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LUHIKOKKUVOTE

Aktsiate sundiilevotmine (inglise keeles squeeze-out) kui enamusaktsionédri digus kohustada
viahemusaktsionére talle oma aktsiad miiiima diglase hiivitise eest on tdnapdeval regulatiivses
raamistikus ning majanduskeskkonnas tavapirane ndhtus. Peamiseks probleemkohaks
sundiilevotmiste puhul on aga aktsia eest tasutava hiivitise suuruse méaiaramine. Tulenevalt
asjaolust, et aktsiate eest makstava hiivitise mddrab reeglina enamusaktsiondr, on
sundiilevotmised toonud kaasa markimisvddrse arvu kohtuvaidlusi nii  Eestis kui ka
rahvusvahelises praktikas. Kéesoleva magistritoé eesmargiks on seega tuvastada reguleeritud
turul noteeritud aktsiaseltside sundiilevotmistel rakendatavad hiivitise médramise meetodid ning
esitada teoreetilise kirjanduse ja kohtupraktika abil selged pShimdtted Eesti reguleeritud turul
noteeritud aktsia eest diglase hiivitise méddramiseks sundiilevotmise korral. T66 alameesmargiks
on teha kindlaks sundiilevotmise hiivitise méddramisel Eesti praktikas esinevad puudused ning
esitada omapoolsed soovitused olemasoleva turupraktika parandamiseks. Uurimuse tulemusel
selgus, et regulatiivseid ndudeid arvestades on peamiseks vairtuse hindamise meetodiks
turuhinna meetod, kuid selle meetodi rakendamisel esineb teatud kitsaskohti. Kohtupraktika
pinnalt on vahemusaktsiondri tdielikuks kompenseerimiseks sobivaim meetod omakapitali voi
ettevotte vabade rahavoogude diskonteerimise meetod. Dividendide diskonteerimise meetod ei
ole sundiilevotmiste kontekstis rakendamiseks sobiv ning samuti on Eesti turu véiksuse tottu
keeruline ldhtuda aktsia védrtuse hindamisel ainult véairtuskordajate vordlusmeetodist.
Vihemusosaluse allahindluse rakendamine aktsia vairtuse hindamisel ei ole asjakohane, kuid
mittelikviidsuse allhindluse rakendamine voib olla sobiv arvestades aktsia likviidsust enne
sundiilevotmist. Eesti reguleeritud turul noteeritud aktsiate sundiilevotmiste praktikas on valdav
turuhinna meetodi rakendamine. Ulevdtmisaruanded ldhtuvad iildjuhul vaid iihest
hindamismeetodist. Nii lilevotmisaruanded kui ka audiitorkontrolli aruanded késitlevad harva
mitmeid alternatiivseid hindamise meetodeid, mistottu valitud meetodi sobivuse ja kohasuse

pohjendus on pigem formaalne kui sisuline.

Votmesonad: aktsiate sundiilevotmine; diglane hiivitis; hindamismeetodid; reguleeritud turg



SISSEJUHATUS

Aktsiate sundiilevotmine (inglise keeles squeeze-out, freeze-out) tdhendab ettevotte
enamusaktsiondri digust sundida vdhemusaktsiondrid miiima neile kuuluvad aktsiad
enamusaktsiondrile teatud hiivitise eest (Report of the High Level Company Law Experts.. 2002,
11). Selline enamusaktsiondri digus on tdnapdeva Oigusruumis tavaline ndhtus ning toimib
regulatiivses raamistikus sundiilevotmise Oiguse teostamise ja hiivitise madramise Kkohta.
Kuivord vdhemusaktsionéril puudub tavapidraselt sundiilevotmise olukorras otsustusdigus nii
oma vara iileandmise kui ka selle eest makstava hiivitise iile, siis on aga sundiilevotmiste

labiviimisel tdusetunud mitmeid rakenduslikke probleeme ja kohtuvaidlusi.

Uks oluline probleemkoht seoses sundiilevdtmistega peitub vihemusaktsionirile makstava
hiivitise suuruse méiiratlemises. Tulenevalt asjaolust, et vihemusaktsiondr peab saama vara
omandidiguse kaotamise eest diglaselt kompenseeritud, omab esmapilgul juriidilises raamistikus
toimiv protsess tugevat rahanduslikku puutumust. Finantsvara véértuse hindamine on
teadaolevalt iiks rahanduse valdkonna keskseid teemasid ning leidnud just sundiilevOtmiste

kontekstis rohkesti rakendust.

Aktsiate sundiilevotmist on Eesti teadustoddes uuritud magistritoé tasandil peaasjalikult
juriidilistes uurimustes. Nimetatud t66d on keskendunud enamasti sundiilevotmise kui juriidilise
institutsiooni kitsaskohtadele vihemusaktsionaride kaitse vaatest. Majandus-alastes teadustoodes
on aga kédesolev teema pélvinud tagasihoidlikku tdhelepanu. Néiteks on Marko Aasa uurinud
oma Tartu Ulikooli Majandusteaduskonnas kaitstud bakalaureusetdds sundiilevotmisi kdigis
Eesti ettevotetes ning kisitleb teatud ulatuses ka reguleeritud turul noteeritud ettevotetega
seonduvat. Vottes aga arvesse, et reguleeritud turul kauplevate ettevotete sundiilevotmisel
rakendatakse nii regulatiivsest kui ka praktilisest vaatest erinevaid protseduure ja véairtuse
hindamise meetodeid, siis vajab just reguleeritud turul noteeritud ettevotete aktsiate
sundiilevotmine eraldiseisvat uurimist. Reguleeritud turul kauplevate aktsiate sundiilevotmisega

seonduva uurimist Oigustab veelgi asjaolu, et avalikel turgudel kauplevatel ettevotetel on



ildjuhul rohkem aktsiondre ning seega omab ka vihemusaktsionéride sundiilevotmine suuremat

kandepinda iildise investeerimiskeskkonna kontekstis.

Uuritav teema on aktuaalne seetdttu, et reguleeritud turul noteeritud aktsiate sundiilevotmise
kdigus madratud hiivitise suurusega seonduv on toonud nii Eestis kui ka vélismaal kaasa
margatavalt palju kohtuvaidlusi. Néiteks toob t66 autor vilja hiljuti lahenduse saanud AS Eesti
Telekomi aktsiate sundiilevotmise TeliaSonera AB poolt, kus méarati kohtuvaidluse tulemusel
viahemusaktsiondridele tdiendav hiivitis. Hiivitise suuruse médramisega seotud arvukate
kohtuvaidluste olemasolu on iihtlasi nihtuv niiteks Saksamaal ja Ameerika Uhendriikides
labiviidud uurimustest. Reguleeritud turul noteeritud aktsia eest diglase hiivitise méédramisel
kasutatavate meetodite rakendamise ja nende kitsaskohtade selgitamine tdidab t66 autori
hinnangul kahepoolset eesmérki. Esmalt on iilevdtjal, tema finantsndustajal ja iilevdtja poolt
madratud tilevotmisaruannet kontrollival audiitoril voimalik tidpsemalt mdista viirtuse
hindamisega seonduvaid kaalutluskohti senise Eesti ja vélismaa kohtupraktika pinnalt. Teisalt
omab nimetatud probleemkohtade selgitamine vdhemusaktsionéride kaitse eesmirki, kellel on
tihitpeale keeruline omada selget iilevaadet nii noteeritud ettevottega seonduvat sundiilevotmise
regulatiivsetest nouetest kui ka vidirtuse hindamise senisest praktikast. Vaértpaberiturgudele

investeerivad erineva teadmiste taustaga inimesed.

Kéesolevas magistritods uuritakse Eesti reguleeritud turul noteeritud ettevotete aktsiate
sundiilevotmisel makstava hiivitise suuruse madramisega seonduvat. Magistritoo eesmairgiks on
tuvastada reguleeritud turul noteeritud aktsiaseltside sundiilevotmistel rakendatavad hiivitise
madramise meetodid ning esitada teoreetilise kirjanduse ja kohtupraktika abil selged pdhimotted
Eesti reguleeritud turul noteeritud aktsia eest diglase hiivitise madramiseks sundiilevitmise
korral. T66 alameesmaérgiks on teha kindlaks sundiilevotmise hiivitise maaramisel Eesti praktikas
esinevad puudused ning esitada omapoolsed soovitused olemasoleva turupraktika
parandamiseks. Eesmaérgi tditmiseks on piistitanud t66 autor jargmised uurimiskiisimused:

1) Millised on sundiilevotmise peamised pdhjused?

2) Milline on regulatiivne raamistik Eesti reguleeritud turul noteeritud aktsia

sundiilevotmisel?
3) Milliseid aktsia véddrtuse hindamise pdohimotteid ja meetodeid rakendatakse Eesti

reguleeritud turul noteeritud aktsia sundiilevotmisel diglase hiivitise médramiseks?



4) Milliseid probleemkohti esineb uuritavate sundiilevotmiste puhul praktikas nii
hindamismeetodite rakendamisel, vihemusaktsiondridele avalikustatavas informatsioonis

kui méératud hiivitise jarelkontrollis soltumatu audiitori poolt?

Magistritod eesmirkide saavutamiseks viiakse esmalt 14bi kvalitatiivne uurimus teaduskirjanduse
ja kohtupraktika abil, selgitamaks erinevate véadrtuse hindamise meetodite kasutamise
voimalikkust ja kitsaskohti Eesti reguleeritud turul noteeritud aktsiate sundiilevotmiste
kontekstis. Sellele jargneb empiiriline uurimus Eesti reguleeritud turul noteeritud aktsiate
sundiilevotmistest aastatel 2002-2017, mille abil tuvastab t60 autor senise sundiilevotmistega
seonduva praktika ning probleemkohad. T66 empiiriline uurimus pShineb t66 autori poolt késitsi
kogutud informatsioonil, mille peamisteks allikateks olid aktsiate {ilevGtmisaruanded,
tilevotmispakkumise dokumendid ja audiitorkontrolli aruanded. Nimetatud aruanded ja
dokumendid on kogutud Tallinna boérsil avaldatud teadetest ja iildkoosolekute materjalidest,

ettevdtete Ariregistri avalikest toimikutest ning Finantsinspektsiooni kodulehekiiljelt.

To0 esimeses peatiikis antakse iilevaade sundiilevotmise pohjustest ja regulatiivsest raamistikust,
mille alusel sundiilevdtmine toimub. Ulevdtmise pdhjused ning regulatiivne raamistik omavad
olulist moju sundiilevotmisel rakendatavate védrtuse hindamise meetodite valikul, mistottu
vajavad need kaks teemat eraldiseisvat tdhelepanu. Magistritdo teises peatiikis késitleb t60 autor
erinevaid praktikas kasutusel olevaid meetodeid ning nende rakendamise voimalikkust ja
kitsaskohti Eesti reguleeritud turul kaupleva aktsia sundiilevotmisel hiivitise madramiseks.
Esimesena  késitletakse  iilevOotmispakkumiste  jirgsete  sundiilevOotmistega  seonduvat
tilevotmispakkumise hinna digluse eeldust ja selle aluseks olevat turuhinna meetodit. Teise
peatiiki teises alapeatiikis késitleb t66 autor muid meetodeid, mida saab rakendada aktsia eest
oiglase hiivitise leidmisel kui sundiilevotmine ei toimu vahetult pérast iilevotmispakkumist voi
kui iilevotmispakkumisega seonduv regulatiivselt paika pandud hiivitise midramise meetod ei
ole rakendatav. T66 kolmandas peatiikis toob t66 autor empiirilise uurimuse abil vilja Eesti
reguleeritud turul noteeritud aktsiate sundiilevotmisel aastatel 2002-2017 kasutatatud meetodid,
tuvastab praktikas esinevad probleemkohad ning annab omapoolsed soovitused praktika

parandamiseks.



1. AKTSIATE SUNDULEVOTMINE

Aktsiate sundiilevotmisega seonduvad probleemkohad on leidnud kajastamist mitmetes
teaduslikes uurimistoodes. ToO autor annab kiesolevas peatiikis iilevaate olulisematest
teaduskirjanduses toodud teoreetilistest seisukohtadest seoses sundiilevotmise pohjustega. Lisaks
toob t60 autor vilja regulatiivse raamistiku Euroopa Liidu ning Eesti tasandil, mis on vajalik
moistmaks sundiilevOotmise toimumise protsessi ning diinaamikat. Kéiesolevas t60s on
sundiilevotmine selgelt piiritletud olukordadega, kus enamusaktsiondril tekib kohalduva

regulatsiooni alusel digus sundida vihemusaktsiondri talle oma aktsiad hiivitise eest iile anda.

1.1. Sundiilevotmise pohjused

Aktsiate sundiilevotmine oma olemuselt toob teravalt vélja huvide konflikti ettevotte
enamusaktsiondride ning vihemusaktsionédride vahel. Vihemusaktsionéridel on digus oma vara
vastavalt oma soovile hallata ja kéisutada, samas vO0ib aga enamusaktsioniri ning ettevotte
tegevuse vaatest vidhemusaktsiondrile sellise diguse absoluutne siilitamine osutuda

problemaatiliseks.

Uks varasemaid sundiilevdtmisega seotud reeglistikke Euroopas pirineb Uhendkuningriikidest,
kus 1950. aastatel kasutati iilevOotmiste sihiks olevate ettevotete juhatuste poolt mitmeid
ebadiglaseid meetmeid iilevotmiste tdrjumiseks. Uldjuhul jdid juhatuse tegevuse tdttu kaotajaks
just ettevotte vihemusaktsiondrid, kellel puudus piisav sonadigus iilevotmispakkumise ja selle
hinnastamise osas. Seetdttu vdetigi Uhendkuningriikides vastu esimesed reeglid iilevdtmiste ning
viahemusaktsionéri kaitse osas aastal 1959 (tipsemalt Notes on Amalgamation of British
Businesses).  (Mukwiri 2013,  434-435) Euroopa Liidu d&iguse  raamistikuni
tilevotmispakkumisteks ning sundiilevotmisteks jouti alles aastal 2004 (EN direktiiv
2004/25/EU).

Euroopa Liidu digusliku raamistiku paikapanemisel leiti, et sundiilevotmine on oigustatud

jargmistel pohjustel (Report of the High Level Company Law Experts.. 2002, 60-61):
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1)

2)

3)

Ulevdtmispakkumise jirgne vihemusaktsioniri allesjiimine toob enamusaktsionirile
kaasa mitmeid otseseid ja alternatiivkulusid ning riske, muu hulgas:

a. Enamusaktsiondr kannab kulusid seoses asjaoluga, et tal ei ole voimalik taielikult
integreerida omandatud ettevote oma gruppi seonduvalt oma tegevuste, varade
kasutamise, organisatsiooni ja finantsjuhtimisega. Vdhemusaktsionéride jitkuv
olemasolu pirsib enamusaktsionéri vOimalust ettevotet efektiivselt juhtida oma
grupi osana ning seetottu viahendab ettevotte iilevotmisega saadavat kasu.

b. Enamusaktsiondr kannab otseseid kulusid hoidmaks iileval vajalikku
infrastruktuuri aktsionéride lildkoosolekute ldbiviimiseks, millest on digus 0sa
votta ka  vdhemusaktsiondridel — (teavitused, toimumiskoht, andmete
avalikustamine jm), ning seonduvalt muude vdhemusaktsionéride digustega (nagu
nditeks aktsiondride koosolekute kokkukutsumine, taotlused informatsiooni
saamiseks, 0igus kaevata ettevote ja selle juhid kohtusse jm).

c. Enamusaktsionér kannab riski, et vihemusaktsionir kasutab ebadiglaselt dra talle
kuuluvaid oigusi. Vdhemusaktsiondr voib dhvardada oma dJiguste kasutamist
selleks, et tekitada enamusaktsiondrile tdiendavaid kulusid ning ebamugavusi
eesmirgiga survestada enamusaktsionédri alluma tema soovidele voi kahjustada
enamusaktsioniri plaane ettevotte arendamiseks.

Eeltoodud kulud ning riskid enamusaktsiondrile on tugevalt seotud allesjaanud
vihemusaktsiondride digustega. Vihemusaktsiondride diguste jiatkuva kaitsmise védrtus
avalike huvide mdttes muutub ebaproportsionaalseks vorreldes kulude ning riskidega,
mida enamusaktsiondr kannab, kui allesjddnud enamusaktsionéride arv on vaga madal.
Ilma sundiilevotmise odiguseta on iilevotmispakkumised potentsiaalsetele iilevotjatele
vihem atraktiivsed tulenevalt allesjddvate vihemusaktsiondridega kaasnevatest kuludest
ning riskidest. Eelnev vdhendab tdendosust, et vabatahtlikud iilevotmispakkumised ning
nende kdigus vidhemusaktsiondridele pakutav hind on majanduslikult moistlik. Samuti
toetab sundiilevotmine kohustuliku iilevotmispakkumise tegemise nouet.
Sundiilevotmisega sarnast mdju on modndades liikmesriikides voimalik saavutada
noteerimise ld0petamisega reguleeritud turul. Nimetatud protsessiga iildjuhul kaasneb
kohustus teha pakkumine allesjdéinud vahemusaktsiate osas, kandes viivituste ning
avalikustamise koormat ja kulusid. Eelnev on ebaefektiivne olukorras, kus
enamusaktsiondr on vahetult teinud iilevotmispakkumise ning see omakorda ei taga, et
vihemusaktsiondrid on ka ndus oma aktsiaid miiiima. Sundiilevotmise Gigus tdidab

soovitud eesmarki oluliselt efektiivsemalt.
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Lisaks on margitud, et sundiilevGtmine tdhendab vdhemusaktsiondri jaoks tugevat inimdiguste
riivet, kuna tegemist on omandi dravdtmisega vastu isiku tahtmist. Riive on aga digustatud sellel
pOhjendusel, et see on tingitud avalikest huvidest, puudutatud isikute ring on viikene ning
vihemusaktsionir saab diglaselt kompenseeritud. Avalik huvi seineb antud juhul esmalt selles, et
ettevotted oleksid efektiivselt juhitud, ning teisalt, et viirtpaberiturud oleksid piisavalt
likviidsed. (Ibid., 61)

Eelnev niitab selgelt, et sundiilevotmine ning selle voimaldamine enamusaktsiondrile piiiiab
saavutada tasakaalu eespool vilja toodud aktsionéride huvide konfliktis. Kuivord omandidiguse
ritve on Oigustatud tulenevalt sellest, et vihemusaktsiondr saab Giglaselt kompenseeritud, on
viimane asjaolu iiheks sundiilevotmiste votmekohaks. Tépsemalt on késitletud Giglase

kompensatsiooni mairamisega seotud probleemkohti kdesoleva to0 teises peatiikis.

