TARTU ULIKOOL
OIGUSTEADUSKOND
ERAOIGUSE OSAKOND

Laura Viira

VAHEMUSOSANIKE JA -AKTSIONARIDE NING VOLAUSALDAJATE KAITSE

KONTSERNIS
Magistritdo
Juhendaja
Dr. iur Andres Vutt
Tartu

2022



Sisukord

SISSEJUHATUS ...ttt ettt e e e s te e te e s e sseeaeeneenreenteaneenneennn 2
1. Vahemusosanike, vahemusaktsiondride ja volausaldajate kaitse Saksa diguses............... 9
1.1 Kontsernidiguse tekkest Saksamaal............ccoeieiiiiiiiiniiinece e 9

1.2 Véhemusosanike, -aktsiondride ja vOlausaldajate kaitse kontrolli ja/vdi kasumi
tlekandmise lepingutel pBhinevas KONTSEINIS ........c.ecveiieieiieie e 11
1.2.1 Véhemusosanike, -aktsionéride ja vdlausaldajate kaitse kontrolli ja/vdi kasumi
ulekandmise lepingul pohinevas AG KONESEINIS ........ccoceririiirinieiene e, 11

1.2.2 Véhemusosanike, -aktsionéride ja vdlausaldajate kaitse kontrolli ja/vdi kasumi

ulekandmise lepingul pohinevas GmbH KONESEINIS .........cccoviiviiiiiiiesee e, 17
1.3 Véhemusosanike, -aktsionéride ja vBlausaldajate kaitse de facto kontsernis........... 20

1.3.1 Véhemusosanike, -aktsionéride ja vOlausaldajate kaitse de facto AG kontsernis 20

1.3.2 Véhemusosanike, -aktsionaride ja vBlausaldajate kaitse de facto GmbH kontsernis

2. Vahemusosanike, -aktsiondride ja  vOlausaldajate  kaitse = Euroopa  Liidu

Uhtlustamiskavades ning MUdelNOrMAatiVIAES..........ccveiieriiie i 27
2.1  Volausaldajate ning vahemuse kaitse kontserni huvi tunnustamises .............c......... 27
A 7 o T ] o RSSO 33
2.3 MuUuUd KaItSENOIMIT .......eiitiiiiiiieiieieiee e bbbt 39

3. Véhemusosanike, vdhemusaktsionéride ja vOlausaldajate kaitse Eesti diguses .............. 42

3.1 Kontserni huvi tunnustamisest tulenev kaitse vahemusosanikele,

vahemusaktsiondridele ning vBlausaldajatele..............cooveiieiiiciii i 42
3.2 TEADEOIGUS ..ottt 46
3.3 MUUd KAItSENOIMIT .....ciiiiiiiiiieiee et 51
KOKKUWOTE ...ttt 56

PROTECTION OF MINORITY SHAREHOLDERS AND CREDITORS IN GROUPS OF

COMPANIES. SUMMARY ...ttt 63
KASUTATUD ALLIKAD ...t 70
KASUTATUD LUHENDID .....cooiuiiiceeteeciescee ettt 74



SISSEJUHATUS

Uhingudigus keskendub peamiselt nelja aspekti reguleerimisele: Gihingu vormid ning iguslik
seisund, Uhingu asutamine, l6petamine ja Umberkorraldus, thingusisene organisatsioon ja
suhted ning Gihingu suhted kolmandate isikutega.! Efektiivses thingudiguslikus regulatsioonis
esineb tasakaal kdigi nelja elemendi vahel. Tasakaalu saavutamine ei pruugi aga alati olla
kergelt saavutatav. Vaatamata sellele, et tGihing kui juriidiline isik on iseseisev digussubjekt,
seisavad Uhingu taga l8ppfaasis siiski fuusilised isikud, kellel on Gihinguga seoses eraldiseisev
huvi. Siinkohal on selge, et kui Gihinguga on seotud rohkem kui uks isik, ei pruugi nende isikute
huvid olla alati omavahel kooskdlas ning v@ivad Uksteisele suisa vastanduda. Sellisel juhul peab
uhingudigus isikute vahel kdituma suunanéitajana, pakkudes parimat viisi mdlema osapoole
huvide kaitseks. Veelgi keerulisemaks teevad olukorra thinguvélised isikud, kellel on samuti
eristatav huvi seoses (hinguga, néiteks volausaldajad. VOlausaldajad on keerulisemas
positsioonis ainulksi pdhjusel, et neid ei saa pidada thingusisesteks isikuteks. Seetbttu on
nende digused seoses Uhinguga piiratud ning nende huvide jargimine on thingu juhtorganite
kontrolli all. Kéesolev magistritod keskendub kitsamalt just dritihingudigusele, kasitledes
thinguvormidest osalihinguid ning aktsiaseltse ning nende taga seisvaid osanikke, aktsionare

ja kolmandate isikutena volausaldajaid.

Euroopa Komisjon tellis 2017. aasta jaanuaris advokaadiburoolt TGS Baltic uuringu
vahemusaktsiondride kaitsest?, mille kohaselt on Eesti éaritihingutes valitsev struktuur
kontsentreeritud  omand.® Seega, on Eestis enim just Uhinguid, milles
enamusaktsiondrid/osanikud omavad rohkem kui 50% 0hingu osa- voi aktsiakapitalist. Kérge
kontsentreeritusega thingute puhul on peamiseks probleemiks vdhemusosanike ja -aktsiondride
kaitse#, kuivord struktuur, kus vdim on koondunud suuremas enamuses Uhe isiku katte, loob
vOimalused véhemuse Giguste dra kasutamiseks. Maailmapanga ettevdtluskeskkond koostas
2020. aastal uuringu vordlemaks aridiguslikke olukordi 190 erinevas riigis. Uuringus analulsiti
rilke kiimne erineva nditaja pohjal, andes igale riigile hinnang tulenevalt igast naitajast 100
punkti skaalal. Uheks analiiiisitavaks aspektiks oli muu hulgas ka viahemusinvestorite kaitse.
Kdigist kiimnest nditajast kogus Eesti kdige vahem punkte just vdhemuse kaitses, saades 100st

punktist vaid 58.°> Majandusliku Koost6o ja Arengu Organisatsiooni (edaspidi nimetatud kui

1 Saare, K., jt. Unhingudigus I. Kapitalitihingud. Tallinn: Juura, 2015 (e-véljaanne), ddrenumber 1.
2 TGS Baltic. Study on Minority Shareholders Protection. Final Report. 2018, Ik 15.

% lbid., 1k 2342,

4Vutt, M. Aktsiaseltsi juhtimismudeli Giguslik reguleerimine. Magistritoo, Tartu, 2006, Ik 31.

5 World Bank Group. Doing Business 2020, Economy Profile, Estonia, 2020, lk 4.



OECD) kuuluvate riikide keskmine tulemus eelnimetatud analiiiisis oli 68,2. Seega oli Eesti
10,2 punkti vdrra madalamal kui keskmine OECD riik, hdivates 190 riigi arvestuses 79. koha.
Kui vorrelda Eesti tulemust naaberriikidega, asub Eesti madalamal positsioonil Kkui
naaberriigid Lati, Leedu ja Soome.® Uuringu pdhjal vdib vaita, et vahemusinvestorite
kaitseregulatsioon Eestis ei ole tbhus ning vajab parandamist. Sarnasele seisukohale on asunud
2016. aastal ka advokaadiblroo Cobalt vandeadvokaadid Jaanus Mody ning Kalev Saare (2019.
aastast riigikohtunik) Avrilehele avaldatud arvamuses. Vandeadvokaadid selgitavad, et
kohtupraktika pdhjal on véimalik asuda seisukohale, et véhemuse kaitsega seotud regulatsioon

Eestis vajab taiustamist.’

Kontsernidiguslik regulatsioon on kasvanud vélja thingudigusest, the selle n-6 haruna,
keskendudes Uhingute gruppide vaheliste suhete reguleerimisele ja vahemuse ning kolmandate
isikute (sealhulgas védlausaldajate) kaitsele. Uks esimesi riike, mis kontsernidigust Kui
eraldiseisvat normikogumit kasitles, oli Saksamaa. Saksa Gigussusteem tegeles esmalt
kontsernivéliste osanike/aktsionéride diguste kaitsmisega kontsernis, mille pdhjal valmis aastal
1965 osana Saksamaa Ariseadustikust kontsernidiguslik regulatsioon.® Ka Euroopa Liit pidas
vajalikuks uhtlase kontsernidigusliku regulatsiooni kehtestamist. Esimene kontsernidigust
puudutav regulatsioon Euroopa tasandil oli Giheksanda direktiivi eelndu ettepanek, mis valmis
1984. aasta detsembris.® Uks peamisi eelndu eesmirke oligi just naha ette efektiivne
regulatsioon vdhemusosanike ja -aktsionéride kaitseks ning seetdttu sisaldas see ka ulatuslikke
kaitsesatteid  vahemusele. Eelndu oli  suuremas osas inspireeritud Saksamaa
kontsernisusteemist, mis jai lilkmesriikide jaoks aga liialt piiravaks ja jaigaks ning jai sellel
pdhjusel vastu votmata.l? Sellegipoolest on tegemist aarmiselt olulise aktiga, kuivord eelnéu
ettepanek kasitles esimest korda vajadust reguleerida kontsernidiguslikku olukorda ka Euroopa
Liidu tasandil. Kdige olulisemaks kontsernidigust reguleerivaks mudelnormatiiviks Euroopa
Liidus peetakse aga Forum Europaeum Konzernrecht hulka kuuluvate asjatundjate 1998. aastal
koostatud arvamust ,,Concern law of Europe®, mis pohines peamiselt Prantsuse
kohtupraktikal.*

5 World Bank Group, lk 33.

7 Mody, J., Saare, K. Vahemusosanike kaitse on vaja panna toimima. — Arileht 04.05.2016. Arvutivorgus
kéattesaadav: https://arileht.delfi.ee/artikkel/74415391/vahemusosanike-kaitse-on-vaja-panna-toimima
(22.04.2022).

8 Bautz Bonanno, J. Protection of Minority Shareholders in a Konzern Under German and United States Law. —
Harvard International Law Journal, Vol 1, No 1, 1997, Ik 152.

9 Rexova, M. Liability and Loss from a Comparative Perspective — The Question of Groups of Companies. —
Common Law Review, Vol 14, 2017, 1k 57.

10 Bakanauskas, E. Protection of minority shareholders’ rights in group of companies: Lithuania and EU company
law perspectives. — Vilnius University Open Series. 2020: The Future Decade of the EU law. 2020, Ik 9.

11 Rexova, M., Ik 57.
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Kontsernidiguslikud normid vaiksid aridiguslike normidega suhestuda justkui eri- ja tldnormid
— uldised pdhimdtted tulevad Ghingudigusest ning kontsernidigus reguleerib olukordi vastavalt
kontserni struktuurist tulenevatele erisustele. Kontsernidigus, mis on seega tihedalt seotud
ariuhingudiguse ning selle pohimatetega, ei ole aga enamasti siseriiklikul tasandil eraldiseisvalt
reguleeritud.’> Seega on kontsernidiguslikud regulatsioonid teatud madral séltuvad
siseriiklikust 0hingubiguse satetest — kui Uhingudiguses esinevad teatud probleemid ja

kitsaskohad, kanduvad need suure tdendosusega ka kontserniregulatsiooni Ule.

Ka Eesti kehtivas diguses puudub sisuliselt kontsernidiguslik regulatsioon ning seelébi pole ka
vahemusosanike, -aktsionaride ja volausaldajate kaitset kontsernis reguleeritud. Ariseadustik
(edaspidi nimetatud kui AS) § 6 sisaldab vaid kontserni definitsiooni, mille kohaselt peetakse
kontserniks ematihingut koos koigi selle tiitariihingutega.'® Seega esinevad Eestis kil teatud
kontsernidigust puudutavad satted, kuid need keskenduvad peamiselt aruandluse
reguleerimisele.’* 2018. aasta (ihingudiguse revisjoni analtitis-kontseptsioonis on kirjeldatud
kontserni mdistet Eesti diguses kui peamiselt raamatupidamislikku kontseptsiooni.'® Teatud
suuniseid on andnud ka Riigikohus, kuid detailselt pole kohtupraktikas kontserne késitletud.
Kontsernides on palju puudutatud isikuid, kuid thingudiguse seisukohalt peetakse kdige
olulisemateks just osanikke ja aktsionare ning vélausaldajaid.’® Kontsern loob vdimaluse
valitseva positsiooni kuritarvitamiseks, mistottu peab see olema 6iguslikult hasti reguleeritud,

et kaitsta ndrgemaid pooli véimu drakasutamise eest.!’

Vastavalt Statistikaameti andmetele, oli 2020. aastal Eestis registreeritud 137 980
majanduslikult aktiivset ettevotet, millest 112 727 moodustasid osalhingud ning 2 240
aktsiaseltsid.'® Eesti territooriumil tegutsevaid véliskontserne ning Eesti harg- ja sisemaiseid
kontserne oli Statistikaameti andmete kohaselt aastal 2020 kokku 7 457, millest 7 010
koosnesid vahem kui viiest Uksusest. Aastal 2015 tegutses Eestis kokku 6 050 kontserni, mis

tdhendab, et kdigest viie aasta jooksul on Eestisse juurde tekkinud rohkem kui 1400

12 Conac, P.-H. The Chapter on Group of Companies of the European Model Company Act (EMCA). — European
Company and Financial Law Review, Vol 13, No 2, 2016, pp 302.

13 Ariseadustik. — RT 1, 12.03.2022, 12.

14 Kaerdi, M., jt. Uhingudiguse revisjon, analiiiis-kontseptsioon. Tallinn, 2018, Ik 757.

15 1bid., Ik 757

16 Conac, P.-H., Ik 302.

7 Fedchuk, V. Modern Legal Regulation of Corporate Groups in National Private law. — Uniform Law Review,
Vol 17, No 2, 2012, 1k 573.

18 Statistikaamet, Majandusiiksuste statistika 2020. aastal. Arvutivlrgus kattesaadav:
https://www.stat.ee/et/avasta-statistikat/valdkonnad/majandus/majandusuksused (22.04.2022).
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kontserni.?® Statistikatulemustest vGib jareldada, et kontsern kui &rimudel on Eestis
kasvutrendis. Kontsern ei ole Eestis kill kdige levinum Ghingustruktuur, kuid omab siiski
markimisvaérset kohta statistikas. Vaatamata monevorra vdikesele kontsernide osakaalule
teiste majandustiksuste hulgas, on Eesti Gigusstisteem siiski tunnistanud kontsernidigusliku
regulatsiooni vajadust ning teinud esimesed sammud kitsaskohtade parandamiseks. 2014. aastal
koostas Justiitsministeerium Euroopa Sotsiaalfondi programmi ,,Parema &igusloome
arendamine” raames iihingudiguse kodifitseerimise ldhteiilesande projekti, mille Uheks
eesmargiks oli muu hulgas pakkuda terviklik ja Gigusselge lahendus kontsernireeglite kohta.?
Lahtelilesande projekti raames kusiti muu hulgas erinevate institutsioonide arvamusi.
Riigikohus avaldas oma arvamuses: ,,voimalik, et teatud ulatuses tuleks seadusesse lisada
spetsiifilisi kontsernireegleid“.?! Vastavalt eelnimetatud lahtetlesande projektile, kutsuti kokku
Uhingudiguse revisjoni toériihm, kuhu kuulusid digusteadlased, professorid ning teised oma ala
spetsialistid erinevatest Eesti 6igusvaldkondadest. T66riihm koostas mitu eelndud, millest tiks
— Ariregistri seaduse eelndu — labis 13.04.2022 edukalt kolmanda lugemise.?? Eelndu
eesmérgiks on muu hulgas tépsustada kontsernitihingute juhatuse liikme vastutust ning
satestada juhud, mil titarettevotja juhatus vabaneb vastustest kahju ees, mille tekitasid
ematihingu poolt antud juhised. Seadus joustub 01. veebruaril 2023.% Eelnduga muudeti muu
hulgas ka AS-i, kuhu viidi tile kontserni huvi tunnustamise regulatsioon, mis sisaldas endas

teatud kontsernireegleid ning andis ndudedigused kontsernithingute volausaldajatele.

Kehtiva diguse ning 01.02.2023 jdustuva regulatsiooni pinnalt ei ole aga Uheti mdistetayv,
kuidas vOiks Eesti Oigussiisteemis nduete susteem vdlausaldajate, vahemusaktsionaride, -
osanike ning kontsernitihingute vahel valja ndha. Samuti ei ole selge, kuidas oleks kdige
tdhusam viis tagada volausaldajate ja vahemuse kaitse kontsernistruktuuris, kuivord eeltoodust
néhtub, et vdhemuse ning volausaldajate kaitseregulatsioon Eestis ei ole efektiivne. Puudulik
regulatsioon vdhemusaktsionéride, -osanike ja volausaldajate kaitses vOib endaga kaasa tuua

erinevaid probleeme nii Uhingute kui ka riiklikul tasandil. Kui riigis on kehtestatud t6husad

19 Statistikaamet. ER11: Kontsernid neisse kuuluvate Uksuste arvu jargi. Arvutivérgus kattesaadav:
https://andmed.stat.ee/et/stat/majandus__majandusuksused _kontsernid/ER11/table/tableViewlLayout
(26.04.2022).

20 Justiitsministeerium. Uhingudiguse kodifitseerimise lihteiilesande projekt, programm nr 1.5.0201.08-0001
,Parema digusloome arendamine®. Tallinn, 2014, Ik 119.

2 Ibid., 1k 133.

2 Ariregistri seaduse eelndu 493 SE - arvutivorgus kittesaadav:
https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/45b35838-9623-4c33-b4b4-
a7b644ee4c73/Ariregistri%20seadus (22.04.2022).

= Ariregistri seaduse eelndu 493 SE, seletuskiri. Arvutivlrgus kattesaadav:
https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/45b35838-9623-4¢33-b4b4-
a7b644ee4c73/Arireqistri%20seadus (22.04.2022), Ik 1-2.
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kaitsenormid véhemustele aritihingutes, julgustab see valisinvestoreid ettevotetesse ja seelédbi
ka konkreetse riigi majandusse panustama. Tdhus regulatsioon vdhemuse kaitses maandab
investeerimisriski ja suurendab vOimalikke kasutegureid investorite jaoks, mis tahendab
rohkem investeeringuid ning rahalisi vahendeid aritihingule.?* Sellest tulenevalt on nii
thingudiguses kui ka detailsemalt kontsernidiguses vahemusosanike, vahemusaktsionaride ja
vOlausaldajate kaitsel oluline tahtsus, et ihingud ning struktuurid diglaselt kbigi osapoolte huve
arvestades toimiksid, vahendaksid investeerimisriske ja tagaksid mugava majandamise

kontsernides.

Kéesoleva magistritd6 eesmérgiks on uurida ja analliusida, kuidas on tagatud vdlausaldajate
ning vahemusaktsiondride ja -osanike kaitse kontsernis Euroopa Liidu tihtlustuskavades ning
mudelnormatiivides, Saksamaal ning Eestis ja valja tuua regulatsioonide kitsaskohad. Lisaks
analudsib autor, milline oleks nduete susteem kontsernivastutuse puhul, milliseid ndudeid
omavad volausaldajad ning milliseid vdhemusosanikud ja -aktsionérid. T60 autor toob naiteid
Saksa digussusteemist, kus kontsernivastutus on darmiselt detailselt reguleeritud, ning késitleb
Euroopa Liidu mudelseaduseid ja ettepanekuid, et pakkuda vélja lahendusi, kuidas vdiks nduete
esitamist ning véhemuse ja vllausaldajate kaitse regulatsiooni Eesti digussusteemis

kontsernivastutuse regulatsioonis parandada.

Magistritdd koostamisel kasutas autor peamiselt vordlevat meetodit. VVordluseks kasutatakse
Saksamaa regulatsiooni ning Euroopa Liidu Uhtlustamiskavasid ja mudelnormatiive. Autor
valis eelnimetatud regulatsioonid ja suunised vordluseks pdhjusel, et need kaks voiksid omada
Eesti regulatsioonile suurimat moju. Allikatest kasitleb autor enim inglise- ja saksakeelseid
regulatsioone ja suuniseid, nende kommentaare ning artikleid, kuivord suurem osa t0Ost
keskendub just Euroopa Liidu mudelitele ja Saksamaa kasitlustele. Olulise osa t6dst moodustab
ka kohtupraktika, mille analtiis on kasitluste mdistmiseks hadavajalik. Kuivord Eestis on
vOrreldes Saksamaaga hetkel kontsernidiguslik regulatsioon suhteliselt puudulik, analttsib
autor eestikeelsetest allikatest peamiselt diguskirjandust ning seaduseelndusid, mis kontserni

problemaatikat puudutanud on.

TOO esimeses peatukis keskendub autor vahemusosanike, -aktsionéride ning volausaldajate
positsioonile kontsernis Saksamaa Gigussusteemis. Autor kasitleb Saksa diguskirjandust ning -

akte, et selgitada valja, millised on kaitsenormid ning nduete slisteem Uhingute ja isikute vahel

2 Szentkuti, D. Minority shareholder protection rules in Germany, France and in the United Kingdom. A
comparative overview. L.L.M. Short Thesis, 2007, 1k 12-13.



Saksa Gigusmaastikul. Too teine peatikk analliisib vahemusaktsionéride ja -osanike ning
vOlausaldajate kaitse regulatsiooni ning nduete sisteemi Euroopa Liidus. Selles peatikis
keskendub autor erinevatele Liidu thtlustuskavadele ning mudelnormatiividele. T66 kolmas
ehk viimane peatukk anallsib kontsernidiguslikku regulatsiooni vahemusaktsionaride, -
osanike ning vdlausaldajate vaatenurgast, tuues vélja kehtiva ning 2023. aasta alguses joustuva
regulatsiooni puudused ning pakkudes lahendusi nende parandamiseks Euroopa Liidu
Uhtlustuskavade ning Saksamaa regulatsioonide néitel. Autor valis eelnimetatud struktuuri
pdhjusel, et Euroopa Liidu mudelnormatiivid ning Saksamaa digussiisteem pdhinevad kahel
erineval kasitlusel kontsernidigusest - esimene tunnustab kontserni huvi ning teine mitte. Sellest
tulenevalt ei annaks regulatsioonide samas peatiikis vordleval tasandil uurimine ning
analliisimine head tulemust. Normide ning késitluse paremaks mdistmiseks, erinevuste
analliisimiseks ning kitsaskohtade lahendamiseks tuleb autori hinnangul eelnimetatud

kontseptsioone kasitleda eraldiseisvalt.

Magistritod teemaga piirnevaks tooks on T. Tigase magistritod kontserni huvi arvestamisest
titartihingu juhtimisel?. Eelnimetatud magistritoo keskendub uksikasjalikult aga kontserni
huvi méaratlemisele ning rakendamisele, vahemusosanike ja -aktsionéride ning vblausaldajate
kaitse jadvad t60 kasitlusest vélja.?® Pdhjalikult ei ole Eestis kontserni vahemusaktsionéride,
vahemusosanike ja volausaldajate kaitsega kusimusi ega nendest tulenevat nbuete siisteemi
kasitletud.

Mérksonad: arithingudigus, kontsernid, titarettevotted, aktsionérid, vdlausaldajad.

% Tigane, T. Kontserni huvi arvestamine titariihingu juhtimisel. Magistrit66. Tartu, 2015.
% |bid., Ik 5-6.



1. Vahemusosanike, vdahemusaktsionadride ja vblausaldajate kaitse Saksa diguses

1.1 Kontsernidiguse tekkest Saksamaal

Kontsernistruktuurid muutusid Saksamaal populaarsemaks majanduse taastumisega peale teist
maailmasdda. Seda poOhjustel, et struktuur pakkus Kkaitset konkurentsi ning majanduse
ebastabiilsuse eest. Lisaks soodustas kontsernide loomist ka Saksamaa kehtiv maksuseadus,
mille kohaselt maksustati Uhingute grupid tervikuna ning selle saavutamiseks tuli s6lmida
leping, mille kohaselt tutarihingud allusid emaettevotte kontrollile.?” Eelnimetatu soodustas
kontsernistruktuuri eelistamist tavalistele Uhingutele ning 1920ndatel asutati palju suuri
kontserne, néiteks IG Farben aastal 1925 ja Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft aastal
1929. Kontsernistruktuur 161 vdimaluse eelistada kontserni kui terviku huve tksikuhingute ja
nende volausaldajate omadele, muutes olukorra kontsernides osanikele ja aktsionaridele
soodsamaks kui eraldiseisvate Uhingute puhul. 1932. aastaks kuulusid kontsernidesse pea 80%

Aktiengesellschaften’itest ehk Saksamaa aktsiaseltsidest (edaspidi nimetatud kui AG).?

Koos kontsernide arvukusega kasvas ka arusaam ning teadlikkus kontsernidega seotud
probleemidest. Peamisteks Kitsaskohtadeks peeti kontsernivéliste aktsionaride norka
positsiooni ning selle kuritarvitamist enamuste poolt ja v6lausaldajate riskide suurenemist
tulenevalt tulude ja varade Umberpaigutamisest hingutes. Valitsus proovis olukorda lahendada
erireeglite kehtestamisega, hakates vahet tegema de facto ning lepingulisel alusel loodud
kontsernide vahel. De facto kontsernides kehtestati regulatsioon, mille kohaselt emaihing ei
tohi tutarthingult kulutuste tegemist nduda ilma neid huvitamata. Lepingu alusel loodud
kontsernides olid emauhingul vdimalused tutarihingute Ule kontrolli teostada ulatuslikumad,
kuid lepingu s6lmimiseks oli ettenédhtud vahemalt 75-protsendiline haalteenamus aktsionéride

tldkoosolekul.?®

Aastal 1965 voeti vastu Aktiengesetz®® muudatus (edaspidi nimetatud kui AktG), mis sisaldas
ka kontsernidiguslikku regulatsioon.® Reformi eesmargiks oli lahendada kontsernisisest
huvide konflikt, kuivérd emathingu huvi oli enamasti suurendada tema enda osanike voi

aktsiondride, pddramata tdhelepanu tltarthingu védhemusaktsionéridele ja vdlausaldajatele.

