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SISSEJUHATUS

Véaartpaberid on vahetatavad instrumendid, mida véljastavad Ghingud, valitsused ja muud
avalikud, rahvusvahelised ja erainstitutsioonid eesmargiga rahastada oma &ri voi projekte ning
emitendi seisukohalt pakuvad nad alternatiivset ja vaiksemate kuludega finantseerimise viisi.
Investori vaatevinklist toimib vadrtpaber kahel viisil: (helt poolt loob see isikliku diguse
emitendi suhtes, teiselt poolt on see vara. Oiguslikus plaanis on esimene (hingudiguse
kiisimus ja teine asjadiguse kiisimus.? Riikide I8ikes erinevad reeglid véirtpaberite hoidmise
ja omamise kohta ning need on igas jurisdiktsioonis vélja kujunenud just selle riigi ajaloolise
arengu tulemusel.® Paberkuju asemel hoitakse tanapédeval véartpabereid enamikes riikides
peamiselt elektrooniliste kannetena keskregistri kontodel ning see muutus on olnud
pohjustatud dematerialiseerimise ja immobiliseerimise protsessidest.* Immobiliseerimise all
peetakse silmas, et paberkujul vaartpaberid deponeeritakse keskdepositooriumis ning
véartpaberite miugi puhul ei anta ostjale lile vaartpaberi valdust. Dematerialiseerimise k&igus
kaotati kiibelt vaartpaberite paberkuju ning paberid asendati elektrooniliste Kirjetega.®
Nimetatud elektroonilise omandi vormi kujunemisele aitas kaasa kapitaliturgude
globaliseerumine.® Terminit “vahendatud véirtpaberid” kasutatakse, et peegeldada
vadrtpaberite funktsiooni kontol oleva kirjena, mida ei pea investor ise, vaid mida hoitakse

vahendaja kaudu.” Kuna enamikes &igussiisteemides on kaibel vahendatud véartpaberid, siis

L E. Micheler. The Legal Nature of Securities: Inspirations from Comparative Law. — L. Gullifer, J. Payne (eds.).
Intermediated Securities. Legal Problems and Practical Issues. Oxford: Hart Publishing 2010, p 144.

2 F. J. G. Alferez. The UNIDROIT Project on Intermediated Securities: Direct and Indirect Holding Systems. —
InDret 1/2006, p 5.

3 L. Thévenoz. Who Holds (Intermediated) Securities? Shareholders, Account Holders, and Nominees. -
Uniform Law Review 15/2010, p 851.

4 H. Kanda et al. Official Commentary on the UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated
Securities. Oxford: Oxford University Press 2012, sec. int-2; Legal Certainty Group. Solutions to Legal barriers
related to Post-Trading within EU. August 2008, p 12-16. Available:
http://ec.europa.eu/internal market/financial-markets/docs/certainty/2ndadvice final en.pdf (01.05.2015); J.

Benjamin. Interests in Securities: A Proprietary Law Analysis of the International Securities Markets. Oxford:
Oxford University Press 2000, p 35.

5 P. Paech. Explanatory notes to the preliminary draft UNIDROIT convention on harmonised substantive rules
regarding securities held with an intermediary. Uniform Law Review 1/2 2005, pp 36-40.

® G. P. Kouretas, C. I. Tarnanidou. Shareholding in EU: Is “indirect holding” approach appropriate in achieving
financial integration?. — Journal of Financial Regulation and Compliance February 2014, Volume 22, Issue 1, p
16.

TF. J. G. Alferez (2006), p 3.


http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/certainty/2ndadvice_final_en.pdf

riigid erinevad just selle poolest, kuidas nende siisteem tuleb toime “vahendatud véaartpaberite
véljakutsega” ehk kuidas maandatakse vadrtpaberite hoidmise teenuse osutaja poolset riski ja
lihtsustatakse investoritel vahendatud vaartpaberitest tulenevate diguste teostamist.®

Keskseks elemendiks ténapaevases véartpaberite hoidmise slsteemis on keskregister voi
keskdepositoorium, kus tihendatakse omavahel emitentide poolt emiteeritud véaartpaberid ning
neid vadrtpabereid enda kontol hoidvad isikud. Eestis kéivitasid turuosalised 1994. aastal
Eesti Vaartpaberikeskuse (EVK), mis [6i dematerialiseeritud vaartpaberite registri ja
elektrooniliste tehingute teostamist vdimaldava siisteemi.’ Tanapdevane vaartpaberite
hoidmise stisteem erineb paberkujul véartpaberite siisteemist selles osas, et vaartpaberituru
lahutamatuks osaks muutuvad vahendajatena tegutsevad isikud, kelleks on uldjuhul
vadrtpaberituru professionaalsed osalised, ning investorid padsevad keskregistrile ligi just
nende kaudu. Oiguskirjanduses leitakse, et vahendajate llesandeks on nii védrtpaberite
hoidmine, arveldamine kui ka haldamine.l® Riikide I8ikes on erinev see, kas investoril on
voimalik véartpabereid keskregistris hoida enda nimel ehk isiklikul va&rtpaberikontol v6i on
keskregistrist nahtavad ainult professionaalsetele vahendajatele kuuluvad vaartpaberikontod
ning Uksiku investori nimi on teada ainult vahendajale. Emitendi seisukohalt omab viimane
erinevus suurt tahtsust, sest talle on oluline teada, kes on emiteeritud vaartpaberite omaja ehk
emitendi vastaspool. Kui riigi vaartpaberististeem lubab véartpabereid hoida vahendaja kaudu,
siis emitendi, vahendaja ja investori vahele tekib kolmepoolne suhe, mille omapéra peegeldub

nendevahelistes digustes ja kohustustes.

Kéesolev magistritdd uurib eelneva kontekstis Eesti vaartpaberite keskregistri seaduse!!
(edaspidi EVKS) § 6 sétestatud esindajakonto olemust ja tdhendust Eesti diguses ning
emitendi, investori ja esindajakonto omaja Gigusi ning kohustusi seoses vaartpaberite
hoidmisega esindajakontol. Keskne uurimisobjekt on olukord, kus investor hoiab aktsiaseltsi
aktsiaid esindajakonto vahendusel, ning t60 hiipotees on, et esindajakonto kohta satestatud

8 F. J. G. Alferez (2006), p 3. Riskile seoses sellega, et vahendaja ei ole vdimeline tagastama investorile tema
“vahendatud véirtpabereid”, on viidanud ka teised autorid. Vt selle kohta G. P. Kouretas, C. 1. Tarnanidou
(2014), p 109.
® Eesti Vaartpaberikeskus. Eesti Vaartpaberikeskuse ajalugu. Arvutivérgus kattesaadav: https://www.e-
register.ee/et/evk/ettevottest (01.05.2015).
103, Benjamin, J. Smethurst. Restatement of the law relating to client securities. — Capital Markets Law Journal
2009, Volume 4, Issue 3, p 312.
11 Eesti vaartpaberite keskregistri seadus. - RT | 2000, 57, 373; RT 1, 23.12.2014, 15.
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pohimétted ei ole Ghildatavad ariseadustiku'? (edaspidi AS) pShimdtetega ning takistavad

uhingu efektiivset toimimist.

Varasemalt ei ole esindajakonto olemust ega selle kokkupuuteid hingudigusega eesti keeles
kasitletud. Magistritod teema on aktuaalne, sest kui t60s pustitatud hupotees osutub tdeseks
ning esindajakontol aktsiate hoidmine tekitab thingu jaoks probleeme, siis vajab see kas
kohtupraktika muutmist vGi seaduse tapsustamist, et vastuolusid kdrvaldada. Esindajakontole
ja selle labipaistvuse aspektile on tahelepanu juhitud ka Eesti meedias.'®* Rahvusvahelisel
tasandil tekitas vaartpaberite vahendamine suuremat diskussiooni mdned aastat tagasi,
pohiliselt enne majanduskriisi puhkemist. Peale kriisi peeti olulisemaks tegeleda pankade
kriisimehhanismide valjatdotamisega ja vaartpaberite vahendamise uurimine jai tagaplaanile.
Siiski on viimasel ajal avaldatud arvamust, et kriisi tagajargedega vditlemisel ei tohiks
keskenduda ainult finantsinstitutsioonide tegevuse reguleerimisele, vaid samuti tuleks
tdhelepanu poorata vaartpaberiturul suurema l&bipaistvuse saavutamisele, mida on vdimalik
teha vahendamise suisteemi lle vaatamise ja harmoniseerimise 1abi Euroopa Liidu (edaspidi
EL) tasandil.'*

Enne finantskriisi puhkemist vGeti 2006. aastal vastu Haagi véartpaberite konventsioon®® ja
2009. aastal UNIDROIT konventsioon vahendatud vaartpaberite sisuliste reeglite kohta
(edaspidi Genfi konventsioon).'® Haagi véartpaberite konventsioon jaib kéesoleva to6
uurimisalast vélja, kuivord see tegeleb rahvusvahelise eradiguse kontekstis vahendatud
vadrtpaberitele kohalduva Giguse méaramisega, mis ei ole kdesoleva t66 uurimiskisimuseks.
Kuigi Genfi konventsioon ei ole joustunud ega riikide seadusandlusesse joudnud, siis selle
valjatootamisel koostati palju olulisi analllise véartpaberite vahendamise kohta, mis on
nimetatud Oiguse valdkonda edasi arendanud. Samuti on d&igusteadlased vaitnud, et

rahvusvaheliste konventsioonide edukust ei saa md6ta ainult selles, kui paljud riigid on need

12 Ariseadustik. - RT I 1995, 26, 355; RT 1, 29.06.2014, 109.

13T, Oja. Kolmandik omanikest peidus. — Postimees 2.03.2015, Ik 11.

14 G. P. Kouretas, C. I. Tarnanidou (2014), p 23.

15 Convention of 5 July 2006 on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities held with an
Intermediary. Hague Conference on Private International Law. Available:
http://www.hcch.net/index_en.php?act=conventions.text&cid=72 (01.05.2015).

