge, et need on piisavad, et anda tdepdrane lilevaade varadest,
finantseeringutest ning kasumist (p 4), samuti on juhatusel digus keelduda, kui teabe andmine
vOib tuua kaasa juhatuse vastutuse (p 5). Saksa Oiguses ei tohi juhatus keelduda teabe
andmisest muudel alustel, kui on seaduses sitestatud. Vaatamata sellele, et erinevalt AS-ist on
Saksa AktG-s teabe andmisest keeldumise alused tipselt vilja toodud, on ka AktG § 131 1g 3
p 1 (nagu AS § 287 lg 2) puhul lai tdlgendusruum, kuidas mératleda olulise kahju mdiste.

Saksa Oigusalasest kirjandusest voib tuua aktsiaseltsile olulise kahju tekkimise niitena
olukorra, kui drithingu suudab tdendada, et aktsiondri huviks on teabe edastamine
konkurendile."*® Samuti on teabe andmisest keeldumine Gigustatud, kui teave on seotud
arithingu sisemiste kalkulatsioonidega, strateegiliste eesmdrkidega ning teadus- ja
arendustegevusega ning teabe avaldamisel voib tekkida ériiihingule majanduslik kahju.'**
Riigikohus oma 17. septembri 2013. aasta méédruses markinud, et konkurendile teabe
kittesaadavaks tegemine on kiill aluseks teabe andmisest keeldumisele, ent iiksnes fakt, et
teavet taotlenud aktsiondr on seotud aktsiaseltsi konkurendiga, ei anna alust keelduda teabe

andmisest. >

Lisaks on Riigikohus oma 23. aprilli 2008. aasta mééruses sedastanud, et
aktsiaseltsi huvide kahjustamist ei saa hinnata juhatuse subjektiivse arvamuse alusel, vaid
arvesse tuleb votta koiki asjaolusid ja moistlikku &ritava. Teabe andmisest keeldumise
piisavaks pdhjuseks on reaalne kahju tekkimise oht."’® Seega on juhatusel digus keelduda
aktsiondrile teabe andmisest vaid juhul, kui eksisteerib reaalne oht, et aktsiaseltsi huvid
saavad oluliselt kahjustada. Leides vastust kiisimusele, kas aktsiondride iilimuslikkuse
kontseptsioon aktsepteerib sellist ldhenemist, tuleb juhtida tdhelepanu asjaolule, et
aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni kohaselt on juhatusel kohustust tegutseda
aktsiondride huvides. Et juhatus saab keelduda teavet andmast vaid juhul, kui see tdenéoliselt

tekitab aktsiaseltsile olulist kahju, saab jaatada kooskola aktsionédride tlimuslikkuse

kontseptsiooniga. Kui juhatus peaks vastama koikidele aktsiondride kiisimustele, voivad

133 Arnold, M. et al, p. 143.

134 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S. (herausgg) Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz. Band 3. 3.
Auflage. 2013, § 131, Rn 110.

35 RKTKm 3-2-1-86-13 p 13, 17.09.2013.

B3¢ RKTKm 3-2-1-29-08 p 11, 23.04.2008.
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moned aktsiondrid seda enda huvides dra kasutada. Nii ei oleks tagatud koikide aktsionidride

kaitse nagu seda eeldab aktsionride tilimuslikkuse kontseptsioon."’

Aktsionéridel on driseadustiku alusel vdimalik iildkoosolekul esitada juhatusele kiisimusi
aktsiaseltsi tegevuse kohta. Aktsionédride teabendue ei ole piiritletud kitsalt tildkoosoleku
pdevakorras olevate punktidega, mistottu on aktsiondridel voimalik saada teavet ka teistes
kiisimustes. Kuigi juhatusel on digus keelduda teabe andmisest juhul, kui teabe andmisega
kaasneb reaalne oht, et aktsiaseltsile tekib oluline kahju, on selline keeldumise alus

aktsepteeritav.

2.3.2. Uldkoosolekul osalemisega seotud teabe avalikustamine ja &igus

tutvuda dokumentidega

Aktsiondr peab aktsiondride tildkoosolekul osalemiseks ja sellega seonduvate oiguste
teostamiseks olema piisavalt informeeritud. Lébipaistvuse direktiivi preambuli kohaselt on
védrtpaberite emitentide kohta tdpse, ammendava ja digeaegse teabe avalikustamine aluseks
investorite usaldusele ning vdimaldab anda informeeritud hinnangut nende dritegevusele ja
varalisele seisule. Kuna borsiiihingute aktsiondrid asuvad enamjaolt erinevates riikides, on
oluline, et koik aktsiondrid, soltumata oma asukohast, oleksid nouetekohaselt informeeritud.
Labipaistvuse direktiivi artikli 17 1g 2 kohaselt peab emitent tagama, et kdik vdimalused ja
kogu teave, mida aktsiondrid vajavad oma diguste teostamiseks, oleks emitendi péritoluriigis

kittesaadavad ning et andmete terviklikkus oleks tagatud.

Kuna ldbipaistvuse direktiivi kohaselt tuleb tildkoosolekuga seotud teave teha kattesaadavaks
emitendi péritoluriigis, on teistes riikides viibivatele aktsiondridele raskendatud teabega
tutvumine. Aktsiondride diguste direktiiviga on piilitud saavutada eesmérki, et ka teistes
ritkkides asuvatele aktsionidridele oleks tagatud juurdepdds iildkoosolekuga seotud teabele
(preambul p 4). Nimelt eeldab aktsionéri diguste direktiiv, et borsiaktsiaseltsidel on olemas
oma veebileht (preambul punkt 6), kus bdrsiaktsiaseltsid saavad séilitada spetsiaalse
sektsiooni ning avaldada kogu informatsiooni, mis on vajalik aktsiondride diguste

teostamiseks.

57 Professorid H. Hansmann ja R. Kraakman on sedastanud, et aktsionéride iilimuslikkuse kontseptsioon peab

tagama kaitse kdikidele aktsiondridele. Vt: Hansmann, H., Kraakman, R. (2002), p. 10.
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Aktsionidride diguste direktiivi artikli 5 p-s 4 on maérgitud teave, mille borsitihingud peavad
tegema veebilehel teatavaks vihemalt 21 pieva enne iildkoosoleku toimumise pieva.'>® Ka
driseadustiku kohaselt peab borsiaktsiaselts, aga mitte borsil noteerimata aktsiaselts,
avalikustama oma kodulehel iildkoosolekuga seotud teabe vdhemalt kolm niddalat enne
iildkoosoleku toimumist ning teave peab olema aktsiondridele kéttesaadav ka iildkoosoleku
toimumise pieval (AS § 294" Ig 3). Niiteks peab borsiaktsiaselts oma kodulehel avalikustama
iildkoosoleku kokkukutsumise teate ning aktsiate ja aktsiatega seotud héilediguste koguarvu
(AS § 294! 1g 1). Teabe ja dokumentide avalikustamine #riiihingu veebilehel vdimaldab
aktsiondridel tutvuda vajaliku informatsiooniga interneti vahendusel ilma, et aktsiondr peaks
fuitisiliselt minema kohta, kus oleks vdimalik materjalidega tutvuda. Borsiithingud peavad
seega tagama, et iildkoosolekuga seotud teave ja dokumendid &riiihingu kodulehel digeaegselt
aktsiondridele Kkittesaadavaks tehtaks. Kéesoleva t66 autor on seisukohal, et borsil
noteerimata ithingud voiksid samuti teha eelnimetatud teabe kéttesaadavaks iihingu kodulehel.
Et viikeste tihingute puhul ei pruugi tihingutel tihtipeale olla enda kodulehte, ei saa

kehtestada borsil noteerimata aktsiaseltsidele sellist kohustust.

AS § 294 1g-s 4 p-dest 8-9 tulenevalt kui iildkoosoleku pievakorras on majandusaasta aruande
kinnitamine, pohikirja muutmine vOi lepinguga ndustumine, tuleb iildkoosoleku
kokkukutsumise teates ndidata koht, kus on vdimalik tutvuda majandusaasta aruandega,
vandeaudiitori aruandega, kasumi jaotamise ettepanekuga, pdhikirja projektiga voi lepinguga
voi selle projektiga. Samuti tuleb vOimaldada aktsiondridel tutvuda juhatuse, ndukogu,
aktsiondride ja audiitori esitatud otsuste eelndudega ja aktsiondride esitatud pdhjendustega
paevakorrapunktide kohta. Lisaks on aktsiondridel digus tutvuda muude seaduse kohaselt
iildkoosolekule esitatavate dokumentidega (AS § 294 Ig 4 p 10). Tiiendavalt on AS § 304 1g 4
alusel aktsioniril digus saada tildkoosoleku protokoll voi selle osa drakirja, kui protokoll ei
ole kittesaadav aktsiaseltsi kodulehel.”” Seega on aktsioniridel enne tildkoosoleku toimumist
voimalik tutvuda iildkoosolekuga seonduvate dokumentidega. Seeldbi saavad aktsiondrid

tildkoosolekuks pohjalikult ette valmistada, sh koostada juhatusele kiisimusi.

138 Ariithingud peavad veebilehel avaldama niiteks iildkoosoleku kutse, aktsiate ja hddlediguste koguarvu,

tildkoosolekule esitatavad dokumendid, otsuse eelndu ning vormid, mida tuleb kasutada volituse alusel ja kirja
teel hidletamisel.

