Piiritilese tihinemise
tthingudiguslikke aspekte

Baltikumi kogemus ettevotjate
tihinemisel Euroopa éritihinguks

2002. aastal tiritas Saksa ettevotja SEVIC Systems AG kanda driregistrisse tthinemist Luksemburgi
dritthinguga Security Vision Concept SA. Saksa &riregister liikkas avalduse tagasi, viidates Saksa
aritihingute timberkujundamise seadusele (Umwandlungsgesetz), mis lubab iihineda ainult Saksamaa
driithingutel. Koblenzi maakohus oli SEVIC-i kaebuse pdhjal sunnitud nentima, et keeldumist mdju-
tavad Euroopa Uhenduse asutamislepingu asutamisdiguse sétted (art-d 43 ja 48) ning esitas kiisimuse
Euroopa Kohtule eelotsuse saamiseks.

Euroopa Kohus tegi 2005. aasta 15pus otsuse, milles sedastas, et asutamisdigus hdlmab ka digust iihineda
piiriiileselt.”! Kohtu kinnitusel kehtestab Euroopa Uhenduse asutamislepingu artikkel 43 koos artikliga
48 korra, et ithinemisdigus, mis on antud oma riigi ettevotjatele, tuleb anda ka teiste liikkmesriikide ette-
votjatele. Kohus modnis, et piiritilese ithinemise diguse kitsendus vdib teatud juhtudel olla pdhjendatud
volausaldajate, vihemusaktsionéride ja tootajate diguste kaitsega voi efektiivse finantsjéarelevalve voi
dritehingute aususe tagamisega. Kuigi iihtsed tihenduse reeglid aitaksid nende eesmérkide saavutamisele
kaasa, ei 0igusta ithenduse reeglite puudumine asutamislepingu mittejargimist. Seetdttu on Euroopa
Kohtu arvates iildine piiriiilese tthinemise keeld ebaproportsionaalne ja vastuolus asutamislepingu
nimetatud sétetega.

Euroopa Majandusiihenduses alustati dritthingute tthinemisdiguse tihtlustamisega juba 1970. aastatel.
9. oktoobril 1978 vdeti vastu kolmas iihingudiguse direktiiv avalike piiratud vastutusega ériiihingute
tihinemise kohta (1978/855/EMU)™ (edaspidi III direktiiv). Samal ajal toimusid arutelud ka piiriilese
ihinemise reguleerimiseks. Ule 30 aasta tootati vélja Euroopa éritithingu (Societas Europaea ehk SE)
reeglistikku, mis iihe Euroopa éritihingu asutamise viisina néeb ette piiriiilese thinemise.™ Nimetatud
reeglistik sisaldub ndukogu 8. oktoobri 2001. a médruses (EU) 2157/2001 Euroopa ariiithingu (SE)
pdhikirja kohta™ (edaspidi Euroopa &riithingu méérus), mis joustus 8. oktoobril 2004.

Kui Euroopa éritithing on mdeldud peamiselt Euroopa mastaabis suurtele ettevotjatele, siis keskmise
suurusega ja véikeste ettevdtjate ithinemise voimaldamiseks vdeti 26. oktoobril 2005 vastu direktiiv
(2005/56/EU) piiratud vastutusega &riithingute piiritilese tthinemise kohta™ (edaspidi piiriiilese
thinemise direktiiv). Ka seda direktiivi tootati vilja pikka aega. 1980. aastate keskpaigas alanud
menetlus takerdus tootajate diguste kaitse kiisimustesse. Labimurre toimus alles ténu Euroopa dri-
ithingu maéiruse ja selle rakendusdirektiivi 2001/86/EU™ vastuvotmisele ning vajadusele ellu viia
finantsteenuste tegevuskava (Financial Services Action Plan).”” See ei tdhenda, et piiriiilene {ihinemine

' Euroopa Kohtu 13. detsembri 2005. a otsus asjas C-411/03.
2 EUTL295,20.10.1978, 1k 36, viimati muudetud 2005. a {ihinemisaktiga (ELT L 157).

3 Euroopa dritihingu olemuse ja moodustamise viiside kohta vt E. Werlauff. SE — The Law of the European Company. Copenhagen:
DJQF Publishing 2003, 1k 39-71. Selle kohta eesti keeles: I. Ulst. Euroopa driithingu mudel ja selle rakendamine finantssektori riithingute
poolt. — Juridica 2005/7, Ik 466-474.

4 EUTL 294, 10.11.2001, Ik 1, muudetud mézrusega 885/2004 (ELT L 168, 01.05.2004, Ik 1).
> ELTL310,25.11.2005, Ik 1.
¢ Euroopa driithingu p&hikirja tiiendamise 8. oktoobri 2001. a direktiiv tootajate kaasamisega kohta. — EUT L 294, 10.11.2001, Ik 22.

7 Explanatory Memorandum. — Proposal for a Directive of the European Parliament and of Council on cross-border mergers of companies
with share capital (2003/0277 (COD)), 1k 2-3.
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on vdimalik vdi mdeldud vaid finantsteenuste osutajatele. Uhinemisvdimalust saavad kasutada kdigi
sektorite ettevotjad.

Ettevdtjate ithinemine on mdlemas direktiivis médratletud tisna ithtmoodi. Euroopa dritthingu mééru-
ses tihinemist ei defineerita, vaid viidatakse III direktiivile (Euroopa dritihingu mééruse art 17 1g 2).
Uhinemine (sh piiritilene {thinemine) on kas (1) {ihe ettevdtja vara {ileandmine teisele ettevotjale ja
iileandva ettevdtja 10petamine ilma, et ta 14biks likvideerimismenetlust, v3i (2) ettevdtjate vara tileand-
mine nende poolt moodustatavale uuele ettevotjale ja iileandvate ettevotjate [dpetamine ilma, et nad
labiksid likvideerimismenetlust. Uhinemise tulemusel asendatakse {ihendatavate iihingute osanike™
osalused osalusega iihendavas vdi moodustatavas {ithingus ning lisaks vdidakse osanikele teha rahalisi
makseid kuni 10% asendatava osaluse nimivadrtusest (III direktiivi art 3 1g 1 ja art 4 1g 1, piiritilese
thinemise direktiivi art 2 1g 2).

piiritilese ithinemise direktiiv peab olema liikmesriikide digusesse iile voetud 15. detsembriks 2007 (art
19). Seega on kdesoleva artikli kirjutamise ajal ithinemine Euroopa &ritihinguks ainus Euroopa tasandil
reguleeritud voimalus piiriiileselt iihineda. 2004. aastast saadik on Euroopas moodustatud kiimneid
Euroopa driithinguid ja viga mitmed neist on finantsasutused.” Uhena esimestest teatas ithinemise teel
Euroopa driithingu moodustamisest Nordea, kuid tdnaseks on see protsess takerdunud. Rootsis oli esi-
mene Euroopa éritthing ABN AMRO Pdhjamaade tiitarkontsern Alfred Berg (tdnaseks iimber nimetatud
ABN AMRO Securities (Nordic) SE-ks). Euroopa suurim kindlustuskontsern Allianz iihendas endaga
Euroopa éritthinguks oma Itaalia tiitarkindlustusseltsi Riunione Adriatica di Sicurita SpA.

Kéesoleva aasta 2. jaanuaril registreeriti Eestis esimene Euroopa driiihing ning Baltikumis esimene
ithinemise teel moodustatud Euroopa ériithing SE Sampo Life Insurance Baltic."!? Veel iiks Soome
kindlustuskontsern on teatanud oma kavatsusest ithendada Eesti, Liti ja Leedu tiitred Euroopa dritihin-
guks asukohaga Eestis."!! Euroopa ériithingu moodustamise niiteid on teistestki sektoritest. Niiteks
Soome esimese Euroopa #riithingu moodustas 2005. aastal elektroonikakomponentide tootja Elcoteq
imberkujundamise tulemusel™'?, samuti kujundas 2006. aastal end Euroopa driithinguks timber Saksa
diiselmootorite tootja MAN Diesel"'3, Euroopa driiihinguks iimberkujundamise kavatsusest on teatanud
keemiakontsern BASF."!4

Kéesoleva artikli eesmérk on kirjeldada Eesti, Léti ja Leedu ettevdtjate piiritilese tthinemise kogemust,
ithinemise eri etappe ja nende kéigus tekkinud praktilisi probleeme.*'* Euroopa ériithinguks ithinemine
ja harilik piiriiilene tthinemine on suures osas viga sarnased. Molemad tuginevad III direktiiviga loo-
dud pdhimotetele ning arendavad neid edasi. Seetdttu saab Euroopa éritihingu kogemuse iile kanda ka
tulevastele harilikele piiriiilestele ithinemistele.”'® Kuivord piiriiilese iihinemise direktiiv on veel Eesti
digusesse lile votmata, tehakse artiklis méarkusi selle kohta, mida vdiks tilevotmisel arvesse votta.

Artiklis vaadeldakse pohjusi, miks piiritileselt tthineda, ja tthinemise eeldusi ning késitletakse pdhjali-
kumalt tihingudigusest tulenevaid tthinemise toiminguid. Ei késitleta tootajate diguste kaitset, loame-
netlusi ega piiritilese tihinemise maksuaspekte (ei thinemise enda maksutagajérgi ega hilisema tegevuse
maksustamist), samuti {ihinemisjérgset tegevust (nt Euroopa éritihingu tthingujuhtimist, maksejduetust
jmt) ega ka niiteks juhte, kus piiritilene ithinemine kitkeb véértpaberite avalikku pakkumist (nt kui
Euroopa driithingu moodustamine toimub samaaegselt vadrtpaberite esmase avaliku pakkumisega (IPO)
voi kui ithendav tihing on borsiettevdte). Kdik need teemad on ithinemisprotsessi puhul olulised, kuid
védrivad pdhjalikumat késitlemist, kui seda vdoimaldab kdesoleva artikli maht.

8 Siin ja edaspidi kasutatakse 6konoomsuse huvides terminit ,,0sanik* nii osaiihingu osaniku kui ka aktsiaseltsi aktsionri tdhenduses.
Vt nt http://www.seeurope-network.org/homepages/seeurope/secompanies.html (17.04.2007).
10Vt 3. jaanuari 2007. a pressiteade. Arvutivorgus: http://www.sampo.ee/et/18569.html (17.04.2007).

IVt Seesam Elukindlustuse 24. augusti ja 20. oktoobri 2006. a pressiteateid. Arvutivdrgus: http://www.pension.ee/cws_ET/public.company.
news.asp?newsYear=2006 (17.04.2007).