16 UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities. UNIDROIT 9 October 2009.

Available: http://www.unidroit.org/instruments/capital-markets/geneva-convention (01.05.2015).
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ratifitseerinud.’’ EL-i tasandil tehtud analiiiisides on viidatud sellele, et Euroopas on
vahendajate kohta 0Oiguse loomine olnud vaatamata koigele tugevalt mdjutatud Genfi
konventsioonist.’® Kéaesolev t66 viitab mitmes kohas Genfi konventsiooni huvipakkuvatele
sitetele, muuhulgas kasutatakse t60s ldbivalt terminit “vahendaja” Genfi konventsiooni
tdhenduses. Vahendaja all peetakse silmas isikut, kes hoiab teise isiku véartpabereid enda
kontol ning teostab nende kontode vahendusel véartpaberililekandeid. “Vahendajaks” Genfi
konventsioonis ei loeta isikut, kes tegutseb kliendi agendina ning vdib seejuures pidada
registrit oma klientidele kuuluvatest véartpaberitest, mis on aga hoitud kolmandast isikust

vahendaja kontol.*®

To0 aktuaalsus tuleneb ka sellest, et kuna Euroopa Parlament ja Ndukogu votsid 23. juulil
2014 vastu maaruse nr 909/2014, mis kasitleb vaartpaberiarvelduse parandamist Euroopa
Liidus ja vairtpaberite keskdepositooriume ning millega muudetakse direktiive 98/26/EU ja
2014/65/EL ning maarust (EL) nr 236/2012%° (edaspidi keskdepositooriumide maarus), siis
peab Eesti seadusandja l&hiajal vaatama Ule Eesti Giguse asjassepuutuvad satted. See protsess
vOiks hdlmata véaartpaberiturudigust laiemalt ning tuua kaasa ka esindajakontoga seotud
regulatsiooni Ule vaatamise. Keskdepositooriumide madruse eesmark on harmoniseerida
vadrtpaberiarvelduste teostamist ja ajastamist Euroopas ning keskdepositooriume kasitlevaid
reegleid (keskdepositooriumide mééruse preambula punkt 5). Madrusega tagatakse, et koiki
borsil noteeritud arithingute aktsiaid kajastatakse elektrooniliselt (preambula punkt 11).
Lisaks pakub méaarus keskdepositooriumidele vimaluse pakkuda oma teenuseid piiritileselt
ning emitendid saavad Oiguse votta oma vadrtpaberid arvele (kskdik millises
keskdepositooriumis EL-is (preambula punktid 4, 56).

Toos kasutatakse analutilist meetodit, mille abil tuvastatakse esindajakonto kohta kéivate

normide aluseks olevad printsiibid ning AS-i pohimétted ja seejarel tehakse jareldus nende

17 C. W. Mooney Jr, H. Kanda. Core Issues under the UNIDROIT (Geneva) Convention on Intermediated
Securities. - L. Gullifer, J. Payne (eds.). Intermediated Securities. Legal Problems and Practical Issues. Oxford:
Hart Publishing 2010, p 130.

18 |_egal Certainty Group. Solutions to Legal barriers related to Post-Trading within EU. August 2008. Available:
http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/certainty/2ndadvice final_en.pdf (01.05.2015).

19 H. Kanda et al (2012), Art 1, sec. 1-28.

20 Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarus nr 909/2014, 23. juuli 2014, mis kasitleb vadrtpaberiarvelduse

parandamist Euroopa Liidus ja véaartpaberite keskdepositooriume ning millega muudetakse direktiive 98/26/EU
ja 2014/65/EL ning méarust (EL) nr 236/2012. - ELT L 19, 24.1.2015, |k 14—16 (ET).
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omavahelise kokkusobivuse kohta. Samuti vorreldakse t60s Eesti Gigust asjassepuutuvate
instituutidega Suurbritannia, Ameerika Uhendriikide (edaspidi USA), Saksamaa ja Hispaania
Oiguses. ToOOs ei kirjeldata nimetatud riikide Gigust vahendatud vaartpaberite kohta téie
pdhjalikkusega, vaid piirdutakse konkreetse asjaolu véljatoomisega, mis vastavas peatikis on
vajalik Eesti slsteemi puuduste vOi Eesti sisteemi paremaks muutmise vajaduse
pdhjendamiseks. Kéesoleva to0 analliisist on vélja jéetud esindajakontoga seotud terrorismi
ja rahapesu tOkestamise probleemid, samuti esindajakonto omaja pankroti ja varade
jagamisega seotud kisimused, arutelu selle kohta, kas esindajakonto omaja saab héaaletada
vastavalt iga kliendi juhisele, kui ta hoiab mitmele kliendile Uhe osalihingu osa ning lisaks

vahendatud vaartpaberite piiritilese hoidmisega seotud aspektid.

T60 koosneb kolmest peatikist, millest esimene analliisib esindajakonto olemust. Esimeses
peatiikis Kirjeldatakse kdigepealt véartpaberite hoidmise erinevaid slsteeme ning Eesti
slisteemi omapdra. Seejarel avatakse esindajakonto olemus selle kaudu, et Kirjeldatakse
esindajakontol hoitavate vaartpaberite kuuluvust ja kes on vaartpaberitest tulenevate Giguste
teostamiseks Oigustatud isik. Esimeses peatiikis peetakse vaartpaberite all silmas koiki
vadrtpaberituru seaduse®! (edaspidi VPTS) § 2 Ig 1 nimetatud Uleantavaid varalisi igusi,
kohustusi ja lepinguid, mis on kantud keskregistrisse. Lisaks sellele kiisitakse esimeses
peatikis selle jarele, kas esindajakonto olemasolu on Eesti diguses vajalik voi mitte. Peatikk
I6peb ettepaneku ja pBhjendustega, miks Eesti seadused peaksid tunnustama esindajakontol

vadrtpabereid hoidva isiku digusi.

Teine peatikk arendab esimese peatlki jareldusi aktsiaseltsi kontekstis ning kasitleb
esindajakonto ja AS-i teoreetiliste lahtekohtade vastuolu ning selle avaldumist praktikas.
Teises peatiikis kasutatakse allikana ka muude véartpaberite kui aktsiate kohta kaivat
oOiguskirjandust ja kohtupraktikat, kui muude véartpaberite omapara ei takista sama jarelduse
tegemist aktsiate kohta. T66 huviorbiidis on aktsiaseltsid, sest kdik Eestis registreeritud
uhingute aktsiad peavad olema registreeritud Eesti VVaartpaberite keskregistris (EVKS §21g 1
p 3), osalihingu osade puhul taolist nGuet ei ole. Teises peatiikis analtlsitakse staatust, mille
AS aktsionarile omistab ning vastatakse kiisimusele, kas see staatus muutub, kui aktsionariks
on esindajakonto omaja. Eelnevast tulenevalt tehakse teises peatiikis ettepanek aktsionari

staatuse tdpsustamiseks. Samuti anallilisitakse teises peatlkis, kas esindajakontode

2L Vadrtpaberituru seadus. - RT 12001, 89, 532; RT I, 23.12.2014, 2.
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kasutamine vahendab véartpaberiturul labipaistvust ning voetakse seisukoht selle kohta, kas

labipaistvuse suurendamine on vajalik samm.

Kolmas peatlikk votab vaatluse alla esindajakonto omaja rolli kolmepoolses suhtes, eelkdige
analliusitakse esindajakonto omaja kohustusi kliendi suhtes ning seda, kas esindajakonto
omajal on kohustus vdimaldada investoril osaleda selle Ghingu juhtimises, mille vaartpaberid
investor on omandanud. T66s on terminid “esindajakonto omaja” ja “esindajakonto omanik”
kasutatud samaviirses tihenduses, kuid eelistatud on termin “esindajakonto omaja”.?
Kolmandas peatikis kirjeldatakse esindajakonto omaja kohustusi, mille eesmark on kaitsta
kliendi huvisid ja vara, nende kohustuste allikaid ning pustitatakse kiisimus, kas erinevate
isikute, kellel on seaduse kohaselt lubatud omada esindajakontot, suhtes satestatud kohustused
klientide suhtes on samamahulised. Kolmandas peatiikis joutakse jareldusele, et esindajakonto
omaja roll oleneb sellest, millise vaartpaberisusteemiga on Eestis tegemist ning milline staatus
esindajakontole ja tema kliendile omistatakse, kui klient hoiab véartpabereid esindajakonto

vahendusel.

Toos on allikatena kasutatud peamiselt IOSCO? raportit* esindajakontode kohta, L. Gulliferi
ja J. Payne’i koostatud artiklite kogumikku “Intermediated Securities. Legal Problems and

Practical Issues”? ning Legal Certainty Group’i2® poolt koostatud analiiiise ja artikleid. Legal

22 EVKS-i muutmisettepanekuga 2011.a. pakuti vilja, et mdiste ,omanik“ tuleks asendada uue mdistega
»omaja“, mis viljendab tdpsemalt Gigussuhteid selles seaduses. Nimelt Eesti védrtpaberite keskregistris
registreeritakse vaartpaberid Oigustena, mida valjendatakse ja antakse dle Uksnes registrikande vahendusel
voladigusseaduse § 917 16ike 2 tahenduses. Oigustega seotud omandisuhete véljendamisel on tapsem termin
»omaja“, sest termin ,omanik“ seondub eelkdige asjadega — nditeks kinnisasjadega. Vt selle kohta
Rahandusministeerium. Seletuskiri rahandusministri méédruse “Aktsiondride iildkoosolekul esindajakonto
omaniku esindamiseks iihtse nimekirjana volituse andmise kord” muutmise médruse eelndu juurde. August
2011. Kattesaadav arvutivorgus: http://www.koda.ee/index.php?op=search&x=0&y=0&query=esindajakonto
(01.05.2015).

2 International Organization of Securities Commissions (IOSCO) on rahvusvaheline organisatsioon, mis

Uihendab erinevate riikide vaartpaberituru korraldajaid ja koostab globaalseid standardeid vaartpaberiturgudele.
Vt selle kohta 10SCO. About I0SCO. Available: https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco
(01.05.2015).

24 ]10SCO. Regulation of Nominee Accounts in Emerging Markets. Final Report 2011. Awvailable:
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD362.pdf (01.05.2015).

2 L. Gullifer, J. Payne (eds.). Intermediated Securities. Legal Problems and Practical Issues. Oxford: Hart
Publishing 2010.
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Certainty Group’i t66 oleks pidanud kulmineeruma Euroopa véartpaberidiguse direktiivi
vastu vdtmisega.?’” Kuna magistritoo uurimiskisimus on Eesti Giguse pdhine, siis on toos
kasutatud Eesti materiaaldigust ja kohtupraktikat selles ulatuses, mis oli vajalik

uurimiskisimusele vastamiseks.