Selgitamaks aga sundiilevotmise kui enamusaktsiondrile lubatava diguse pohjendatust, tuleb
vaadata sundiilevotmiste taga peituvat majanduslikku loogikat. Kuna sundiilevdtmise tulemusel
muutub reeglina ettevote tdielikult enamusaktsiondri omandiks, siis toimub sundiilevotmine
selge cesmirgiga 10petada ettevotte avalik kauplemine (noteerimine reguleeritud turul) ning
seeldbi muutuda avalikust ettevottest eracttevotteks. Teoreetilises Kirjanduses on palju
keskendutud ettevotte reguleeritud turul noteerimise pohjustele ning kasule. Néiteks toob A.
Szyszka (2014, 33-34) oma Varssavi borsil noteeritud ettevottete tegevjuhtide seas 1abi viidud
uuringust vilja peamiste pOhjustena ettevotte rahastamisvajadused, aktsionédride soovi osaliselt
voi tdielikult oma osalus voorandada ning soodsad turutingimused. J. R. Ritter ja I. Welch (2002,
1796) toovad peamiste pShjustena vilja ettevotte soovi rahastada ettevotte tegevust aktsiakapitali
suurendamise teel ning lhtlasi ettevotte aktsiondride soovi tekitada aktsiatele avalik turg, mis
pakub neile tulevikuks likviidsust oma osaluse miiiimiseks. Siinkohal on tegemist vaid valitud
pohjustega, ettevotte avaliku noteerimise pohjuseid on veel mitmeid (vt nt Bancel, Mittoo 2009;
Kim, Weinshbach 2008).

J. Martinez ning S. Serve hinnangul on vdimalik ettevOtete noteerimise pohjuste ja kasu
teoreetilist tausta kasutades uurida ka pohjuseid, miks ettevotted otsustavad noteerimise 1dpetada
sundiilevotmise kaudu. Nimetatud uurimuses leiti, et ettevotted otsustavad noteerimise 1dpetada
likviidsuse puudumise ja vihese aktsiaanaliilitikute kaetavuse tdttu. Samuti leiti, et noteerimise

Iopetanud ettevotetel oli madalam riskiindikaator beeta, tegevuskasumi marginaal, kdive ja
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finantsvoimenduse méér ning ihtlasi olid ettevotted vdiksema suurusega. Eeltoodu pinnalt
jéreldati, et peamiselt seonduvad noteerimise 1dpetamise otsused noteerimisest saadava kasu
vahenemisega (likviidsuse, vélise finantseerimisvajaduse ning viliste investoritega riskide
jagamise vajaduse puudumine). Samuti jireldati, et noteerimise Idpetamine seondub
finantsraskustega, mida néditavad halvemad finantstulemused vorreldes sama sektori teiste

ettevotetega. (Martinez, Serve 2011, 231-235; vt ka Pour, Lasfer 2013; Leuz et al. 2008)

Sarnase laialdase uurimuse noteerimise 16petamise kohta pohjuste kohta on viinud 1dbi ka S. T.
Bharath ja A. K. Dittmar (2010), kuid eelnevat ettevotete voimendusega viljaostude (leveraged
buyout) kontekstis. Olgugi, et uurimuste peamised jareldused on sarnased, siis vorreldes eespool
vélja toodud J. Martineze ja S. Serve uurimusega ndhtub, et riskiindikaator beeta, ettevotte
tegevuskasum ning finantsvdimenduse madr omavad sundiilevotmiste puhul olulisemat téhtsust

(vt ka Kim, Lyn 1991).

Analiilitikute poolse vihese kaetavuse seos ettevotte noteerimise 10petamise otsusega on iihtlasi
kinnitust leidnud H. Mehran ja S. Peristani uurimuses. Nimetatud uurimus keskendus kitsamalt
ettevotte finantsilise ndhtavuse seostele noteerimise Idpetamise otsusega ning uurimuses
jéreldati, et kui ettevote ei ole suutnud suurendada oma finantsilist ndhtavust 18bi analiilitikute
soovituste, on sellistes ettevotetes informatsiooni asiimmeetria suurem ja seetdttu noteerimise
16petamise otsus tdendolisem. (Mehran, Peristani 2009) Informatsiooni asiimmeetriat ettevotte
juhtide voi insiderite ja véliste osapoolte vahel peetakse pohjuseks, miks voib ettevotte juhtidele
vO1 1insideritele noteerimise 10petamine olla atraktiivsem nii strateegilistel pohjustel kui ka

ettevotte tulevase kasumi endale hoidmiseks (Kim, Lyn 1991, 640).

Eraldiseisvat méarkimist vadrib C. Leuz, A. Triantis ja T. Y. Wang (2008) uurimus, mille
peamiseks jirelduseks oli, et Ameerika Uhendriikides noteeritud ettevdtetele rakendatud
taiendavad regulatiivsed nduded ja raporteerimiskohustused mojutavad oluliselt ettevotete
otsuseid noteerimine lopetada ning jatkata kauplemist reguleeritud turu véliselt (over-the-counter
turgudel). Eelnev on tingitud muuhulgas suurenenud kuludest, tagamaks vastavuse regulatsiooni
nduetele. (Ibid.; vt ka Block 2004; Engel et al. 2007)

Eelnevaga mdnevorra vastuolulisemate tulemusteni joudsid E. Croci, E. Nowak ja O. Ehrhardt
(2017) oma uurimuses Saksamaa ettevotete sundiilevotmise kohta aastatel 2002-2011. Varreldes

eelnevaga ndhtus empiirilisest uurimusest, et sundiilevotmise sihtgrupiks olid suured ettevotted,
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kelle aktsia hind oli parema tulemuslikkusega (Ibid.). Samas, mitmetes uurimustes on leidnud
kinnitust, et tildjuhul on borsil noteerimise 15petanud ettevotted vdiksemad (nt Engel et al. 2007,
Leuz et al 2008; Weir et al. 2008; Bartlett 2009). Erinevust varasemalt vélja toodud
seisukohtadega vOib aga t60 autori hinnangul selgitada asjaolu, et sundiilevotmisi on uuritud
perioodil alates 2002. aastast, millele eelnevalt puudus Saksamaa Giguses efektiivselt rakendatav
juriidiline raamistik sundiilevotmiseks. Uurimuses kasutatud andmetest néhtub, et tervelt 324st
sundiilevotmisest toimus 185 neist (ligi 60%) kolme esimese aasta jooksul uue sundiilevotmiste
regulatsiooni kehtima hakkamisest (aastatel 2002-2004). (lbid.,, 98, 102) Varasema
sundiilevotmise vOimaluse puudumise tottu voOib uuritavas andmegrupis olla rohkem hésti
toimivaid ettevotteid, kelle peamiseks ajendiks oli informatsiooni astimmeetriast tulenev
strateegiline otsustuskoht ettevotte noteerimise 10petamiseks. Seejuures tasub lisaks markida, et
nimetatud uurimuses leiti, et uuritavate ettevotete varade kasvumaér oli pigem madal ning varade
tootlikkusel (ROA) negatiivne seos sundiilevotmise otsusega, mis viitab uuritavate ettevotete

tegevuse tulemuslikkusega seonduvatele probleemkohtadele (Ibid., 104-105).

T66 autori hinnangul on eespool vilja toodud jareldused noteerimise 10petamise pohjuste kohta
kooskolas muude majandusteoreetiliste kasitlustega. Mitmeti on leidnud kinnitust, et tdendosus
ettevOtte noteerimise l0petamiseks suureneb kehvade majandustulemuste jargselt (Leuz et al.
2008; Thomsen, Vinten 2007). Lisaks, ettevotte likviidsust peetakse liheks olulisemaks faktoriks,
miks ettevoted kauplevad avalikel vdirtpaberiturgudel ning mitmed empiirilised uurimused on
ndidanud ettevotte aktsia likviidsuse positiivset seost ettevotte turuvaartusega (Boot et al. 2006;
Amihud, Mendelson 2002; Bolton, Von Thadden 1998). Seetdttu on t66 autori hinnangul
pohjendatud likviidsuse kui {ihe olulisema noteerimise kasuteguri vidhenemise mdju
sundiilevotmise otsuse tegemisel. Vdhene kaetus analiilitikute poolt toob kaasa investorite
ebakindluse tousu, mille tulemusel muutub ettevotte aktsia ebalikviidsemaks ja suureneb
toendosus aktsia valeks hinnastamiseks vidrtpaberiturul (Mehran, Peristani 2009, 521). On
leitud, et ettevotte vadrtuse (moddetuna Tobini q jédrgi) ning analiiiitikute kaetavuse vahel on
positiivne seos (Chung, Jo 1996). Vihene kaetus analiilitikute poolt raskendab ettevotte ligipadsu
kapitaliturgudele vai teeb selle kulukamaks, mdjutades néiteks ettevotte voimekust kaasata

kapitaliturgudelt raha diglase madraga (Bowen et al. 2004).

S. Shah ja A. V. Takor (1988) on oma uurimuses nididanud, et enamusaktsionéri eeliseks ettevotte
avalikul kauplemisel on viliste investoritega efektiivne riskide jagamine. Kui aga ettevotte

varade vOi investeeringute tulusus kannab madalat mittesiistemaatilist riski (idiosyncratic risk),
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siis enamusaktsiondri eelis riskide jagamiseks kaob. Eelnev selgitab, miks sundiilevotmiste puhul

on ettevotetel {ildjuhul madalam beeta.

Kéesolevas alapeatiikis késitletud teemadest voib jdreldada, et aktsiate sundiilevotmine kui
juriidiline instrument on majanduse efektiivseks toimimiseks vajalik ning pdhjendatud. Uhtlasi
ndhtub, et enamasti toimub sundiilevotmine sellises olukorras, kus ettevotte aktsiad
vadrtpaberiturul on vdhem likviidsed, eSineb informatsiooni asiimmeetria, ettevottel voivad
tdendoliselt esineda finantsraskused ning puudub vajadus véliseks finantseerimiseks voi riskide

jagamiseks.

1.2. Regulatiivne raamistik

1.2.1. Sundiilevotmine pirast iilevotmispakkumist

Euroopa Liidu liikmesriigile on peamiseks regulatiivseks allikaks iilevotmiste puhul Euroopa
Parlamendi ja Euroopa Liidu Noukogu 21. aprilli 2004. aasta direktiiv 2004/25/EU
tlevotmispakkumiste ~ kohta  (edaspidi  ilevotmispakkumiste  direktiiv).  Nimetatud
tilevotmispakkumiste direktiivi preambula punkti (2) kohaselt on direktiivi vastuvotmise
eesmirgiks kaitsta litkmesriigi diguse kohaldusalasse kuuluvate ettevotete véadrtpaberite omanike
huvisid, kui nende ettevotete suhtes on tehtud tilevotmispakkumisi voi toimub muutus kontrollis
nende ettevotete tile ja kui vdhemalt osaga nende vaartpaberitest on mones litkmesriigis lubatud
kaubelda reguleeritud turul. Eeltoodust nédhtub, et tihenduse iilene 6iguslike nduete
harmoniseerimine on suunatud vaid konkreetsetele tihisturul tegutsevatele ettevotetele, tipsemalt

ettevotetele kelle vaartpaberid kauplevad reguleeritud turul.

Eestis on iilevotmispakkumiste direktiiv kohaldatud Véairtpaberituru seadusesse (VpTS), selle
19. peatiikki. Véartpaberituru seaduse kohaselt rakendatakse nimetatud peatiikis sétestatud
reegleid iilevotmispakkumistele, mis tehakse hédlediguse omandamiseks Eestis registreeritud
aktsiaseltsis ning mille kdikide voi teatud liiki aktsiatega kaubeldakse Eesti turul (VpTS §164 Ig
1). Ulevotmispakkumine on Véirtpaberituru seaduses defineeritud kui avalik pakkumine
sintemitendi aktsiondridele nendelt aktsiate omandamiseks raha voi turul kaubeldavate
vadrtpaberite eest (VpTS §165 Ig 1). Esmapilgul ndeb Eesti 0Oigus ette vOimaluse
Véirtpaberituruseaduses  sitestatud iilevotmispakkumistele kohalduvat rakendada vaid

aktsiaseltsi aktsiate tilevotmisel (Ibid.), kuigi tilevotmispakkumiste direktiiv négi litkmesriikidele
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ette voimaluse rakendada reegleid kdigi lileantavate vairtpaberite suhtes (transferable securities)
(EN direktiiv 2004/25/EU art 2(1)(e)). Viirtpaberituruseadus tipsustab tdiendavalt, et aktsia
definitsioon sisaldab tilevotmispakkumiste peatiikis aktsiaid ja muid samavaarseid kaubeldavaid
oiguseid, kaubeldavat véirtpaberi hoidmistunnistust ning muud iileantavat digust hidletamiseks
aktsiondride tildkoosolekul (VpTS §164 1g 6, §2 1g 1 p 1 ja 7). Naiiteks Belgia diguse kohaselt
rakendub sundiilevotmine koigi vairtpaberite suhtes, mis kannavad hiiledigust voi annavad
ligipddsu hailedigusele, muu hulgas véirtpaberitele, mis annavad diguse markida voi omandada
sarnaseid vadrtpabereid vOi sarnaseid vddrtpabereid vahetada. Sellised vididrtpaberid on niiteks

warrantid, vahetusvolakirjad (Van der Elst, Van der Steen 2009, 417).

Ulevdtmispakkumiste direktiiv (ja liikmesriikide kohaliku digusesse iile vdetud sitestused) nieb
ette, et iilevotmispakkumisi on kahte liiki — vabatahtlik {ilevotmispakkumine ning kohustuslik
tilevotmispakkumine. Vabatahtlikku iilevotmispakkumist on ilevotjal voimalik teha vastavalt
oma drandgemisele ettevottes teatud osaluse omandamiseks. Kohustuslik iilevotmispakkumine
on aga ettevotte iile valitseva moju omandanud isiku kohustus teha 20 pédeva jooksul nimetatud
ettevotte osas ililevotmispakkumine (VpTS §166 1g 1). Valitseva mdju omandamiseks peab olema
taidetud vihemalt iiks jargmistest tingimustest: isik omab enamikku aktsiatega esindatud hééltest
(st iile 50%), isik omab oOigust nimetada voi tagasi kutsuda ettevotte noukogu voi juhatuse
litkkmete enamikku, isik kontrollib enamikku hééledigusest vastavalt teiste aktsiondridega
solmitud kokkuleppele, isik omab muul viisil ettevotte iile valitsevat mdju voi kontrolli ja tal on
voimalik seda teostada (VpTS §10 lg 1). Kohustusliku iilevotmispakkumise tegemise kohustus
aga ei rakendu vahetult pédrast vabatahtliku tilevotmispakkumise tegemist kdigile ettevotte

aktsiatele voi muudel seaduses sdtestatud erandjuhtudel (VpTS §166 1g 2).

Juhul, kui iilevdtja on omandanud avaliku {ilevotmispakkumise tulemusel vdhemalt 90%
sihtemitendi hadlediguslikust aktsiakapitalist, on Véairtpaberituru seaduse kohaselt iilevotjal
oigus teha taotlus emitendi iildkoosolekule iilejddnud aktsionédride aktsiate sundiilevotmiseks
(VpTS §1821 lg 1). Noutav héélte arv iildkoosolekul otsuse vastuvotmiseks on vihemalt 90%
aktsiatega esindatud hailtest (VpTS §182 Ig 2).

Ulevdtmispakkumiste direktiivi tdpsemalt uurides nihtub, et Véirtpaberituruseadus nieb
sundiilevotmise oOiguse tekkimise ette kitsamalt vorreldes direktiivis  sdtestatuga.
Ulevdtmispakkumiste direktiivi kohaselt on liikmesriigil digus sétestada sundiilevdtmise diguse

iihel jirgmistest juhtudest (EN direktiiv 2004/25/EU art 15(2)):
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a) kui pakkumise tegija omanduses on pakkumise objektiks oleva ettevotte vaartpabereid
viahemalt 90 protsendi ulatuses hadledigust andvast kapitalist ja 90% hailedigusest; voi

b) kui pakkumise tegija on pérast pakkumise vastuvotmist omandanud pakkumise objektiks
oleva ettevotte vairtpaberid voi solminud siduva kokkuleppe nende omandamiseks
viahemalt 90% ulatuses haileoigust andvast kapitalist ja 90% pakkumises holmatud

hiiledigusest.

Viirtpaberituru seaduse kohaselt voib 90% héiledigusliku aktsiakapitali omandamise jirgselt
ilevotja taotluse alusel emitendi iildkoosolek otsustada iilejadnud aktsiate sundiilevotmise (VpTS
§182' 1g 1). See tihendab, et iilevotmise otsustamise taotluse esitamise digus tekib Eesti diguse
alusel vaid hailedigusliku aktsiakapitali omandamisel, jattes korvale lisanduva ndudena 90%
héiédlediguse omamine. TOO autor mérgib, et 90% hiidledigusliku aktsiakapitali omandamine ei
tdhenda aga automaatselt 90% haédlediguste omamist, mida on vdimalik nditeks aktsionéride
omavahelise kokkuleppega piirata. Seejuures ei ole aga tildkoosoleku otsus vastu voetud, kuni
sundiilevotmise poolt ei ole hddletanud vihemalt 90% aktsiatega esindatud hééltest (VpTS §182*

Ig 2), mistdttu on justkui direktiivi poolt seatud ndue tdidetud.

Ulevotmispakkumiste direktiiv nigi liikmesriigile vdimaluse tdsta eespool punktis a) viidatud
sundiilevotmise alampiiri kuni 95%-ni hédélediguslikust aktsiakapitalist ja 95% hééledigusest (EN
direktiiv 2004/25/EU art 15(2)), kuid Eesti nimetatud digust ei kasutanud ning rakendab
direktiivis toodud 90% lavendit. Naiteks on vdhemalt 95%-line hédledigusliku aktsiakapitali
alampiir kehtestatud Belgias, Prantsusmaal, Hollandis, Saksamaal (Van der Elst, Van der Steen
2009, 404-412).

Kui tilevotmispakkumise objektiks olev ettevote on emiteerinud mitut liiki véartpabereid, voivad
litkkmesriigid sétestada, et sundiilevotmist v3ib teostada ainult selle véartpaberiliigi piires, mille
korral on saavutatud siseriiklikus diguses ette ndhtud ldvendid vastavalt t66s eespool viidatud
direktiiviga vodimaldatud valikutele (EN direktiiv 2004/25/EU art 15(3)). Eelnev omab
praktilisest vaatepunktist vahemusaktsionédri suhtes olulist rolli eelkdige sellisel juhul Kui
aktsionir omab piiratud hiiledigusega voi hiilediguseta viirtpabereid. Ulevdtja vaatepunktist
sOltub siseriiliku Oiguse sobivus erinevate véairtpaberiliikide iilevotmise piiramisel paljuski
iilevotja eelistustest. Uhelt poolt vdib iilevotja eelistada paindlikkust vaid iihe liigi vi#rtpaberite
sundiilevotmise osas vOi vastupidi soovida, et héddlediguse omandamine annaks Oiguse kdigi

ettevotte emiteeritud omandidigust viljendavate véartpaberite omandamiseks.

15



To6 autor ilmestab olukorda niitega Eesti diguses toodud aktsiate erinevate litkide kaudu.
Ariseadustik eristab tavaaktsiat ning eelisaktsiat, milledest viimasel puudub hiiledigus (AS
§235-§237). Oletame, et iilevotmispakkumise sihtemitendiks olev ettevote on emiteerinud
erineva nimivdirtusega 100 lihtaktsiat ning 100 eelisaktsiat. Ulevdtja on teinud
tilevotmispakkumise emitendi koigile aktsiatele ning selle tulemusel on omandanud 92
tavaaktsiat ning 60 eelisaktsiat. Sellise arvu tavaaktsiate omandamine tdhendab, et
tilevotmispakkumise jargselt on iilevotja omandanud 92% héélediguslikust aktsiakapitalist ning
saab vastavalt Viirtpaberituru seaduse §182° 15igetes 1 ja 2 ette nihtud digusele otsustada
aktsiondride tildkoosolekul nii tava- kui ka eelisaktsiate sundiilevotmise diglase hiivitise eest.
See tdhendab, et Eesti digusesse ei ole kohaldatud direktiivis ette ndhtud voimalus piiritleda
iilevotmispakkumise ldvendid kindla véirtpaberiliigiga. Néiteks Itaalia ja Uhendkuningriigid on
seejuures aga jatnud direktiivi iilevotmisel paindlikuma lahenduse ning sitestanud, et
sundiilevotmine on vdimalik vaid sellise vairtpaberiliigi osas, mille osas on iiletatud seaduses

ette ndhtud lavend (Maul et al. 2008, 391, 415, 571, 603).