12Vt 30. septembri 2006. a pressiteade. Arvutivorgus: http://www.elcoteq.com/en/Media/Releases/2005/1013744.htm (17.04.2007).
13Vt 31. augusti 2006. a pressiteade. Arvutivdrgus: http://www.manbw.com/article_006023.html (17.04.2007).
4Vt BASF-i vastavat Interneti-lehekiilge http://corporate.basf.com/en/investor/se/?id=3V-QwAQP*bcp-Ga (17.04.2007).

15 Artiklis toodud tihelepanekud vilisriikide diguse kohta pdhinevad autori vestlustel Liti, Leedu, Poola ja Soome kolleegidega. Asjassepuutuv
Lati kaubandusseaduse ingliskeelne tekst on kittesaadav arvutivorgus: http://www.ttc.lv/index.php?&id=10&tid=50&1=EN&seid=down&it
id=13716 (17.04.2007); Lati Euroopa driiihingu seaduse ingliskeelne tekst: http://www.ttc.lv/index.php?&id=10&tid=50&|=EN&seid=dow
n&itid=14403 (17.04.2007); Leedu ariithinguseaduse ingliskeelne tekst: http://www?3.Irs.1t/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_e?p_id=149256
(17.04.2007).

16 Edaspidi nimetatakse 6konoomsuse huvides piiriiilest Euroopa &riiihinguks iihinemist Euroopa &riiihinguks iihinemiseks ja piiriiilese
thinemise direktiivi jargset iihinemist lihtsalt piiriileseks tthinemiseks.
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1. Piiritilese tihinemise naidustused ja eeldused

Piiriiilese ihinemise pohjendused on samad, mis riigisiseste ithinemistegi puhul — eelkdige ettevotjate
soov oma &ri kasvatada ja muuta seda efektiivsemaks.”!” Aritegevuse laiendamiseks on mitmeid voi-
malusi, alates suhteliselt lihtsatest ettevotjate voi ettevitete omandamisest (acquisition) kuni avaliku
tilevotmiseni (public takeover) aktsiavahetuse teel ja topeltnoteerimiseni.”'® Seadusjirgne iihinemine
(statutory merger) on praktikas kindlasti harvemini kasutatav tihinemise ja omandamise vorm. Osaliselt
on selle pdhjuseks asjaolu, et silamaani on thinemine olnud vdimalik vaid tihe riigi piires ega ole olnud
seega vilisinvesteeringute tegemise vahendiks.

Voimalus tithineda iile piiri laiendab tthinemise ja omandamise arsenali. Piiritilest {thinemist saab kasu-
tada omandamise kdigus, aga veel enam juba omandatud ettevdtjate hilisemal koondumisel. Néiteks
vOimaldab &ritihingute ithinemine ja lileminek filiaalistruktuurile viia omakapitali teise riiki, lihtsustada
juhtimist, vihendada aruandlust jne. Ténu iihinemise maksudirektiivile™ on piiriiilene vara liigutamine
tthest riigist teise maksuneutraalne (eeldusel, et piisiv tegevuskoht siilib). Finantsasutuste puhul on kasu
eriti mérgatav, sest nende finantsaruanded on pdhjalikud ja nende koostamine suhteliselt ressursimahukas.
Samuti on neil kdrgendatud omakapitali nduded. Filiaalistruktuurile tileminekul jaib kapitalijarelevalvet
teostama ainult ithingu asukohariigi pddev asutus ning piisab iihekordsest omakapitaliméairast.

Aga piirililesest thinemisest v0ib abi olla ka keerulisemate tehingute puhul. Néiteks v3ib tthinemine
olla pankadele atraktiivne omandamiste finantseerimisel (acquisition finance). Kui praegu kasutatakse
omandamiste finantseerimisel omandatava ettevdtte laenuvdimet selliselt, et omandaja (tavaliselt
spetsiaalselt selleks loodud é&riiihing"?°), mis laenab ostuhinna tasumiseks vahendeid ja mis hiljem
tthendatakse omandatava iihinguga, asutatakse omandatava iihinguga samas riigis, siis tulevikus voib
spetsiaalselt loodud driiihing olla ka mujal, néiteks finantseerivate pankadega samas riigis. Selle kaudu
on finantseerijatel kergem selle spetsiaalselt loodud &ritthingu tegevust kontrollida.

Samuti voib piiritilene thinemine aidata oma kontrolli alla saada vilismaist tiitardritihingut, millel on
vihemusosanikke. Kui muidu tuleks teha tilevotmispakkumine pakkuja aktsiate eest (exchange offer)
ning pakkumise ndustumuse tase peaks olema vahemalt 90-95% (selleks et 14bi viia kohustuslik tilevot-
mine ehk squeeze-out)™', siis piiritileselt iihinedes saaks aktsiavahetuse korraldada ithinemise kiigus ja
selleks on enamasti vaja 2/3 aktsionéride tildkoosolekul esindatud hééltest. Kindlustuskontsern Allianz
kasutas seda meetodit kombineeritult iilevotmispakkumisega ja moonis, et iihinemine kindlustab voi-
maluse saada Itaalia tiitre (ihinemise véljakuulutamisel omas Allianz AG 55% Riunione Adriatica di
Sicurita SpA aktsiatest) 100%-liseks omanikuks."?

Piiritilesel ithinemisel on moned eeldused. Euroopa éritthinguks vdivad tthineda viahemalt kaks Euroopa
Liidu eri litkmesriigis registreeritud ja sealt juhitavat avalikku piiratud vastutusega &ritihingut (Euroopa
aritthingu méairuse art 2 1g 1). Euroopa dritthingu mééruse lisas 1 on loetletud iga riigi tihinguliigid, kes
voivad selliselt ithineda. Eestis on selleks aktsiaselts. See tdhendab, et Euroopa éritihinguks {ithinemise
soovi korral tuleb osaiihingu tiitipi ihing eelnevalt imber kujundada aktsiaseltsi tiitipi ithinguks. Néiteks
Leedus on valdavad kinnised piiratud vastutusega éritihingud (UAB), sh isegi finantsasutused. Umber-
kujundamine tdhendab Euroopa driithingu moodustamise protsessis mitmekuulist tdiendavat ajakulu.

Piiritilese tthinemise eelduseks on vihemalt kahe tithineva piiratud vastutusega dritthingu registreerimis-,
juhtimis- v3i peamise tegevuskoha paiknemine Euroopa Liidu eri liikkmesriikides (piiritilese ithinemise
direktiivi art 1). Seega kvalifitseeruvad nii aktsiaseltsid kui ka osatihingud. piiritilese tthinemise direktiiv
ei voimalda iihineda avatud investeerimisfondidel (art 3 1g 3). Piirang ei puuduta Eestis laialt levinud

17Vt lshemalt nt Uhinemised ja omandamised. Mergers and Acquisitions. Tark & Co 2004, 1k 7-10.

18 Viimase all on silmas peetud olukorda, kus borsil noteeritud ettevdte teeb iilevdtmispakkumise teise borsiettevotte (sihtemitent) aktsio-
néridele (sihtinvestorid), pakkudes vastu oma aktsiaid. Lisaks sellele noteerib iilevdtja oma aktsiad sihtemitendi aktsiatega samal borsil, et
anda sihtinvestoritele vdimalus vastu pakutud aktsiatega mugavamalt kaubelda.

19 23 juuli 1990. a direktiiv 90/434/EMU eri liikmesriikide driiihingute iihinemisele, jagunemisele, osalisele jagunemisele, vara iileandmisele
ja aktsiate vahetusele ning liikmesriikide vahel Euroopa driiithing voi SCE registreeritud asukoha muutmisele kohalduva tihtse maksusiisteemi
kohta. — EUT L 20.08.1990, Ik 1; viimati muudetud 2005. a iihinemisaktiga (ELT L 157).

2 Inglise keeles special purpose vehicle, lilhendatult SPV.

2 Eestis on kohustusliku iilevdtmise sooritamiseks vajalik vihemalt 95% héélte kontrollimine, kuigi menetlust vdib alustada 90%

hdlte kontrollija (AS §-d 363" ja 3637). Saksamaal on ndutav 95% hailte omamine. Vt Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, § 39a.
Arvutivorgus: ttp://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/wp_g/gesamt.pdf (17.04.2007). Soomes on vajalik 90% hailte koondumine iihe akt-
siondri katte. Vt M. Airaksinen. Session IV. Enforcement of minority shareholders’ rights. OECD, 2000. Arvutivorgus: http://www.oecd.
org/dataoecd/54/45/1920897.pdf (17.04.2007).

2Vt lihemalt Allianzi iihinemisprotsessi kohta: http://www.allianz.com/en/allianz_group/investor_relations/investor_news/ir_dossier/

allianz_ras merger/index1.html (17.04.2007).
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aktsiaseltsina asutatud kinniseid investeerimisfonde (nt enamik kinnisvarafonde). Riikidel on piiritilese
tihinemise direktiivi iilevdtmise kdigus voimalik otsustada, kas lubada iihineda tihistutel (art 3 Ig 2).
Kuivord driseadustik™ (AS) lubab tulundusiihistutel iihineda teiste tulundusiihistutega (§ 428), siis
vOiks Eesti lubada tulundusiihistutel tihineda teiste riikide tulundustihistutega.

Seega on direktiivi jargi tthinemise eeldused monevorra soodsamad kui tthinemise korral Euroopa
arithinguks. Euroopa dritihingu eeliseks on ja jadb vihemalt moneks ajaks {ihest riigist teise kolimise
lihtsus.™

Nii Euroopa éritthingu mééruse kui ka piiritilese tthinemise direktiivi sdnastusest tuleneb, et sama
protsessi kdigus vdivad ithineda mitme riigi dritthingud, kusjuures tihest litkmesriigist vdib osaleda
enam kui tiks ithineja. See lihtsustab niiteks kontserni koondumist, sest korraga saab (Euroopa Liidu
piires) lébi viia nii siseriiklikud kui ka piiritilesed ithinemised.

