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Kas vargus vaikeaktsionaridelt
on suuromanikele lubatud?

itri on td6tannd sisuliselt kogu oma
elusamas firmas. UUhel pieval pa-
kutakse Jarile voimalust osta firma
aktsiaid. Juri kogub kokku koik oma
stud, Jaenab veel lisa dmma kiest
Jjasaab aktsionariks. Kiimme aastat on Jariolnud
uhke akesionir.

Niiticl tundub talle, et whkusest tksi jiib vi-
heks ja tahaks saada vihemalt investeeritud
summat tagasi. Viimaste aastate jooksul on iiks
Jjuhtidest ostnud kokku méarkimisvitiirse hulga
akesiaid ning muu hulgas on ithing tagasi ose-
nud oma akesiaid, mis on seejirel soodsa hinna-
ga enamusakisiondrile liigutatud. Sisuliselt vii-
keaktsioniridel enam sonadigust pole ja kordagi
¢iole ka dividende makstud. Veelgi enam, tiien-
davate investeeringute sildiall on pidevalt vdike-
aktsioniride osalust vihendatud. Nid sunni-
takse akesiakapitali eurodeks teisendamise sildi
allraha juurde maksma, vastasel korral akisiad
tithistatakse ja jutullopp.

Ulaltoodst ei ole muinasjutt, vaid tdiesti ta-
vapirane vote, mida osa enamusaktsionire ka-
sutab, et oma titlikatest vithemusaktsioniricest
Iahti saada. Koik tundub seaduslik, aga kas ikka-
gion?Jakas see on diglane? Voiks kill viita, et
kellel rohkem raha mangus, see otsustab, aga kas
on 6ige anda seaduslikku digust vitikeakesioniri
inves stacla? Kui jah, siis anname just-

kKkamale omal valikul vaesema ra-
hakotist raha dra vottaning nimetame seda siis
lihtsalt otsustamiseks!

Kéig: isuli Jul-
genviita, el enamusaktsioniridel ei ole siiski
kindlust, et tlalkirjeldatu on seaduslik, kuigi es-
mapilgul tundub kaik JOKK olevat, Usun, et e tu-
Ie kaua codata, kui kirjeldatud niited jouavad
kohtusse ning n-6 suurt pilti vaadates joutakse
seal jareldusele, et tegemistei ole seaduslike skee-
mideg;

Nii nititeks leidis kohus 31. mértsil 2010. aas-
tal Pere Leiva kaasuses, et ei ole vahe, kas seadust
ti punktuaalselt voi mitte, aga kui jargima-
eacluse mote jann suures pildis spavutati
eesmirk, millega tekitati vihemusaktsioniridele
kahju, on tegemist ehaseadusliku skeemiga. Ena-
musaktsioniride meeleheidikud sammud mit-
te maksta thtegi senti kas siis osaluse ostuvoidi-
videndide niol ja lihtsalt aktsiad &le votea voi siis
kurnata vihemusaktsionire teadmatuses hoid-
misega, erinevate skeemide katsetamise ja divi-
dendide mittemaksmisega, et nad oma aktsiad
soadsalt loovutaks, viib viga paljude kohtuvaid-
fusteni. Kohtuvaidluste tulemused on aga teata-
vastiraskesti ennustatavad ja kindiasti kuluka-
mad kui asjade planeerimine seaduslikul viisil
ning lahendamine kokkuleppeliselt.

Mis v6ib olla ebaseaduslik? Voib viita, et eha-
seaduslikuks saab lugeda niiteks oma aktsia-
te 1 kindlatele aktsiondridele, nii et osalust
ei pakuta proportsionaalselt koigile aktsiondri-
dele. Samuti olukorda, kus akesia nimivitirtust
suurendatakse ning sunnitakse tegema lisasisse-
makseid voi aktsia kaotatakse.

Naiteks Saksamaal on aktsiate nimivaartu-
se suurendamine lubatud vaid fondiemissiooni
teel (kogunenud kasumiarvel). Samuti on eba-
dige aktsioniride eesdiguse vitlistamine olukor-
ras, kus tegelikult sisulist pohjendust vilistami-
seks el ole vl kulvajalik rehasumma on voima-
lik kaasata ilma osalusprotsente muutmata.
saks sellele on Eestis senivihekasutatud st
tena olemas regulatsioon, mille jirgi vastutab ka
aktsionir thingule kahju tekitamise cest, kui ta
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Ka aktsio-
nér vastu-
tabiihin-
gule kahju
tekitamise
eest, kuita
onkasuta-
nudoma
moéjuvoi-
mu otsuse
ldbisuru-
misel.

on kasutanud oma mojuvoimu otsuse ldbisuru-
misel.