P9 AS § 304 lg 2 jargi peab protokoll pirast seitsme pieva moddumist iildkoosoleku 13ppemisest olema
aktsiondridele kattesaadav aktsiaseltsi asukohas voi aktsiaseltsi kodulehel. Kui aktsiaselts avalikustab protokolli
ainult oma kodulehel, tuleb iildkoosoleku kokkukutsumise teates sellele asjaolule ja kodulehe aadressile viidata.
Borsiaktsiaselts peab protokolli avalikustama oma kodulehel.
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Kuna teabedigus on oluliseks eelduseks aktsiondride kontrolli teostamiseks, tuleb hinnata
lisaks aktsiondride oOigusele esitada kiisimusi ning driiihingu kohustusele avalikustada
teatavaid dokumente ka seda, mil médral on aktsionéridel vdimalus tutvuda dokumentidega,
mis ei ole sitestatud AS §-des 294 ja 294' ning § 304 lg-s 4. AS § 287 lg 1 annab
aktsiondridele diguse kiisida teavet aktsiaseltsi tegevuse kohta, kuid ei anna dokumentidega
tutvumise oigust. Ka Saksa AktG § 131 Ig 1 ei anna aktsionirile digust tutvuda aktsiaseltsi

dokumentidega.'*

Riigikohus on oma 23. aprilli 2008. aasta madruses leidnud, et tulenevalt aktsioniri ja
aktsiaseltsi omavahelise digussuhte iseloomust, ei hdlma aktsioniri digus, erinevalt osalihingu
osaniku digusest teabele AS § 166 Ig 1 jirgi, digust tutvuda aktsiaseltsi dokumentidega.'*!
Dokumentidega tutvumist vdimaldab aktsiondrile AS §-s 330 sitestatud erikontrolli

instituut.'*?

Lahtuvalt Riigikohtu praktikast ei saa erikontrolli kaudu nduda {ildist teavet
ariithingu kohta, vaid erikontrolli ldbiviimise aluseks on aktsiondri konkreetsele kiisimusele
vastuse andmine. Niiteks on Riigikohus oma 7. mai 2008. aasta mééruses leidnud jérgmist:
“Erikontroll on eelkdige suunatud iiksikutele tehingutele ja toimingutele eesméirgiga selgitada,
kas vdib esineda aluseid, millele tuginedes on aktsiaseltsil digus esitada ndudeid aktsiaseltsi
juhtorganite vastu. Samuti vOib erikontroll hdlmata aktsiaseltsi asutamist, aktsiakapitali
muutmist ning aktsiaseltsi aastaaruande kohta tekkinud kiisimusi, mida ei ole vdimalik
lahendada AS §-s 287 etteniihtud teabendude esitamisega. Erikontrolli tulemuseks on
aktsiondride iildkoosolekule esitatav iilevaade, mis peab voimaldama aktsionéridel langetada

otsuseid aktsiaseltsi huvide ja diguste kaitseks.”'*’ Seega saavad aktsionirid erikontrolli

instituudi abil tutvuda dokumentidega, mis on eelduseks aktsiondride diguste teostamisele

tldkoosolekul.

Tekib kiisimus, kas aktsionéridel on digus tutvuda {ihingu dokumentidega ka ilma eriteadmisi
omava isiku vahenduseta ning kas peaks kohaldama VOS-i iildsitteid, mis reguleerivad
dokumentidega tutvumise digust. VOS § 1015 kohaselt vdib teise isiku valduses oleva
dokumendiga tutvumise vastu Oigustatud huvi omav isik valdajalt nduda dokumendiga
tutvumise lubamist, kui dokument on koostatud sellega tutvuda sooviva isiku huvides, voi kui
dokumendis on kajastatud selle isiku ja dokumendi valdaja vaheline o&igussuhe voi

nendevahelise tehingu ettevalmistamine. Kuna vdladigusseaduse sétted on iildnormid ning

140 Arnold, M. et al, p. 142.

"I RKTKm 3-2-1-29-08 p 13, 23.04.2008.
2 Ibid, p 13.

3 RKTKm 3-2-1-35-08 p 10, 07.05.2008.
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driseadustiku sitted erinormid, tuleb aktsioniri ja #riiihingu vahelise suhtes VOS §-i 1015
kohaldada vaid juhtudel, kui &riseadustikus puuduvad erisdtted. Et &riseadustiku alusel
puudub aktsiondridel digus tutvuda aktsiaseltsi tegevust puudutavate iildiste dokumentidega,

tuleb kaaluda VOS-i sitete kohaldamist.

VOS-is sitestatud dokumendi ettenditamise instituudi ja AS-is sitestatud aktsioniri
teabediguse osas seisneb esmane erinevus selles, et VOS § 1015 alusel on dokumentidega
tutvumise eelduseks isiku digustatud huvi dokumentidega tutvumiseks.'** AS § 287 1g 1
kohaselt ei pea aktsiondr teabe saamiseks pdhjendama digustatud huvi. Samuti ei pea ka
erikontrolli taotlevad aktsiondrid tdendama omi véiteid, millega nad pohjendavad erikontrolli

145

labiviimise taotlust. ™ A. Vutt ja M. Vutt on mirkinud, et ihingudiguslikus teabe taotlemise

menetluses tuleks jitta kohaldamata pdhimote, et aktsiondr peaks eraldi tdendama oma

146 Ka kiesoleva t66

digustatud huvi teabe vastu, mida tal AS-i kohaselt on vdimalik saada.
autor on seisukohal, et aktsiondrid ei peaks pdhjendama enda digustatud huvi dokumentidega
tutvumiseks, sest vastasel korral tekiks vastuolu {iild- ja erinormide vahel. Kuna teabe
taotlemise ndude vaatab kohus libi hagita menetluses, siis tsiviilkohtumenetluse seadustiku'*’
§ 477 1g 7 teise lause jirgi on kohtul kohustus vajaduse korral nduda avaldajalt tdendite
esitamist voi koguda tdendeid omal algatusel. Seega peaksid kohtud teabe taotlemise ndude
votma ka menetlusse juhul, kui aktsionérid ei ole enda digustatud huvi taotluses esile toonud.
Juhul kui selgub, et teabe taotlemine voib tuua kaasa aktsiaseltsile olulise kahju, on vdimalik
ndue jitta rahuldamata AS § 287 lg 2 alusel.'*® Uldnormina on aktsioniri ja driithingu
vahelises suhtes kohaldatav VOS § 1016, mille jirgi tuleb dokument ette niidata vdi sellega
tutvumist vdimaldada dokumendi asukohas. Kuna teabendude puhul on kohustatud subjektiks
juhatuse liikmed, mitte ndukogu ja kolmandad isikud'*’, peab aktsiondridele vdimaldama
dokumentidega tutvumist &ritthingu asukohas, juhatuse liikmete juuresolekul. L&htudes
VOS-is sitestatud dokumendi etteniditamise instituudist, peavad aktsionirid taotluses
piiritlema, milliste dokumentidega nad tutvuda soovivad, samuti ei ole aktsionéridel digust

~ 150
nduda dokumente enda valdusesse.

144 RKTKm 3-2-1-132-07 p 14, 16.01.2008.

15 RKTKm 3-2-1-35-08 p 10, 07.05.2008.

o yutt, A,. Vutt, M. Ariiihingu osaniku ja aktsioniri teabedigus Eesti kohtupraktikas. — Juridica, nr 9, 2012, 1k
716.

7 Tsiviilkohtumenetluse seadustik. — RT I 2005, 56, 197 ... RT I, 13.03.2014, 100.

% Samal seisukohal on ka A. Vutt ja M. Vutt. Vt tdpsemalt: Vutt, A., Vutt, M., Ik 716.

149 Arnold, M. et al, p. 142.

0 RKTKm 3-2-1-132-07 p 14, 16.01.2008.
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Eesti diguses on aktsioniridele tagatud odigus tutvuda iildkoosoleku materjalidega enne
iildkoosoleku toimumist. Tegemist on olulise digusega, sest dokumentidega tutvumine on
eelduseks aktsiondride Oiguste informeeritud ja ldbimodeldud teostamisele iildkoosolekul.
Lisaks on aktsionéridel digus eriteadmisi omava isiku vahendusel tutvuda konkreetsete
dokumentidega erikontrolli instituudi kaudu, mille tulemusena saavad aktsiondrid langetada
ammendava teabe alusel Ildbimdeldud otsuseid. Tiiendavalt tuleks aktsiondride
dokumentidega tutvumise digust jaatada VOS-is sitestatud dokumendi etteniditamise
instituudi alusel. Ent iihingudiguslikus teabe taotlemise menetluses tuleks jétta kohaldamata
pohimdte, et aktsiondr peab pdhjendama enda Oigustatud huvi. Lihtudes eelnevast
késitlustest, saab aktsiondride teabediguse osas jaatada aktsiondride tlimuslikkuse

kontseptsiooni rakendamist.
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3. AKTSIONARID KUI JUHTORGANITE LIIKMETE
KONTROLLIJAD

3.1. Aktsioniride o0igus valida juhtorganite liikkmeid

Aktsiondride llimuslikkuse kontseptsiooni sisuks on nimetatud aktsionédride digust valida
ariithingu juhtorganite liikkmeid."”' Peale juhtorganite liikmete valimise on oluliseks diguseks
tagasi kutsuda juhtorganite liikmed. Nii saavad aktsiondrid kindlustada, et dritihingut juhivad
sellised isikud, kes tegutsevad nende huvides. Vastasel juhul puuduks aktsiondridel Gdigus
médrata isikuid, kes juhivad tihingut, kuhu nad on investeerinud. Kuigi tegemist on oluliste
otsustega, ei oma aktsionéride tildkoosolek tdielikult kontrolli juhtorganite liikmete valimise

. . . 52
ja tagasikutsumise korra osas.'