Teatud juhtudel v&ib ithinemisdigus olla piiratud. Euroopa dritihingu mééruses selge kinnitus puudub,
aga direktiivis on sdnaselgelt mérgitud, et ihineda v3ivad ainult sellist liiki ithingud, kellel on lubatud
tihineda siseriikliku diguse jargi (art 4 1g 1 p a). Naiteks on Eestis finantsasutustel (pangad, kindlustus-
andjad, fondivalitsejad, investeerimisiihingud jt) lubatud iihineda iiksnes teise sama liiki asutusega (s.t
pank pangaga, elukindlustusselts elukindlustusseltsiga, investeerimispank investeerimispangaga jne)
(krediidiasutuste seaduse™ (KrAS) § 65 Ig 1, kindlustustegevuse seaduse™® (KTS) § 97 1g 3, investee-
rimisfondide seaduse™’ (IFS) § 61 lg 2, véartpaberituru seaduse™ (VTS) § 115 Ig 2).

2. Uhingudigusest tulenevad toimingud

Piiritilese tthinemise reeglid sisalduvad paljudes digusaktides. Euroopa driiihingu méérus viitab korduvalt
IIT direktiivile — seda nii konkreetsete viidetena (art 17 lg 2) kui ka viidetena riikide sisedigusele, mis
on IIT direktiivi ndudel tihtlustatud (art 18). Printsiibiks on juba varem iihtlustatud diguse iile korda-
mata jatmine médruses. piiriiilese ithinemise direktiiv on omakorda III direktiivi ja Euroopa &ritthingu
miiruse edasiarendus.

III direktiiv on Eesti digusesse iile vdetud driseadustiku 3 1. peatiikis. Euroopa éritthingu méérus on kiill
vahetult kohaldatav, aga iiksikuid rakenduslikke aspekte reguleeritakse 10. novembri 2004. a seaduses
Euroopa &ritihingu méiéruse rakendamise kohta™ (edaspidi RakS) (§ 4 1g-d 24, §-d 9—-11). piiriiilese
tthinemise direktiivi tilevdtmine praegu kéib, kuid artikli kirjutamise ajal ei olnud vastav seaduseelndu
veel tildsusele kittesaadav. Kuna siseriikliku ja piiritilese tihinemise protseduurid on valdavalt sarnased,
piisab direktiivi ilevotmiseks suure tdendosusega driseadustiku iiksikute sétete tdiendamisest ning ei
ole tarvidust eraldi seaduse ega isegi eraldi driseadustiku peatiiki koostamise jirele.™?

Nagu mainitud, on siseriikliku ja piiriiilese tthinemise (sh Euroopa &riithinguks tihinemise) kéik sar-
nane:

— tihinevate thingute juhtorganid koostavad {ihinemiskava;

— iihinemiskava kontrollib sdltumatu ekspert;

— iihinemiskavast teavitatakse osanikke, kes peavad kava heaks kiitma;

— lisaks teavitatakse vblausaldajaid ja to6tajaid,

— enne Uhinemise registreerimist kontrollivad asjaomaste riikide padevad asutused, et kdik for-
maalsused on tdidetud (sh vihemusaktsiondride, vilausaldajate ja tootajate kaitseks kehtestatud
noduded).

3 RT11995,26-28, 355; 2006, 61, 456.

2 Kavas on reguleerida Euroopa Liidu piires asukoha muutmist, aga seda ei tehta veel lihiaastatel. Vt A. Vutt. Aritihingute vastastikune

tunnustamine ja asukohavahetus Euroopa Liidus. — Juridica 2007/2, 1k 99-107.

23 RT 11999, 23, 349; 2006, 63, 467.

% RT 12004, 90, 616; 2007, 4, 20.

27 RT 12004, 36, 251; 2006, 56, 417.

#  RT12001, 89, 532; 2005, 59, 464.

»  Euroopa Liidu Noukogu miruse (EU) nr 2157/2001 ,,Euroopa ériiihingu (SE) p&hikirja kohta rakendamise seadus. — RT 12004, 81,
543; 2005, 39, 308.

3 Saksamaal koostatakse tdenéoliselt driithingute iimberkujundamise seadusele eraldi peatiikk. Vt New Developments Regarding European

Cross Border Mergers in Europe and Germany. Latham & Watkins LLP. Arvutivorgus: http:/www.lw.com/resource/Publications/ClientAlerts/
clientAlert.asp?pid=1497 (17.04.2007). Rootsi lahenemine on sarnane Saksamaa omaga, kuid Soomes tdiendatakse driithingute seadust
tiksikute sitetega (vdhem kui 10 lisaparagrahvi). Vt S. Kellase ettekanne 11.04.2007 KPMG korraldatud Pérnu Finantskonverentsi 2007
eelseminaril (autori arhiivis).
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Siiski on tihinemisdirektiivides ja Euroopa &ritthingu mééruses jadetud riikide otsustada konkreetsed
vihemusaktsionéride ja volausaldajate kaitse meetmed. Samuti erinevad riigiti finantsasutuste tthinemise
loamenetlus ja koondumislubade menetlus. Seetdttu voivad muidu sama protsessi etapid eri liikmes-
riikides olla erinevad. Juhtub ka seda, et samad etapid lébitakse eri jarjekorras ja tihe riigi toimingud
soltuvad teise riigi toimingutest. Praktlkas on see kaasa toonud ithinemisprotsessi pikenemise, kuid Balti
riikide &ritthingute ithinemiste puhul on protsessi takerdumist tdnu Eesti, Liti ja Leedu ametivoimude
koostoovalmidusele dnnestunud viltida.

2.1. Uhinemiskava

Uhinemiskavas (draft terms of merger) sitestatakse ithinemise tingimused. Kui iihinemiskava sisu-
nduded on tthinemisdirektiivide ja Euroopa drilthingu médrusega ette kirjutatud, siis vorminduded on
riigiti erinevad. Sisu osas on Balti riikide &ritthingute tthinemisel arusaamatusi tekitanud {ithinemise
bilansipdeva olemus.

2.1.1. Uhinemiskava vorm

Eestis voetakse {ihinemiskava vastu tihinevate iihingute vahelise notariaalselt tdestatud tihinemisle-
pinguna (AS § 392 Ig 4). Notariaalse vormi ndue laieneb Euroopa driiihinguks ihinemise ja tulevikus
kindlasti ka piiriiilese ithinemise lepingule. Notariaalse vormi ndue kehtib ka Saksamaal.™! Litis v3ib
tthinemisleping olla lihtkirjalikus vormis, Leedus ja Poolas aga voetakse ithinemiskava vastu juhatuse
otsusena. Seega vdidakse eri riikides koostada erinevad dokumendid (nt Eestis ja Létis tthinemisleping
ning Leedus juhatuse otsus). Euroopa dritithingu méiruses seda otsesdnu ei mainita, aga piiriiilese tihi-
nemise direktiivis rGhutatakse, et ithinemiskava peab olema tihine (art 5). See ei tohiks siiski vélistada
kava sisaldumist mitmes dokumendis. Kiill tuleb tagada, et kdigis dokumentides oleksid iihinemise
tingimused identsed. Uhinemist registreeriv asutus kontrollib tthinevate ithingute poolt heakskiidetud
tthinemiskavade samasust (piiriiilese thinemise direktiivi art 11 Ig 1) ja sisuliste erinevuste korral jaab
tthinemine registreerimata (vt ka tagapool p 2.4.2).

2.1.2. Uhinemiskava sisu

Lisaks iihinemise pooltele tuuakse ithinemiskavas dra tthendatavate ithingute osaluste ja tthendava voi
uue dritthingu osaluse asendussuhe ning osalusest tulenevad digused, samuti {thinemise bilansipéev,
info eridigusega osanike ja vdlausaldajate kohtlemise ning juhtkonnale ja iihinemiskava kontrollivale
eksperdile antavate soodustuste kohta (III direktiivi art 5 1g 2, AS § 392 1g 1). Euroopa é&riithingu méa-
rus lisab loetellu teabe to6tajate kaasamise menetluse kohta (art 20 1g 1 p i) ning mainib, et Euroopa
aritthingu pdhikiri on osa ithinemiskavast. piiriiilese tthinemise direktiiv pikendab loetelu {ithinemise
mdJju kirjeldusega toohdivele, teabega tihendatavate tihingute poolt iile antava vara hindamise kohta
ning iithinevate tihingute tihinemise aluseks oleva bilansi kuupéievaga (aIT 5 p-d d, k ja 1). Juhul kui
emacttevotja ithendab endaga 100%-lise tiitarettevotja, osalust ei asendata ning iihinemislepingus asen-
dussuhet, osaluse asendamist ega osalusest tulenevaid digusi ei kirjeldata (111 direktiivi art 24, AS § 392
lg 3, Euroopa dritthingu mééruse art 31 Ig 1, piiritilese thinemise direktiivi art 15 Ig 1). Asendussuhte
néiitamine ithinemislepingus on tdendoliselt Vaj alik, kui tthinevad 100%-lised sdsarettevotjad, isegi kui
ithendav iihing uusi osi voi aktsiaid ei viljasta.™?

piiriiilese tihinemise direktiivi {ilevotmine nduab &riseadustiku tihinemislepingu sdtete muutmist.
Uhinemise tagajérgi too6tajatele tuleb lepingus kajastada juba tdna (§ 392 1g 1 p 6), kuid kui ema- ja
tiitarettevotja tthinemise kéigus uusi osi vdi aktsiaid ei viljastata, ei ole kehtiva seaduse jérgi thenda-
tavate Ghingute vara hindamine vajalik (vrd §-d 416 ja 424). Piiriiilese tihinemise puhul tuleb hakata
hindama kdigi thinevate iihingute vara.

31 Umwandlungsgesetz, § 6. Arvutivorgus: http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/umwg_1995/gesamt.pdf (17.04.2007). Allianz AG
Euroopa éritihinguks tithinemise leping oli samuti notariaalne. Vt ithinemise materjalid (viide 22).

32Vt M. Ots. Aktsiate asendamise ja juurdemaksetega seotud kiisimusi aktsiaseltside ithinemisel. — Juridica 1999/5, 1k 222.
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2.1.3. Uhinemise bilansipiev

Modlemad tihinemisdirektiivid ja Euroopa dritthingu méirus nduavad tihinemiskavas tihinemise bilan-
sipdeva miidramist. Uhinemise bilansipdev on piev, millest alates loetakse {ihendatavate {ihingute
tehingud raamatupidamise tdhenduses tehtuks {thendava iihingu vdi tthinemise kdigus moodustatava
uue ithingu poolt (I1I direktiivi art 51g 2 p e, AS § 392 1g 1 p 7, Euroopa ériiihingu méruse art 20
g 1 p e, piiriiilese tthinemise direktiivi art 5 p f).