27 Elgar, E., Wells, H. Research Handbook on the History of Corporate and Company Law, 2017, Ik 229.
28 |bid., 1k 230.

2 |bid.

30 Aktiengesetz. Arvutivargus kattesaadav: https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/ (23.04.2022).

3L Fedchuk, V., Ik 565-566.
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Sellest tulenevalt loodi Saksamaal Konzernrecht siisteem, mis kehtestas thise vastutuse.
Susteemi eesmaérgiks oli lahendada huvide vastandumise kisimus emathingu ja tutarthingu
aktsionaride vOi osanike vahel ning kaitsta seeldbi vahemuse ja volausaldajate huve.®2
Saksamaa Oigusslisteemi peetakse iheks esimestest, mis kasitles osanike ja aktsionaride diguste
kaitset ettevOtetes. Konzernrecht susteem keskenduski peamiselt kontsernivéliste

vahemusaktsiondride ja -osanike suhete reguleerimisele valitseva ettevottega.

1965. aastal loodud AktG kehtib Saksamaal tdnase paevani, olles peamine allikas Saksamaa
kontsernidigusliku maastiku reguleerimiseks.®* AktG regulatsioon eristab kahte tilipi
kontserne: neid, mida reguleerivad kontrolli ja/vdi kasumi Ulekandmise lepingud ning de facto
kontserne. 1965. aasta AktG reformiga prooviti julgustada ettevotjaid looma lepingutel
pdhinevaid kontserne. Praktikas on aga de facto kontsernide osakaal osutunud suuremaks,
kuivord seadusandlus ndudis lepinguna just kontrolli tilekandmise lepingut, et oleks voimalik
luua maksuregulatsiooni silmas pidades kasumlik kontsern. Tanapéeval maksuseadus enam
lepingutiiibile piirangut ei sea ning maksudiguslikust perspektiivist eelistatakse hoopis kasumi

tle kandmise lepingut kontrolli tilekandmise lepingule.®

AktG néeb ette kaks erinevat ettevotluslepingut, mille sélmimisel on vdimalik luua kontsern.
Esimene neist on kontrolli tlekandmise leping (Beherrschungsvertrag), labi mille annab (ks
hing oma juhtimise teisele Ghingule tle.%® Teine vdimalus on sdlmida kasumi tlekandmise
leping (Gewinnabfiihtungsvertrag), mille allkirjastamisel ndustub tks thing regulaarselt oma
kasumi teisele Uhingule kandma. Mdlema ettevotluslepingu puhul on aga vdhemusosanike ja
vahemusaktsiondride kaitse regulatsioon pea identne, mistottu ké&sitleb autor neid jargnevates
alapeatukkides koos. Sarnaselt Aktiengesellschaft (edaspidi nimetatud kui AG) kontsernile,
eristatakse ka Gesellscgaft mit beschrankter Haftung (edaspidi nimetatud kui GbmH)

lepingulisi kontserne kontrolli ja kasumi lilekandmise lepingute jargi.

De facto kontserniga on AktG § 17 kohaselt tegemist siis, kui puudub kontrolli v6i kasumi
tlekandmise leping ning Uhel Ghingul on teise lle otsene vdi kaudne kontroll. Kui Ghel
ettevottel on teises enamusosalus, eeldatakse, et enamusosalusega tihing kontrollib teist ehk

teostab de facto kontrolli. Alatihti ei ole aga de facto m6ju kindlakstegemine ihingutevaheliste

%2 Fedchuk, V., Ik 565-566.

33 Bautz Bonanno, J., Ik 152.

34 Fedchuk, V., Ik 565-566.

% Scheuch, A. Konzernrecht: An Overview of the German Regulation of Corporate Groups and Resulting Liability
Issues — University of Oslo Faculty of Law Legal Studies Research Paper Series, No 2016-29, 2016, Ik 193.

% |bid., Ik 193-197.
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struktuuride hindamisel kdige selgem. Saksamaa Foderaalkohus (Bundesgerichtshof edaspidi
nimetatud kui BGH) on oma 16.09.1985 otsuses nr 275/84 selgitanud, et de facto kontserniga
on tegemist juhul, kui kontrollitava ettevotte n-0 omakasu ja huvi on pusivalt mdjutatud
kontrolliva &ritihingu poolt. Siinkohal on oluline tuvastada emauthingu mdju pisivus ning
faktiline kdikehdlmavus tutartihingu suhtes.3” Seega on oluline, et kontrollival Ghingul oleks
kontrollitava ettevotte lle Ohingu igat aspekti m@jutav pisiv v8im, mis ei tulene ajutiste

korralduste ega kohustuste tagajéarjel.

Vaatamata sellele, et AktG sisaldab detailseid ja laialdasi kontserni regulatsioone, ei saa sama
Oelda Saksamaa osauhinguid reguleeriva Gesetz betreffend die Gesellshaft mit beschrénkter
Haftung® (edaspidi nimetatud kui GmbHG) kohta. Tanaseni on peaaegu kdik katsed GmbHG
taiendamise osas kontsernidiguslikult poolelt luhtunud.®® Sellest tulenevalt kasutatakse
osauhingute puhul GmbHG puuduliku regulatsiooni tditmiseks analoogia korras osauhingute
puhul AktG séatteid. Peamine GmbHG alla kuuluvate Uhingute kontserniregulatsioon tuleneb
kohtupraktikast. Pohjusel, et GmbH ja AG hingute regulatsioonides ning nende allikates
esineb vordlemisi palju erinevusi, kasitleb autor neid alljargnevates alapeatiikkides

eraldiseisvalt.

1.2 Vahemusosanike, -aktsionaride ja volausaldajate kaitse kontrolli ja/vdi kasumi

tlekandmise lepingutel pdhinevas kontsernis

1.2.1 Vahemusosanike, -aktsionaride ja vdlausaldajate kaitse kontrolli ja/v6i kasumi

tlekandmise lepingul péhinevas AG kontsernis

AktG § 293 Ig 1 nédeb kehtiva kontrolli vdi kasumi llekandmise lepingu sGlmimiseks ette
vahemalt % tulevase kontrollitava ettevotte (ettevote, kes kontrolli voi kasumi Ule annab)
aktsionéride ndusoleku. Ettevotte pdhikirjas on vBimalik ette ndha suurem kapitali enamuse
ndue. ¥ hadlteenamuse ndude eesmark on anda vahemusaktsionéridele voimalus koonduda
opositsiooni ja nduda kas paremaid tingimusi ettevotluslepingu sélmimiseks voi see taielikult
blokeerida.*® Praktikast aga selgub, et % haalteenamuse ndue on vaid formaalsus, kuivérd

enamasti on valitsev ettevotte eelnimetatud haalteenamuse omandanud, mille tdttu ei esine

3" BGH 16.09.1985 — Il ZR 275/84.

38 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung. Arvutivirgus kattesaadav: https://www.gesetze-
im-internet.de/gmbha/ (23.04.2022).

% Scheuch, A., Ik 191.

40 Bautz Bonanno, J., Ik 156.
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haaletamisel lepingu sGlmimise otsuse vastu vétmisega enamasti probleeme.*! Jarelikult ei ole
vahemusel Gldjuhul véimalik kontrolli voi kasumi Glekandmise lepingu sélmimist lepingul
pdhinevas AG kontsernis blokeerida ning reaalsuses sate vahemusaktsionaridele erilist kaitset
ei paku. Satte kommentaarides on eelnimetatud ndusoleku néude vajalikkuse osas arutletud,
kuivord lepingutest tuleneb kahju kandmise ja tagatise andmise kohustus, mille eesmérk on
véltida vahemusele tekkivat ebaproportsionaalset kahju.? Véttes arvesse, et praktikas sate
erilist rolli el mangi, on see puhtalt teoreetiline ning ei tdida vdhemuse kaitse eesmérki. Olukord
vOiks paraneda juhul, kui votta kiisimuses hédéletusdigus aktsionarilt, kes on kontrolli ja/vdi
kasumi ulekandmise lepingu teiseks pooleks, kuid kommentaaride kohaselt on seadusandja
teadlikult eelnimetatud aktsiondrile haaletusGiguse andnud, et Ghing ei saaks alusetult oma
enamuse vastu oma v3imu kuritarvitada®®. Autor leiab, et selline muudatus sattes pakuks kiill
tunduvalt rohkem kaitset vahemusaktsionaridele, kuid oleks ilmselt Ghingule ebamdistlikult

piirav ning muudaks lepingute sélmimise liialt raskesti saavutatavaks.

Kui vahemusel ei dnnestu saavutada suuremat hadleenamust kui ¥ (mis praktikas enamasti nii
ka on), et lepingu sGlmimist mdjutada, loob AktG § 243 vdimaluse nduda aktsiondride
uldkoosoleku otsuse kehtetuks tunnistamist kahel erineval alusel. AktG § 243 Ig 1 kohaselt on
voimalik Gldkoosoleku otsus vaidlustada juhul, kui see rikub seaduse vdi pdhikirja sétteid. Satte
kohaldub olukordades, kus rikkumine vdiks mdjutada otsuse vastu votmist**, naiteks olukorrad,
kus aktsionérile on lepingu sdlmimisel edastatud ebadige vOi puudulik informatsioon.
Oiguskirjanduses on esimese 18ike kohaldamisalasse paigutatud ka haaletamisest tuleneva
kohustuse rikkumise. Selline kohustus saab olla rikutud aga vaid siis, kui pohikirjas sisaldub

vastav marge* ehk sisuliselt oleks siiski tegemist pohikirja satete rikkumisega.

Alternatiivselt AktG § 243 esimesele I0ikele, n&eb 18ige 2 ette, et juhul, kui enamusaktsionar
s6lmis lepingu enda v6i kolmanda isiku kasuks, teisi aktsionére voi thingut seel&bi kahjustades,
ja ei ole kahju kompenseerinud, on kahjustatud isikul digus lepingu sdlmimise otsuse
vaidlustamiseks. Seega, juhul, kui leping on sdlmitud v&hemusaktsiondare vOi ettevotet
kahjustavalt, ja kahjustatud isik ei ole ndustunud lepingu sdlmimisega, kahjustatud isikul

ndudedigus kahjustava isiku vastu. Kahju hlvitamise ndude kohaselt on kahjustatud isikul

41 Scheuch, A, 1k 193.

42 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S. Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz. Band 5: §§ 278-328, 5.
Auflage, 2020, § 293, darenumber 1-4.

43 Ibid., § 293, aarenumber 41.

4 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S. Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz. Band 4: §§ 179-277, 5. Auflage
2021, § 243, aarenumber 25.

4 Hiiffer, U., Koch, J. Beck’sche Kurz-Kommentare. Aktiengesetz, 16. Auflage, 2022, § 243, aarenumber 8-10.
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Oigus nduda igasuguse kahju kompenseerimist, mis tekib ettevotluslepingu sélmimise
tagajarjel. Kahju hivitamist on vdimailik nduda ka enne reaalse kahju tekkimist olukorras, kus
otsus lepingu s@lmimiseks on tehtud, kuid leping ise ei ole veel sdlmitud. Kahju eelduseks on
pohjusliku seose olemasolu saadud kasu ning kahju vahel. Kahju kui vaidlustamise eeldus ei
piira aga aktsiondride otsuse vaidlustamise vdimalust, kuivdrd eelnimetatud viisil kasu

tekkimine pdhjustab enamasti kahju tihingu varalises seisundis.*®

Selleks, et aktsionaridel oleks vdimalik teha n-6 informeeritud otsus kontrolli ja/vdi kasumi
ulekandmise lepingu s6lmimise kohta, ndeb AktG 8 293a esimene IBige ette tulevasele
kontrolliva ettevotte juhatusele kohustuse koostada detailne aruanne sélmitava lepingu kohta.
Aruanne peab sisaldama tlevaadet lepingu Giguslikest ja majanduslikest tingimustest ning
kompensatsiooni olemusest, ulatusest ja maksmisest vastavalt AktG §8-le 304-305. Aruande
koostamise eesmargiks on tagada kontsernivaliste aktsiondride kaitse l&bi neile lepingu
tingimustest teabe andmise.*” Sisuliselt on tegemist teabe andmise kohustusega, et kaitsta
vahemust enamusaktsiondride vOimu kuritarvitamise eest. Teave vOimaldab aktsionéridel
hinnata lepingu s6lmimisest tulenevaid riske ning seeldbi informeeritult oma digusi ja
kohustusi teostada. Lisaks peab vastavalt AktG § 293b IGikele 1 kontrolli v6i kasumi
ulekandmise leping olema auditeeritud iga lepingu pooleks oleva ettevdtte kohta vahemalt tihe
lepingulise audiitori poolt. Auditeerimiskohustus téidab olulist funktsiooni, v6imaldades
osapooltele detailse Ulevaate sellest, kuidas lepingutingimused tihingu majandusliku olukorraga

suhestuvad.

Erandi AktG 8 293a esimesest l0ikest loob sama sétte teine 1dige, mille kohaselt, kui
kontrollitav ettevOte on aktsiaselts, peab ka kontrolli omandava aktsiaseltsi aktsionéride
koosolek andma ndusoleku lepingu s6lmimiseks. Eelnimetatud 18ige puudutab peamiselt aga
kontrolli omandava ettevOtte aktsionare, vOimaldades neile samavéérse kaitse vorreldes
kontrollitava ettevotte kontsernivalistele aktsionaridega. Lisaks peab AktG § 294 Ig 2 kohaselt
olema kontrolli voi kasumi tilekandmise leping olema kantud ariregistrisse, et seda saaks lugeda
kehtivaks. Ka seda tingimust v@ib pidada vdhemusaktsionare kaitsvaks — registrisse kandmise
ndue annab Uhingu olemasolevatele ja ka tulevastele aktsionéridele thusa vdimaluse saada

informatsiooni ettevotte tegeliku struktuuri kohta.

46 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 4, § 243, darenumber 83.
47 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5. § 293, darenumber 1-4.
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Lisaks sisaldab AktG sétteid, mis keskenduvad nii vdlausaldajate kui ka vdhemusaktsionéride
kaitsele algvara séilitamise aspektist. Keskseks kapitali kaitse satteks on AktG § 300, mis on
erisate AktG § 150 g 2 osas, kohaldudes vaid kontsernitihingutele.*® Sétte 16iked 1-3 naevad
ette rangemad reeglid kohustuslikule reservile vorreldes arithingu eraldiseiva &ritihinguga.
Sisuliselt loob AktG 8§ 300 satestus ulatuslikuma kohustuse reservide moodustamiseks.
Regulatsioon valistab v6imaluse loobuda reservide moodustamisest kontrolli ja/vdi kasumi
iilekandmise lepinguga ehk ettevdttel puudub reservide loomise osas kaalutlusigus. Uhingul
on kohustus pérast kdikide vabade reservide likvideerimist kompenseerida iga-aastane
puudujaék reservist, mida ulekantav kasum ei kata. Lisaks on thingul ndue reserve pidevalt
taiendada, et oleks pusiv n-6 puhver Ghingu kohustuste taitmiseks v6lausaldajate eest. Samuti
taidab séate aktsiondride investeeringute sailitamise eesmarki, vOimaldades aktsiakapitali
kasutada vaid n-0 viimase v@imalusena.*® Seega annab sate kontrollitava (hingu
vahemusaktsionéridele ja vOlausaldajatele tagatise, et ettevdte séilitab piisava reservi, et téita
oma kohustused ning tagada aktsionéride sissemaksed, mis omakorda vahendab nende

majanduslikku riski kontsernilihingus.

AktG § 301 piirab thingu ning selle volausaldajate kaitseks ematihingu vdimalust kanda kogu
kasum kontrollitavast ettevottest vélja, seades maksimaalse kasumi véaljakandmise piirangu.
Vastavalt AktG §-le 301, v6ib Uhing kasumina vélja kanda maksimaalselt aasta tlejadgi, mis
on tekkinud ilma kasumit vélja maksmata ning millest on maha arvatud eelmisest aastast
tlekantud kahjum. Satte eesmaérgiks on véltida olukordi, kus kasumina kantakse tle summad,
mis tegelikult endas kasumit ei kujuta, mis toob omakorda kaasa kahjumi kajastamine. Sellised
olukorrad on ohuks thingu aktsiakapitali sailitamisele.>® Juhul, kui Ghing kannab tle rohkem
kasumit, vOib tekkida kahju kannatanud 0hingul tekkida kahju hivitamise ndue kahju
pdhjustanud Ghingu juhtorgani vastu.5* Huffer ning Koch on kommentaarides aga juhatuse
vastutuse tunnustamise osas olnud pigem ettevaatlikud, leides, et kasumi piirangu tletamise

tagajarjed ei ole kehtiva Giguse pdhjal selged.>

Keskse tahendusega vahemusaktsionaride ja vBlausaldajate kaitses on aga AktG § 302, milles
sisaldub kontrolliva Uhingu iga-aastane kohustus hivitada kontrollitavale ettevottele

puhaskahjum. Eelnimetatud normi eesmargiks on tagada Uhingu raamatupidamisaruandes

48 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 300, darenumber 1-5.
49 pid.

50 1hid., § 301, d4arenumber 1-5.

51 1pbid., darenumber 25-26.

52 Hyffer, U., Koch, § 243, darenumber 9.

14



kajastatud vara sailimine, et véltida olukordi, mil Ghingu vahenditest pole vdimalik
volausaldajate ndudeid taita.>® Sealjuures ei mangi rolli, kas kontrolliv ettevdte oli kahju
pohjustajaks vOi mitte. Kehtib pdhimdte, et ettevotte, kes omab téielikku kontrolli teises
ettevattes, kannab lisaks dririskile ka n-6 mitte-aririski.>* Huvitada ei tule vaid puudujaaki, mis
on kompenseeritud muudest tulureservidest véljavoetud summadega. Vastavalt sama satte
kolmandale 18ikele vd@ib drilhing teatud tingimustel ndudest loobuda vdi selle osas
kompromissi sdlmida. Siinkohal on aga oluline markida, et AktG § 302 kohaselt kehtivad
loobumine v&i kompromiss vaid siis, kui kdik aktsiondrid, kelle aktsiate koguvaartus on
vordeline vahemalt Ghe kimnendikuga otsuse vastuvotmise ajal esindatud aktsiakapitalist,

annavad oma ndusoleku.

AktG 8-st 302 tulenev kahju hivitamise kohustus eeldab kontrolli vdi kasumi tlekandmise
lepingu kehtivust®. Lahtuvalt sellest, voib kontrolliv ettevdte kohustusest vabaneda puhtalt
lepingu I6petamisega. Goette ning Habersack asuvad seisukohale, et vaatamata lepingu
I6ppemisele, esineb vblausaldajatele tekkinud kahju hivitamise kohustus véhemalt kuni
aruande esitamise kuupéevani.>® Sellegipoolest puudub vélausaldajatel AKG § 302 kohaselt
vOimalus isiklikult nduet esitada — puudujéégi hivitamiseks peab esmalt esitama ndude
ettevote, kes kahju kannatas, ning alles seejérel saab volausaldaja ettevdttelt nduda hivitatud
puudujaagist oma ndude taitmist.5” Autor leiab, et efektiivsem oleks olukord, kus
vOlausaldajatel endal tekiks otsendue Uhingu juhatuse vastu, kes puudujddgi pdhjustas.
Sellegipoolest nendib autor, et selline késitlus vOiks olla mdeldav vaid siis, kui puudujdégi ja
kontrolliva ihingu tegevuse vahel esineb pdhjuslik seos, vastaselt juhul oleks otsendue ettevotte

jaoks ebamdistlikult koormav.

Olukorras, mil kontrolli ja/voi kasumi Glekandmise leping I8petatakse, pakub volausaldajatele
kaitset AktG 8§ 303. Séatte kohaselt tuleb vblausaldajaid lepingu I6ppemisest teavitada ning
seejarel on volausaldajatel voimalus tihingut enda nduetest teavitada 6 kuu jooksul. Uhing peab
esitatud nduded tagama voi garanteerima. Kui vdlausaldaja 6igeaegselt thingut enda nduetest
ei teavita, puudub Ghingul kohustus neid tagada. Goette ning Habersacki kommentaaride
kohaselt peab s6ltuva ettevotte vOlausaldajate huvi ning seeldbi ka usaldus olema ulimuslik

valitseva (ihingu enda ja tema volausaldajate huvi osas.%® Selleks, et ematihingu vastutust veidi

53 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 302, darenumber 1-3.
54 Scheuch, A., 1k 195.

55 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 302, darenumber 14-16.
56 1bid., darenumber 24-27.

57 1bid., darenumber 78-82.

58 |hid., aarenumber 37.
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piirata, asus BGH oma 07.10.2014 otsuses nr 287/90 seisukohale, et esitada saab vaid ndudeid,
mis on muutunud sissendutavaks 5 aasta jooksul parast lepingu lpetamist.>® Eelnimetatud
BGH seisukoht loob autori arvates vblausaldajate kaitse ning emaihingu kohustuste vahel

tasakaalu, millega on mélema poole huvid vordselt ning efektiivselt tagatud.

Vahemusaktsionarid on kontrolli ja/vGi kasumi Ulekandmise lepingu IGpetamise Kkorral
vOlausaldajatega vOrreldes veelgi ebasoodsamas positsioonis, kuivord seadus ei satesta
thingule selgesdnalist kohustust aktsionéridele kahju hivitamiseks. Kontserniviliste
aktsionéride kaitseks eksisteerib AktG-s lepingu I8ppemisel aga kaks regulatsiooni. Esimese
kohaselt on aktsionéridel v8imalus oma aktsiad hingus séilitada ning teise v6imalusena vGib
aktsionar oma aktsiad kontrollivale tihingule tle kanda.®® Kui vahemusaktsionar otsustab
aktsiad Uhingus séilitada, on tal vdimalik saada kontrollivalt Ghingult korduvate maksetena
kompensatsiooni oma negatiivselt mdjutatud positsiooni eest vastavalt AktG §-le 304. Huvitis
vOib viljenduda fikseeritud maksetes, muutuvates makses vGi nende kahe kombinatsioonis
pidades silmas, et mdjutatud positsiooni tuleb tdies ulatuses kompenseerida. Fikseeritud
hivitise puhul maératakse miinimumsumma, mis vOrdub enamasti Uksikaktsia keskmise
vadrtusega.®* Muutuv hiivitis s6ltub kontrolliva Ghingu kasumist.®? Kasumi tilekandmise voi
kontrolli lepingu kehtivuseks peavad lepingus sisaldama sétted hiivitise suuruse ja selle liigi
kohta. Seda, kas hiivitis on piisav v&i mitte, otsustab kohus.52 Miincheni Landgericht (edaspidi
nimetatud kui LG) asus 28.04.2017 lahendis nr 26512/11 seisukohale, et ebapiisavad on
enamasti hivitised, mis on tle 5% vaiksemad Uksikaktsia keskmisest vaartusest.®* Erandlikult
vOib hivitis miinimumsummast kalduda kdrvale maksimaalselt kuni 10%, kuid vastav 6igustus
peab tulenema juhtumi eriparasustest.®> Seega on hivitise madramine siiski kaasuspdhine —

puudub uks kindel reegel, mis kohalduks igale juhtumile.

Teise vdimalusena, vastavalt AktG §-le 305, vOib vdhemusaktsiondr otsustada oma aktsiad tle
kanda kontrolli omavale ettevottele (nn sell-out regulatsioon). Sarnaselt AktG 8-le 304, peab
kontrolli ja/vOi kasumi Ulekandmise leping sisaldama kontrolliva arithingu pakkumist

vahemuse osade omandamiseks asjakohase hivitise eest.%® Hivitis voib olla nii mitterahaline,

59 BGH 07.10.2014 — 11 ZR 287/90.

60 Scheuch, A., Ik 195.

61 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 304, darenumber 61-62; 77-79.
62 1bid., darenumber 97-99.

63 Scheuch, A., Ik 195.

641 G 28.04.2017 — 5 HKO 26513/11.

651 G 27.03.2000 — 5 HKO 19156/98.

66 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 305, darenumber 1-6.
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valjendudes teise ettevdtte aktsiates, kui ka rahaline, vastates mitidava osaluse vaartusele.5”
Sarnaselt esimesele variandile, on vaidluse korral hivitise suuruse mé&aramine kohtu
kaalutlusdigis.®® Kohtupraktika kohaselt peetakse hivitist ebapiisavaks juhul, kui see kaldub
oluliselt korvale maaratud aktsia vaartusest.®® Dusseldorfi Oberlandesgericht (edaspidi
nimetatud kui OLG) on oma 21.02.2019 otsuses nr 4/18 asunud seisukohale, et AktG § 305

puhul on enamasti lubatud 1-2% suurused kdrvalekalded, kuid mitte tile 5%.°

Autor on seisukohal, et kontrolli ja/vdi kasumi tGlekandmise lepingul p6hinevas AG kontsernis
on vahemusaktsiondride ja vOlausaldajate kaitse &armiselt detailselt reguleeritud ning ilma
suuremate kitsaskohtadeta. Ainukese probleemkohana toob autor valja AktG §-s 302 sétestatud
kahju hivitamise ndude esitamise susteem. VV6lausaldajatel vdiks kontrolliva tihingu tegevusest
tuleneva kahju tekkimise korral olla otsendue kontrolliva Ghingu vastu vahemalt olukordades,
mil Uhingu tegevuse ning kahju tekkimise vahel esineb pdhjuslik seos. Autor on seisukohal, et
stisteem, kus v@lausaldaja saab kahju huvitamist nduda vaid kontrollitavalt Ghingult endalt, ei

ole piisavalt tdhus.