Seega, kui mitlikse niditeks oma aktsiad ena-
musaktsiondrile turuhinnast madalama hinna-
ga voi otsustatakse ebaseadustikul viisil kapita-
1i suurendadla, siis on toendioliselt voimalik soli-
daarselt vastutusele votta lisaks tehingu reaalsele
teinud juhatuse liikmetele ka neld mojutanud ja
tehingust kasu saanud isikud.

Tuginedes Euroopa ja Eesti kohtupraktika-
le, leian, et diguse tildprintsiibid tlalkirjeldatud
kaitumist e luba. Seaduse kohaselt peavad ri-
ithingu omanikud omavahelistes suhetes jargi-
n1a hea usu pohimotet ja arvestama iksteise i-
gustatud huve. Oiguste teostamine eiole lubatud
viisil, mille eesmirgiks on kahju tekitamine tei-
sele isikule.

Vastuseta kiisimnsed japunduliknd reeglid.
Aktsioniride suhteid puudutavat Gidprintsii-
Ppi pikemalt Iahti kirjutatud eiole ning kohtu-
poolne tdigendus on etteaimamatu. Advokaa-
dina leian, et ei ole dige jitta neid teemasid koh-
tupraktika kujundada, mida teatavasti tehakse
vaidlevate poolte rahaga. Seadusandja peaks ise
vastavat regulatsiooni kaasajastama.

Nii enamus- kui ka vihemusakisionéridele
pakuksid kindlustunnet selgemnad reeglid jarg-
mistes kiisimustes:

(a) mitlist informatsiooni ja kui pohjalikult
Peavad juhtimisorganid aktsioniridele avalda-
ma,

(b kas ja kuidas peab enamusaktsionir, kes
saab sisuliselt otsustada tksi teatud ksimusi,
vastuvoetavaid otsuseid motiveerima ja selgita-
ma,

(c) aktsiakapitali suurendamise ja aktsiate
mirkimisdiguse vilistamise jubtude tdpsemad
selgitamis- ja toendamiskohutused,

(d) seotud osapoolte vaheliste tehingute gip-
sem ja selgem informeerimis- ja selgitamisko-
hustus,

() dividendimaksmise kohustuse olemasolu,

(fyvihemusaktsioniride digused noudla tea-
tud juhul enda vitljaostmist voi kui sedaei teh-
(a, siis nouda teatud kiitumist {nt dividendide
maksmist) jne.

Reguleerimisel on oluline tasakaal. Moonan,
et seacusandja peab viga hoolikalt kaaluma, kas
jamilméiral omandisuhete reguleerimisse sek-
kuda. Samas ei tohiks olla vaimalik olukord, kus
pahatahelikult ja ststemaatiliselt eise isiku hu-
ve rikutakse. Julgen viita, et akesiondridevahe-
lisi suhteid korrastavad reeglid ei ole ettevatlus-
vabadust piiravad, vaid on kooskalas tinapicva-
sc arenguga.

Paljudele ettevotjatele on need ka praegu ise-
enesestmoistetavad ning ausate dritavadega koos
kaivad. Olen kuulnud korduvalt enamusaktsio-
niride suust, et neil on lsaks digusele saada roh-
kem kasu ka suurem moraalne ja juriidiline ko-
hustus selgitada ning pidada silmas suurema
ringi huve.

Olari Taal titles oma hiljutises kommentaaris
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fipievale taasiseseisvumise kohta, et vabadus
on seotud kohustustega. Leian, et sama kehtib ka
dris saades enamusaktsioniriks ja seega omades
kontrolli thingu juhtimisorganite tegevuse iile,

Uhelt pooltannab sce teatava vabacuse, aga
samas ka kohustuse arvestada suurema ringi isi-
kute huvidega, mitte vaid enda isiklike huvide-
ga. Meil el tundu see pohimdte veel vitga omane
ning seetdttu leian, et seactuste tasandil kaasa
tamine muudaks Eesti ausamaks riigiks, kus
ajadaja kuhuinvesteerida.
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