Justiitsministeerium
Suur-Ameerika 1 Teie 27.06.2018 nr 8-2/4372
10122 Tallinn Meie 11.07.2018 nr 4/226

Lisaadressaat:
Riigikogu diguskomisjon
Lossi plats 1a

15165 Tallinn

Arvamuse avaldamine ariseadustiku muutmise seaduse eelnou kohta
Lugupeetud Kai Harmand!

Eesti Kaubandus-Td0stuskoda (edaspidi: Kaubanduskoda) tanab Justiitsministeeriumit
vdimaluse eest avaldada arvamust ariseadustiku muutmise seaduse eelndu (edaspidi:
eelndu) kohta, millega soovitakse vaidetavalt anda taiendavat kaitset vaikeosanikele ja

-aktsionaridele.

Kaubanduskoda on avaldanud arvamust eelndu kohta juba tahtaja pikendamise kirjas
(04.07.2018 nr 4/217). Kaubanduskoda ei ole oma seisukohti eelndu osas muutnud,

ehk Kaubanduskoda eelndud ei toeta.

Kaesoleva kirjaga pdhjendab Kaubanduskoda oma seisukohti taiendavalt. Samas
margib Kaubanduskoda, et liigluhikese vastamistahtaja tottu ei ole voimalik analtusida
eelndus kasitletavaid satteid piisava pohjalikkusega, mis oleks aga kindlasti vajalik,

sest eelndu puhul on tegemist fundamentaalse arikeskkonna muutmisega.

Vaikeinvestorite tugev kaitse

Eelnduga proovitakse tugevalt kaitsta vaikeinvestorite huve ettevotlusvabaduse arvelt.

Eelndu seletuskirja kohaselt tehakse ariseadustikus muudatusi, et kaitsta rohkem
vaikeinvestorite  huve, millel oleks positivne mdju  ettevdtlusele ja
majanduskeskkonnale. Kaubanduskoja hinnangul tooks eelndu muudatused kaasa aga
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vastupidise efekti, ehk muudatustel oleks negatiivne mdju nii ettevotlusele kui ka

majanduskeskkonnale.

Pdhimotteliste muudatustega ariseadustikus, seoses osanike ja aktsionaride
digustega, tuleks eelnevalt vaga pohjalikult analitsida, kuidas mdjutaksid
kavandatavad ettepanekud ariuhingute toimimist tulevikus ning kas muudatustega
kaasneksid positiivne voi negativne moju ettevotluskeskkonnale. Samuti peaksid
kaasatud olema erinevate huvigruppide arvamused ja ettepanekud. Praegusel juhul ei
ole seda tehtud.

Eelndu vajalikkuse ja mdju osas puudub asjakohane anallus ja veenev pohjendus ning

eelndus pakutud lahendused ei ole piisavalt 1abi méeldud.

Eelndu seletuskirjas on margitud, et on ilmnenud olukordi, kus vaikeosanike ja -
aktsionaride digused on oluliselt piiratud. Samas ei ole eelndu seletuskirjas selgitatud,
millisel uuringul véi analtuusil selline vaide pdhineb. Eelndu seletuskirjas on kdnealust
vaidet iimestatud iihe naitega, millega seondub vaid (iks eelndus sisalduv sate (§ 287*
Ig 2). Eelndu Ulejaanud satted ei seondu eelndu seletuskirjas toodud naitega. Eelndu
Ulejaanud satete vajalikkuse kohta ei ole konkreetsetel naidetel vdi uuringutel
tuginevaid pdhjendusi esitatud. Pelgalt Uksikute naidete pinnalt ei peaks tegema
umberkorraldusi, mis muudaksid pikka aega kehtinud ja nuudseks markimisvaarse
rakenduspraktika saanud Uhingudiguse Uldpohimdtteid ning mdojutaksid kogu

ettevotlussektorit.

Puudub info, et vaikeaktsionaride ja -osanike digustega seonduv oleks ettevdtete seas
markimisvaarne probleem. Kaubanduskoja rohkem kui 3200 liikme hulgas sel kevadel
labi viidid digusprobleemide kusitluse kaigus vaikeaktsionaride ja —osanike digustega
seonduvad kisimused ei tdusetunud.' Kdige vahem probleeme oli just aridigusega
seonduvat, toodi valja vaid maksejoutuse ja ettevotete likvideerimisega seotud
murekohad. Suurimateks probleemideks olid hoopis korged t66jdumaksud,
to6jdupuudus ning valismaalaste palkamine. Samuti ei ole Kaubanduskoja liikmed

vaikeaktsionaride ja —osanike seonduvaid teravaid probleeme tdstatanud varasemalt.