Eestis on iihinemise bilansipdevaks mingi ithinemiskande tegemisele ehk tegelikule thinemisele eelnev
kuupéeyv, tavaliselt majandusaasta, poolaasta voi kvartali esimene paev. Kuna bilansipdevale eelnev paev
on ithendatavate iihingute raamatupidamislik 16ppkuupéev ja selle paeva seisuga koostatud 1dppbilanss
(aktsiaseltsi puhul pealegi auditeeritud bilanss) tuleb esitada driregistrile tthinemise reglstreerlmlseks

jddb tihinemise bilansipéeva ja tegeliku iihinemispéeva vahele véltimatult nddalaid voi isegi kuid. Kuna
thinemise hetke ei saa Eestis ette ennustada (see on kohtumédruse alusel driregistris kande tegemise
hetk), on raamatupidamisliku kuupideva médramine paratamatu. Mitme riigi diguses ei ole ithinemise
bilansipidev kokkuleppeline, vaid see on sama tegeliku tihinemispaevaga. Selleks et raamatupidamislik
thinemine toimuks planeeritult (nt aasta, kvartali vim perioodi alguses), on Soomes vdimalik taot-
leda iihinemiskande tegemist kindlal paeval. Litis ja Leedus aga ei tunta kokkuleppelist iihinemise
bilansipéeva. Seal on {thinemise bilansipdevaks samuti tegelik tthinemispéev. Litis ja Leedus ei nduta
16ppbilansi eelnevat esitamist tihinemist registreerivale asutusele, vaid Idppbilanss esitatakse registrile
tthe kuu jooksul pérast thinemist. Uhinemisel loodava tihingu algbilansiks on tthinemispéeva bilanss.
Seetottu tekitab Eesti diguses sétestatud kokkuleppeline, tegelikule tthinemisele eelnev tihinemise
bilansipdev Litis ja Leedus ndutust.

Tegelikkuses tdhendab iihinemise bilansipdeva ja ihinemispdeva erinevus monda aega topeltfinants-
arvestust ning finantsasutuste puhul ka topeltaruandlust. Néiteks ndhti Allianzi 2005. aasta detsembris
so0lmitud tihinemislepingus ette, et iihinemise bilansipdevaks on ithinemise toimumise aasta 1. jaanuar.
Kuna to6tajate kaasamise suhtes jouti kokkuleppele plaanipéraselt, kanti {ihinemine registrisse oktoobris
2006 ja raamatupidamislik tthinemine toimus 1. jaanuaril 2006. See tdhendas suhteliselt pikka topelt-
arvestust — lisaks Allianz AG raamatupidamisele toimus paralleelselt Allianz AG ning ithendatava Itaalia
tthingu konsolideeritud raamatupidamine. Finantsasutused esitavad finantsaruandeid kvartaalselt ning
Eestis nduab Finantsinspektsioon {ihinevate finantsasutuste konsolideeritud aruandlust alates ithinemise
bilansipéevast, mitte tegelikust tthinemispaevast.

Too6tajate kaasamine ja loamenetlus, samuti riigist sdltuvalt tihinemist takistavad v6lausaldajate ja vii-
keaktsiondride algatatud kohtuasjad voivad tihinemisprotsessi oluliselt venitada, mis muudab tthinemise
ajastamise keeruliseks. Topeltraamatupidamise ja -aruandluse aja lithendamiseks vdiks ka Eestis ette
niha alternatiivse bilansipdeva (nt tthinemistoimingute ldpule viimise kvartali esimene péev).

Uhinemise kavandamisel tuleb muuhulgas hinnata iihendava iihingu vimet alustada konsolideeritud
raamatupidamisega lihinemise bilansipdevast alates. See eeldab kdigis iihinevates tihingutes arvestus-
pOhimdtete ja raamatupidamissiisteemide (sh IT-siisteemide) eelnevat iihtlustamist. Eriti oluline on see
finantsasutuste ning borsiettevotete puhul, kes esitavad voi avaldavad aruandeid sagedamini kui iks
kord aastas ja kellel imberarvestuste tegemiseks jdib suhteliselt vihe acga.

2.2. Uhinemisaruanne ja ithinemistingimuste kontrollimine

Péarast tihinemiskava koostamist alustavad {ihinevate ithingute juhatused ettevalmistusi kava heakskiitmi-
seks osanike poolt. Selleks tuleb koostada {ihinemisaruanne ning lasta sdltumatul eksperdil kontrollida
tthinemiskava. Erinevalt tdnasest siseriiklikust tthinemisest ei ole piiriiilese ithinemise korral v3imalik
tihinemisaruannet koostamata jétta, isegi kui on tegemist ema- ja tiitarettevotja ithinemisega voi kui
kdik osanikud on sellega ndus. Uhinemiskava kontrollivad s6ltumatud eksperdid (Eestis audiitori) maa-
rab iga tithinev {ihing. Kui soovitakse méérata tihine ekspert, on méirajaks padev asutus (Eestis Harju
Maakohus). Menetlustidhtaegade puudumise t3ttu on tihise audiitori kasutamine ebamugav lahendus ja
vaja oleks seadust tipsustada v4i anda eksperdi midramise digus driregistri pidajale.

2.2.1. Uhinemisaruanne

Uhinemisaruanne on iiksikasjalik kirjalik aruanne, milles selgitatakse ja pohjendatakse oiguslikult ja
majanduslikult {ihinemist ja {ihinemiskava ning eelkdige osaluste asendussuhet (I1I direktiivi art 9, AS
§ 393 lg 1). Euroopa édritthingu méirus tthinemisaruannet ei késitle ja jétab selle siseriikliku diguse
reguleerida. piiriiilese tthinemise direktiiv lisab ndude, et ithinemisaruandes tuleb selgitada piiritilese
tthinemise moju aktsionéridele, vilausaldajatele ja tootajatele (art 7 esimene 16ik).
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Aruanne esitatakse vihemalt iiks kuu enne aktsionéride tildkoosolekut aktsionéridele tutvumiseks (I11
direktiiviart 111g 1 pd, AS § 419 Ig 1 p 3, piiriilese ithinemise direktiivi art 7 teine 18ik). Ariseadustiku
jérgi tuleb osaiihingu tihinemisel osanikele esitada thinemisaruanne kaks nédalat enne koosolekut (§
397 Ig 2). Piiriiilese tthinemise puhuks tuleb seda téhtaega pikendada tihe kuuni.

Ariseadustik lubab jitta {ihinemisaruande koostamata, kui emaettevdtja iihendab 100%-lise tiitar-
ettevotja voi kui koik osanikud on sellega ndus, v.a suurte ettevStjate korral (§ 393 g 2). Piiritilese
tthinemise korral ei ole aruande koostamata jaitmine vdimalik, sest see tdidab iihtlasi to6tajate diguste
kaitse eesmaérki. piirililese tthinemise direktiiv sétestab, et aruanne tuleb lisaks aktsiondridele esitada
ka to6tajate esindajale (usaldusisik) voi selle puudumisel kdigile to6tajatele (art 7 teine 16ik). To6tajate
esindajal on digus esitada tthinemise kohta oma arvamus ja see tuleb samuti lisada osanike koosoleku
materjalide hulka. Isegi kui emaettevdtja liidab endaga 100%-lise tﬁtarettevétj a ja osanike otsuse v3ib
dra jdtta (piiriillese thinemise direktiivi art 15 Ig 1), on tootajatel 01gus arvamust avaldada. Euroopa
aritthingu mééruses tthinemisaruande tootajatele esitamist ei nduta ja Euroopa dritthinguks tthinemise
korral v3ib seega osanike ndusolekul ithinemisaruande endiselt &ra jétta.”* Euroopa driithingu puhul
on tootajate diguste kaitse tagatud tootajate kaasamismenetluse kaudu.

2.2.2. Uhinemiskava kontrollimine

Osanike huvide kaitseks peab tihinemiskava kontrollima sdltumatu ekspert. Ekspert koostab kirjaliku
aruande, mis esitatakse osanikele enne {ithinemiskava heakskiitmist. Eksperdi aruandes mairgitakse,
kas osaluste vahetussuhe on diglane ja mdistlik. Seejuures tuleb kirjeldada meetodeid, mida kasutades
asendussuhteni jouti, ning anda hinnang meetodite adekvaatsusele. Iga meetodi puhul tuleb méarkida
selle rakendamise tulemusel saadud véiartus ning meetodi suhteline tdhtsus 16pliku vé4rtuse médramisel.
Samuti tuleb aruandes kirjeldada probleeme, mis hindamisel tekkisid (III direktiiviart 101g 2, AS § 396
lg-d 2 ja 2'). Juhul kui iihinemise tulemusel suurendatakse ithendatava {ihingu kapitali v3i asutatakse uus
tihing, peab Eestis ekspert (audiitor) lisaks kontrollima iihendatavate ithingute vara viartuse hindamist
(AS§1431g3,§194,§1961g1p6,§4131g2,§416, § 249 1g 3 ja § 424). Euroopa &ritthingu méérus
ega piirililese thinemise direktiiv eksperdi aruande sisule tdiendavaid ndudeid ei esita. Kiill tuleneb
Eesti eriseadustest lisandue, et audiitor peab hindama, kas tthendav v4i asutatav finantsasutus vastab
seaduses toodud usaldatavusnouetele (KrAS § 67 1g 2, KTS § 99 1g 2, [FS § 62 Ig 4, VTS § 116 1g 4).
Eksperdil on digus saada kogu vajalik teave (III direktiivi art 10 lg 3, Euroopa ariiihingu mééruse art
22, piiritilese tthinemise direktiivi art 8 Ig 3, AS § 396 Ig 4). Lisaks ithinemislepingule tuleb audiitorile
esitada asendussuhte aluseks olevad finantsaruanded ning hindamisaktid, kui tthinemise tulemusel
suurendatakse tthendatava tithingu kapitali v6i asutatakse uus iihing.

Uhinemisdirektiivide, Euroopa i#riithingu méiruse ja driseadustiku alusel peab ekspert kontrollima
tiksnes tthinemiskava (ithinemislepingut) (I1I direktiivi art 10 Ig 1, Euroopa dritihingu mééruse art 22,
piiriiilese {ihinemise direktiivi art 8 1g 2, AS § 394 Ig 1), kuid finantsasutuste kohta kiivad Eesti eri-
seadused sitestavad, et audiitor kontrollib ka ithinemisaruannet (KrAS § 67 Ig 2, KTS § 99 Ig 2, IFS
§ 62 1g 3, VTS § 116 Ig 3). Selline ndue on arusaamatu, sest kontrollimist vajavad faktid (asendussuhe
ning selle aluseks olevad hinnangud ettevotete vidirtusele, samuti omavahendite niitajad) sisalduvad
ithinemislepingus, finantsaruannetes ja hindamisaktides, mitte aga tthinemisaruandes. Uhinemisaru-
andes sisalduvate thinemise pdhjendustega vdiks audiitor kindlasti tutvuda, kuid aruande kontroll ei
ole pdhjendatud.