1.2.2 Vahemusosanike, -aktsionaride ja vdlausaldajate kaitse kontrolli ja/v6i kasumi

tlekandmise lepingul p&hinevas GmbH kontsernis

Osalihingud Saksamaal on eelduslikult alati kontrollitava ettevétte rollis, kuivord osalihingu
juhatusel on seadusest tulenev kohustus jargida osalihingu pohikirja ja osanike koosoleku poolt
otsustatut vastavalt GmbHG 8§-le 27. Vastavalt GmbHG 8§-le 53 on osalhingu pohikirja
muutmiseks vajalik osanike otsus, mille vastu votmise poolt on vahemalt % hé&élteenamus.
Sellest tulenevalt on enamusosanikul v@imalus, oma positsiooni, kasutades kontrollida
taielikult osatihingu toimimist, mis loob potentsiaalse ohu vdahemusosanike diguste ja huvide
kahjustumiseks. Seega GmbH hingutel puudub eriline kaalutlusbigus kontrolli ja/vdi kasumi
tlekandmise leping s6lmimise otsustamiseks. BGH on 24.10.1988 lahendis nr 7/88 voétnud
seisukoha, et GmbH Uhingu juhtimisstruktuurist tulenevalt on GmbH kui tltariihing kohustatud

andma ndusoleku kontrolli ja/voi kasumi tilekandmise lepingu sdlmimiseks.’*

67 Bautz Bonanno, J., Ik 156-157.

68 |hid.

69 G 27.03.2000 — 5 HKO 19156/98.
0 OLG 21.02.2019 — 26 W 4/18

T BGH 24.10.1988 — 11 ZB 7/88.
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Saksamaa osatihingute positsiooni reguleerimisel kontrolli ja/vdi kasumi lekandmise lepingul
pbhinevas kontsernis kasutatakse analoogia korras moningaid AktG sétteid, mida on detailselt
kasitletud eelnevas alapeatiikis 1.2.1. Sellegipoolest tuleneb suurem osa kontsernidigusest, mis
puudutab lepingulisi GmbH kontserne, kohtupraktikast.”? Vastavalt GmbHG & 30 Idikele 1
kohaldub osatihingu puhul, kes kannab kontrollivale ihingule tle kontrolli vdi kasumi, AktG §
291. Seega toimub lepingu s6lmimine ja kontrolli ilekandmine sarnaselt kdesoleva magistritoo
alapeattkis 1.2.1 kirjeldatule. Kordamise valtimiseks kasitleb autor k&esolevas alapeattikis vaid
GmbH 0hingute erinevusi AG Uhingute sétestusest kontrolli ja/vdi kasumi lekandmise

lepingul pdhinevas kontsernis.

Kontrolli Glekandmise lepingu puhul esineb GmbH Uhingute regulatsioonis oluline erinevus
vorreldes kasumi tUlekandmise lepinguga. VVaatamata asjaolule, et osatihingu juhatust kontrollib
sisuliselt osatihingu osanike koosolek, on kontrolli Glekandmise lepingu puhul vdimalik sellest
kontrollist n-0 modduda. See tédhendab, et rolli ei méngi enam mitte kontrollitava Ghingu
osanike koosoleku otsused, vaid kontrolliva Gihingu suunised ja juhised.” Seega, kui thingu
aktsionérid soovivad sailitada kontrollitava thingu Gle mingit v8imu, ei ole kontrolli
ulekandmise lepingu s6lmimine GmbH regulatsiooni alla kuuluva thingu puhul eriliselt
maistlik, sest selle tulemusel kohustub tulevane kontrollitav tihing taielikult kontrolliva Gihingu
juhatusele ja aktsionéridele alluma. Kasumi tlekandmise lepingu s6lmimisel séilib aga GmbH

Uhingul teatud otsustus- ning isemajandamise digus.

Vaatamata asjaolule, et suurem osa GmbH Uhingute regulatsioonist on AG kontrolli ja/voi
kasumi Ulekandmise lepingul pdhinevates kontsernides analoogne, esinevad mdningad
erinevused lepingu s6lmimise, muutmise ja I6petamise (AktG 88 293-299) ning kohustuslike
reservide sétestuse (AktG § 300) kohaldatavuse ja ulatuses osas. Oiguskirjanduses lahevad
arvamused lahku osas, kas AktG 88-d 293-299 on ka GmbH hingute kohaldatavad ning kui
on, siis millises ulatuses.” Esimese seisukoha kohaselt on AktG § 293 jj kohaldumine GmbH
uhingutele vélistatud, kuna Ghingul esineb niikuinii kohustus lepingu sdlmimiseks.” AG ja
GmbH hingute vahel esinevad pdhimdttelised erinevused juhtimisstruktuurides, mille tdttu
puudub vajadus GmbH (hingutes lepingu s6lmimiseks vajaliku ndusoleku reguleerimiseks.

Lisaks, kuivdrd tGhingul puudub igasugune otsustuséigus lepingu sélmimiseks, ei anna AktG §-

2 Scheuch, A., 1k 197.

3 1bid., Ik 197.

4 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 293a, darenumber 12-22; Hiiffer, U., Koch, § 293a, aarenumber
9.

75 BGH 24.10.1988 — 11 ZB 7/88,
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st 293a tulenev teabedigus osanikele mingit lisandvéartust, sest infomeeritud otsuse tegemine
on igatahes vélistatud. Vastavalt teisele kasitlusele, ei oma téhtsust juhtimisstruktuuride
erinevused, kuivord ka GmbH Uhingute osanikel on seadusest tulenev Oigus teabele.”
Eelnimetatud kasitluse pdhjal jaab siiski selgusetuks, kas tegemist voiks olla tGldise GmbHG §-
st 51a tuleneva teabedigusega, vOi tuleneb kontrolli ja/vdi kasumi Ulekandmise lepingutel
pbhinevas kontsernis osanikele teabedigus analoogia korras ka AktG-st. Autor néustub pigem
teise kasitlusega ning on seisukohal, et AktG peaks olema analoogia korras kohaldatav ka
GmbH uhingtele. Kuivdrd nii GmbH ja AG Uhingul esineb AktG § 302 kohaselt kahju
hivitamise kohustus, ei ole erinev teabedigus pdhjendatud.”” Teabe olulisus ei sdltu vaid
informeeritud otsuse tegemises — detailne aruanne sdlmitavast lepingust véimaldab osanikel
hinnata potentsiaalseid riske, naiteks otsustada oma osaluse mulk nimetatud Ghingus, Kui

positsioon talle analtlsi tulemusel enam kasumlik ei ole.

GmbH (hingutele on AktG § 300 kohaldamine analoogia korras valistatud, sest GmbH ei
satesta tihingutele kohustuslikku reservi.”® Kapitali sailitamise ndue tuleneb GmbH thingute
puhul GmbHG 8-st 5a, mille kohaselt vOib reservi kasutada vaid puudujédgi
kompenseerimiseks vOi eelmisest aastast tlekantud kahju huvitamiseks, kui seda ei kata
vastavalt Ullekantud vO6i aruandeaasta kasum. Eelnimetatud séte ei arvesta aga
kontsernistruktuurist tulenevaid erinevusi ning seetdttu pakub vdlausaldajatele ja véhemusele

monevdrra vahem kaitset, kui AktG § 300.

GmbH Uhingud ja nende taga seisvad osanikud ning volausaldajad on vorreldes AG ihingutega
kontrolli ja/vGi kasumi tlekandmise lepingutel pdhinevates kontsernides nérgemal positsioonil.
Saksa Giguskirjandus on seda pdhjendanud GmbH (hingute juhtimisstruktuurist tulenevate
erisustega. Autor leiab, et seesugune késitlus ei ole kdige praktilisem, sest GmbH Uhingute
osanikud ning vBlausaldajad kannavad samasuguseid riske kui AG Uhingutes. Seetdttu on autor

seisukohal, et osanikud ja aktsionarid lepingulistes kontsernides olema samas ulatuses kaitstud.

8 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 293a, darenumber 12-22.
T Huffer, U., Koch, § 293a, aarenumber 5-6.
8 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 300, darenumber 6-7.
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1.3 Vahemusosanike, -aktsionaride ja volausaldajate kaitse de facto kontsernis

1.3.1 Vahemusosanike, -aktsionaride ja vblausaldajate kaitse de facto AG kontsernis

De facto kontsernide puhul tekib kontroll ettevottes osaluse, mitte lepinguga sGlmitud
kohustuse tottu. Kui Uhing kontrollib teist ettevotet labi osaluse, tekib oht, et kontrolliv Gihing
teostab kontrolli oma &rihuvist tulenevalt, jattes arvestamata kontrollitava ettevotte,
aktsiondride ning volausaldajate huvid.” Seet6ttu on vahemuse ning vdlausaldajate kaitsel
oluline roll de facto kontsernides. Goette, Habersack ja Kalss AktG kommentaaride kohaselt
on de facto AG kontsernide satestus pigem teoreetiline lahendus, kuivord reaaluses see eriti AG
kontsernitihingute puhul kasutust ei leia. De facto kontsernide puhul peetakse kdige
vastuolulisemaks klsimuseks Uhelt poolt kontsernivéliste osanike/aktsiondride ja
vOlausaldajate kaitse ning teiselt poolt Ghingu juhtimise lihtsustamist. Efektiivne juhtimine
eeldab kontrolliva Uhingu mdjutusi ning iga tksiku kontrollitava Ghingu kontsernipoliitika
nduetega vastavusse viimist, mis tekitab kontsernivaliste osanike/aktsionaride ja volausaldajate
jaoks ebasoodsa olukorra, kuivard kontrolli ulatust vaib olla mdneti keeruline méaaratleda.®
Goette, Habersacki ning Kalssi arvamusel on eelnimetatud probleemid aga Saksa kehtiva

Giguse korrektsel tdlgendamisel lahendatavad.®!

AktG 8 311 satestab de facto AG kontsernis kontrollivale ettevottele keelu kontrollitavat
thingut mdjutada kontrollitavale thingule kahjulikke tehinguid tegema. Eelnimetatud
tehingute tegemine on lubatud vaid tingimusel, et kontrolliv ettevote kompenseerib kahjulikud
tagajarjed ehk ebasoodsa mdju. Ebasoodsa mdju mdistet on BGH 01.03.1999 lahendis nr
312/97 defineerinud kui aritihingu varade voi tulude mistahes vahenemist vGi potentsiaalset
ohtu vahenemiseks®. Huvitise suurus tuleb vastavalt AktG §-le 311 kindlaks maéarata hiljemalt
sama majandusaasta 16puks, mil kahju tekkis. Seega, de facto AG kontsernide puhul ei saa
tekkinud kahju pidada kompenseerituks vaid kasuga, mida tihing saab, olles osaks kontsernis —
kahju tuleb reaalselt hivitada.® Juhul, kui tekkinud kahju ei ole kompenseeritud, vdivad
kontrollitava ettevdtte aktsionérid voi vBlausaldajad esitada hagi kahju hivitamiseks AktG §

317 kohaselt kontrolliva ettevotte kui kahju tekitaja vastu.

8 Hiiffer, U., Koch, § 311, darenumber 1.

80 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 311, darenumber 7-9.
81 1pbid., darenumber 33-37.

82 BGH 01.03.1999 — Il ZR 312/97.

83 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 311, darenumber 1-2.
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AktG § 311 pakub praktikas vordlemisi palju poleemikat, kuivord ei ole selge, kas satet tuleks
tdlgendada kitsalt vOi laialt. Lai tdlgendus sattest ndeb ette, et valitseval thingul on digus
kasutada &ra oma valitsevat mdju juhul, kui tekkinud kahju on kompenseeritud vastavalt AktG
8-le 311. Sellisel juhul ei teki kontsernivalisele véhemusaktsiondrile voimalust esitada nduet
kahjustava uhingu vastu. Lisaks tekib laia tdlgenduse kohaselt kahju hiivitamise kohustus vaid
siis, kui kahju oli ettenahtav ajal, mil kahju tekkimise aluseks olevad meetmed kasutusele voeti.
Kitsa tblgenduse kohaselt ei ole aga kahju etten&htavus oluline ning hivitada tuleks igasugused
kontrollitava ettevotte poolt pdhjustatud kahjulikud tagajarjed.®* Kohtupraktika kaldub pigem
esimese variandi poole, hinnates muu hulgas ka seda, kas juhatus on rikkunud oma
hoolsuskohustust.®® Sellegipoolest on digusteadlased Huffer ja Koch seisukohal, et vélistatud

ei ole ka kohtupraktikast erinev kasitlus.2®

AktG 88-d 312, 313 ja 315 sétestavad aktsionéri teabendude Uhingu majandustegevuse 0sas.
Teabendue on vahemuse Kaitses keskse tahtsusega, kuivord vdimaldab aktsionéridel
informeeritult oma diguseid ja kohustusi teostada ning sellega kaasnevaid riske analusida.
Teabendue tagab kontsernistruktuuri l&bipaistvuse, mis on omakorda oluline faktor

kontsernivéliste isikute kaasamisel kontsernitihingutesse.

Vé&hemusaktsionéride ja vOlausaldajate kaitseks lasub de facto kontsernis kontrollitava tGhingu
juhatusel vastavalt AktG §-le 312 kohustus koostada igal aastal s6ltuva thingu aruanne
(Abhangigkeitsbericht), mis peab sisaldama Ulevaadet kdigist kontrollitava ja kontrolliva voi
teiste kontsernitihingute vahel sdlmitud tehingutest, kontrollitavale hingule pd&hjustatud
kahjudest ning maaratud hiivitistest. Oiguskirjanduses on séltuvusaruande esitamist peetud de

facto AG kontserni kdige olulisemaks tunnuseks.®’

Soltuvusaruanne tehakse taies ulatuses kattesaadavaks ainult audiitorile ja ndukogule ning
aktsionéridele tutvustatakse koosolekul vaid selle pdhisisu ja tulemusi. Ka vdlausaldajatel on
AktG § 326 kohaselt aruandele juurdep&asudigus. Aruande osalise avaldamise osas on
diguskirjanduses aga vastuolulisi arvamusi. Naiteks on aruande kasumlikkus Munsteri
aridiguse professori Alexander Scheuch’i arvamusel kisitav, arvestades selle kattesaadavuse

probleeme.® Lisaks on AktG kommentaarides leitud, et vdlausaldajad ja aktsionarid oleks

84 Bautz Bonanno, J., Ik 158-159.

85 BGH 03.03.2008, — Il ZR 124/06; BGH 01.03.1999 — |1 ZR 312/97.
8 Hiffer, U., Koch, § 311, darenumber 25.

87 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 312, darenumber 1-6.
88 Scheuch, A., 1k 196.
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oluliselt paremini kaitstud, kui aruanne oleks neile tdies ulatuses kéttesaadav — see vdimaldaks
vahemusel ning volausaldajatel oma 6igusi (nditeks erikontrolli ndudedigust) efektiivselt
teostada.®? Autor ndustub Scheuch’i kasitlusega ning on seisukohal, et aruanne taidaks oma
eesmarki praktikas vaid siis, kui sellele oleks tdielik juurdepdds véhemalt Uhingu enda
aktsionéridel (sealhulgas vahemusel). Vastasel juhul tekib olukord, mil Ghingul on vBimalik
aktsionéride eest olulist teavet varjata ning puudub kindlus, kas avaldatud teave reaalsuses ka

oma eesmarki taidab.

Oigusteadlased Goette, Habersack ja Kalss on asunud seisukohale, et vaatamata eelnimetatule,
on aruande kaitsefunktsioon téidetud, kuivdrd thingu maksejduetuse korral on pankrotihalduril
aruandele juurdepdds ning vdimalus selle kohaselt vdlausaldajate ja aktsionaride oigusi
teostada.?® Uheks vimalikuks lahenduseks kittesaadavuse probleemile on pakutud vihemuse
valitud usaldusisiku rakendamist. Sellisel juhul oleks usaldusisikul juurdep&as aruandele ning
vOimalus véhemust teavitada nende jaoks olulistest tulemustest, tagades seeldbi
konfidentsiaalsuskohutuse taitmine.®* Autor on seisukohal, et usaldusisiku maaramine oleks
parim vajalik téiendus regulatsioonile, kuivord see tagaks vahemuse Kkaitse tGhusamalt
vorreldes kehtiva regulatsiooniga ning jargiks seeldbi ka kontserni kui terviku huvi

konfidentsiaalset teavet mitte avaldada.

Vastavalt AktG §-le 313, tuleb aruanne esitada audiitorile auditeerimiseks, kes kontrollib auditi
kéigus aruandes esitatud informatsiooni digsust, ettevottele tekitatud kahju ulatust ja tekkinud
kahju kompenseerimist, mis pakub vdlausaldajatele ja vdhemusaktsionéridele teatud kaitset
kahjulike tehingute sGlmimise ja kompenseerimata jatmise eest. Lisaks on
vahemusaktsionaridel vimalik saada informatsiooni koostatud aruande kohta kontrollitava
thingu juhatuselt, kellel lasub kohustus anda Ulevaade juhatuse aruande pdhjal koostatud
auditist ning selle tulemustest aktsiondride koosolekul. Siinkohal on aga oluline markida, et
juhatuse poolt antud tlevaade ei paku téielikku informatsiooni kontsernisiseste tehingute osas
ning on pigem tldise loomuga, mistottu ei ole see vahemusaktsionéridele kaitseks just kdige

tdhusam meede.??

89 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 312, darenumber 7-11.
9 1pid., aarenumber 1-6.

9 1pbid., darenumber 18-21.

92 Scheuch, A., 1k 196.
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Lisaks on kontsernivalistel osanikel vimalik nduda eriauditi koostamist vastavalt AktG §-le
315. Selline vdimalus esineb néiteks olukorras, kus ettevotte juhatus on avaldanud, et Gihing on
kontsernisiseste tehingute tulemusel kahju kannatanud ning kahju p&hjustanud ettevote ei ole
seda kompenseerinud. Satte eesmargiks on vdimaldada kontsernivélistel aktsiondridel
tuvastada AktG 8§-s 311 satestatud rikkumisi ning esitada selle tulemusel ndudeid kahju
hivitamiseks vastavalt AktG 8le 317.% Erinevalt AktG §-s 313 reguleeritud aruandele,
avalikustatakse eriaudiitori aruanne terviklikult®, pakkudes seelabi aktsionaridele
laiaulatuslikumat kaitset v@rreldes sdltuvusaruandega. Eriauditi algatamist saavad nduda aga
vaid thingu aktsiondrid, seega ei ole vdlausaldajatel vdimalust auditeerimist taotleda.®®
Sellegipoolest on neil véimalik registris avaldatud eriauditi aruandega tutvuda, mis pakub ka

neile tdhusamat kaitse vorreldes AktG §-ga 313.

Seega esineb De facto AG kontsernide regulatsioonis palju selgusetust, mist6ttu on autor
arvamusel, et eelnimetatud satted vajavad tdpsustamist. Peamiselt sisaldub de facto AG
kontsernide vdhemuse ning vdlausaldajate kaitseregulatsioon erinevates teabedigustes, mis ei
ole kbik AktG § 312 néitel eriti tbhusad.

1.3.2 Vahemusosanike, -aktsiondride ja vblausaldajate kaitse de facto GmbH

kontsernis

Vastavalt valitsevale seisukohale, ei kohaldu AktG sétestus de facto kontsernide osas GmbH
uhingutele. Minsteri Ulikooli aridiguse professor Alexander Scheuch selgitab oma artiklis, et
AktG késitlus de facto kontsernist eeldab, et kontrollitava Gihingu juhatus on diguslikult vaba
otsustama, kas osanike poolt antud juhiseid jargida voi mitte. Tulenevalt osathingu
juhtimisstruktuurist, milles on oluline roll osanike kontrollil Ghingu juhatuse ule, ei saa GmbH
Uhingu juhatust aga pidada sltumatuks osanike juhistest.®® Eelnimetatud seisukoht valjendub
ka BGH kohtupraktikas. Naiteks on BGH asunud lahendites nr 23/74 ning 275/84 seisukohale,
et AktG 88-des 311-318 sisalduvad kaitsenormid ja kahjuliku mdju piirangud ei ole analoogia
korras GmbHG reguleeritavatele tihingutele kohaldatavad.?” Qiguslik kasitlus de facto GmbH

kontsernidest on aga ajas palju muutunud.

9 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 315, darenumber 1-5.
% Hiiffer, U., Koch, § 315, darenumber 1.

9 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 315, darenumber 10.
9% Scheuch, A., 1k 197.

97 BGH 05.06.1975 — 1l ZR 23/74; BGH .09.1985 — Il ZR 275/84.
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BGH muutis tervet oma senist praktikat de facto GmbH kontsernide suhtes 17.09.2001
lahendiga nr 1l ZR 178/99. Asjaolude kohaselt esitas tutarthingu 0Oigusjarglane kahju
hiivitamise ndude emauhingu juhtorgani lilkkmete vastu. Hageja vaitis, et emaihing pdhjustas
oma tegevusega hagejale majanduslikult ebasoodsa seisundi, paigutades kontserni vahendeid
varahaldussusteemi, millega loodeti saavutada thingu varalise seisundi kasv. Eelnimetatud
slisteem ostus aga ebatGhusaks ning pdhjustas kontserni varalise seisundi, sh ka hageja, languse
Kriitilise piirini. Kohus otsustas, et kontsernivastutuse normid ei ole asjas kohaldatavad ning
kaotas l1abi selle GmbH Uhingutes digusliku kontseptsiooni de facto kontsernist kui erilise
vastutusega juriidilisest mdistest. Kohus selgitas, et GmbH de facto titarihingu kaitsmine
emalihingu tegevuse eest piirdub tutarettevotte pohikapitali sailitamise kindlustamisega. See
kohustus hdlmab endas emaiihingu juhtorgani kohustust arvestada muu hulgas ka tltartihingu

huve.%

Vaatamata asjaolule, et AktG sétted ei kohaldu GmbH Uhingutele, asus BGH 16.09.1985
lahendis nr 275/84 seisukohale, et kontrolliva Uhingu ebasoodsate sekkumiste puhul
kontrollitava thingu (majandus)tegevusse, eksisteerib ka GmbH Ghingul vBimalus kahju
hivitamise nbude esitamiseks. Vastavalt eelnimetatud lahendile tuleneb ndue aga hoopis
usaldus- ja lojaalsuskohustuse sisust ning rikkumisest.?® Usaldus- ja lojaalsuskohustus on
satestatud GmbH §-s 76, mille kohaselt on kontrollival ettevottel keelatud oma mdojuvdimu
kontrollitavale Ghingule kahjulikult &ra kasutada ilma osanike (iheh&alse lubava otsuseta. Kui
kontrolliv thing seda kohustust rikub, on vahemusosanikul véimalik kahjustunud ettevotte
nimel kahju hivitamist nduda.'® Eelnimetatud lahendi kohaselt oleks selline kahju tulnud
huvitada kontrollitavale thingule ja selle kontsernivalistele vahemusosanikele.1®* Kohus
selgitas, et vastutust kahju hiivitamise eest saab digustada juba vaid kohustusega vastuolus
oleva juhtimismeetme olulise m&juga.?? BGH mainitud seisukoht avab sisuliselt GmbHG §-s
76 sisalduvat usaldus- ja lojaalsuskohustust ning sisaldab sarnast kaitsepohimotet AktG §-s 311
satestatule, erinedes viimasest sellepoolest, et ei nBua kahju ettendhtavust hilvitamise

eeldusena.

9% BGH 17.09.2001 — Il ZR 178/99.
99 BGH 16.09.1985 — Il ZR 275/84.
100 Scheuch, A., 1k 197.

101 BGH 16.09.1985 — Il ZR 275/84.
102 BGH 05.06.1975 — 1l ZR 23/74.
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Kui usaldus- ja lojaalsuskohustust rikutakse, vastutab kontrolliv ettevéte GmbH Ghingu ees.1%
BGH on 05.06.1975 lahendis nr 23/74 selgitanud, et olukorras, kus enamusaktsionar annab
kontrolliva Uhingu juhatusele Ghingut kahjustavaid juhiseid, vastutab enamus kahjustatud
isikute, sealhulgas védhemusosanike ees.’®* Oiguskirjanduses on asutud seisukohale, et
kontrollival hingul on de facto kontsernis GmbH dhingu suhtes laiaulatuslik
lojaalsuskohustus, sest kontrollival dritihingul on GmbH hingu tle oluline mdju. See tdhendab,
et kontrollival ettevdttel on keelatud mistahes kahju pohjustamine kontrollitavale GmbH

thingule.1%

Teabebigus de facto GmbH kontsernithingute puhul tuleneb GmbHG §-st 51a, mis sisaldab
uldise teabediguse regulatsiooni GmbH Uhingutes. Sétte kohaselt esineb juhatusel kohustus
anda osanike ndudel teavet Uhingu tehingute ja/vdi toimingute kohta ning véimaldada osanikel
dokumentidega tutvumist. Teabendudest on vdimalik keelduda vaid osanike otsusega
tingimusel, et teabe andmine v@ib thingule pdhjustada. Kahju peab endas kujutama reaalset
ohtu Uhingule — seda ei tohi sisustada abstraktselt. Kahju vdib seisneda ka selles, et esineb oht,
et teabe saaja kasutab teavet ebasobival viisil — nditeks juhul, kui teabe saaja plaanib teavet
avaldada kolmandatele isikutele omakasu eesmargil.1° OLG on aga asunud seisukohale, et oht
teabe mitteotstarbeparasest kasutamisest on vdimalik likvideerida eksperdi méaramisega, kes
annab teabe taotlejale vajaliku informatsiooni, tagades seejuures konfidentsiaalsuskohustuse
taitmine.%” Autor on seisukohal, et vaatamata asjaolule, et enamusel on vdimalik teabendude
taotlemisest keelduda osanike otsusega, on tingimused keeldumiseks suhteliselt selged ning ei
jata osanikele erilist kaalutusdigust. Lisaks vajab teabendudest keeldumine osanikepoolset

detailset pdhjendust, tagades seelébi véhemusele reaalne véimalus teabediguse teostamiseks.

