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Austatud Riigikogu diguskomisjoni esimees!

Poordun Teie poole Eesti Viikeaktsiondride Liidu nimel ettepanekuga algatada Riigikogu
Oiguskomisjoni tasandil arutelu vajadusest tugevdada véikeosanike ja -aktsioniride (edaspidi
koos viikeinvestor) kaitset ning astuda samme véikeinvestorite tdhusa kaitse tagamiseks.

Poordumine on ajendatud sellest, et vdikeinvestorite diguste ja huvide eiramine on viimasel
ajal muutunud tiha sagedasemaks. Seda niitlikustab koige paremini meedias avaldatud
véikeinvestoritega seotud vaidluste hulk (vt nt Telia vs viikeaktsionirid!, SEB Pank vs
viikeaktsionirid2, NOW! Innovations vs viikeosanikud®, BLRT vs viikeaktsionirid” jpt), mis
on jatkuvalt tdusvas trendis.

Alljargnevalt kirjeldan esmalt seda, miks on vastav teema aktuaalne, seejdrel anna iilevaate
sellest, millised on Eestis pohilised kitsaskohad véikeinvestorite huvide kaitsmisel ning
16petuseks esitan ettepanekud edasiseks tegutsemiseks.

I. Viaikeinvestorite vihene kaitse pirsib Eesti majanduskasvu

Maailmapanga ettevotluskeskkonna uuringu ,,Doing Business 2077 hinnangul on puudulik
viikeinvestorite kaitse Eestis liheks peamiseks édritegevust takistavateks teguriks. Vastava
uuringu jirgi asume viikeinvestorite kaitsel riikide vordluses 53. kohal (Eesti iildine koht
tabelis on 12-s)° ning Eesti viikeinvestorid on kaitstud enam-vihem samal tasemel nagu
vdikeinvestorid Peruus, Rumeenias, Venemaal, Armeenias ja Mehhikos. Need riigid, mille

1 Telia viikeaktsionarid uuesti kohtusse, Aripdev 10.04.2017, veebis:
http://www.aripaev.ee/arvamused/2017/04/10/margus-moor-telia-vaikeaktsionarid-uuesti-kohtusse
2 (Jhispanga viikeaktsionaride 18plik vdit, Aripdev 08.09.2014, veebis:
http://www.aripaev.ee/uudised/2014/09/08/uhispanga-voidukad-vaikeaktsionarid
3 Idufirmasse sadanud miljonid pdhjustasid investorite katsi. Eesti Ekspress, 17.05.2017, veebis:
http://www.delfi.ee/news/paevauudised/ekspress/idufirmasse-sadanud-miljonid-pohjustasid-investorite-
katsi?id=78228068
4 BLRT vaikeaktsionarid kaotasid kohtuvaidluse, Postimees 04.07.2016, veebis:
https://majandus24.postimees.ee/3752463/blrt-vaikeaktsionarid-kaotasid-kohtuvaidluse
5Vt ldhemalt: http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/estonia
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ettevotluskeskkonnaga me ennast tegelikult vorrelda sooviksime, nditeks Singapur, Taani,
USA, Inglismaa ning Rootsi, edestavad meid markimisvédrselt. Viikeinvestorite kaitse
puudulikkusele viitab ka Maailma Majandusfoorumi iga-aastane konkurentsivéime aruanne
Global Competitiveness Report, kus Eesti on vdhemusosanike ja investorite kaitse osas
vastavalt 44. ja 73. kohal (Eesti iildine koht tabelis on 30-s)°.

Doing Business uuringust ndhtub, et paljud olulised iihingudiguse valdkonnad on Eestis
reguleeritud puudulikult voi jéetud iildse reguleerimata. Puudulikult on reguleeritud niiteks
vdikeinvestori Oigus teabele. Regulatsioon puudub iildse aga viikeinvestori dividendide
ndudediguse kohta (selline regulatsioon on olemas niiteks Saksamaal, Inglismaal, Rootsis ja
Soomes) ning ithingust mdjuval pohjusel viljaastumise diguse kohta (selline regulatsioon on
olemas Rootsis ja Saksamaal), samuti puudub nn derivatiivhagi’ esitamise vdimalus.

