EVAL saatis seoses Odyssey Europe AS (edaspidi Ulevdtja) poolt tehtud avaliku ning
vabatahtliku tlevGtmispakkumisega laiali kiisimused, mis puudutavad UlevGtmise protsessi
uldisemalt ning GlevGtmisega kaasnevaid erinevaid vOimalikke tagajargi OEG
vaikeaktsionéridele. EVAL tdnab OEG juhti Madis Jaagrit ning Borsi juhti Kaarel Otsa
vastuste ja suunamiste eest. Laekunud vastuste ja avalikult kédttesaadava informatsiooni p&hjal
on alljargnevalt kokku pandud kokkuvdtlik infolent. NB! Tegemist ei ole
investeerimisnduandega, vaid kehtivaid regulatsioone ja reglemente selgitava infomaterjaliga.
Materjal on pigem mdeldud kasutamiseks vaikeinvestoritele, kes soovivad ennast kehtivate
regulatsioonide kurssi viia ning mitte professionaalsetele investeerijatele.

1) Ulevotmispakkumise prospekti punkt 2.4.1. mirgitakse, et kuivérd ,,Reeglite, VPTS,
muude Eesti Vabariigi 6igusaktide ega Nasdaq Tallinna borsi reeglitega pole kehtestatud
suuremat Kkvoorumi néuet /.../ on erakorraline uUldkoosolek padev vdtma vastu
noteerimise I8petamise otsust, kui otsuse poolt antakse Ule poole erakorralisel
iildkoosolekul aktsiatega esindatud héiltest. Arvestades, et borsilt lahkumine on olulise
téhendusega otsus nii arithingu kui aktsionaride jaoks, kas tuleks kaaluda suurema
haalteenamuse ndude kehtestamist?

Ariseadustiku  kohaselt vdetakse aktsionaride Uldkoosolekul otsused vastu (ldjuhul
lihthdalteenamusega - otsus on vastu voetud siis, kui selle poolt on haaletanud tle poole
uldkoosolekul esindatud h&altest. Lihth&alteenamusega otsustatakse nditeks kasumi jaotamine
ja majandusaasta aruande kinnitamine. Olulisemate otsuste tegemisel nduab ariseadustik, et
otsuse poolt oleks antud vahemalt 2/3 haéltest. Selline suurem héélteenamuse nbue on ette
nahtud nt pdhikirja muutmisel, aktsiakapitali suurendamisel vdi vahendamisel, aktsiaseltsi
I6petamisel aga ka ndukogu liikme ennetahtaegsel tagasikutsumisel. Borsilt lahkumise
otsustamist &riseadustikus ei mainita, mistdttu vdib eeldada, et seadusandja on jatnud selle
kiisimuse kohtupraktika ja/ vO1 Borsi reguleerida. Tallinna Borsi reglemendi ,,Vaérpaberite
noteerimisnduded* (edaspidi Reglement) punkti 13.1.1. kohaselt! otsustab vaartpaberite borsil
noteerimise I6petamise emitendi tldkoosolek. Reglement ei tdpsusta, milline haalekvoorum
borsilt lahkumise otsuse vastu votmiseks vajalik on, praktikas vOetakse eelmainitud otsus vastu
lihthdalteenamusega. Reglemendi punkt 13.1.1. kehtivas s6nastuses on vdrdlemisi uus, see
tahendab et borsilt lahkumise vOis varasemalt otsustada ka juhatus. EVAL peab borsilt
lahkumise kusimuse viimist ldkoosoleku pédevusse positiivseks ning on seisukohal, et
sedavdrd olulist kisimust ei tohi jatta tksnes juhatuse otsustada. EVAL hinnangul tuleks
vahemalt kaaluda kdrgema hé&alekvoorumi kehtestamist ja loodab, et OEG miiumine avab
laiemas plaanis v@imaluse diskussiooni tekkeks sellel teemal. Seaduse slstemaatilisel
tdlgendamisel vdiks jouda ka seisukohale, et lihth&&alteenamusest ei piisa borsilt lahkumise
otsustamiseks. Oigustatult vib tekkida kiisimus, kas ndukogu lilkme tagasi kutsumine on
aktsionéride jaoks suurema tahendusega otsus, kui borsilt lahkumine? Kehtiva reglemendi ja
praktika valguses tuleb aga l&htuda lihth&d&lteenamuse ndudest, mistdttu tuleb OEG
vaikeaktsionéridel valmis olla selleks, et 11.05.2018 kell 15.00 toimuval OEG aktsionaride
korralisel iildkoosolekul saab Ulevétja tema omanduses olevate aktsiatega? borsilt lankumise
otsustada ning vaikeinvestoritel ei ole vdimalik vastavat otsust blokeerida.