Ulevotmispakkumiste direktiivi kohaselt tuleb iilevdtjal kasutada oma sundiilevdtmise digust
kolme kuu jooksul pérast iilevotmispakkumise vastuvotmise tdhtaja 16ppu (EN direktiiv
2004/25/EU art 15(4)). Eesti diguse kohaselt tuleb emitendi aktsioniride iildkoosoleku otsus
sundiilevotmise kohta vastu vdtta kolme kuu jooksul arvates iilevotmispakkumise tdhtaja
13ppemisest (VpTS §182* Ig 2). Kui iildkoosoleku otsus aktsiate sundiilevotmiseks ei ole vastu
voetud nimetatud tdhtaja jooksul, siis ei kohaldata aktsiate sundiilevotmisele Vidirtpaberituru
seaduse ning llevotmispakkumiste direktiivil pohinevaid reegleid. Tédiendava meetmena on
tihtlasi rakendatud iilevotmispakkumise tdhtaja pikenemine kolme kuuni iilevdtmispakkumise
tulemuste avalikustamisest arvates, kui iilevdtja aktsiatega on esindatud vihemalt 90% emitendi
hadledigust esindavast aktsiakapitalist ning emitendi iildkoosolek ei ole teinud sundiilevotmise
otsust (VpTS §182%). See tihendab, et aktsionirid, kes ei votnud iilevotmispakkumist vastu,
voivad enne sundiilevotmist iilevotmispakkumise tdiendava tdhtaja jooksul veel samadel

tingimustel vastu votta.
Lahtuvalt iilaltoodust voib jdreldada, et iilevotjad saavad tugineda iilevotmispakkumiste

direktiivi ning selle siseriiklikusse oOigusesse kohaldamise sitestustest jargmiste tingimuste

taitmisel:
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1) Viirtpaber (voi siseriiklikult piiritletud tipsem finantsinstrument) on noteeritud
reguleeritud turul;

2) Ulevdtja on teinud avaliku pakkumise, mille tulemusel omandas ta kas a) viihemalt 90%
(voi kuni vdhemalt 95% vastavalt liikmesriigi siseriiklikule regulatsioonile) hédédledigust
andvast kapitalist ja hadledigusest, voi b) viahemalt 90% hédiledigust andvast kapitalist ja
90% pakkumises hdlmatud haéledigusest, soltuvalt liikmesriigi Vvalikust direktiivi
kohaldamisel;

3) Ulevdtja kasutab sundiilevotmise digust kolme kuu jooksul arvates iilevotmispakkumise

tahtaja 1dppemisest.

Kuigi tilevotmispakkumiste direktiivi rakendamisel loodeti olenemata selle piiratud suunitlusest
liiduiileselt 4ridiguslike meetmete {htlustumist ning harmoniseeritud ldhenemist, siis
vastupidiselt on direktiiv ning selle rakendamine leidnud palju kriitikat teaduskirjanduses (nt
Clarke 2009; Clift 2008; Gatti 2005). T66 autor margib, et ilevotmispakkumise reegleid tdiendab
alati siseriiklik digus ettevotte toimimise, hddlediguste, tildkoosoleku korraldamise ja muu
sarnase kohta. Seetdttu peab mitte ainult lilevotmispakkumiste reeglite kohaldamata jatmisel
rakendama kohalikus dridiguses sitestatut, vaid iildjuhul rakendatakse neid koostoimes. Eelnev

voib olla iiheks pdhjuseks, miks direktiiv ei toonud kaasa soovitud harmoniseeritust.

1.2.2. Sundiilevotmine siseriikliku diguse alusel

Eelmises alajaotises uuritud sundiilevotmise regulatiivne raamistik tugineb eelkdige Euroopa
Liidu soovile tagada liiduiilene integreeritud kapitaliturg ning vordsed reeglid ettevotete
{ilevdtmiste puhul. Enne iilevotmispakkumiste direktiivi (EN direktiiv 2004/25/EU) vastuvdtmist
kutsuti ~ kokku  korgetasemeline  aridiguse  ekspertide  grupp, kes  analiilisisid
tilevotmispakkumistele (mh ka sundiilevotmistele) kohalduvaid siseriiklike reegleid ning joudsid
jareldusele, et litkkmesriikides esineb véga suuri erinevusi iilevotmisprotsesside puhul. (Report of
the High Level Company Law Experts.. 2002, 2, 74) Tulenevalt direktiivi madalast
harmoniseeritusest ning liikkmesriikide laialdastest valikuvdimalustest, on nimetatud erisused

teatud mairal piisima jadnud.

Kui eelnevas jaotises sétestatud illevotmispakkumiste direktiivil pohinevad reeglid ei ole
rakendatavad, kohalduvad sundiilevotmistele ainult siseriiklikult maaratletud sundiilevotmist
puudutavad sitestused. Eestis on sundiilevStmine reguleeritud Ariseadustikus, tipsemalt 29
peatiikis. T60 autor mirgib, et isegi kui tegemist oli {ilevotmispakkumisele jiargneva
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sundiilevotmisega, kohaldub lisaks Vaartpaberituru seaduses toodud nduetele sundiilevotmistele
ka nimetatud Ariseadustiku peatiikis 29" toodu, tipsemalt niiteks iildkoosoleku
kokkukutsumisega seonduv, iildkoosolekul esitatavad dokumendid ning audiitorkontrolli ndue.
Viirtpaberituru seaduses toodud nduded oma olemuselt tdiendavad Ariseadustiku sitestusi,

nditeks diglase hiivitise médaramisel.

Ariseadustik nieb ette aktsiondri diguse esitada aktsiaseltsi iildkoosolekule taotluse iilejainud
aktsiondridele kuuluvate aktsiate sundiilevotmiseks Oiglase rahalise hiivitise eest, kui nimetatud
aktsioniri poolt omatud aktsiatega on esindatud viihemalt 90% aktsiaseltsi aktsiakapitalist (AS
§363%). Nihtub, et kui iilevotmispakkumise jérgse sundiilevdtmise puhul on ndutav vihemalt
90% hailedigusliku aktsiakapitali (ja hadlediguse) omamine taotluse esitamiseks, siis
Ariseadustiku lihenemine on erinev ning seab piiri 90% juurde lihtudes vaid aktsiakapitali
omamisest. Seejuures aga seab Ariseadustik iildkoosoleku otsuse vastuvdtmiseks kdrgema ndude
vorreldes iilevotmispakkumisele jargneva sundiilevotmisega, tdpsemalt peab iildkoosolekul
sundiilevtmise poolt hailetama 95% (vrd 90% hailtest VpTS §182* Ig 2) aktsiatega esindatud
hagltest (AS §3637). Ariseadustik ei ole sitestanud piiranguid iilevotmise objektiks olevate
aktsiate liikide suhtes. See tdhendab, et iildkoosoleku otsuse vastuvotmise jargselt on tilevotjal
Oigus omandada koikidest liikidest aktsiad. On seejuures aga kiisitav, kas iilevotmise digus

laieneb ka muudele aktsiadigusi sisalduvatele védrtpaberitele, nagu néiteks vahetusvdlakirjadele.

Ariseadustik nieb ette kohustuse esitada aktsioniride iildkoosolekule Kirjaliku aruande
(ilevotmisaruande), kus selgitatakse ja pohjendatakse vahemusaktsionéridele kuuluvate aktsiate
{ilevdtmise tingimusi ning aktsiate eest makstava hiivitise suuruse madramise aluseid (AS §363*
Ig 1). Ulevdtmisaruannet peab kontrollima audiitor ning esitama oma kontrolli kohta Kirjaliku
aruande (AS §363* Ig 2). Audiitorkontroll tiidab vdhemusaktsioniride kaitse eesmirki, kuna
tema iilesandeks on kontrollida, kas enamusaktsiondri poolt madratud hiivitis vastab aktsia
vadrtuse madramise osas paika pandud seaduse nduetele. Muuhulgas peab audiitor mérkima,
millist meetodit kasutati hiivitise suuruse maéadramisel, millised olid hiivitise suuruse
médramisega seotud raskused, kas kasutatud meetod on hiivitise suuruse madramiseks kohane
ning millised oleksid muud meetodid hiivitise médramiseks. Kui hiivitise suuruse méédramisel
kasutatakse erinevaid meetodeid, tuleb mérkida, milline olnuks hiivitise suurus iga meetodi
puhul eraldi ning millist tdhtsust omas iga meetodi alusel saadud tulemus hiivitise suuruse
madramisel. (AS §363* Ig 2% Seejuures tuleb aga tdhele panna, et audiitori valib ja miérab

iilevotja, samuti kannab iilevdtja audiitorkontrolliga seonduvad kulud (AS §363* Ig 3). Huvide
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konflikti maandamiseks on Ariseadustikus ette nihtud ka audiitori isiklik siiiiline vastutus
iilevotmisaruande kontrollimisega tekitatud kahju eest (AS §363* lg 4). Ulevdtmisaruande ja
audiitorkontrolli aruande esitamise kohustus kehtib nii siseriikliku 0Oiguse alusel aktsiate
sundiilevotmisel kui ka aktsiate sundiilevOotmisel vahetult pérast aktsiatele tehtud

tilevotmispakkumist.

Vihemusaktsiondril on 0Oigus nduda seadusega vastuolus oleva iilevotmisotsuse kehtetuks
tunnistamist kohtu poolt, vilja arvatud juhul, kui vdhemusaktsiondr tugineb kehtetuks
tunnistamise taotluses liiga madalale hiivitisele. Kui vdhemusaktsiondri hinnangul miérati
tilevotmisotsusega hiivitis liiga madalaks, saab ta teha kohtule vaid taotluse diglase hiivitise
médramiseks. (AS §3638) Euroopa tasandil on aktsiondri vaidlustusdiguses mitmeid erisusi,
nditeks Saksamaal saab vihemusaktsionir nduda ka iilevitmisotsuse kehtetuks tunnistamist kui
hiivitis médrati tema hinnangul liiga madal (Croci et al., 99; Van der Elst, Van der Steen 2009,
421-433).
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2. OIGLANE HUVITIS AKTSIA EEST

Aktsia eest diglase hiivitise méddramisel tuleb esmalt arvesse votta asjaolu, millist regulatiivset
protsessi on iilevotja kasutanud aktsiate sundiilevotmise ldbiviimiseks. Seetottu on ka kédesolev
peatiikk jaotatud kaheks suureks alapeatiikiks, millest esimeses késitletakse aktsia eest diglase
hiivitise médramist sundiilevotmisel vahetult pérast tilevotmispakkumise toimumist ning selle
aluseks olevat turuhinna meetodit. Teises alapeatiikis kisitletakse aga hiivitise méadramist
olukorras, kus sundiilevétmine ei toimu iilevotmispakkumisele jérgnevalt voi siis, kui ei ole

voimalik rakendada regulatsioonidega paika pandud aktsia védrtuse hindamise metoodikat.

2.1. Ulevdotmispakkumise hinna digluse eeldus ja turuhinna meetod

Ulevdtmispakkumise regulatiivses raamistikus on nii iilevotmispakkumiste direktiivi (EN
direktiiv 2004/25/EU) kui ka Eesti kohalikus diguses Ulevotmispakkumisreeglite kujul pandud
paika kindlad pohimotted oOiglase aktsia hinna leidmiseks. Tulenevalt asjaolust, et nimetatud
raamistik tugineb paljuski turuhinna meetodile, mis on ka Eesti seadusandluse alusel iiheks
esmaseks voimaluseks aktsia vadrtuse hindamisel, siis késitletakse kdesolevas alapeatiikis
esimesena vastavalt tilevotmispakkumiste raamistikku ning seejérel laiemalt turuhinna meetodi

rakendamist ja sellega seonduvaid probleemkohti.

2.1.1. Ulevétmispakkumise hinna digluse eeldus

Ulevdtmispakkumiste direktiivi kohaselt peavad liikmesriigid tagama, et sundiilevdtmise korral
parast iilevotmispakkumist garanteeritakse vdhemusaktsiondrile aktsia eest diglane hind (EN
direktiiv 2004/25/EU art 15(5)). Vastavalt tdds eespool kisitletud regulatiivsele raamistikule,

eristatakse tilevotmispakkumiste puhul vabatahtlikku ning kohustuslikku tilevotmispakkumist.

Direktiivi kohaselt eeldatakse vahetult péarast vabatahtlikku {ilevotmispakkumist (kui
vabatahtliku iilevotmispakkumise tulemusel saavutas lilevitja ndutava minimaalse hidlediguse)
sundiilevotmisel oiglaseks hinnaks iilevotja poolt vabatahtlikus tilevotmispakkumises pakutud

tasu, kui pakkumise tegija omandas pakkumise vastuvotmise tulemusel aktsiaid vahemalt 90%
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ulatuses pakkumises hdlmatud hiiledigust andvast kapitalist (EN direktiiv 2004/25/EU art
15(5)). See tdhendab, vabatahtliku iilevotmispakkumise puhul eecldatakse, et vabatahtlikus
tilevotmispakkumises pakutud hind oli diglane, kui selle vottis vastu vihemalt 90% nimetatud
pakkumise sihtaktsiondrideks olevatest isikutest. Eeltoodu ilmestamiseks toob to66 autor jargmise
ndite. Oletame, et ettevottel on 100 hadlediguslikku aktsiat ning vabatahtliku
tilevotmispakkumise tegija omab enne pakkumist 40 hadlediguslikku aktsiat (40% ettevotte
hiiledigusest). Ulevotmispakkumine tehti kogu iilejasinud 60 aktsia omandamiseks ning
sundiilevotmiseks Vaartpaberituruseaduses ette nahtud minimaalne piir on 90% héadledigust
andvatest aktsiatest. Vabatahtliku {levotmispakkumisele jérgneva sundiilevotmise puhul
ecldatakse tilevotmispakkumises pakutud hind diglaseks siis, kui pakkuja omandas vdhemalt 54
aktsiat (st 90% pakkumise mahust) vabatahtliku iilevotmispakkumise tulemusel. Kui pakkuja
omandas nditeks 52 aktsiat vabatahtliku iilevotmispakkumise tulemusel, on tal vdimalik
rakendada sundiilevotmise digust (omab 92% hailedigust andvast aktsiakapitalist), kuid ei ole
voimalik  kohaldada  vabatahtliku  ilevOtmispakkumise  hinna  digluse  eeldust.
Ulevdtmispakkumiste direktiiv ei nie ette kindlaid reegleid vabatahtliku iilevdtmispakkumise
puhul pakkumise hinna méératlemiseks, mis tdhendab, et pakkumise hind on direktiivi kohaselt
ilevotja poolt vabalt méidratletav ning peaks olema piisavalt atraktiivne aktsionérile pakkumise
vastuvotmiseks. On pdhjendatud, et kui 90% pakkumisega hdlmatud aktsiondridest on ndus
pakkumise vastu votma, siis tdendoliselt peegeldab ka vabatahtliku iilevotmispakkumise hind

Oiglast hiivitist aktsia eest.

Kohustusliku iilevotmispakkumisele jargneva sundiilevotmise puhul eeldatakse, et pakkumises
midratud aktsia hind oli diglane (EN direktiiv 2004/25/EU art 15(5)). Kui vabatahtliku
tilevotmispakkumise puhul jattis direktiivi sdtestus pakkujale vabaduse maératleda aktsia hinna,
siis kohustusliku iilevotmispakkumise hind peab direktiivi kohaselt olema diglane (EN direktiiv
2004/25/EU art 5(1)). Oiglaseks hinnaks loetakse direktiivi jirgi kdrgeimat hinda, mida
pakkumise tegija vOi temaga kooskolas tegutsevad isikud on maksnud samade aktsiate eest
pakkumisele eelnenud minimaalselt kuue- ja maksimaalselt 12-kuulise ajavahemiku jooksul,
mille tipse kestuse miiravad kindlaks liikmesriigid (EN direktiiv 2004/25/EU art 5(4)). Kuna
direktiivi sidtestus Oiglasest hinnast on suhteliselt iihekiilgne, jdeti liikmesriikidele oigus

tdpsustada diglase hinna méidramise meetmeid ning protsessi.

To66 autori hinnangul védrib mirkimist, et kui iilevotmispakkumiste direktiivi diglase hinna

madramise sOnastuses kasutatakse originaaltekstis ldbivalt inglisekeelset sona presume ehk eesti
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keeles eeldama, siis direktiivi ametlikus tdlkes eesti keelde ja Vaartpaberituru seaduses
kasutatakse sOnastust, mille jargi hind vastavalt “loetakse” ja “peetakse” diglaseks (EN direktiiv
2004/25/EU art 15(5); VpTS §174 lg 3). Viimased sonastused on aga oluliselt rangema
alatooniga, mis oma olemuselt justkui vdhendaks sundiilevotmisel iilevdtja hoolsuskohustust
kaaluda, kas hinna Gigluse eeldus on ka nimetatud sundiilevotmise puhul kohaldatav. Samas
jéllegi sitestab aga Vairtpaberituruseadus erinevalt tilevotmispakkumiste direktiivist, et aktsiate
sundiilevotmisel ei voi makstav hiivitis olla vdiksem pakkumise ostuhinnast (VpTS §1821 Ig 3).
Direktiivis sarnane ndue puudub, kuid ka teaduskirjanduses on jdreldatud, et
tilevotmispakkumise hind peaks sundiilevotmise tarbeks panema paika oOiglase hiivitise
madalaima piiri (Kaisanlahti 2007, 502; vt ka iilevotmispakkumiste direktiivi ekspertgrupi

arvamust Report of the High Level Company Law Experts.. 2002, 69).

Ulevdtmispakkumiste puhul ei ole direktiivi kohaldamisel Viirtpaberituru seadusesse tehtud
mairgatavaid erisusi (VpTS §174 lg 2 ja 3), see tdhendab kohustusliku iilevotmispakkumise
kdigus pakutav hind peab olema odiglane ning vabatahtliku iilevotmispakkumise hinda on
voimalik pakkujal ise méiérata. Seejuures on aga Eesti diguses tdpsustatud olulisel médral diglase
hinna madramise meetmeid. Téapsemalt on Viartpaberituru seaduse §183  alusel
Rahandusminister kehtestanud miirusega Ulevdtmispakkumisreeglid, mis nidevad muuhulgas
ette pohimotted iilevotmispakkumise hinna maédratlemiseks. T6O autor mirgib lisaks, et
Finantsinspektsioon ei  kontrolli  vabatahtliku tlevotmispakkumise hinna vastavust

Ulevdtmispakkumisreeglitele (Finantsinspektsioon 2008, 3-4).