! https://www.koda.ee/et/uudised/ettevotjad-tegid-ettevotluskeskkonna-parandamiseks-ule-120-ettepaneku
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Ka EAS-i andmete jargi parsib Eesti arilhingutesse investeeringute tegemist mitte
vaikeinvestorite kaitse, vaid to0ealise elanikkonna vahenemine, piirangud valistoojou

varbamiseks ja elektrienergia hind.

Ainulksi Doing Business uuringu ja Global Competitiveness Report aruande pinnalt ei

saa teha jareldust, et Eestis ei ole vaikeosanike ja -aktsionaride digused kaitstud samal

maaral, kui see on uldiselt arenenud riikides tavaks, nagu seda on tehtud eelndu

seletuskirjas.

Doing Business 2018 uuringu® jargi asub vaikeinvestorite kaitse osas esikiimnes
naiteks AserbaidZzaan, Makedoonia ja Saudi Araabia ning esikohal Kasahstan. Neist
Ukski ei ole arenenud riik. Eesti asub Doing Business 2018 uuringu jargi
vaikeinvestorite kaitse osas eespool kui naiteks Luksemburg ja Sveits ning enam-
vahem samal tasemel kui TSehhi, Soome, Saksamaa, Jaapan ja Holland. Need kdik on
arenenud riigid. Seega ei saa Doing Business uuringu pinnalt vaita, nagu ei oleks
Eestis vaikeosanike ja -aktsionaride digused kaitstud samal maaral kui arenenud
riikides.

Global Competitiveness Report aruande® jargi edestab Eesti vaikeinvestorite kaitse
osas kahte kolmandikku aruandes kajastatud riikidest. Eesti on vaikeinvestorite kaitse
osas oluliselt kdrgemal kohal kui investorite Uldise kaitse osas (44. koht vs. 73. koht).
Aruande jargi on Eesti konkurentsivoime probleemkohad mitte vaikeinvestorite kaitse
vaidetav vahesus, vaid maksumaarad ja kvalifitseeritud t60jéu puudumine. Seega ei
saa ka Global Competitiveness Report aruande pinnalt vaita, et Eestis oleks

vaikeosanike ja -aktsionaride digused kaitsmata.

Heritage Foundation 2018. aasta majandusvabaduse indeksi* kohaselt paikneb Eesti
7. kohal. Naiteks Kasahstan paikneb alles 41. kohal. Sama indeksi kohaselt on Eesti
investeerimisvabaduse poolest 2-7. kohal ning Kasahstan 123-132. kohal. Viimane
paikneb nii madalal eelkdige asjaolul, et valismaiste investorite kaasamine on

raskendatud, kuna on tagatud kodumaiste investorite tugev eelistamine ning kaitse.

2 www.doingbusiness.org/~/media/WBG/DoingBusiness/Documents/Annual-Reports/English/DB2018-Full-
Report.pdf

3 www3.weforum.org/docs/GCR2016-2017/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2016-2017_FINAL.pdf
4 https://www.heritage.org/index/explore
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Sellest tulenevalt saab jareldada, et ei ole vdimalik pelgalt Uldiste rahvusvahelistele
uuringutele ja raportile tuginedes votta seisukohta Eesti vaikeinvestorite kaitse
tugevusest ning seelabi pdhjendada eelndu muudatusi seletuskirjas, seejuures ilma
pbhjaliku analuusita, et kavandatavad muudatused tugevdaksid vaikeinvestorite kaitset
ning sel oleks positivne mdju Eesti majanduskeskkonnale. Kaubanduskoja hinnangul
tuleb arvestada erinevaid faktoreid ja asjaolusid, et oleks tagatud riigi majanduslik
vdimekus, avatus ning piisav kaitse koikidele investoritele. Lihtsalt Uhe osapoole
eelistamine vdib kaasa tuua teiste languse, ehk riik voib muutuda ebaaktraktiivseks

investoritele, mille tdttu kannataks ka Eesti majandus.

Eelnduga kavandatavaga ei tohiks edasi minna enne Uhingudiguse kodifitseerimise

|I6petamist.

Eelndu seletuskirjas on margitud, et vastava regulatsiooni kehtestamisega ei ole
voimalik oodata kuni Uhingudiguse kodifitseerimine on I6puni viidud. Teadaolevalt
peaks Uhingudiguse revisjoni tulemused selguma 2020. aastal. Kaks aastat ei ole nii
pikk aeg, et see Oigustaks sedavord pdhimodtteliste muudatuste vastuvdtmisega
kiirustamist. Eelndu vastuvotmisel ilma anallusi labi viimata ja revisjoni tulemusi ara
ootamata oleks Eesti majanduskeskkonna stabiilsusele ja usaldatavusele
markimisvaarne negatiivne mdju. Just nimelt kdimasoleva uhingudiguse revisjoni
eesmark on ,pdhjalikult, sisuliselt ja sisteemselt analtlsida erinevate juriidiliste isikute
enamus- ja vahemusosaluse omajate, samuti osaluse Uhiste omajate huvide kaitsmise
regulatsioone, eelkdige nende regulatsioonide otstarbekust, digusselgust ja vastavust

praktika vajadustele, ning teha vajadusel ettepanekud kehtiva diguse muutmiseks”.”