% | egal Certainty Group on EL-i poolt kokku kutsutud erinevate riikide Gigusteadlaste ja ekspertide tihendus,
mis analulsis EL-i vadrtpaberite arveldamisstisteemide integreerimisega seotud diguskindluse kiisimusi ning
ndustas sellega seoses Euroopa Komisjoni. Grupp koostas oma analliiisid peamiselt aastatel 2006-2008. Vt selle

kohta European Commission. Legal Certainty Group. Available: http://ec.europa.eu/finance/financial-

markets/clearing/certainty/index_en.htm (01.05.2015).
2" H, Kanda et al (2012), int-2, int-3.
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I. ESINDAJAKONTO OLEMUS JA ESINDAJAKONTOL HOITAVATEST
VAARTPABERITEST TULENEVATE OIGUSTE TEOSTAMINE

1.1. Vaartpaberite hoidmise stisteemid

Erinevates jurisdiktsioonides eksisteerivaid véartpaberite hoidmise siisteeme voib kdige
uldisemalt jagada kaheks: otsese ja kaudse hoidmise siisteemid. Selline jagamine pdhineb
suuremalt jaolt uuringutel, mis tehti Haagi vaartpaberite konventsiooni jaoks 2006. aastal ja
Genfi konventsiooni jaoks 2009. aastal.?® 2° Qiguskirjanduses on leitud, et tegelikult
raagitakse molema sisteemi puhul kontodel kirjetena olevatest véartpaberitest, mis on de
facto alati hoitud vahendatud kujul, sest emitendi ja kontoomaniku vahel on alati kolmas isik,
kes peab registrit vdi kontrollib kontosid. Kahe siisteemi erinevus ei seisne seega selles, kes
fldsiliselt valdab véartpabereid, vaid selles, kuidas maandada riski, et vaartpaberite hoidmise
teenust osutav isik mingil pohjusel ei tagasta isikule tema véartpabereid (custody risk) ning
kuidas lihtsustada vahendatud vaartpaberitest tulenevate diguste teostamist.*°

Esimene nendest susteemidest on otsese hoidmise slsteem, mis on kdige vanem ja
traditsioonilisem véartpaberite hoidmise ststeem.®* Sellele on omane, et vaartpaberikonto
omanikul on otsene suhe vastavad vaartpaberid emiteerinud isikuga. Sveitsi digusteadlane
Luc Thévenoz on Oelnud, et otsene slsteem pdhineb eeldusel, et kui vaartpaberid on
finantsvahendaja kaudu depositooriumis hoiul, siis ei katkesta see investori omandidigust
véértpaberite suhtes ega investori Gigusi ja ndudeid emitendi suhtes. Sarnaselt fudsiliste
vadrtpaberite maailmale ei muutu vahendajad klientide vaartpaberite omanikeks, vaid nad

28 p_ pPaech (2005), p 38.

29 Biguskirjanduses on valja pakutud, et riikide jagamisest otsese ja kaudse hoidmise siisteemiga riikideks tuleks
loobuda, kuid kéesolevas t6ds on siiski jargitud nimetatud jagamise viisi. Argument taolise jagamise vastu on
see, et tdpsem oleks rédkida labipaistvatest susteemidest, kuhu kuuluksid mitmed otsese susteemiga riigid, ning
kdik Ulejaanud ststeemid jadksid kaudse ja l&bipaistva susteemi vahele. Vt selle kohta P. Paech. Market Needs
as Paradigm: Breaking Up the Thinking on EU Securities Law. LSE Law, Society and Economy Working Papers
11/2012, p 26. Available: http://www.lse.ac.uk/collections/law/wps/WPS2012-11 Paech.pdf (01.05.2015). Kuna

erinevate suisteemide iseloomustamiseks pole vélja pakutud paremat ja selgemat viisi, siis k&esoleva t66 raames

kasutatakse siiski mdisteid otsene ja kaudne hoidmise siisteem.
0F. J. G. Alferez (2006), p 3.
31 10SCO report (2011), p 11.
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votavad lihtsalt Gle vaartpaberite valduse.®? 10SCO raportis on vélja toodud, et kuna otsese
stisteemi puhul on vadrtpaberite omanik registreeritud emitendi registris, siis on emitendil
ilma turuvahendajate sekkumiseta voimalik (ihendust saada iga oma investoriga.** Kuna
vadrtpaberid on kaibel elektrooniliste Kkirjetena vaartpaberikontodel, siis emitendi vOi
keskregistri dokumendid on tdendiks investori omandist.3* Otsese siisteemiga riike
iseloomustab see, et hoiustajal séilib omandidigus hoiule antud vara Ule ja seega saab ta
teostada omandist tulenevaid Oigusi mitte ainult keskregistri vOi depositooriumi, vaid ka

kolmandate isikute suhtes (erga omnes efekt).®®

Otsese hoidmise susteemi korval eksisteerib kaudse hoidmise slisteem, mis on ulekaalus
enamikes jurisdiktsioonides.®® Kaudse hoidmise ststeemi tekkimisele aitas mitmetes
jurisdiktsioonides kaasa vaartpaberite hoiule andmine keskdepositooriumisse ning hiljem
paberkujul véairtpaberite kiibelt kadumine.®” 10SCO raportis on kaudse véartpaberite
hoidmise susteemi iseloomuliku aspektina nimetatud seda, et investor ei esine emitendi
registris kui véartpaberite omanik. Selle asemel omavad vahendajad, kaasa arvatud
keskregister, kontosid oma klientide nimel. Vaartpaberid, mida nendel kontodel hoitakse, on
emitendi registris vOi keskregistris registreeritud vahendaja nimele, mille tulemusel tegeliku
investori ja emitendi vaheline suhe kaob dra. Kaudses hoidmise susteemis saavad investorid
keskregistrile juurdepdésu ainult I&bi turuvahendajate, kes on keskregistri osalised. Soltuvalt
sellest, kas diguskorras on lubatud, et esindajakonto pakkuja ning tegeliku investori vahel on
veel esindajakontosid, vdivad esindajakonto struktuurid olla Ghe- v8i mitmetasandilised. Kui
kaudse hoidmise stisteem on mitmetasandiline, siis on kdige tipus asetsev vahendaja paljudes
jurisdiktsioonides keskregister ja madalamad tasemed koosnevad finantsteenuse pakkujatest,

32|, Thévenoz. Intermediated Securities, Legal Risk and the International Harmonisation of Commercial Law. —
13 Stanford Journal of Law, Business & Finance 2007-2008, p 405.

33 10SCO report (2011), p 11.

3 T. Kokkola (ed.). Payment systems. Payments, Securities, Derivatives, and the role of the Eurosystem.
Frankfurt am Main: European Central Bank 2010, p 71. Available:
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/paymentsystem201009en.pdf. (01.05.2015).

% G. P. Kouretas, C. I. Tarnanidou (2014), p 16.

3 E. Johansson. Property Rights in Investment Securities and the Doctrine of Specificity. Berlin: Springer 2009,
p2.

37 D. C. Donald. Heart of Darkness: The Problem at the Core of the US Proxy System and Its Solutions. Centre

for Financial Regulation and Economic Development, The Chinese University of Hong Kong 2010, p 1; IOSCO
report (2011), p 5.
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naiteks maakleritest.3® Mida rohkem on I8ppinvestori ja emitendi vahel vahendajaid, seda
keerulisemaks nendevaheline suhe muutub. Oiguskirjanduses on leitud, et mitmetes riikides
toob kaudne susteem kaasa vajaduse luua Giguslikult uut liiki vara vahendatud véartpaberite
kohta.®® Kuigi ka otsese siisteemi puhul ei ole viartpaberite valdus investori enda kies ja
vadrtpaberid on enamikes riikides ainult elektroonilisena keskregistri kontodel, siis erinevalt
kaudsest susteemist ndhtub otsese slsteemi puhul registrist vadrtpaberite omaniku enda

nimi.*°

IOSCO raportis on valja toodud, et kaudse hoidmise sisteemi eeliseks vorreldes otsese
slisteemiga on see, et ta voimaldab kulude kokkuhoidu, sest mitme investori peale on vajalik
ainult ks konto. Seega véhenevad kulud seoses kontode tlalpidamise ja tlekannetega, sest
deebet- ja kreeditkannete tasaarvestus lubab sisemist arveldamist. Esindajakontot kasutades
vOivad investorid arveldada kontopakkuja arveldussiisteemi kaudu selle asemel, et kasutada
keskregistrit. Samuti vahendab see emitentide koormust, sest nad ei pea suhtlema ise suure
hulga investoritega, vaid suhtlemise koorem on dUle viidud vahendajana tegutseva
finantsasutuse peale. Viimased on vabad, et labi réakida teenuseosutamise tase, samas Kkui
emitent on uldjuhul kohustatud kdiki investoreid iihtemoodi kohtlema.*! Lébipaistvuse

puudumist kaudses siisteemis korvab see, et finantsturud muutuvad efektiivsemaks.*?

Eesti vaartpaberiturubiguse Uheks lahtekohaks on see, et vaartpaberite hoidmisele kehtib
otsene susteem, mis valjendub selles, et igal investoril on personaalne konto, millel hoitakse
talle kuuluvaid vaartpabereid. Kuigi tavaisik ei paise keskregistrile otse ligi*, vaid
registripidaja teeb Gldiselt kandeid kontohalduri korraldusel**, siis vaartpaberikonto on siiski
isiku enda nimel. EVKS 8 5 Ig 1 kohaselt vdib vaartpaberikonto registris avada igale Eesti voi
valisriigi isikule. Tegemist on iga investori personaalse véartpaberikontoga ja investori nimi

nahtub Eesti vaartpaberite keskregistrist ning selle kaudu teab emitent, kes tema vaartpabereid

3 10SCO report (2011), p 12.
3 F. J. G. Alferez (2006), p 3.
40, Thévenoz (2007-2008), p 407.
41 10SCO report (2011), p 15.
42 D. C. Donald (2010), p 2.
43 10SCO raportis on uuringute pdhjal jareldatud, et teatud riikides on investoril vdimalik otse keskregistrile ligi
pédseda, samas enamikes riikides see lubatud ei ole. Vt selle kohta: IOSCO report (2011), p 13.
4 Naiteks EVKS 8§ 11 Ig 1 kohaselt avab registripidaja vaartpaberikonto isiku taotluse alusel, mille kontohaldur
edastab registripidajale. EVKS § 12 Ig 1 kohaselt on kande aluseks kontohalduri korraldus.
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hoiab. Naiteks, kuna AS § 233 Ig 2 kohaselt peab aktsiaseltsi aktsiaraamatut EVK pidaja, siis
uhing nédeb keskregistrist iga aktsiaid hoidva isiku nime. Sellega vastandub Eesti kaudse
stisteemiga riikidele, kus investoril puudub otsene suhe véartpaberid emiteerinud isikuga ning
viimase jaoks on véartpaberite tegelikud omanikud varjatud. Otsese susteemi pdhimotetest
tuleks Eestis juhinduda ka teiste véartpaberiturudiguse instrumentide valjatootamisel, sest
otsene susteem ja suhte olemasolu vaéartpaberite omaniku ja véartpaberid emiteerinud isiku
vahel on olnud l&htekohaks nii véartpaberiturudiguses kui ka sellega lahedastes digusharudes
ning 0&igussusteemi probleemideta toimimise saavutamiseks on tarvis lahtuda samadest

diguspoliitilistest otsustest.