Ariiihingu asutamisel tuleb asutamislepingusse mirkida nii ndukogu kui ka juhatuse liikmed
(AS § 234 1g 2 p 7). Seega on irilihingu asutajatel esmalt digus valida isikud, kes hakkavad
arithingut juhtima. Pédrast driithingu asutamist on ndukogu pddevuses juhatuse liikmete
valimine ja tagasikutsumine (AS § 309 Ig 1). Noukogu vdib juhatuse liikmed sdltumata
pohjusest tagasi kutsuda (AS § 309 lg 3). Ariseadustik ei anna otsest vastust kiisimusele, kas
aktsiondride iildkoosolek vdib sama otsuse vastu votta, kui seda nduab ndukogu (AS § 298 1g
2). Ka Saksa diguse jdrgi on ndukogu péadevuses valida juhatuse liikkmed (AktG § 84 1g 1).
Noukogul on ainupddevus valida juhatuse liikmeid ning juhul, kui juhatuse liikmed

153 766 autor on

nimetatakse ametisse aktsiondride iildkoosoleku otsusega, on see otsus tiihine.
seisukohal, et ka AS § 309 Ig 1 tuleb tdlgendada kui ndukogu ainupidevust nimetada juhatuse
litkmed ametisse. Seega puudub aktsiondride iildkoosolekul padevus kontrollida juhatuse

litkmete valimist ja tagasikutsumist.

Kuigi Eesti diguses puudub aktsionidridel digus valida ja kutsuda tagasi juhatuse liikmed, on
aktsiondride iildkoosoleku pidevuses valida ja kutsuda tagasi ndukogu liikkmed (AS § 319 Ig
1). Uldkoosolek vdib ndukogu liikmed kutsuda tagasi sdltumata pdhjusest (AS § 319 1g 3).

Kuna tildkoosoleku otsuse puhul on vaja iildjuhul lihthddlteenamust, kui pohikirjaga ei ole

1], Velasco on mirkinud, et aktsioniride digus valida juhatuse liikmeid on iiks tihtsamaid igusi, mille libi

nad omavad aritthingus kontrolli. Velasco, J. (2006), p. 408. Vt ka: Stout, L. A. New Thinking On “Shareholder
Primacy”. — Law & Economics Research Paper No. 11-04, 2011, p. 7. Available:
http://ssrn.com/abstract=1763944.

52'Van der Elst, C., p. 11.

33 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S. (herausgg) Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz. Band 3. 3.
Auflage. 2013, § 84, Rn 12.
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ette nihtud suurema hiilteenamuse nduet (AS § 299 Ig 1), on seadusega antud ka
vihemusaktsionéridele vdoimalus ndukogu liikmeid kutsuda tagasi. Nimelt on aktsionéridel,
kelle aktsiatega on esindatud vdhemalt 1/10 aktsiakapitalist, digus nduda kohtult mojuval
pohjusel ndukogu liikme tagasikutsumist (AS § 319 lg 5). Seega on aktsioniride
iildkoosoleku paddevuses ndukogu liikkmete valimine ja tagasikutsumine. Eesti diguses on
jargitud aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni nodukogu liikmete valimise ja
tagasikutsumise korra suhtes. Tekib kiisimus, kas aktsionéride iilimuslikkuse kontseptsiooni

mittejdrgmine on digustatud juhatuse litkmete valimise ja tagasikutsumise korra osas.

Vorreldes Eesti digust Saksa digusega, voib asuda seisukohale, et Eesti aktsiondridel on laiem
otsustuspiddevus ndukogu liikmete valimise ja tagasikutsumise osas. Saksa diguse kohaselt ei
ole aktsiondridel vdimalust valida tervet ndukogu koosseisu, sest juhul kui aktsiaseltsis tootab
iile 2000 tootaja, on ndukogu litkmetest pooled t66jou esindajad, kes valitakse tootajate
esindajate poolt (AktG § Ig 101 Ig 1). Kui aktsiaseltsis to6tab 500-2000 todtajat, on ndukogu
litkkmetest 1/3 t60jou esindajad (AktG § 101 Ig 1). Aktsiondride iildkoosolekul on &igus
kutsuda tagasi ndukogu liikmed, kelle nemad on valinud (AktG 103 Ig 1). Seega on Saksamaa

oiguses aktsiaseltsi aktsionéridel viiksem sonadigus kui Eesti tihingute aktsiondridel.

Sarnaselt Eesti digusega on ka Saksa diguse jirgi ndukogu péddevuses juhatuse litkmete
tagasikutsumine, ent selleks peab olema mdjuv pdhjus (AktG § 84 lg 3). Selliseks mdjuvaks
pohjuseks on néiteks kohustuste raske rikkumine, suutmatus A&riiihingut nduetekohaselt
juhtida ning aktsiondride {ildkoosoleku esitatud umbusaldusavaldus, kui just
umbusaldusavaldus ei ole tehtud meelevaldsetel pohjustel (AktG § 84 lg 3). Seega vdivad
aktsiondrid votta vastu umbusaldusavalduse, ent {ildkoosoleku otsuse aluseks peab olema
mdjuv pdhjus. Vaatamata sellele, et aktsiondride umbusaldusavaldus on mdjuvaks pohjuseks,
on ndukogu pidevuses juhatuse liikmete tagasikutsumine. Ka Hollandi kaheastmeliste
juhtimisstruktuuriga &ritihingute puhul on ndukogu piddevuses valida ja kutsuda tagasi
juhatuse litkmed (DCC art 2: 162). Seega ndhtub, et kaheastmeliste juhtimisstruktuuridega
ariithingutes on aktsiondridel padevuses kiill ndukogu liikmete valimine ja tagasikutsumine,

ent puudub pidevus juhatuse litkkmete valimises ja tagasikutsumises.

Erinevalt kaheastmeliste juhtimisstruktuuridega é&ritihingutest, on Hollandi iheastmeliste
juhtimisstruktuuridega &riithingute puhul aktsionéride iildkoosoleku pédevuses nii juhatuse
litkkmete kui ka ndukogu liikkmete valimine (DCC art 2: 132 p 1, DCC art 2: 142 p 1) ja
tagasikutsumine (DCC art 2: 134 p 2 DCC art 2: 144 p 1). Ka Uhendkuningriigi diguse
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kohaselt on aktsionéride iildkoosoleku padevuses valida ja tagasi kutsuda juhatus (CA § 160
lg 1 ja § 168 lg 1). Eeltoodud nididetest tulenevalt ei saa asuda seisukohale, et ka Eesti diguses
tuleks kehtestada sama kord, sest Eestis on driiihingutele kohustuslik kaheastmeline

juhtimisstruktuur.

Eesti diguses on jérgitud aktsiondride tilimuslikkuse kontseptsiooni seoses ndukogu liikmete
valimise ja tagasikutsumisega. Aktsiondridel puudub tdielikult kontroll juhatuse liikmete
koosseisu iile. T66 autor on seisukohal, et ndukogu padevus valida ja tagasi kutsuda juhatuse
litkkmed on digustatud, sest ndukogu teostab jérelevalvet juhatuse liikmete iile ning omab
paremat iilevaadet juhatuse liikmete tegevusest. Noukogu padevust saab digustada ka sellega,
et teiste ritkide kaheastmeliste juhtimisstruktuuridega &rilihingutes ndukogu valib ja kutsub
tagasi juhatuse liikmed. Vastasel juhul sdltuks aktsiaseltsi juhtorganite litkmete koosseis

taielikult aktsionéridest.

3.2. Aktsioniride 0igus miirata juhtorganite liikmete tasu

Ariiihingute juhatuse liikmete tasudega seotud kiisimused on muutunud oluliseks
ithingujuhtimise teemaks, seda eriti pérast tuntud é&ritihingute skandaale, nagu USA
ariithingud Enron ja WorldCam, Itaalia Parmalat, Prantsusmaa Telecom ja Vivendi Universal

ning Saksamaa New Market.'™

Euroopa Liidu tasandil on esitatud mitmeid soovitusi, et
muuta juhtorganite tasustamise korda. Euroopa Komisjoni 30. aprilli 2009. aasta soovituse
2009/385/EU ' eesmirgiks on tagada tasustamise libipaistvus ning aktsioniride
otsustamisdigus dritihingu haldus-, juhtiv- voi jarelevalveorganite liikmete tasustamispoliitika
ja individuaalsete tootasude iile (preambul p 1). °° Komisjon on réhutanud, et
tasustamispoliitika peab soodustama pikaajalise védrtuse loomist ning bdrsilihingute

aktsiondrid  peaksid omama paremat jdrelevalvet  borsiiihingute  juhtorganite

tasustamispoliitika iile."”’

>* Hopt, K. J., pp. 17-18.

135 K omisjoni 30.04.2009 soovitus 2009/385/EU, millega tiiendatakse soovitusi 2004/913/EU ja 2005/162/EU
seoses noteeritud &ritihingute haldus-, juhtiv- ja jérelevalveorgani liikmete tasustamiskorraga. — ELT L 120,
15.05.2009, 1k 28-31.

1% Lisaks on Euroopa Komisjoni soovitusega 2009/384/EU esitatud palgapoliitika iildpohimdtted, mida
kohaldatakse finantsteenuste sektoris tegutsevatele finantsettevdtjatele. Komisjoni soovituse 2009/384/EU p 6. 2.
kohaselt peaks haldus-, juhtiv- ja jérelevalveorgani liikmete palgad mdirama ndukogu. Vt tdpsemalt: Komisjoni
30.04.2009 soovitus 2009/384/EU palgapoliitika kohta finantsteenuse sektoris. — ELT L 120, 15.05.2009, 1k 22—
27.