Ulevotmispakkumisreeglite kohaselt tuleb iilevdtmispakkumise raames iilevotmispakkumise
esemeks oleva aktsia eest tasutava diglase ostuhinna méératlemisel, arvestades koiki asjaolusid
védrtpaberiturul ja selle aktsiaga kauplemisel, médrata kdrgeim ostuhind, ldhtudes alljdrgnevatest
asjaoludest nende kogumites (Ulevdtmispakkumisreeglid §2 g 2):

1) ostuhind on eelneva kuue kuu jooksul turul selle aktsiaga tehtud tehingute hindade voi
nendes tehingutes aktsia eest makstud hinna kaalutud keskmine;

2) ostuhind on iilevotmispakkumist tegeva isiku (edaspidi iilevotja) voi  temaga
kooskdlastatult tegutseva isiku poolt eelneva kuue kuu jooksul selle aktsia eest makstud
korgeim hind;

3) ostuhind on iilevotja voi temaga kooskolastatult tegutseva isiku poolt eelneva kuue kuu

jooksul selle aktsia eest makstud kaalutud keskmine hind;
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4) ostuhind ei ole madalam 10 protsendi vorra iilevotmispakkumise taotluse
Finantsinspektsioonile Ulevdtmispakkumisreeglites sitestatud korras esitamise pdevale
eelnenud kiimne kauplemispdeva vastava aktsia hindade kaalutud keskmisest;

5) ostuhind ei ole madalam kui aktsia bilansiline maksumus (véartus).

Eeltoodust nihtub, et Ulevdtmispakkumisreeglite §2 sitestab iilevotmispakkumiste direktiivi
eeskujul diglase hiivitise madramise suuresti ldhtuvalt aktsiatega varasemalt tehtud tehingutest.
See tdhendab, et regulatiivsel tasandil on keskendutud oiglase véértuse madramisel turuhinna
pohisele ldhenemisele. See on kooskdlas klassikalise majandusteooriaga, mille kohaselt peaks
lahtuvalt vairtpaberiturgude efektiivsuse eeldusest peegeldama reguleeritud turul noteeritud
aktsia hind kodige paremini tema sisemist vdirtust. (Miliutis 2013, 780; Bebchuk, Kahan 2000,
250) Samuti véérib tdhelepanu asjaolu, et ostuhind ei vdi olla madalam kui aktsia bilansiline
maksumus ehk aktsia raamatupidamislik véartus. Ehk siis kui ka varasemad tehingud on mingitel
pohjustel toimunud madalama hinnaga kui aktsia bilansiline véértus, ei saa tilevotmispakkumist

teha madalama hinnaga kui on iihele aktsiale vastav ettevotte raamatupidamislik vaértus.

Ulevdtmispakkumise jirgselt toimuva sundiilevotmise puhul on vdtmeprobleemiks pakkumise
hinna Oigluse eelduse rakendamine tegelikes investoritevahelistes suhetes. Kuivord
iilevotmispakkumiste direktiiv on seadnud aluseks metoodiliselt tihekiilgse ldhenemise ettevotte
aktsia védidrtuse madramisel, siis on tegelikus elus toimuv kohati mirksa mitmekiilgsem ning
nduab seetdttu ka vastavat lahenemist. E. Croci et al. (2017) viisid 1dbi uurimuse Saksamaa
sundiilevotmiste ning nendele jargnenud kohtuvaidluste kohta aastatel 2002-2011. Aastal 2002
joustus Saksamaa Oiguses lilevotmispakkumiste direktiiviga sarnane raamistik (enne direktiivi
ametlikku vastuvotmist) ning nimetatud t66s uuriti pérast uue sundiilevotmisi vdimaldava
regulatiivsete  sitestuste kohaldamist Saksamaal toimunud sundiilevotmisi. Saksamaa
sundiilevotmiseks ndutav minimaalne hédéledigusliku aktsiakapitali ndue on 95%. (Ibid., 103)
Uurimuse kirjeldav statistika ilmestab eredalt {ilevotmispakkumise hinna oigluse eelduse
rakendamisprobleemi praktikas. Nimetatud uurimuse kirjeldav statistika on toodud alljargnevalt
Tabelis 1.
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Tabel 1. Sundiilevotmised (SU) ja nende vaidlustamine vihemusaktsioniride poolt Saksa
kohtutes aastatel 2002-2011

Sundiilevotmised (SU) Saksamaal aastatel 2002-2011
Aasta | SU arv Vaidlustatud | Vaidlustatud | Ebadnnestunud | Teadmata | Lopetamata
SU arv SU protsent | vaidlustamised | vaidluse vaidlused
tulemus
2002 106 72 67,92% 8 8 14
2003 52 42 80,77% 9 2 17
2004 27 26 96,29% 7 4 9
2005 25 24 96% 4 1 13
2006 24 23 95,83% 7 2 10
2007 22 18 81,82% 4 0 13
2008 15 15 100,00% 4 1 10
2009 19 17 89,47% 8 0 12
2010 17 16 94,12% 1 1 11
2011 17 15 88,24% 0 1 14
Kokku 324 268 82,71% 52 20 123

Allikas: Croci et al. (2017, 102)

Ulaltoodud tabelist nihtub, et vaidlustatud sundiilevdtmiste protsent on vaid iihe erandiga (2002
aasta) piisinud iile 80%. Seejuures on ebadnnestunud vaidluste arv eriti vaatluse algusperioodil
suhteliselt madal, vOttes arvesse ebadnnestunud vaidlustamiste suhet vaidlustatud
sundiilevotmistega. Samas tuleb markida, et ka 1dpetamata vaidluste arv on suhteliselt suur terve
vaadeldava perioodi véltel. Andmete pinnalt on vdimalik jareldada, et suure tdendosusega voib
iilevotmispakkumist  ning  seejirel  sundiilevotmist  planeeriv  aktsiondr  arvestada
vihemusaktsionéride poolt sundiilevdtmisel méératud hiivitise vaidlustamisega. Samas ndhtub
aga, et aastal 2009 on ebadnnestunud vaidlustamiste arv suhtena vaidlustatud sundiilevotmistesse
margatavalt suurem. TG0 autori arvutuste kohaselt on see 2009. aastal 47%, mis nditab, et
vihemusaktsiondrid ei olnud sundiilevotmiste vaidlustamisel enam niivord edukad kui
varasemalt. Kuigi 2010. ja 2011. aasta andmete pinnalt ei ole vdimalik teha jéreldusi
ebadnnestunud vaidluste tdusva trendi osas, sest enamus vaidlusi on veel pooleli, siis t66 autor
margib, et ebadnnestunud vaidluste osas vOib tdusev trend omada teatud loogikat. Vottes
arvesse, et sundiilevotmisi ldbiviivatel isikutel on ligipdds varasemate aastate ulatuslikule
kohtupraktikale sundiilevotmise hiivitise kujunemisest, on tdendolisemalt paranenud ka

sundiilevotmise kdigus maératavate hiivitiste metoodika.

Sundiilevotmiste vaidlustamise kdrge protsent on pohjendatav asjaoluga, et vahemusaktsiondri
vaatest on iildjuhul tegemist majanduslikult kasumliku otsusega. E. Croci et al. (2017, 119)

leidsid oma eespool késitletud uurimuses, et vaatlusperioodi keskmine vdhemusaktsionérile
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kohtu poolt méadratud Oiglane hiivitis oli 30,9% korgem vorreldes esialgse pakkumisega.
Ameerika Uhendriikides sarnase uurimuse 14bi viinud C. N. V. Krishnan et al. (2012, 1262-1264)
leidsid samuti, et squeeze-out tilevotmiste puhul on kohtuvaidluste esinemine oluliselt suurema
toendosusega vorreldes teiste tthinemiste ja iilevotmiste (M&A) liikidega ning keskmine kohtu
poolt madratud hiivitis oli 30,25% korgem vorreldes ettevotte aktsia hinnaga 41 pdeva enne
tilevotmise avalikustamist. E. Croci et al. (2017, 115) uurimus néitab vaatlusperioodi kestel
kohtute poolt méadratud sundiilevotmise tdiendava hiivitise osas tugevat langustrendi, jaades
vaatluse 16puperioodil ligikaudu 10% kanti. Ilmselt olenemata asjaolust, et vihemusaktsionarid
kannavad iildjuhul vaidlusega kaasnevad kohtukulud, siis pikaldaste vaidluste tulemusel

madratud hiivitis ja viivis peaks osutuma siiski vihemusaktsionirile majanduslikult kasumlikuks.

Eesti praktikas on samuti esinenud iilevotmispakkumise jargsel sundiilevotmisel makstud
hiivitisega seotud kohtuvaidlusi. T66 autor toob vélja AS Eesti Telekomi aktsiate sundiilevotmise
TeliaSonera AB poolt ning Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) AB poolt Eesti Uhispanga

sundiilevotmise.

Eesti Telekomi aktsiate sundiilevotmisel TeliaSonera poolt toimus aktsiate sundiilevotmine parast
vabatahtlikku iilevotmispakkumist, kus oli saavutatud pakkumise hinna eelduse kohaldamiseks
noutud 90% pakkumisega hdlmatud aktsiate omandamine. Sellegipoolest oli Tallinna
Ringkonnakohtu  Tsiviilkolleegium  (TInRnTsKm  2-10-2551, p 8) seisukohal, et
viahemusaktsiondri pdhidiguste tagamiseks peab olema sundiilevotmisel makstud hiivitis
kontrollitav ka juhul, kui on tdidetud nn 90% aktsepti ndue. Kohtu hinnangul ei olnud nimetatud
vaidluse kontekstis voimalik pakkumise hinna digluse eeldusest ldhtuda, kuna tuleb arvesse votta
asjaolusid nagu, kas aktsia oli likviidne, kas iilevdtmine toimus turuvapustuse olukorras, kas
riigile maksti korgemat miiligihinda ning kas iilevdtja kasutas oma valitsevat mdju hinna
langetamiseks. Vaidluse tulemusel said sundiilevotmise sihtgrupiks olnud Eesti Telekomi
vihemusaktsionérid tdiendavaks hiivitiseks 64 eurosenti ning 1dpphiivitis aktsia eest kujunes
10,95% korgemaks (hiivitist tdsteti 5 eurolt ja 94 sendilt 6 euro ja 59 sendini) vorreldes
sundiilevotmisel esialgselt makstuga. SEB AB poolt Eesti Uhispanga vihemusaktsioniride
aktsiate sundiilevotmise vaidluses suurenes Harju Maakohtu poolt méddratud diglane hiivitis
vorreldes iilevotmispakkumise hinnaga 2,43 eurolt (38 EEK) 4,105 euroni (64,24 EEK), see
tahendab autori arvutuste kohaselt 68,93% korgemat hiivitist kui tilevotmispakkumisel (HMKm
2-05-1031).
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Eelneva pinnalt on vdimalik jireldada, et lilevotmispakkumiste direktiivi ja Eesti kohalike
seadusandluse poolt paika pandud konkreetsed reeglid aktsia diglase hinna méiéiratlemiseks ei ole
universaalsed ning voivad pdhjustada mitmeid kohtuvaidlusi. Turuhinna meetodi rakendamisega

seotud probleemkohti uurib t66 autor alapeatiiki jirgmises jaotises.

2.1.2. Turuhinna meetod

Eradiguse keskse kisitluse vara védrtuse osas sitestab Tsiviilseadustiku iildosa seaduse §65,
mille kohaselt on eseme (asi, digus vm) harilikuks véartuseks selle kohalik keskmine miitigihind
(turuhind). Kuigi seadusandja on iilevotmispakkumistega seonduvalt sdtestanud konkreetsed
nduded aktsia turuhinna pdhisele vdirtuse madramisele, siis on turuhinna meetodit voimalik
rakendada ka laiemalt, st sundiilevdtmiste puhul mis viiakse 1ibi ainult vastavalt Ariseadustiku
sitestustele. Nagu t60s eespool mainitud, ei tdpsusta Ariseadustik iilevdtjale konkreetset
meetodit, mida aktsia eest diglase hiivitise méidramisel rakendada, kuid turuhinna meetod on
tildjuhul ks esmastest meetoditest mille poole pdordutakse. Turuhind voib tdhendada
reguleeritud turul noteeritud aktsiaseltsi suhtes selle hinda turusiisteemis teatud ajahetkel voi
perioodil, aga ka niiteks noteerimata aktsiaseltsi puhul varasemate voi sarnaste tehingute pinnalt

kujunenud aktsia hinda.

Teaduskirjanduses on aga mitmeti kritiseeritud aktsia turuhinnapdhist ldhenemist diglase hiivitise
madramisel. M. Ventoruzzo (2010, 886) arvates turuhinnal pohinev metoodika tihtipeale ei taga
aktsia tegelikust hetkevéirtusest 1ahtumist ja seda eriti sundiilevotmistele omastes olukordades,
kus aktsia hind on madalseisus ning just nimetatud madalseis on enamusaktsiondri motivaatoriks
ettevotte lilevotmisel. Madalseis vaib olla tingitud niiteks vdhesest likviidsusest, mida peetakse
ettevotte turuvddrtuse kujunemisel {iheks olulisemaks faktoriks (Longstaff 2001, 407). Ei saa
tahelepanuta jétta, et niiteks kontrollenamust omav {iilevitja voib ettevotte aktsia turuhinda

negatiivselt mojutada oma otsustega ettevotte valitsemisel (Hamermesh, Wachter 2009, 1035).

Turuhindadele ning pikemate vaatlusperioodide ajaloolistele hindadele tuginemine véirtuse
hindamisel voib olla problemaatiline pohjusel, et aktsia turuhind peaks véljendama
enamusaktsionéri poolt vihemusaktsionéri sundiilevotmise riski (Gevurtz, 736). L. A. Bebchuk
ja M. Kahan (1999, 5-6) on leidnud, et juba pelgalt tdendosus viahemusaktsiondri
sundiilevotmiseks voib ettevotte aktsia turuhinda allapoole tuua. Nimetatud uurimuse kohaselt ei

pruugi ka efektiivsel turul kaupleva likviidse aktsia turuhind peegeldada aktsia sisemist (Oiglast)
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véadrtust tulenevalt enamusaktsiondri olemasolust ja sellega kaasaskéivast informatsiooni

astimmeetria pinnalt tekkivast hinnasurvest (Bebchuk, Kahan 1999, 8).

Riigikohus on oma 21. detsembri 2004. a otsuses 3-2-1-145-04 {ihtlasi tdheldanud, et turuhind ei
ole aktsiate eest diglase hiivitise midramisel ainuke kriteerium. Uldjuhul saab seda pidada
minimaalseks, mis aktsiondridele tuleks maksta, see tdhendab aktsionérid ei tohi saada hiivitist
vdhem, kui nad teeniksid aktsiaid vabalt voorandades. Voimalik on aga ka, et tehingute alusel
madratav hind ei kajasta aktsiate tegelikku vadrtust ega taga aktsiondridele tdielikku hiivitist
nende kaotatud aktsiate eest. Turuhinna arvesse votmine eeldab iildjuhul aktsiate reaalset
likviidsust ehk nende vodrandamise voimalikkust arvessevoetaval perioodil ning voimalike
spekulatsioonide puudumist turuhinnaga. (Ibid., 32) Seega on ka Riigikohus tdheldanud, et
regulatiivses raamistikus paika pandud turuhinnapdhise meetodi rakendamine on teatud juhtudel

komplitseeritud.

Eelnevat on oluline vaadata kooskdlas t66 esimeses peatiikis toodud jareldustega. Empiiriliste
uurimuste pinnalt ndhtus, et enamasti toimub sundiilevotmine sellises olukorras, kus ettevotte
aktsiad véadrtpaberiturul on vdhem likviidsed, esineb informatsiooni asiimmeetria, ettevottel
voivad tdendoliselt esineda finantsraskused ning puudub vajadus véliseks finantseerimiseks voi
riskide jagamiseks. See viitab t60 autori hinnangul selgelt, et sundiilevotmisi ldbiviivate
ettevotete puhul on {iildjuhul ainult turuhinnale keskenduvate meetodite puhul aktsia diglase
vadrtuse méadramine raskendatud. Kindlasti on aga oluline, et iga tllevotmispakkumist ja
sundiilevotmist planeeriv isik uuriks pdhjalikult 1dbi ettevotte turuolukorra (sh aktsia
likviidsuse), finantsilise seisu, tulevikuvéljavaated ja kdik muud asjaolud, mis voiksid mojutada
regulatiivsel  tasandil paika pandud turuhinnast 1ihtuva metoodika  kasutamist
tilevotmispakkumise voi  hilisemalt sundiilevotmise aktsia hinna  kujunemisel.  Kui
ilevotmispakkumise aktsia hind maéadrata vastavalt nimetatud kaalutlustele, on ka

sundiilevotmisel tdendolisem kasutada voimalusel iilevotmispakkumise hinna eeldust.

Peamiseks jdrelduseks vOib tuua eeltoodud késitluste raames, et iilevotmispakkumist ning
hilisemat sundiilevotmist kaaluv isik peaks juba ilevotmispakkumist tehes ldhtuma
tilevotmispakkumise hinna maéédratlemisel lisaks regulatiivsele raamistikule vajadusel
kohtupraktikas véljakujunenud aktsia diglase vairtuse hindamise meetoditest, vihendamaks riske
hilisemateks vaidlusteks. Samas vdib jéllegi olla iilevotjale soodsam suur osa aktsiondridest vilja

osta madalama hinnaga, kui seda on hilisemalt kohtu poolt méaaratud oiglane hiivitis aktsia eest,
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mis méidratakse juba kitsamale ringile aktsionidridest — sundviljaostetud vdhemusaktsionérid.

Ostja soovib alati osta odavamalt ning miiiija miiiia voimalikult kallilt.

2.2. Alternatiivsed meetodid oiglase hiivitise miadramisel

Eelmises alapeatiikis kasitletud regulatiivsete noduete alusel médratud iilevotmispakkumise
hinnast ldhtuva meetodi rakendamine aktsia diglase véértuse méaratlemisel on praktikas teatud
juhtudel problemaatiline. Kohtupraktika pinnalt on vilja kujunenud mitmeid alternatiivseid
meetodeid, mida on kasutatud aktsia eest diglase hiivitise méiramisel. Uhtlasi ei ole vdimalik
iilevotmispakkumise hinna eeldust kohaldada selliste sundiilevotmiste puhul, kus iildkoosolek ei
vOta vastu sundiilevOtmise otsust Védrtpaberituruseaduses sitestatud kolmekuulise tdhtaja
jooksul parast iilevotmispakkumise 16ppu (VpTS §182% Ig 2). Kuivord Ariseadustik ei tipsusta,
millisest hindamismeetodist tuleb aktsiate sundiilevotmisel 1dhtuda sellises olukorras, siis omab
kiesoleva alapeatiiki kdsitlus olulist tdhtsust nimetatud juhul aktsia diglase vdértuse hindamisel.
Jargnevalt kisitletakse pdhilisi aktsia eest diglase hiivitise madramise meetodeid, mis on nii Eesti

kui rahvusvahelises kohtupraktikas ja teaduskirjanduses tdhelepanu pélvinud.