Sama hévitava hinnangu on Doing Business uuring andnud Eestile ka varasematel aastatel ning
juhul, kui vahepeal ei asuta tdiendavaid samme viikeinvestorite kaitse tOhustamiseks, jatkame
sama madala hinnanguga ka edaspidi. Kiisimus ei ole aga iiksnes Eesti edetabelikohas, kuigi
ka seda onnestuks véikeinvestori diguste adekvaatse kaitse tagamisega parandada. Selge on
see, et kui Eesti iihingudigus ei suuda tagada viikeinvestorite kaitset, ei ole Eesti
vélisinvestorite silmis ka {ilemddra atraktiivne ja Eesti iihingutesse soovitud mahus
investeeringuid ei tehta.

I1. Viikeinvestorite kaitset on voimalik moistlike ja proportsionaalsete meetmetega tosta

Nagu eespool viidatud, on viimasel ajal meedias kajastatud hulganisti juhtumeid, kus
véikeinvestorid on pidanud oma diguste eest seismiseks kulutama aastaid kohtuuksi. Kuigi
mitmetes lahendites on tunnustanud viikeinvestorite diguseid, mida seaduses selgesonaliselt
kirjas pole, ei ole vdikeinvestorite kaitse kiisimuste liksnes kohtupraktika lahendada jétmine
kindlasti maistlik. Kohtupraktika kaudu diguskeskkonna kujundamine aastaid votab aega, toob
konkreetsete vaidluste osapooltele kaasa kuni sadade tuhandete eurodeni ulatuvaid
kohtukulusid ning ei muuda majanduskeskkonda vélisinvestoritele kuidagi atraktiivsemaks,
kuna kuni 10plike kohtulahenditeni tegelikult puudub selgus, missugust kaitsetaset Eesti
oiguskord pakub. Samuti ei taga kohtupraktika kaudu digusmaastiku kujundamine seda, et
loodud saaks tihte ja toimiv siisteem, mis votaks arvesse koigi ettetulevaid juhtumeid.
Nimetatud pohjusel peame hadavajalikuks, et viikeinvestorite kaitse tuleb tagada
seadusandluse tasandil.

Sellele, et vdikeinvestorite kaitsega tuleb tegelda just seadusandluse tasandil ning kohtute kied
on diguspraktika véljakujundamisel piiratud, on tdhelepanu juhtinud ka Riigikohus asjas nr 3-

6 Vt ldhemalt: http://www3.weforum.org/docs/GCR2016-2017/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2016-

2017 FINAL.pdf
7 Qigus teatud tingimuste esinemise korral esitada {ihingu nimel hagi Ghingule kahju tekitanud isiku vastu selliselt, et

Oigusvaidlusega seotud kulud katab Uhing, vt selle kohta ldhemalt Margit Vutt, Aktsiondri derivatiivndue kui
Oiguskaitsevahend ja Ghingujuhtimise abindu. Doktoritdo. 2011. veebis:
http://dspace.ut.ee/bitstream/handle/10062/17344/vutt margit.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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2-1-89-14 tehtud lahendis®, mille raames asus Riigikohus erinevalt mdne muu riigi kdrgemast
kohtust seisukohale, et vdikeaktsionérile dividendide vdljamaksmise kohustust ei saa tuletada
oiguse iildpohimotetest. Eeltooduga on riigikohus kinnitanud sisuliselt seda, et vastav valdkond
peab olema reguleeritud selgesOnaliselt seaduse tasandil, mitte olema jidetu kohtupraktika
kujundada. Samas lahendis viitas Riigikohus ka sellele, et seni puuduv regulatsioon tuleks luua
Riigikogu poolt leides, et ,,/...] selliste kaitsemehhanismide loomist oleks voimalik ja vajalik
kaaluda Eesti seadusandjal.*®

