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Nii kummaline, kui see ka
ei tundu, siis küsimust "Kas
ma võin teha, mis ma ta-
hau?" kuuleb Eesti ühingute
suuromanikelt seoses väi-
keaktsionäre puudutava-
te suhetega üsna tihti. Olgu
siis tegemist info avaldamise-

ga teistele aktsionäridele või
enda huvides tellingute tege-
misega. Enamusomanikud
ei ole valmis arvestama kõi-

gi aktsionäride huvide ja soo-

videga ning tihti sellise käi-
tumise tagamaid põhjenda-
da ei osatagi. Nii on see liht-
salt kogu aeg olnud ja miks
peaks siis teisiti käituma. Le-
vimas on suhtumine, et kui
on enamusosalus, võib teha,
mis tahetakse, ja väikeaktsio-
näridel pole mingeid õigusi,

isegi kui nende tagant varas-
tatakse (aktsiate väärtust vä-

hendatakse) ja neile valeta-
takse või informatsiooni and-
misel vassitakse. Sisuliselt on
see ju ülekantud mõttes küsi-
mus: "Kas ma võin varastada

ja valetada?".
Eestis ei ole veel kõik suur-

omanikud võtnud omaks
arenenud riikide põhimõt-
teid. Paljudes Euroopa rii-
kides tunnevad ühingu üle
kontrolli saavutanud aktsio-
närid moraalset kohustust
arvestada kõigi seotud poolte
huvidega. Kaasaegsetes ühin-

gutes on enamusaktsionä-
ril pigem mure, kuidas kaasa-
ta väikeaktsionäre paremini.
Meil kipub olema vastupidi.
Olen kindlal veendumusel,
et selline tendents peab hak-
kama muutuma. Stabiilsu-
se ja kindluse saavutamiseks

peaks see toimuma enamus-
aktsionäride suhtumise muu-
tumise, mitte valusate õppe-
tundide kaudu kohtus. Ei ole

harvad näited, kus megaka-
sumeid teenivad ühingud ei
maksa kunagi dividende. Või
kus aktsionäridele ei jagata
infot ühingus toimuva kohta,
kas siis tehes info andmisest

näitemängu või väites, et näi-
teks ka mitme aasta vanused
analüüsid ettevõtte väärtuse
kohta on ärisaladus. Või siis

suurendatakse kapitali kaa-
samise vajaduse sildi all akt-

siakapitali, mille tegelik ees-
märk on aktsiate ülevõtmi-
ne või hääleõiguse nullimi-
ne ning eesmärgi saavutami-
se järgselt võetakse nn vajalik
investeering ühingust uuesti

tagasi. Või siis püütakse akt-
sia nimiväärtuse suurenda-
misel väita, et kui aktsionär
sissemakset ei tee, siis ta kao-
tab oma aktsia sootuks.

Sõltuvus enamusaktsionä-
rist. Samuti ei ole meil piisa-
valt tagatud nõukogu ja juha-
tuse sõltumatus enamusakt-
sionärist või siis ei peeta reeg-
listikku piisavalt tõsiseks (kas
tõendamisprobleemide või
vähese kohtupraktika tõttu),
et hoida ära kuritarvitused.
Tihti tehakse otsuseid lähtu-
des mitte ühingu, vaid ena-
musaktsionäri huvidest, mis
võib aga kaasa tuua koguni
juhi isikliku vastutuse.

Olen arvamusel, et Eestis

läheb veel väga kaua aega, et
selliseid kuritarvitusi ei toi-
muks või kuni kohtuprak-
tika suudab piisaval hulgal
mängureegleid kujundada.
See on aga tagantjärele tar-
kus ning enamusaktsionäri-
de tehtud toimingud või mõ-

jutused ühingus ei ole enam
heastatavad ja toovad reeg-
lina kaasa väga ootamatuid
tagajärgi. Heaks näiteks sel-

lest, kuidas tuleks omavahe-
listes suhetes käituda, on Hea

Ühingujuhtimise Tava (vaata
finantsinspektsiooni kõdu-

lehelt), mis on börsil notee-
ritud äriühingutele järgimi-
seks suures osas kohustuslik.
Leian, et mõningate sarnas-
te põhinormide järgi on vaja-
dus ka kõigi mittebörsiühin-
gute seas ja seadusandluse ta-
semel, et aidata selgust tuua
nii enamus- kui ka vähemus-
aktsionäridele. Tava eesmärk
on tugevdada aktsionäride