2.2.1. Diskonteeritud rahavoogude meetodid

Riigikohus on leidnud, et iildjuhul tuleb arvestada diglase hiivitise madramisel iilevoetud aktsiate
eest aktsiaseltsi tulevikuviljavaateid ehk aktsionédride vOimalust oma aktsiatest kasu saada —
dividendi voi aktsia véddrtuse suurenemise ndol ettendhtavas tulevikus. Seega tuleb aktsiaseltsi ja
ka aktsiate viddrtuse hindamisel reeglina rakendada metoodikat, mis vOimaldab
tulevikuviljavaateid arvestada. Tulevikuviljavaadete arvesse vOtmiseks védrtuse hindamisel
peab Riigikohus nii rahvusvaheliselt kui ka Eestis tunnustatud metoodikaks diskonteeritud
rahavoogude (DCF) meetodeid vdai selle modifikatsioone. Samas on otsuses tdpsustatud, et
kindlasti ei ole kohus seotud iihe kindla hindamismeetodiga, vaid tuleb leida igale ettevottele
sobivaim metoodika, mida hindamisel aluseks votta. (RKTsKo 3-2-1-145-04) Seejuures niahtub

aga praktikast, et DCF meetod on iiks enim levinud meetod.

Diskonteeritud rahavoogude meetodid on investeerimisotsuste tegemisel ning ettevotte vaartuse
hindamisel leidnud tunnustust nii finantsalases teoreetilises késitluses kui ka praktikas. Kuigi
diskonteeritud rahavoogude meetodi alged périnevad liitintressi arvutamise teooriatest, on

tanapdeval kujunenud sellest vilja mitmete erinevate rahavoogude hindamisel pohinevaid alam-
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meetodeid. (Shrieves, Wachowicz 2001, 33-34) Diskonteeritud rahavoogude meetodit on
voimalik rakendada ettevotte erinevate rahavoogude hindamisel ning vastavalt valitud hindamise
aluseks olevale rahavoole, eristatakse kolme ldhenemist (Bodie et al. 2010, 398-421):
1) Dividendide diskonteerimise mudel, sh iihe, kahe ja mitmetasandilisel dividendide kasvul
pohinevad dividendide diskonteerimise mudelid (dividend discout model ehk DDM);
2) Ettevotte vaba rahavoo mudel (free cash flow to firm ehk FCFF);

3) Omakapitali vaba rahavoo mudel (free cash flow to equity ehk FCFE).

Dividendide diskonteerimise meetod eeldab, et aktsia védrtus on médaratletav peaasjalikult
ettevOtte aktsiondri poolt otseselt tulevikus saadaolevatest rahavoogudest, see tdhendab
dividendidest. Ettevotte ning omakapitali vaba rahavoo meetodid on mdnevorra paindlikumad
ning ldahtuvad kogu ettevottele voi aktsiondridele saadaolevast vabast rahavoost. Kahte viimast
meetodit on voimalik rakendada ka ettevotete puhul, mis ei maksa dividende v&i omab
tagasihoidlikku dividendipoliitikat. (Ibid.) Eesti kohtupraktikas on Kkaisitletud dividendide
diskonteerimise  meetodit eraldiseisvana ega mitte diskonteeritud rahavoogude meetodi
alamliigina (HMKm 2-05-1031). Selguse ning kohtupraktika vaatest {ihtse ldhenemise huvides
kisitletakse t00s edaspidi diskonteeritud rahavoogude meetoditena iihtselt vaid FCFF ja FCFE
meetodeid ning dividendide diskonteerimise meetodit iseseisva hindamismeetodina.

Eesti Telekomi aktsiate sundiilevotmist puudutavas vaidluses téheldas kohus, et tegutseva ja raha
loova ettevotte pohitegevuse véirtus soltub tema voimest luua tulevikus vaba raha ja loodava
vaba raha muutlikkusest. DCF meetodite puhul leitakse ettevotte (omakapitali) véartus
diskonteerides  tulevasi  rahavoogusid nende  rahavoogude  riskitaset  arvestava
diskonteerimisméédraga. Oodatavatel rahavoogudel pohinevate meetodite puhul vdetakse
vadrtuse hindamisel aluseks ettevotte poolt tulevikus loodavate oodatavate rahavoogude
nitidisvaartus. (TINRNTsKm 2-10-2551) Kohtumééruse tekstist on t6d autori hinnangul voimalik

jareldada, et diglase hiivitise madramiseks aktsia eest kasutati FCFE meetodit.

Rahvusvahelises kohtupraktikas on samuti leidnud kinnitust, et diskonteeritud rahavoogude voi
sellele sarnaste meetodite kasutamine on eelistatud aktsia eest Giglase hiivitise médramisel.
Saksamaal on ajalooliselt kasutatud diglase hiivitise mddramisel diskonteeritud kasumi meetodit
(Ertragswertmethode), mille alusel diskonteeritakse aktsiondridele tulevikus saadaoleva kasum
ning arvutatakse selle niitidisvédrtus. Ténapédevases Saksamaa kohtupraktikas on aga peamiselt

kasutatavaks meetodiks diskonteeritud rahavoogude meetod (FCFF ja FCFE). (Krebs 2012, 961)
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Ameerika Uhendriikide kohtutes on sundiilevotmisega seonduv hiivitise suuruse méiiramine
leidnud arutlust juba aastakiimneid ning diskonteeritud rahavoogude kui pohilise meetodi
kasutamiseni jouti Delaware’i osariigis 1980. aastatel (lbid. 962). Mirgilise tdhtsusega
kohtuasjas Weinberger v. UOP, Inc. (1983) leidis Delaware’i UlemKohus, et hiivitise digluse
hindamisel tuleb arvesse votta ettevotte varasid, turuvairtust, kasumlikkust, tuleviku viljavaateid
ja teisi asjaolusid, mis vdivad mojutada ettevotte aktsia sisemist (intrinsic) vaartust. Nimetatud
kohtuasjas loodi pretsedent kasutamaks ettevotte véiartuse hindamisel diskonteeritud
rahavoogude meetodit, mis on kasutust leidnud mitmetes jargnevates kohtukaasustes ja seda eriti
Delaware’i osariigis. Teisalt aga on uuritud, et umbes pooled Ameerika Uhendriikide osariikidest
lahtuvad jétkuvalt aktsia turuhinna meetodist ning ei luba vihemusaktsionéridel nduda diglase
hiivitise madramist muu meetodi alusel juhul kui aktsia kaupleb reguleeritud turul (Thompson
1995, 30).

Diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamine ei ole aga probleemkohtadeta. Diskonteeritud
rahavoogude meetodi sisendite valimisel vOib ettevotte védrtuseks saada vdgagi erinevaid
tulemusi, mistdttu méairavad Ameerika Uhendriikides niiteks kohtud lisaks vaidluste poolte
esitatud eksperthinnagutele iihtlasi ise omalt poolt sdltumatuid eksperte kohtuvaidluses
hinnangute andmiseks. (Allen et al. 2009, 479) Diskonteeritud rahavoogude meetodi
usaldusvéirsus soltub rahavoogude tulevikuvéértuste hindamisest, riski hindamise meetmetest
ning kapitali kulukuse méira arvutamisel kasutatud eeldustest, mh ajaloolisest riskipreemiast
(Kaplan, Ruback 1995, 1067). Seetdttu pohjustavad praktikas probleemkohti eelkoige tuleviku

rahavoogude tipne hindamine ning dige diskonteerimismédra valimine (Miliutis 2013, 785).

Eesti praktikas on diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul kerkinud esile tulumaksu
arvestamine vOi1 mittearvestamine ettevotte vabadesse rahavoogudesse, mis on aga soltuv Eesti
maksusiisteemi eriparast. Tulumaksu ei tohiks vabadest rahavoogudest maha votta pohjusel, et
diskonteerimisel kasutatav omakapitali hind on tulumaksueelne, omaniku ndutava tulunormi sees
on juba arvestatud iiksikisiku tulu maksustamisega. Eesti tulumaksusiisteem arvestab omanikele
suunatud rahavoogude maksustamisel iihekordse tulumaksuga (ettevotte tulumaks makstakse
dividendide viljamaksmisel) ja peale seda tdiendavalt omanikutulu ei maksustata. (HMKm 2-05-
1031; vt ka TInRnTsKm 2-10-2551) T66 autor mirgib aga, et selline tulumaksu arvestamine
peaks paika muudes riikides, kus tulumaksusiisteem on kahetasandiline, st esineb ettevotte

tulumaks ja samuti iiksikisiku tulumaks omanikutulult.
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Lisaks on vidlja toodud FCFE meetodi ndrkusi seoses suure finantsvoimendusega
(laenukoormusega) ettevotete puhul. Oma olemuselt késitletakse sellise ettevotte aktsiat
vorreldavana ostuoptsiooniga tulenevalt korgest makseviivituse riskist. Kuna aga optsiooni
hindamise meetodite rakendamine on keerukas tulenevalt asjaolust, et vastavalt
maksegraafikutele on tegemist omavahel seotud keeruliste optsioonide seeriaga (sh optsioonid
optsioonidele), siis on leitud, et kuigi FCFE meetod annab mdnevdrra ebatépse tulemuse, on see
siiski iiks tdpsemaid vOimalusi ettevotte vddrtuse hindamisel. FCFE meetodi puhul on sellisel
juhul oluline korrektselt hinnata finantskohustusi ning korrigeerida diskonteerimismééra
vastavalt voimenduse riskidele. (Luehrman 1997, 139-140)

Eelkodige USA kohtupraktikas on leidnud arutlust, kas diglase hiivitise madramisel peaks tuleviku
rahavoogude prognoosimisel arvestama ka sundiilevotmise positiivset majanduslikku mdju
ettevotte tulemustele. Kuigi traditsioonilisest vaatest ja niiteks Eestis Ariseadustiku (§3632) jirgi
hinnatakse ettevotte véirtust vahetult enne sundiilevotmist (10 pdeva enne iildkoosoleku teate
viljasaatmise pdeva), siis teatud juhtudel on USA kohtud pidanud Sigustatuks, et arvestada ka
positiivset majanduslikku kasu ettevottele ehk siis ettevotte tulevikuviljavaateid pérast
sundiilevotmist. Majandusliku  kasu mittearvestamine oleks digustatud olukorras, kus
vihemusaktsiondril on vdimalik teha iseseisvalt otsus kas jddda voi mitte jddda {ihendatud
ettevottesse. Seejuures aga olukorras, kus vihemusaktsioniril nimetatud valikuvdoimalus puudub
ning iilevotmise hinna méadrab enamusaktsiondr, oleks monevorra ebadiglane jitta arvestamata

tthendamisest tekkivat majanduslikku kasu. (\Ventoruzzo 2010, 857)

Eeltoodust tulenevalt ndhtub, et FCFE meetod on leidnud laialdaseimat kasutust sundiilevotmisel
aktsia eest Oiglase hiivitise médramisel, kuid teatud juhtudel ei ole tdpsustatud, kas aktsia
vaartuse leidmiseks on kasutatud FCFF meetodit, millest aktsia vairtus tuletatakse hilisemalt
laenukohustuste mahaarvamisel voi ainult FCFE meetodit. Samas FCFE meetod vdimaldab
otseselt tegeleda aktsia vairtusega seonduvate prognoosidega, mistdttu vihemalt Eesti kohtutes
on eksperdid kasutanud pigem FCFE meetodit. Uhtlasi on vdimalik jireldada, et diskonteeritud
rahavoogude meetodit kasutades tuleb prognoosides olla vigagi tdpne ning arvestada ettevotte
seadusest tulenevaid maksukohustusi, laenukoormust, riske ja tuleviku rahavoogude

prognoosimisel ettevotte vaartuse hindamise fikseerimist ajas.
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Kuna oma olemuselt diskonteeritud dividendide meetod ldhtub samuti tulevaste rahavoogude
diskonteerimisest, siis toob t60 autor jdrgnevalt vélja nimetatud meetodi rakendamisega
seonduvad kaalutlused aktsia eest diglase hiivitise méadramisel. T66 autor méargib, et uurides
rahvusvahelisi teadusartikleid, puudus sundiilevotmise kontekstis tédielikult dividendide
diskonteerimise mudeli kisitlus. Eelnev on aga pdhjendatud, sest dividendide diskonteerimise
mudelit on keeruline ettevote sundiilevotmise raamistikus rakendada. Tapsemalt on Eesti
kohtupraktikas dividendide diskonteerimine kisitlust leidnud Eesti Uhispanga aktsiate
sundiilevotmist puudutavas kaasuses. Nimetatud iilevotmist puudutavas kohtumiiruses ldhtus
kohus FCFE meetodist ning jattis toendina arvestamata ekspertide poolt koostatud divididendide
diskonteerimise mudelid hiivitise mairamisel. Kohtu hinnangul on diglase hiivitise kindlaks
maidramiseks sobilikum FCFE meetod, sest dividendide diskonteerimise meetodi kasutamisel
saadav tulemus oleneb viljamakstud vdi prognoositavatest dividendidest, kuid dividendide
viljamaksmine on aga tdielikult enamusaktsioniri otsustada. FCFE meetod votab arvesse aktsia
vadrtuse hindamisel enam tegureid, mistdttu vOimaldab see kohtu arvates aktsia védrtust

tapsemalt hinnata. (HMKm 2-05-1031)

S. H. Penman ja T. Sougiannis (1998) on leidnud oma aktsia véértuse hindamise meetodeid
kisitlevas vordlevas uurimuses, et kuigi dividendide diskonteerimise mudel 14htub aktsionérile
tulevikus saadaolevatest tegelikest rahavoogudest, on selle rakendamine praktikas
problemaatiline. Dividendi diskonteerimise mudel nduab dividendide ennustamist 1dpmatuseni
voi likvideerimisdividendini, kuid Milleri ja Modigliani (1961) poolt paika pandud dividendide
irrelevantsuse eelduse kohaselt ei ole aktsia vairtus seotud oodatava viljamakse ajastuse ega
suurusega kindlaksmédratud perioodidel. Seega, ettevotte jitkuvuse vaatest, ei oma teatud
ajaperioodiks kindlaksmaératud dividendid informatsiooni ettevotte védrtuse osas, vélja arvatud
juhul, Kkui ettevotte dividendipoliitika seob dividendimaksed rangelt ettevotte vaértust
suurendavate asjaoludega. Seetdttu peaks Penmani ja Sougiannise hinnangul ldhtuma aktsia
véadrtuse hindamisel ka millestki fundamentaalsemast kui ainult dividendidest. (Penman,
Sougiannis 1998, 348) Eelneva pinnalt on vdimalik jireldada, et dividendide diskonteerimise

mudel ei ole reeglina sobiv sundiilevotmisel aktsia eest diglase hiivitise leidmiseks.

2.2.2. Vairtuskordajate vordlusmeetod

Finantsmaailma praktikud hindavad tihtipealt ettevotete vairtust kasutades vaartuskordajaid.
Nimetatud meetodi jirgi arvutatakse ettevottete tulemuslikkuse hindamiseks kasutatava niitaja

suhtarv vOi1 kordaja vorreldavate ettevotete valimis. Koige tavapdrasemad tulemuslikkuse
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hindamise niitajad on ettevitte kasum enne intressi, makse, depretsiatsiooni ja amortisatsiooni
(EBITDA) ning EBIT, puhaskasum ja miiiigitulu. Ettevotte védrtus hinnatakse vastavalt
ettevotete valimis arvutatud véaartuse suhtarvu voi kordajaga ldbi korrutades. (Kaplan, Ruback

1995, 1066)

Viirtuskordajatel pohinev ettevotte vddrtuse hindamine tugineb kahele eeldusele. Esmalt, et
vorreldavatel ettevotetel tuleviku rahavoogude osas proportsionaalsed ootused ning sarnased
riskid hinnatava ettevotega. Teiseks, et valitud tulemuslikkuse niitajad peegeldavad ettevotte
vaartust. Kui nimetatud eeldused peaksid paika, annaks véartuskordajate vordlusmeetod ettevotte
vadrtuse osas tdpsema hinnangu vdrreldes diskonteeritud rahavoogude meetoditega, kuna
holmab iihtlasi suhtarvuga hetkel kehtivad turuootused ettevotte tuleviku rahavoogude ja
diskontomdira osas. Praktikas aga ei ole vorreldavad ettevotted perfektselt sarnased, see
tihendab rahavood ei ole proportsionaalsed ning riskid sarnased. Uhtlasi ei ole vilja kujunenud
selget seisukohta, milline tulemuslikkuse néditaja on sobivaim ettevotete omavaheliseks
vordlemiseks. (Ibid., 1067) Niiteks on leitud, et teatud valdkondades on ettevotete hindamisel
kasutatud silistemaatiliselt valdkonnapodhiselt erinevaid tulemuslikkuse néditajaid nende parema
rakendatavuse huvides. Nimetatud uuringus vaadeldi tidpsemalt ettevotteid ndustavate

investeerimispankurite ja analiititikute praktikat. (Tasker 1998)

Vairtuskordajate vordlusmeetodi rakendamine eeldab, et hinnatavale ettevdttele on olemas
piisavalt suur hulk vorreldavaid ettevotteid, mis aga Eesti turu viiksust arvesse vottes voib
pigem osutuda komplitseerituks. Seetdttu leidis ka Harju Maakohus Eesti Uhispanga aktsiate
sundiilevotmise kaasuses, et piisava hulga sobilike vordluspankade puudumise ning vihese
ettevottespetsiifilisuse tottu ei ole suhtarvude vordlusmeetodi kasutamine pdohjendatud aktsia
vidrtuse vilja selgitamiseks. Eesti Uhispanga aktsiate sundiilevotmisel tugineti aktsia eest
hiivitise méddaramisel véartuskordajate vordlusmeetodile ning vordluspankadeks oli lisaks Tallinna
borsil noteeritud Hansapangale ja Sampo pangale Skandinaavia pangad. Kohus tugines eksperdi
arvamusele, mille kohaselt olid Skandinaavia pankadel sel hetkel hinnatava pangaga vorreldes
oluliselt erinev suurus, risk, tulusus ja kasv ning ka erinevad tulumaksusiisteemid. Kohus maérkis,
et diskonteeritud rahavoogude voi dividendide diskonteerimise meetod voimaldavad suhtarvude
vordlusmeetodist enam arvesse votta hinnatava ettevotte spetsiifikat. Samuti ei vota meetod
arvesse aktsiatest tulevikus saadavat potentsiaalset kasu. (HMKm 2-05-1031) Sarnaselt leidis
Tallinna Ringkonnakohus Eesti Telekomi aktsiate sundiilevdtmise kaasuses, et pohjendatud on

lahtuda vaid diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamisest, kuna nimetatud kohtuasjas
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vordlevate meetodite puhul ei ldhtutud adekvaatsest vordlusvalimist ja seega ei saanud
analiilitikute sihthinna analiilis omada aktsia diglase hiivitise midramiseks tidiendavat asjakohast
moju. Vordlusgrupi ettevotetena kasutati Kesk-, Ida- ja Laidne-Euroopa ning Skandinaavia
telekommunikatsiooniettevotteid. (TInRnTsKm 2-10-2551)

Kuigi Eestis on védrtuskordajate vOrdlusmeetodi rakendamine tulenevalt turu eripdradest
keeruline, ei tasuks antud meetodit siiski tdielikult korvale jatta. Néiteks leidsid S. N. Kaplan ja
R. S. Ruback (1995) oma empiirilises uurimuses Ameerika Uhendriikide kdrge vdimendusega
ettevotete iilevotmise puhul, et diskonteeritud rahavoogude meetod toob 10% ulatuses sama
tulemuse ettevotte vaartuse osas kui seda oli véartuskordajate vordlusmeetodit kasutades. Kuigi
diskonteeritud rahavoogude meetodi kitsaskohaks peetakse turul valitsevate ootustega véhest
arvestamist, siis ndhtub, et molemad meetodid voivad anda ettevOtte vadrtuse osas vorreldavaid
tulemusi. Uhtlasi tiheldati nimetatud uurimuses, et kahe hindamismeetodi kombineerimine toob
kaasa tdpsemaid tulemusi ettevotte vddrtuse hindamisel vorreldes sellega, kui kasutada kahte
meetodit eraldiseisvalt (Ibid., 1059). Seetdttu voib Eesti kontekstis omada védrtuskordajate
vordlusmeetod toetavat rolli aktsia véartuse hindamisel, kuid soltub siiski paljuski esindusliku

vordlusgrupi olemasolust.