Viikeinvestorite tdiendava kaitsmise vajadusele seaduse tasandil on tdhelepanu juhitud ka
mitmetes ajakirjanduses avaldatud digusarvamustes!®, diguskirjanduses'! ning erialastel
konverentsidel*?,

Alljargnevalt toome vilja need viis teemat, mille tipsemat reguleerimist seaduse tasandil peab
Eesti Viikeaktsiondride Liit hadavajalikuks selleks, et Eesti ettevotluskeskkond oleks
viikeinvestoritele atraktiivne. Suures osas kattuvad need ka Doing Business uuringus toodud
jéreldustega:

a) Vidikeinvestori Oigus teabele

Uheks viikeinvestori pdhidiguseks on digus informatsioonile, mille saamine on tagatud nii
Eesti kui ka mitmete vilisriikide driseadustikes kahe instrumendiga: 1) digus nouda teavet
arupdrimise vormis ning ii) Oigus nduda erikontrolli korraldamist. Kuigi nimetatud
Oiguskaitsevahendid on driseadustikus olemas, on probleemiks see, et need ei ole praktikas
toimivad.

Arupidrimise vormis teabe ndudmise peamine puudus seisneb selle, et seaduses ei ole
tdpsemalt reguleeritud teabe mahtu, mida on viikeinvestoril digus nduda ning pole tdpseid
keeldumisaluseid, millistel juhtudel on ettevotte juhatusel digus teabe andmisest keelduda.
Eelnev on viinud selleni, et teabenduetele vastatakse iildiselt voi jdetakse ilma mdjuva
poOhjuseta vastamata. Erikontrolli ndue on ebaefektiivne, kuivord seda tuleb nduda Iébi
kohtu ja véikeinvestoril on kohustus pdhistada mdjuva pdhjuse olemasolu.

Teabendue on oluliselt tdpsemalt sdtestatud ni1 Saksmaal, Rootsis, Soomes ja Inglismaal.
Naiteks ndeb Saksamaa regulatsioon ette, et juhatus voib teabe andmisest keelduda iiksnes
seaduses ettendhtud tliksikutel juhtudel.

8 RKTKo 3-2-1-89-14, p 23 jj, veebis: http://www.riigikohus.ee/?id=11&tekst=222575953

9 RKTKo 3-2-1-89-14, p 27, veebis: http://www.riigikohus.ee/?id=11&tekst=222575953

10 Naiteks: http://www.aripaev.ee/arvamused/2015/05/12/sorainen-karin-madisson-vaikeaktsionar-vajab-rohkem-kaitset
(Karin Madisson); http://www.postimees.ee/4017705/vandeadvokaat-vaikeaktsionarid-vajavad-seadustega-taiendavat-
kaitset (Piret Jesse), jne

11 N3iteks: Kalev Saare, Urmas Volens, Andres Vutt, Margit Vutt —,,Uhingudigus 1, kirjastus Juura 2015, Ik 256 jj ning Ik 429
ii; Margus Moor -, Ariiihingu liikme &igus nduda dividendide jaotamist*, Juridica, 2015 nr 1 Ik 16-25; Margit Vutt -
,Aktsionari kahju hiivitamise ndue aktsiaseltsi ja selle juhtorgani liikmete vastu”, Juridica 2014, nr 8 Ik 633-637; Urmas
Volens, Margus Moor — ,,Kas osanikul on igus osalihingust vélja astuda ja nduda oma osa eest hingult hivitist?“, Juridica
2012, nr 101i 752-767, jne

12 Naiteks: Eesti digusteadlaste paevad 2014, (ihingudiguse paneel, ettekanne teemal Vaikeaktsionaride kaitse Eestis, dr iur
Urmas Volens, vaadatav veebis (alates 26ndast minutist): https://www.uttv.ee/naita?id=20510