Soltumatu eksperdi hinnangut ei ole vaja, kui emaettevatja ithendab endaga 100%-lise tiitarettevotja
voi kui kdigi iihinevate tihingute kdik osanikud on iihinemisega ndus (III direktiivi art 24, Euroopa
4ritihingu médruse art 31 Ig 1, piiriiilese tihinemise direktiivi art 8 Ig 4 ja art 15 Ig 1, AS § 394 1g 2).
Erandiks on Eestis finantsasutuste tihinemine, kus eriseadus nduab audiitori arvamust.

Eksperdi sdltumatuse kriteeriume tihinemisdirektiivides ei tipsustata.™* Eestis on I1I direktiivi artikli 10
ilevatmisel kehtestatud, et eksperdiks peab olema audiitor (AS § 394 1g 1). Euroopa aritthingu méirus
ja piiritilese tthinemise direktiiv jatavad eksperdi isiku ja eksperdi midramise kiisimuse siseriikliku
Oiguse otsustada, v.a kui méiratakse iihine ekspert. Seega on nii Euroopa ériithinguks tthinemise kui
toendoliselt tulevikus ka piiriiilese thinemise korral Eesti thingute kontrollimisel eksperdiks audiitor.
Kirjanduses on avaldatud arvamust, et sdltumatuks eksperdiks voib olla ka ettevotja majandusaasta
aruannet kontrolliv audiitor.”> Praktikas enamasti nii ongi. Nn oma audiitori kasutamine iithinemis-

3 Finantsasutuste ithinemisel on tihinemisaruande koostamine siiski vajalik, sest see tuleb esitada Finantsinspektsioonile loamenetluses.

VtKrAS § 661g 3, KTS § 98 1g 3, VTS § 116 1g 3, IFS § 62 1g 3.
3 Algne kavatsus eksperdi sdltumatuse kriteeriume III direktiivis tépsustada jéi realiseerimata. Vt E. Werlauff (viide 3), 1k 48.

35 Samas.
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kava kontrollimisel (ja mitterahaliste sissemaksete hindamise kontrollimisel) on tdendoliselt ajalises
ja rahalises mottes efektiivsem, sest oma audiitor tunneb ettevdtet, kuid see kitkeb ka pinnapealsuse
ja huvide konflikti ohtu.

Eestis voivad iihinevad iihingud ise méirata nii eraldi audiitorid kui ka iihise audiitori (AS § 395), v.a
pankade puhul, kus Finantsinspektsioon méérab iihe tihise audiitori (KrAS § 67 Ig 1). Kindlustusseltside
tthinemisel peab olema vihemalt {iks {ihine audiitor (KTS § 99 Ig 1). Euroopa &riithinguks iihinemise
ja piiritilese tihinemise korral peab iihise eksperdi igal juhul miidrama ametivdim (Euroopa driiihingu
midruse art 22, piiriiilese thinemise direktiivi art 8 Ig 2). Kuna kindlustusseltside iihinemisel peab
olema médratud vihemalt iiks {ihine audiitor, on audiitori médramiseks vajalik riigivoimu sekkumine.
Mittefinantsasutuste tthinemisel voib olla otstarbekam méérata eri eksperdid, sest seda saavad teha
tihinevate {ihingute juhatused.

Euroopa dritthingu mééruse rakendamise seadus sétestab, et iihise eksperdi nimetamise avalduse vaatab
14abi Harju Maakohus hagita menetluses (§ 4 1g 2). Lex specialis’e pdhimottel vdiks pankade tihinemisel
Euroopa édritthinguks audiitori méérata Finantsinspektsioon, mitte Harju Maakohus. Rakendusseadu-
ses, samuti driseadustikus ja tsiviilkohtumenetluse seadustikus™® (TsMK) iihise eksperdi md4ramise
kohta menetlussitted puuduvad. Kdige ldhemad on TsMS audiitori ja erikontrolli ldbiviija mddramise
reeglid (§-des 602—606). Hagita menetluse sétete kohaldamise probleem seisneb selles, et puuduvad
avalduse labivaatamise menetlustéhtajad ja see muudab tihinemisprotsessi planeerimise keeruliseks.
Autori praktikas on kahel juhul Harju Maakohus tihise audiitori mééranud ja selleks on kulunud umbes
5-6 nédalat. Tavakohtu kaasamise otstarbekus on kiisitav, sest eksperdi sobivust peaks edukalt saama
kontrollida ka é&riregistri pidaja. Kuna Eestis eeldatakse audiitori kompetentsust, tuleb kontrollida
audiitori kutsekvalifikatsiooni ja audiitori ndusolekut. Seega vdiks piiritilese tthinemise korral iihise
audiitori médrata (voi tthinevate iithingute valitud audiitori heaks kiita) driregistri pidaja. Juhul kui pii-
ritilese iihinemise direktiivi tilevdtmisega iihise eksperdi maidramise korda muudetakse, tuleks vastav
muudatus teha ka Euroopa éritthingu méiruse rakendamise seaduses.

2.3. Uhinemisest teavitamine ja osanike koosolekud

Uhinemisest tuleb avalikkust teavitada. Sellega kaitstakse {ihinevate {ihingute osanike, vdlausaldajate
ja tootajate huve. Lisaks teadaannetele asjaomaste riikide ametlikes viljaannetes vdib olla tarvis huvi-
tatud isikuid (nt to6tajaid ja volausaldajaid™’) eraldi teavitada. Uhinemiskava peavad heaks kiitma
kdigi iihinevate tthingute osanikud.

Lisaks avalikkuse teavitamisele voib {ihinevatel ithingutel olla kohustus ithinemisest teavitada jarele-
valveasutust voi Konkurentsiametit, aga seda kiiesolevas artiklis 1ihemalt ei vaadelda.”® Kui ithinevaks
tihinguks on borsiettevote, tuleb kdigi avalikustamiste puhul arvestada, et thinemise fakt on siseteave
ja tihinemise tiksikasjad v3ivad olla siseteave. Enne ametlikke teadaandeid ning toGtajate ja klientide
teavitamist tuleb siseteavet avaldada borsiteatena.

2.3.1. Osanike teavitamine

Kui driseadustik nouab kooskdlas III direktiivi artiklitega 6 ja 11 iihinemislepingu sdlmimise kohta
teate avaldamist Ametlikes Teadaannetes ning tihinemislepingu jt dokumentide aktsionéridele kitte-
saadavaks tegemist ainult aktsiaseltside tihinemisel (AS § 419 lg 4), siis piiriiilese thinemise korral
hakkavad samad reeglid kehtima ka osaiihingute kohta (piiritilese thinemise direktiivi art 6 1g 1).
Euroopa dritihinguks iihinemisel kehtib samuti teate avaldamise ndue (Euroopa ériiihingu mééruse art
21, RakS § 10). Uhinemisleping esitatakse &riregistrile ja teates mérgitud asukohas tehakse osanikele
kattesaadavaks lisaks tihinemiskavale ka tihinemisaruanne, audiitori aruanne ja tthinevate tihingute
viimase kolme majandusaasta aruanded ning viimase kvartali vahebilansid (juhul kui majandusaasta
18pust on ithinemislepingu sdlmimise ajaks méddas iile 6 kuu) (III direktiivi art 11 1g 1, AS §4191g-d
3ja4).

Osanikke tuleb iihinemiskava heakskiitmise koosolekust teavitada vahemalt tiks kuu ette (III direktiivi
art 11 1g 1, AS § 419 g 1) ning on kiisitav, kas seda tihtaega v3ib lithendada isegi siis, kui {ihineval

% RT 12005, 26, 197; 2007, 12, 66.
37 Volausaldajate teavitamise kohustus on nt Litis.

3% Nt tuleb Finantsinspektsiooni teavitada iihinemislepingu sdlmimisest 3 pideva (pankade ja kindlustusandjate puhul), 3 téopdeva (inves-

teerimisithingu puhul) vai 10 pdeva jooksul (fondivalitseja puhul). Vt KrAS § 66 1g 2, KTS § 98 1g 2, IFS § 62 1g2, VTS § 116 1g 2.
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tthingul on ainult iiks osanik v&i kui osanike koosoleku etteteatamise korra eiramisega on ndus kdik
osanikud. Ariseadustik lubab osanike koosoleku kokkukutsumise reegleid eirata, kui tihingul on iiks
osanik voi kui osanikke on rohkem, aga kdik on reeglite eiramisega ndus (§ 173 Ig-d 6 ja 7 ning § 305).
2002. aasta lopus AS § 421 ldikes 4 tehtud muudatus osutab olukorrale, kus aktsiaseltsil v3ib olla iiks
aktsionir, aga ndutav on ikkagi ithekuuline etteteatamine (samamoodi vdib mdista ka nimetatud sitte
aluseks olevat III direktiivi art-t 25). Kuigi § 173 13ike 6 ja § 305 redaktsioonid on ajaliselt hilisemad,
el viita kumbki séte teiste jagude sétetele. Sellegipoolest vdiks juhul, kui ithineval ithingul on ainult
iiks osanik voi kui kdik osanikud sellega ndustuvad, osanike koosoleku korraldada ka enne iihe kuu
moddumist tthinemisteate avaldamisest Ametlikes Teadaannetes. Eestis teenib teate avaldamine ainult
osanike giguste kaitse eesmérki ja kui kdik osanikud on lithema etteteatamisega ndus, ei ole normi
eesmargiga vastuollu mindud. Ka Litis voib tihe isiku aktsiaseltsi puhul ithekuulisest ooteajast mooda
minna ja aktsioniri otsuse ilma viivituseta vastu vdtta. Piirililese {thinemise korral, kui tthingul on
tootajaid, voib ooteaeg siiski vajalik olla, sest tootajate esindajal on digus esitada aktsionéridele oma
arvamus {thinemisaruande kohta (piiritilese iihinemise direktiivi art 7 kolmas 13ik).

piiriiilese tihinemise direktiivi tilevotmisel tuleb Ametlikes Teadaannetes toendoliselt avaldada roh-
kem informatsiooni, kui on ndutud AS § 419 16ikes 4 — lisaks viitele tthinemiskava asukohale viited
vihemusaktsionéride ja vOlausaldajate kaitseks voetud meetmetele (art 6 Ig 2 p ¢). Viimane tdhendab
osutamist AS §-s 399 sitestatud vdimalusele.