'*7 Komisjoni digusraamistiku ajakohastamise tegevuskava, 1k 9.
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Vihesed litkmesriigid on rakendanud vajalikke meetmeid, et saavutada Komisjoni soovituses
2009/385/EU nimetatud eesmirk, mille kohaselt peaksid bérsiiihingu aktsionirid omama
kontrolli tasustamispoliitika iile. °® Euroopa Liidu liikmesriikides erinevad aktsioniride
héélediguse puhul héddletamise objektid ning see, kas hdiledigusel on siduv vdi nduandev
mdju, samuti on erinevusi negatiivsele noduandvale hééletustulemusele jérgnevates
meetmetes.”>® Komisjoni soovituse 2009/385/EU p 6.1. kohaselt tuleks innustada aktsionire,
eelkdige institutsionaalseid investoreid, osa vOtma {iildkoosolekutest ning kasutama
labimdeldult oma hadledigust seoses haldus-, juhtiv- vdi jérelevalveorgani litkme
tasustamisega. Komisjoni teatise kohaselt peaks &riiihingutele kehtestama kohustuse panna
arithingu  tasustamispoliitika  ja  tasustamisaruanne, milles antakse {levaade
tasustamispoliitika rakendamisest, aktsiondride seas héiletusele, et neil oleks vdimalik
avaldada selles kiisimuses oma arvamust.'® Seega on Euroopa Komisjoni poolt esitatud
soovitustega piilitud suurendada aktsiondride kontrolli juhatuse liikkmete tasustamispoliitika
iile, mis viitab otseselt aktsiondride tlimuslikkuse kontseptsiooni rakendamisele Euroopa

Liidu diguse aluspdhimdttena.

AS § 326 Ig 1 kohaselt on aktsioniride iildkoosoleku pidevuses otsustada ndukogu liikmete
tasustamise kord ja tasu suurus. Samas puudub aktsiondridel digus kaasa rddkida juhatuse
litkkmetele makstava tasu osas. Nimelt méédratakse ndukogu otsusega juhatusele liikmele
makstava tasu suurus ja maksmise kord (AS § 314 1g 1). Seejuures puuduvad seaduse tasandil
muud digusnormid juhatuse liikmetele makstava tasu suuruse ja korra kohta. HUT p 2.2.3.
kohaselt otsustab juhatuse liikkme tasustamisega seotud kiisimused ndukogu. HUT p 2.2.5.
jérgi on aktsiondride iildkoosoleku padevuses kinnitada juhatuse lilkme preemiasiisteem, mis
on seotud bérsiiihingu viirtpaberitega, samuti muudatused preemiasiisteemis. Kuna HUT-is
sitestatud pohimodtted on mdeldud eelkdige bdrsiiihingutele tditmiseks, kuid ei ole
kohustuslikud, on kiisitav, kas bdrsiithingute aktsiondrid ikka omavad kontrolli juhatuse
litkkme preemiasiisteemi lile. Eeltoodust saab jireldada, et Eesti diguses ei ole rakendatud
aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni, mille kohaselt peaksid aktsiondrid omama
kontrolli ka juhatuse litkmete tasustamisega seotud kiisimustes. Eesti diguses puudub

aktsiondridel isegi nduandev hiiledigus.

'8 Komisjoni aruanne Euroopa Parlamendile, Noukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning

Regioonide komiteele soovituse 2009/385/EU ((2009. aasta soovitus haldus-, juhtiv- vdi jérelevalveorgani
liikmete tasustamise kohta), millega tiiendatakse soovitusi 2004/913/EU ja 2005/162/EU seoses noteeritud
aritthingute haldus-, juhtiv- vdi jirelevalveorgani liikmete tasustamiskorraga) rakendamise kohta Euroopa Liidu
litkkmesriikides. Briissel, 02.06.2010. KOM (2010) 285 loplik, lk 2-3. Arvutivorgus. Kattesaadav: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0285:FIN:ET:PDF.

" Ibid, 1k 3.

1% Komisjoni digusraamistiku ajakohastamise tegevuskava, 1k 9.
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Saksa AktG § 113 Ig 1 kohaselt on aktsioniride iildkoosoleku piddevuses miidrata ndukogu
litkkmete tasu, ent juhatuse liikme tasu médrab ndukogu (AktG § 87). Kuigi Saka diguse
kohaselt vdib  borsiiihingute — aktsiondre  volitada héddletama juhatuse liikmete
tasustamissiisteemi iile, ei loeta aktsionidride héélt siduvaks ning 16ppkokkuvdttes médravad

' Ka Saksa Uhingujuhtimise

ndukogu litkkmed juhatuse litkmete makstava tasu suuruse.
Koodeksi kohaselt puudub aktsionéridel otsustamisdigus juhatuse liikmete tasustamisega
seotud kiisimustes. Saksa Uhingujuhtimise Koodeksi p 4.2.2. kohaselt miirab ndukogu
juhatuse liikkme hiivitise kogusumma. Samuti on ndukogu pidevuses otsustada juhatuse
litkmete hiivitise siisteem ning seda regulaarselt iile vaadata (p 4.2.2.). Seega ei ole ka Saksa
Uhingujuhtimise Koodeksis sitestatud aktsiondiride oigust méfrata juhatuse liikmetele

makstav tasu.

Erinevalt Saksa ja Eesti digusest, kus driithingutel on kaheastmeline juhtimisstruktuur, on
mitmetes iiheastmeliste juhtimisstruktuuridega &ritihingute kohta kidivas odiguses jdrgitud
pohimotet, et aktsiondrid omavad kontrolli juhatuse liikkmete tasustamisega seotud
kiisimustes. Pirast Euroopa Liidu Komisjoni esitatud soovitusi on mitmetes Euroopa Liidu
litkmesriikides piiiitud suurendada aktsiondride rolli tasustamispoliitika iile. Néiteks oli enne
2013. aastat Uhendkuningriigi diguse kohaselt borsiiihingute aktsioniridel nduandev hiil
juhatuse liitkmete tasu aruande iile, kuivord makseid, mida juhatuse liikmetele tehti voi oli
lubatud teha ei tulnud tagasi maksta juhul, kui aktsionéride tildkoosolekul ei voetud vastu
positiivset otsust.'®> 2013. aastal muudeti Enterprise and Regulatory Reform Actiga'®
(edaspidi: ERRA) borsiiihingute juhatuse liikmetele rakendatavat tasustamispoliitikat. ERRA
§ 79 kohaselt tdiendati CA-d §-ga 439, mille kohaselt borsiithingute aktsionérid said endale
siduva hidledigus juhatuse liikkmete kuni kolme aasta pikkuse tasustamispoliitika
kinnitamiseks. Téiendavalt on ka Belgia, Prantsusmaa ja Hollandi (iiheasmtelise
juhtimisstruktuuriga driithingute puhul) Giguses aktsiondride pddevuses méérata juhatuse

liikmetele makstav tasu.'®*

Ka kaheastmeliste juhtimisstruktuuridega ithingute puhul peaks aktsionéridel olema kontroll

juhatuse liikmete tasu iile. Aktsiondridele sellise kontrolli andmist toetab ka Euroopa

1! van der Elst, C., p. 14.

12 Ferrarini, G. A., Moloney, N., Ungureanu, M. C. Understanding Directors’ Pay in Europe: A Comparative
and Empirical Analysis. — ECGI Law Working Paper No. 126/2009, 2009, p. 17. Available:
http://ssrn.com/abstract=1418463.

' Enterprise and Regulatory Reform Act 2013. Available: http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2013
/24/contents/enacted.

' Vand der Elst, C., p. 16.
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Komisjoni esitatud seisukoht, et kaheastmeliste juhtimisstruktuuriga borsitihingutes peaks
aktsiondridel olema kontroll juhatuse liikmete tasutamispoliitika iile.'®> Samuti kaalutakse
Euroopa Liidu tasandil aktsionédride diguste direktiivi tdiendavate sitete lisamist, et tagada

aktsioniridele hazledigus juhatuse liikmete tasu puudutavates kiisimustes.'®°

Eesti diguse kohaselt on aktsionéridel digus miirata ndoukogu liikkmetele makstav tasu ja kord.
Kiesoleva t66 autor on seisukohal, et Eesti driiihingute aktsionéridel peaks olema ka digus
méiirata juhatuse litkmetele makstava tasu kord ja suurus. Sellise seisukoha peamiseks
lahtealuseks on eelkdige Euroopa Liidu tihingudiguse suund, mille kohaselt peaksid vihemalt
borsitihingute aktsiondrid omama kontrolli juhatuse litkmete tasustamise iile. Viimaks Eesti
oigust kooskdlla aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooniga, tuleb kaaluda aktsiondridele

kontrolli andmist juhatuse litkmete tasustamisega seotud kiisimustes.

3.3. Juhtorganite liikmete tasustamisega seotud teabe avalikustamine

aktsionaridele

Aktsioniridele parema iilevaate tagamiseks ning driiihingu tasustamispoliitika kontrollimiseks
on oluline, et neile oleks kittesaadav asjakohane ja ammendav teave. Euroopa Komisjoni
soovituse 2009/385/EU p-s 5.2. on mirgitud palgadeklaratsiooni andmed (niiteks selgitus,
milliseid meetodeid kasutatakse, et saavutada tulemuskriteeriumeid, mis aitavad kaasa
ariithingu pikaajalistele huvidele), mille borsitihingud voiksid avalikustada ning mille abil

aktsiondrid saaksid teha kaalutletud otsuse juhtorganite liikmetele makstava tasu kohta.