1.2. Esindajakonto kohta Eesti 6iguses satestatud normid

1.2.1. Esindajakonto kui erand otsesest vaartpaberite hoidmise siisteemist

Eesti Giguses on lisaks isiklikule véartpaberikontole véaartpabereid lubatud hoida ka
esindajakonto kaudu. Esindajakonto on véartpaberikonto eriliik, mis on peamiselt, kuid mitte
ainult, reguleeritud EVKS-s. EVKS 8 6 Ig 2 kohaselt teostatakse esindajakonto vahendusel
vééartpaberite valitsemist teise isiku (kliendi) jaoks ja arvel. Esindajakonto omajate ring on
seaduse kohaselt piiratud — selle omamise digus on ainult Eesti vaartpaberituru kutselistel
osalistel ja vélismaisel juriidilisel isikul ja muul institutsioonil, kelle Ule teostatakse
finantsjarelevalvet ning kes vastavalt neile kohaldatavale digusele v6ivad hoida véartpabereid
oma nimel ja teise isiku arvel, ning Ghingul, keda eelnimetatud vélismaine isik kontrollib kas
otseselt vOi kaudselt, tingimusel, et sellel Ghingul on 6igus vastavalt temale kohalduvale

digusele hoida véartpabereid oma nimel ja teise isiku arvel (EVKS § 6 Ig 1).

Esindajakonto instituut tekkis meie Giguskorda koos EVKS-iga, mis voeti vastu 14.06.2000 ja
joustus 01.01.2001. Eelndu algtekstis, mis esitati 22.09.1999, ei olnud esindajakontot
mainitud, kuid 13.06.2000 toimunud Riigikogu majanduskomisjoni istungil pakuti vélja § 6
lisamine seaduseelnbusse ning kahest alternatiivist pooldas eelndu algataja
justiitsministeerium esimest, mille kohaselt esindajakonto avamise ja kasutamise digus oleks

vadrtpaberituru kutselistel osalistel ja vélismaistel juriidilistel isikutel. Seevastu teine
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alternatiiv oleks lubanud esindajakontot omada vaid vélismaisel juriidilisel isikul v&i muul

institutsioonil.*®

EVKS-i eelndu vastu votmist kasitlevatest materjalidest lahtudes vdib 6elda, et EVKS-iga tuli
langetada otsus, kas Eesti tahab olla eesrindlikum, puhtam ja parem kui kogu maailm vdi
l&heb Gldist regulatsiooni pidi, mida tunnustavad vanad demokraatiad. Esimese, puhtama ja
selgema regulatsiooni, mille jargi Eesti tsiviildigussiisteemis esindajakontot ei tunnistataks,
kasuks raagib see, et kdik omanikusuhted oleksid selged ja arusaadavad ning majandussuhted
oleksid kergesti kontrollitavad ka maksunduse aspektist. Samaaegselt radgib selle kasuks, et
esindajakonto meie tsiviildigussusteemis oleks, ikkagi see, et teiste riikide seadusandluses
kasutatakse seda véga laialdaselt. EVKS-i vastuvotmisel peeti viimast aspekti kaalukamaks
ning puhtdigusteoreetilisele kasitlusele eelistati majanduslikke huve. Sellest tulenevalt
langetas majanduskomisjon otsuse esindajakonto seadusesse sissekirjutamise kasuks.
Majanduskomisjoni, kes oli eelndu kaasalgataja, liikmete ees oli dilemma, sest thelt poolt
olid nad otsustanud, et Eesti diguses peab olema esindajakonto, kuid teiselt poolt saadi aru, et
keelates dra esitajaaktsiad, aga lubades esindajakontot, satutakse sisuliselt ikkagi samasse
olukorda. Seega avati esindajakonto satestamisega Eesti diguses véartpaberite tegelike
omanike peitmiseks esitajaaktsiate asemele teine kanal, mis on kdigele lisaks avatud
absoluutselt kdikidele isikutele.*®

Eelnevast tuleneb, et EVKS-i eelndu koostajad pooldasid esindajakonto lisamist seadusesse,
sest see oli vajalik Eesti vaartpaberiturul suurema aktiivsuse saavutamiseks ning seda pohjust
peeti kaalukamaks, kui vajadust tagada keskregistri ja omandisuhete téielik l&bipaistvus.
Esindajakonto puhul ei ole omandisuhted labipaistvad, sest tuleb eristada esindajakonto
omajat ning isikut, kelle nimel vaartpabereid tegelikult hoitakse. Seega tekib esindajakonto
puhul investori ja emitendi vahele iseseisev lili, kelleks on vahendaja ning keda Eesti diguses
nimetatakse esindajakonto omajaks. Esindajakonto erineb isiklikust vaartpaberikontost, sest

esindajakontol registreeritud vaartpaberite puhul n&htub &ridhingu véartpaberiomanike

% Riigikogu. 221 SE I11-3 Eesti Véaartpaberite Keskregistri seadus. Riigikogu majanduskomisjoni istungi
protokoll nr 45, Kéttesaadav:
http://www.riigikogu.ee/?o0p=emsplain2&content type=text/html&page=mgetdoc&itemid=003672732
(01.01.2015).
4 Riigikogu. 221 SE 11-3 Eesti Vaartpaberite Keskregistri seadus. 1X Riigikogu stenogramm, Ill istungijark,
14.06.2000. Arvutivorgus kattesaadav:
http://www.riigikogu.ee/?op=steno&stcommand=stenogrammé&date=960980400#pk2000006820 (01.05.2015).
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nimekirjast esindajakonto omaja nimi, mitte selle isiku nimi, kelle jaoks esindajakonto omaja
vaartpabereid tegelikult hoiab. Selline olukord kujutab endast erandit otsesest véartpaberite

hoidmise siisteemist.

1.2.3. Esindajakontol hoitavate vaartpaberite Giguslik kuuluvus ja selle Gleminek

Esindajakonto omaja ja isiku, kelle jaoks véartpabereid esindajakontol hoitakse, Giguslik
staatus on seotud kahe aspektiga — esiteks, vaartpaberite kuuluvuse aspekt, mis kusib selle
jarele, kellele kuuluvad esindajakontol hoitud véartpaberid. Teine aspekt on Giguste
teostamise aspekt ehk kes on digustatud véartpaberitest tulenevaid &igusi teostama.
Oiguskirjanduses on vaidetud, et ihingus haaletamise juriidilisest struktuurist ja aktsiate
kuuluvuse struktuurist tuleb aru saada, et mdista esindajakonto kohta kaivaid satteid ja valja
pakkuda lahendusi tekkivatele probleemidele.*” Nimetatud kaks aspekti ei ole EVKS-is aga

sOnaselgelt séatestatud.

Kui vaartpaberid ringlesid kéibes materiaalsel kujul paberitena, siis oli nende kuuluvus ja
uleminek lahendatav asjade kohta kadivate pdhimatete alusel. Kuna tdnapdeval on vaartpaberid
peamiselt kaibel elektrooniliselt*®, siis kuuluvuse kiisimus vajab teistsugust lahendust ning
riikide 10ikes on see végagi erinevalt reguleeritud. Koigepealt ollakse jurisdiktsioonides
erineval arvamusel, kas investori digus vahendaja kaudu hoitud immateriaalsele varale saab
uldse olla omandibigus vGi on see isiklik digus. Omandidigusest radgitakse pigem asjade
puhul ning osades digussiisteemides on keeldutud asjade kohta kaivate satete kohaldamist
vaartpaberite kuuluvusele, sest see ei ole loomulik asjadiguse tdlgendamine.*® Lisaks sellele
on vaidetud, et vahendaja kaudu hoitud vaartpaberite puhul ei saa tugineda samadele
pdhimdtetele nagu tavaliste vaartpaberite puhul, sest vahendatud vaartpaberi diguslik olemus
erineb niivord oluliselt muudest véartpaberitest. F. Drummond on Prantsuse 6iguse kontekstis
vaitnud, et vahendatud vaartpaberid on eriline finantsvara, mis on vahendaja poolt loodud ja

tuleneb algsest véartpaberist, kuid ei vordu sellega. Seetdttu ei tdenda kanne vaartpaberikontol

47 M. Kahan, E. Rock. The Hanging Chads of Corporate Voting. - The Georgetown Law Journal 2007-2008,
Volume 97, p 1241.
4 D. C. Donald (2010), p 3.
49 C. Chun vaidab, et Saksamaal kohaldatakse vahendatud vaartpaberitele asjadiguse péhimétteid ning kuigi see
kujutab endast asjaBiguse pohimdtete ebaloomulikku késitlemist, kritiseeritakse seda susteemi nii riigisiseselt kui
rahvusvahelisel tasandil pigem vahe. Vt selle kohta C. Chun. Cross-Border Transactions of Intermediated
Securities. Berlin — Heidelberg: Springer 2012, p 162.
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isiku omandidigust nende véartpaberite suhtes.>