õigusi (võrdse kohtlemise ja
piisava informatsiooni kätte-
saadavuse kaudu) ning rõhu-
tada juhtimise korraldamist
majanduslikult kõige otstar-
bekamal viisil (juhtide hool-
sa ja lojaalse käitumisega). Ta-
va järgi peab näiteks juhatus
tegema igapäevasid juhtimis-
otsuseid iseseisvalt ning jät-
ma kõrvale isiklikud ja kont-
rolliva aktsionäri huvid. Või



näiteks peab kontrolliv akt-
sionär hoiduma nii üldkoos-
olekul kui ka ühingu juhti-
mise korraldamisel teiste akt-
sionäride õiguste põhjenda-
matust kahjustamisest ega
tohi kuritarvitada oma posit-
siooni. Sarnaseid printsiipe
leiab ka erinevate riikide sea-
dustest või kohtupraktikast
ja rahvusvaheliste organisat-
sioonide (nt OECD) põhimõ-
tetest.

Liiga üldised normid. Sea-
dustes on paljud printsiibid
juba olemas, aga need on nii-
võrd üldised, et nende maks-

mapanek on võimalik vaid
kohtus, mistõttu ei pea suur-
aktsionärid nende järgimist
vajalikuks. Seaduse järgi pea-
vad äriühingu omanikud
omavahelistes suhetes järgi-
ma hea usu põhimõtet ja ar-
vestama üksteise õigustatud
huve ning õiguste teostami-
ne ei ole lubatud viisil, mille

eesmärk on kahju tekitamine
teisele isikule. Kuna aga nor-
mid on liiga üldised, siis koh-
tuteed paljud siiski ette võt-
ta ei söanda. Usun, et kohtu-
vaidluste korral jõutakse si-

suliselt Hea Ühingujuhtimise
Tavaga sarnasele lahenduse-
le, kuna kohtud on juba päris
mitmes kaasuses näidanud
valmidust tõlgendada antud
küsimusi laiemalt ja komp-
lekssemalt. Nii näiteks leidis
kõhus nn Pere Leiva kaasuses

(RK otsus nr 3-2-1-7-10), et lu-
batud ei ole tegevus, kus õi-

gusvastase eesmärgi saavu-
tamiseks käsutatakse seadu-

sega iseenesest otseselt vastu-
olus mitteolevaid vahendeid,

aga seda tehakse ebaausate

vahenditega teiste aktsionä-
ride või osanike arvel. Seega,
kui esmapilgul seaduslike te-

hingutega vähendatakse teis-

te aktsionäride aktsiate väär-
tust, siis tegemist ei ole siiski

JOKK-skeemiga.

Seetõttu on vaja, et ena-
musaktsionärid mõtleksid

põhjalikult läbi, kuidas te-

gutseda, et tehtud tehin-

guid ja toiminguid ei pöö-
rataks tagasi või et kõhus ei
teeks neile üllatuslikke ot-
suseid. Kaalutletud käitumi-
ne on vajalik nii koosoleku-
te korraldamisel kui ka iga-
päevasel suhtlemisel, kuna
on tekkinud liigselt vaidlusi,
mis oma sisult on kummali-
sed, ja pigem paistab selle ta-

ga olevat läbimõtlematu käi-
tumine kui sisuline vaidlus.
Tihti on võimalik leida mõle-
mat poolt rahuldav lahendus,

aga kui kõhus selle lahenduse

sunniga peale surub, ei pruu-
gi see olla kokkuvõttes posi-
tiivne kellelegi. Soovitan ena-
musaktsionäridele põhjali-
kumalt kaaluda oma toimin-
gute ja tehingute tagajärgi.
Tihti on võimalik astuda hal-
lilt alalt päikesevalguse kätte

ja sellest kasugi lõigata.

9$ Kui esma-
pilgul seadus-
like tehingu-
tega vähen-
datakse teiste
aktsionäride
aktsiate väär-
tust siis te-
gemist ei ole
siiski JOKK-
skeemiga.