Seega on sisuliselt kogu de facto kontsernidesse kuuluvate GmbH thingute puhul juhtorgani
vastutusstandard sisustatud GmbHG §-st 76 tuleneva hoolsus- ja lojaalsuskohustusega ning ei
ole eraldiseisvalt kontsernithingute puhul reguleeritud, erinedes seedbi de facto AG Ulhingutest.
Véhemuse ja volausaldajate huve kaitseb lisaks ka tldine digus teabele, mis tuleneb GmbHG-
st. Autor leiab, et teabendue on de facto kontserni kuuluvate GmbH hingute puhul aga téhusalt

reguleeritud, vdimaldades osanikele reaalse juurdepddsu teabele ning piirates enamuse

103 Prinz, U., Winkeljohann, N. , Beck’sche Handbuch der GmbH. Gesellshaftsrecht — Steuerrecht, 6. Auflage
2021, § 21, d&renumber 308-315.

104 BGH 05.06.1975 — Il ZR 23/74.

105 Prinz, U., Winkeljohann, N, § 21, d4arenumber 308-315.

106 Beurskens, M., jt. Beck’sche kurz kommentaare. Gesetz betreffend die Gesselschaften mit beschrankter
Haftung. 23. Auflage 2022, § 51a, ddrenumber 34-40.

107 OLG 07.05.2008 — 31 WX 28/08.
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vOimalusi vahemuse Giguste kuritarvitamiseks. Lisaks on autor seisukohal, et eelnimetatud
pohjustel on kohtupraktika ning seaduse koosmdjus on de facto kontsernides GmbH Uhingute
teabedigus efektiivsemalt tagatud vorreldes de facto AG kontserni regulatsiooniga. Seega ei ole
alati ka eraldiseisev kontsernidiguslik regulatsioon parim lahendus kitsaskohtade taitmiseks,
kuivord voib ebakdlasid veelgi juurde tekitada.
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2. Vahemusosanike, -aktsionaride ja volausaldajate kaitse Euroopa Liidu

Uhtlustamiskavades ning mudelnormatiivides

2.1 Volausaldajate ning vahemuse kaitse kontserni huvi tunnustamises

Kontserni huvi on Euroopa Liidus késitletud kolmes olulisemas mudelnormatiivis. Esimeseks
neist on European Model Company Act (edaspidi nimetatud kui EMCA) mudelseadus, mis
valmis 2017. aastal ning on n-6 Euroopa versioon Uhendriikide tihingudigust reguleerivast US
Model Business Corporation Act’ist. EMCA eesmaérgiks on luua Liidu {ihingudiguses iihtne
regulatsioon, mis pakuks harmoniseeritud aridiguse sétteid, jattes samal ajal igale litkmesriigile
otsustusdiguse, kas regulatsiooni oma riigisiseses diguses kasutada vai mitte.'% Sisuliselt on
EMCA liikmesriigile justkui vahend, mis pakub v&imalusi ning suuniseid siseriikliku

Uhingudiguse harmoniseeritud reguleerimiseks.

EMCA késitlus pdhineb peamiselt Prantsusmaa (Rozenblum’i) I&henemisel, mis on vorreldes
Saksamaa kontsernisiisteemiga paindlikum, kuid samal ajal ei paku efektiivset kaitset
vahemusosanikele, -aktsionéridele ja voOlausaldajatele. EMCA koostajate eesmaérgiks oli
saavutada Prantsuse Gigusstisteemile omane paindlikkus ning samal ajal tagada tGhus kaitse
volausaldajatele ning vahemusele Saksamaa regulatsiooni eeskujul.l® EMCA sisaldab
detailseid suuniseid kontsernidiguse riigisiseseks reguleerimiseks ning tunnistab vahemuse

negatiivse positsiooni probleemi kontsernis, nahes vajadust selle parandamiseks. '

Samuti analulsitakse kontserni huvi késitlust ka Informal Company Law Expert Group
(edaspidi nimetatud kui ICLEG) aruandes ,, Report on information on groups‘. Nimetatud
aruanne keskendub teabe kéttesaadavuse reguleerimise vOimalustele kontsernis. Aruande
eesmaérgiks on anda suuniseid informatsiooni kattesaadavamaks tegemiseks kontsernivalistele
osanikele vGi aktsionaridele ning vdlausaldajatele.’'? ICLEG eelnimetatud aruanne pdhineb

2011. aastal Reflection Group’i poolt koostatud aruandes ,, Report of the Reflection Group On

108 Eyropean Model Companies Act. Nordic & European Company Law. LSN Research Paper series. No 16-26,
2017. Arvutivdrgus kattesaadav: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2929348 (26.04.2022), 1k
1.

109 Conac, P.-H., Ik 303.

110 European Model Companies Act, Ik 371.

11 The Informal Company Law Expert Group (ICLEG). Report on Information on Groups, 2016. Arvutivérgus
kattesaadav: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2893694 (26.04.2022), Ik 5.
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the Future of EU Company Law* esitatud soovitustel.''? Reflection Group on Euroopa
Komisjoni poolt loodud Gigusekspertidest koosnev to6riihm, mis loodi Euroopa Komisjoni
poolt 2010. aasta detsembris eesmargiga koostada aruanne thingudiguslikest probleemidest
Euroopa Liidus. Reflection Group koostas 2011. aasta aprillis aruande ,, Report of the Reflection
Group on the futuure of EU Company Law ““, mis analiitisis muu hulgas ka kontsernidiguslikke

kitsaskohti Euroopa Liidu liikmesriikides ning andis soovitusi nende parandamiseks.*3

Késitletavad Uhtlustuskavad ning mudelnormatiivid ei ole aga liikmesriikidele jargimiseks
kohustuslikud, tegemist on n-6 soft law’ga, mis sisaldab vaid suuniseid ja ettepanekuid
kontsernidigusliku olukorra, sh vahemuse ja v0lausaldajate kaitse riiklikul tasandil
reguleerimiseks. Loppastmes on liikmesriigil otsustusdigus, kas eelnimetatud mudeleid jargida

ning soovitused siseriiklikusse Gigusesse sisse viia voi mitte.

EMCA kontsernikasitlus p6hineb kontserni huvi tunnustamisel. See tédhendab, et EMCA
késitluse kohaselt v6ib tutarihingu juhatorgan lubada tutarthingule teatud kahju tekkimist
juhul, kui tekkinud kahju teenib suuremas plaanis kontserni kui terviku huve.!* EMCA
seisukohale vastanduvalt puudub ICLEG ekspertide seas konsensus, kas uhine kasitlus
kontserni huvist Euroopa Liidus oleks vajalik vdi mitte. Eksperdid on vdtnud aga selge

seisukoha, et kontserni huvi ei tohiks kindlasti Gldsonaliselt ega laialivalguvalt reguleerida.®

ICLEG kaldub pigem positsiooni suunas, et kontserni huvi ei peaks olema liidu tasandil tldse
reguleeritud, kuivord see on suuresti seotud vahemuse ning volausaldajate kaitsenormidega,
mis on litkmesriikides, nagu nditeks Saksamaa, juba reguleeritud, kontserni huvi tunnustamata.
Seega ei ole ICLEG ekspertide arvates mdistlik kohustada riike, millel on juba toimiv
mehhanism vdlausaldajate ja vahemuse kaitseks kontsernis, muutma oma késitlust ning seelébi
ka kaitsenorme.'® Reflection Group’i eksperdid ei saavutanud konsensust, kas kontserni huvi

kasitlus Euroopa Liidu tasandil oleks vajalik voi mitte.’

112 The Informal Company Law Expert Group (ICLEG). Report on the Recognition of the Interest of the Group,
2016. Arvutivdrgus kattesaadav: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2888863 (26.04.2022), 1k
5; ICLEG, Report on Information on Groups, Ik 5.

113 Report of the Reflection Group On the Future of EU Company Law, Briissel, 2011. ArvutivBrgus kattesaadav:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1851654 (26.04.2022), Ik 4.

114 European Model Companies Act, Ik 371.

115 Report on the Recognition of the Interest of the Group, Ik 40.

118 1bid., Ik 41.

117 Report of the Reflection Group On the Future of EU Company Law, Ik 60.
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Kontserni huvi tunnistamine vOi mitte tunnistamine on markimisvéarne aspekt
vahemusaktsionaride ja -osanike kaitses, kuivord see maérab kahju kompenseerimise kohustuse
ulatuse ning tleiildise olemasolu titariihingule ning selle vdlausaldajatele. Uhest kiiljest pakub
kontserni huvi selgust tltariihingu juhatusele emalihingu ning titarthingu vahelisest kontrolli
jaotusest, kuid teisest kiljest kujutab riski vdhemusaktsiondride, -osanike ja vOlausaldajate

kaitsele.118

ICLEG eksperdid on sarnaselt Reflection Group’i osade to6rithma litkmetega seisukohal, et
kontserni huvi tunnustamisest liidu tasandil vdiks radkida vaid Uhe osanikuga &ritihingute
puhul, kuivérd mitme osanikuga arithingute vaatepunktist oleks liidutasandil reguleerimine
liiga keerukas ning rohuv liikmesriikidele.'*® Sellegipoolest on ICLEG eksperdid koostanud
vOimaliku késitluse kontserni huvi tunnustamisest mitme osanikuga thingus, mille puhul
oleksid vdhemuse huvid suuremas ulatuses kaitstud: kui aritining ei kuulu 100% emaettevottele,
siis vOib &ritihingu juhatus arvestada otsuste tegemisel teiste kontserni kuuluvate Ghingute huve
vaid juhul, kui vastav séte sisaldub pohikirjas. Pohikirja muutmiseks vajalik h&élteenamus jaaks

aga liikmesriigi siseriikliku diguse reguleerida.'?

Autor on seisukohal, et ICLEG valja pakutud lahendus siiski erilist kaitset vahemusele ei paku,
kuivord naiteks AS § 175 Ig 1 kohaselt on osalihingu pohikirja muutmiseks vajalik
hadlteenamus 2/3 koosolekul osalenud osanike hé&dltest. See téhendab, et olukorras, Kui
koosolekul oleks esindatud 100% haaltest, oleks otsuse vastu vdtmise mdjutamiseks vaja
vahemalt 1/3 hdéltest. Kolmandik osatihingu osakapitalist on aga autori arvates suhteliselt suur
enamus, mis autori arvates markimisvaarsel osal juhtudest tdendoliselt kokku ei tule. See
tdhendab, et tltartihingu enamusosanikel ning l&bi nende ka emaiihingul on aarmiselt kerge
muuta pdhikiri vastavalt vajadusele ning nduda tiitarihingult kontserni huvi arvestamist otsuste
tegemisel. Kuivord emathingu otsused ei pruugi alati olla titartihingule huvidele vastavad,
vOivad nad kahjustada ka vahemusosanike huve ning asetada osanikud varasemast tunduvalt

halvemasse positsiooni.

ICLEG pakub valja, et vastavat regulatsiooni voiks tdiendada ka titariihingu juhatusele kehtiva
keeluga arvestada kontserni huvi olukorras, kus esineb selge vastastikuste kohustuste oluline

mittevastavus.?* Autor leiab, et selline tdiendus pakuks nii vahemusele kui ka vélausaldajatele

118 Report of the Reflection Group On the Future of EU Company Law, Ik 60-62.
119 |bid., Ik 60.

120 Report on the Recognition of the Interest of the Group, Ik 41-44.

121 1bid., Ik 44.
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piisavat kaitset ning maandaks ohu, mis tuleneb véimu kuritarvitamisest enamusosanike voi -
aktsiondride ja emauhingu poolt. Autor on seisukohal, et piisaks ka vaid tutariihingu juhatusele
kaalutlusdiguse jatmisest eelnimetatud olukorras, l&bi mille oleks tutariihingu juhatusel

vOimalik Kkaitsta Ghingu huve ja seelé@bi ka Ghingu vahemust.

EMCA regulatsioon, erinevalt ICLEG mudelist, sisaldab ,, Interest of the Group ** késitlust, mis
néeb ette, et titartihingu juhatus ei vastuta titartihingule tekitatud kahju eest juhul, kui kahju
tekitav otsus teenib kontserni kui terviku huve.?? Seega toetab EMCA mudel nii Gihe kui ka
mitme osanikuga &ritihingutes kontserni huvi reguleerimist samal ajal kui ICLEG eksperdid
eelnimetatud kasitlust pigem ei poolda. Kontsernihuvi ning sellega seotud EMCA suuniseid on
Triin Tigane detailselt kasitlenud oma magistritods ,,Kontserni huvi arvestamine tiitariihingu
juhtimisel“*?3, mistdttu autor kontserni huvi definitsioonil ning sisul pikemalt ei peatu. Kiill aga
on kontserni huvi regulatsiooni puhul oluline aspekt vdhemuse kaitse ning selle ulatus kontserni
huvi regulatsiooni tunnustamises, mida Tigane oma magistritods tksikasjalikult puudutanud ei

ole.

EMCA kommentaarid toovad vélja kahetise kasitluse kontserni huvi osas: titarihingu
juhtorgani kohustus v&i vdimalus emathingu juhiste jargimiseks. EMCA kommentaaride
kohaselt, kui tutartihingul lasub kohustus emauhingu juhiseid jargida, halvendab see vahemuse
positsiooni kontsernis, kuivord juhatusel pole vdimalik tutarihingu huve ning seeldbi ka
tltarthingu (kontsernivéliste) osanike/aktsionaride huve kaitsta vaid peaks l&htuma kontserni
kui terviku huvidest, mis ei pruugi alati titarhingu huvidega kooskdlas olla.'?* Seega
suurendaks tltarihingu kohustus emauhingu juhiseid jérgida selgelt ematihingu vdimalusi

tltarettevOotte kuritarvitamiseks.

Ka teine variant ehk olukord, kus tutartihingu juhatusel séilib kaalutlusbigus, kas emathingu
juhiseid jargida vai ei, ei ole riskivaba. Olukorras, kus juhatus otsustab emaihingu juhiseid
mitte jargida, voib Uldkoosolek otsustada juhatuse liikme(te) tagasi kutsumise ning uue(te)
valimise.’?® Kui selline olukord tekib, ei ole vahemuseaktsionaridel voi osanikel erilist
sonadigust, kuivord ldkoosolekul tdendoliselt vajalik h&alteenamus otsuse blokeerimiseks
kokku ei tule.

122 Eyropean Model Companies Act, Ik 385.
123 Tigane, T.

124 European Model Companies Act, Ik 387.
125 1bid.
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EMCA kommentaarid mdtnavad, et parim lahendus kontserni huvi reguleerimiseks oleks
séatestus, millega nahakse ette teatud tingimused emaihingu juhistele. Kui juhised nimetatud
tingimusi rikuvad, ei lasu tutarihingu juhtorganil kohustust neid jérgida. L&bi eelnimetatud
késitluse oleksid kaitstud ka vdlausaldajate ja véhemuse huvid, sest juhatusel on vdimalik
véltida tltarihingut kahjustavate juhiste jargmist ning kaitsta seeldbi titarihingu
majanduslikku olukorda.'®® EMCA regulatsiooni kohaselt vdiks juhiste andmine olla
reguleeritud jargnevate tingimustega: juhised on kooskdlas kontserni kui terviku huvidega,
juhatus hindab olemasoleva informatsiooni pdhjal vdimaliku tekkiva kahju tasakaalustatuks
juhistest tulenevate privileegide voi hiivedega ning nimetatud kahju ei kujuta endas ohtu tihingu

jatkusuutlikkusele.?”

Olukorras, kus juhised siiski tingimusi rikuvad, vdivad tehingud pdhjustada kahju vahemusele
ning volausaldajatele. Naiteks juhul, kui juhistega pdhjustatakse tUhingu maksevdimetus.
Eelnimetatud olukorras ei ole selge, kas kahju oleks neile hivitatav, sest kahju ei pruugi olla
vOimalik selgelt tuvastada, kuivord kahjust arvatakse maha saadud kasu. Sellegipoolest on
vahemusosanikel vdi -aktsiondridel voimalik esitada nbéue emailhingu vastu kahju

hiivitamiseks.128

Volausaldajate kaitseks on EMCA ette ndinud klausli, mille kohaselt lasub emaihingul
kohustus viivitamatult algatada titartihingu mberkorraldamine voi likvideerimismenetlus
juhul, kui tatarhing, jargides ematihingu juhiseid, satub majanduslikesse raskustesse, millest
ettevote ei suuda oma vahenditega valja tulla.'?® Vastavalt EMCA kommentaaride on oluline,
et kontsernitihingus on volausaldajatele tagatud kindlus, et Uhingu majanduslike raskuste korral
suudab ettevote oma kohustused téita ning ei teki volausaldajatele kahju. Seega peaks sate
aitama véltida ebamdistlikel tingimustel tehtud tehinguid ema- ja tutarthingute vahel.
Eelnimetatud mudel loob seose tltarthingu vdlgnevuste ja emauhingu juhiste vahel, mis
muudab ematihingu sisuliselt titariihingu vdlgnevuste eest vastutavaks.**° Juhul, kui emaiihing
ei vOta kasutusele vajalikke meetmeid, on vOlausaldajatel ndue sissendutavate vdlgnevuste

ulatuses ematihingu vastu.3! Siinkohal on oluline tuvastada pdhjuslik seos juhiste ning

126 Conac, P.-H., Ik 313.

27 European Model Companies Act, Ik 387-388.
128 Conac, P.-H., Ik 313.

129 European Model Companies Act, 388.

130 | bid.

131 Conac, P.-H., 1k 3109.
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volgnevuste vahel'®? ehk emaiihing ei vastuta kahju eest, mis ei tulene ettevétte poolt antud

juhistest.

Selleks, et v6lausaldajal oleks vdimalik oma nduet vblgnevuste tasumiseks rahuldada, peab
EMCA sétestuse kohaselt titartihingu likvideerija vdi muu titartihingu eest vastutav isik selle
heaks kiitma. Likvideerijal on kohustus vastav nGue rahuldada juhul, kui koguv@lgnevusest
vahemalt kiimmet protsenti omavad vélausaldajad seda nduavad.'® Autor on seisukohal, et
EMCA on nimetatud sétte osavalt tasakaalustanud, kuivord ilma eelnimetatud ndéudeta oleks
likvideerijal liialt palju vOimu volausaldajate ees ning protsess volausaldajate jaoks

ebamdistlikult keeruline.

Autor on seisukohal, et kontserni huvi tunnustamine ei ole ldiselt vahemusaktsionére- ja
osanikke eriliselt kaitsev kasitlus. Sellegipoolest toetab autor pigem EMCA regulatsiooni
kontserni huvi satestamisest, millega luuakse juhistele teatud tingimused, mille rikkumisel on
vahemusel vdimalik kahju havitamist nduda. V6lausaldajad on autori arvates vdhemusega
vorreldes kontserni huvi tunnustamise olukorras paremas positsioonis, sest neil on selge néue
thingu vastu juhul, kui juhistega on p6hjustatud ettevottele majanduslikud raskused. Lisaks
leiab autor, et oleks mdistlik tdiendada EMCA regulatsiooni tlitariihingu juhatuse vGimalusega
jatta juhised jargimata juhul, kui need selgelt ettendhtud tingimusi ei taida. See valdiks kahju
tekkimist ning annaks tutariihingu juhatusele siiski teatud iseseisvust ja kaalutlusdigust, et oleks
vOimalik arvestada ning kaitsta mdistlikus ulatuses nii titarihingu kui ka kontsernivaliste

osanike vOi aktsionaride huve.

Kuigi autor leiab, et Uhtne regulatsioon Liidu tasandil muudaks olukorda nii enamuse,
vahemuse kui ka vdlausaldajate jaoks tunduvalt selgemaks, ndustub autor EMCA ja ICLEG
autoritega ning Reflection Group to66rihmaga, et seda on liidu tasandil kontserni huvi
tunnustamise osas on &armiselt keeruline kui mitte vdimatu saavutada. Nii monelgi riigil
(nditeks Saksamaal ja Prantsusmaal) eksisteerib juba laiaulatuslik siseriiklik kontsernidiguse
regulatsioon, mille muutmine tahendaks aastapikkuse praktika imber kujundamist. On selge,
et riigid, kes on riigisiseselt suutnud valja té6tada nende jaoks toimiva regulatsiooni, ei ole
huvitatud selle muutmisest ning sellest tulenevalt suure tdendosusega thtse regulatsiooni, mis

oleks potentsiaalselt suures ulatuses vastuolus siseriiklikuga, loomist ei toetaks.

132 Ibid., 1k 320.
133 European Model Companies Act, Ik 399.
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Seega jaab autor seisukohale, et kuigi kontserni huvi tunnustamise reguleerimine Euroopa Liidu
tasandil lahendaks nii monedki kitsaskohad siseriiklikutes regulatsioonides ning piiritilese
kontserni protsessides, on selline regulatsioon ebarealistlik, mistottu peaksid liikmesriikidel

olema kontserni huvi reguleerimisel siseriiklikus diguses n-6 vabad kaed.

2.2 Teabedigus

ICLEG aruande ,, Report on information on groups‘ autorid, EMCA ja Reflection Group’i
to6rihm on tunnistanud, et suureks probleemiks vahemuse Kkaitses on informatsiooni
kattesaamatus. Kontsernistruktuur loob vdimaluse piirata kontsernivaliste osanike voi
aktsiondride juurdepaasu thingut puudutavale informatsioonile!34, vaites, et tegemist on teise
aridhingu drisaladusega, informatsiooni avaldamine rikub (hingu huve ja teabenduet
kasutatakse ndude kasutaja poolt digust kuritarvitades.!®® EMCA puudutab seda probleemi nii

emadhingu kui ka titartihingu kontsernivélise osaniku/ aktsiondri vaatepunktist.

Emadihingu osanike ning aktsionaride puhul nd&eb EMCA mudel ette, et kbigi Ghingute, mis on
kaesoleval hetkel voi varasemalt olnud kontserni liilkmed, osas on digus nduda informatsiooni
vOi erikontrolli teostamist.'*® Ka titariihingu osanikel/aktsionéridel on digus nduda erikontrolli
teostamist, kuid selle erisusega, et otsus, mille osas erikontrolli teostamist ndutakse, peab olema
mingil viisil tatardhingut mdjutanud. Mdlemal juhul peab ndude sisuks olema (hingu
konkreetse toimingu lle kontrolli teostamine, et médrata kindlaks, kas toiming on seaduse ning
hea tavaga kooskdlas.'®” Seega ei ole Uldiselt méaaratletud ndue naiteks terve Uhingu
majandustegevuse Ule kontrolli teostamiseks piisavalt mé&ératletud ning ei ole seel&bi

vastuvoetav.

Siinkohal on aga eristatud titariihingu aktsiondride vdi osanike digust nduda informatsiooni ja
kontrolli teostamist emalihingu omast. Autor leiab, et tegemist on vajaliku piiritlusega, kuivord
emaiihingu majandustegevus ei pruugi igas aspektis alati rolli méngida tutariihingu suhtes.
Vaatamata eeltoodule on aga ka titarthingul oluline roll kontsernis ning ematihingu otsused

vOivad omada vaga kahjulikku méju titartihingu majandustegevusele ja jatkusuutlikkusele.'3

134 Bakanauskas, E., Ik 14.

135 TGS Baltic, Ik 155.

136 European Model Companies Act, Ik 383.
137 Ibid., Ik 384.

138 Conac, P.-H., 1k 317.
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SeetGttu on oluline, et titarihingu kontsernivalistel osanikel vdi aktsionéridel oleks ka digus

nduda informatsiooni véhemalt tiitariihinguga seotud asjaoludes.

Teabendude rahuldamise ile otsustab Ghingu tldkoosolek ja keeldumise puhul on véhemusel,
kes omab véhemalt 1/10 osa- vOi aktsiakapitalist, vdimalik nduda informatsiooninéude
rahuldamist kohtulikult. Vastavalt teabendudele koostatakse aruanne, mis peab olema
kattesaadav kdigile osanikele v&i aktsionaridele ning olema ette kantud ldkoosolekul.**
Erikontrolli 6iguse kasutamise kuritarvitamise valtimiseks on v@imalik Uhingu pdhikirjas ette
naha sate, mille kohaselt peavad osanikud voi aktsiondrid, kes erikontrolli nduavad,
erikontrolliga kaasnevad kulud hivitama juhul, kui audiitor rikkumist ega vdimu

kuritarvitamist ettevottes ei tuvasta.140

Ematihingu osanike/aktsionéride jaoks seisneb satte olulisus selles, et eelnimetatud
regulatsiooni kohaselt ei ole voimalik valtida kontserni kohta informatsiooni andmist pdhjusel,
et tegemist on informatsiooniga, mis puudutab tutartihingut kui n-6 eraldiseisvat Uhingut ja
tema majandustegevust.'! Sisuliselt loob eelmainitud kohustus informatsiooni avaldamiseks
olukorra, kus emaihingu osanike vOi aktsiondride eest ei oleks vdimalik varjata Uhegi
kontsernitihingu kohta kéivat informatsiooni, kuivérd emathingu aktsionaridel on 6igus nduda
juurdepddsu kogu kontserni puudutavale informatsioonile (sealhulgas ka tutarihinguid

puudutavale teabele) ja taotleda selle tile kontrolli teostamist.

Erinevalt EMCA’st, keskenduvad ICLEG ning Reflection Group oma aruannetes detailsete
soovituste andmisele nii kattesaadava teabe ulatusest kui ka avalikustamise vGimalustest. Kui
EMCA keskendub osaniku vdi aktsionéri teabe andmise ja erikontrolli nudele ja vastava ndude
sisule, koosneb ICLEG ,,Report on information on groups“ aruanne peamiselt thingu enda
kohustustest informatsiooni vdimaldada (ilma, et seda peaks ndudma), teabe avalikustamise

viisidest ning avaldatava informatsiooni liikidest.