Ennatlik oleks teha osanike ja aktsionaride digusi ning osauhingute ja aktsiaseltside
tegevust puudutavates kisimustes sedavord olulisi muudatusi olukorras, kus eksperdid
alles analiitisivad véimaliku probleemi olemasolu. Uhelt poolt Iaheks raisku revisjoni
kaasatud ekspertide senine t60 ja sellele eraldatud rahalised vahendid. Teiselt poolt
pole teada, millise tulemuseni revisjoni kaasatud eksperdid jduaksid. Kui eksperdid
peaksid joudma naiteks jareldusele, et eelnduga lahendatavat probleemi ei esine vdi

eelnduga pakutud meetmed selle probleemi lahendamiseks ei sobi, oleks eelndu

° www.just.ee/sites/www.just.ee/files/uhinguoiguse_revisjoni_lahteulesanne_loplik_10.5.2016.pdf
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vastuvotmine selgelt ennatlik. Revisjoni viiaksegi labi selleks, et saada metoodiline
hinnang, kas ja milline probleem esineb, millised oleksid sobivaimad meetmed
vBimaliku probleemi lahendamiseks ja milline oleks selliste meetmete mdju. Revisjon

peaks aitama seadusandjal teha informeeritud otsus.

Sellest tulenevalt on Kaubanduskoda seisukohal, et ariseadustikku ei peaks muutma
enne voimalike probleemide ja lahenduste osas pdhjaliku analuusi Iabiviimist ning
Uhingudiguse revisjoni 16ppemist. Praegusel juhul puudub vaidetud probleemi
olemasolu ning pakutud lahenduste sobivuse ja tagajargede osas pdhjalik ja

usaldusvaarne analuus.

Dividendide maksmise sundkohustus

Kehtiva diguse kohaselt on Eestis uldine ettevétlusvabadus. Ettevottel on vabadus
otsustada, kas ta maksab omanikele dividende voi jatab jaotamata kasumi
aribhingusse. Naiteks investeerib edasi ettevdtte laiendamiseks vdi jatab
finantstagatiseks, et sailitada piisav rahaline reserv, kui ettevottel peaks tulevikus
tekkima makseraskusi vdi ootamatuid valjaminekuid. Eelnduga soovitakse muuta
kehtivat regulatsiooni selliselt, et kasumi jaotamiseks ei pea olema osanike voi
aktsionaride poolthaalte enamus, vaid kasumi jaotamata jatmiseks peaks vahemalt 75
protsenti omavad osanikud voi aktsionarid olema kasumi jaotamise vastu. See
tahendab, et eelnduga soovitakse kehtestada eeldus, mille jargi on arilhing alati
kohustatud kasumi valja maksma, kusjuures sellisest eeldusest vdib teatud juhtudel
korvale kalduda vahemalt 75 protsendise haalteenamusega. Sisuliselt on tegemist

ettepanekuga viia aridigusesse sisse sunddividendi instituut.

Dividendindude andmine ehk sunddividendi instituut ei ole aktsepteeritav.

Kaubanduskoja hinnangul ei tohiks seadusandja ette kirjutada, millisel viisil peaks
arithingus omandatud osaluse arvelt tulu teenimine toimuma. Regulatsioon, mille jargi
oleks ariuhingul kohustus kasum valja maksta ning mille jargi ei oleks ariuhingus kuni
74,9 protsendi suurust osalust omavatel osanikel ja aktsionaridel véimalik otsustada

arihingu kasum aritihingu tegevusse reinvesteerida, riivaks oluliselt omandidigust ja
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ettevbtlusvabadust. Ka pole valistatud, et sellise regulatsiooniga kaasnev pdhidiguste

ja -vabaduste riive ulatus tingiks vastuolu pdhiseadusega.

Riigikohus on selgitanud, et ,kasumi jaotamisest pahatahtliku hoidumise korral (kasumi
arajuhtimine vms) [on véaikeaktsionaridel] véimalus néuda suuraktsionarilt AS § 289 Ig
1 jargi tekitatud kahju (naiteks saamata jaanud dividend) hivitamist.”® Seega, kui
kasumi jaotamata jatmine on pahatahtlik, on vaikeaktsionaridel kohane
diguskaitsevahend olemas. Sama kehtib vaikeosanike puhul.” Kui kasumi jaotamata
jatmine on pdhjendatud, tekib kisimus, miks peaks olema vaikeaktsionaridel ja -
osanikel kasumi jaotamata jatmise pdhjendatusest hoolimata olema digus nduda, et

ariihing neile kasumit jaotaks.