2.3.2. Osanike koosolek

Kuna ithinemine mdjutab osanike digusi, peavad vdhemalt 2/3 hiili esindavad osanikud iihinemise
tingimused heaks kiitma (III direktiivi art 7 Ig 1; AS § 397 1g 1, § 412 1g 1 ja § 421 g 1). Kui muu-
tub pohikiri (Euroopa driithingu puhul on see moddapadsmatu), tuleb sama otsusega heaks kiita uus
pohikiri (III direktiivi art 7 Ig 3). Osanike otsust nduavad ka Euroopa &ritthingu méaérus (art 23 1g 1) ja
piiritilese tthinemise direktiiv (art 9 1g 1), kuid osanike koosoleku ldbiviimise kord ja kvoorumi ning
hidlteenamuse nouded jietakse sisediguse lahendada.

Kui emaettevdtja ithendab endaga 100%-lise tiitarettevotja, ei ole tarvis tthendatava iithingu osanike
otsust (I1I direktiivi art 25, piiriiilese tihinemise direktiivi art 15 lg 1 alapunkt 2). Ariseadustik sellisel
puhul osanike otsuse nduet ei vilista ja piiriiilese ithinemise direktiivi iilevotmise kdigus voiks seega
tiapsustada siseriiklikku tthinemisprotseduuri. Uhendava {ihingu osanike otsust ei ole tarvis, kui tthen-
davale tihingule kuulub vihemalt 90% iihendatavate thingute osadest v3i aktsiatest, tihendava ithingu
osanikele on tihinemisdokumendid tehtud kittesaadavaks vihemalt iiks kuu enne osanike koosolekut
ning vihemusosanikele on tagatud koosoleku kokkukutsumise digus (III direktiivi art 27, AS § 412 1g
3ja§421 1g4). Kui ithendav tthing ise on 100%-line tiitarettevatja, on kiisitav {ihekuulise etteteatamise
vajalikkus, sest puuduvad viikeosanikud, kelle huve vdidakse riivata (selle kohta vt eespool p 2.3.1).

Euroopa driiihinguks iihinemisel ja piiriiilese tthinemise korral vdib osanike otsus sisaldada tingimust,
et tootajate kaasamise kokkuleppe kiidab heaks osanike koosolek (Euroopa dritthingu mééruse art 23
lg 2, piiritilese tthinemise direktiivi art 9 lg 2). Direktiiv ega Euroopa éritthingu méérus ei vélista ka
muude tingimuste lisamist tthinemiskavasse. Eesti finantsasutuste (v.a kindlustusseltside) kohta kdivad
eriseadused keelavad kdik tthinemislepingu tingimused peale Finantsinspektsiooni tthinemisloa (KrAS
§661g1,IFS§621g1, VTS § 116 1g 1). Kindlustusseltsi tthinemislepingus ei voi sisalduda dramuutvaid
tingimusi (KTS § 98 Ig 1), kiill voib lepingu joustumist edasi litkata. T66tajate kaasamise kokkuleppe
heakskiitmine osanike koosoleku poolt voib olla kindlustusseltside {ihinemislepingu joustumist edasi
liikkavaks tingimuseks.

2.3.3. Volausaldajate teavitamine

III direktiiv nduab liikmesriikidelt piisava vdlausaldajate kaitse sisteemi olemasolu, kuid rohkem ette
ei kirjuta (art-d 13—15). Euroopa &riithingu mééruse artikli 24 15ige 1 ja piiritilese thinemise direktiivi
artikli 4 1dige 2 viitavad vdlausaldajate kaitsega seoses samuti siseriikliku digusele, ndudes vaid piiri-
iilese tthinemise isedrasuste arvessevotmist.

Varem toimus Eestis vdlausaldajate teavitamine ning nende nduete ldbivaatamine enne {ithinemise
registreerimist. Alates 1. jaanuarist 2006 registreeritakse ithinemine &ra ja alles siis teavitatakse vola-
usaldajaid (AS § 399 Ig 1). Pankade ja kindlustusseltside {ihinemise korral toimub volausaldajate kaitse
Finantsinspektsiooni loamenetluse kaudu ning volausaldajate tarbeks iihinemisteateid ei avaldata (KrAS
§ 64 1g 4 ja KTS § 97 Ig 2). Uhinemisjérgsete omavahendite piisavuse kontrolli Finantsinspektsiooni
poolt vdib kahtluseta pidada adekvaatseks vlausaldajate kaitse siisteemiks. On arusaamatu, miks fon-

JURIDICA IV/2007 257



Piiritilese Ghinemise Uhingudiguslikke aspekte. Baltikumi kogemus ettevotjate Uhinemisel Euroopa arilihinguks

Hannes Vallikivi

divalitsejate ja investeerimisiihingute puhul ei ole samasugust valikut tehtud ning vdlausaldajate digusi
kaitstakse kahe erineva menetlusega: tavaparase AS § 399 jéargse teavitamise ja Finantsinspektsiooni
loamenetlusega.

Litis ja Leedus kehtib Eesti varasema siisteemiga sarnane siisteem. Litis saadetakse 15 pédeva jooksul
tihinemisdokumentide registrile esitamisest personaalsed teated vdlausaldajatele ning avaldatakse
ametlik teadaanne. Uhinemistdendit saab taotleda alles kolme kuu mo6dumisel ametlikust teadaandest.
Leedus saab iihinev iihing valida, kas avaldada {iks ametlik teadaanne ja saata kdigile vdlausaldajatele
personaalsed teated voi avaldada 30-paevaste vahedega kolm ametlikku teadaannet. Kui Létis kiidavad
osanikud ithinemiskava heaks enne volausaldajate teavitamist, siis Leedus saavad osanikud iihinemiskava
heaks kiita alles 30 pdeva péarast viimast ametlikku teadaannet. Finantsasutuse puhul vdib personaalne
teavitamine tdhendada véga suurt hulka kirju (nt pankade puhul on vdlausaldajateks kdik hoiustajad).
Lati ja Leedu lahenemine volausaldajate kaitsele muudab Balti riikide dritihingute Euroopa dritthinguks
ithinemise ja tdendoliselt piiriiilese ithinemise oluliselt pikemaajaliseks.

2.3.4. Tootajate teavitamine

111 direktiiv viitab to6tajate Siguste kaitse direktiivile 77/187/EMU (art 12), mis ténaseks on asendatud
direktiiviga 2001/23/EU tootajate diguste tagamise kohta ettevotte voi selle osa iilemineku korral.”
Piiriiilese {ihinemise direktiiv viitab muuhulgas direktiiviga nr 2001/23/EU loodud tootajate kaitse
siisteemile ja selles osas tdiendavaid ndudeid ei sea (preambuli 151k 12). Direktiivi 2001/23/EU nduded
on iile voetud Eesti Vabariigi toolepingu seaduse™® (TLS) §-desse 6—6°. Uhinevad iihingud esitavad
oma tdotajate esindajatele (nende puudumisel todtajatele) kirjalikult hiljemalt tiks kuu enne tihine-
mise 1dpuleviimist teabe tthinemise tottu todlepingute iilemineku kavandatava kuupédeva, tihinemise
pohjuste, tootajatele ithinemisest tekkivate diguslike, majanduslike ja sotsiaalsete tagajirgede ning
tootajate suhtes kavandatavate meetmete kohta (TLS § 6° Ig 1). Kui ithinemine toob kaasa téotajate
olukorda mdjutavaid muudatusi, tuleb to6tajate esindajatega konsulteerida. To6andja on kohustatud
konsultatsioonide kdigus to6tajate esindajate poolt tehtud ettepanekute arvestamata jatmist phjendama
(TLS § 6 1g-d 2 ja 3).

Euroopa dritihinguks iihinemise korral kehtivad t6tajate teavitamise erinormid, mis parinevad direk-
tiivist 2001/86/EU. Tootajate tileithenduselise kaasamise seadus™! sétestab, et Euroopa ériithingu asu-
tamises osalevate ithingute juhtorganid peavad kohe pérast ithinemislepingu sdlmimist andma teavet
ithinemises osalevate kontsernide liikkmete nimede ja iga kontserniliikme té6tajate arvu kohta, samuti
osalemisdiguse kohta (kui on) (§ 50).

2.4. Uhinemise lopuleviimine

Uhinemise Idpuleviimiseks kontrollivad iihendatavate iihingute asukohariigi padevad asutused iihen-
datavate ithingutega seotud toimingute 16puleviimist ja vdljastavad selle kohta tdendid. Seejérel kont-
rollib neid tdendeid ning ithendava voi asutatava {ithinguga seotud toimingute 15puleviimist thendava
vOi asutatava lithingu asukohariigi padev asutus. Viimase poolt tehtud toimingute tulemusel jouab
tthinemine 1dpule.

2.4.1. Uhinemise kontroll iihendatavate iihingute riikides

Riigisisese lithinemise korral kontrollib kdigi {thinemistoimingute ja dokumentide seaduspérasust
driregistri pidaja. Registrile esitatavate dokumentide loetelu on toodud AS § 400 1dikes 1 (mh iihine-
misleping, iihinemisotsus ja 10ppbilanss ning olemasolu korral ithinemisaruanne, audiitori aruanne,
tthinemisluba ja koondumisluba). Uhendatavad tithingud vdi nende nimel tthendav iihing esitavad

¥ ELT L 82,22.03.2001, Ik 16.
4 RT 1992, 15/16, 241; RT 12007, 2, 6.
4 RT12005,6,21;2007, 22, 112.

4 Osalemisdigus on iiks kolmest to6tajate kaasamise vormist ja tdhendab digust valida voi nimetada osa ériiihingu ndukogu liikkmetest voi

anda liikmete nimetamise suhtes soovitusi vi viljendada vastuseisu (direktiivi 2001/86/EU art 2 p k, toétajate iileiihenduselise kaasamise
seaduse § 46). Teised kaks kaasamise vormi on tootajate informeerimine ja tdotajatega konsulteerimine (vt sama direktiivi art 2 p-d i ja j).
Algselt Euroopa #riithingu kohta kiinud kaasamisvormidest kahte viimatinimetatut on direktiiviga 2002/14/EU (EUT L 80, 23.03.2002, Ik
29) laiendatud koigile ithenduse erasektori tootajatele soltuvalt tootajate arvust ettevattes. Eestis on vastavad reeglid kehtestatud uue tootajate
usaldusisiku seaduse (RT 12007, 2, 6) 5. peatiikis.
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avaldused iihendatavate ithingute registripidajatele ja kui nendes registrites on ithinemiskanded tehtud,
tehakse tihinemiskanne iithendava tthingu kohta (AS § 402).