Tulenevalt véairtuskordajate vordlusmeetodi laialdasest kasutamisest on selle meetodi
rakendusvoimalusi pidevalt tdiustatud, mistdttu védrib antud meetod t66 autori hinnangul
praktikas jatkuvalt tdhelepanu. Naiteks on leitud empiirilisi tdendeid, et kombineerides omavahel
aktsia hinnast ja ajaloolistest raamatupidamislikest véirtustest ldhtuvad kordajad hindamise
hetkel leitud kordajatega, on ettevdtte omakapitali véartuse hindamise tulemus tdpsem (YOO
2006). Samuti on leitud, et tuleviku ennustustel pohinevate (nt analiiiitikute hinnangud)
véadrtuskordajate rakendamine toob kaasa tdpsema hinnangu ettevotte védrtusele kui ainult

ajaloolistel andmetel pohinevate kordajate rakendamine (Kim, Ritter 1999; Liu et. al. 2002).

2.2.3. Muud meetodid

A. Vihemusosaluse allahindluste rakendamine
Juhtimiskontrolli mitteomavale aktsiondrile kuuluva aktsia puhul korrigeeritakse
hindamispraktikas terve ettevotte hindamisel leitud aktsia vaértust vdhemusosaluse
allahindlusega, kuna tema voimalused ettevotte juhtimist ja strateegiliste otsuste
langetamist mdjutada on piiratud. Sundiilevotmiste puhul ei ole kohtupraktika pinnalt aga

nimetatud allahindlust voimalik rakendada seetottu, et koiki aktsionédre tuleb hiivitise
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madramisel kohelda vordselt, olenemata sellest, millised olid erinevate aktsioniride

reaalsed voimalused aktsiaseltsi tegevust mojutada. (HMKm 2-05-1031)

Sarnane praktika on iihtlasi valdav niditeks Ameerika Uhendriikide iiheks parimaks
arikeskkonnaks peetavas Delaware’i osariigis, Kus vastavalt korrigeeritakse aktsia
turuviirtuse hinda {ilespoole arvestamaks kaudset vdhemusosaluse allahindlust, mis
sisaldus turuhinnas enne {levotmist (Miliutis 2013, 786). Mitmetes kaasustes on
rohutatud, et aktsia vairtuse hindamisel vaadeldakse aktsiaseltsi tervikuna. Nimetatud
korrigeerimisele viidatakse ka kui kontrollipreemia (control premium) lisamisele,
jaotamaks kontrolli ettevotte iile vordselt ning seega hinnata ettevotte véértust tervikuna
(nt M. G. Bancorporation, Inc. v. Le Beau; Rapid-American Corp. v. Harris; Borruso V.

Communications Telesystems International; Agranoff v. Miller).

. Mittelikviidsuse allahindluse rakendamine

Mittelikviidsuse allahindluse rakendamine on ettevotte véidrtuse hindamise kdigus
kasutatav tdiendav meede kajastamaks aktsia diglast véaartust. Aktsia mittelikviidsusega
kaasnevad suuremad tehingukulud, mis pohjustavad allahindlust. (HMKm 2-05-1031)
Mittelikviidsuse allahindluse rakendamine eeldab, et ettevotte aktsia ei olnud
sundiilevotmisel aluseks voetud véaartuse madramisel likviidne. Nii on Tallinna
Ringkonnakohus (TINRnTsKm 2-10-2551) tépsustanud, et mittelikviidsuse allahindluse
rakendamine ei ole Oigustatud Eesti Telekomi aktsiate iilevotmise puhul, kuna
tilevotmispakkumise ajal oli aktsia vdgagi likviidne. Samas leidis Harju Maakohus Eesti
Uhispanga aktsiate {ilevotmise kaasuses (HMKm 2-05-1031), et mittelikviidsuse
allahindluse rakendamine on pdhjendatud, kuna ettevote ei olnud rohkem kui aasta aega
enne sundiilevotmist reguleeritud turul noteeritud, mistottu tegemist oli ebalikviidse
aktsiaga. Kuigi vdhemusaktsiondride seisukohast vaadatuna tekitas enamusaktsionér
noteerimise l0petamise taotlusega mittelikviidsuse olukorra tahtlikult, siis tuleb aktsiate
sundiilevotmise hiivitise madramisel kohelda aktsiondre vordselt ning kuna
mittelikviidsuse allahindlus rakendub kdigile aktsiondridele, on ka hiivitise méidramisel
mittelikviidsuse allahindluse rakendamine oigustatud (so kohtukaasuses keskmiselt

rakendatav mittelikviidsuse allahindlus 25% eksperdi arvamuse kohaselt) (1bid.).
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3. EESTI REGULEERITUD TURUL NOTEERITUD AKTSIATE
SUNDULEVOTMINE

3.1. Andmed ja metoodika

Kéesolevas peatiikis esitab t60 autor empriirilise uurimuse tulemused Eesti reguleeritud turul
noteeritud aktsiate suhtes ldbiviidud sundiilevotmiste kohta aastatel 2002-2017. Vaadeldaval
perioodil on Eestis iiks reguleeritud turu tegevusluba omav ettevote, milleks on t66 kirjutamise
seisuga Nasdaq Tallinn Aktsiaselts (edaspidi Tallinna bors). T66 valimisse kuuluvad ettevdtted,
kelle aktsiad olid noteeritud Tallinna borsil ning milliste aktsiate osas toimus sundiilevotmine
alates aastast 2002 kuni aastani 2017. Sundiilevotmised alates 2002. aastast on valimi aluseks,
sest siis rakendati seadusesse sundiilevotmisteks kahe erineva voimalusega siisteem ning
nimetatud sundiilevotmiste raamistik on sellest ajast piisinud tdnaseni. Valimi
kindlaksmédramisel kasutas t66 autor Tallinna borsil avalikustatud informatsiooni aktsiate
iilevotmispakkumiste ja noteerimise 10petamise kohta ning Eesti vdirtpaberite registri Nasdaq

Baltic CSD SE Eesti filiaali poolt avalikustatud statistikat toimunud iilevotmistest.

Empiiriline uurimus pShineb t66 autori poolt késitsi kogutud informatsioonil, mille peamisteks
allikateks olid aktsiate lilevOtmisaruanded, tilevotmispakkumise dokumendid ja audiitorkontrolli
aruanded. Kokku uuris t66 autor enam kui 30 erineva dokumendi sisu. Uurimuses kasutatud
aruanded péarinevad Tallinna borsil avaldatud teadetest ja iildkoosolekute materjalidest, ettevotete
avalikest elektroonilise Ariregistri toimikutest ning Finantsinspektsiooni kodulehekiiljelt.
Informatsiooni leidmisega ei esinenud suuremaid probleeme vottes arvesse, et ettevdttel on
kohustus avalikustada iildkoosoleku otsuste sisu borsi infosiisteemis, juhul kui sundiilevdtmine
toimub enne noteerimise Idpetamist. Monevorra keerukam oli leida informatsiooni ettevotete
kohta, mille osas 1dpetati borsil noteerimine enne sundiilevotmist, kuid vastavalt Ariseadustikule
(§36310) tuleb esitada aktsiate sundiilevotmisel tildkoosoleku protokoll koos aruannetega
Ariregistrile, mistdttu oli informatsioon Kittesaadav ettevdtte avalikust Ariregistri toimikust.

Kokku kuulub valimisse 13 ettevdtet, mille kirjeldav statistika on toodud alljargnevalt Tabelis 2.
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Tabel 2. Tallinna borsil noteeritud aktsiate sundiilevotmised (SU) aastatel 2002-2017

Ettevote SU aasta Ulevdtja Borsil not. SU
16petamine iilevotja
osalus
Jarvevana AS 2014 | AS Riverito Pérast SU 97,51%
Norma AS 2010 | AS Automotive Holding Pérast SU 93,70%
AS Eesti Telekom 2009 | TeliaSonera AB Pérast SU 97,58%
AS Starman 2009 | Baltic Moontech Investments | Pirast SU 98,55%
Holding AS
Saku Olletehase AS 2008 | Carlsberg Estonia Holding Pirast SU 92,40%
(0]8)
Tallinna Farmaatsiatehase AS 2006 | AS Grindeks Pirast SU 95,01%
Tallinna Kiilmhoone AS 2006 | Kauno Pieno Centras AB Enne SU 94,62%
AS Rakvere Lihakombinaat 2006 | HK Ruokatalo Group Oyj Pirast SU 95,74%
AS Hansapank 2005 | ForeningsSparbanken AB Pirast SU 99,00%
AS Estiko 2004 | Rondam AS Enne SU 97,47%
Sampo Pank AS 2002 | Sampo PIc. Pirast SU 95,03%
Reval Hotelligrupi AS 2002 | Linstow International A/S Enne SU 99,80%
AS Eesti Uhispank 2002 | Skandinaviska Enskilda Enne SU 99,02%
Banken AB

Allikas: autori koostatud

Kogutud aruannete ning dokumentide pinnalt on t66 autoril voimalik analiiiisida
sundiilevotmistel  kasutatud  aktsia  véddrtuse  hindamisel  kasutatud  meetodeid,
vihemusaktsionidridele esitatud {ilevOotmisaruannete ja audiitorkontrolli aruannete sisu ja
pohjalikkust ning esitada omapoolsed ettepanekud praktika parandamiseks. Lisaks uurib t66
autor valimis toodud aktsiate sundiilevOotmiste osas toimunud kohtuvaidluseid ning nende
tulemusi, selgitamaks vélja vairtuse hindamisel kasutatud meetodite kohasuse. Kohtukaasuste
leidmiseks kasutas t60 autor Riigi Teataja veebilehekiiljel toodud avalikku kohtulahendite
andmebaasi. Aruannete ja dokumentide analiiiisi tdpsem metoodika on toodud igas alapeatiikis

vilja eraldiseisvalt.

3.2. Aktsia vaiartuse hindamisel kasutatud meetodid

Aktsia viirtuse hindamisel kasutatud meetodite tuvastamiseks uuris téd autor Ariseadustiku
(§363%) kohaselt ndutud iilevdtmisaruandeid ja seal nimetatud meetodeid. Nimetatud aruanded
tdidavad vdhemusaktsiondri kaitse eesmérki, selgitamaks enamusaktsiondri poolt méédratud
hiivitise suurust ning selle aluseid. Tallinna borsil noteeritud ettevotete sundiilevotmistel
kasutatud aktsia Oiglase védrtuse hindamise meetodid ja hiivitis on esitatud kokkuvdtvalt

alljargnevas Tabelis 3. Tabelisse 3 on véirtuse hindamise meetod lisatud vastavalt selle
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nimetamisele iilevotmisaruandes ning meetod on lisatud tabelisse olenemata asjaolust, kas
meetodi kasutamisega kaasnevad iilevdtja poolsed selgitused vdi mitte. Ulevdtmisaruannete sisu

ja selgitusi uurib t60 autor tipsemalt alapeatiikis 3.3.

Tabel 3. Tallinna bérsil noteeritud aktsiate sundiilevotmisel (SU) diglase viirtuse hindamisel

kasutatud meetodid ja hiivitis aastatel 2002-2017

Ettevote SU SU diglase viirtuse hindamise meetodid

hiivitis UVP TH FCFE/ DDM \YAY muu
(eurot) HOE FCFF

Jarvevana AS 0,84 | X — - -

Norma AS 590 | X - — -

AS Eesti Telekom 594 | X — — —

AS Starman 575 | X X - —

Saku Olletehase AS 12,40 | X — — -

Tallinna 511 | — X X —

Farmaatsiatehase AS

Tallinna Kiilmhoone 2,29 | — - X -

AS

AS Rakvere 2,90 | — X X —

Lihakombinaat

AS Hansapank 13,50 | X X - X X

AS Estiko E:1,26 | — X - -
B1:0,83

Sampo Pank AS 1,00 | — X - -

Reval Hotelligrupi AS 496 | — X — —

AS Eesti Uhispank 243 | X — — X

Allikas: iilevotmisaruanded; autori koostatud

Markused:

1. Tabelis kasutatud lithendite selgitused:
UVP HOE — iilevotmispakkumise hinna digluse meetod
TH — turuhinna meetod
FCFE/FCFF — omakapitali/ettevotte vabade rahavoogude diskonteerimise meetod
DDM - dividendide diskonteerimise meetod
VV — véidrtuskordajate vordlusmeetod
Muu — allahindluste rakendamine
2. Eesti kroonides méératud hiivitised on eurodesse imber arvestatud Eesti Panga

ametliku keskkursiga 15,6466 krooni 1 euro kohta.
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Ulaltoodud andmetest nihtub, et Tallinna bérsil noteeritud aktsiate eest diglase hiivitise leidmisel
olid enim kasutatavateks meetoditeks iilevotmispakkumise hinna digluse eelduse rakendamine ja
turuhinna meetod. Dividendide diskonteerimise meetod leidis kasutust vaid tihel korral ning
vadrtuskordajate vordlusmeetod kahel korral. Tallinna Farmaatsiatehase AS aktsiate
tilevotmisaruandes esines kaudne viide mittelikviidsuse allahindluse rakendamise osas aktsia
vaidrtuse leidmisel. Eesti ja rahvusvahelises kohtupraktikas tunnustust leidnud omakapitali voi
ettevotte vabade rahavoogude meetod leidis kasutust vaid kolmel korral, seejuures ei ole aga
valistatud, et nimetatud meetodit kasutati iilevotmispakkumise hinna méédramisel enne
sundiilevotmist juhul kui {ilevotja tugines sundiilevotmisel iilevotmispakkumise hinna digluse

eeldusele.

Vastavalt t60 teises peatiikis kisitletule soltub esmalt aktsia véédrtuse hindamise meetodi valik
asjaolust, kas sundiilevdtmine viidi 1ibi 3 kuu jooksul pirast Viirtpaberituru seaduse (§182* Ig
2) alusel tehtud iilevotmispakkumise 18ppu voi mitte. Uhtlasi on vdimalik iilevotmispakkumise
hinna Gigluse eeldust kohaldada kohustusliku iilevotmispakkumise voi sellise vabatahtliku
ilevotmispakkumise puhul, mille osas andsid sihtaktsiondrid oma aktsepti 90% pakkumisega
holmatud aktsiate osas. T60 valimis toimus aktsiate sundiilevotmine pérast iilevotmispakkumist

viiel juhul kolmeteistkiimnest. Vastav osakaalude jaotus on toodud alloleval Joonisel 1.

4
8 *
61% g,
T

& Sundiilevdtmine 3 kuu jooksul pérast vabatahtlikku tilevotmispakkumist
(VpTS)

Sundiilevétmine 3 kuu jooksul parast kohustuslikku tilevdtmispakkumist
(VpTS)

Sundiilevtmine ainult Ariseadustiku alusel

Joonis 1. Tallinna bdrsil noteeritud aktsiate sundiilevotmised 2002-2017 liigiti
Allikas: autori koostatud

Ulaltoodud osakaaludest niihtub, et iile poole sundiilevdtmiste puhul ei olnud vdimalik

tilevotmispakkumise hinna Gigluse eeldust kohaldada. Vabatahtlike iilevotmispakkumiste kdigus
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omandasid tilevotjad 90% pakkumisega hdlmatud aktsiatest vaid pooltel juhtudel, see tdhendab
kahel juhul neljast (Jirvevana AS ja AS Eesti Telekomi tilevotmispakkumised). Jarelikult oli
formaalsete nduete kohaselt voimalik rakendada iilevotmispakkumise hinna digluse eeldust
vabatahtlike lilevotmispakkumiste jargselt vaid kahel juhul. Siinkohal tuleb aga téhele panna, et
kuigi AS Hansapank aktsiate sundiilevotmisel tugineti lilevotmispakkumise hinna oigluse
eeldusele, siis toetuti iilevotmisaruande kohaselt ka mitmetele muudele meetoditele, toectamaks
madratud hiivitist. Norma AS iilevotmispakkumisel omandas iilevdtja AS Automotive Holding
tilevotmispakkumise kdigus 87,2% pakkumisega hdlmatud aktsiatest, mis kiill formaalselt ei ole

ndutud 90%, kuid sellele ligildhedane.

Lisaks toob t66 autor vilja, et vorreldes omavahel Tabelis 3 ja Joonisel 1 toodud andmeid,
ndhtub, et lilevotmispakkumise hinna odigluse eeldusele tugines Tabeli 3 kohaselt kokku seitse
iilevatjat (vrd 5). Nii AS Starman kui ka AS Eesti Uhispank aktsiate sundiilevtmisel tugineti
tilevotmispakkumise kéigus pakutud hiivitise oOigluse eeldusele (st hiivitis oli sama kui
tilevotmispakkumisel) olenemata asjaolust, et sundiilevotmine toimus maérgatavalt hiljem
vorreldes {ilevotmispakkumisega. Naiteks 10ppes AS Starman {ilevotmispakkumine 27.
novembril 2007. aastal, kuid aktsiate sundiilevotmine otsustati aktsionéride iildkoosolekul, mis
toimus 25. veebruaril 2009. aastal, peaaegu aasta ja kolm kuud hiljem. Jallegi olid mdlemad
ilevotjad tuginenud ka teistele meetoditele, vastavalt Starmani aktsia puhul turuhinna ning Eesti
Uhispanga puhul viirtuskordajate vordlusmeetodile. Téd autori hinnangul on kaheldav, kas
ettevotte aktsia vadrtus on olnud ajas muutumatu, mistdttu voib  sundiilevotmisel
tilevotmispakkumise hinnast ldhtuv hiivitis olla nii aktsionéri kasuks (kui ettevotte vddrtus on
vihenenud) voi aktsiondri kahjuks (kui ettevotte véddrtus on vahepealsel ajal tdusnud). Vastavalt
Ariseadustikule tuleb diglane hiivitis aktsia eest méirata seisuga 10 pdeva enne iildkoosoleku
kokkukutsumise teate viljasaatmist (AS §363° lg 2). Ulevdtmispakkumise hinna digluse eelduse
kohaldamine peab olema iilevdtmispakkumiste direktiivi kohaselt (EN direktiiv 2004/25/EU art
15(4); vt ka VpTS §182% Ig 2) ning selle viljatdotamises osalenud ekspertgrupi hinnangul
piiratud selge ajalise perioodiga ((Report of the High Level Company Law Experts.. 2002, 65),
milleks on kolm kuud. Seejuures tdusetub mitmeid probleemkohti, néiteks tuleb lisaks ettevotte
majandustulemustele votta arvesse, kas turuhinna vdi mone muu meetodi rakendamine
tdiendavalt iilevotmispakkumise hinnast ldhtumise Gigustamiseks on asjakohane, kui ettevdte
noteerimine borsil 10petati enne sundiilevotmist vai likviidsus borsil oli enne sundiilevotmist
viiga madal. Niiteks 18petati AS Eesti Uhispanga aktsiate noteerimine Tallinna borsil 1. jaanuaril

2001. aastal, kuid sundiilevotmine toimus alles aastal 2002. Samuti kauples vahetult enne AS
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Starmani aktsiate sundiilevotmist Tallinna borsil vaid ligi 1,5% ettevotte aktsiatest, mida ei saa

t00 autori hinnangul pidada likviidseks turuks.