Kaubanduskojale teadaolevalt eelnduga kavandatavat sunddividendi instituuti ei
rakendata Uheski teises riigis. Samas teatud riikides, kus ettevotlusvabadus on
piiratud, naiteks Hiina, on riigi poolt survestatud ettevotteid, et nad maksaksid rohkem
dividende investoritele. Seega eelnbuga kavandatav  muudaks  Eesti

dividendiregulatsiooni karmimaks, kui seda on piiratud ettevdtlusvabadusega riikides.

Eelndu seletuskirja kohaselt on sunddividendide naol tegemist sarnaste péhimdbtega,
mis on Saksamaal ning Soomes. Kaubanduskoja hinnangul ei ole Saksamaa ja Soome
dividendipohimdtted sarnased plaanitavate muudatustega. Kui Saksamaal ja Soomes
on vaikeaktsionaril digus nduda dividendimaksmist teatud juhtudel, siis Eestis oleks
vaikeaktsionaril 6igus nduda kasumi mitte jaotamist, kui sellega otsusega oleks koos
vaikeaktsionadriga pari vahemalt 75% aktsionaridest. Samuti ei ole anallusitud
Saksamaa ja Soome praktikat, ehk kas dividendidiguse ndue on tugevdanud
vaikeinvestorite kaitset ning milliseid probleeme on dividendidiguse rakendamisel
esinenud. Kaubanduskoda toob uuesti valja, et Doing Business 2018 uuringu kohaselt
on vaikeinvestorite kaitse tase Saksamaal ja Soomes umbes sama mis Eestis, ehk

dividendidiguse ndude positiivne moju vaikeinvestorite kaitsele on kaheldav.

Samuti laheks kavandatav dividendiregulatsioon vastuollu Eesti maksupoliitikaga.

Eestis el pea tasuma tulumaksu jaotamata kasumilt. Taoline poéhimdte on Eestis

6 Riigikohtu lahend asjas 3-2-1-145-04 (p 30)
" Riigikohtu lahend asjas 2-16-18531 (p 11)
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kehtestatud, et toetada ettevdtte kasumi edasiinvesteerimist ning ettevotte laienemist.
Eelnduga aga minnakse vastuollu ettevotluskeskkonna toetamisega — investeerimise
asemel julgustatakse ,kasumi rahaks tegemist.“ Sellest tulenevalt vdivad
sunddividendide kehtestamisel olla olulised tagajarjed Eesti majandusele. Ettevotted

enam ei kasva, vaid stagneeruvad.

Eelistada tuleks Uhingu uldiseid huvisid, mitte uksikisiku huve.

Riigikohus on senises praktikas leidnud, et ,Uhingudiguse uldpShimdtte jargi tuleks
aktsionaride voi osanike huvide vastandlikkuse korral eelistada Ghingu Uldisi huvisid“.®?
Kui Uhtede aktsionaride vbi osanike huvi on kasum valja vétta ja teiste aktsionaride voi
osanike huvi on kasum reinvesteerimiseks arilhingusse jatta, siis eelduslikult on
arilhingu huvides viimane lahendus, sest kasumi jaotamata jatmine parendab
aribhingu kapitaliseeritust ja likviidsust. Seetdttu on kisitav eelndus ettenahtud
lahendus, mis naeb ette arilhingu kapitaliseerituse ja likvildsuse vahenemise ning
arithingu eelduslike huvide kahjustamise. Kaubanduskoja hinnangul on p&hjendatum
praegu kehtivas seaduses ettenahtud eeldus, et kasum jaab ariihingusse ning kasumi

valjamaksmine toimub juhul, kui osanikud voi aktsionarid on selle kohta otsuse teinud.

Tasub markida, et eelnbuga kavandatav ei kaitseks ainult vaikeinvestorite huve, kuid
ka pahatahtlike suurinvestoreid. Naiteks kui suurinvestor omab aktsikapitalist 30% ning
Ulejaanud on jagatud vaikeinvestorite vahel, looks eelnduga plaanitu olukorra, kus
suurinvestoril on véimalus nduda ainuisikuliselt enda lUhiajalisestest eesmarkidest
dividendide maksmist, kuigi teiste aktsionaride arvates vdib see oluliselt kahjustada
ettevotte voimekust. Samas eelndu taolist kaitumist ei keelaks, sest pdhjendatud juhud
(ettevotte majanduslik vdimekus) tuleks kaalumisele, kui tle 75 protsenti aktsionaridest
on Oelnud ei dividendide valjamaksmisele. Euroopa Komisjoni rohelise raamatu
LAritihingu Uldjuhtimise ELi raamistik® jargi tuleks tagada, et aktsionarid ei keskenduks

ainult lGhiajalisele kasumile.’