Vahendatud véartpaberite kuuluvus on common law riikides ja Mandri-Euroopa riikides
lahendatud mdnevdrra erinevalt, sest Oiguskultuurid tunnevad erinevaid instituute, mis
kuuluvuse aspekti puhul abiks véivad olla. Oigusteadlased McFarlane ja Stevens leiavad, et
tdnu common law trust’i instituudile on probleemid véirtpaberite vahendamise diguslike
aspektidega nendes suisteemides just trust’i abil lahendatavad.®! Inglise Giguskirjanduses on
Oeldud, et trust’i kohta ei ole loodud tépset definitsiooni, kuid kindlalt vdib vaita, et trust ei
ole juriidiline isik, nagu seda on fiusiline isik voi &riihing, mis saaks omada vara. Trust’i
olemasoluks peab vara olema trust’i mé&aratud ning selle valitsemine peab olema antud
usaldusisikule (trustee). Viimase kohustused tulenevad trust’i lepingust voi seadusest ning
hdlmavad muuhulgas trust’i vara valitsemist kasusaajate kasuks. Trust’i vara ei saa kasitleda
usaldusisiku varana ning kui trust’i vara ldheb kolmanda isiku kitte, kes pole selle saamiseks
Oigustatud, siis saab seda tagasi nduda. Trust’i asutaja (settlor) kaotab peale trust’i loomist
selle suhtes igasugused igused ning ainult kasusaajad omavad trust’i vara suhtes digusi.>? >3
Suurbritannias ollakse arvamusel, et trust’i instituudi kaudu on voimalik hoida immateriaalset
vara teise isiku kaudu ja sellisel juhul séilib investoril varaline digus vahendajate kaudu
hoitud vahetatavatele vaartpaberitele.> Trust’i loomiseks on vajalik tiita kolm tingimust:
kavatsus, kasusaaja olemasolu ja sisu. Kui véértpabereid hoitakse mitme vahendaja kaudu,

siis loetakse, et alama astme vahendaja hoiab vaartpabereid vahendaja jaoks trust’i kaudu ja

% F. Drummond. Intermediated Securities: reflections on a new concept in French financial markets law. — Law
and Financial Markets Review September 2007, p 436.
51 B. McFarlane, R. Stevens. Interests in Securities. — L. Gullifer, J. Payne (eds.). Intermediated Securities. Legal
Problems and Practical Issues. Oxford: Hart Publishing 2010, p 58.
52D, J. Hayton. The Law of Trusts. London: Sweet & Maxwell 1993, pp 3-6.
53 Katrin Sepp on eestikeelse vastena terminile trust pakkunud “usaldusfond”. Usaldusfondi saab iseloomustada
kui digussuhet, kus (ks isik valitseb vara teise isiku kasuks. K. Sepp on 6eldnud, et usaldusfond on common law
asjadigus, nn mitmeastmeline omand: vara kuulub Uhele (legal title) ja kasu saab keegi teine (equitable title),
kusjuures usaldusisiku kasutamise ja késutamise piirid on ette antud, asjast saadav kasu kuulub enamasti
pbhilises osas kasusaajale ning lisaks kaasneb tihti usaldusisiku kohustus mingi tingimuse téitumisel omand
kasusaajale (ile anda. K. Sepp on jareldanud, et usaldusisiku omand ei iihti AOS-is satestatud omandi sisuga ega
ka Uhegi muu asjadigusega. Ta leiab, et Eesti diguses on esindajakontol thiseid jooni usaldusfondiga. Vt selle
kohta K. Sepp. Kasulik teada - usaldusfondid. — Juridica V1/2011, 1k 443-451.
% W. Liang. Title and Title Conflicts in respect of Intermediated Securities under English Law. Cambridge:
Cambridge Scholars Publishing 2013, p xxi.
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vahendaja hoiab vaartpabereid omakorda trust’i kaudu kliendi kasuks.’® Oigusteadlased
McFarlane ja Stevens véidavad, et riigid, kus trust’i ei tunnustata, peavad eraldi looma
oOiguslikud reeglid véartpaberite vahendamise erinevate aspektide jaoks, néiteks on mdned
sellised siisteemid (Sotimaa, Quebec) loonud trust-laadseid instituute.’® Nad ei vaida, et
toimivat vaartpaberite susteemi on vdimalik luua ainult common law baasil, kill aga sdltub
nende meelest stisteemi edukus sellest, kas diguskord tunnustab kontseptsiooni “digus teise
isiku diguse suhtes”.>” Ka Eesti 6iguskirjanduses on leitud, et Mandri-Euroopa Giguskorrad ei
ole senini pakkunud vdrdvaarset instrumenti, mis vdimaldaks inimestel oma vara sama

turvaliselt paigutada nagu vdimaldab trust.>®

Trust’i instituudile on iseloomulik, et eristatakse juriidilist omanikku ja tegelikku kasusaajat.
Oiguskirjanduses on vaidetud, et Suurbritannias peetakse aktsiate juriidiliseks omanikuks
aktsiondride nimekirjas registreeritud isikut, kelleks kaudse hoidmise puhul on vahendaja,
tegelikuks kasusaajaks on aga 10plik investor. Teoreetilises plaanis ei ole takistuseks see, et
omandidigus ja vaartpaberitest tulenevate diguste teostamine on lahutatud.®® USA-s kui teises
suures common law riigis on vahendatud véartpaberite kuuluvuse kiisimus lahendatud nii, et
nn htse driseadustiku (Uniform Commercial Code®) Art 8 alusel tunnustatakse, et tegelikule
kasusaajale, kelle aktsiad on hoitud esindajakontol, kuulub nn eriline vaartpaberidigus
(securities entitlement) depositooriumis hoitud finantsvara suhtes.®! Seadus annab USA
vadrtpaberidigusele autonoomse iseloomu, mis on majanduslikult seotud selle aluseks olevate
vadrtpaberitega, kuid on sellest siiski erinev. USA vaartpaberibigus on hubriid isiklikest
Bigustest ja omandidigusest.®?> Seega ei rdagita Suurbritannias ja USA-s omandiBigusest
vahendatud aktsiate suhtes, vaid eristatakse juriidilist omanikku, kelleks on vahendaja, ning

tegelikku kasusaajat, kelleks on 18ppinvestor. Suurbritannias tehakse seda trust’i kaudu, USA-

55 J. Smethurst, J. Benjamin (2009), pp 317-318.

% Saksa Giguses eksisteerib trust-laadne instituut “Treuhand”, mille puhul eristatakse juriidilist omanikku ja
tegelikku kasusaajat ning seda instituuti saab kohaldada vaartpaberite vahendamise jaoks, sest I6ppinvestor saab
sarnaselt Inglise Gigusega I8pliku kasusaaja rolli. Vt selle kohta D. Einsele. Modernising German Law: Can the
UNIDROIT Project on Intermediated Securities Provide Guidance? — Uniform Law Review 1/2 2005, p 259.

57 B. McFarlane, R. Stevens (2010), p 58.

%8 K. Sepp (2011), Ik 450.

%9 J. Payne. Intermediated Securities and the Right to Vote in the UK. - L. Gullifer, J. Payne (eds.). Intermediated
Securities. Legal Problems and Practical Issues. Oxford: Hart Publishing 2010, p 196.

80 Uniform Commercial Code Art 8. Available: https://www.law.cornell.edu/ucc/8 (01.05.2015).

61 M. Kahan, E. Rock (2007-2008), p 1242.

62 F. Drummond (2007), p 437.
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s aga erilise véartpaberidiguse kaudu ning mdélemas riigis on see vBimalik tanu sellele, et
tunnustatakse kontseptsiooni “0igus teise isiku diguse suhtes”. Riikides, kus I6het juriidilise ja
formaalse omandidiguse vahel ei tunnustata, tuleb luua muu meetod, et Giguslikult lahendada
olukord, kus aktsiad kuuluvad IGppinvestorile, aga samal ajal ei ole teda vdimalik
identifitseerida. Oiguskirjanduses on leitud, et seetdttu on nendes jurisdiktsioonides hakatud
tunnustama, et vahendatud vadrtpaberite puhul kuulub registrisse kantud isikule nn
uhingudigusest tulenev Gigus (corporate entitlement), kuid samas vara kuulub ikkagi

I6ppinvestorile (Saksamaal nimetatakse seda kontseptsiooni legitimationiibertragung).5

Mandri-Euroopa riikides tekib vahendatud vé&artpaberite kuuluvuse puhul teoreetiline
probleem seoses asjadiguse Uldiste pdhimétetega. Oiguskirjanduses on leitud, et enamik
Mandri-Euroopa riike ei tunnusta maaratletuse ja eraldamise pdhimdtetest® tulenevalt
omandidigust immateriaalsele asendatavate asjade hulgale, mida hoitakse teise isiku kaudu.
Teatud tingimustel on siiski aktsepteeritud omandidigust immateriaalse vara Ule, mida
hoitakse teise isiku kaes, kuid mis on eraldatud hoiustaja varast.®® Tsiviilseadustiku iildosa
seaduse®® (edaspidi TsUS) kommentaarides on 6eldud, et maaratletuse pohiméttest tuleneb, et
iga eset tuleb kéibes kasitada eraldi ning ka digused ja kohustused saavad iga eseme suhtes
tekkida ning Ule minna eraldi. Seega ei tunnusta diguskord Uldjuhul digusi ja kohustusi
esemete kogumite suhtes.®” Suurbritannia Gigusteadlane Roy Goode, kes on vdrrelnud
common law ja Mandri-Euroopa Giguskultuure, on 6elnud, et eraldamispdhimdte v@ib olla
digustatud lammaste puhul, aga mitte aktsiate puhul.%8 Ben McFarlane ja Robert Stevens on
seda edasi arendanud ja leidnud, et aktsia on kdigest proportsionaalne 6igus thingu ja teiste
aktsiondride suhtes ja ei ole mdttekas radkida individuaalsest aktsiast. Seega erinevalt
lammastest tuleb aktsiate puhul réakida alati Uhisest omandiBigusest (co-ownership).
Praktikas tdhendab see seda, et A ei pea enne seda, kui ta deklareerib trust’i hoidmist B

kasuks, eraldama mingid spetsiifilised aktsiad. Seega kui A (tleb, et ta hoiab B jaoks 50

83 |. G-S. Trueba. Indirect holdings of securities and exercise of shareholder rights (a Spanish perspective). —
Capital Markets Law Journal December 2007, Volume 3, No. 1, p 57.
84\t nende pShimdtete kohta lahemalt K. Kullerkupp. TsUS § 6. — P. Varul jt (koost). Tsiviilseadustiku Gildosa
seadus. Kommenteeritud vlj. Tallinn: Juura 2010, § 6, p 3.3.1, 3.4.
8 W, Liang (2013), p xix.
8 Tsiviilseadustiku tildosa seadus. - RT 1 2002, 35, 216; RT I, 29.06.2014, 109.
67 K. Kullerkupp. TsUS § 6. — P. Varul jt (koost). Tsiviilseadustiku tildosa seadus. Kommenteeritud vlj. Tallinn:
Juura 2010, § 6, p 3.4.
% R. Goode. Are Intangible Assets Fungible? — Lloyd’s Maritime and Commercial Law Quaterly 2003, p 379.
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aktsiat 100-st aktsiast, siis ei ole raske aru saada, et B-I on A suhtes nii isiklik digus, kui ka
digus A diguse suhtes aktsiatele (nn digus diguse suhtes). McFarlane ja Stevens ndustuvad, et
kdigele vaatamata on diguslik eraldamine siiski vajalik, et kaitsta klienti vahendaja pankroti
korral.%® Ka 6igusteadlane E. Johansson vaidab, et vaartpaberikontol hoitud konkreetseid
vadrtpabereid on vd@imatu eraldada voi teiste hulgast identifitseerida ja seetdttu sarnanevad
nad pigem isikliku Gigusega kui asjadigusega. Ainult siis, kui vadrtpaberite registreerimisele
on antud konstitutiivne efekt vdi see on vordsustatud valduse tleandmisega, vOib véita, et
need varad on piisavalt eraldatud.”® Seega on 6Gigusteadlased teoreetilistest vastuoludest
tulenevalt kahtleval seisukohal, kas aktsiate kuuluvust on vdimalik vaadata asjadiguse

pdhimotete ja omandidiguse kaudu.