Eesti driseadustikust ei tulene driithingutele kohustust avalikustada Euroopa Liidu Komisjoni
soovituses 2009/385/EU p-s 5.2. nimetatud teavet. Borsiaktsiaseltsidele soovituslikuna, ,,tdida
voi selgita" pohimdttel kehtiva HUT p 2.2.3. jirgi peavad juhatuse tasustamise alused olema
selged ja libipaistvad. HUT p 2.2.7. niieb ette, et iga juhatuse liikkme pdhipalk, tulemustasu,
lahkumishiivitis, talle makstavad muud hiived ning preemiasiisteemid, samuti nende olulised
tunnused (sh vordlusel pohinevad tunnused, motiveerivad tunnused ja riski tunnused)
avaldatakse selges ja iiheselt arusaadavas vormis bdrsiiihingu veebilehel ning HUT-i
aruandes. HUT p 3.2.4. kohaselt avaldatakse iildkoosoleku méiratud ndukogu liikme tasu
suurus ja maksmise kord bérsiiihingu HUT-i aruandes, tuues eraldi vilja pdhi- ja lisatasu (sh

lahkumishiivitis ja muud makstavad hiived).

1% Komisjoni digusraamistiku ajakohastamise tegevuskava, 1k 9.

166 rpid, 1k 9.
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Ka Saksa Uhingujuhtimise Koodeksisse on hiljuti sisse viidud tiiendusi juhatuse liikme
tasustamisega seotud teabe avalikustamise osas. Alates 2014. aastast on {ihingutel
kohustuseks avalikustada aruandeaasta hiivitised, sealhulgas erisoodustused ning minimaalne
ja maksimaalne makstav kompensatsioon, samuti nii lithiajaliselt kui ka pikaajaliselt muutuva
hiivitise jaotus (p 4.2.5.). Seega on Saksa Uhingujuhtimise Koodeksiga kiill laiendatud
borsitihingute poolt avalikustatavaid dokumente seoses juhatuse liitkmete tasuga, kuid borsil
noteerimata iihingutel puudub kohustus avalikustada juhatuse liikmete tasustamisega seotud
dokumendid. Eesti diguses on sama lihenemine. Borsiaktsiaseltsidel tuleb HUT-i
pohimotetest tulenevalt avalikustada juhtorganite liikkmetega seotud tasustamise teave, kuid
driseadusriku alusel puudub selline kohustus. Probleemne on kiisimus, kas Eesti digusel alusel
on borsil noteerimata tihingute aktsionéridel on digus saada teavet, mis on seotud juhtorganite

litkkmete tasustamise korra ja tasu suurusega.

Riigikohus on esmakordselt oma 17. septembri 2013. aasta mééruses ' analiiiisinud, kas
aktsiondridel peaks olema Oigus saada teavet juhatuse litkmete tasustamisega seotud
dokumentide kohta. Tegemist oli kaasusega, kus védhemusaktsiondr esitas juhatusele
kirjalikult kiisimusi, ent aktsionéri ei rahuldanud saadud vastused.'®® Aktsioniri kiisimused ja
neile antud vastused olid jargmised:

1. Millised on puudutatud isiku ja juhataja vahelise kirjaliku lepingu olulisemad
tingimused (sh tasu suurus, tihingu poolt voimaldatavad hiived, lepingu Idpetamise
hiivitised jms)? Vastati, et ihingu ja juhataja vahel on kirjalik leping, kuid millised on
lepingu olulisemad tingimused, sellele iihingu juhataja vastust ei andnud.

2. Millises summas on puudutatud isik teinud juhatajale 2011. majandusaasta jooksul
véiljamakseid? Sh, millises summas on kokku makstud tasu (sh kdik lisatasud),
hiivitatud kulusid ja tehtud muid véljamakseid (sh kdikvoimalike lepinguliste ja
lepinguviliste suhete alusel)? Vastus oli, et juhatajale on tehtud véljamakseid ndukogu
kinnitatud suuruses, kuid iihingu juhataja keeldus selgitamast, kui suur on
véljamaksete summa ja millest see summa tdpsemalt koosneb.

169

Nii maakohus kui ka ringkonnakohus jitsid aktsionéri avalduse rahuldamata. ™ Riigikohus

maakohtu ja ringkonnakohtuga ei ndustunud. Riigikohus leidis, et kuigi HUT-is sitestatud

TRKTKm 3-2-1-86-13, 17.09.2013.

18 Aktsiondr esitas kokku kuus kiisimust, ent kdesolevas peatiikis on kisitletud kiisimusi seoses juhatuse
litkkmete tasustamisega seotud dokumentidega.

1% TrtMKm 2-12-26039, 20.11.2012. TrtRgKm nr 2-12-26039, 18.03.2013.
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juhatuse tasustamise avaldamise nduded ei kehti nende aktsiaseltside suhtes, mille aktsiad ei
ole borsil noteeritud, tuleb ka borsil noteerimata aktsioniri soovil talle avalikustada juhataja
tasu ja teiste hiivede suurus ning sellega seotud pohilised lepingutingimused.'” Seega on
Riigikohus tunnustanud aktsiondride digust tutvuda juhatuse litkmete tasustamisega seotud
dokumentidega. Kuna eelnimetatud Riigikohtu mééruses analiiiisis Riigikohus esmakordselt
aktsiondride digust tutvuda juhatuse liikmete tasustamisega seotud dokumentidega, ei saa teha
jéreldust, et aktsiondridel peab olema alati vdimalus tutvuda selliste dokumentidega. Samuti
tuleb mérkida, et nimetatud kohtuasjas oli tegemist vihemusaktsionériga, kes oli puudutatud

ariithingu konkurendi kontrolli all ning enamik vastuviiteid tuginesid konkurendi faktile.'”"

Arilihingu juhatuse liikmete tasuga seotud andmete avalikustamise puhul tuleb juhtida
tdhelepanu ka majandusaasta aruandele, milles kajastatakse tegev- ja korgemale juhtkonnale
makstud tasu. Raamatupidamise seaduse'’* (edaspidi: RPS) § 3 p 11 jirgi on tegevjuhtkond
raamatupidamiskohustuslase igapdevast tegevust juhtima ja tehinguid tegema oigustatud isik
voi isikud (nt juhatus) ja sama paragrahvi p 12 jérgi on kdrgem juhtorgan seaduse, pohikirja
vOi pohimééruse alusel moodustatud raamatupidamiskohustuslase organ, kes teostab vahetut
jérelevalvet tegevjuhtkonna iile (nt ndukogu). Kuna majandusaasta aruandes peab jargima
sisu llimuslikkuse printsiipi, siis on iga &rilthingu otsustada, mil viisil eelnimetatud norme
rakendada. Nimelt on tiheks vdimaluseks pidada tegevjuhtkonna ja kdrgema juhtkonna hulka
kuuluvateks isikuteks ka dritihinguga muus oigussuhtes olevaid isikuid, kes teostavad
juhtimisfunktsioone. Teisalt on vdimalik kajastada ainult juhatuse liikmetele ja ndukogu
litkmetele makstavat tasu, ent siis ei pruugi majandusaasta aruanne sisaldada tegelikke
juhtimiskulusid. Kuna majandusaasta aruannete koostamisel ei ole iihtset praktikat tasude

kajastamise osas, on iga iriiihingu enda valida, kuidas vastavaid andmeid kajastada.'”

Eelnimetatud kohtuasjas esitas puudutatud éritihing vdite, et juhatajale tehtud viljamaksete
suurus sisaldub ammendavalt majandusaasta aruande lisas, kus sisaldub tegev- ja korgemale
juhtkonnale makstud tasu. Riigikohus asus seisukohale, et kuigi puudutatud é&ritihingu
majandusaasta aruande lisas sisaldub tegev- ja kdrgemale juhtkonnale makstud tasu

tildsumma, ei ole vdimalik aru saada, kas kogu see summa on makstud juhatajale vdi on

"0 RKTKm 3-2-1-86-13 p 15, 17.09.2013.

"I Kiesolevas toos on eelnevalt analiiiisitud teabediguse keeldumise aluseid ning leitud, et ainuiiksi viide
konkurendile ei anna alust keelduda teabe avalikustamisest.

172 Raamatupidamise seadus. — RT 12002, 102, 600 ... RT I, 25.05.2012, 16.

'3 Ka A. Vutt on viidanud kahele eelnimetatud vdimalusele ning leidnud, et majandusaasta aruandes kajastatud
tegev- ja korgema juhtorgani tasud on kindlasti konkreetse juhatuse liikme tasu iiksnes juhul, kui é&riithingu
juhtorgani liikkmeks on vaid iiks juhatuse liige ning teised todtajad puuduvad. Vt tdpsemalt: Vutt, A. Juhatuse
litkkme ja seotud isikute hiivede avalikustamise standard. — Juridica, nr 8, 2013, 1k 611-612.
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tasustatud ka ndukogu liikmeid. Seega on ka Riigikohtu seisukohast viljaloetav, et kuigi
majandusaasta aruanne sisaldab teavet juhatuse litkme tasu kohta, tuleb juhatusel anda
lisateavet, kui konkreetse juhatuse liikme tasu ei ole aruandest vilja loetav. Jarelikult on
Riigikohus tunnustanud borsil noteerimata {ihingu aktsiondri digust saada teavet konkreetse

juhatuse litkme tasu kohta.