1 Elektrooniliselt kattesaadav: http://www.nasdagbaltic.com/files/tallinn/oigusaktid/alates17102017/NN-17-
10-2017-est-clean.pdf

2 Arvestades, et OU Hansa Assets (kellele kuulus 45,0368% kdigist OEG aktsiatest) ja OU Hendaya Invest
(kellele kuulus 18,9483% koigist OEG aktsiatest) votsid 19.03.2018 miiligilepinguga kohustuse pakkumine kdigi



http://www.nasdaqbaltic.com/files/tallinn/oigusaktid/alates17102017/NN-17-10-2017-est-clean.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/files/tallinn/oigusaktid/alates17102017/NN-17-10-2017-est-clean.pdf

2) Millistel viisidel on borsi Noteerimis- ja Jarelevalve komisjonil véimalik investorite
huve kaitsta olukorras, kus 5-30% vaikeaktsionaridest otsustavad oma aktsiaid mitte
muua?

Juhul, kui OEG aktsionaride tildkoosolek otsustab borsilt lahkumise, teeb OEG juhatus Borsi
Noteerimise- ja Jarelevalve Komisjonile (edaspidi Komisjon) Kirjaliku taotluse véartpaberite
borsil noteerimise I0petamiseks. Lopliku otsuse ettevotte borsilt lahkumise kohta langetab
Komisjon. Komisjonil on 6igus keelduda taotluse rahuldamisest, kui komisjon leiab, et
noteerimise IGpetamine kahjustaks oluliselt investorite huve. Samuti on vGimalik taotluse
tagasilukkamine, kui see annaks osale vaartpaberite omanikele ebadiglase eelise teiste omanike
ees vOi nende arvel voi voimaldaks teatud investoritele ebadiglast tulu vdi muud kasu teiste ees
vOi arvel. Juhul, kui emitent esitab avalduse aktsiate noteerimise I6petamiseks, kaalub
komisjon seda igakilgselt, sealhulgas investorkaitse seisukohast ning teeb selle pinnalt
kaalutletud otsuse. EVAL’I ei ole vdimalik prognoosida millise otsuse Komisjon teeb, voi
millistest kaalutlustest Komisjon otsuse tegemisel lahtub. EVAL saatis OEG vaikeaktsionare
puudutavad kiisimused ka Komisjonile, kuid Komisjonil ei ole vdimalik OEG borsilt lahkumist
ldhemalt kommenteerida enne, kui vastav taotlus esitatakse. Komisjon peab seiskoha
avaldamiseks analuitisima ja kontrollima kdiki asjaolusid ja tbendeid ning seda saab Komisjon
teha vaid asjakohase menetluse kéigus. lgal juhul saab asuda seisukohale, et Komisjonil on
pdhimdtteliselt voimalik Borsil lahkumist takistada, kui investorite huvid seda n6uavad.
Pdhinimekirjas noteerimiseks peavad vahemalt 25% ettevOtte aktsiatest olema vabalt
kaubeldavad. Kui Ulevdtja saavutab ulevGtmispakkumise tulemusena suurema, kui 75%
hadlteenamuse, vOib investorite huvide kaitsmise seisukohast olla parimaks lahenduseks OEG
uleviimine lisanimekirja. Kui tlevdtja saavutab tlevotmispakkumise tulemusena suurema kui
90% héaélteenamuse voib ta vdikeinvestorite aktsiad iile votta sunniviisiliselt nn ,,squeeze out*.
Juhul, kui Ulevétja koheselt sundiilevdtmise vdimalust ei kasuta ning turule jaavate aktsaite
vadrtus on piisavalt suur (nditeks tle 10 mio EUR), siis kahjustaks noteerimise Idpetamine
EVAL hinnangul endiselt investorite huve olulisel maaral ja ettevdtte peaks jadma
lisanimekirjas noteerituks. Komisjon on varasemalt seonduvalt lisanimekirja viimisega (nt AS-
i Trigon Property Development ja AS-i Skano Group aktsiate Gleviimisel lisanimekirja)
markinud, et “Kuna borsi poolt korraldataval reguleeritud turul ehk lisanimekirjas
kaubeldavate vééartpaberite emitentidele kehtivad teabe avalikustamisel tapselt samad néuded,
mis pohinimekirjas noteeritud aktsiate emitentidele, ei kahjusta emitendi aktsiate noteerimise
I6petamine pohinimekirjas ning nende samaaegne kauplemisele votmine lisanimekirjas
investorite huve ega turu korrapérast toimimist. Ka kauplemise korraldamise, arveldamise,
jarelevalve, sanktsioonide maaramise ja muu taolise suhtes kohaldatakse lisanimekirjas
kaubeldavate vadrtpaberite ja nende emitentide suhtes samu ndudeid, mis kehtivad
pohinimekirjas noteeritud viértpaberitele ja nende emitentidele.”