ICLEG eksperdid ei toeta Euroopa Liidu tasandil kontserniBigusliku teabediguse detailset
reguleerimist kuid leiavad, et regulatsioon, mis oli aruande koostamise ajal aktuaalne, ei olnud
piisav ning seda tuleks tdiendada nii emathingu kui ka tltariihingu aktsionaride/osanike ja

vBlausaldajate kaitse vaatepunktist.4?

139 European Model Companies Act, Ik 263.

140 Conac, P.-H., Ik 315.

141 | bid.

142 |CLEG, Report on Information on Groups, Ik 11.
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Emaihingu kontsernivalistele aktsionaridele ja osanikele piisava ning kergesti kéttesaadava
informatsiooni tagamise reguleerimiseks on ICLEG eksperdid tootanud vélja 3 detailset
mudelsatesust. ICLEG rdhutab Reflection Group’i tooriihma suuniste naitel**® grupi labipaistva
struktuuri olulisust emadhingu volausaldajatele ning kontsernivalistele
osanikele/aktsionéridele. Labipaistvuse tagamiseks peaksid Ghingud andma kontserni
funktsioneerimist ning juhtimist puudutavat informatsiooni nii vblausaldajatele, kui ka
osanikele/aktsionaridele. Seejuures moéonab ICLEG, et detailse anallilisi koostamine kontserni
funktsioneerimisest ja juhtimisest v6ib olla Ghingule liialt koormav ning kulukas, mistdttu

piisaks juurdepaasu tagamisest vaid pdhiteabele. 44

Lisaks leiavad ICLEG eksperdid, et eraldiseisvalt tuleks informatsiooni vdimaldada ka
konkreetselt Ghingu struktuuri osas — v6lausaldajate ning osanike voi aktsionéride jaoks peab
olema selge, millised on peamised tltarettevotted ja nende funktsioonid kontsernis, samuti ka
emaiihingu vastutus mainitud tiitarithingute eest. ICLEG’1 kohaselt on struktuur lébipaistev
juhul, kui on selge, millised finantssuhted ning funktsioonid grupis vélja joonistuvad.!4®
Reflection Group’i selgitab, et eelnimetatud regulatsioonide pdhjal peaks olema uheselt
mdoistetav emalhingu ja tltardhingu vO6imu tasakaal ning emaihingu kontrolliv huvi

tltarettevottes. 146

Reflection Group’i ekspertide jaoks seisneb peamine kiisimus selles, kas pohiinformatsioon
kontserni struktuuri kohta on kergesti kéttesaadav labi majandusaasta aruande voi mitte.'*” Ehk,
kas oleks vaja sisse viia taiendav kohustus lisaks majandusaasta aruandele, mis muudaks
informatsioon grupi struktuuri kohta kontsernivalistele osanikele ja aktsionéridele kergemini
kattesaadavaks, vOi mitte. Toorihm on seisukohal, et majandusaasta aruande koostamise
kohustus ei sisalda kohustust esitada selge grupi struktuuri, veel vahem esitada eelnimetatud
teavet viisil, mis oleks selge ning arusaadav.*® Vaatamata sellele, et ICLEG to6rihm on
aruandes selgitanud antud informatsiooni tagamise olulisust vd&lausaldajatele ning
osanikele/aktsiondridele, ei ole eksperdid votnud seisukohta, kas nimetatud andmete

avaldamine peaks olema kohustuslik voi mitte. ICLEG mddnab, et eelnimetatud informatsiooni

143 Report of the Reflection Group On the Future of EU Company Law, Ik 69.

144 1CLEG, Report on Information on Groups, Ik 11.

145 |bid., Ik 11-12

146 Report of the Reflection Group On the Future of EU Company Law, Ik 70-71.
147 |bid., 72.

148 1bid.
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kattesaadavus voib olla vdimalik tagada ka viisil, mis ei ole kohustuslik, nditeks l&bi Euroopa

Komisjoni poolt soovituse koostamise, Gihingujuhtimise hea tava voi ménel muul viisil.*4°

Autor ICLEG ekspertidega selles osas ei ndustu. Autor on seisukohal, et informatsioon
kontserni struktuuri, juhtimise, ning funktsioneerimise kohta on mé&drava téhtsusega
vOlausaldajate ning vahemuse kaitses, kuivlrd see tagab volausaldajatele ning védhemusele
vbimaluse kontrollida Uhingu majandustegevust ning omada tlevaadet kontsernist kui
tervikust. Piisav labipaistvus on vdimalik, autori arvates, saavutada vaid Uhtlaselt kohustuslike
normidega koigile kontsernilihingutele, sest kontsernid on tihti piiritlesed ning Uksteisest
erinevate siseriiklike satete korral vdib valismaise kontsernitihingu kohta informatsiooni
hankimine olla keeruline kui mitte vdimatu. Autor leiab, et ematihingu vdlausaldajatele ning
osanikele/aktsiondridele informatsioonile juurdepaasu vdimaldamine, mis puudutab otseselt
kontserni, ei saa olla liialt koormav thingu jaoks ning vdiks olla tiks pidepunktidest (sealhulgas
olles ka kdige vahem kulukas ning keerukas thingule endale) v6lausaldajate ning aktsionaride

kaitses.

Tutaruhingu volausaldajatele ning osanikele/aktsionéridele informatsiooni avaldamise
reguleerimist kasitleb ICLEG kuues suunises. Esmalt soovitab ICLEG kehtestada kohustus
avaldada thtarihingu osanikele/aktsiondridele ematihingu ehk n-0 16ppihingu identiteet nii
riigisiseste kontsernine kui piiritileste kontsernide puhul.!® Lisaks soovitavad ICLEG
eksperdid kaaluda, kas oleks vajalik kasutada uut moistet ,, ultimate parent * ja seda defineerida
kui Ghingut, kelle alla kontsern 16pp-astmes koondub, vai piisab olemasolevast regulatsioonist,
mis defineerib kontserni labi kontrolli omamise ettevottes. Uue termini kasutamine on praktikas
kindlasti keerulisem, kuid ICLEG leiab, et uus definitsioon vGimaldaks teha kindlaks, kelle
juhtimisele konkreetne ettevote voi tksus allub. Sellisel juhul oleks aga oluline kindlaks teha,
kas késitletakse vaid otseseid voi ka kaudseid osalusi. Olemasoleva regulatsiooni kasuks raagib

tdsiasi, et turuosalised on satetega juba tuttavad.%!

ICLEG eksperdid soovitavad lisaks kaaluda, kas kéattesaadavaks tuleks muuta vaid
informatsioon n-6 I8pp-astme emadihingu voi ka grupi otsustusmehhanismide kohta. ICLEG on
seisukohal, et informatsiooni andmine ning kattesaadavaks tegemine peaks olema hingule

voimalikult vahe koormav ning kulukas. Sellegipoolest valjendavad eksperdid seisukohta, et

149 ICLEG, Report on Information on Groups, Ik 13-14.
150 |bid., Ik 14-15.
151 1bid., Ik 15-16

36



informatsioon otsustusmehhanismide kohta omaks olulist vaartust vdlausaldajatele ning
kontsernivélistele osanikele/aktsionéridele, kuivérd muudaks ulejd&dnud informatsiooni
tapsemaks ja annaks selgema arusaama kontsernis sisalduvatest riskidest.'®? Informatsiooni
otsustusmehhanismidest peaks sisaldama ka nende mehhanismide tulemusi ehk tGihingu otsuseid

ning nende pdhjal tehtud tehinguid, sh tasu ning hivitisi, mida makstakse juhatusele.*3

Autor ndustub ICLEG ekspertidega, et informatsioon otsustusmehhanismide kohta oleks
aarmiselt olulise tahtsusega volausaldajatele ning kontsernivélistele osanikele/aktsionaridele
ning on seetdttu seisukohal, et selline kohustus ei saa olla Ghingule liialt koormav.
Otsustusmehhanismid annavad v0lausaldajatele ning osanikele/aktsionéridele véimaluse
mdista kontserni juhtimisprotsessi ning seelébi hinnata voimalikke tekkivaid riske juba enne
nende tekkimist. Lisaks annab informatsioon otsustusprotsesside osas vdimaluse mdista
selgemalt enda ning erinevate Uhingute positsiooni kontsernis, mis voikski olla tiks peamisi
elemente, mida osanikud/aktsionérid ja vOlausaldajad n-0 kaalutletud otsuste tegemiseks

vajavad.

Lisaks soovitavad ICLEG eksperdid kohustada emathingut informeerima tutarihingut igast
muudatusest emathingu juhtimises. See peaks sisaldama muu hulgas ka emaettevotte kohustust
vastata kisimustele, mis thtarihingul tekivad. ICLEG né&eb struktuuri sellisena, et kui on
muudatus juhtimises, siis Gihing, kelle sees muudatus toimub, teavitab enda osanikke/aktsionére
ning enda kontrollitavaid ettevotteid, kontrolliv ettevotte omakorda enda omasid ja nii edasi

kuni kontserni n-6 kdige madalama tiksuseni.*>*

Viimase nduandena soovitavad eksperdid kaaluda sobilikke teabe avalikustamise meetodeid
ning toovad vélja 3 parimat. ICLEG leiab, et parim viis informatsiooni kéttesaadavaks
tegemiseks puudutatud ja/voi kolmandatele isikutele oleks thingu koduleht, riigisisene register
vOi nende kahe kombinatsioon. Samas mdodnavad eksperdid, et kohustus kodulehe omamiseks

ei pruugi olla mdistlik, kui siseriiklik regulatsioon seda ei ndua.*>

Autor on seisukohal, et informatsiooni kattesaadavaks tegemine ning selle viisid on oluline
probleemkoht kontsernis. Uhingut puudutava teabe avaldamine on autori arvates iiks kergemaid

asju, mida thing oma vo6lausaldajate ning osanike/aktsiondride jaoks teha saaks, kuid millel on

152 ICLEG, Report on Information on Groups, Ik 13-14.
158 TGS Baltic, Ik 155-161.

154 ICLEG, Report on Information on Groups, Ik 16.
155 1bid., Ik 17.
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nende jaoks madrav téhtsus. Kodulehel informatsiooni avaldamise kohustus oleks tihingutele
ebamdistlikult koormav, kuivdrd thingul ei ole kohustust luua endale koduleht ning selle
loomine ja haldus vdib osutuda omakorda kulukaks ja aegandudvaks. Siseriiklikus registris
informatsiooni esitamine voiks olla parim lahendus, kuid ka siin v8ib tekkida probleem selge
ning labipaistva teabe ké&ttesaadavusega, eriti valismaiste Uhingute osas. Olukorras, kus
kontsern koosneb thingutest, mis kdik on Ghe riigi aritihingud, on informatsioon n-¢ 18pp-astme
emauhingu, selle majandustegevuse ning kontserni struktuuri kohta suhteliselt kergelt
kattesaadav. Keerulisem on aga olukord juhul, kui Ghe riigi titarihing on néiteks ahelas kolmas,
teisel kohal paikneb teisest litkmesriigist &ritihing, mida kontrollib omakorda samuti valismaine

aridhing, kuivord valismaiste arithingute andmed siseriiklikkus registris enamasti ei sisaldu.

Tanaseks on see probleem suuremas osas lahendatud Euroopa Ariregistri (edaspidi nimetatud
kui EBR) loomisega. EBR’ist on vdimalik saada informatsiooni 16 erineva riigi ariuhingute
kohta andmete kohta. Siinjuures on oluline markida, et teave, mida on v8imalik taotleda, on
riigiti erinev. Naiteks, Malta &ritihingute kohta on vdimalik saada informatsiooni vaid ettevotja
ning temaga seotud isikute ja omakorda nendega seotud ettevotete kohta, kuid Eesti ariihingute
puhul on lisaks eelnimetatule vdimaldatud juurdepdds ka majandusaasta aruannetele,
pohikirjale ning finantsandmetele.'%® Seega on erineb avaldatav teave riigiti oluliselt ning ei
taga seeldbi autori arvates siiski piisavat kéttesaadavust. Samuti ei ole EBR’is juurdepéésu koigi

litkmesriikide registritele, mistottu ei ole EBR kdige tdhusam meede.

Lisaks on vdimalik eelnimetatud informatsiooni kontserniiihingute kohta saada Eesti Ariregistri
néitel konsolideerimisaruandest. Kontsernitihingud koostavad ning esitavad Raamatupidamise
seadus (edaspidi nimetatud kui RPS) § 28 Ig 1 kohaselt konsolideerimisgrupi majandusaasta
aruande, mis sisaldab aastaaruannet ning tegevusaruannet. Tegevusaruanne sisaldab RPS § 31
lg 2 p 1 kohaselt muu hulgas ka konsolideerimisgrupi struktuuri ning konsolideeriva uksuse
otsest ja kaudset osalust Uiksuses. Aruannete eesmargiks on anda tilevaade kontserni kui terviku
majandustegevusest.’® Uldjuhul peetakse (ihingu pd&hiinformatsiooni Euroopa Liidu
lilkmesriikides enamasti kattesaadavaks nii Ghinguga seotud isikutele kui ka kolmandatele

isikutele.1%8

1% Registrite  ja  Infoslisteemide  Keskus, Euroopa  ariregister.  Arvutivdrgus  kattesaadav:
https://www.rik.ee/et/euroopa-ariregister (27.04.2022).

157 Raamatupidamise seadus. — RT I, 23.11.2021, 3.

1%8 TGS Baltic, Ik 155.
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Autor on seisukohal, et ka vélisriikide vdlausaldajate ja/vOi aktsionéride/osanike jaoks peaksid
siseriiklikud registrid olema piisavalt kattesaadavad ning kergesti mdistetavad, et sealt
informatsiooni omandada, mis Eesti Ariregistri puhul on autori arvates ka tagatud. Seega leiab
autor, et ICLEG ekspertide tOstatatud probleem ei ole enam eriti aktuaalne, kui see oli ICLEG
aruande koostamise hetkel, kuivord pdhiteave Uhingute osas on kéttesaadav. Probleem seisneb
kaesoleval juhul pigem pd&hiinformatsioonist valja jadva teabe osas, mis on liikmesriigiti
erinevalt reguleeritud. Sellegipoolest on aga autor seisukohal, et vdhemuse ning vGlausaldajate
kaitse tagamiseks piisab enamasti ligipdasu vdimaldamisest ettevGtet puudutavale

pohiinformatsioonile, mis k&esoleval ajahetkel ka tagatud on.

2.3 Muud kaitsenormid

EMCA mudel ndeb tatariihingu osanike ja aktsiondride kaitseks ette 2 tdiendavat
kontsernidiguslikku regulatsiooni: arivoimaluse kontsernis (corporate opportunity within a
group) ja aktsiate voi osade valjaostu ndudmine (right to sell-out). ArivBimaluse regulatsioon
kontsernis néeb ette, et juhul, kui tutarthingus on rohkem kui 1 osanik voi aktsionér, ei voi
emauhing iseseisvalt voi I&bi mdne teise tutariihingu oma isiklikes huvides &ra kasutada
tltarthingu arivéimalusi ilma, et selleks oleks juhatuse liikmete, kellel puudub asjas isiklik
huvi, ndusolek.?>® Kaesoleva satte eesmargiks on kaitsta suures plaanis dritihingu enda huve
juhatuse liikmete eest, kes oma positsiooni kuritarvitavad. Vahemusaktsionére ning -osanikke
kaitseb kontsernis eelnimetatud regulatsioon l&bi selle, et arivGimaluste drakasutamine Ghingus
on lubatud vaid tingimusel, et vahemusaktsionarid v&i -osanikud selle heaks kiidavad.'®
Késitletud regulatsioon seab tingimuse vahemuse ndusoleku olemasoluks, et kontrollival
osanikul/aktsionéril ei oleks voimalik eelnimetatud olukorras oma positsiooni kontsernis labi
kontrollitava Uhingu ja/vOi selle osanike/aktsionéride positsiooni ndrgendamise ara kasutada.
Kui védhemus ndusolekut ei anna, ei ole vdimalik eelnimetatud eesmargiga tehinguid ega

toiminguid teha.

Aktsiate vOi osade véljaostu ndudmise regulatsioon on tihedalt seotud vahemusaktsionéride
valjatérjumise (right to squeeze-out) regulatsiooniga, mis mdlemad EMCA mudelis ka
sisalduvad. EMCA on aktsiate vdi osade véljaostu ndudmise regulatsiooni kasutamist ette
ndinud kahes situatsioonis. Ldike 1 kohaselt on olukorras, kus emaihing omab lle 90%

titarihingu osadest vOi aktsiatest, vahemusosanikel voi -aktsiondridel digus nduda oma osade

159 European Model Companies Act, Ik 384.
160 Bakanauskas, E., Ik 15.
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omandamist emathingu poolt. LBige 2 néeb ette, et tltariihingu osanikel/aktsionéridel on digus
kohtulikult emalihingult nduda enda osade omandamist. EMCA kommentaaride kohaselt on
I6ike 1 tingimuste taitmisel alati véhemusel vdimalik osade omandamist nduda. Ldige 2 olukord
on aga veidi keerukam: 18ige 2 ei nde ette otseselt mingisugust protsentuaalset tingimust osade
omandamise ndude esitamiseks. EMCA kommentaaride kohaselt kohaldub 16ige 2 osanikele

vOi aktsionaridele, kelle osas on enamus oma vdimu kuritarvitanud.161

EMCA on vdimu kuritarvitamist defineerinud kui olukorda, kus tldkoosolek votab vastu
otsuse, mis annab teatud osanikele voi aktsionaridele alusetu eelise teiste (vdhemus)osanike voi
aktsiondride ees.'®> EMCA kommentaarid méonavad, et ka nditeks mdjuva pdhjuse, pikaajalise
dividendide maksmata jatmise vOi seotud osapooltega tehtud kahjulike tehingute olemasolul
voiks lg 2 kohalduda.®® Seega on EMCA eelnimetatud satte kohaldamisala jatnud ebaselgeks.
Autor ei ndustu EMCA ekspertidega seoses l0ike 2 satestusega ning leiab, et aktsiate v0i osade
valjaostu ndudmise digus voiks piirduda vaid esimese I8ikega. Autor on seisukohal, et méjuv
pohjus peaks eelnimetatud satestuse puhul olema siiski kuidagi piiritletud. Lisaks leiab autor,
et EMCA kirjeldatud olukordades (dividendide maksmata jatmine, kahjulikud tehingud) on
aktsiondril voi osanikul vdimalik nduda kahju havitamist (eeldusel, et kahju on tekkinud).
Autor leiab et eelnimetatud sétestus, mis sisaldub I8ikes 2, on liialt Glds6naline ja vdib tekitada

olukorra, kus 6igust hakatakse vdhemuse poolt kuritarvitama.

Uhelt poolt aktsiate v&i osade viljaostu ndudmise ning teiselt poolt vahemuse valjatdrjumise
Oigus on &armiselt olulised vadhemuse kaitse ning enamuse huve Kkaitsvad séatted.
Véahemusosanikel voi aktsionaridel s&ilib kontsernis alati risk, et enamus kuritarvitab oma
vOimu. See risk suureneb vordeliselt osa- vOi aktsiakapitali vahenemisega — mida vaiksem osa
vOi aktsia osanikul voi aktsion&ril on, seda suurem on tdendosus, et tema suhtes voimu
kuritarvitatakse. Aktsiate voi osade valjaostu ndudmise digus annab aga vahemusele vdimaluse
olla vélja ostetud vastavalt turuhinnale'®*, pakkudes seeldbi mugavat viisi kontsernist

véljumiseks olulist kahju kannatamata.

EMCA Kasitlust aktsiate vOi osade valjaostu ndudmise Gigusest on Kritiseeritud kui liialt
laialivalguvat. Professor ning digusteadlane Rui Pinto Duarte on seisukohal, et digus nduda

osade/aktsiate vélja ostmist peaks olema ajaliselt piiritletud. Duarte leiab, et ndudedigus peaks

161 European Model Companies Act, Ik 384-385.
162 |bid., Ik 262.

163 |bid., Ik 385.

164 Conac, P.-H., Ik 307-308.
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tekkima hetkel, mil ks Ghing haarab kontrolli teise tle ning 6igus valjaostmist nduda peaks
piirduma maistliku ajaga, mil osanikud vdi aktsionarid kontrolli teostamisest teada said.6°
Autor ndustub nimetatud kasitlusega, kuivord on samuti seisukohal, et emaihingult on

ebamdistlik nduda pidevat valmisolekut vahemuse osade voi aktsiate vélja ostmiseks.

165 Conac, P.-H., Ik 307-308.
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3. Vahemusosanike, vahemusaktsionaride ja volausaldajate kaitse Eesti diguses

3.1 Kontserni huvi tunnustamisest tulenev kaitse vahemusosanikele,

vahemusaktsionaridele ning volausaldajatele

Eesti digusstisteemis on vOimalik eristada kolme liiki kontsernistruktuure: osalus, faktiline ning
lepinguline kontsern.'% Sarnast kasitlust kasutab ka Saksamaa kontsernidigus, satestades

erinevad diguslikud regulatsioonid faktilistele ning lepingulistele kontsernidele.

Kéesoleval hetkel kehtib Ariseadustikus veel regulatsioon, mis ei sisalda emadihingu Gigust
anda tutartihingule juhiseid ning titariihingu juhatuse kohustust nendest juhistest Idhtuda (nn
kontserni huvi kui terviku arvestamise kohustus). Kehtiva regulatsiooni (AS 8§ 187 ja 315)
kohaselt on tihingu juhatuse liilkmel kohustus tdita oma kohustusi korraliku ettevdtja hoolsusega
- see kehtib ka Riigikohtu 04.05.2010 otsuse nr 3-2-1-33-10 kohaselt emauhingu juhiste
jargmise osas.'®” Seega, on titartihingu juhatuse liikmel vdimalik kiill ematihingu juhiseid
jargida, kuid AS § 187 ja 315 Idigete 2 kohaselt vastutab juhatuse liige oma kohustuse
rikkumisega tekitatud kahju eest juhul, kui ta ei ole neid taitnud korraliku ettevdtja hoolsusega.
Ehk ka emauhingult tulenevate juhiste puhul peab juhatuse liige ka juhiste taitmisel jargima

eelnimetatud hoolsusstandardit.

Avriregistri seaduse eelnduga muudeti Ariseadustikku ning voeti Eesti Gigussiisteemi vastu
kontserni huvi kasitlus, 1abi mille on seaduse joustumisest alates emaettevéttel Gigus anda
tltarettevotte juhtorganile juhiseid ning tltarettevotte juhtorgan kohustub eelnimetatud juhiseid
jargima (tulevane AS § 61).268 Kontserni huvi on sarnaselt eelnimetatud regulatsioonile
tunnustanud ka Riigikohus oma 2015. aasta lahendiga 3-2-1-129-15.1° Selle késitluse kohaselt
ei mangi hoolsuskohustus enam rolli — juhatuse liige peab jargima emaihingu juhiseid ning

vabaneb seelébi kahju tekkimise korral vastutusest.

Juhised voivad olla vastuolus tiitarettevotte huvidega kolmel tingimusel: tehing on tehtud
kontserni kui terviku huvides, eksisteerib mingi vastusooritus tutarettevottele, mis on tekkiva
kahjuga tasakaalus ning tehingu tulemusel ei muutu tltarettevOte maksejouetuks. Lisaks on
séttesse lisatud ka klausel, et emaettevotte juhiseid ei pea jargima juhatuse liige, kes ei ole

166 |_jin, S. Maksejduetusdiguse revisjon. Analiiiis-kontseptsioon. Kontsernide maksejuetus (p 2.1.5). 2017, Ik 3.
167 RKTKo 3-2-1-33-10, p 10-11.

168 Ariregistri seaduse eelndu, § 103 Ariseadustiku muutmine, Ariseadustik § 6.

169 RKTKo 3-2-1-129-15, p 17.
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ametisse haaletatud emaettevotte poolt vGi on séltumatu.l’® Vastuvdetud regulatsioon on
analoogne EMCA mudeligal’?, triivides samal ajal eemale Saksamaa kasitlusest, kus kontserni
huvi ei tunnustata. Autor on aga seisukohal, et kontserni huvi sellisel viisil Eesti digusesse vastu
votmine on hea lahendus, kuivdrd annab véahemusele siiski vdimaluse juhatuses enda esindaja
kasutamisele, kellel ei lasu kohustust ematihingu juhiseid jargida. Lisaks leiab autor, et
tingimused, mis juhistele seatud on, tagavad nii volausaldajatele kui ka vahemusele teatud
kindluse, et tehingute tingimused ei ole ebaproportsionaalsed vastusooritusega vorreldes ning

seelabi tltaruhingut kuritarvitavad.

Lisatud sate sisaldab emaiihingu kohustust vastutada titarettevdtte, mida juhitakse emaettevotte
juhiste jargi, kohustuste eest, mis on tekkinud hiljemalt hetkel, mil tutarettevote satub olukorda,
milles tema maksejduetuse tekkimine tulevikus on téenéoline (8 6* 16iked 3 ja 4)172. Nimetatud
kaks 10iget koosmdjus sisaldavad endas analoogseid volausaldajate kaitsenorme EMCA

mudelnormatiivis Kkirjeldatuga.