Erinevalt Eesti digusest, kus HUT-is on esitatud bérsiiihingutele soovitus avalikustada
juhatuse liikmete tasustamisega seotud teave, on Uhendkuningriigi diguses kohustus
avalikustada juhatuse liikmete tasustamispoliitikaga seonduvad dokumendid, sh
aastaaruanded ja raportid (CA § 430 tdiendus). T66 autor on seisukohal, et ka Eestis tuleks
seaduse tasandil kehtestada driiihingutele kohutus avalikustada aktsiondridele juhatuse

litkmete tasuga seotud teave.

Eestis on HUT-i tasandil kohustatud borsiiihinguid avalikustama juhtorganite liikmete
tasustamisega seotud dokumendid. Siiski ei saa ainult tava tasandil esitatud soovitust pidada
piisavaks, et borsiiihingud vastavad andmed ka avaldavad. Seega ei ole Eesti diguses jargitud
aktsiondride ilimuslikkuse kontseptsiooni, mille kohaselt tuleks aktsiondridele avaldada
juhtorganite liikkmete tasustamisega seotud dokumendid. Kuigi Riigikohus on oma maéiruses
tunnustanud aktsiondri digust tutvuda juhatuse liikme tasustamisega seotud dokumentidega, ei
saa Riigikohtu ainsast seisukohast teha universaalset jareldust, et alati tuleks aktsiondridele
avaldada juhatuse liikmete tasustamisega seotud teave. Eesti diguse vastavusse viimiseks
Euroopa Liidu diguse aluspohimdttega tuleks kaaluda Eesti diguse tdiendamist &rilihingute

kohustusega avalikustada aktsionéridele juhatuse liikmete tasustamisega seotud teave.
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KOKKUVOTE

Piiritilese &ritegevuse korge taseme saavutamine on viinud vajaduseni reguleerida Euroopa
{ihingudigust voimalikult {ihetaoliselt. Uhetaolisuse saavutamiseks peab liikkmesriikide diguse
aluseks olema Euroopa Liidu tiihingudiguse, sh tihingujuhtimise aluspohimdte, milleks
peetakse aktsiondride tllimuslikkuse kontseptsiooni. Varem ei ole Eesti diguskirjanduses
analiiiisitud aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni rakendamist Eesti diguses. Kéesoleva
magistritdod eesmérgiks oli leida vastus kiisimusele, kas Eesti {ihingudiguses on rakendatud

aktsiondride tilimuslikkuse kontseptsiooni ning kas mitterakendamine on digustatud.

Aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni mdistmiseks tuli esimesena analiiiisida
aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni kujunemist ning sisu. Aktsionéride iilimuslikkuse
kontseptsioon on pikka aega Anglo-Ameerika iihingudiguses domineerinud kontseptsioon,
mille  kujunemine on seotud omandi ja kontrolli eraldatusest tulenevate
juhtimisprobleemidega. Kuna aktsionédrid olid de facto juhtorganite kontrolli all, pidi
ithingudigus tagama aktsionéride kaitse. Aktsiondride tilimuslikkuse kontseptsiooni sisuks on
nimetatud aktsiondride oOigust teostada kontrolli oluliste otsuste vastuvdtmisel kui ka
juhtorganite liikmete iile. Lisaks on juhtorganite liikmetel kohustus ldhtuda aktsionéride
parimatest huvidest. Tihtipeale on aktsioniride iilimuslikkuse kontseptsiooni sisuks nimetatud
aktsiondride heaolu maksimeerimise eesmirki. T60 autor tugines aktsiondride iilimuslikkuse
kontseptsiooni sisu médratlemisel S. M. Bainbridge’i firmamudelite jaotusele ning leidis, et
aktsiondride {limuslikkuse kontspetsioon ei aktsepteeri ainult aktsionédride heaolu
maksimeerimise eesmarki, vaid ka teisi eesmirke. Kokkuvotlikult saab aktsiondride
iillimuslikkuse kontseptsiooni sisuks pidada aktsiondride digust votta vastu &riithingu jaoks
olulisi otsuseid, teostada kontrolli juhtorganite liikkmete iile ning viimaste kohustust tegutseda

aktsiondride parimates huvides.

Jargmiseks uurimiskiisimuseks oli, miks aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni tuleb
kisitleda tihingudiguse aluspdhimdttena ja milles véljendub selle aktsepteerimine Euroopa
Liidu tihingudiguses. Aktsiondridele kontrolli omistamist digustab aktsiondride ja dritihingu
vahel olev kapitaliosalusel ja seaduse alusel tekkiv digussuhe, millest aktsionéridele tekivad
omanikusarnased oigused ja kohustused. Kuna aktsionidride iilimuslikkuse kontseptsioon
arenes vilja Anglo-Ameerika digussiisteemis, tekkis kiisimus, kas kontseptsioon aktsepteerib
ka Mandri-Euroopa kontsentreeritud kapitaliturgu. Lahtudes teadusartiklites esitatud

seisukohtadest, leidis t06 autor, et aktsioniride iilimuslikkuse kontseptsioon ei eelista mitte
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iihtegi dritihingu struktuuri ning tegemist on universaalse kontseptsiooniga. Aktsionéride
ilimuslikkuse kontseptsiooni tunnustatakse erinevates Euroopa Liidu oOigusaktides ja
dokumentides, kus on rohutatud aktsionéride aina suurema kaasamise vajadust. POhjusel, et
aktsiondride {limuslikkuse kontseptsioon ei seo ennast vaid aktsiondride heaolu
maksimeerimise eesmirgiga, on kontseptsiooniga kooskodlas ka Euroopa Liidu ithingudiguse
iildised eesmirgid — tiihiskonna kui terviku heaolu ning majandusliku jitkusuutlikkuse

saavutamine.

Veel analiilisis t00 autor, kas Eesti Oiguse kohaselt on juhtorganite liikmetel kohustus
tegutseda ldhtuvalt aktsiondride parimatest huvidest. Eesti driseadustik ei sdtesta
selgesonaliselt juhtorganite litkmetele kohustust tegutseda eelkdige aktsionédride huvides. T66
autor tdlgendas juhtorganite liikmete kohustust HUT-is sitestatuga ning leidis, et Eesti
oiguses peavad juhtorganite litkkmed ldhtuma eelkdige aktsiondride huvidest. Riigikohus on
juhtorgani liikme hoolsuskohustust analiiiisides leidnud, et juhatuse liikmed ei tohi votta
pohjendamatuid riske. Kuna pdhjendamatute riskide vOtmine on selgelt seotud
aktsiondrivaraga, siis saab ka Riigikohtu seisukohast tuletada juhtorganite liikmete kohustuse

ldhtuda aktsiondride parimatest huvidest.

Aktsiondride  kontrolli  ulatuse  kindlakstegemiseks oli  jargmiseks piistitatud
uurimiskiisimuseks, millised ja kui ulatuslikud on aktsiondride oigused dritihingus
otsustusprotsessi kontrollimiseks. Eesti digusesse on sisse viidud kdik asjakohastes Euroopa
Liidu direktiivides esitatud {ildkoosoleku padevuse sitted, millest tulenevalt kuulub
aktsiondride iildkoosoleku péddevusse rida olulisi kiisimusi. Niiteks kuulub aktsiondride
iildkoosoleku péddevusse aktsiakapitaliga ja dritihingute {Uimberkujundamisega seotud
kiisimused. Samuti omavad aktsiondrid kontrolli iilevotmispakkumiste ldbiviimisel ning
aktsiondridel on digus muuta dritihingu alusdokumente. Arvestades asjaolu, et Euroopa Liidu
direktiivid panevad litkmesriikidele kohustusi vaid minimaalsel tasemel, tuli jargmiseks leida
vastus kiisimusele, kas aktsiondride iildkoosoleku pddevus on piisavalt laiaulatuslik.
Magistritod autor joudis jédreldusele, et Eesti Oiguses tuleks laiendada aktsionéride
iildkoosoleku padevust, vottes eeskuju Saksa diguses tunnustatud nn Holzmiiller doktriinist ja
Macrotroni kohtuasjas esitatud pdohimotetest. Nimelt peaks aktsiondride iildkoosoleku
padevuses olema kiisimused, mis vdivad oluliselt mdjutada driithingu varalist seisundit ning
omada mérkimisvéddrset moju aktsionéride liikmelisuse digustele. Samuti peaks aktsiondride

iildkoosoleku pddevuses olema borsitihingu borsilt lahkumise kiisimus. Kuna aktsionéride
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iildkoosoleku padevuses on vaid seaduses sétestatud kiisimused, ei ole Eesti diguses jérgitud

taielikult aktsionéride iilimuslikkuse kontseptsiooni iildkoosoleku piddevuse osas.

Jargmiseks uurimiskiisimuseks oli, kas aktsionéridele on tagatud erinevaid vdimalusi oma
Oiguste teostamiseks. Eesti diguse kohaselt on aktsionéridel voimalus hailetada nii posti teel
kui ka elektrooniliste vahendite abil, samuti on aktisondridel vOimalik maidrata endale
esindaja, kes osaleb iildkoosolekul. Probleemseks osutus asjaolu, et Eesti diguses ei ole borsil
noteerimata aktsiaseltsidel lubatud korraldada elektroonilisi iildkoosolekuid ning aktsionéridel
puudub digus médrata endale esindaja kirjalikku taasesitamist vdimaldavas vormis. T66 autor
leidis, et pohjendamatu on jitta borsil noteerimata aktsiaseltside aktsiondridele vdhem
voimalusi enda Odiguste teostamiseks. Ka borsil noteerimata aktsiaseltside aktsionéridele
tuleks pakkuda eelnimetatud vdimalusi, mille kasutamisel saaksid aktsionérid efektiivsemalt

teostada kontrolli.