Praegu kehtivate pdhimdtete jargi, kus tuleb eelistada arilhingu huve ning kasumi

jaotamine toimib ainult poolthadlte enamuse taotlusel, méjub positiivselt ettevotete

8 Riigikohtu lahend asjas 3-2-1-89-14 (p 36)
www.europarl.europa.eu/meetdocs/2009_2014/documents/com/com_com(2011)0164 /com_com(2011)0164_et.pdf
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elujoulisusele. Kohustusliku valjamakse kehtestamine vdib aga kahjustada arithinguid,
samuti nende too6tajaid ning volausaldajaid. Kasumi valjamaksetega vaheneb ariuhingu
varade vaartus, mis omakorda vahendab ariihingute vdimekust tagada konkurentsi- ja
arenguvdime. Vaheneb ka suutlikus reageerida majanduskeskkonna muutustele ja
parandada tootajate palga- ning tootingimusi. Samuti voib kasumi kohustusliku
valjamakse kehtestamine rikkuda investorite digusparast ootust, et arithingu kasumit
kasutatakse ettevotte laiendamiseks ning vahenda vdlausaldajate huvi anda

ettevotetele laenu, sest ettevotted pole piisavalt kapitaliseeritud krediidiasutuste silmis.

Osaiihingute ja aktsiaseltside erisused dividendimaksetel

Eelndu jargi peaksid osauhingud maksma valja parast majandusaasta aruande
kinnitamist ja kohustuslikku reservkapitali eraldiste tegemist alles jaava puhaskasumi.
Eelndu seletuskirjas on margitud, et see vastaks tegelikule praktikale, mille kohaselt
reeglina on osanikud ka osauhingu tootajate vdi juhatuse liikmetena tihedalt seotud
osauhingu tegevusega ning seetdttu tuleb eeldada, et nende huvi on kasum
dividendidena valja maksta. Seletuskirjast jaab mulje, justkui lahtuks eelndu eeldusest,
et dividendide naol on tegemist tasuga osanike poolt osalhingu tddtajatena voi
juhatuse liikmetena tehtu eest. Kaubanduskoda ei saa sellise lahenemisega kuidagi
ndustuda ning on kusitav, kas sellisele lahenemisele tuginev dividendipoliitika Uhtib

senise maksupoliitikaga.*

Eelndu jargi ei pea kasumit valja maksma, kui see on ette nahtud pdhikirjaga voi
osanike otsusega, mille poolt on antud vahemalt 3/4 koosolekul esindatud osanike
haaltest. Kui kasumi jaotamata jatmise kohta tehtava otsuse poolt on vaja vahemalt 3/4
koosolekul esindatud osanike haaltest, siis pohikirja muutmise kohta tehtava otsuse
poolt on vaja vahemalt 2/3 koosolekul esindatud haaltest (AS § 175 Ig 1). Eelndu
seletuskirjast ei selgu, kuidas suhestuvad kasumi jaotamata jatmiseks ettenahtud 3/4

haalteenamuse ndue ja pdhikirja muutmiseks ettenahtud 2/3 haalteenamuse ndue.

10 www.emta.ee/et/ariklient/tulu-kulu-kaive-kasum/muudatused/kuidas-osauhingu-osaniku-juhatuse-likme-ja-tootaja

ESTONIAN CHAMBER OF COMMERCE AND INDUSTRY / 3CTOHCKAA TOPIOBO - MPOMbILUIIEHHASA MANATA
TOOM-KOOLI 17, 10130 TALLINN / REG NO 80004733 / TEL: +372 604 0060 / KODA@KODA.EE / WWW .KODA.EE / WWW.ENTERPRISE-
EUROPE.EE



EESTI
KAUBANDUS-
TOOSTUSKODA

Eelndu jargi tuleb markida kasumi jaotamise ettepanekus AS § 332 Ig-s 3 nimetatud
andmed ja kohaldada kasumi jaotamise otsusele AS §-s 335 satestatut. Samas on
kogu eelndu lahtekoht, et kasumi jaotamine toimub seaduse jargi ning kasumi
jaotamiseks ei ole vaja ettepanekut esitada ega otsust vastu vétta. Seetdttu jaab
arusaamatuks, miks naeb eelnbu ette uhelt poolt kasumi automaatse jaotamise ning

teiselt poolt kasumi jaotamiseks ettepaneku tegemise ja otsuse vastuvotmise.