Uhingudiguse revisjoni liige Janno Jarve koostas 2020. aastal (ihingudiguse revisjoni
mdjuanaliiiisi, milles t6i valja uue regulatsiooni mdned olulised kitsaskohad. Uheks
markimisvaarseks probleemkohaks tulevases AS §-is 6* on asjaolu, et sattest ei selgu, millisel
viisil on vdlausaldajal véimalik oma kahju hivitamise ndue esitada — kas vOiks jaatada
vOlausaldaja otsendude olemasolu emauhingu vastu voi tuleks kahju hiivitamist nduda l&bi
titartihingu.1”® Sisuliselt seisneb kiisimus selles, kas vélausaldajale tuleks otse tekkinud kahju
hiivitada voi tekib vdlausaldajal ndudedigus hiljem titarihingu vastu kahju hlvitamiseks
emadhingult saadud hovitise arvelt. Vastavalt Janno Jarve (hingudiguse revisjoni moju
hindamise analiilisile oleks eelistatud seisukoht see, et kahju huvitamist tuleks volausaldajal
esmalt nduda emadihingult titartihingule ning seejarel saaks v6lausaldaja alles omakorda oma

ndude tutartihingu vastu maksma panna.t’

Autor leiab, et otsendue emaiihingu vastu voiks teatud tingimustel siiski voimalik olla. Kuivord
uus AS § 6! ei jata tutartihingu juhatusele kaalutlusBigust juhiste jargmise osas, kui juhiste
tulemusel tehtud tehingud on nditeks selgelt ebaproportsionaalsed vastusooritusega vorreldes,

on autor seisukohal, et emathingul on vdimalik téielikku kontrolli titarihingu

170 Ariregistri seaduse eelndu, § 103 Ariseadustiku muutmine, Ariseadustik § 6.

171 European Model Companies Act, Ik 387-388.

172 Ariregistri seaduse eelndu, § 103 Ariseadustiku muutmine, Ariseadustik § 6.

173 Jarve, J. Uhingudiguse revisjoni mdjude hindamine. Miinimum- ja omakapitali nduete muutmine.
Kontsernireeglite muutmine. Vlausaldajate 6igus nduda kahju hiivitamist otse endale. 2020, Ik 20.

174 1bid..
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majandustegevuse Ule teostada. Seega, vOiks naiteks olukorras, kus titariihingu maksejouetuse
pbhjuseks on selgelt emaihingu juhised, tatarihingu vdlausaldajatel eksisteerida otsendue
emaiihingu vastu, sdltumata sellest, kas ematihing on titarihingule tekkinud kahju hivitanud
vOi mitte. Tltarthingu volausaldaja ndude esitamise vOimalus ei peaks eelnimetatud
olukordades s@ltuma sellest, kui kiiresti suudab emadiihing thtarthingule tekkinud kahju
kompenseerida. Autori arvates oleks eelnimetatud juhtudel oluline kaitsta kontsernivalist isikut

ehk vdlausaldajat ning kdige t6husam viis selleks oleks talle otsendude tagamine.

Késitlust vblausaldaja otsendudest emaettevotte vastu toetab ka asjaolu, et emaettevotte vastu
otsese ndudediguse tekkimine sunniks emaihingut tutarihingu majanduslike probleemidega
tegelema, tehingud ning juhised detailselt 1abi m&tlema ning tltarettevotte kapitalivajadust oma
kohustuste taitmiseks pdhjalikumalt analtiisima.l™ Seega oleks otsendude tagamisel pigem
positiivne efekt kontsernisisesel majandamisel, kuivord tdendoliselt oleksid emaihingu juhised
tltarettevottele rohkem labi m&eldud kartuses, et negatiivsete tagajargede tekkimisel vdib

tekkida ndue otse emalihingu vastu.

Alternatiivselt on autor seisukohal, et eelnimetatud satestus vOiks sarnaselt ICLEG
ettepanekutele sisaldada tltariihingu juhatuse liikme kaalutlusdigust emadihingu juhiste
jargimise osas véhemalt olukorras, kus esineb selge vastastikuste kohustuste
ebaproportsionaalsus.’® Eelnimetatud satestus annaks titariihingu juhatusele voimaluse kaitsta
ttarthingu majanduslikku stabiilsust ematihingupoolsel vdimu kuritarvitamisel ning seelébi
sisaldaks endas ka teatud kaitset volausaldajatele ning kontsernivalistele osanikele vOi

aktsionaridele.

Sarnast eesmarki vOiks téita ka uude regulatsiooni lisatud klausel, mille kohaselt ei pea juhatuse
liige, kes ei ole juhatusse valitud emaihingu héaaltega, emaihingu juhiseid jargima.l’”
Eelnimetatud satestus tdidaks aga volausaldajate ja vahemuse kaitse eesmarki vaid siis, kui
uhingul oleks vaid kaks juhatuse liiget, kellest tiks on tiitariihingu valitud ning teine emaiihingu
valitud, ning juhatuse liikmetele oleks pdhikirjas satestatud Uhine esindusdigus. Juhul, Kkui
thingul on néiteks kaks emaiihingut esindavat juhatuse liiget ning Uks tltariihingut esindav
juhatuse liige, on emauhingul siiski vBimalik mistahes juhiseid anda, kuivérd emalhingu poolt

valitud juhatuse liitkmetel lasub kohustus juhiseid jargida.

175 Jarve, J., 1k 19.
'7® Report on the Recognition of the Interest of the Group, Ik 44.
17 Ariregistri seaduse eelndu, § 103 Ariseadustiku muutmine, Ariseadustik § 6.
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Koos é&riregistri seaduse eelnduga koostas thingudiguse revisjon ka ariseadustiku ja teiste
seaduste muutmise eelndu, mille raames kavandati muu hulgas AS § 187 ja 315 neljandate
I6igete muudatused, mis driregistri seaduse eelndust aga valja jdid. Kehtiva regulatsiooni
kohaselt v6ib vblausaldaja Gihingu nimel juhatuse liikme vastu esitada kahju hlivitamise néude,
kui Uhingu vara arvelt ei ole vdimalik ndudeid rahuldada. Eelnimetatud sétestus ei toimi aga
vastavalt tihingudiguse revisjoni koostajate arvamusele, sest AS §-de 187 ja 315 kohaselt saab
vOlausaldaja nduda kahju huvitamist vaid (tutar)ihingule, mis tdhendab, et 16ppastmes kannaks

ta sissendudmiskulud ka teiste volausaldajate nduete eest.*’®

Ariseadustiku ja teiste seaduste muutmise seaduse eelndus sisalduvate muudatuste tulemusel
tekiks aga vastavalt kas osalhingu vdi aktsiaseltsi volausaldajatel endal Ghingu juhatuse liikme
vastu ndue juhul, kui Ghingu vara arvelt ndudeid rahuldada vdimalik ei ole.1”® Sellisel juhul
nduaks volausaldaja sisse vaid enda isikliku ndude ning ei peaks kandma sissendudmiskulusid
teiste vOlausaldajate nGuete eest, mis on praktikas osutunud Uhingudiguse revisjoni liikmete

hinnangul ebatdhusaks!®®. Eelnimetatud regulatsioon on tihedalt seotud uue AS §-ga 6.

Kuivdrd AS § 6! vabastab vastutusest juhatuse liikme, kes jargis emaiihingu juhiseid, ei oleks
kavandatud AS §-des 187 ja 315 satestatud juhtudel v&lausaldajal nduet tiitariihingu juhatuse
vastu esitada, vaid see tuleks esitada emalihingu juhatuse vastu.8! Vaatamata asjaolule, et
satestus on kohaldatav kitsalt vaid pankrotimenetluse raugemise juhtudel'®, oleks tegemist
olulise regulatsiooniga vdlausaldajate kaitses. Eelnimetatud olukorras tekiks autori hinnangul
vOlausaldajal, kellel pole Ghingu vara arvelt oma ndudeid vdimalik rahuldada, otsene ndue

hoopis ttarihingule juhiseid andnud hingu ehk emathingu juhatuse litkme vastu.

Autor toetab AS § 187 ja 315 neljandate IGigete eelnimetatud viisil muutmist ning on
seisukohal, et vastavad normid tuleks &riseadustiku ja teiste seaduste muutmise eelndus
satestatud kujul Eesti digussiisteemi Ule viia. Lisaks on autor seisukohal, et eelnimetatud
sédtestuse kohaldamine muudaks vdlausaldajate ndude esitamise protsessi tunduvalt kergemaks

ning taidaks samal ajal efektiivsemalt vilausaldajate kaitse eesmarki. Lisaks, sarnaselt AS §-le

178 Seletuskiri. Ariseadustiku ja teiste seaduste muutmise seaduse juurde. Uhingudiguse projekt arutamiseks,
13.01.2020. Arvutivorgus kéttesaadav:  https://www.just.ee/oigusloome-arendamine/uhinguoiguse-revisjon
(26.04.2022), Ik 103.

179 Ariseadustiku ja teiste seaduste muutmise seadus. Uhingudiguse revisjoni tooriihma eelndu, 13.01.2020.
Arvutivorgus kattesaadav: https://www.just.ee/oigusloome-arendamine/uhinguoiguse-revisjon (26.04.2022), 88§
187, 315.

180 Seletuskiri, Ariseadustiku ja teiste seaduste muutmise seaduse juurde, Ik 103.

181 Jarve, J., 1k 18.

182 Seletuskiri, Ariseadustiku ja teiste seaduste muutmise seaduse juurde, Ik 103.
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6! muudaks otsendue emaiihingu juhatuse liikme(te) vastu emaiihingu juhatuse liikmeid
hoolsamaks juhiste andmisel, sest tekiks risk, et Uhingu pankrotistumisel puudub vdimalus

isiklikust vastutusest vabaneda pankrotimenetluse raugemise tttu.'8

3.2 Teabedigus

Eesti Giguskirjanduses on osaniku ning aktsionéri teabedigust kirjeldatud kui thte olulisemat
mittevaralist Gigust, kuivord selle tulemusel on osanikul voi aktsionéril voimalik oma digusi
teostada kaalutletult ning informeeritult.'8 Sama vaartuslik on teabedigus ka vélausaldajate
jaoks. Informatsioon hingu tegevuse ning struktuuri osas vdimaldab vdlausaldajatel hinnata,
kas Uhing suudab oma kohustusi tdita ning kas seda soodustab kontsernistruktuur. Eesti
Oigussusteemis puudub t60 kirjutamise hetkel eraldiseisev regulatsioon informatsiooni
kattesaadavuse viisidest ning nduetest kontsernitihingute puhul. Sellegipoolest on teatud
teabebigus reguleeritud Uhingute tasandil, mida on vdimalik kohaldada ka

kontsernistruktuuridele.

Osaniku digus teabele on reguleeritud AS §-s 166 ning vastav regulatsioon aktsionaride puhul
sisaldub AS §-s 287. Mdlemate sitete kohaselt on vastavalt kas osanikel v&i aktsionaridel Gigus
saada juhatuselt teavet Uhingu tegevuse kohta (Ig 1) ning juhatuse digus keelduda teabe
andmisest eeldusel, et see v6ib tekitada olulist kahju Ghingu huvidele (Ig 2). Aktsionéridel on
juhatuselt informatsiooni voimalik nduda vaid Gldkoosolekul.!8 Kohtupraktika kohaselt tuleb
kahju mdista kui igasugust kaalukamat arithingu huvide kahjustumist.’®® Riigikohus on
lahendis 2-20-9006 selgitanud, et oluline kahju vdib tekkida néiteks olukordades, kus osanikul
on osalus teises arilhingus, mis tegutseb &rithinguga, millele teabendue esitati, samal
tegevusalal, osanik on varasemalt teabedigust kuritarvitanud vdi thingule teabe kasutamisega
kahju tekitanud.'®” Asjaolu, et osanikul on osalus aritihinguga samal tegevusalal tegutsevas
thingus, ei ole alati piisav pdhjendus teabendudest keeldumiseks. Naiteks on Riigikohus
leidnud, et eelnimetatud aktsionérile tuleks siiski anda majandusaasta aruande sisu kohta
selgitusi.'® Seega on teabe andmisest keeldumine vdimalik siiski suhteliselt erandlikel

olukordadel ning suures osas hingu juhtorgani kaalutlusdigusel p&hinev.

183 Seletuskiri, Ariseadustiku ja teiste seaduste muutmise seaduse juurde, Ik 103.
184 Saare, K., jt. Adrenumber 1250, 2154-2155.

185 |bid., 2154.

186 RKTKo 3-2-1-29-08, p. 11.

187 RKTKo 2-20-9006, p.12.5.

188 RKTKo 3-2-1-86-13, p. 13.
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Kui informatsioon puudutab otseselt Ghingut, mille osanik vdi aktsionar on isik, kes teabedigus
kasutada soovib, on regulatsioon ning teabe saamise Giguse sisu suhteliselt (iheselt mdistetav.
Kisitav on, kas ematihingu osanikul vdi aktsiondril on Gigus saada informatsiooni ka thingu
titarihingute kohta. Vastavat probleemi on teadvustanud ka thingudiguse revisjoni toérihm,
asudes seisukohtale, et ematihingu aktsiondride teabendue ulatus peaks katma ka tutariihingute
toimingud ja tehingud.'® Riigikohus on lahendis 3-2-1-158-15 selgitanud, et vaatamata
asjaolule, et titartihing ja emadihing on iseseisvad juriidilised isikud, ei tohi kontsernistruktuuri
kuritarvitada selleks, et emalihingu osanike vOi aktsionaride eest teavet titariihingu tegevuse
kohta varjata.>®® Kuivdrd juhatusel on vastavalt AS §-dele 166 ja 287 wildjuhul digus keelduda
teabe andmisest pdhjusel, et see vBib kahjustada thingu huve, on 6iguskirjanduses asutud
seisukohale, et ka kontsernide puhul on titartihingu juhatusel siiski vdimalik emathingu
osanike vOi aktsiondride teabediguse teostamist piirata juhul, kui antav informatsioon voiks

titarettevotet ebasoodsalt mdjutada.t®*

Osaiihingute puhul naeb AS § 166 regulatsioon ette lisaks Gigusele saada teavet uhingu
tegevuse kohta ka Giguse tutvuda tihingu dokumentidega, mida aktsiaseltsi puhul satetusest (AS
§-st 287) ei nahtu. Oiguskirjanduses on osaniku ja aktsionari eelnimetatud erinevust digustes
pbhjendatud asjaoluga, et osanik on Uhingu tegevuse juhtimisega rohkem seotud vorreldes
aktsiondriga ning osaniku péadevus thingu majandamisel laiem, mistottu peaks tal olema ka
juurdepaas taielikule teabele Uhingu kohta.l%? Aktsionar on aktsiaseltsis kasitletav pigem
investorina, mistdttu puutub tal sarnane puutumus Ghingu juhtimisega nagu osanikul. Teatud
dokumentide juurdep&&sule on ka siiski aktsionaridel digus. Sellisteks on naiteks aktsionaride

tldkoosoleku protokoll koos lisadega, majandusaasta aruanded ning otsuste eelndud. %

Vastavalt AS §-dele 166 ja 257, on osanikul ja aktsionaril Gigus nduda teabendude
Oigusparasuse otsustamist tldkoosolekul vdi kohtulikult, kui juhatus teabe andmisest keeldub.
Selle eelduseks on aga, et osanik vGi aktsiondr on juhatuselt esmalt teavet ndudnud ning talle
pole seda voimaldatud. Erinev on aga olukord, kui juhatus annab ebadiget teavet. Nii osalihingu
kui ka aktsiaseltsi juhatusel on kohustus kaituda teabe andmisel heas usus ning andma teavet,
mis vastab tegelikkusele.?®* Vastavalt Riigikohtu praktikale v&ib juhul, kui juhatus annab

aktsionérile ebadiget teavet ja selle tulemusel tekib aktsionarile kahju, aktsionéril olla kahju

189 Kaerdi, M., jt., Ik 759.

1% RKTKo 3-2-1-158-15, p. 18.
191 Saare, K., jt. Adrenumber 1257.
192 |bid., 1249.

198 1bid., 2157-2158.

194 1bid., 2161.
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hivitamise ndue Ghingu ning juhatuse vastu.'®> Autor on seisukohal, et analoogia korras on

eelnimetatud Riigikohtu seisukoht kohaldatav ka osanikele.

Erinedes nii EL mudelnormatiivides kui ka AS-is satestatust, on Saksamaa 8igussiisteem
kehtestanud AktG-s tutarthingu juhtorganile kohustuse koostada igal majandusaastal
sOltuvusaruanne, mis sisaldab Ulevaadet kontsernilihingute vahelistest toimingutest ja
tehingutest.!® Autor leiab, et vahemalt aktsiaseltside puhul on tegemist &armiselt olulise
sattega, kuivord tagab kontsernistruktuuri labipaistvuse, mis annab vblausaldajatele ning
kontsernivélistele osanikele/aktsionéridele vOimaluse analulsida oma riske ning sellest
tulenevalt oma digusi teostada. Regulatsiooni ainukeseks puuduseks on aga aruande
kattesaadavuse probleem, mille parim lahendus oleks Goette, Habersack ning Kalssi
usaldusisiku kontseptsioon.'®” Selliselt oleks autori arvates vahemuse teabedigus koige
tdhusamalt kindlustatud, tagades Uhest kiiljest konfidentsiaalsuskohustuse taitmine ning teisest

kiljest efektiivne teabediguse teostamine.

Teabediguse ning peamiselt just teabendudest keeldumisega on tihedalt seotud ka erikontrolli
néudmise digus. Erikontrolli taotlemise diguse eesmérk on sisuliselt sama, mis teabebigusel —
anda osanikele ja aktsiondridele véimalus omada Ulevaadet (ihingu toimingutest ja tehingutest
ning teostada selle alusel oma 6iguseid ning kohustusi. Kui aga teabedigust kasitletakse kui
uldiselt osaniku voi aktsiondri digusena, teenib erikontrolli taotlemise digus spetsiifiliselt just

vahemuse kaitse eesmarki.1%

Oigus erikontrolli nduda on osaiihingu puhul sétestatud AS §-s 191 ning aktsiaseltsi puhul AS
8-5 330. Regulatsiooni kohaselt on vastavalt osanikul voi aktsionaril, kelle osade vdi aktsiatega
on esindatud vahemalt 1/10 osa- vOi aktsiakapitalist, 6igus nduda erikontrolli maaramist. Kui
osanike koosolek otsustab erikontrolli ma&ramata jatta, on osanikel voi aktsionaridel voimalik
seda nduda kohtulikult. Erikontrolli peetakse hingut rohkem koormavamaks abinduks kui
tavaline teabendue, kuivord dokumentidega tutvumist tuleb véimaldada erapooletul asjatundjal,
kes koostab aruande, mis tuleb hiljem osanike vai aktsionéride koosolekul esitada. Asjatundjal
on Oigus nduda mistahes dokumente, mida ta peab aruande koostamiseks vajalikuks ning

iihingul on kohustus need talle esitada.'®® Oigust erikontrolli nduda sisaldab ka EMCA

1% RKTKo 3-2-1-29-08, p.12.

196 v/, AKtG § 312.

197 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S. Band 5. § 312, 4drenumber 1-6.
198 Saare, K., jt. Adrenumber 1547-1550.

199 |pid., 1271.
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mudelnormatiiv?® ning Saksamaa AktG2°l. Suurimaks erinevuseks EMCA ja Eesti ning
Saksamaa kaésitluste vahel on aga see, et Saksamaa AktG kohaselt on eriauditi koostamise
ndude eelduseks, et ihingu juhatus on avaldanud, et Gihing on kannatanud kahju kontsernisiseste
tehingute tottu ning kahju ei ole kompenseeritud.?%? Selline kasitlus piirab aga erikontrolli

ndudmise Gigust vorreldes Eesti ning EMCA kasitlustega tunduvalt ronkem.

Erikontrolli maaramiseks on AS §-dest 191 ja 330 tulenevalt kaks varianti: osanike/aktsionaride
koosoleku otsusega vdi kohtulikult. Autor on seisukohal, v&imalus osanike/aktsionaride
koosolekult nduda erikontrolli mé&&ramist on kontserni kontekstis suhteliselt ebatbhus
kaitsenorm. Erikontrolli méaramiseks on vaja vahemalt ile poole koosolekul esindatud haéltest
poolthdéli. Kontsernis kuulub aga suure tGen&osusega emauhingule Ghingu majandamise
kontrollimiseks vdhemalt 51% osadega esindatud haaltest. Seega on emaihingul vdimalik
erikontrolli otsustamine osanike koosolekul voi aktsionéride ldkoosolekul valistada. Teatud
kaitset pakub kull asjaolu, et juhul, kui erikontrolli ndutakse juhatuse vdi ndukogu liikmete
tegevuse osas, ei vBi nad otsuse tegemisel osaleda vastavalt AS §-dele 177 ja 303, kuid autori
arvates ei taida see siiski terviklikult vdhemusosanike ja -aktsionéride kaitse-eesmarki, milleks

erikontrolli nGudmise Gigus loodud on.2%3

Kohtuliku ndude esitamine annab osanikele/aktsiondridele reaalse vdimaluse erikontrolli
teostamist nduda, mis kaitseb vihemuse positsiooni, kuid nduab vastavalt AS §-dele 191 ja 330
mdjuva pbhjuse olemasolu, mis osanike koosolekul erikontrolli mé&ramise nbude eelduseks
aga ei ole. Riigikohus on lahendis 3-2-1-158-15 selgitanud, et mdjuv pdhjus eksisteerib juhul,
kui osanikud, kes erikontrolli nduavad, pd&histavad kahtluse olemasolu.?%* Lisaks on
kohtupraktika piiranud erikontrolli 6igust ka olukordadega, mil erikontrolli tasu ning
potentsiaalne kahju ei ole proportsioonis.?% Seega ei ole m&juva pdhjuse kriteerium osanikele
ja aktsionaridele eriliselt koormav. Sarnaselt EMCA satestusele?®® on ka Eesti kehtiva
diguskorra jargi vdimalik erikontrolliga kaasnevad kulud néuda pahatahtliku taotluse korral
taotlejalt kahju hilvitisena sisse, jargides V6éladigusseadus?’ (edaspidi nimetatud kui VOS) §

115 Ig-s 1 sétestatud regulatsiooni.?%®

200 Eyropean Model Companies Act, 1k 383.

201 vt, AKtG § 315.

202 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S., Band 5, § 315, aarenumber 1-5.
203 Saare, K., jt., 4drenumber 1550.

204 RKTKo 3-2-1-158-15, p.15.

205 RKTKo 3-2-1-55-16, p.17; RKTKo 3-2-1-158-15, p.15.

206 Eyropean Model Companies Act, Ik 383-384.

207 \/gladigusseadus. — RT 1, 15.03.2022, 14.

208 Saare, K., jt.. Aarenumber 1559.
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Analoogselt teabediguse regulatsioonile, tdusetub ka erikontrolli teostamise ndude juures
kiisimus, kas emathingul aktsionéril voi osanikul on digus nduda vaid emaiihingu toimingute
osas erikontrolli teostamist vOi laieneb eelnimetatud Gigus ka tltariihingu toimingutele.
Riigikohus on asunud eelkirjeldatud kisimuses seisukohale, et emaihingu aktsiondril
nimetatud Oigus eksisteerib, kuivord kontsernistruktuur ei tohiks vdimaldada emaiihingu
aktsiondride vOi osanike eest titariihingu tegevust varjata.?%® Vottes arvesse, et erikontrolli
tulemused voivad sisaldada é&risaladust, ei pruugi ka pdrast erikontrolli teostamist ning
tulemuste tutvustamist kontsernivélised aktsionarid voi osanikud saada soovitud teavet Gihingu
toimingute ja/voi tehingute kohta.?!® Seega annab erikontrolli teostamine vahemusele pelgalt
informatsiooni hingu toimingute diguspérasusest ning potentsiaalse ndudediguse olemasolust
thingu juhtorgani vastu, kuid siiski ei vGimalda saada reaalselt teavet arilihingu ning selle
juhatuse tegevuse kohta. Saksamaa digussuisteemis avaldatakse eriauditi aruanne terviklikult
registris?'?, mis vimaldab ka volausaldajatel aruande ning selle tulemustega tutvuda. Autor on
seisukohal, et aruande avaldamise kisimuses kaaluvad kontserni kui terviku huvid
volausaldajate ja vdhemuse kaitse vajaduse ule ning konfidentsiaalsuskohustuse tagamiseks ei

ole registris avaldamise kohustus siiski maistlik.

Kehtiv regulatsioon ei erista k&esoleval hetkel ema- ning tutariihingu osanike voi aktsionéride
teabe- ning erikontrolli ndudeid, mis oleks t66 autori arvates vajalik tdiendus. EMCA mudel on
nainud ette ematihingule ulatuslikuma teabediguse, vorreldes titarihinguga.?*? Autori arvates
oleks oluline eristada emauhingu osanikke/aktsiondre tutarihingu omadest ning anda
emaiihingu osanikele voi aktsionéridele ulatuslikum Gigus teavet nduda, kuivérd emauhingul
on kontsernis markimisvaarne roll ja suurem vastutus. Sellest tulenevalt peaks emaihingu
aktsiondridel voi osanikel olema véimalik oma riski maandada labi Ghingute (nii ema- kui ka

titarettevotete) tehingute ja toimingutega tutvumise.

Arvestades, et kontsernistruktuur loob v8imalused kontsernivaliste osanike vOi aktsionéride
juurdepaasu piiramiseks kontsernitihingut puudutavale informatsioonile?'®, on oluline, et
teabedigust puudutav regulatsioon (eriti just kontsernide puhul) oleks selge ning efektiivne.
Autor on seisukohal, et Eesti 6igusstisteemis on aktsionéri ning osaniku teabedigus aritihingute

puhul suuremate kitsaskohtadeta ning efektiivselt tagatud, kuid kontsernistruktuurist tulenevate

29 RKTKo 3-2-1-158-15, p.18.

20 Saare, K., jt. Adrenumber 1565.

211 Hoffer, U., Koch, § 315, darenumber 1.

212 European Model Companies Act, Ik 383-384.
213 Bakanauskas, E, Ik 14.
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erisuste tottu ei ole kehtival regulatsioonil kontsernitihingute osanike ning aktsionaride jaoks
analoogset véartust. Eestis kehtival teabeGiguse regulatsioonil on palju kitsaskohti ning
ebaselgust, kuivdrd normid ei ole koostatud eesmadrgiga reguleerida informatsiooni

kontsernitihingutes.