Sellest hoolimata leitakse paljudes Mandri-Euroopa Giguskultuuri riikides, et omandifigus
voib olla viartpaberiga kaasneva Oiguse pohisisu.”t Saksamaal ei muuda vahendatud
vadrtpaberite kontseptsioon ja kaudne valdussuhe siiski seda, et investorile kuulub
vadrtpaberite omand, tdpsemalt kuulub Saksa teooria kohaselt investorile (hine omand
vahendaja kaudu hoitud vaartpaberite suhtes (Saksamaa nn vaartpaberite hoiustamise seaduse
(Depotgesetz’?) Art 6(1)).”® Eestis radgitakse omandidigusest kiill peamiselt asjadega seoses,
samas TsUS § 49 Ig 2 kohaselt seaduses satestatud juhtudel kohaldatakse asja kohta sétestatut
ka Oigusele. Eestis on vallasasjade omandi (leandmiseks vajalik muuhulgas valduse
iileandmine, kinnisasjade puhul on see asendatud kande tegemisega kinnistusraamatusse.’*
Elektrooniliste vaartpaberite kohta satestab voladigusseaduse’ (edaspidi VOS) § 917 Ig 2, et
seadusega satestatud juhtudel loetakse vaartpaberiks ka digusi, mida véljendatakse ja antakse
ile Uiksnes registrikande vahendusel ning sellistele digustele ei kohaldata tldjuhul VOS-is ega

asjadigusseaduses’® (edaspidi AOS) Biguste kohta sétestatut. VOS-i kommentaarides on

89 B. McFarlane, R. Stevens (2010), p 46.
0 E. Johansson (2009), p 3.
1 B. McFarlane, R. Stevens (2010), p 58.
2 Gesetz Uber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren (Depotgesetz). Neugefasst durch Bek. v.
11.1.1995 | 34; zuletzt geéndert durch Art. 14 G v. 4.7.2013 | 1981. — (Online) verfligbar unter:
http://www.gesetze-im-internet.de/wpapg/BJNR001710937.html (01.05.2015).
3 C. Chun (2012), p 179; J. Than. The Preliminary Draft UNIDROIT Convention and Capital Market Practice in
Germany. — Uniform Law Review 1/2 2005, p 263.
7V, Kdve. AOS § 641. —P. Varul jt (koost). Asjadigusseadus |. Kommenteeritud vlj. Tallinn: Juura 2014, § 641,
p3.1.
5 Voladigusseadus. — RT 12001, 81, 487; RT |, 29.06.2014, 109.
6 Asjadigusseadus. — RT 11993, 39, 590; RT I, 29.06.2014, 109.
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Oeldud, et elektrooniliste vaartpaberite tleminekule ei ole vBimalik kohaldada asjade kohta
kaivaid satteid, vaid diguse uleminekule kohaldatakse loovutamise kohta kéivaid sétteid, sest
mittekehalise eseme kasutamine erineb kehalise eseme ehk asja omandidiguse Gleandmisest,
kus kasutus vajab enamasti kehtivuseks ka veel teatud reaalaktide taitmist (nt valduse
iileandmine) v6i muid digustoiminguid (nt kinnistusraamatukanne).’” Tulenevalt TsUS § 6 Ig
3, VOS § 174 ja digusteooriast on vaartpaberite (leminekuks vajalik kokkulepe,
kasutustehing ja kasutusdiguse olemasolu.”® VOS-i kommentaaride kohaselt on loovutamise
esmane tagajarg loovutatud néude tleminek uuele vdlausaldajale, loovutamise tulemusena
asendub senine volausaldaja automaatselt uuega. Loovutamisega muudetakse olemasoleva
ndude “kuuluvust” ning seega on tegemist asja omandi Uleandmisele sarnase abstraktse

tehinguga.”

Kuna VOS § 174 kohaselt nduete iilemineku kohta sétestatut kohaldatakse ka muude Giguste
ulemineku kohta ning kuna véartpaberite tlemineku kohta ei ole kehtestatud erireegleid, siis
kehtivad VOS-i kommentaarides véljendatud seisukohad ka véaartpaberite ja vahendatud
vadrtpaberite kohta. EVKS-is sétestatud erireegel vaartpaberite Glemineku kohta on see, et
vadrtpaberite omandi tleminekuks peab omandaja olema kantud vaartpaberite keskregistrisse,
sest EVKS § 9 Ig 2 kohaselt loetakse digus registrisse kantud véartpaberitele kolmandate
isikute suhtes kehtivaks tksnes juhul, kui digus on kantud registrisse. Seaduse tasandil on
ebaselge, milline diguslik tdhendus nimetatud sattel on. Uhelt poolt vib vaita, et EVKS § 9 Ig
2 nimetatud kannet vBib oma diguslikult mdjult vorrelda juhatuse liikme kandmisega
ariregistrisse. Riigikohus on asjas 3-2-1-39-05 Gelnud, et juhatuse lilkme kanne &riregistris
peab vaid avalikustama suhte kolmandate isikute jaoks, kuid registrikanne ei tekita ega Iopeta
seda suhet.®% Sellest lahtuvalt ei oleks EVKS § 9 Ig 2 naol tegemist konstitutiivse kandega,
vaid deklaratiivse kandega. Teiselt poolt, voib EVKS 8 9 Ig 2 mdju vdrrelda kinnistusraamatu
kandega. AOS-i kommentaarides on leitud, et kinnistusraamatu kanded omaniku kohta on
kall konstitutiivsed, kuid ei ole absoluutse tdhendusega, st need loovad Uksnes eelduse, et

7 M. Kéerdi. VOS § 164. — P. Varul jt (koost). V6ladigusseadus I. Kommenteeritud vlj. Tallinn: Juura 2006, §
164,p4.2.1.,4.3.
78 Eesti Bigus ei ole selles méttes erandlik, sest loovutamine oli naiteks juba 18. sajandi 16pus ja 19. sajandi
alguses Austrias ja Saksamaal juriidiline meetod, mille kohaselt immateriaalne vara (le 18ks. Vt selle kohta E.
Micheler (2010), p 137.
7 M. Kéerdi. VOS § 164. — P. Varul jt (koost). Véladigusseadus |. Kommenteeritud vlj. Tallinn: Juura 2006, §
164,p4.2.1.,4.3.
80 RKTKm 26.04.05, nr 3-2-1-39-05, p 15.
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digusmuudatus on toimunud. Kanne ei too kaasa digusmuudatust, kui puuduvad selleks ette
nahtud muud eeldused, erandiks on aga heauskne omandamine.?! EVKS § 9 Ig 2 omab
kahtlemata avaliku usaldatavuse funktsiooni, sest on suunatud kolmandate isikute kaitsele
ning see sarnaneb kinnistusraamatu kandega, sest loob eelduse, et vaartpaberid kuuluvad
isikule, kelle nimi kajastub keskregistrist. Siiski ei ole see absoluutne, sest kui selgub, et
kanne on ebadige, sest vodrandajal puudus tegelikult vaartpaberite kdsutamise 6igus, siis on
isikul digus nduda vadrtpaberite keskregistri kande parandamist.

Eesti 6iguses ei ole loodud erilist mdistet vahendatud véartpaberite hoidmisest tulenevate
Oiguste kohta ning neid ei tunnustata erilist sorti varana. Eelpoolnimetatud normid
reguleerivad vaartpaberite Uleminekut ning kuna vahendatud vaartpaberite Glemineku kohta
erinormid puuduvad, siis peaksid need kohalduma ka viimaste kohta. EVK on avaldanud, et
esindajakontolt vaartpaberite vd0randamise korral annab véartpaberite omanik (Kklient)
voorandamiskorralduse esindajakonto omanikule. Tehing toimub tehingu teise osapoole ja
esindajakonto omaniku vahel.®? Ainuke viide vahendatud vaartpaberite kuuluvusele tuleneb
EVKS 8 6 Ig 4, mis sétestab, et esindajakontol hoitud vaartpaberid loetakse esindajakonto
omaja ja tema volausaldajate suhtes kliendi vaartpaberiteks. Kuna Eesti digus ei tee vahet
juriidilisel omanikul ja tegelikul kasusaajal, siis jadb selgusetuks, kuidas esindajakontol
hoitud vééartpaberid loetakse kliendi vaartpaberiteks, kui EVKS § 9 Ig 2 (itleb, et kolmandate
isikute suhtes loetakse digus registrisse kantud vaartpaberitele kehtivaks vaid siis, kui digus
on kantud registrisse. Esindajakontol hoitud vaartpaberid ei ole kantud registrisse kliendi enda

nimele ning EVKS 8§ 9 Ig 2 kohaldamine nende suhtes ei ole seaduse sdnastuse pinnalt selge.