Eelndu jargi peaksid aktsiaseltsid maksma valja vahemalt poole summast, mida voib
aktsionaride vahel kasumina jaotada. Eelndu jargi ei pea kasumit valja maksma, kui
kasumi jaotamata jatmine on ette nahtud aktsionaride otsusega, mille poolt on antud
vahemalt 3/4 Uldkoosolekul esindatud haaltest, ja see on vajalik ettevotte
jatkusuutlikkuse tagamiseks. Seletuskirjas ei ole selgitatud, miks ei ole sarnaselt
osauhinguga ka aktsiaseltsi puhul véimalik naha kasumi valja maksmata jatmine ette
pohikirjas. Seletuskirjas ei ole selgitatud, miks erinevalt osalhingust ei piisa kasumi
jaotamata jatmiseks 3/4 suuruse haalteenamusega vastuvdetud aktsionaride otsusest,
vaid kasumi jaotamata jatmine peab olema vajalik ka ettevotte jatkusuutlikkuse

tagamiseks.

Osaniku voi aktsionari oigus Uhingust valja astuda

Eelnbduga plaanitakse anda osanikele ja aktsionaridele &igus mdjuval pdhjusel
osauhingust ja aktisaseltsist valja astuda. Eelndu jargi on pdhjus mdjuv, kui aritihingu
vOi teiste osanike vOi aktsionaride tegevuse tottu muutuvad osaluse omandamise
aluseks olnud diguslikud véi majanduslikud asjaolud viisil, mida ei saanud osaluse
omandamisel mdistlikult oodata. Valjaastumisel maksaks arilhing osanikule Voi
aktsionarile osaluse vaartusele vastava hulvitise. Parast huavitise maksmist voiks
aribhing osaluse vbddrandada vdi osa vOi aktsia tuhistada ja vastavalt osa- Vvoi

aktsiakapitali vahendada.

Valjaastumisdiguse andmine ei ole péhjendatud.

Osaluse omandamise ja omamisega kaasneb aririsk, mis hdélmab ka osaluse

omandamise aluseks olnud &iguslike vdi majanduslike asjaolude muutumist. Sellist
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aririski kannavad kdik osanikud ja aktsionarid, séltumata neile kuuluva osaluse
suurusest. Kaubanduskoja hinnangul pole o6ige panna osaluse omandamise ja
omamisega teadlikult voetud aririski ariihingu ja/voi teiste osanike ja aktsionaride
kanda. Arilihing ei peaks vastutama selle eest, kas osanik vdi aktsionar sai osaluse
omandamisel mingeid asjaolusid mdistlikult oodata voi mitte. Eelndu jargi voiksid
aririski realiseerumisel astuda aritihingust valja kdik osanikud ja aktsionarid. Osanikele
ja aktsionaridele kuuluva osaluse peaks sellisel juhul omandama aridhing. Samas naeb
seadus ette Uldreegli, mille jargi ei vdi aritihing oma osa vdi aktsiaid omandada (AS §
162 Ig 1 ja § 283 Ig 1). Ka erireegli jargi saab ariuhingu poolt oma osa vdi aktsiate
omandamine toimuda vaid osanike vdi aktsionaride vastava otsuse alusel ning mitte
suuremas ulatuses kui osahingu puhul 1/3 osakapitalist ja aktsiaseltsi puhul 1/10
aktsiakapitalist (AS § 1621g 2 p 1 ja 11 ning § 283 Ig 2 p 1 ja 2). Eelndust ega selle
seletuskirjast ei selgu, kuidas suhestub kavandatav regulatsioon kehtiva

regulatsiooniga.

Ka kehtiva oiguse alusel on vdimalik osanikul v&i aktsionarii milda oma osalus
ettevottes. Hind kujuneb labiraakimiste tulemusel. Eelnduga aga antakse hinna osas
eelis muujale. Taoline Iahenemine rikub ettevbtlusvabadust ning vahendab

konkurentsi.

Samuti ei ole mdistlik kehtestada samasugust lahenemist olukorrale, kus ettevote
lahkub borsilt. Viimase puhul voib Eesti kaotada suurinvestorid, sest Eesti
ettevdtetesse investeerimine muutub riskantseks. Hinda ei kujunda enam investori ja
enamusosaluse kokkulepitu, vaid vaikeaktsionar, kellel voib olla oma ettekujutus
hinnast. Sellest tulenevalt investor valdib Eestisse investeerimist, sest kaasneda
voivad taiendavad investeerimis- ja kohtukulud. Viimase téttu aga kaotaks nii Eesti

majandus kui ka ettevotete omanikud.