Tabeli 3 kohaselt iilevotmispakkumise hinna digluse eeldusele tuginenud iilevotjate puhul tuleb
taiendavalt uurida, millistele meetoditele tugineti lilevotmispakkumise tegemisel. Eelnev annab
vOimaluse hinnata iilevotmispakkumise kéigus rakendatud meetodite asjakohasust
sundiilevotmisel oOiglase hiivitise médramiseks. Allolevas Tabelis 4 on toodud seega
ilevotmispakkumistes rakendatud aktsia vadrtuse hindamise meetodid. Tabelisse 4 on vaértuse
hindamise meetod lisatud vastavalt selle nimetamisele iilevotmispakkumise dokumendis ning
meetod on lisatud tabelisse olenemata asjaolust, kas meetodi kasutamisega kaasnevad pakkumise

esitaja poolsed selgitused voi mitte.

Tabel 4. Tallinna borsil noteeritud ja hilisemalt sundiilevdetud (SU) aktsiate iilevotmispakkumise

(UVP) hinna méairamisel kasutatud meetodid ja hiivitis aastatel 2002-2017

Ettevote UVP UVP SU UVP aktsia hinna méiiramise meetod
liik hind hiivitis TH FCFE/ DDM \"AY muu
(eurot) (eurot) FCFF
Jarvevana AS Vv 0,84 0,84 | X - - - -
Norma AS V 5,90 590 | X - - - -
AS Eesti Telekom \V 5,94 594 | X X — X —
AS Starman K 5,75 575 | X — - - -
Saku Olletehase AS | K 12,40 12,40 | X — - - -
AS Hansapank Vv 13,50 13,50 | X — - - -
AS Eesti Uhispank Vv 2,43 243 | X - - — —

Allikas: iilevotmispakkumiste dokumendid; {ilevotmisaruanded; autori koostatud
Mairkused:
1. Tabelis kasutatud lithendite selgitused:
V — vabatahtlik tilevotmispakkumine
K — kohustuslik tilevotmispakkumine
TH — turuhinna meetod
FCFE/FCFF — omakapitali/ettevotte vabade rahavoogude diskonteerimise meetod
DDM - dividendide diskonteerimise meetod
VV — viirtuskordajate vordlusmeetod

Muu — allahindluste rakendamine
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Sarnaselt sundiilevotmistega on ka iilevotmispakkumiste puhul olnud valdavaks meetodiks
turuhinna meetod, tipsemalt Ulevotmispakkumisreeglites sétestatu. Samas mirgib aga t66 autor,
et enamasti pakuti iilevotmispakkumise tegemisel preemiat iile Ulevdtmispakkumisreeglites
sitestatud ostuhindade. Vaid kahel juhul seitsmest tugineti Ulevdtmispakkumisreeglitega paika
pandud korgeimale turuhinnale ilma preemiata. Naiteks tugines iilevotja AS Starman
tilevotmispakkumises eelneva 10 kauplemispdeva aktsia hindade kaalutud keskmisele hinnale,
millele ei olnud lisatud preemiat. Samuti tugines iilevotjia Saku Olletechase AS iilevdtmisel
eelneva kuue kuu kaalutud keskmisele hinnale Tallinna borsil, millele ei olnud lisatud preemiat.
Ulejadanud viie iilevotmispakkumise puhul jdid pakutud preemiad Ulevdtmispakkumisreeglite
jargi paika pandud korgeima turuhinna suhtes vahemikku 0,12% (AS Jarvevana iilevotmisel iile
aktsia bilansilise viirtuse) kuni 40% AS Eesti Uhispank iilevotmisel. Keskmised preemiad jiid
vahemikku 20-30%, niiteks 24,3% AS Eesti Telekomi aktsiate iilevotmispakkumisel ja 28,3%
Norma AS aktsiate {ilevotmispakkumisel. AS Hansapank aktsiate tilevotmispakkumise

korgeimale turuhinnale lisatud preemiaks oli 4,7%.

Lahtuvalt Tabelis 4 toodud andmetest ning iilevaatest turuhinna preemiate osas voib jéreldada, et
toendolisemalt toetutakse juba iilevotmispakkumist tehes kdrgemale aktsia vadrtusele kui on seda
Ulevotmispakkumisreeglites sitestatud. Seega on iildjuhul ka pérast iilevotmispakkumist
toimuval sundiilevdtmisel aluseks aktsia kdrgem viirtus vorreldes Ulevotmispakkumisreeglites
satestatud oiglase hinnaga. See niitab turupraktikat positiivsest kiiljest, et igal juhul ei ldhtuta
alati madalaimast vdimalikust formaalsete reeglite jirgi paika pandud viirtusest. Uhtlasi
voimaldab preemia lisamine adresseerida turuhinna meetodi rakendamise kitsakohti ning seega
jouda odiglasema hiivitiseni. Samas on aga kohati raskesti jargitav, millistel alustel ja meetoditega

antud preemia on arvestatud.

Oiglase hiivitise miiramisel kasutatud meetodite tulemuslikkuse osas annavad tagasisidet ka
kohtuvaidlused, mis on tousetunud seoses vdhemusaktsiondridele sundiilevotmisel makstavate
hiivitise suurustega. Vastavalt regulatiivses raamistiku {ilevaates késitletule, ei ole
vihemusaktsionidril vdimalik nduda iildkoosoleku otsuse kehtetuks tunnistamist tulenevalt
madalast hivitisest, kuid on vdimalik nduda diglase hiivitise médramist kohtu poolt (AS §363°).
Kuigi vahemusaktsionéridele diglase hiivitise mddramiseks on kohtusse poordutud mitmel juhul
ka t60 valimist véljas olevate mittenoteeritud ettevotete puhul (vt nt RKTsKo 3-2-1-145-04;
RKTsKo 3-2-1-114-05; HMKm 2-07-13415), siis esines t60 valimis olevate ettevotete osas kolm

kohtuvaidlust. T66 autor toob jargnevalt Tabelis 5 vilja kohtuvaidluste olulisemad asjaolud.
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Tabel 5. Tallinna bérsil noteeritud aktsiate sundiilevotmisel (SU) makstud hiivitise

vaidlustamisega seonduvad kohtuasjad aastatel 2002-2017.

Ettevote SU aasta Vaidluse sisu SU Kohtu Oiglase

hiivitis méaératud hiivitise

(eurot) hiivitis tous (%)

(eurot)
AS Eesti Telekom 2009 | Oiglase hiivitise médramine 5,94 6,59 10,94%
Sampo Pank AS 2002 | Uldkoosoleku otsuse 1,00 - -
kehtetuks tunnistamine

AS Eesti Uhispank 2002 | Oiglase hiivitise médramine 2,43 4,105 68,93%

Sampo Pank AS iilevotmisega seonduvas kohtuasjas sooviti tunnistada kehtetuks aktsionéride
tildkoosolekul vastuvdetud otsus aktsiate sundiilevotmiseks. Vaidlustajate eesmérk oli tunnistada
ildkoosoleku otsus kehtetuks, kuna audiitor ei kontrollinud vdhemusaktsiondride Kkaitse
eesmirgil hiivitise suuruse vastavust Ariseadustiku nduetele. (RKTsKo 3-2-1-145-04) Kohus
jattis kaebuse rahuldamata ning kuivord vaidlustajad ei tuginenud selgelt hiivitise Giglase
vadrtuse médramisele, ei médratud ka antud kohtukaasuses oOiglast hiivitist aktsiondridele. AS
Eesti Telekomi aktsiate sundiilevdtmise jargselt kohtu poolt korgema hiivitise méddramine on hea
ndide lilevotmispakkumise jargse tilevotmispakkumise hinna digluse eelduse rakendamise kohta.
Nimelt, olenemata asjaolust, et pakkumisega ndustus iile 90% pakkumise sihtaktsiondridest, ei
olnud iilevotmispakkumise hinna digluse eeldus kohaldatav ja kohtus méérati diglane hiivitis
aktsia eest kasutades FCFE meetodit. Siinkohal tuleb mérkida, et juba iilevotmispakkumisel
kasutati hinna méiramiseks pakkumisdokumendi kohaselt diskonteeritud rahavoogude meetodit,
kuid kohtuvaidlusest ndhtub, et rahavoogusid hinnati oluliselt madalamaks, ei voetud arvesse
Eesti tulumaksusiisteemi eripdra ning ka muud sisendid ei olnud korrektsed. (TINRnTsKm 2-10-
2551) AS Eesti Uhispank aktsiate sundiilevotmisel osutus probleemseks eelkdige asjaolu, et
iilevotmispakkumise hinna digluse eeldust rakendati oluliselt hiljem vorreldes seaduses toodud
3-kuulise tdhtajaga, mistottu iilevotmispakkumise hinna eeldusele tuginemine ei olnud korrektne.
Alates iilevotmispakkumisest aastal 2000 kuni sundiilevotmiseni aastal 2002 ettevotte aktsiate
noteerimine 10petati Tallinna borsil (2001) ning samuti olid ettevdtte majandustulemused
sundiilevotmisel oluliselt paremad vorreldes aastaga 2000. Seetdttu kasutati kohtulikul
hindamisel ekspertide poolt diglase hiivitise méddramisel vaid FCFE meetodile. (HMKm 2-05-
1031) T66 autor mérgib, et just nimetatud erilised asjaolud tdid kaasa hiivitise méidramise

oluliselt korgemaks, mis omakorda ilmestab vajadust ettevotte vidrtuse hindamiseks oigel
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ajahetkel selleks kohaste meetoditega. Ulevdtmispakkumise hinna digluse eeldus ja

vairtuskordajate vordlusmeetod ei olnud nimetatud juhul sobivad.

Tabeli 5 andmete pinnalt voib jareldada, et Eestis ei ole kuigi palju esinenud kohtuvaidlusi
vihemusaktsioniride poolt Tallinna borsil noteeritud aktsiate sundiilevotmisel méidratud hiivitise
osas, samas on vaidlustatud kohtuasjad toonud vihemusaktsionéride jaoks kaasa positiivse
16ppetulemuse. Kindlasti tuleb siinkohal arvesse votta ka iildises plaanis aktsiondride teadlikkust,
voimalusi kohtusse poordumiseks (nt klassihagi esitamise voimaluse puudumine Eesti diguses)
ja jatkuvat ebaselgust AS Eesti Telekomi aktsiate lilevotmisel vdhemusaktsiondre esindanud
advokaatide kulude tasumise osas, mis vOib tulevikus raskendada vihemusaktsionéridele iihiste

esindajate leidmist kohtukaasustes.

Uldise jireldusena vdib uuritud andmetest vilja tuua, et Tallinna bérsil noteeritud aktsiate suhtes
aastatel 2002-2017 1dbi viidud sundiilevotmistel (ja nendele vahetult eelnenud
tilevotmispakkumistel kui tugineti iilevotmispakkumise hinna Jigluse eeldusele) on enim
kasutust leidnud turuhinna meetod, kas siis Ulevdtmispakkumisreeglites sitestatud kujul voi
laiema kohaldamisalaga turuvdirtuse leidmise abil. Seejuures on aga turuhinna meetodi osas
véljendatud teaduskirjanduses mitmesugust Kriitikat ning samuti ei ole Eesti kui ka
rahvusvahelises kohtupraktikas see peamiseks meetodiks aktsia eest diglase hiivitise méadramisel.
Positiivsest kiiljest toob t60 autor védlja uuritud andmete pinnalt ndhtunud praktika lisada
turuhinna meetodil leitud védrtusele teatava suurusega preemia, mis peaks voimaldama turuhinna
meetodi kitsaskohtade tasandamist. Kahetsusvdidrne on aga asjaolu, kuivord vihesed tilevotjad
on tuginenud sundiilevotmisel kasvdi toetava meetodina omakapitali voi ettevotte vabade
rahavoogude diskonteerimise meetodile, mis on leidnud tunnustust aktsia véartuse hindamisel nii

rahvusvahelises teaduskirjanduses kui ka kohtupraktikas.

3.3. Vihemusaktsioniridele avalikustatav informatsioon tilevotmisaruandes

Ariseadustiku kohaselt peab sundiilevdtmise taotluse esitanud enamusaktsionir esitama
aktsiondride lldkoosolekule kirjaliku aruande, kus selgitatakse ja pohjendatakse
vihemusaktsionéridele kuuluvate aktsiate iilevotmise tingimusi ning aktsiate eest makstava
hiivitise suuruse midramise aluseid (AS §363%). Vaadates seaduse sonastust, peaks iga

vahemusaktsiondr modistma {ilevotmisaruande pinnalt sundiilevotmisel médratud diglase hiivitise
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suuruse kujunemise aluseid ning kasutatud meetodeid ja selle sisendeid. Seetottu uuris t66 autor
enamusaktsiondride poolt koostatud iilevotmisaruandeid ning nende sisu, et teha kindlaks
praktikas esinevate tilevotmisaruannete kvaliteet ning info kattesaadavus vdhemusaktsionérile.
Andmete analiiiisil ldhtus t66 autor vaid formaalsetest {ilevotmisaruannetest, mis peaks tagama
koigi vihemusaktsionédride vordse kohtlemise, kuid kindlasti ei ole ka vilistatud, et teatud
juhtudel jagati lilevotmisaruannete sisu ja kasutatud meetodite osas tdpsemat infot aktsiondride
iildkoosoleku toimumise ajal. Ulevdtmisaruande analiiiis viidi libi aruande sisu tingimuspdhise
hindamisega, see tdhendab hinnati, kas kindlaksmaératud informatsiooni esitamise tingimus on
tdidetud uuritava iilevotmisaruande puhul voi mitte. Uuritavad tingimused on t66 autori poolt
iseseisvalt paika pandud vastavalt eespool nimetatud Ariseadustiku nduetele ning kohtupraktikas
kujunenud seisukohtadele iilevotmisaruande sisus esitatava info osas. Ulevdtmisaruannetes
sisalduva info uurimise tulemused on toodud alljirgneval Joonisel 2 ning selle pinnalt on
voimalik jireldada, millised infokriteeriumid olid t66 valimi ulatuses iilevotmisaruannetes

taidetud.

SU valitud meetodi sisendandmete w
iilevaade ja pohjendus
SU valitud meetodi rakendamise selgitus _
(ja vordlus)

SU erinevate meetodite vordlus ja valiku
Dohiendus ]

SU mectoditte) nimetamine N

0123456 78 910111213

Joonis 2. Tallinna borsil noteeritud aktsiate sundiilevdtmisel (SU) koostatud iilevdtmisaruannete
sisu analiilis

Allikas: autori koostatud

Ulaltoodud joonise pinnalt niihtub, et esmajoones on tdidetud iilevtmisaruannete formaalsed
informatsiooni esitamise eeldused, st sundiilevotmise seadusliku aluse ja sundiilevotmisel
kasutatud meetodite nimetamine. Uhtlasi on reeglina selgitatud ja vdrreldud sundiilevdtmisel

valitud meetodite rakendamist. See tdhendab, niiteks Ulevdtmispakkumisreeglitele voi turuhinna
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meetodile tuginenud {iilevotja on selgitanud turuhinna meetodi rakendamist ning vdrrelnud
omavahel erinevalt saadud turuhindasid. Sellistes olukordades oli aruandes iildjuhul tdpsustatud
ka sisendandmed ning pdohjendatud nende andmete kasutamist. Milles aga peitub
ilevotmisaruannete sisulise poole probleemkoht, on asjaolu, et tihtipeale valiti vélja nditeks
turuhinna pohine meetod ning ei podhjendatud nimetatud valikut vorreldes teiste voimalike
meetoditega. Ulevdtmisaruanne peaks andma vihemusaktsionirile kindluse, et iilevdtja on
valinud sundiilevotmisel dige ja sobiva meetodi ning antud valik peaks olema ka vastavalt
pOhjendatud. Sarnaselt on Harju Maakohus oma méaruses (2-07-13415, 9) asunud seisukohale,
et iilevotmisaruandes tuleb pdhjendada valitud meetodi kasutamist ning kontrollida nimetatud
meetodi asjakohasust vorreldes teiste voimalike hiivitiste mdaramise meetoditega. Samuti peavad
kohtu hinnangul iilevotmisaruande selgitused vodimaldama vdhemusaktsiondril iseseisvalt
kontrollida, milliseid majandusniitajaid ja muid olulisi tegureid on hiivitise suuruse médramisel
arvestada ning selle pdhjal otsustada, kas madratud hiivitis tagab tédieliku kompensatsiooni aktsia
sundiilevotmise eest (Ibid.). Seetottu on ka oluline tlevotmisaruandes valitud meetodi
sisendandmete kirjeldamine ja pohjendamine. Naiteks viidati mitmel korral diskonteeritud
rahavoogude meetodi kasutamisele ilma konkreetsete arvnéditajate, mudeli eelduste ja infota
rahavoogude prognoosi voi muude oluliste andmete osas. Eeltoodust voib jareldada, et kuigi
tildjuhul on iilevétmisaruannetes pdhjendatud ja selgitatud valitud meetodiga seonduvaid
asjaolusid, siis ei ole vihemusaktsiondril voimalik selle pinnalt objektiivselt otsustada, kas
enamusaktsiondri poolt on valitud sobivaim meetod konkreetse ettevotte aktsia eest hiivitise
madramiseks sundiilevotmisel. Juhul, kui ka vordlus teiste meetoditega leidub
tilevotmisaruandes, oli see t66 valimis pigem pealiskaudne ning ei andnud voimalust
objektiivselt hinnata, et enamusaktsionir valis sobivaima meetodi. Pelgalt mainimine, et
eksisteerivad ka teised hindamise meetodid ning aruandes valiti see kindel meetod, ei ole t66

autori hinnangul piisav vastava hinnangu andmiseks.

3.4. Audiitori iilevotmisaruande kontroll

Ariseadustik ndeb ette tiiendava vdhemusaktsiondri kaitse meetmena, et enamusaktsioniri
koostatud iilevdtmisaruannet kontrollib audiitor (AS §363* Ig 2). Audiitorkontrolli eesmirk on
eelkdige teha kindlaks, kas sundiilevotmisel médratud hiivitis vastab aktsia véértusele 10 pédeva
enne iildkoosoleku kokkukutsumise teate saatmist (AS §363* lg 2 ja §3632), kuid tihtlasi peab

audiitor kontrollima kas hiivitise maaramisel kasutatud meetod oli hiivitise suuruse maaramiseks
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kohane ning tooma vilja alternatiivsed meetodid hiivitise madramiseks (AS §363* Ig 2Y).
Audiitori aruannete puudusi on toodud vélja mitmetes kohtukaasustes (vt nt RKTsKo 3-2-1-114-
05; HMKm 2-07-13415), mistottu uuris ka kdesoleva t60 autor t60 valimisse kuuluvate aktsiate
sundiilevotmistel koostatud audiitorite aruandeid. Sarnaselt eelmises alapeatiikis toodud
tilevotmisaruannete analiiiisiga, viidi t60 valimi ulatuses audiitorkontrolli aruannete sisu analiiiis
1abi samuti tingimuspohise hindamisega, see tdhendab hinnati, kas kindlaksméadratud
informatsiooni esitamise tingimus on tdidetud uuritava audiitori aruande puhul v&i mitte.
Audiitori aruandes esitatava informatsiooni nduded on t66 autor pannud paika vastavalt eespool
toodud Ariseadustiku sitestuste ning kohtupraktikas toodud seisukohtade alusel. Ulevaade

uurimusest on toodud alloleval Joonisel 3.