Eesti Vaikeaktsionéride Liit
Mustamaée tee 82-100, Tallinn 12916, Eesti
Tel. +372 5629 9039
E-mail: info@vaikeaktsionarid.ee


http://www.riigikohus.ee/?id=11&tekst=222575953
http://www.riigikohus.ee/?id=11&tekst=222575953
http://www.aripaev.ee/arvamused/2015/05/12/sorainen-karin-madisson-vaikeaktsionar-vajab-rohkem-kaitset
http://www.postimees.ee/4017705/vandeadvokaat-vaikeaktsionarid-vajavad-seadustega-taiendavat-kaitset
http://www.postimees.ee/4017705/vandeadvokaat-vaikeaktsionarid-vajavad-seadustega-taiendavat-kaitset
https://www.uttv.ee/naita?id=20510

W

EESTI VAIKEAKTSIONARIDE
LIT

b) Vaikeinvestori 6igus néuda dividendide valjamaksmist

Iseenesest mdistetavaks on see, et iga investori eesmargiks on teenida enda investeeringult
tulu. Eesti diguses puudub diguskaitsevahend véikeinvestorile olukorraks, kus lihing teenib
pikema aja véltel kasumist, kuid ei maksa teenitud kasumit dividendidena vilja, vaid
kannab kasumi pidevalt edasi voi paigutab reservidesse olukorras, kus see ei ole mdistliku
ettevotja hinnangul vajalik. Eelnev on viinud olukorda, kus mitmete véikeinvestorite
investeering on justkui ,surnud“. Pahatihti kaasneb eelnevaga ka olukord, kus
enamusosanik voi -aktsiondr (edaspidi enamusinvestor) ise vOtab raha iihingust vilja
nditeks juhtimis- voi muude tasudena.

Viikeinvestorite ndudedigus dividendide viljamaksmiseks on sdtestatud néiteks
Saksamaa, Rootsi ja Soome iihingudigustes. Niiteks Soome regulatsiooni kohaselt on
vihemusaktsionéril 0igus nduda vdhemalt poole majandusaasta kasumi jaotamist
dividendidena, kui korralisel {ildkoosolekul nduab seda vdhemalt 1/10 k3igi aktsiatega
esindatud aktsionaridest.

c) Vaiikeinvestori viljaastumise Gigus

Eesti diguses puudub viikeinvestoril efektiivne diguskaitsevahend ka olukorraks, kus tema
osalus on enamusinvestori poolt muudetud sisuliselt vaartusetuks, kuna ettevite ei maksa
kas dividende voi rikub muul viisil véikeinvestori diguseid, mille tdttu pole vdikeinvestoril
voimalik osalust huvipuuduse tottu jarelturul voorandada.

Viidatud probleemi lahendaks see, kui anda véikeinvestorile ihingust viljaastumise digus.
Eelnev tdhendab seda, et teatud tingimuste esinemisel on kas ithingul vdi enamusinvestori
kohustus omandada viikeinvestori osaluse voi aktsiad diglase hinna eest.

Selline véikeinvestori diguskaitsevahend eksisteerib nditeks Rootsis, Saksamaal, Hollandis
ja Soomes. Néiteks Soome regulatsiooni kohaselt on iiks aktsiondr teise aktsionéri poolt
esitatud hagi alusel kohustatud omandama esimese aktsionéri aktsiad olukorras, kus teine
aktsiondr on rikkunud aktsiondride vordse kohtlemise pohimotet voi kuritarvitanud oma
enamusosalust.

d) Vaiikeinvestori 6igus esitada derivatiivhagi

Praktikas esineb olukordi, kus iihingu juhatuse voi ndukogu liige enamusinvestori
korraldusel ei tegutse lihingu parimates huvides ja tekitab eelneva tegevuse tulemusena
ithingule kahju. Kuivdrd iihinguga seonduvaid strateegilisi otsuseid teevad samad isikud,
tekib olukord, kus iihingule on tekkinud kahju, kuid kahju hiivitamise nduet ei esitata.
Sisuliselt tihendab see seda, et vdikeinvestor kannab {ihingu kaudu kiill kahju, kuid kahju
hiivitamist iihingule ei nduta, kuna kahju hiivitamine ei ole nende huvides, kelle korraldusel
tegutseb juhatus voi ndukogu iihingu huvides.