Kohtupraktikas on tunnustatud pdhimaotet, et esindajakontol hoitud véartpaberite omanik on
klient, kuigi kohus ei ole pdhjendanud, millistele satetele tuginedes ta omaniku staatuse
maaramisel sellisele jareldusele joudis. Harju Maakohus on Gelnud, et EVKS kaésitleb kull
seda, kes on digustatud osalema aktsionéride tldkoosolekul, aga mitte poolte omavahelisi
omandibiguslikke suhteid — asjadiguslikult jadb omanikuks jatkuvalt klient, mitte

esindajakonto omaja. Eeltoodud regulatsioonist tuleneb, et esindajakontol hoiustatud kliendi

81/, Kéve. AOS § 56. — P. Varul jt (koost). Asjadigusseadus I. Kommenteeritud vlj. Tallinn: Juura 2014, § 56, p
3.1
82 Eesti Vaartpaberikeskus. Esindajakonto. Arvutivlrgus kattesaadav: https://www.e-
register.ee/et/ariuhingule/heateada/esindajakonto/ (01.05.2015).
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aktsiate omandidigus kuulub kliendile. Jéarelikult osutab esindajakonto omajana tegutsev pank

klientidele vaartpaberite hoidmise teenust ega saa ise aktsiate omanikuks.®®

EVKS-is on jédetud tépsustama, kas aktsiate kandmine esindajakontole tdidab véartpaberite
omandamise erilise tingimuse ehk diguse kandmise registrisse. Samale jareldusele joudsid ka
Oigusteadlased, kes kuulusid Legal Certainty Group’i ning kes tdid oma anallusis eraldi vélja,
et Eesti digus on ebaselge selles osas, mis saab, kui vadartpaberite Uleminek ei ole
nduetekohaselt keskregistris kajastatud. See puudus on markimisvaarse tahtsusega, sest
Eestis, sarnaselt teiste Pdhjamaade ja Kesk- ning lda-Euroopa riikidega, on vaartpaberite
iileminekuks kolmandate isikute suhtes vajalik kanne keskregistris.2* Taoline ebaselgus
seaduse tasandil on taunitav, kuivord omandi tlemineku aspekt jadb I6puni reguleerimata
ning see tekitab diguskindlusetust isikule, kelle jaoks vaartpabereid esindajakontol hoitakse.
Oiguskirjanduse kohaselt pdhinevad tidnapaevased vaartpaberite hoidmise siisteemi reeglid
paljudes riikides ikka veel fudsiliselt hoitud materiaalsele varale kohaldatavatel diguslikel
kontseptsioonidel. See suurendab vééartpaberite hoidmisega seonduvaid riske ja diguslikku
ebakindlust.2> Jargnevad peatikid lahtuvad siiski EVKS § 6 Ig 4 tdlgendusest ja
kohtupraktikast, mille valguses vdib vdita, et esindajakontol hoitud vaartpaberid kuuluvad

Eestis isikule, kelle jaoks ja arvel esindajakonto omaja neid véértpabereid hoiab.

1.2.4. Esindajakontol hoitavatest vaartpaberitest tulenevate &iguste teostamiseks

digustatud isik

Vahendatud véaartpaberite kuuluvuse korval on teine oluline aspekt see, kes on digustatud
teostama nendest vaartpaberitest tulenevaid digusi. Eesti 6igus satestab sdnaselgelt EVKS § 6
lg-s 7, et esindajakontol olevatest vaartpaberitest tulenevate &iguste teostamiseks on
Oigustatud ja kohustuste taitmise eest vastutav esindajakonto omaja. Véaartpaberist tuleneva
haalebiguse ja muude diguste teostamisel peab esindajakonto omaja jargima kliendi juhiseid.

Kliendi ndudel peab ta andma kliendile nbuetekohases vormis volituse esindajakonto omaja

8 HMKo 09.10.2012, nr 2-11-50736, Ik 4.
8 | egal Certainty Group. Major examples of legal barriers to a single efficient and less costly post trading
market in  EU. June 2006, p 4. Available: http://ec.europa.eu/internal_market/financial-
markets/docs/certainty/20060629-draft annex_en.pdf (01.05.2015).
8 H, Kanda et al (2012), sec. int-3; E. Johansson (2009), p 3. Oigusliku riski eest on hoiatanud ka T. Kokkola,
kes véidab, et juhul, kui vaartpaberite omandit reguleeriv seadusandlus on ebaselge vdi ebapiisav, tekitab see
diguslikku riski. Vt selle kohta T. Kokkola (ed.) (2010), p 128.
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esindamiseks vaartpaberitest tulenevate diguste teostamiseks. Kuna antud sate on leidnud
tblgendamist kohtupraktikas, siis analtlsitakse jargnevalt kohtute poolt s6nastatud
pdhimdtteid ning tehakse jareldus, kas olemasolev lahendus on Eesti Giguskorra jaoks parim.

Riigikohus on asjas nr 3-2-1-55-14 Gelnud, et esindajakonto omaja on digustatud kohtusse
hagi esitama aktsiondride uldkoosoleku otsuse vaidlustamiseks, kui thing, mille aktsiaid
esindajakontol hoitakse, on jatnud Uldkoosoleku otsusega esindajakonto omaja ilma
vahetusvdlakirjade markimise eesdigusest. Kolleegium ndustus madalama astme kohtutega, et
hageja (Clearstrem Banking S.A., kes on esindajakonto omaja) on kantud aktsiondrina kostja
aktsiaraamatusse ja seetdttu kuuluvad talle AS § 228 Ig 2 jérgi ka aktsiast tulenevad Gigused
ning see on aluseks hageja Oiguslikule huvile TsMS §368 Ig 1 mdttes tuvastada, et
vaidlusalust tildkoosoleku otsust vastu ei vdetud.®® Eelnevast tulenevalt on esindajakonto
omajal Oigus teostada vaartpaberitest tulenevaid Oigusi, kaasa arvatud aktsionaridigusi,
muuhulgas vaidlustada vajadusel tldkoosoleku otsuseid. Riigikohus jattis aga antud asjas
lahtiseks selle, kas lisaks esindajakonto omajale vOiks véartpaberitest tulenevaid digusi

teostada ka isik, kelle jaoks ja arvel neid vaartpabereid hoitakse.

EVKS § 6 Ig 7 ei vélista sonaselgelt kliendi, kelle vaartpabereid esindajakontol hoitakse,
Oigust nendest vaartpaberitest tulenevaid Oigusi teostada. Samas on esimese astme kohtute
praktika eitanud taolise vdimaluse olemasolu. Harju Maakohus asus asjas nr 2-11-6999
seisukohale, et esindajakontol olevatest vaartpaberitest tulenevaid digusi vdib teostada vaid
esindajakonto omaja, ning seetdttu ei olnud hageja, kelleks oli esindajakontol hoitud pankrotti
ldinud Uhingu volakirjade omanik, Oigustatud volakirjadest tulenevalt Uhingu vastu
pankrotimenetluses ndudeavalduse esitamise tahtaja ennistamise nduet esitama.!” Seega
kohtupraktika on kehtiva EVKS p6hjal jéudnud jareldusele, et esindajakontol hoitavatest
vadrtpaberitest tulenevaid 6igusi saab teostada ainult esindajakonto omaja, kuid samas puudub
selle kohta selge Riigikohtu seisukoht. Olemasolev madalama astme kohtute jareldus vdib
tekitada vastuolusid seoses pohimottega, et esindajakontol hoitud vaartpaberite omanikuks
loetakse isikut, kelle jaoks ja arvel neid véartpabereid hoitakse. Tekib olukord, kus omanikul
ei ole vdimalust oma omandit kaitsta. Kohus on taolise olukorra tekkimist nentinud, kuid pole
sellele hinnangut andnud. Harju Maakohus on Gelnud, et esindajakonto ndol on tegemist

seadusest tuleneva erilise digussuhtega, mille raames saab esindajakonto omaja diguse

8 RKTKo 11.06.2014, nr 3-2-1-55-14, p 18.
8 HMKo 12.09.2011, nr 2-11-6999, Ik 10.
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teostada koiki vaartpaberitest tulenevaid digusi, muuhulgas ka ostueesdigust ja kohustub
nende diguste teostamisel jargima kliendi juhiseid, kuid esindajakonto omaja ja kliendi
sisesuhtest tulenevalt jaib omanikuks klient.%

Kokkuvottes on esindajakontol vaartpaberite hoidmine erand Gldisest otsese vaartpaberite
hoidmise susteemist, mille kohaselt iga isik hoiab talle kuuluvaid vaartpabereid isiklikul
véartpaberikontol. EVKS § 6 kohaselt toob see erand kaasa selle, et esindajakontol hoitud
vadrtpaberid toimivad kaibes teisiti vorreldes isiklikul kontol hoitud vaartpaberitega ning
nendest vaartpaberitest tulenevaid digusi on kill digustatud teostama esindajakonto omaja,
samas kui vaartpaberite omaniku taolise diguse kohta ei ole Riigikohtu praktikas seisukohta

voetud.

1.3. Esindajakonto vajalikkus Eesti vaartpaberiturudiguses

Kuivdrd Eestis kehtib otsene vaartpaberite hoidmise slsteem ning iga isik, kes soovib
vadrtpabereid omandada, saab avada endale isikliku konto, siis tekib kisimus, kas
esindajakonto olemasolu on Gldse p&hjendatud, arvestades, et see véhendab otsese siisteemi
eeliseid, sealhulgas ka labipaistvust. Eva Micheler vdidab, et vahendamine pd&hjustab
diguslikku ebakindlust. Ta pakub valja, et selle asemel, et luua veelgi enam harmoniseeritud
reegleid vahendatud vééartpaberitele, tuleks tegelikult uurida, kas on véimalik luua siisteem,
kus I8ppinvestorid hoiaksid vaartpabereid otse.®® Mitmed riigid on seoses sellega, et kaudne
siisteem on saanud suurema kriitika osaliseks kui otsene stisteem®, loonud investoritele
vBimalusi hoida vaartpabereid otse. Naiteks vdimaldatakse teatud riikides seda, et investor
saab pdrast vahendajate kaudu vaartpaberite omandamist loobuda kaudsest sisteemist ja
nduda, et ta asetatakse otsesesse suhtlusesse emitendiga, katkestades seeldbi suhte
vahendajatega. USA-s saab mitmete vaartpaberite liikide puhul investor nduda, et vahendaja

8 HMKo 28.03.2014, nr 2-13-52773, Ik 6.
8 E. Micheler. Intermediated Securities and Legal Certainty. LSE Law, Society and Economy Working Papers
3/2014, p 2. Available: http://www.lse.ac.uk/collections/law/wps/WPS2014-03_Micheler.pdf (01.05.2015).

Samale jéreldusele on jéudnud ka G. P. Kouretas ja C. I. Tarnanidou, kes on vaitnud, et EL-i tasandil tuleks luua

uus siisteem vadrtpaberite hoidmise jaoks, mis p&hineks investorite otsesel registreerimisel, s.t. tegelike
aktsiondride registreerimisel vaartpaberiomanike registris. Vt selle kohta G. P. Kouretas, C. I. Tarnanidou
(2014), p 23.
% C. W. Mooney Jr, H. Kanda (2010), p 74.
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paluks emitendilt vaartpaberite sertifikaati, mis on véljastatud konkreetse investori nimele.®
Seda enam tekib kusimus, miks Eestis kui otsese susteemiga riigis on vajalik esindajakonto

kui kaudse hoidmise siisteemi element.