Nouete esitamine

Eelnduga plaanitakse anda vahemalt 1/10 osa- voi aktsiakapitalist omavatele osanikele
ja aktsionaridele digus nduda, et arilihing esitaks osaniku vdi aktsionari, juhatuse vdi
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ndukogu liikme vdi muu isiku vastu ariuhingu juhtimisest voi kahjustamisest tuleneva
noude. Kehtiva seaduse jargi on osanike ja aktsionaride padevuses otsustada ndude
esitamine vaid ndukogu liikkme vastu (kui osauhingul ndukogu puudub, siis juhatuse
likme vastu) (AS § 168 1g 1 p 10 ja § 298 Ig 1 p 9). Selles osas ei soovita eelnduga
kehtivat seadust muuta. Seetbttu tekiks eelndu vastuvdtmise korral vastuolu, kus
osanikel ja aktsionaridel oleks digus nduda, et osanikud vdi aktsionarid otsustaksid
ndude esitamise ka teise osaniku voi aktsionari, juhatuse liikme vdi muu isiku vastu,
kuid kus osanikel ja aktsionaridel seaduse jargi sellise ndude esitamise Ule

otsustamiseks padevus puudub.

On kusitav, kas osanikel ja aktsionaridel peaks selline padevus olema. Kehtiva
seaduse ja kohtupraktika jargi on osanikel ja aktsionaridel endal digus esitada hagi
teiste osanike ja aktsionaride ning arilihingu juhtorgani liikmete vastu (AS § 188 Ig 1 ja
§ 289 1g 1, VOS § 115 1g 1 ja § 1043, TsUS § 32).* Eelndu seletuskirjas ei ole
selgitatud, miks peaksid osanikud ja aktsionarid saama nduda, et sellise ndude esitaks
nende eest arilhing. Nduete esitamisega kaasneb arithingule oluline aja- ja rahakulu,

mis voiks kuluda ariihingu tegevuse arendamisele.

Eelndu jargi peaks kohus otsustama arilhingu poolt ndude esitamise, kui ndude
esitamisest keeldumine oleks vastuolus osanike vdi aktsionaride vahelise kohustusega
jargida omavahelistes suhetes hea usu pdhimdtet ja arvestada Uksteise odigustatud
huve. Arilihingu tegevus ei tohiks sdltuda sellest, kas osanikud ja aktsionarid jargivad
Uksteise ees tekkinud kohustusi. Aritihingul ei tohiks olla kohustust esitada néue ja
kanda ndude esitamisega kaasnevaid kulusid pdhjusel, et osanikud vdi aktsionarid
rikuvad nendevahelistes suhetes tekkinud kohustusi. Sellisel pdhjusel ndude
esitamiseks ja kulude kandmiseks kohustamine hairiks arillhingu majandustegevust

asjaoludel, mis ei puutu ariuhingusse.

Teabediguse muutmine

1 Riigikohtu lahendid asjades 2-16-18531 (p 30 ja 31), 3-2-1-133-11 (p 32), 2-16-18531 (p 23)
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Eelnduga soovitakse maaratleda teave, mille osanikele ja aktsionaridele andmisest ei
saaks keelduda. Sellise muudatuse vajalikkus on kusitav. Eelndu seletuskirja kohaselt
on pohinetud Saksamaa aktsiaseadusele, kus on satestatud, millistel tingimustel on
juhatusel 0Gigus keelduda teabe andmisest. Kaubanduskoja hinnangul ei ole
seletuskirjas pdhjalikult analtdsitud, millist mdju omaks antud muudatused ja kuidas
tugevdaks teabebiguse muutmine vaikeinvestorite kaitset. Samuti ei ole viidatud,
milline on olnud teiste riikide praktika, kus teabediguse ndudmine on detailselt
kehtestatud. Kaubanduskoda on varasemalt valja toonud, et Saksamaal on Doing
Business 2018 uuringu kohaselt umbes samasugune vaikeinvestorite kaitse kui Eestis,

mis pdhjendab veelgi enam teabediguse satete muutmise kusitavust.

Kehtiv seadus naeb ette eelduse, mille jargi on osanikul ja aktsionaril digus tutvuda
kogu osaihingu ja aktsiaseltsi tegevust puudutava teabega (AS § 166 ja § 287).
Riigikohus on kehtiva seaduse rakenduspraktikas selgitanud, et teabedigus ei sdltu
osaluse suurusest” ja teabendue ei pea olema pohjendatud.” Kehtiv seadus tagab
kdigile osanikele ja aktsionaridele laialdase teabediguse. On tulnud ette olukordasid,
kus osanikud ja aktsionarid on seda d6igust kuritarvitanud ning esitanud teabendudeid,
millele vastamine on hairinud arilhingu tavaparast majandustegevust ja kulutanud

markimisvaarselt arithingu ressursse.