Muud meetodid hiivitise midramiseks
vilja toodud koos pohjendustega

Muud meetodid hiivitise madramiseks
formaalselt vélja toodud

Sisuline ja pohjendatud hinnang
meetodi(te) kohasuse o0sas

Formaalne hinnang meetodi(te) kohasuse
0sas

raskuskohad on vilja toodud

SU meetodi(te) nimetamine

Hivitise méiéiramisega seotud _

012 3 456 7 8 910111213

Joonis 3. Tallinna borsil noteeritud aktsiate sundiilevotmisel (SU) koostatud audiitorkontrolli
aruannete sisu analiilis

Allikas: Autori koostatud

Jooniselt 3 ndhtub, et audiitorkontrolli aruanne on téditnud praktikas pigem formaalset eesmarki
kui vdhemusaktsionirile tdiendavat infot voi kinnitust andev arvamus. Kuigi audiitoril ei ole
kohustust kontrollida sundiilevotmisel méairatud hiivitise diglust (selline kontroll toimub kohtus),
siis omab audiitori kontrollaruanne vihemusaktsioniri vaatest olulist infot selle kohta, kas
valitud meetodid on kohased voi oleks tilevotja pidanud muid meetodeid rakendama vai pelgalt
infot valitud meetodi rakendamise raskuskohtade osas. Eelneva pinnalt on vahemusaktsionéril

seega voimalik teha teadlikum otsus selles osas, kas sundiilevotmisel pakutud hiivitis oli diglane
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vOi mitte. Praktika aga niitab, et audiitorite aruanded on lithikesed, formaalsed ning iildjuhul
ilma tdiendavate selgitustega oma seisukohtade osas. Mitmel juhul toodi hiivitise méddramise
raskuskohana vélja lithikese ajalise perioodi audiitori aruande koostamiseks, mitte aga
konkreetselt hiivitise suuruse kindlakstegemise raskuskohti. Riigikohtu hinnangul on
pOhiaktsiondril ja audiitoril kohustused pdohjendamiseks ja kontrolliks, mistottu nende
puudumisel ei oleks ka aruannetel sisuliselt {ildse mote ja kohtul polekski lahteandmeid, mida
AS §363° lg 3 jargi kontrollida (RKTsKo 3-2-1-145-04, p 40). Positiivsena toob aga to60 autor
vilja asjaolu, et valimi kolme hilisema sundiilevitmise puhul on audiitorite aruanded muutunud

mirksa pohjalikumaks ning sisaldavad pohjendusi antud arvamuste osas.

3.5. Soovitused praktika parandamiseks

Eelmistes alapeatiikkides uuritud andmetest nédhtub, et Eesti reguleeritud turul noteeritud
ettevotete sundiilevotmisel esinevas praktikas on mitmeid probleemkohti. Jargnevalt toob t66
autor vilja oma soovitused probleemkohtade adresseerimiseks ning paremaks praktikaks
tulevikus:

1) Ulevdtjale:

a. Ulevdtmispakkumise hinna digluse eelduse rakendamisel tuleb kontrollida lisaks
nimetatud eelduse kohaldamise formaalsete nduete tditmisele muuhulgas
tegelikku turuolukorda (kas esines turu madalseis), aktsia likviidsust, kas
tilevotmispakkumise hind kajastab ettevotte tulevikuviljavaateid voi muid
asjaolusid, mis vOivad muuta iilevotmispakkumise hinna erinevaks Jiglasest
hiivitisest aktsia eest. Sundiilevotmisel médratud hiivitis peab olema tiielik
kompensatsioon vdhemusaktsiondrile oma vara kaotamise eest. Nimetatud
kaalutlusi tuleks kajastada tilevotmisaruandes.

b. Turuhinna meetodi rakendamisel tuleb arvesse vdtta nimetatud meetodi
kitsaskohti ning analiiiisida diglase hiivitise méadramisel, kas esineb vajadus
hiivitisele preemia lisamiseks.

c. Kasutada Oiglase hiivitise médramisel mitut alternatiivset meetodit, mida on
tunnustanud nii kohtud kui teaduskirjanduse autorid sundiilevotmise hiivitise
madramisel. Omakapitali vOi ettevotte vabade rahavoogude diskonteerimise

meetod peaks olema selleks esimene valik.
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d. Koostada iilevotmisaruanne vahemusaktsioniri jaoks informatiivselt ja selgete
pOhjendustega voimalike meetodite vordluse, valitud meetodi(te), kasutatud
lahteandmete ning arvutuskdikude osas. On oluline pdhjendada, miks voimalikest
meetoditest on iilevotja poolt valitud meetod koige kohasem ja tagab
vihemusaktsionérile diglase kompensatsiooni.

2) Ulevdtmisaruannet kontrollivale audiitorile:

a. Esitada selged pohjendused, miks iilevotja poolt valitud meetod on audiitori
hinnangul kohane. Seejuures tuvastada valitud meetodi kasutamisel ja hiivitise
madramisel esinevad raskuskohad vastavalt erinevate meetodite teaduskirjanduses
toodud kitsaskohtadele ning iilevdtja poolt meetodi rakendamisel kasutatud
lahteandmetele.

b. Tuua vilja alternatiivsed meetodid diglase hiivitise médramisel ning pohjendada,

miks nimetatud meetodid vdivad samuti olla kohased vOi mitte.
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KOKKUVOTE

Magistritoé eesmargiks oli tuvastada reguleeritud turul noteeritud aktsiaseltside sundiilevotmistel
rakendatavad hiivitise midramise meetodid ning esitada teoreetilise kirjanduse ja kohtupraktika
abil selged pohimotted Eesti reguleeritud turul noteeritud aktsia eest oOiglase hivitise
maédramiseks sundiilevotmise korral. To6 alameesmérgiks oli teha kindlaks sundiilevotmise
hiivitise méadramisel Eesti praktikas esinevad puudused ning esitada omapoolsed soovitused

olemasoleva turupraktika parandamiseks.

Sundiilevotmisel rakendatav meetod soltub paljuski regulatiivsest raamistikust, mille alusel
sundiilevotmine  1dbi  viiakse. Eestis eristatakse  sundiilevotmist  vahetult parast
iilevotmispakkumise tegemist (Viirtpaberituru seaduse alusel) ning ainult Ariseadustiku
satestustest ldhtuvat sundiilevotmist. Peamisteks aktsia véartuse hindamisel kasutatavateks
meetoditeks on iilevotmispakkumise hinna digluse eelduse kohaldamine ning selle aluseks olev
turuhinna meetod. Kuigi seaduslik raamistik nédeb ette {ildreeglina turuhinna meetodi
rakendamise, siis on nimetatud meetodist lahtumine kohati komplitseeritud. Teaduskirjanduses ja
kohtupraktikas on asutud seisukohale, et turuvddrtus on minimaalne mida aktsiondrile
sundiilevotmisel pakkuda ning samas ei pruugi aktsia turuvdirtus peegeldada aktsia Oiglast
védrtust (mis on sundiilevotmise aluseks) néiteks madala likviidsuse voi tildise turu madalseisu
korral. Uhtlasi vdib turuviirtus sisaldada vdihemusosaluse allahindlust, mida ei arvestata aga

oiglase hiivitise médramisel tulenevalt aktsiondride vordse kohtlemise podhimdttest.

Valdavaks meetodiks rahvusvahelises praktikas aktsia eest Oiglase hiivitise méadramisel on
omakapitali voi ettevotte vabade rahavoogude diskonteerimise meetod. Nimetatud meetod vdtab
arvesse ihtlasi ettevotte tulevikuviljavaateid, millest vihemusaktsiondr oma vara kaotamisel
ilma jddb. Tulenevalt asjaolust, et nimetatud meetodi puhul soltub 10pptulemus mitmetest
hinnangulistest parameetritest, tuleb meetodi kasutamisel olla vdgagi tdpne ning arvestada
ettevotte seadusest tulenevaid maksukohustusi, laenukoormust, riske ja tuleviku rahavoogude
prognoosimisel ettevotte vadrtuse hindamise fikseerimist ajas. Keskse tdhtsusega on ka sobiva
diskonteerimisméddra valimine. Dividendide diskonteerimise meetod ei ole vastavalt uuritule

sundiilevotmiste kontekstis sobiv meetod eelkdige tulenevalt asjaolust, et enamusaktsiondr omab
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kontrolli  aktsionidridele laekuvate dividendide kindlaksméddramisel. Védrtuskordajate
vordlusmeetodi rakendamine on {ihtlasi problemaatiline tulenevalt Eesti turu viiksusest, mistdttu
on nimetatud meetod kasutatav iilevotja poolt pigem tdiendava arvamuse saamiseks kui diglase
hiivitise midramisel peamiselt kasutatavaks meetodiks. Mittelikviidsete aktsiate puhul on sobiv
rakendada mittelikviidsuse allahindlust (néiteks kui ettevotte borsil noteerimine 1dpetati enne
sundiilevotmist) kuna seda rakendatakse kdigile aktsiondridele vordselt. Samas ei ole digustatud
aktsionédride vordse kohtlemise pohimdtte kohaselt vdhemusosaluse allahindluse rakendamine

oOiglase hiivitise médédramisel.

Toos viidi 1dbi empiiriline uurimus Tallinna bdorsil noteeritud aktsiate sundiilevotmise osas
aastatel 2002-2017, mille tulemuste pinnalt on t66 autori hinnangult vdimalik teha mitmeid
ettepanekuid Eesti sundiilevotmisega seonduva turupraktika parandamiseks. Nimetatud perioodil
1abi viidud sundiilevotmistel (ja nendele vahetult eelnenud iilevdtmispakkumistel kui tugineti
tilevotmispakkumise hinna digluse eeldusele) on enim kasutust leidnud turuhinna meetod, kas
siis  Ulevdtmispakkumisreeglites sitestatud kujul voi laiema kohaldamisalaga turuviirtuse
leidmise abil. Teaduskirjanduses ja kohtupraktikas enim levinud omakapitali vdi ettevotte
rahavoogude diskonteerimise meetodi kasutamine oli nimetatud perioodil pigem madal, st
nimetatud meetodit kasutati vaid neljal juhul. T66 valimis esines kaks kohtuvaidlust
vahemusaktsiondride poolt Tallinna bdorsil noteeritud aktsiate sundiilevotmisel madratud hiivitise
suuruse osas, mis mdlemad tdid vdhemusaktsiondride jaoks kaasa positiivse Idppetulemuse
suurema hiivitise kujul. Lisaks uuriti sundiilevotmistega seotud {ilevotmisaruandeid ning
audiitorite aruandeid iilevotmisaruande kontrolli kohta. Ulevdtmisaruanne peaks andma
vihemusaktsiondrile kindluse, et iilevotja on valinud sundiilevotmisel dige ja sobiva meetodi
ning antud valik peaks olema ka vastavalt pdhjendatud. Seejuures ndhtus uuritud
tilevotmisaruannetest, et harva vorreldi aruandes erinevaid vdimalikke meetodeid ning
pohjendati tlilevdtja poolt valitud meetodit kui sobivaimat. T66s uuritud audiitoraruanded olid
iihtlasi liihikesed, formaalsed ning iildjuhul ilma tdiendavate selgitustega oma seisukohtade osas.
Nimetatud audiitori aruanne tdidab aga olulist eesmédrki vdhemusaktsiondride investorkaitse

tagamisel, mistottu on eelnev sundiilevotmistega seonduvas praktikas iiheks probleemkohaks.

Tulenevalt t66s késitletud teoreetilistest seisukohtadest ning empiirilise uurimuse tulemustest,
koostas t60 autor soovitused iilevotjale ja audiitorkontrolli ldbiviijale sundiillevotmiste praktikas
esinevate probleemkohtade parandamiseks. Soovitused seonduvad eelkdige {ilevotja

hoolsuskohustusega kontrollida iilevotmispakkumise hinna digluse eeldusele tuginemisel lisaks
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formaalsete nouete tditmisele ka muid turuolukorrast tulenevaid asjaolusid, mis vdiksid
nimetatud eelduse kohaldamist mdjutada. Samuti peaks {iilevotja arvesse vOtma turuhinna
meetodi kitsaskohti ning analiilisima turuhinnale preemia lisamise vajadust diglase hiivitise
madramisel. Tugev soovitus llevdtjale on rakendada mitmeid alternatiivseid sundiilevotmiste
kontekstis nii teaduskirjanduses kui ka kohtupraktikas tunnustust leidnud aktsia viértuse
hindamise meetodeid. Viimase soovitusena tdi t06 autor vélja iilevotmisaruannete ja selles
sisalduva info kvaliteedi parandamise, muuhulgas erinevate meetodite vordluse ja valiku
pohjenduse, selgete arvutuspdhimdtete ja lihteandmete viljatoomise. Ulevdtmisaruannet
kontrollivale audiitorile esitatud soovitused seisnevad eelkdige audiitori poolsete pdhjenduste
esitamise suhtes nii meetodi kohasuse, hiivitise midramise raskuskohtade kui ka alternatiivsete

meetodite rakendamise voimalikkuse osas.
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SUMMARY

FAIR COMPENSATION UPON SQUEEZE-OUT FOR SHARES TRADED ON
ESTONIAN REGULATED MARKET

Tiia Annus

Squeeze-out means the right of the majority shareholder to force minority shareholders to sell
their shares to the majority shareholder for a fair compensation. Majority shareholder’s right to
squeeze-out the minority shareholders is nowadays a common part of the regulatory framework
and economic environment. The main problem regarding squeeze-out, however, lies in the
determination of the size of the compensation to be paid to the minority shareholders. As the
compensation for shares upon squeeze-out is usually determined by the majority shareholder,
squeeze-outs have brought about numerous litigation cases in Estonia and in international
practice. The aim of this thesis is therefore to identify the valuation methods used for the
determination of the fair compensation upon squeeze-out for shares traded on Estonian regulated
market and to establish clear principles for such fair compensation determination on the basis of
theoretical literature and court practice. The subgoal of this thesis is to identify the shortcomings
in the Estonian practice for the determination of the fair compensation upon share squeeze-out

and to present recommendations for the improvement of market practice.

In order to achieve the aims of this thesis, a two-sided approach is taken. Firstly, a qualitative
study on the basis of theoretical literature and court practice is carried out to determine the
possibility to use different valutaion methods and drawbacks of using the relevant methods for
the determination of share fair value within the squeeze-out framework. Secondly, an empirical
study on squeeze-outs for shares traded on Estonian regulated market in the years 2002-2017 is
carried out. On the basis of such the empirical study, practices and problems regarding squeeze-
outs can be identified. The empirical study is based on a sample of 13 companies traded on the
Tallinn Stock Exchange and that were subject to squeeze-out in the years of 2002-2017. The
empirical study is based on carefully hand collected data, with the main sources being share
takeover reports, takeover bid documentation and written reports of the auditors (on the takeover
reports). The compilation and disclosure of relevant reports or documents is required by the law.
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The reports and documents are collected from the notices and shareholders’ general meetings
documents published on the Tallinn Stock Exchange, public business file of the companies in the
Estonian Commercial Register and home page of the Estonian financial supervision authority
Finantsinspektsioon. More than 30 individual reports and documents are analysed by the author

of this thesis.

The valuation method used upon squeeze-out largely depends on the regulatory framework under
which the squeeze-out is carried out. In Estonia it is differentiated between squeeze-out directly
after a takeover bid has ended (under the Securities Market Act) and squeeze-out based only on
the Estonian Commercial Code. The main valuation methods in the regulatory framework are the
fair price presumption of the takover bid and the underlying market value method. In the
scientific literature and court practice however, it has been argued that the market value of the
share is the minimum to be offered to the minority shareholder upon squeeze-out and the market
value of the share may not reflect the true or instrinsic value of the share (basis for
compensation) for example due to low liquidity or general market downturn. Furthermore, the
market value in itself may entail the minority discount, which can not be included in the share
valuation for the determination of fair compensation because of the equal treatment of
shareholders principle.

The prevailing method in the international practice for the determination of fair compensation is
the free cash flow to equity or free cash flow to firm discounting method. The aforementioned
method also takes into account the company’s future prospects that the minority shareholder will
be deprived of. It should be noted that due care has to be exercised while applying this method as
the outcome of it depends on many estimated parameters, so that the company’s tax obligations,
debt levels and the specific time for which the future cash flows of the company will be
estimated need special attention in each case. Establishing the correct discount rate is of central
importance in such case. Dividend dicsount method is not a suitable method for determining the
fair compensation upon squeeze-out mainly due to the control that the majority shareholder has
over the dividends to be paid out to the shareholders. Comparable company analysis method
(valuation using multiples) is rather problematic in the Estonian market due to its small size,
which makes it a suitable method for contributing to the determination of fair compensation,
however it can never be the main or only method for such determination. It is suitable to use
illiquidity discount for illiquid shares (for example when the trading of the shares ended before

the squeeze-out) as it is applied for all of the shareholders equally. Nevertheless, minority
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discount can not be used upon the determination of fair compensation due to the equal treatment

of shareholders principle.

The empirical study provided several results to be considered upon making recommendations to
improve the Estonian market practice. With respect to the squeeze-outs (and preceding takeover
bids when takeover bid fair value presumption was relied on) related to the shares traded on the
Estonian regulated market, the most widely used method was the market value method, whether
based on the takeover bid rules or in general approach to the market value method. Free cash
flow to equity or firm discount method mostly recommended by the scientific literature and court
practice was used rather rarely, only in four cases. There were two court cases related to the fair
compansation within the sample of the thesis, which both brought about positive outcomes to the
minority shareholders in the form of higher compensation for the shares. Furthermore, takeover
reports and auditor reports on takeover reports were analysed. The aim of the takeover report is
to give the minority shareholder the certainty, that the majority shareholder has chosen the
correct and most suitable method for the determination of fair compensation and such choice
should be substantiated. It could be seen that the reports lacked the method comparison and
reasoning of the choice. The auditors’ reports analysed were also rather short, formal and lacking
reasoning of their opinion on the suitability of the chosen method, which in essence should serve

the purpose of minority shareholder protection.

In accordance with the theoretical analysis and empirical study results, recommendations to the
majority shareholder demanding the squeeze-out and to the auditor auditing the takeover report
were formulated by the author. The recommendations are related to the practical drawbacks of
the market value method and the reliance on takeover bid price fairness presumption, whereas
the majority shareholder should take into account the market conditions and substantiate the
market value approach. It is strongly advised to use various alternative valuation methods that
have been recognised in the literature and court practice for compensation determination upon
squeeze-out. Furthermore, the informational quality of takeover reports should be improved,
whereas various methods should be compared and the choice of method should be clearly
substantiated, and input data as well as related calculations should be presented in the report.
Auditors’ reports should also be substantiated with respect to their opinion on the suitability of
the method, the difficulties relating to the determination of the compensation and potential

alternative methods that could be used by the majority shareholder demanding the squeeze-out.
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