Kirjeldatud probleemi saaks lahendada viies Eesti iihingudigusesse sisse viikeinvestori
oiguse esitada nn derivatiivhagi. Derivatiivhagi kujutab endast sisuliselt seda, et
véikeinvestoril on teatud tingimuste esinemise korral digus esitada ithingu nimel hagi
ithingule kahju tekitaja vastu selliselt, et digusvaidlusega seotud kulud katab {ihing.
Vastavasisuline regulatsioon on olemas niiteks Inglismaal, Saksamaal, Soomes ja Rootsis.
e) Vaiikeinvestori 6igus néuda kahju hiivitamist
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Probleemiks on ka see, et tinase regulatsiooni kohaselt on viikeinvestoril pohjendamatult
keeruline nouda tekitatud kahju hiivitamist olukorras, kus enamusinvestor kuritarvitab oma
Oiguseid enamusinvestorina v3i hédletab enamusinvestorina otsuste poolt, mis ei teeni
ithingu huvisid ja tekitab eelneva tegevuse tulemusena véikeinvestorile kahju. Selline
olukord esineb néiteks juhul, kui enamusinvestor on otsustanud iihingu borsilt dra viia,
mille tulemusena on viikeaktsionéride aktsiad muutunud vdhem likviidseks voi néiteks
olukorras, kus enamusinvestor on hdiletanud mingi konkreetse investeeringu tegemise
poolt, kuid teinud seda ldhtudes erahuvidest. Ténase regulatsiooni kohaselt saab
vidikeinvestor nduda kahju hiivitamist iiksnes lepinguvilise kahjuna ning viidatud noude
esitamiseks tuleb véikeaktsiondril tiita oluline toendamiskoormis.

Viidatud probleemi saaks lahendada Eesti iithingudigusesse konkreetse kahju hiivitamise
ndude loomisega. Selline ndudealus on sitestatud niiteks Belgias, Rootsis, Soomes ja
Saksamaal. Naiteks Belgia Oiguse kohaselt on viikeaktsionéril digus nduda kahju
hiivitamist olukorras, kus enamusaktsiondr votab tahtlikult vastu otsuse, mis on vastuolus
ithingu huvidega ja kahjustab seeldbi véikeaktsiondride diguseid voi tegutseb hooletult ja
tekitab seeldbi vilditavat kahju, mis on ebaproportsionaalne enamusaktsionéri poolt
saadava kasuga.

I11. Ettepanekud edasiseks tegutsemiseks

Kirjeldatud véikeinvestorite kaitse meetmeid on mitmel korral avalikult arutatud. Osa neist
sisaldusid ka juba algses 1995.a joustunud driseadustiku eelndu esialgses tekstis. Praktikas on
joutud viikeinvestorite probleemidele lahendamisele kdige 1ahemale 2003.-2004. aastal, kui
Justiitsministeeriumil oli valmis seaduseelndu, mis késitles muuhulgas véikeinvestorite
kaitsega seonduvat. Nimetatud eelndus sisaldas nii ettepanckut dividendindude kui ka
véljaastumisdiguse sisse viimiseks seadusesse. Sitete vastuvOotmiseni paraku aga ei joutud,
kuna eelndule olid vastu eelkdige ettevOtete enamusinvestoreid koondavad
ettevotlusorganisatsioonid®®,

Vahepeal on moddunud ligi 15 aastat ning mujal maailmas on tegeldud hoogsalt
viikeinvestoritele sobiva ettevotluskeskkonna loomisega, kuid meil selles vallas olulisi
seadusandlikke muudatusi toimunud pole — olukorda ilmestab jatkuvalt see, et kohtupraktika
el kata dra véikeaktsiondride kaitse pdhilisi vajadusi ning seetdttu voib tihti tunduda
mdistlikum on investeerida riikidesse, kus viikeinvestori huvid on paremini kaitstud.