Kehtiva seaduse jargi voib juhatus keelduda teabe andmisest ainult juhul, kui on alust
eeldada, et teabe andmine vdib tekitada arilihingu huvidele olulist kahju (AS § 166 ja §
287). Kui aritihingul on palju osanikke voi aktsionare voi kui Uhelt poolt arithingu ja
teiselt poolt osanike vdi aktsiondride huvid on vastandlikud, vdib olla arithingu
arisaladuse kaitseks vaja teabe andmisest keelduda. Euroopa Kohus on tunnustanud
arisaladuse kaitset Euroopa Liidu Oiguse uldpohiméttena.™® Kui eelndus nimetatud
teabe andmine ei tekita arihingu huvidele olulist kahju ja ei ohusta aritihingu
arisaladust, siis on osanikel ja aktsionaridel digus saada seda teavet ka kehtiva

seaduse alusel. Kui eelnbus nimetatud teabe andmine voib siiski konkreetsel juhul

12 Riigikohtu lahend asjas 3-2-1-86-13 (p 12)
'3 Riigikohtu lahend asjas 3-2-1-29-08 (p 12)
14 Euroopa Kohtu lahendid asjades 53/85 (p 28), C-36/92 P (p 37), C-450/06 (p 49), C-1/11 (p 43)
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aribhingu huvidele ja arisaladusele olulist kahju tekitada, siis ei peaks ka eelndu

kohustama ariuhingut sellist teavet andma.

Eelndu ei aita ka valtida véimalikke vaidlusi. Kui juhatus jatab ndutud teabe osanikele
vOi aktsionaridele andmata, tuleb nii kehtiva kui kavandatava seaduse jargi pdérduda
kohtusse. On vahetbéenaoline, et kohus jataks ka kehtiva seaduse alusel eelnbus
nimetatud teabe saamiseks esitatud avalduse rahuldamata. Kohus saaks seda teha
ainult juhul, kui teabe andmine kahjustaks ariihingu huve. Sellisel juhul oleks aga
teabe andmata jatmine pdhjendatud. Kaubanduskoja hinnangul ei oleks dige vétta
kohtult vdimalust hinnata, kas eelndus nimetatud teabe andmine voib konkreetsel juhul

ariihingule kahju tekitada.

Eelnduga soovitakse anda osanikele ja aktsionaridele piiramatu digus tutvuda teabega,
mis puudutab juhtorganite tegevust. Samas, juhtorganite tegevus ongi kasitatav
arithingu tegevusena (TsUS § 31 Ig 5). Juhtorganite tegevuse suhtes piiramatu
teabediguse andmine tahendaks seega sisuliselt piiramatut teabedigust kogu aritihingu
tegevuse suhtes. Sate, mis vdimaldab arilhingu pdhjendatud huvide kaitseks teabe
andmisest keelduda, muutuks sisutlhjaks. See tdhendab, et naiteks iga aktsiaseltsi
Tallinna Sadam aktsionar (keda on rohkem kui 13 000) vdiks osaluse suurusest
sbltumata nduda aktsiaseltsi Tallinna Sadam majandustegevuse kohta mis tahes infot
ning ei aktsiaselts Tallinna Sadam ega kohus ei vdiks sellise info andmisest keelduda.
Kaubanduskoja hinnangul ei arvestaks selline lahendus arilihingute oigustatud ja

pdhjendatud huve.

Esindatuse maaramine

Eelnduga soovitakse lisada seadusesse sate, mille jargi ei arvestataks esindatuse
maaramisel seaduse voi pohikirja satteid rikkudes antud haali. Eelndu seletuskirja jargi
on sellisel juhul vdimalik vaikeosanikul vai -aktsionaril nduda, et kohus tuvastaks, et
osanike vOi aktsionaride otsus on vastu vbetud tema poolt soovitud kujul, kuivdrd
ainukesed kehtivad haaled on tema poolt antud haaled. Selline seisukoht on aarmiselt
kusitav. Riigikohus on selgitanud, et haalediguse piirangu rikkumise korral on vdimalik
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taotleda Uksnes otsuse kehtetuks tunnistamist ja sellises olukorras ei ole kohaseks
oiguskaitsevahendiks ndue, millega palutakse tuvastada vastupidise sisuga otsuse

vastuvotmine.®

Kokkuvétvalt on Kaubanduskoja hinnangul eelnéus mitmeid puuduseid, mis
voivad suure toenaosusega mojutada negatiivselt nii Eesti majandust kui ka
Eesti ettevotluskeskkonda tervikuna. Eelnduga ei tohiks edasi minna ilma
pohjaliku analiilisita eelndus kasitlevate satete osas. Sellest tulenevalt ei toeta

Kaubanduskoda eelnous kasitletavaid ariseadustiku muudatusi.

Lugupidamisega

/allkirjastatud digitaalselt/

Mait Palts

Peadirektor

Koostanud: Indrek Tops indrek.tops@koda.ee 604 0071

!® Riigikohtu lahendid asjades 3-2-1-55-14 (p 23) ja 3-2-1-89-14 (p 33)
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