Euroopa driithingu moodustamisel asuvad tthingud eri riikides ja vastavalt Euroopa &ritithingu méérusele
maédravad riigid ise ametkonnad, kes ithinemise seaduslikkust kontrollivad (Euroopa dritihingu mééruse
art 25 Ig 2). Eestis viljastab ithinemiseelsete toimingute l6puleviimist kinnitava tdendi (pre-merger
certificate, edaspidi ithinemistdend) driregistri pidaja, kelle toopiirkonnas on tihendatava aktsiaseltsi
asukoht (RakS § 4 1g 3). Toendi taotlemisel tuleks esitada AS § 400 15ikes 1 loetletud dokumendid, sest
kontroll toimub siseriikliku tithinemise sétete alusel. Kuna to6tajate kaasamise toiminguid kontrollib
tthendava iihingu riik, ei oleks pdhjust nduda ithendatavatelt tihingutelt to6tajate kaasamise kokkulepet
vm kaasamismenetlusega seotud dokumente. Praktikas tthinemistdendit véljastav Leedu notar siiski
soovis kaasamismenetlusega seotud dokumente néha.

Euroopa éritthingu méirus voimaldab riikidel keelduda tihinemistdendi véljaandmisest, kui padev
asutus leiab, et tihinemine on vastuolus avalike huvidega (art 19). Eestis ja Litis peale {ihinemis- ja
koondumisloa ning maksuvdla kontrolli muid avalik-diguslikke lube v&i kooskdlastusi ei nduta. Kiill
aga on Leedus justiitsministeeriumil vdimalus kahe kuu jooksul ithinemisteate avaldamisest Euroopa
aritihinguks tihinemine avaliku huvi alusel vaidlustada.

Tdendoliselt ei saa Eestis tthinemistdendit taotleda enne ithe kuu moddumist Eestis asuva {thendatava
iihingu osanike otsusest (analoogia AS § 400 Ig-ga 1). Selle ajavahemiku jooksul selgub, kas keegi
aktsiondridest vOi osanikest vOi juhatuse voi ndukogu litkmetest on tihinemisotsuse vaidlustanud (AS
§ 398 Ig 1 ja § 400 Ig 3). Vaidluse korral (v.a asendussuhte {ile) {thinemistdendit ei viljastata. Arire-
gistri pidaja vaatab ldbi esitatud dokumendid ning lisaks teeb jarelepiarimise Maksu- ja Tolliametile
maksuvolgade puudumise kohta tihendataval {thingul. Maksuvdla korral thinemistdendit vélja ei anta
(RakS § 9). Maksu- ja Tolliametil on aega 20 pédeva teatada ihinemise takistamisest.

Uhinemistdendite viljastamisel on probleemiks menetlustihtaegade puudumine. Tdenzoliselt ei saa
rakendada analoogiat kandeavalduse libivaatamisega. Korraline viiepievane tihtaeg (AS § 53 1g 1)
on liiga lithike, sest maksuvola kontroll ise votab aega kuni 20 péeva. Teisest kiiljest on erakorraline
kolmekuuline tihtaeg (AS § 53 Ig 3) ebamdistlikult pikk. Tdenzoliselt peaks registripidaja koos tdendi
viljastamisega tegema ka tihinemiskande tihendatava ithingu kohta, mérkides éra, millise riigi millisesse
registrisse Euroopa &riithing registreeritakse (vrd AS § 402 Ig 1).

Piiriiilese iihinemise korral on menetlus ning Eestis tulevikus tdusetuvad probleemid analoogsed
Euroopa édriiithinguks tthinemisega. Uhinemistdendit viljastava ametkonna maéravad riigid ise (pii-
ritilese {ihinemise direktiivi art 10 lg 1) ning Eestis saab selleks kindlasti olema tihendatava {ihingu
asukoha driregistri pidaja. Labivaatamiseks voiks piisata AS § 400 Idikes 1 loetletud dokumentidest.
piiritilese {thinemise direktiivi artikli 4 18ikes 2 nimetatud vihemusaktsioniride, vdlausaldajate ja
tootajate kaitsemeetmed tulenevad AS-st jt digusaktidest, ilma et oleks tarvis esitada lisadokumente.
Vaevalt kasutab Eesti vdimalust piiritilest tthinemist avaliku huvi alusel tokestada (direktiivi art 4 Ig
1 p b), kui seda ei ole tehtud Euroopa é&ritithingute puhul. T66tajate kaasamise menetluse labiviimist
kontrollib ithendava voi ithinemise kdigus loodava tihingu riik (samas, art 11 1g 1). Kuna tdenéoliselt
soovib Maksu- ja Tolliamet kontrollida ithendatava aktsiaseltsi voi osaiihingu maksuvéla puudumist,
tuleb ka siin tthinemistdendit oodata kauem kui viis pdeva. Kuna erinevalt Euroopa driithingu méarusest
mainib piiritilese tthinemise direktiivi artikli 10 16ige 2 sdnaselgelt, et tthinemistdend tuleb vilja anda
viivituseta, tuleks direktiivi tilevotmise kéigus kehtestada mdistlik menetlustéhtaeg, mis on lithem kui
kolm kuud. Sama téhtaeg tuleks kehtestada ka Euroopa #riiihinguks {thinemise puhuks.

2.4.2. Uhinemise kontroll ithendava véi asutatava iihingu riigis

Uhendava iihingu asukoha #riregistri pidaja kontrollib lisaks {ihinemisdokumentidele iihendava voi
asutatava ithingu osakapitali moodustamist (AS § 405 lg 3, §-d 416 ja 424).

Euroopa dritihingu méiruse kohaselt kontrollib tulevase Euroopa ériiihingu asukohariigi piadev asutus
tthinemise seaduslikkust. Selleks esitavad kdik tihinevad tihingud tdendi véljastamisest arvates kuue kuu
jooksul tthinemistdendi ning tihingu poolt heaks kiidetud ithinemiskava (Euroopa éritthingu méairuse
art 26 Ig-d 1 ja 2). Pddeva asutuse iilesanne on kontrollida, et koik iihinevad tihingud on heaks kiitnud
samasisulise tthinemiskava ning et to6tajate kaasamise menetlus on nduetekohaselt ldbitud (mééruse
art 26 lg 3). Samuti kontrollib piadev asutus, et Euroopa é&ritthing on moodustatud kooskdlas asuko-
hariigi seadustega (miéruse art 26 lg 4). Viimane tdhendab muuhulgas Euroopa dritthingu pohikirja
seaduslikkuse ning kapitali piisavuse kontrolli.

Eestis vaatab Euroopa &ritthingu registreerimise avalduse 14bi &riregistri pidaja, kelle toopiirkonnas
asub Euroopa dritihingu kavandatav asukoht (RakS § 4 1g 4). Kuna Eesti seaduse nduete kohaselt sisal-
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dub thinemiskava notariaalses ithinemislepingus, millele kirjutavad alla kdik tihinevad tihingud,
piisab thinemislepingu esitamisest. Tagamaks, et ithinemislepingus sisalduv tihinemiskava on iga
tthingu poolt nduetekohaselt heaks kiidetud, v3iks registrile esitatavas kandeavalduses sisalduda
sellekohane kinnitus. To6tajate kaasamise menetluse hindamiseks tuleb registripidajale esitada kas
(1) labirddkimiste erikomisjoni otsus labirddkimistest loobumise v3i nende katkestamise kohta, (2)
tootajate kaasamise leping vdi (3) dokumendid ldbirddkimiste erikomisjoni volituste alguse kohta
ning kinnitus, et kuue kuu jooksul ei ole joutud kokkuleppele tootajate kaasamises ja labirddkimiste
tdhtacga ei ole pikendatud (vt Euroopa dritihingu méédruse art 12 1g 2 ja tootajate kaasamise direktiiv).
Uhinemise ja Euroopa ériiihingu registreerimise avaldus tuleb 14bi vaadata korralise viie pdeva jooksul
(AS§531g ).

Piiritilese tthinemise korral on ithendava tthingu asukohariigi pddeva asutuse tilesanded sarnased funkt-
sioonidega Euroopa dritihingu menetluses. Peamine tilesanne on kontrollida osanike poolt heakskiidetud
ithinemiskavade identsust ja to6tajate osalemisdiguse nduetekohast menetlemist (piiriiilese ithinemise
direktiivi art 11 Ig 1). Selleks esitavad kdik iihinevad tihingud kuue kuu jooksul arvates tdendi viljas-
tamisest oma tthinemistdendid ja osanike poolt heakskiidetud tthinemiskava (direktiivi lg 2).

Uhendava v&i asutatava ithingu piirkonna #riregistri pidaja hakkab seega tulevikus piiriiilese thinemise
korral toimima sarnaselt Euroopa éritihinguks {ihinemisega. Lisaks AS § 400 Idikes 1 ning §-des 405,
413 ja 424 mainitud dokumentidele peaks registripidajale esitama:

— teiste tihinevate tihingute poolt heakskiidetud tthinemiskavad v&i kinnituse, et need on sisult
identsed notariaalses tthinemislepingus sisalduvaga ja

— kas (1) kinnituse, et tootajatel puudub osalemisdigus (piiriiilese tthinemise direktiivi art-s 16
kirjeldatud juhtudel) voi (2) ldbirddkimiste erikomisjoni otsuse osalemisdigusest loobumise
kohta voi (3) tootajate osalemise kokkuleppe.