Autori  hinnangul suurimateks probleemkohtadeks kontsernitihingute puhul kehtivas
regulatsioonis on emauhingu osanike/aktsionaride selge 6igus tltarthingu Gle erikontrolli ja
teabenduet teostada, erikontrolli kohtuvaline taotlemine ning juurdepaas teabele. Emaihingu
osanikele on teabendue madrava tahtsusega, kuivord see on sisuliselt ainuke viis, kuidas neil
on vBimalik olla kursis tGhingu ning kontserni kui terviku juhtimis- ning majandamispoliitikaga.
Sealhulgas on oluline tahtsus just tutarihinguid puudutaval informatsioonil. Emathingu
aktsiondril vdi osaniku jaoks méangib tahtsat rolli, millised on emathingu ja tutariihingu
vahelised kohustused ning kuidas emaihing thtarihingu Ule vdimu teostab. Vaatamata
asjaolule, et Riigikohus on oma seisukohta véljendanud, ei ole see autori arvates siiski
praktikaks kujunenud, kuivord diguskirjanduses ollakse siiski pigem ettevaatlikud emaihingu
teabendude alla tltarihingu paigutamisega. Kui emaihingul ei ole véimalik tutariihingu kohta
informatsiooni nduda, ei ole tal sisuliselt voimalik teabenduet ka emaihingu osas teostada, sest
oluline osa informatsioonist jaéb kattesaamatuks. Lisaks on autor seisukohal, et erikontrolli
reaalne taotlemine peaks olema vdimalik ka kohtuvaliselt. Autori arvates ei ole k&esolev
regulatsioon vahemuse tdhusaks kaitsmiseks piisav ning vajab taiendamist eelnevalt kasitletud

satestuste osas.

3.3 Muud kaitsenormid

Saksamaa ning Euroopa Liidu Oigusaktide ning mudelite néitel ké&sitleb autor k&esolevas
alapeatikis olulisemaid vahemusosanike, -aktsionéride ning v6lausaldajate kaitse eesmarki
taitvaid norme kontsernides, milleks on vdhemusaktsionéride voi -osanike valjatdrjumise ja

aktsiate voi osade valjaostu ndudmise ning kapitali kaitse regulatsioonid.

Aktsiaseltside puhul on Eesti digussiisteemis reguleeritud vdhemusaktsionaride valjatdrjumise
ehk aktsiate tlevotmise Oigus, mille kohaselt vdib enamusaktsionér, kes omab vahemalt 9/10
aktsiaseltsi aktsiakapitalist, taotleda aktsiondridel tldkoosolekult vahemusaktsionaride aktsiate
ulevbtmise otsustamist rahalise hilvitise eest vastavalt AS § 363! Ig 1. Eelnimetatud
regulatsiooni n&ol on tegemist vaid enamusaktsiondride digusega, sest tekitab nende jaoks

ilhingu juhtimises ja majandamises tunduvalt soodsama olukorra. Oiguskirjanduses on
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selgitatud, et vastav sate tdidab ka vahemusaktsiondride varalisi huve, sest pakub vdhemusele
vOimaluse olla vélja ostetud turutingimustel vastava mdistliku huvitisega ning aitab véltida
potentsiaalseid vahemusaktsionaride Giguste kuritarvitamisi.?* Riigikohus on lahendis 3-2-1-
145-04 leidnud, et hivitist saab pidada diglaseks vaid siis, kui ,,5ee tagab vahemusaktsionérile
taieliku majandusliku kompensatsiooni tema aktsiaosaluse kaotamise ja omandisse sekkumise
eest”. Oluliseks aspektiks on osaluse tegelik véértus aktsiaseltsis ning see peaks méérama
hiivitise suuruse.2!® Oiguskirjanduse kohaselt mangib rolli ka véimalik aktsiatest tulenev kasu,

milleks on dividendid ning aktsia vaartuse suurenemise téendaosus. >

Véahemusaktsionaril endal puudub kehtiva diguskorra kohaselt 6igus nduda enda aktsiate vélja
ostmist. Samuti puudub vastav digus ka osathingu osanikel (nii véhemusel kui ka enamusel).
Oigus nduda aktsiate vélja ostmist on sétestatud nii EMCA’s?!7 kui ka Saksamaa AktG’s?!8
ning seda peetakse tiheks oluliseks vahemusaktsionari ja/voi -osaniku kaitsenormiks satestades
vahemusaktsionéride voi -osanike véljatdrjumise regulatsiooniga analoogsed 6Oigused ka

thingu vahemusaktsionarile vdi -osanikule.

Autor on seisukohal, et aktsiate vdi osade valjaostu ndudmise regulatsioon peaks sisalduma ka
Eesti kontsernidiguses, sest taidab olulist funktsiooni vdhemusosanike- ja aktsionéride kaitses.
Autori hinnangul vdiks parim lahendus olla EMCA siatestatud regulatsioon?®, vittes arvesse
professor Rui Pinto Duarte kriitikat??°. Seega vdiks aktsiate v3i osade véljaostu ndudmise Gigus
olla reguleeritud selliselt, et sarnaselt vdhemusaktsionaride voi -osanike valjatdrjumise 6igus
annab vBimaluse nduda aktsiate vOi osade vélja ostmist juhul, kui osanikul vdi aktsionéril on
vahem kui 10% osalihingu osadest vdi aktsiaseltsi aktsiatest. Osanik vdi aktsionér saaks oma
nduet teostada alates hetkest, mil ematihing saab enda omandisse vdhemalt 90% osaiihingu
osadest vOi aktsiaseltsi aktsiatest mdistliku aja jooksul. Selline kasitlus oleks tasakaaluks
vahemusaktsionéride voi -osanike véljatdrjumise digusele ning pakuks seejuures véhemusele
vBimalust kontsernist mugavalt lahkuda. Hiivitise suurus peaks olema tasakaalus osa v0i aktsia
vaartusega, lubades Saksa kohtupraktika eeskujul kdrvalekaldumisi mitte rohkem kui 5%

ulatuses.??! Lisaks on autor seisukohal, et aktsiate vOi osade véljaostu ndudmise ning

214 Saare, K., jt. Adrenumber 2104 ja 2116.

215 RKTKo 3-2-1-145-04, p 29.

218 Saare, K., jt. Adrenumber 2121

217 European Model Companies Act, Ik 384-385.

218 \/t, AKtG § 305.

219 European Model Companies Act, Ik 384-385.

220 Conac, P.-H., Ik 302.

21 \/t, OLG 21.02.2019 — 26 W 4/18; LG 27.03.2000 — 5 HKO 19156/98; LG 28.04.2017 — 5 HKO 26513/11.
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vahemusaktsionaride vOi -osanike véljatdrjumise 6igused voiksid olla satestatud nii aktsiaseltse

kui ka osatihinguid puudutavates regulatsioonides.

Lisaks on Eesti diguskirjanduses késitletud vdimalust Ghingust vélja astuda muu hulgas
olukorras, kus Ghing muutub kontserniettevotteks. Eelnimetatud valjaastumisdigus tuleneb
Saksamaa Oigussusteemist, reguleerides osaniku véljaastumisdigus GmbH eraldiseisvast
thingust (ehk tegemist ei ole kontsernidigusliku sattega) diglase huvitise eest GmbHG § 34
kohaselt. Selleks, et digus tekiks, peavad esinema 3 jargnevat eeldust: osanik on enne
valjaastumisdiguse kasutamist proovinud eesmérki saavutada moéne teise abinduga, huvitis ei
pbhjusta Uhingu omakapitali langust alla seaduses satestatud piiri ning ettevottest vélja
astumiseks esineb mdjuv pohjus. Olukorras, kus Ghing muutub kontserniettevotteks, voib
mdjuva pdhjuse olemasolu tunnistada.??? Vaatamata eelnimetatule, on autori arvates aktsiate
vOi osade valjaostu ndudmise Oigus tdhusam kaitsemeede kui valjaastumisdigus, kuivord

kasitleb konkreetselt kontsernistruktuurist tulenevaid erisusi.

Samuti on kontsernistruktuuris oluline tagada tdhusad kapitali kaitse reeglid, et emathing ei
saaks oma tegevusega tutartihingu varasid enda huvides ning tutariihingu osanike/aktsiondride
javolausaldajate kahjuks kuritarvitada. Eesti 6igussusteemis esinevad kill teatud kapitali kaitse
sétted, kuid kontsernistruktuuri puhul vajab tltarihingu kapital eraldi satestatud n-6 lisakaitset
enamuse kuritarvituste eest. Kehtivas diguses on kolm p&himdtet, mis reguleerivad kapitali

kaitset kontserni puhul. 223

Esimene neist on sétestatud AS § 159 Ig-tes 2 ja 3 ning § 281 Ig-tes 2! ja 3 vastavalt osaiihingu
ja aktsiaseltsi puhul. Satted néevad ette erandi kontsernisiseses laenu andmises ning annavad
titarthingule diguse anda vdi tagada emauhingu laenu tingimusel, et sellega ei kahjustata
Uhingu huve ega majanduslikku seisundit. Vastavalt RK lahendile nr 3-2-1-129-15 otsustab
laenu andmise hingu juhatus, kes peab jargima endal lasuvat hoolsuskohustust.??* 01.02.2023
joustuva regulatsiooni valguses vabaneb titariihingu juhatus vastutusest juhul, kui juhis laenu
andmiseks tulenes ematiihingult.??® Ttar(ihingu laene emaiihingule nimetatakse n-6 upstream
laenudeks ning juhul, kui eelnimetatud laenud kahjustavad vdlausaldajaid, on tehing tihine.

Volausaldajaid kahjustavaks peetakse enamasti olukordi, mil emaihing valdib tagasimakseid

222 Moor, M., Volens, U. Kas osaniku on digus osaihingust vilja astuda ja nGuda oma osa eest Gihingult hivitist?
Juridica, No 10, 2012.

223 Saare, K., jt. Adrenumber 348.

224 RKTKo. 3-2-1-129-15, p 13.

225 Ariregistri seaduse eelndu, § 103 Ariseadustiku muutmine, Ariseadustik § 6.
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taielikult vOi osaliselt, samuti, kui tltarihing teeb makseid samal ajal, kui eksisteerib
pankrotioht.??® Seega sisuliselt on laenu andmine ning tagamine tutartihingu poolt 16ppastmes
taielikult emathingu kontrolli all, muutes tutariihingu volausaldajate ning osanike/aktsionéride

positsiooni Uhingus keerulisemaks.

Teine kehtivast digusest tulenev kapitali reegleid puudutav sétestus on reguleeritud AS § 162
Ig-s 6 ja §8-s 164 ning 8§ 282 Ig-s 2 ja 8-s 285. Satete kohaselt on ema- ning tlitarettevotete
omavaheline osade/aktsiate omandamine osa/aktsiakapitali suurendamisel keelatud.
Vastastikune osade/aktsiate omandamine voi tagatiseks vOtmine on lubatud samadel
tingimustel kui Uhingu enda osade vOi aktsiate omandamine. Kolmandaks kapitali
reguleerivaks satteks on vastavalt AS § 355 Ig-le 1'kohustus kapitali jaotamisel aluseks vétta
konsolideeritud aruanne. See tdhendab, et kasumi jaotamiseks arvestatakse mitte ainult
uksikthingu vaid kontserni kui terviku majanduslikku olukorda, véltides olukordi, kus
ematuihing vdiks kogu kahjumi koondada the tutariihingu alla, parendades nii néilikult enda

majanduslikku olukorda.

Taiendavaid regulatsioone, mis tagaksid v6lausaldajate kohustuste taitmist ning aktsionéride
vGi osanike kapitalisissemakseid kontsernitihingutes, AS-is ei sisaldu. AS satestab nii
osauhingu kui ka aktsiaseltsi puhul reservkapitali nduded, mis tulenevad 8§-dest 160-161 ja
336-337. Satete kohaselt ei tohi reservkapital olla vdiksem kui 1/10 osa- vdi aktsiakapitalist,
sinna tuleb igal majandusaastal kanda vahemalt 1/20 puhaskasumist ning reservi voib kasutada
aktsiondride ldkoosoleku v6i osanike otsusel kahjumi katmiseks vaid siis, kui kahjumit pole
vdimalik katta vabast omakapitalist. Erinevalt aktsiaseltsist, ei nie AS osaiihingutele ette
reservkapitali moodustamise kohustust, kuid osanikel on vdimalik eelnimetatud kohustus
satestada pohikirjas.??” Seega on emauihingul taas sisuliselt taielik kontroll reservi kasutamise
ule kahjumi katmiseks, kuivord vahemusel pole tdendoliselt oma positsiooni arvestades
vOimalik otsuste vastuvdtmist blokeerida. Osallhingutes on enamusel aga v@imalik
reservkapitali moodustamine téielikult valistada. Autor on seisukohal, et eelnimetatud kapitali
kaitse reeglid ei taga kontsernides vahemusaktsiondridele, -osanikele ja vdlausaldajatele

piisavalt tdhusat kaitset, voimaldades emathingul kaitseregulatsiooni kasutamist kontrollida.

226 Kull, K. Kontsernisisese cash pooling’u kasutamise vdimalikud piirangud. — Juridica, No 10, 2011.

227 Silling, S., Luiga, S. Osauhingu kohustuslik reservkapital, vajalik voi mitte? BDO Eesti, 23. aprill 2021.
Arvutivorgus: https://www.bdo.ee/et-ee/artiklikogu/raamatupidamisteenused/osauhingu-kohustuslik-
reservkapital,-vajalik-voi-mitte (24.04.2022).
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Saksamaa digussuisteemis on analoogselt Eestile reguleeritud nii GmbH kui ka AG Uhingute
puhul reservkapitali loomine AktG §-s 150, ndhes kohustusliku reservkapitali ndude ette vaid
AG (hingutele.??® Erinevalt Eesti Oigusstisteemist on Saksamaa kontsernide puhul loonud
eraldiseisva kapitali kaitse regulatsiooni, et kaitsta vodlausaldajate ndudeid ning
osanike/aktsiondride sissemakstud algkapitali.??® Autor on seisukohal, et sarnaselt Saksamaa
kehtivale regulatsioonile, tuleks ka Eesti digussiisteemi kontsernidigust puudutavatesse
sétetesse sisse viia rangemad reeglid reservkapitali moodustamiseks, vorreldes eraldiseisvate
aridhingutega. See annaks kontrollitava tUhingu vahemusaktsionaridele ja vdlausaldajatele
tagatise, et Uhing séilitab piisava reservi, et taita oma kohustused ning tagada aktsiondride
sissemaksed, mis omakorda vihendab nende majanduslikku riski. Lisaks toetab autor AS
regulatsiooni, mille kohaselt puudub osathingutel kohustuslik reservkapitali ndude, kuivord
osauhingute suurust ning majandustegevuse ulatust arvestades oleks see (hingule

ebamaistlikult koormav.

Sellegipoolest on autor seisukohal, et kuivord reservkapitali ndue tagab eelkdige vahemuse
ning volausaldajate positsiooni, oleks vajalik efektiivsem regulatsioon reservkapitali
moodustamise otsustamiseks ka osatihingutes. Kehtiv reservkapitali pdhikirjas satestamise
vOimalus ei taida kaitse-eesmaérki, pGhjuse, et see on peaasjalikult siiski emauhingu kontrolli
all. Eelnimetatud probleemi (ks vdimalik lahendus oleks néha ette kohustusliku reservkapitali
moodustamise ndue ka osalhingutele, kuid klausliga, et Ghingu osanike koosoleku
kvalifitseeritud h&élteenamusega on voimalik otsustada reservkapitali mitte moodustamine. See
tagaks vahemusele, kes suudab koonduda rohkem kui 25% koosolekul osalevatest haéltest,
vOimaluse otsuse blokeerimiseks ning reservkapitali moodustamise ndudmiseks. Autori arvates
ei ole aga vélistatud, et eelnimetatud vdimalik reservkapitali ndude regulatsioon koormab

osauihinguid ebamadistlikus ulatuses.

228 Goette, W., Habersack, M., Kalss, S. Band 5. § 300, aarenumber 1-5
229 \/t, AktG § 300.
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KOKKUVOTE

Magistritdd eesmargiks oli uurida ning analtlsida, kuidas on tagatud volausaldajate ning
vahemusaktsiondride ja -osanike kaitse kontsernis Euroopa Liidu Uhtlustuskavades ja
mudelnormatiivides, Saksamaal ning Eesti digussiisteemis. Lisaks keskendus autor nduete
stisteemile kontsernivastutuse puhul, analiilisides eelnimetatud normatiive ja diguskirjandust ,

et valja selgitada, millisena ja kas Uldse vdiks see (ile kanduda Eesti digusstisteemi.

Kontserni juhtimisstruktuur vdimaldab enamusosanikel vdi -aktsiondridel oma positsiooni
kuritarvitada ning seeldbi volausaldajate ning vahemuse 6iguseid ning huve kahjustada,
mistottu on oluline, et siseriiklikul tasandil eksisteerib tShus ning ulatuslik regulatsioon
ndrgema positsiooni kaitsmiseks. Eestis on kédesoleva hetke seisuga kontserni késitletud
peamiselt majanduslikust ning aruandlust puudutavast kiljest, jattes véhemuse ning
vOlausaldajate Gigused reguleerimata. Olukorra parandamiseks koostati ning voeti vastu
Avriregistri seaduse eelndu, millega muudeti Ariseadustikku ning lisati sinna md&ningad
kontserni késitlevad satted. Vastu voetud muudatused ei ole aga autori arvates piisavad
tagamaks vOlausaldajate ning vdhemusaktsiondride, -osanike kaitset kontsernitihingutes. Sellel
pdhjusel on autor seisukohal, et kehtivast ning 01.02.2023 jéustuvast regulatsioonist tulenevad

kitsaskohad vajavad seadusandja tdhelepanu ning satestus taiendamist.

Vé&hemusaktsionéride ja -osanike ning vdlausaldajate positsiooni kontsernis arvestades voib
kaitseregulatsioone késitleda kahe suurema riithmana: kontserni huvi tunnustamisest tulenev
kaitse ning teabega seotud digused ja kohustused. Lisaks eksisteerib veel kaitsenorme, mis
eelnimetatu alla ei paigutu, kuid mangivad sellegipoolest olulist rolli vdlausaldajate ja
vahemuse kaitses. Sellisteks on aktsiate v0i osade valjaostu ndudmise 6igus ning kapitali kaitse
reeglid. Eelnimetatud satted esinevad suuremas vOi vahemas ulatuses nii Saksamaa
Oigussuisteemis kui ka Euroopa Liidu Uhtlustuskavades ning mudelnormatiivides, mis
vOimaldab eelnimetatut kasutada justkui suunisteks voi naidisteks kontsernidiguse tdhusamaks
reguleerimiseks Eestis. Peamine erinevus Euroopa Liidu ning Saksamaa késitluse vahel on
kontserni huvi tunnustamise kasitlus. Euroopa Liidu mudelnormatiivid tunnustavad enamasti
kontseri huvi, parimaks naiteks on siinkohal EMCA (htlustuskava. Saksamaa digusaktid ning
kohtupraktika seevastu kontserni huvi ei tunnusta. Vaatamata kahele eraldiseisvale kasitlusele,
peavad molemad susteemid keskseks punktiks kontsernides vahemusosanike ja -aktsionaride

ning volausaldajate kaitset.
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Eesti kasitlus kontsernidigusest tunnustab sarnaselt EMCA mudelnormatiivile kontserni huvi.
Selle kohaselt vdib tutartihingu juhatus lubada tltarthingule teatud kahju tekkimist juhul, kui
tekkinud kahju teenib suuremas plaanis kontserni kui terviku huve. Kontserni huvi ké&sitlus on
selgelt reguleeritud 01.02.2023 jGustuvates Ariseadustiku muudatustes, millega seatakse
tltarthingu juhtorganile kohustus jargida emaihingu poolt antud juhiseid. Juhistest tekkiv
kahju on lubatav vaid kolmel tingimusel: tehing vdi toiming on tehtud kontserni kui terviku
huvides, eksisteerib mingi vastusooritus titarettevottele, mis on tekkiva kahjuga tasakaalus
ning tehingu tulemusel ei muutu titarettevdte maksejéuetuks. Eelnimetatud regulatsioon ei jata
tltarthingule juhiste jargmise osas kaalutlusdigust, mistdttu on emaihingul vdimalik
tltartihingu majandustegevuse ule teostada sisuliselt taielikku kontrolli, andes selleks vastavaid
juhiseid. Oiguskirjanduses on satte kitsaskohana vélja toodud ebaselge ndude esitamise
slisteem — kas vOiks jaatada volausaldaja otsendude olemasolu emaiihingu vastu voi tuleks
kahju huvitamist nduda l&bi tutariihingu. Ehk selgusetuks jaab, kas volausaldajale tuleks otse
tekkinud kahju hivitada voi tekib v@lausaldajal ndudedigus hiljem tutariihingu vastu kahju
hivitamiseks emauhingult saadud havitise arvelt. Valitsev seisukoht toetab v6lausaldaja ndude

esitamise vBimalust 1abi tltartihingu, eitades emaihingu vastu otsendude olemasolu.

Autor eelnimetatud seisukohaga ei ndustu ning on arvamusel, et titariihingu vdlausaldajatel
vOiks kahju hlvitamise ndue siiski eksisteerida ka emaiihingu juhtorgani vastu, seda aga
piiratud tingimustel. Uks otsendude esitamist vdimaldav olukord viks olla naiteks emaiihingu
selgelt kahjulikud juhised. Situatsioon, kus ematihing pdhjustab oma juhistega tltarihingu
maksejouetuse (nditeks juhul, kui juhis on selgelt ebaproportsionaalne vastusooritusega
vorreldes) oleks oluline tagada vdlausaldajatele otsendue ematihingu juhatuse vastu. Seega,
eelnimetatud olukordades tuleks tltariihingu vdlausaldajale tagada otsenGue emauhingu vastu
sOltumata sellest, kas emathing on thtarihingule tekkinud kahju hdvitanud voi mitte.
Tutaruhingu vBlausaldaja ndude esitamise vOimalus ei peaks eelnimetatud olukordades s6ltuma
sellest, kui kiiresti suudab emathing titarihingule tekkinud kahju kompenseerida. Oluline on
autori arvates sellistel juhtudel kaitsta kontsernivalist isikut ehk vdlausaldajat ning kdige

tdhusam viis selleks olekski otsendude tagamine.

Alternatiivse lahendusena pakub autor valja, et sédtestus vdiks sarnaselt ICLEG ettepanekutele
sisaldada tltarihingu juhtorgani kaalutlusfigust ematihingu juhiste jargimise osas vahemalt
olukorras, kus esineb selge vastastikuste kohustuste ebaproportsionaalsus. Eelnimetatud
sdtestus annaks tutaruihingu juhatusele vdimaluse kaitsta titariihingu majanduslikku stabiilsust

emauihingupoolsel véimu kuritarvitamisel ning sisaldaks seeldbi endas ka teatud Kaitset
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vOlausaldajatele ja kontsernivalistele osanikele voi aktsionéridele. Sarnast eesmarki voiks
iseenesest tdita 01.02.2023 joustuvasse regulatsiooni lisatud klausel, mille kohaselt ei pea
juhatuse liige, kes ei ole juhatusse valitud emalihingu haaltega, emalhingu juhiseid jargima.
JOustuv satestus taidaks aga volausaldajate ja vdhemuse kaitse eesmarki vaid siis, kui Ghingul
oleks vaid kaks juhatuse liiget, kellest tiks on tltartihingu valitud ning teine emadihingu valitud,
ning juhatuse liikmetel oleks pdhikirjas satestatud Uhine esindusdigus. Juhul, kui Ghingul on
néiteks kaks emauihingut esindavat juhatuse liiget ning ks tutartihingut esindav juhatuse liige,
on emauhingul siiski vBimalik mistahes juhiseid anda, kuivérd emaihingu poolt valitud

juhatuse liitkmetel lasub kohustus juhiseid jargida.

Vdlausaldajate otsenduet emauihingu vastu kasitles hingudiguse revisjon &riseadustiku ja teiste
seaduste muutmise eelndus, mille raames kavandati ka AS § 187 ja 315 neljandate IGigete
muudatused. Kavandatud muudatuste tulemusel tekiks vastavalt kas osalihingu voi aktsiaseltsi
vOlausaldajatel Ghingu juhatuse liikme vastu otsendue juhul, kui Uhingu vara arvelt néudeid
rahuldada vdimalik ei ole. Autor on seisukohal, et AS § 187 ja 315 muudatused tuleks vastavalt
ariseadustiku ja teiste seaduste eelndule samuti Eesti Gigussusteemi Ule viia, kuivord nende
kohaldamine muudaks volausaldajate ndude esitamise protsessi tunduvalt kergemaks ning
tagaks seelabi vGlausaldajate kaitse (ihingus. Lisaks, sarnaselt AS 8-le 6! muudaks otsendue
emadhingu juhatuse liikme(te) vastu emailhingu juhatuse liikmeid hoolsamaks juhiste
andmisel, kuivord tekiks risk, et Ghingu pankrotistumisel védheneks voimalus isiklikust

vastutusest vabaneda pankrotimenetluse raugemise tottu.