3) Kas leidub Baltimaades vdi Skandinaavias varasemat praktikat selle kohta, et
aridhingut ei lubata borsilt lahkuda, kuna teatud hulk aktsiaid kuulub
vaikeaktsionaridele?

Varasemalt on Komisjon vaikeaktsionaride huve silmas pidades jatnud rahuldamata nt Optiva
Panga, Estiko, Leksi ja Rakvere Lihakombinaadi taotlused aktsiate noteerimise 16petamiseks.
Estiko taotluse Ule otsustamisel leidis Komisjon, et kuivord Estikole jai peale pakkumise
tegemist alles 197 véikeaktsionari, kes omasid kokku 13,59% Estiko aktsiatest, kahjustaks

neile kuuluvate OEG aktsiate osas vastu votta ning seetdttu on eelduslikult Gldkoosoleku otsuse vastuvotmise
ajaks Ulevdtja omanduses rohkem, kui 50% tildkoosolekul esindatud hailtest.



Estiko aktsiate noteerimise I6petamine asjaolusid kogumis arvesse vottes oluliselt investorite
huve. Leksi taotluse Ule otsustamisel leidis Komisjon, et kuivdrd Leks keeldus avaldamast
informatsiooni aktsiatega tehtud tehingute oluliste tingimuste kohta pakkumisele eelnenud
ning ka jargnenud perioodil, ei olnud Komisjonil v8imalik hinnata, kas Leksi aktsionare on
koheldud vordselt ning kas sellest tulenevalt kahjustaks Leksi aktsiate noteerimise I6petamine
oluliselt investorite huve vOi annaks osale vaartpaberite omanikele ebadiglase eelise teiste ees.
Lihakombinaadi kaasuses leidis Komisjon, et aktsiate noteerimise |8petamine kahjustaks
oluliselt investorite huve, kuivord 8,57% lihakombinaadi aktsiatest kuulus 503-le
vaikeaktsiondrile. Lisaks eeltoodule on Komisjon vaartpaberite noteerimise |6petamise
otsustamisel varasemalt pidanud oluliseks ka seda, kas ja mitmel korral on enne borsilt
lahkumist tehtud vaikeaktsionaridele Ulevotmispakkumine (nt AS Hansapank ja AS Luterma
noteerimise I6petamise otsustamine).

4) Millised on vaikeaktsiondride vdimalused Uhise esindaja leidmiseks ja iglase hivitise
ndudmiseks kohtu kaudu, kui vaikeaktsionaride aktsiad voetakse tle sunniviisiliselt? Kas
voib korduda sama, mis juhtus ,, Telia“ kaasuses?