Praktikas voib nii Euroopa dritthinguks tihinemisel kui ka harilikul piiritilesel ithinemisel, kui tthinemise
kdigus suurendatakse tthendava iithingu kapitali, probleemiks kujuneda see, et teatud juhtudel vdib
kandeavaldus registrisse jouda liiga hilja. Nimelt tuleb osa- vdi akts1akap1tah suurendamise avaldus
esitada kuue kuu jooksul otsuse tegemisest (AS § 196 Ig 3 ja § 343 Ig 4). Voib juhtuda, et thinemis- ja
koondumislubade menetlused (kui need on vajalikud) ning tthinemistdendite hankimine teistes riikides
(nt Létis ja Leedus on vdlausaldajate teavitamise ajavahemik pikk) votavad aega kauem kui kuus kuud.
Juhul kui Euroopa é&ritthinguks ithinemisel peetakse ldbirddkimisi tootajate kaasamise iile, pikeneb
menetlus kuni kuue kuu vdrra. Seetdttu peaks seaduses sisalduv iihinemisavalduse esitamise tihtacg
(vdhemalt juhul, kui koos iihinemisega suurendatakse ithendava tihingu kapitali) olema analoogselt
asutamisega vihemalt {iks aasta (AS § 144 1g 4 ja § 250 Ig 4) vai tuleks seaduses sOnaselgelt vilistada
nende normide kohaldamine, mis reguleerivad osa- voi aktsiakapitali suurendamise avalduse esitamise
tahtaega. Otstarbekaks ei saa pidada tdiendava osanike koosoleku kokkukutsumist, mis vahetult enne
thinemise registreerimist kapitali suurendamise otsuse kinnitaks vdi seda kordaks. See loob olukorra,
kus tthinemist otsustatakse sisuliselt kaks korda.

2.4.3. Uhinemise hetk ja tagajirjed

Uhinemisdirektiivid jitavad siseriikliku diguse mérata, millal loetakse iihinemine joustunuks (III
direktiivi art 17, piiritilese {ihinemise direktiivi art 12). Ebamiéirasus tuleneb riikide erinevast praktikast
aritthingute registreerimisel ja dritthingute digusvdime tekkimisel. Eestis (nagu ka Litis ja Leedus)
toimub tithinemine {ihinemiskande tegemisega iihendava vdi asutatava tihingu registris (AS §4021g1
ja § 405 1g 2). Euroopa dritthingu méérus on konkreetsem, sitestades, et ithinemine ning samaaegne
Euroopa éritthingu moodustamine jdustub kande tegemisega vastavasse registrisse (art 27 Ig 1). Nimelt
peavad kdik Euroopa éritihingud olema registreeritud (Euroopa dritthingu mééruse art 12 Ig 1). Eestis
registreeritakse Euroopa ériithingud driregistris (RakS § 2).

Uhinemise tagajarjel (III direktiivi art 19 1g-d 1 ja 2; Euroopa &riithingu mééruse art 29 lg-d 1 ja 2;
piiritilese tthinemise direktiivi art 14 1g-d 1, 2 ja 5; AS § 403 lg-d 1-4):

— ldheb iihendatavate iihingute vara iile ithendavale vdi asutatavale tihingule;

— saavad iihendatavate tihingute osanikud iithendava voi asutatava ithingu osanikeks ja nende
osad voi aktsiad asendatakse (asendamist ei toimu, kui asendatav osalus kuulub ithendatavale
tthingule (omaosalus) v3i tthendavale iihingule voi nende arvel tegutsevatele isikutele);

— tiihendatavad tihingud 16pevad.

Euroopa aritthingu méérus tépsustab lisaks, et Euroopa &riithinguks iithinemise korral tekib samal
hetkel Euroopa dritthing (art 29 Ig 1 p d). Kui tthendav v3i asutatav ithing registreeritakse vélismaal,
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siis ithendatavatele tihingutele kuulunud Eestis asuvate kinnisasjade ja registreeritud vallasasjade,
vidrtpaberite ning intellektuaalomandi iimbervormistamiseks (AS § 403 Ig 1) tuleb koos avaldusega
toendoliselt esitada tdestatud véljavote vélismaisest registrist. Latis ja Leedus on tavaks lisaks thinemise
registreerimisele vormistada vara tilemineku akt. Akt esitatakse nditeks pankadele kontoomanike timber-
vormistamiseks. Eestis peaks piisama registriviljavottest, kui sellest ndhtub tihinemise toimumine ning
ithinemise kéigus 16ppenud ja kestma jaédnud vdi tekkivad tthingud. Kuna ithinemise puhul on tegemist
tildise digusjarglusega, ei mojuta iihinemine omandidigust ega muid digusi ega lepingute kehtivust.™
Oiguste timber vormistamata jitmine voib vaid tekitada tdrkeid nende realiseerimisel.™*

Kuigi ihinemise tulemusel tihendatavad tihingud 16pevad, tuleb need registrist kustutada. Siseriikliku
tthinemise korral toimub see registripidajate koostd6s ning nii hakkab olema ka piiriiilese ithinemise
korral (piiritilese tthinemise direktiivi art 13 156k 2). Euroopa &ritthingu méérus eri riikide ametivdi-
mude koostddd selles kiisimuses ei reguleeri. Praktikas on Eestis Euroopa éritihingu registreerimise
jérel Euroopa dritihingu juhatus esitanud Léti ja Leedu registripidajatele véljavotted Euroopa éritthingu
registrikandest ning taotlenud tthendatud ithingute kustutamist Liti ja Leedu registritest.

Uhinemise jirel tuleb avaldada teade ithinemise 1dpuleviimise kohta ja seda vdivad teha k&ik iihinevad
tthingud eraldi voi tthendav iihing kdigi eest (III direktiivi art 18). Euroopa driithingu mairus nduab
samuti iga tthineva tihingu kohta tthinemisteate avaldamist (art 28). piiriiilese tthinemise direktiiv dele-
geerib avaldamise sétestamise siseriiklikule digusele (art 13 esimene 16ik), mis tdhendab, et rakendub
III direktiivi kord. Lisaks avaldatakse teade Euroopa éritithingu registreerimise kohta Euroopa Liidu
Teatajas (Euroopa &ritthingu méiruse art 14 1g 1).

Eestis avaldab iihendav tihing viivitamatult pérast tihinemise kandmist driregistrisse Ametlikes Tea-
daannetes teate volausaldajatele (AS § 399 Ig 1). Uue ithingu asutamisel teate avaldamise kohustust
kehtivas diguses ei ole ja see ldheb vastuollu III direktiivi ndudega. piiriiilese tihinemise direktiivi
tilevotmise kéigus tuleb tagada, et teated avaldatakse kdigi iihendatavate iihingute eest, seda ka siis,
kui tihendav iihing ei asu Eestis. Samuti tuleks teate avaldamise nduet laiendada iihinemisele, mille
kdigus asutatakse uus iihing.

Eesti finantsasutuste kohta kiivad eriseadused muudavad iihinemisteadete avaldamise korda selliselt,
et see ei ole périselt kooskolas iihinemisdirektiividega, ning neid tuleks seoses piiriiileste iithinemistega
muuta. Pankade ja kindlustusseltside tthinemisel ei kohaldata AS §-i 399 (KrAS § 64 1g 4 ja KTS § 97
lg 2). Volausaldajate teavitamist asendab iithinemisloa saamise teade iileriigilise levikuga pédevalehes
(KrAS § 70 1g 1 ja KTS § 102 1g 1) ning lisaks pankade puhul kohalikus ajalehes ja kindlustusseltside
puhul seltside veebilehtedel (KrAS § 70 1g 2 ja KTS § 102 Ig 2). Kuna need teated avaldatakse enne
ithinemise 1dpuleviimist, ei asenda need autori arvates direktiivide ja Euroopa dritihingu méirusega
ndutud iihinemisteateid ning seadusi tuleks vastavalt korrigeerida.™* Kuigi nditeks kindlustusseltside
korral on ithinemisloa andmise ja tthinemise 10puleviimise ajaline vahe seaduse mdtte jargi viike (aval-
dus tthinemise kandmiseks &driregistrisse tuleb esitada viivitamata parast teate avaldamist — KTS § 102
lg 2), ei ole piiriiilese ithinemise kéigus ithinemise registreerimine vdimalik enne, kui ithinemisload on
viéljastatud koigis riikides ning muud tihinemise toimingud samuti 15pule viidud.

3. Kokkuvote

Piiritilese tihinemise regulatsiooni on Euroopa Liidus vilja tootatud tile 30 aasta. Esimesena vilja-
pakutud lahenduse — Euroopa éritihinguks iihinemise — kdrvale lisandub peatselt harilik piiriiilene
tthinemine. Voib arvata, et Eesti ettevotjad hakkavad enam kasutama viimast. Uhinemismenetluste
suurele sarnasusele vaatamata on moned asjad hariliku {ihinemise korral soodsamad (nt pisut lithem
menetlus, viiksem kapitalindue, viiksemad kohustused to6tajate kaasamisel jne). Piiritilese ithinemise
regulatsiooni arengust ilmneb piiiid muuta tihinemist lihtsamaks ja ratsionaalsemaks.

Piiritilest tthinemist reguleeriva piiritilese ithinemise direktiivi Eesti digusesse tilevdtmise raames oleks
voimalik lahendada mdned Euroopa dritihinguks tthinemise kdigus ilmnenud praktilised probleemid (nt
mdningate menetlustihtaegade puudumine). Siit-sealt korrigeerimist vajaksid ka riigisisest {thinemist
ja Euroopa édritihinguks tihinemist reguleerivad sitted. Kdigele lisaks, kuna piiriiilene ithinemine on

# E. Werlauff (viide 3), 1k 53. Kinnisomandi iilemineku kohta driiihingute reorganiseerimisel vt Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 28. mértsi

2007. a kohtuméirused asjades 3-2-1-25-07 ja 3-2-1-26-07 (vastavalt p-d 10 ja 11).
4  Samas, lk 54-55.

4 Fondivalitsejate ja investeerimisiihingute puhul vastuolu ei esine, sest esiteks ei ole vilistatud AS § 399 kohaldamine ning iihinemisteate

avaldamine toimub alles pérast tthinemise 15puleviimist (IFS § 66 ja VTS § 119 1g 2).
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eriti atraktiivne finantsasutustele, vOiks tihtlustada finantsasutuste kohta kiivate eriseaduste normid
ning kdrvaldada vastuolud tihinemisdirektiividega.

Vaatamata Eesti diguse korrastamisele direktiivide tilevotmise kidigus, esitab tthinemisprotsessile
véljakutse liikmesriikide diguse erinevus. Samade direktiivide rakendamisel on valitud erinev tee ja
nditeks ka samade menetlusetappide puhul vdivad need toimuda teistsuguses jéarjekorras. Eesti, Léti,
Leedu ettevdtjate piiriiilene ithinemine on siiski ka tegelikult voimalik, kuid téna tuleb veel arvestada
suhteliselt suure ajakuluga. Kasvav rakenduspraktika suunab (ja sunnib) ka Euroopa Liidu ja Eesti ning
lahiriikide thingudigust suurema kooskdla poole.

Autorist:
Mag. iur. Hannes Vallikivi on vandeadvokaat ja Advokaadibiiroo Tark & Co partner.
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