Uheks suurimaks probleemkohaks kontsernistruktuuri puhul peetakse Eesti, Saksamaa ning
uldisemalt ka Euroopa Liidu 6iguskirjanduses teabediguse teostamist ning informatsiooni
kattesaadavust. Seda pohjusel, et kontsernistruktuur loob véimalused kontsernivéliste osanike
vOi aktsiondride juurdepadsu piiramiseks kontsernithinguid puudutavale informatsioonile.
Néiteks emadiihingu aktsiondril v6i osanikul ei piisa oma Oiguste teostamiseks vaid
informatsioonist ematihingu kui eraldiseisva ettevotte kohta. Emauhing v6ib vastutada ka
tltarthingu eest, mistdttu on osaniku v@i aktsionari jaoks oluline olla teadlik emalihingu ning
tltarthingu vahelistest suhetest. Eestis 0Oigussiisteemis on nii volausaldajate kui ka
aktsionéride/osanike teabenbue ulatuslikult reguleeritud, kuid puudub eraldiseisev

kontsernidiguslik regulatsioon.
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Emaiihingu osanikele on teabendue méérava tahtsusega — see on sisuliselt ainuke viis, kuidas
olla kursis thingu ning kontserni kui terviku juhtimis- ning majandamispoliitikaga. Sealhulgas
on oluline t&htsus just informatsioonil tutarihingute osas — millised on emaiihingu ja
titarthingu vahelised kohustused ning kuidas emalihing tutartihingu tle véimu teostab. Kui
emauhingul ei ole vdimalik tatartihingu kohta informatsiooni nduda, ei ole tal sisuliselt
vOimalik teabenduet ka emaiihingu osas teostada, kuivdrd oluline osa emaihingu kohustusi
puudutavast informatsioonist jadb kattesaamatuks. Lisaks on autor seisukohal, et teabendude
maaratlemisel on oluline eristada emaiihingu osanikke/aktsionare titariihingu omadest ning
anda neile ulatuslikum teabendudedigus, kuivdrd emathingul on kontsernis markimisvéarne
roll ja suurem vastutus. Sellest tulenevalt peaks emauhingu aktsionéridel olema véimalik oma
riski maandada labi Ghingute (nii ema- kui ka tutarettevotete) tehingute ja toimingutega
tutvumise. See-eest ei ole ttariihingu osanikul vdi aktsionaril titariihingu majandustegevusest
tervikliku Ulevaate saamiseks ning oma diguste teostamiseks vajalik pohjalik (levaade

emauihingust.

Nii Saksamaal ja Eestis digusslisteemis kui ka Euroopa Liidu mudelnormatiivides on satestatud
aktsionéri voi osaniku digus nduda erikontrolli teostamist. Eesti kehtiv digus sarnaneb enim
EMCA mudelnormatiivile, andes véhemusele, kelle osade vdi aktsiatega on esindatud vahemalt
1/10 osa- vOi aktsiakapitalist, digus nduda erikontrolli madramist. Kui osanike koosolek
otsustab erikontrolli mé&aramata jatta, on osanikel vOi aktsionéridel vdimalik seda nduda
kohtulikult. Autor arvates on vdimalus osanike/aktsiondride koosolekult néuda erikontrolli
madramist kontsernidiguse kontekstis ebatdhus kaitsenorm. Erikontrolli mairamiseks on vaja
ule poole osanike/aktsionaride koosolekul esindatud poolthdaltest. Kontsernis kuulub aga suure
tdendosusega emadhingule Ghingu majandamise kontrollimiseks vahemalt 51% osadega
esindatud haaltest, mistdttu on emalihingul véimalik erikontrolli otsustamine vélistada. Teatud
kaitset pakub kill sate, mille kohaselt juhul, kui erikontrolli ndutakse juhatuse voi ndukogu
liilkmete tegevuse osas, ei vGi nad otsuse tegemisel osaleda vastavalt AS §-dele 177 ja 303.
Autori arvates ei téida eelnimetatud sate aga terviklikult vdhemusosanike ja -aktsiondride

kaitse-eesmarki, milleks erikontrolli ndudmise digus loodud on.

Saksamaa kasitlus on eelnevast aga erinev, pakkudes autori arvates efektiivsemat lahendust
teabendude teostamiseks. De facto AG kontsernis naeb AktG kontrollitava thingu juhtorganile
ette kohustuse koostada sdltuvusaruanne kontrollitava ja kontrolliva voi teiste kontserni
uhingute vahel sdlmitud tehingutest, kontrollitavale thingule pohjustatud kahjudest ning

hivitistest. See tdhendab, et aruande koostamist ei pea ndudma, vaid see on seaduses sétestatud
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kui juhtorgani kohustus. Aruande suurimaks kitsaskohaks on sarnaselt Eesti erikontrolli
aruandega selle kattesaadavus, kuivord s6ltuvusaruanne tehakse taies ulatuses kattesaadavaks
vaid audiitorile ja ndukogule. Uheks vdimalikuks lahenduseks kittesaadavuse probleemile on
diguskirjanduses pakutud vahemuse valitud usaldusisiku rakendamist. Sellisel juhul oleks
usaldusisikul juurdepads aruandele ning vdimalus véhemust teavitada nende jaoks olulistest
tulemustest, sdilitades seel&bi konfidentsiaalsuskohutuse tditmine. Autor on seisukohal, et
usaldusisiku maaramine oleks parim lahendus satte tdiendamiseks, kuivord see tagaks
vahemuse kaitse tGlimalt tdhusalt ning jargiks seelébi ka kontserni huve teavet mitte avaldada.
Autor leiab, et kohustus aruande koostamiseks tagaks Ghingu struktuuri l&bipaistvuse, mis
omakorda pakuks volausaldajatele ning vahemusele markimisvéarselt ulatuslikumat kaitset
vorreldes kehtiva regulatsiooniga. Alternatiivse lahendusena voiks kehtivat regulatsiooni
taiendada vaid n-0 usaldusisiku institutsiooniga, mis parandaks oluliselt vahemuse positsiooni

Uhingus, muutes informatsiooni neile k&ttesaadavamaks.

Lisaks sisaldab Saksamaa kontsernidiguslik regulatsioon de facto AG kontsernides
kontsernivélistele osanikele diguse nduda eriauditi koostamist vastavalt AktG 8-le 315 teatud
tingimustel. Néiteks olukorras, kus ettevotte juhatus on avaldanud, et Gihing on kontsernisiseste
tehingute tulemusel kahju kannatanud ning kahju pdhjustanud ettevote ei ole seda
kompenseerinud. Eriaudit koostatakse potentsiaalselt kahjulike tehingute kohta ning auditi
tulemused tuleb avaldada registris. Eelnimetatud regulatsioon pakub kaitset ka
volausaldajatele, kuivord registris avaldatud eriauditi aruandega on vdimalik tutvuda erinevalt
sOltuvus- vai erikontrolli aruandest ka neil. Autor on seisukohal, et sdltuvusaruanne koosmdjus
eriaudit taotlemise digusega on tdhus regulatsioon vajaliku teabe ning selle ké&ttesaadavuse
tagamiseks nii vOlausaldajatele kui ka vahemusele, kuid selliste aruannete koostamine vdib
thingu jaoks olla suhteliselt kulukas. Seetdttu on autor seisukohal, et kuigi aktsiaseltside jaoks
vOiks eelnimetatud regulatsioon olla proportsionaalne, oleks osaiihingule selliste kohustuste

satestamine ebamaistlik.

Lisaks eelnimetatud vbimalustele Eesti kontsernidiguse Kkitsaskohtade lahendamiseks on
oluline Gigussusteemi tdiendada ka aktsiate vOi osade véljaostu ndudmise regulatsiooniga.
Véahemusosanikel/aktsionéaridel sdilib kontsernis alati risk, et enamus kuritarvitab oma v8imu
ning see risk suureneb vordeliselt osa- voi aktsiakapitali vdhenemisega — mida véiksem osa voi
aktsia osanikul voi aktsionaril on, seda suurem on tdenédosus, et tema suhtes kuritarvitatakse
vOimu. Aktsiate vOi osade valjaostu ndudmise digus annab aga véhemusele voimaluse olla vélja

ostetud vastavalt turuhinnale, pakkudes seelédbi mugavat viisi kontsernist valjumiseks kahju
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kannatamata. EMCA lahendus on autori arvates kdige l&hedasem t6husale regulatsioonile, kuid
ka seal leiduvad omad kitsaskohad. Autor toetab EMCA mudelit, mille kohaselt on osanikel
vOi aktsiondridel, kellele kuulub vahem kui 10% osalihingu osadest voi aktsiaseltsi aktsiatest,
Oigus nduda emalhingult oma osade vélja ostmist. Lisaks tuleks vastavalt digusteadlase Rui
Pinto Duarte kriitika eeskujul, maaratleda regulatsioonis ajaliselt ndudedigus, kuivord
emauhingult oleks ebamdistlik nduda pidevat valmisolekut vahemuse osade voi aktsiate valja
ostmiseks. Huvitise suurus peaks olema autori arvates tasakaalus osa vOi aktsia vaartusega,
lubades Saksa kohtupraktikat jargides kdrvalekaldumisi eelnimetatud vaartusest kuni 5%
ulatuses. Autor on seisukohal, et aktsiate vOi osade véljaostu ndudmise regulatsioon vdiks olla
satestatud nii aktsiaseltside kui ka osathingute jaoks, kuivdrd vahemusel, kellel kuulub véhem
10% Uhingu osadest vOi aktsiatest, on mdlemas Uhinguvormis samavaarselt negatiivne

positsioon.

Autor on seisukohal, et sarnaselt Saksamaa kehtivale regulatsioonile, tuleks ka Eesti
Oigussusteemi  kontsernidigust puudutavatesse sétetesse viia sisse rangemad reeglid
reservkapitali moodustamiseks, vorreldes eraldiseisvate ariihingutega. Selline muudatus
annaks kontrollitava thingu vahemusaktsiondridele ja vdlausaldajatele tagatise, et Uhing
séilitab piisava reservi, et taita oma kohustused ning tagada aktsionéride sissemaksed, mis
omakorda véhendab nii aktsionaroide kui ka vBlausaldajate majanduslikku riski. Autor ndustub
AS regulatsiooniga, mille kohaselt puudub osaiihingutel reservkapitali néude, kuivord
osalihingute suurust ning majandustegevuse ulatust arvestades oleks see whingule
ebamdistlikult koormav. Sellegipoolest on autor seisukohal, oleks vajalik efektiivsem
regulatsioon reservkapitali moodustamise otsustamiseks ka osalhingutes, kuivord
reservkapitali ndue tagab eelkdige vdhemuse ning volausaldajate positsiooni. Kehtiv
reservkapitali moodustamise pohikirjas satestamise voimalus ei taida kaitse-eesmarki, vottes
arvesse, et pohikirja muutmise otsustamine on peaasjalikult siiski emathingu kontrolli all.
Eelnimetatud probleemi ks vdimalik lahendus oleks néha ette reservkapitali moodustamise
ndue ka osalhingutele, kuid klausliga, et Uhingu osaniku koosoleku kvalifitseeritud
haalteenamusega on vdimalik otsustada reservkapitali mitte moodustamine. See tagaks
vahemusele, kes suudab koondada rohkem kui 25% koosolekul osalevatest haaltest, voimaluse
otsuse blokeerimiseks ning reservkapitali moodustamise ndudmiseks. Autori arvates ei ole
valistatud, et eelnimetatud vdimalik reservkapitali ndude regulatsioon vdib osalhinguid

ebamdistlikus ulatuses koormata.
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Eelnimetatud jarelduste pdhjal on autor seisukohal, et isikute Giguste ning huvide kaitse
tagamiseks kontsernides ei piisa vaid (Gldistest arilhingudiguslikest normidest. Eesti
digussiisteem vajab taiendust thusa kontsernidigusliku regulatsiooni ndol, et oleks tagatud
kdige norgemate osapoolte, vdlausaldajate ja véhemusosanike, -aktsiondride, Kkaitse
kontsernistruktuuris. Headeks suunisteks on nii Saksamaa detailne kontsernidiguslik
regulatsioon kui ka Euroopa Liidu mudelnormatiivid ning thtlustuskavad, mille siisteeme ning
soovitusi arvesse vottes oleks voimalik lahendada kitsaskohad siseriiklikus kontsernidiguses,

parandades seelébi nii vdlausaldajate kui ka vdhemuse positsiooni kontsernitihingutes.

Kui riigis on kehtestatud t6husad kaitsenormid vahemustele arilihingutes, julgustab see
valisinvestoreid ettevOtetesse ja seeldbi ka konkreetse riigi majandusse panustama. Tohus
regulatsioon véhemuse kaitses maandab investeerimisriski ja suurendab v@imalikke
kasutegureid investorite jaoks, mis tdhendab rohkem investeeringuid ning rahalisi vahendeid

aridhingule.
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PROTECTION OF MINORITY SHAREHOLDERS AND CREDITORS IN GROUPS
OF COMPANIES. SUMMARY

The aim of the thesis was to examine and analyse how the protection of creditors and minority
shareholders in a group of companies is ensured in the harmonisation programmes of the
European Union and in German and Estonian legal systems. In addition, the author investigated
what the system of claims in the case of group liability is in the aforementioned normative
instruments and legal literature and how and whether at all it could be transferred to the Estonian

legal system.

The governance structure of the group allows the majority shareholders to abuse their position
and thereby undermine the rights and interests of creditors and the minority, making effective
and comprehensive regulation at a national level a necessity to protect the weaker position. In
Estonia, the group has mainly been addressed from an economic and reporting perspective,
leaving the rights of the minority and the creditors unregulated. In order to improve the
situation, a draft Business Register Act was compiled and adopted, which amended the
Commercial Code and added some provisions concerning groups of companies. However, in
the author’s opinion, the adopted amendments are not sufficient to ensure the protection of
creditors and minority shareholders in group companies. For this reason, the author is of the
opinion that the bottlenecks arising from the regulation, which will enter into force on

01.02.2023, need the attention of the legislator and the provision needs to be supplemented.

In view of the position of minority shareholders and creditors in the group, the safeguards can
be considered as two broad groups: the safeguards arising from the recognition of the group's
interest and the rights and obligations relating to information. In addition, there are other forms
of protection which do not fall into the above categories, but which nevertheless play an
important role in protecting creditors and minorities. These include the sell-out right and the
rules on capital protection. The above-mentioned provisions can be found, to a greater or lesser
extent, in the German legal system as well as in EU harmonisation programmes and model
standards acts, which allows the above-mentioned to be used as guidelines or examples for
more efficient regulation of group law in Estonia. The main difference between the EU and the
German approach is the recognition of the group's interest. EU model standards mostly
recognise the interest of the group, the EMCA harmonisation programme being the best

example. German legislation and case law, on the other hand, do not recognise the group's
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interest. Despite the two separate approaches, both systems have a central focus on the

protection of creditors and minority shareholders in groups of companies.

Estonia's approach to group law, like the EMCA model standard, recognises the interest of the
group. It allows the board of directors of a subsidiary to allow the subsidiary to incur certain
losses if the losses incurred are in the interests of the group as a whole. The treatment of the
group’'s interest is clearly regulated by the amendments to the Commercial Code that will enter
into force on 01.02.2023, which will impose an obligation on the management body of a
subsidiary to follow the instructions given by the parent company. Damage caused by
instructions is only admissible under three conditions: the transaction or operation is in the
interests of the group as a whole, there is some counter-performance by the subsidiary that is
balanced by the losses incurred, and the transaction does not result in the subsidiary becoming
insolvent. The above-mentioned regulation does not leave the subsidiary any discretion as to
the instructions to be given, which allows the parent company to exercise essentially full control
over the subsidiary's economic activities by giving instructions. In the legal literature, the
provision has been criticised for its unclear system of claiming — whether a creditor's direct
claim against the parent company could be allowed or whether damages should be claimed
through the subsidiary. What remains unclear is whether the creditor should be compensated
directly for the loss suffered or whether the creditor will later have the right of claim against
the subsidiary at the expense of the compensation received from the parent company. The
prevailing view supports the possibility of a creditor claiming through a subsidiary, denying the

existence of a direct claim against the parent company.

The author disagrees with the prevailing view and is of the opinion that the creditors of a
subsidiary company could still have a claim for damages against the parent company's
management body. But under limited conditions. One of the situations in which a direct claim
could be made would be, for example, clearly harmful instructions from the parent company.
In a situation where a parent company causes the insolvency of a subsidiary through its
instructions (for example, where the instruction is clearly disproportionate to the consideration),
it would be important to ensure that creditors have a direct claim against the parent's
management. Thus, in the above situations, a creditor of a subsidiary may have a direct claim
against the parent company, regardless of whether or not the parent company has compensated
the subsidiary for the loss suffered. The ability of a creditor of a subsidiary to bring a claim in
the above situations should not depend on the speed with which the parent company is able to

compensate the subsidiary for the loss suffered. In the author's opinion, it is important in such
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cases to protect the external party, the creditor, and the most effective way to do this would be

to secure a direct claim.

Alternatively, the author is of the opinion that the provision could, similarly to the ICLEG
proposals, include a discretionary power for the subsidiary's management body to follow the
parent company's instructions, at least in situations where there is a clear disproportionality of
mutual obligations. This provision would give the board of the subsidiary the possibility to
protect the financial stability of the subsidiary in the event of abuse of power by the parent
company, and would thereby also include some protection for creditors and external
shareholders. A similar purpose could be served by a clause included in the regulation, which
will enter into force on 01.02.2023, according to which a member of the management board
who is not elected to the management board with the votes of the parent company does not have
to follow the instructions of the parent company. However, the effective provision would only
fulfil the objective of creditor and minority protection if the company had only two board
members, one elected by the subsidiary and the other elected by the parent company, and the
board members had the joint power of representation provided for in the articles of association.
If a company has, for example, two board members representing the parent company and one
board member representing the subsidiary, the parent company is still able to give any
instructions, as the board members elected by the parent company are obliged to follow the

instructions.

The revision of company law dealt with the direct claim of creditors against the parent company
in the draft amendment of the Commercial Code and other Acts, within the framework of which
amendments to the fourth paragraphs of sections 187 and 315 of the Commercial Code were
also proposed, which would result in the creditors of either a limited liability company or a
public limited liability company having a claim against a member of the company's
management board in the event that it is not possible to satisfy claims from the assets of the
company. The author is of the opinion that the amendments to sections 187 and 315 of the
Commercial Code should also be transposed into the Estonian legal system in accordance with
the draft Commercial Code and other acts, as their application would make the process of filing
a creditor's claim much easier and thus ensure the protection of creditors in the partnership. In
addition, similar to subsection 6 (1) of the Commercial Code, a direct claim against the board
member(s) of the parent company would make the board members of the parent company more

diligent in giving instructions, as there would be a risk that in the event of the bankruptcy of
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the company the possibility to escape personal liability would be reduced due to the lapse of

the bankruptcy proceedings.

One of the biggest problems with the group structure is considered to be the exercise of the
right to information and the availability of information in Estonian, German and more generally
in European Union legal literature. This is because the group structure creates opportunities to
restrict access by non-group shareholders to information concerning group companies. For
example, information about the parent company as a separate company is not enough for a
shareholder of a parent company to exercise his or her rights. A parent company may also be
liable for a subsidiary, which makes it important for a shareholder to be aware of the
relationship between the parent company and the subsidiary. In the Estonian legal system, the
right to information of creditors and shareholders is extensively regulated, but there is no

separate group law regulation.

For the shareholders of the parent company, the request for information is of crucial importance,
as it is essentially the only way in which they can keep abreast of the governance and
management policies of the company and the group as a whole. Among other things,
information on subsidiaries is of particular importance - what the obligations are between the
parent company and the subsidiary, and how the parent company exercises control over the
subsidiary. If the parent company is unable to request information about the subsidiary, it is
essentially unable to make a request for information about the parent company as well, since a
significant part of the information concerning the parent company's obligations remains
unavailable. In addition, the author is of the opinion that when defining the right to information,
it is important to distinguish the shareholders of the parent company from those of the
subsidiary and to give them a broader right to information, as the parent company has a
significant role and greater responsibility in the group. Accordingly, shareholders of the parent
company should be able to hedge their risk by becoming familiar with the transactions and
operations of the companies (both parent and subsidiaries). However, a comprehensive
overview of the parent company is not necessary for a shareholder of a subsidiary to have a

complete picture of the subsidiary’s business and to exercise their rights.

Both in Germany, Estonia as well as in the EU model standards, the right of a shareholder to
request a special audit is essentially provided for. The current Estonian law is more similar to
the EMCA model standard, giving a minority with at least 1/10th of the share capital the right

to demand the appointment of a special auditor. If the shareholders' meeting decides not to
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appoint a special auditor, the shareholders can take legal action. In the author's view, the
possibility to require the shareholders’ meeting to appoint a special auditor is a relatively
ineffective safeguard in the context of a group of companies. At least more than half of the
votes represented at the meeting must be in favour in order to appoint a special audit. However,
in a group, the parent company is very likely to control at least 51% of the votes represented in
order to control the management of the company. It is therefore possible for the parent company
to exclude the possibility of deciding on special audit at a shareholders' meeting or a general
meeting of shareholders. Some protection is offered by fact that, if a special audit is required
with regard to the activities of the members of the managerial or the supervisory board, they
may not participate in the decision-making process in accordance with sections 177 and 303 of
the Companies Act, but in the author's opinion it does not fully meet the objective of protecting

minority shareholders for which the right to require a special audit was created.

However, the German approach is different and, in the author's opinion, offers a more effective
protection and a more efficient solution for the execution of the request for information. In a de
facto AG group, the AktG imposes an obligation on the management body of the controlled
company to prepare a dependency report on the transactions between the controlled and the
controlling or the group’s other companies, on the losses and indemnities caused to the
controlled company. This means that a report does not have to be requested, but is laid down
by law as an obligation of the management body. The problem with the report, as with the
Estonian special audit report, is its accessibility, as the dependency report is made fully
available only to the auditor and the board. One possible solution to the problem of accessibility
has been suggested in legal literature, namely the implementation of a minority-elected trustee.
In such a case, the trustee would have access to the report and the possibility to inform the
minority of the results that are relevant to them, thereby preserving confidentiality. The author
is of the opinion that the appointment of a trustee would be the best solution to complement the
provision, as it would ensure the protection of the minority in the most effective way and
thereby also respect the group's interest not to disclose information. The author considers that
the obligation to prepare a report would ensure transparency in the structure of the company,
which in turn would offer creditors and the minority much greater protection than the current
regulation. Alternatively, the current regulation could be supplemented by the institution of a
so-called trustee, which would significantly improve the position of the minority in the

association by making information more accessible to them.
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In addition, the German group law regulation in de facto AG groups includes the right for non-
group shareholders to request a special audit under section 315 AktG under certain
circumstances, for example, in a situation where the company's management has stated that the
company has suffered a loss as a result of intra-group transactions and the company that caused
the loss has not compensated it. Special audits are carried out on potentially harmful
transactions and the results of the audit must be published in a registry. This also provides
protection for creditors, as they can also access the special audit report published in the registry,
unlike the dependence or special audit report. The author is of the opinion that the dependence
report, in combination with the right to request a special audit, is an effective regulation to
ensure the necessary information and its availability to creditors and minority shareholders, but
that such reports can be relatively costly for the company to prepare. Therefore, the author finds
that, although the aforementioned regulation could be proportionate for public limited

companies, it would be unreasonable to impose such obligations on private limited companies.

In addition to the above-mentioned possibilities for addressing the bottlenecks in Estonian
group law, it is also important to complement the legal system with the following sell-out right
regulation. Minority shareholders in a group always remain at risk of abuse of power by the
majority, and this risk increases in proportion to the reduction in the share capital — the smaller
the share, the more likely it is that the shareholder will be subject to abuse of power. The right
to sell-out, on the other hand, gives the minority the opportunity to be bought out at market
price, thus providing a convenient way to exit the group without suffering losses. The EMCA
solution is, in the author's opinion, the closest to effective regulation, but it too has its
shortcomings. The author supports the EMCA model, whereby shareholders holding less than
10% of the shares in a limited liability company have the right to require the parent company
to buy out their shares. In addition, following the criticisms of the legal scholar Rui Pinto
Duarte, the regulation should define the right of pre-emption in time, as it would be
unreasonable to require the parent company to be prepared to buy out minority shares or
holdings at all times. In the author's opinion, the amount of compensation should be balanced
with the value of the share, allowing for deviations of up to 5% from the aforementioned value,
following German case law. The author finds that a sell-out regulation could be provided for
both public limited companies and private limited companies, since a minority holding less than
10% of the shares or stock of a company has an equally negative position in both forms of

company.
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The author is of the opinion that, similarly to the current German regulation, stricter rules for
the formation of reserve capital should be introduced in the provisions of the Estonian legal
system concerning the law on groups of companies as compared to separate companies. This
would provide minority shareholders and creditors of the controlled company with a guarantee
that the company will maintain sufficient reserves to meet its obligations and secure shareholder
contributions, which in turn would reduce the financial risk for both shareholders and creditors.
The author agrees, however, with the regulation of the Commercial Companies Act, according
to which there is no mandatory reserve capital requirement for limited liability companies, as
this would be unreasonably burdensome for the company, considering the size of limited
liability companies and the scope of their business activities. Nevertheless, the author is of the
opinion that, as the requirement for reserve capital primarily guarantees the position of the
minority and creditors, a more effective regulation for deciding on the formation of reserve
capital in limited liability companies would be necessary. This requirement to provide for such
a provision in the articles of association does not fulfil the purpose of the safeguard, as it is still
essentially under the control of the parent company. One possible solution to the above problem
would be to provide for a mandatory reserve capital requirement for limited liability companies
as well, but with a clause that a qualified majority of the shareholders' meeting of the company
can decide not to establish a reserve capital. This would ensure that a minority that can muster
more than 25% of the votes present at the meeting would be able to block the decision and call
for the creation of a reserve capital. However, the author considers that it is not excluded that
the above-mentioned possible regulation of the reserve capital requirement imposes an

unreasonable burden on limited liability companies.

On the basis of the above conclusions, the author is of the opinion that general company law
rules are not sufficient to ensure the protection of the rights and interests of individuals in groups
of companies. The Estonian legal system needs to be complemented by effective group law
regulation to ensure the protection of the weakest parties in the group structure, i.e. creditors
and minority shareholders. The detailed German group law regulation as well as the EU model
standards and harmonisation programmes are good guidelines, which, by taking into account
their systems and recommendations, could help to solve the bottlenecks in national group law,

thereby improving the position of both creditors and minorities in group companies.
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