Kuna Keskerakonna juhitud praeguse valitsuse (koalitsioonilepingu p. 2) iiheks oluliseks ja
pohimotteliseks eesmérgiks on ettevotluskeskkonna edendamine, konkurentsivoime
suurendamine investeeringute kaasamiseseks ja majandusruumi elavdamine tervikuna ning

13 Vit avaliku diskussiooni kohta eelkdige: Juht tsmmatakse liistule. Aripdev 24.10.2003, veebis:
http://www.aripaev.ee/uudised/2003/10/23/juht-tommatakse-liistule ; Vdikeosanikule ei tohi anda liigseid digsusi,
Aripdev, 20.01.2004, veebis: http://www.aripaev.ee/uudised/2004/01/19/vaikeosanikule-ei-tohi-anda-liigseid-oigsusi;
Aktsiaseltse ootab kohustus dividende maksta, Aripdev 19.05.2004, veebis:
http://www.aripaev.ee/uudised/2004/05/18/aktsiaseltse-ootab-kohustus-dividende-maksta; Taavi Veskimagi suretas
kasumi sundjaotamise idee, Aripdev, 03.11.2004, veebis: http://www.aripaev.ee/uudised/2004/11/02/taavi-veskimagi-
suretas-kasumi-sundjaotamise-idee
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véikeinvestorite kaitse tugevdamine aitab nende eesmarkide elluviimisele selgelt kaasa, teen
Eesti Viikeaktsionédride Liidu nimel Riigikogu diguskomisjonile ettepaneku algatada uuesti
arutelu véikeinvestorite kaitse tGhustamise vajadusest ning palume astuda praktilisi samme
véikeinvestorite tShusa kaitse tagamiseks.

Eesti Viikeaktsionédride Liit on loodud eesmirgiga olla véikeaktsiondride Oiguste osas
eeskoneleja. Seetdttu tutvustame hea meelega viikeinvestorite kaitse kitsaskohti ning
voimalikke lahendusi ka Riigikogu diguskomisjonis, andes huvi korral muu hulgas iilevaate
sellest, kuidas on vastavad kiisimused reguleeritud muudes meile tavapiraselt diguspoliitika
kujundamisel eeskujuks olevates riikides.

Eesti Viikeaktsiondride Liidule teadaolevalt on Justiitsministeeriumi poolt kokku kutsutud
ekspertide toogrupp, mis tegeleb ithingudiguse revisjoniga, mille tulemused peaksid praeguste
tegevuskavade kohaselt valmima alles aastaks 2020*. Leiame, et viikeinvestori kaitse
parandamisega ei saa nii kaua oodata ning prioriteetselt ja soltumatult kdimasolevast
revisjonist tuleks seadusandlikul tasemel tegeleda vaikeinvestorite kaitset puudutavate
regulatsioonidega algatades selleks eraldi driseadustiku muutmise eelndu.

Uhtlasi palume edaspidi kaasata Eesti Viikeaktsioniride Liidu koikidesse avalikesse
aruteludesse, mis puudutavad viikeinvestorite kaitse kiisimusi, et saaksime olla vastavates
kiisimustes vdikeinvestorite hiddlekandjaks.

Lugupidamisega,

/allkirjastatud digitaalselt/

Maarja Tosso

juhatuse liige
MTU Eesti Viikeaktsiondride Liit

14 Vt selle kohta lahemalt infot Justiitsministeeriumi veebilehel: http://www.just.ee/et/eesmargid-
tegevused/oiguspoliitika/kodifitseerimine-ja-oigusloome-arendamine/uhinguoiguse-revisjon
Eesti Vaikeaktsionaride Liit
Mustamaée tee 82-100, Tallinn 12916, Eesti
Tel. +372 5629 9039
E-mail: info@vaikeaktsionarid.ee
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