Ulevdtmispakkumise prospektis mirgitakse, et ,tingimusel, et Ulevdtjale kuulub vihemalt
90% OEG Aktsiatest, kavatseb Ulevdtja votta vastu otsuse ulejaanud OEG Aktsiate
tlevotmiseks vastavalt VPTS §-le 182, Kui Ulevdtjale ei kuulu pérast Pakkumise I6pule
viimist 90% OEG Aktsiatest, kavatseb Ulevdtja esmalt labi viia Ghinemise ja seejarel, kui
parast thinemist kuulub Ulevotjale vahemalt 90% OEG Aktsiatest, kavatseb Ulevdtja votta tile
tilejadnud OEG Aktsiad“. Juhul kui véikeaktsionéride aktsiad vOetakse le sunniviisiliselt, ei
ole kehtiva regulatsiooni valguses valistatud see, et korduvad nn Telia kaasuses esile kerkinud
probleemid. Aktsiate sunniviisilisel Ulevdtmisel madratakse aktsionaridele aktsiate eest
,,0iglane hivitis“. Kui vaikeaktsionarid leiavad, et neile makstud havitis ei ole diglane, saavad
nad nduda taiendavat hivitist kohtu kaudu. Kui aktsionar voi aktsiondrid esitavad kohtusse
avalduse tdiendava hivitise saamiseks, vdib kohus madrata Uhise esindaja ka nendele
aktsiondridele, kes avaldust hivitise maaramiseks ei esitanud, kuid olid selleks Gigustatud.
Kehtiv Tsiviilkohtumenetluse seadustiku regulatsioon ei tapsusta, millisel viisil maksavad
aktsiondrid Uhisele esindajale tasu. See kahandab oluliselt vaikeaktsionédride vdimalusi Gihise
esindaja leidmiseks ja esindaja tegevuse finantseerimiseks. Samuti on reguleerimata jaanud
see, millisel viisil toimub taiendava hivitise tasumine aktsionaridele juhul, kui kohus tdiendava
havitise vélja mdistab. Kehtiv regulatsioon vdimaldab kohtu poolt vélja mdistetud tdiendava
hlvitise valjamaksmisega venitada ning seada hivitise véljamaksmise eelduseks taiendavaid
formaalseid ndudeid. Kuna tdiendava hivitise suuruse kohta tehtud maé&drus ei ole
taitedokumendiks, ei ole vdimalik tdiendavat huvitist vélja nduda taitemenetluse raames.

5) Millisel viisil saavad vaikeaktsiondrid oma Gigusi kaitsta OEG ja ostja tihinemisel?

Ulevatmispakkumise prospekti kohaselt kavatseb Ulevétja igal juhul viia 1abi OEG iihinemise
Ulevétjaga. Uhinemisel lahevad OEG varad ja kohustused dle Ulevdtjale. Uhinemisel
likvideerimismenetlust ei toimu, vaid ettevote loetakse I6ppenuks ja kustutatakse ariregistrist.
Mdlema ariiihingu aktsionaridest saavad ihinemisel Ulevétja aktsionarid. Vaikeaktsionaridele
pakutakse iihinemisel seega Ulevdtja uusi aktsiaid. Need aktsiad ei ole noteeritud ei Nasdaq
Tallinna borsil ega tihelgi teisel borsil. Aritihingute Ghinemisel kujuneb keskseks kiisimuseks
see, kas OEG aktsionaridele antakse OEG aktsiate eest vastutasuks piisav kogus Ulevétja
aktsiaid. Juhul, kui aktsiate asendussuhe madrati lilga madalaks, vOib aktsiondr nduda



Ulevatjalt tagasimakset. Tagasimakse eesmargiks on hiivitada ebadige asendussuhte ja Giglase
asendussuhte alusel madaratud osaluse vééartuste vahe. Sealjuures on oluline téhele panna, et
uhinemisotsust ei ole voimalik ebadige asendussuhte tdttu kehtetuks tunnistada. Aktsionar voib
tagasimakse suuruses leppida kokku kohtuvéliselt voi alternatiivselt poérduda hivitise suuruse
kindlaks maaramise avaldusega kohtusse kolme kuu jooksul dritihingute Ghinemise registrisse
kandmisest arvates.

Pakkumise aktseptimise tahtaeg algab 4. aprillil 2018 ja 16peb 2. mail 2018.

Tdaiendavate kusimuste korral palun po6rduge: info@vaikeaktsionarid.ee

Lugupidamisega,

Margus Moor

Eesti Véikeaktsionaride Liit
Oiguspoliitika toimkonna juht
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