Aktsionédride kontrolli teostamise eelduseks on aktsiondride vdimalus saada ammendavat
teavet, millest lihtuda otsuste tegemisel. Seega tdusetus kiisimus, kas Eesti diguses on
aktsiondridele tagatud piisava teabe olemasolu. Aktsionédrid saavad iildkoosolekul esitada
juhatusele kiisimusi aktsiaseltsi tegevuse kohta. Riigikohus on seisukohal, et aktsiondridel on
voimalik esitada kiisimusi niivord, kui on see on vajalik aktsiondride diguste teostamiseks. Et
Riigikohus on aktsioniride digusi tdlgendanud laiemalt kui AS §-s 226 sitestatud digused, on
aktsiondridel vdimalus saada laiaulatuslikku teavet (nt investeeringu haldamise kulu kohta).
Aktsionédride {ilimuslikkuse kontseptsioon aktsepteerib juhatuse oOigust keelduda teabe
andmisest, kui on alus eeldada, et see voib tekitada olulist kahju aktsiaseltsi huvidele. Kui
juhatus peaks vastama kdikidele aktsiondride kiisimustele, vdivad mdned aktsiondrid seda

enda huvides dra kasutada ning nii ei oleks tagatud teiste aktsionéride kaitse.

Samuti joudis t66 autor jireldusele, et aktsioniridele on tagatud iildkoosoleku toimumise eel
digeagne ja ammendav teave. Kuigi AS §287 ei anna aktsioniridele digust tutvuda
dokumentidega, saavad aktsiondrid dokumentidega tutvuda eriteadmisi omava isiku
vahendusel erikontrolli instituudi kaudu. Tidiendavalt on aktsiondridel vdimalik tutvuda
dokumentidega VOS-is sitestatud dokumentide ettenditamise instituudi alusel. Té6 autor
joudis jireldusele, et VOS-i sitted tulevad kohaldamisele osaliselt. Aktsionirid peavad
piiritlema, milliste dokumentidega nad tutvuda soovivad ning aktsiondrid ei saa nduda
dokumente enda valdusesse. Aktsionérid ei pea teabe taotlemise menetluses pdhjendama enda

digustatud huvi, sest AS-i alusel on aktsioniridel vdimalik saada teavet ilma digustatud huvi
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esile toomata. Lahtudes eeltoodud kisitlusest, saab aktsionidride tilimuslikkuse kontseptsiooni

rakendamist jaatada aktsiondride teabediguse kiisimuses.

Aktsioniride tilimuslikkuse kontseptsioon eeldab, et aktsiondridel on digus teostada kontrolli
juhtorganite liikmete iile. Sellest tulenevalt oli uurimiskiisimuseks, kas aktsiondrid omavad
kontrolli juhtoganite litkmete valimisel, tagasikutsumisel ning tasustamisel. Aktsiondridel on
oigus valida ja tagasi kutsuda ndukogu litkmed, ent puudub digus valida ja tagasi kutsuda
juhatuse litkkmed. Aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni mitterakendamine juhatuse
litkmete valimise osas on pohjendatud. Tulenevalt dritihingute kaheastmelisest
juhtimisstruktuurist on digustatud, et ndukogul on piadevus valida ja tagasi kutsuda juhatuse
litkmed. Nimelt teostab ndukogu juhatuse litkmete iile jdrelevalvet ning omab paremat

iilevaadet juhatuse litkmete tegevusest.

Kuigi aktsiondride kontrolli puudumine juhatuse liikmete valimise ja tagasikutsumise iile on
digustatud, ei ole pdhjendatud, et aktsionédridel puudub pédevus méidrata juhatuse liikmetele
makstav tasu. Eesti diguses on aktsionéridel digus méddrata ndukogu litkmetele makstav tasu,
kuid puudub sdonadigus juhatuse liikmete tasustamisega seotud kiisimustes. Vottes arvesse, et
mitmetes Euroopa Liidu liikmesriikides on aktsionéridele antud pddevus méirata juhatuse
litkkmete tasu ning Euroopa Komisjon on avaldanud, et kaheastmeliste juhtimisstruktuuridega
dariithingute puhul peab aktsionéridel olema digus kontrollida juhatuse liikmete tasu, tuleks ka
Eestis kaaluda aktsiondridele sellise diguse andmist. Nii omaksid aktsiondrid ndukogu korval
kontrolli juhatuse liikmete iile. Kuna hetkel puudub Eesti diguses aktsiondridel padevus
juhatuse liikmete tasustamise kiisimustes, on Eesti diguses digustamatult jéetud jargimata

aktsiondride lilimuslikkuse kontseptsioon.

Viimaseks uurimiskiisimuseks oli, kas aktsiondridel on vdimalus tutvuda juhtorganite
lilkmete tasustamisega seotud dokumentidega. Ariseadustik ei kohusta #riiihinguid avaldama
juhtorganite liikmete tasustamisega seotud dokumente. HUT-i kohaselt peavad bérsiiihingud
avalikustama juhtorganite liikmete tasustamisega seotud dokumendid. T66 autor leidis, et
ainuiiksi tava tasandil esitatud kohustust ei saa pidada piisavaks, et borsiiihingud vastavad
andmed ka tegelikkuses avaldavad. Kuna HUT on mdeldud eelkdige borsiiihingutele
jérgimiseks, tousetus kiisimus, kas borsil noteerimata {ihingute aktsionéridel on digus saada
teavet juhatuse litkmetele makstava tasu kohta. Riigikohus on {ihes lahendis tunnustanud
sellist aktsiondride Oigust. Siiski ei saa tlihest Riigikohtu seisukohast teha universaalset

jéreldust, et alati tuleks aktsionéridele avaldada juhatuse liikmete tasustamisega seotud teave.
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Eesti diguses on rakendatud aktsiondride iilimuslikkuse kontseptsiooni nii juhtorganite
kohustuses kiituda aktsionédride huvides kui ka mitmete aktsionéride diguste osas. Siiski ei
ole Eesti diguses tdielikult rakendatud aktsionéride iilimuslikkuse kontseptsiooni. Aktsionérid
ei oma nii laiaulatuslikku kontrolli otsuste tegemisel ning juhtorganite iile nagu seda eeldab
aktsiondride tlimuslikkuse kontseptsioon. Kokkuvotlikult ei ole Eesti diguses aktsiondride
iillimuslikkuse kontseptsiooni mitterakendamine digustatud jargmistes kiisimustes:
1) Borsil noteerimata aktsiaseltsidel puudub vdimalus korraldada elektroonilisi
iildkoosolekuid;
2) Borsil noteerimata aktsiaseltside aktsiondridel puudub digus méérata endale esindaja
kirjalikku taasesitamist vdimaldavas vormis;
3) Aktsiondride iildkoosoleku pddevus on piiritletud liiga kitsalt seaduses sétestatud
kiisimustega;
4) Aktsiondridel ei ole digust méérata juhatuse liikkmetele makstav tasu;
5) Aktsiaseltsidel ei ole kohustust avalikustada juhtorganite litkmete tasustamisega

seotud dokumente.

Eesti diguse vastavusse viimiseks aktsionéride iilimuslikkuse kontseptsiooniga tuleks kaaluda
Eesti 0iguse muutmist eelnimetatud kiisimustes. Kuna kdesolev magistritdd annab vaid
osaliselt vastuse kiisimusele, kas Eesti diguses on rakendatud aktsiondride iilimuslikkuse
kontseptsiooni, tuleks tulevikus uurida ka teisi aktsiondride tilimuslikkuse kontseptsiooniga
seonduvaid valdkondi (nditeks aktsiondride diguskaitsevahendite piisavust juhtorganite iile

kontrolli teostamiseks).

/allkiri/

Merlin Paas
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The Scope of Implementation of The Shareholder Primacy in Estonian

Law. Summary

The fact that cross-border business has reached a high level has led to the necessity to regulate
European company law as uniformly as possible. Since the well-being of the whole society,
including achieving the well-being of shareholders, workers, consumers, creditors and the
society as a whole, may be seen as a general purpose of company law, the European Union’s
(hereinafter: EU) purpose of approximation is to regulate all areas of company law on the
same bases. Thus, it is also important to define the role of shareholders in the member states

of the EU in accordance with the same principle.

The role of shareholders includes two material issues: the scope of shareholders’ control in
companies and the duty of directing bodies to take into account the interests of shareholders.
Today, company law has not adopted a clear position on what the role of shareholders in
companies should be. A common understanding prevails in legal literature that the system of
corporate governance in the United States of America and the United Kingdom is
shareholder-centered whereas the Continental European system is stakeholder-centered.
Despite the fact that the Continental European corporate governance systems are deemed to
be oriented primarily to the stakeholders of a company, the EU company law has now taken
the approach to strengthen the rights of shareholders. For example, according to the OECD
Principles of Corporate Governance, the corporate governance framework should protect
shareholders and facilitate the exercise of shareholders’ rights (Chapter 2). Several legislative
acts and documents adopted by the Commission of the EU place emphasis on the
strengthening of shareholders’ rights and control in companies. Since the company law of EU
has turned its focus on the protection of shareholders and the strengthening of their rights, the
shareholder primacy should be seen as the basis of the EU company law, including the

framefork of corporate governance.

So far, the shareholder primacy has not been discussed in Estonian legal literature. In order o
secure consistency in EU company law, it is important to regulate the role of shareholders in
different member states on common principles. Thus the shareholder primacy must be
analyzed also from the perspective of Estonian law. The purpose of this master’s thesis is to
find an answer to the question whether, and to what extent, the shareholder primacy is
implemented in Estonian company law and whether non-implementation is justified. The

author of the thesis presents a hypothesis that the shareholder primacy is implemented in
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Estonian law but not fully. It is important to note that the thesis focuses primarily on the
relationship between shareholders and directing bodies and not on the problems arising from
the relationship between minority and majority shareholders. In this thesis is not analyzed
whether employees in Estonian companies should have control over adopting certain

resolutions and which are the judicial remedies of shareholders.

The shareholder primacy is a principle that has for a long time prevailed in the Anglo-
American legal system. The substance of the traditional shareholder primacy is shareholders’
control over the directing bodies, the fiduciary duty of the members of the directing bodies to
act in the interests of shareholders and the company’s objective to focus only on shareholder
wealth maximisation. The substance of the shareholder primacy on which the EU company
law is based is not identical to the substance of the traditional shareholder primacy. In
defining the substance of the shareholder primacy author of the thesis follows S. M.
Bainbridge’s plotting models of the firm. According to the S. M. Bainbridge’s plotting
models of the firm companies can be differentiated, on one hand, by the means used in the
company and on the other hand by the objectives of the company. In accordance with the
aforementioned division companies can be divided, based on means, into companies where
shareholders have extensive control (shareholder primacy) and companies where directing
bodies have control over the company (managerialism). Based on objectives companies can
be divided according to whether the objective of the company is to satisfy the best interests of
shareholders or try to achieve the well-being of all stakeholders. The principle of shareholder
primacy is associated with the means, not objectives, of a company. Thus in order to answer
the question of whether the shareholder primacy is implemented in company law it must be
assessed what kinds of means are used in the management of the company. It is important to
note that shareholder wealth maximisation is not only objective of company that is in

compliance with the shareholder primacy.

The reason why the shareholder primacy can be construed as a fundamental principle of
company law is that there is a legal relationship between shareholders and the company that is
based on law and equity participation. The rights and duties of shareholders arise under law
whereas the rights and duties of other stakeholders are set out in contracts. It have to been
noted that shareholder primacy does not privilege any particular ownership structures. The
principle of shareholder primacy is compatible with European capital markets and the
shareholder primacy accepts the objectives of the EU company law. Since the shareholder

primacy also includes a shareholder primacy norm whereby the directing bodies have an
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obligation to act in the best interests of shareholders, the thesis analyzes whether the members
of the directing bodies are obliged to act in the interests of shareholders also under Estonian
law. According to the § 315(1) and § 327(1) of the Commercial Code (hereinafter: CC) and §
35 of the General Part of the Civil Code Act the directing bodies are obliged to perform their
duties with the general standard of care (duty of care) and be loyal to the legal person (duty of
loyalty). It does not explicitly follow from Estonian laws whether directing bodies should act
first and foremost in the best interests of shareholders. Author of the thesis inerpreted the
duties of a member of the directing body with the help of Estonian Corporate Governance
Code (hereinafter: ECGC). Since according to the ECGC the members of directing bodies
must act in the best interests of shareholders, the author of the thesis is in opinion that
Estonian law follows the shareholder primacy with respect to the duty of the members of the

directing bodies.

According to the shareholder primacy, shareholders must have an extensive control over the
decision making process. Therefore the following issue discussed in the thesis was what is the
scope of the control that shareholders have in the decision making process. In order to
determine the extent of shareholders’ control the competence of the general meeting must be
analyzed. Pursuant to the CC the general meeting has the competence in all issues set out in
the EU directives. For example, the general meeting decide on matters relating to changes in
the share capital (reducing and increasing share capital), mergers, division or transformation
of the company, and also control the takeover bids. The member states cannot limit the
competence of the general meeting of shareholders only to the directives of the European
Union. Under Estonian law the competence of the general meeting is limited to the matters
laid down in the CC. When comparing Estonian and German laws, it must be concluded that
several important decisions are not in the competence of the general meeting under Estonian
law. For example, the German Federal Supreme Court has held that it is in the competence of
the general meeting to adopt resolutions that are not provided in the law. The so-called
Holzmiiller doctrine, which is widely discussed in legal literature, states that decisions which
affect at least 75-80% of the company’s assets must fall under the competence of the general
meeting and such a decision must have a material affect on the rights of shareholders.
Moreover, the German Federal Supreme Court has confirmed in the Macrotron decision that
the general meeting has competence to decide on delisting from stock exchange. Author of
the thesis is in the opinion that Estonian law should also acknowledge such competence of the

general meeting.
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The general meeting of shareholders is the main opportunity for shareholders to exercise their
right to vote. It is important that shareholders had various possibilities to participate at the
general meeting and exercise their voting rights. The Directive 2007/36/EC of the European
Parliament and of the Council of 11 July 2007 (hereinafter: the directive on shareholders’
rights) was adopted with the purpose of enhancing the exercise of shareholders’ rights
(preamble 1). In 2009 the CC was amended in relation to the implementation of the directive
on shareholders’ rights. According to the CC §290' listed companies may prescribe in the
association that the shareholders may participate in the general meeting and exercise their
rights using electronic means. The CC does not allow to unlisted companies to hold electronic
general meetings. Such regulation gives a ground to question why listed companies are
allowed to hold electronic general meetings but unlisted companies are not. As the
shareholder primacy presumes that shareholders must have different possibilities to exercise
their rights, this cannot be accepted in case of shareholders of unlisted companies in Estonia.

The author of the thesis is in opinion that such approach is not justified.

It have to been noted that under Estonian law shareholders have the possibility to exercise
their voting rights both by mail and through electronic means if this has been set out in the
articles of association. As the decision on amendement of articles of association is in the
power of the general meeting, it is up to the shareholders to decide whether or not the
company should offer to shareholder additional possibilities to exercise their voting rights.
Shareholders can also participate at the general meeting through an authorized representative.
The CC enables shareholders of listed companies to appoint and withdraw representatives in a
format which can be reproduced in writing meanwhile in non-listed companies the
representative has to be appointed by written document. Author of the thesis is in opinion that
shareholders of listed and unlisted companies should have equal possibilites and different
requirement of document form is not justified and such would ensure a more effective way to

appoint representatives.

Shareholder can exercise their rights in a proper way when they have adequate information
about the company. Pursuant to the CC shareholders are entitled to receive information on the
activities of the company from the management board (§ 287(1)). The Supreme Court has
found that shareholders may ask questions orally and in writing, no reasons need to be given
for a request for information and the questions don’t have to be submitted within reasonable
time prior to the announced time of the general meeting. Despite the fact that the management

board has the right to refuse to give information if there is a basis to presume that this may
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cause significant damage to the interest of the company (§ 287(2)), the author of the thesis is
in opinion that Estonian law follows the shareholder primacy. If the management board must
answer all the question it may cause damage to company and therefore to the shareholders.
Estonian law guarantees to shareholders the right to examine the information and various
documents related to the participation at the general meeting. Also companies have an

obligation to disclose the documents related to the general meeting.

The principle of shareholder primacy presumes that shareholders control the members of the
directing bodies. Under Estonian law shareholders do not have the right to elect or remove
members of management board. Although the general meeting has right to elect and remove
members of the supervisory board. Author of the thesis is in opinion that not following the
shareholder primacy is justified due to two-tier board structure. Shareholders may not have an
overview of the activities of each member of the management board and supervisory board is

responsible for exercising supervision over the management board.

According to the shareholder primacy shareholders must have the right to determine the
remuneration of members of directing bodies. The objective of the Recommendation
2009/385/EC of EU Commission is to ensure transparency of remuneration practices and
shareholder control on the remuneration policy of members of the company’s administrative,
managing or supervisory body. In several member states shareholders can determine the
compensation of the member of management board. Under Estonian law the general meeting
has competence to determine the remuneration of the member of the supervisory board. The
general meeting has no power to control the amount of the remuneration paid to the members
of the management board. The Commission of EU has emphasized that shareholders must
have control over the remuneration policy of the members of the management board also in
companies with a two-tier board structure. The author of the thesis is also in the opinion that
shareholders must have the right to have a say in the remuneration policy applied to the

members of the management board.

The shareholder primacy assumes that shareholders must have the right to receive the
information related to the remuneration of a member of the directing bodies and companies
must disclose such information. Pursuant to the CC companies don’t have obligation to
disclose the information related to the remuneration of directing bodies. Such an obligation
arises, however, from the ECGC for listed companies. Since the ECGC is of indicative nature,

it is not guaranteed that companies disclose the information related to the remuneration of the
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members of the management board. Such regulation gives a ground to question whether
shareholders of unlisted companies have the right to receive information regarding
remuneration of a member of the directing body. The Supreme Court has confirmed
shareholders’ right to receive information regarding the remuneration of the members of the
management board. Although the Supreme Court has acknowledged the existence of such a
right, no universal conclusion can be drawn that information related to the remuneration of
the members of the management board should always be disclosed to shareholders. Author of
the thesis is in the opinion that supplementing Estonian law with the obligation of companies
to disclose the information related to the remuneration of directing board should be

considered.
In conclusion, the there is implemented partly the shareholder primacy in Estonian law.

Author of the thesis is in the opinion that there is a need for amending Estionian law in order

to achieve the conformity with the principle of shareholder primacy.

/allkiri/

Merlin Paas
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