Genfi konventsioon Art 29(2) kohustab liikmesriike tunnustama vaartpabereid, mida isik ei
hoia otse, vaid mida teine isik hoiab tema jaoks. Samas ei ké&sitle Genfi konventsioon seda,
mis tingimustel vahendaja (esindajakonto omaja) peab olema Gigustatud h&aledigust ja muid
digusi investori nimel teostama. Riigisisene digus voib satestada, et esindajakonto omaja peab
naiteks avaldama oma klientide nime ja nende osaluse suuruse. Seega Genfi konventsioon ei
kohusta litkmesriike taluma olukorda, kus esindajakonto lubamisega kaasneb ststeemi
labipaistmatus. Samuti vOib riigisiseses Oiguses olla ndue, et esindajakonto omaja voib
teostada haaledigust selles ulatuses, mille kohta ta on saanud sbnaselge juhise investorilt.%
Genfi konventsiooni puhul tuleb arvestada, et see ei ole siiamaani jéustunud ega kehti seetdttu
Eesti suhtes, ning seega ei tulene sellest konventsioonist Eestile otsest kohustust lubada oma
Oiguses esindajakontot.

IOSCO raportis on kaudse susteemi laiema leviku pohjusena nédhtud muuhulgas seda, et see
on méarkimisvaarselt tdhustanud véaartpaberitehingute efektiivsust aja ja kulude mottes ning
see on pannud aluse kapitaliturgude arengule viimastel aastakiimnetel. Samas vaidetakse, et
see on kaasa toonud sideme katkemise emitendi ja kasusaaja omaniku vahel, millel vGib olla
kahjulik mdju investori digustele. Otsese hoidmise siisteem jallegi muudab IOSCO raportis
toodud jarelduste kohaselt emitendi suhtluse suure arvu aktsionaridega vaga kulukaks, eriti
kui tuleb tegeleda pika vahemaa tagant toimuvate tehingutega, ja valistab investorite
vBimaluse efektiivselt ja kiiresti véartpaberitega kaubelda.®® Vahendaja, kes tahab oma
teenuseid (kauplemine, arveldamine, custody-teenus) pakkuda globaalselt, saab seda kaudses
slisteemis teha, kasutades turu kohta ainult thte kontot, kuhu peale koondab kdikide oma
klientide vaartpaberid. Otseses slisteemis peaks ta avama iga kliendi kohta eraldi konto ja

suureneksid investeerimisega seonduvad kulud.%

%1 C. W. Mooney Jr, H. Kanda (2010), p 74.
92 . Thévenoz (2010), p 857.
% 10SCO report (2011), p 12.
% G. P. Kouretas, C. I. Tarnanidou (2014), p 17.
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Eelnimetatud argumendid ei pdhjenda aga esindajakonto vajalikkust Eestis, kuivord enamik
tehinguid Eestis kui otsese slisteemiga riigis toimub keskregistris erinevatele isikutele
kuuluvate personaalsete véartpaberikontode vahel ja susteemi loomisel ei ole l&htutud kulude
kokkuhoiu saavutamise eesmaérgist, vaid selle asemel seisab otsene siisteem labipaistvuse
tagamise eest. Riigikohus on EVKS-i eelndu seletuskirjast jareldanud, et Gldiselt on
keskregistri eesmargiks tagada vadrtpaberite registreerimise kaudu andmete Uhtsus ja
tegelikkusele vastamine Oigusi tOestavas registris ning selle kaudu omandi ja registris
registreeritud véartpaberite omanike huvide Kkaitse, hoida &ra vaartpaberituru lubamatu
manipuleerimine ning tagada siseteabega kauplemise juhtumite t6husam kontroll. Riigikohus
lisas, et vadrtpaberite keskregistri puhul on véartpaberikontol olevate andmete Kkaitse
seisukohalt peamiseks pdhimdtteks avalik positiivne ja negatiivne usaldatavus. Positiivse
avaliku usalduse all mdeldakse, et heauskne isik on digustatud usaldama vaartpaberikontole
kantud andmete digsust. Negatiivse avaliku usaldatavuse all mdeldakse seda, et heauskne isik
vBib usaldada, et vaartpaberikontole kandmata Gigusi ei ole olemas.®® Kreeka igusteadlased
on seoses tehnoloogia arengu ja selle mdjuga vééartpaberite vahendamisele kahtluse alla
seadnud kulude kokkuhoiu kui argumendi kaudse sisteemi kasuks. Kaalukaim argument
kaudse siisteemi vastu on see, et see vahendab l&bipaistvust ja usaldatavust, mis on aga vajalik

nii aktsionaride kui ka finantsturgude vaatevinklist.%

Nagu selgus EVKS-i eelndu vastuvdtmise materjalidest oli peamine p6hjus esindajakonto
sisseviimiseks EVKS-i soov avada Eesti vaartpaberiturg valismaistele isikutele, kes saaksid
tdnu esindajakontole kdikide oma klientide Eesti vaartpabereid hoida thel kontol, avamata
igale kliendile eraldi Eesti vaartpaberikontot. Seega Eestis esindajakonto olemasolu annab
positiivset lisandvaartust ainult valismaised isikuid silmas pidades. Luc Thévenoz vaidab, et
otsese hoidmise stisteem toimib tavaliselt suuremate probleemideta the jurisdiktsiooni piires,
aga kui vaartpabereid hoitakse piiriiileselt, siis olukord tavaliselt muutub.®” Esindajakonto
vajalikkust pohjendab 0Oiguskirjanduses avaldatud seisukoht, et vdib eeldada, et enamus
investoreid soovivad, et nende portfell oleks rahvusvaheliselt hajutatud, aga nad ei soovi
avada vaartpaberikontot nii mitme vahendaja juures nagu on riike, mis investori portfellis on

esindatud.® Seetdttu on vajalik, et vilismaised vaartpaberite vahendajad, naiteks pangad,

% RKPSJKo 06.07.2012, nr 3-4-1-3-12, p 52.
% G. P. Kouretas, C. I. Tarnanidou (2014), p 22.
L. Thévenoz (2007-2008), p 425.
% |, Thévenoz (2010), p 857.
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saaksid avada Eestis Uhe esindajakonto, et hoida seal kdikide oma Klientide vaartpabereid.
Siseriiklikult ei anna esindajakonto aga véaartpaberituru osalejatele Uhtegi méarkimisvaarset
eelist, mida isikul ei oleks, kui ta avaks endale personaalse vaartpaberikonto.

1.4. Esindajakontol hoitavatest vaartpaberitest tulenevate Oiguste tunnustamine ja

nende kaitsmise voimalused

Oiguskirjanduses on leitud, et vaartpaberite vahendamist reguleeriva seaduse eesmirk peaks
olema panna investor, kes hoiab vadrtpabereid vahendaja kaudu, vdimalikult lahedasse
positsiooni selle investoriga, kes hoiab vaartpabereid otse. See tdhendab, et mélemal juhul
peab investorile olema tagatud eeliste saamine ja voorandamisel vaartuselt kasu teenimine.
Kui Suurbritannias investor tahab oma haaledigust efektiivselt kasutada, siis on tal véimalik
hoida oma vadrtpabereid otse Suurbritannia keskregistris (Crest), mis on lubatud ka
individuaalsele investorile. Samas ei saa uksikinvestor alati oma vadrtpabereid otse hoida.
Louise Gullifer on leidnud, et on ebadiglane, et kui investor tahab saada osa vahendatud
vadrtpaberite arveldamissiisteemist, siis ta peab leppima sellega, et ta suure tGendosusega

kaotab Giguse vaartpaberid emiteerinud tihingu tegevust mgjutada.®®

Oiguskirjanduses on vélja pakutud, et kaudse siisteemiga riigile hinnangu andmisel tuleb
vaadata, kas see susteem on investorite kaitse seisukohalt nii sarnane kui vBimalik otsesele
hoidmise slsteemile ja kas vahendamise eelised kaaluvad ikka dles selle slisteemi
puudused.® Analiiisid on naidanud, et investori-emitendi suhe on kaudsetes siisteemides
keerulisem ja seal satub see kokku suuremate raskustega vOrreldes otsese susteemiga
riikidega.’® Kuna esindajakontol vé&irtpaberite hoidmine peaks investori jaoks olema
voimalikult sarnane sellega, kui ta hoiaks neid otse, siis Eesti kontekstis tdhendaks see, et
esindajakontol vaartpabereid hoidev isik peaks saama emitendi suhtes otse véartpaberitest
tulenevaid digusi teostada ning kohustusi kanda. Vaartpaberite tegeliku omaniku diguste
tunnustamise vajaduse tuvastamise jaoks vOib vaadata vordluseks Hispaania siisteemi, sest ka

seal on nagu Eestiski otsene véartpaberite hoidmise stisteem.

% L. Gullifer. Ownership of Securities. — L. Gullifer, J. Payne (eds.). Intermediated Securities. Legal Problems
and Practical Issues. Oxford: Hart Publishing 2010, p 16-18.
1001, Gullifer (2010), p 4.
1011, G-S. Trueba (2007), p 32.
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Vorreldes Eestiga on Hispaania otsene stisteem ules ehitatud erinevalt. Hispaania slisteem on
kahetasandiline — esimesel tasandil on kontosid vdimalik avada otse Hispaania véartpaberite
keskregistris (Iberclear), teise tasandi registrit (nn detailne register) peavad aga
finantsasutused, kes omakorda on lIberclear’i osalised. Seadus peab modlemat tasandit iihe
registri osaks. Hispaania susteemi nurgakiviks on see, et aktsionariks peetakse (st tal on
asjadigused erga omnes) isikut, kelle nimi esineb vastava tasandi registris. Hispaanias ei
tunnustata erinevust juriidilise omaniku ja tegeliku kasusaaja vahel ning emitendil on
kohustused ainult isiku ees, kelle nimi on Kirjas vastavas registris. Kui selgub, et see isik
hoiab aktsiaid kellegi teise jaoks, siis viimasel on ainult lepingulised 6igused vahendaja

suhtes.10?

Eesti stisteemi erinevus Hispaania slisteemist on see, et Eestis peetakse esindajakontol hoitud
véartpaberite omanikuks l8ppinvestorit, Hispaanias on alati omanikuks registrisse kantud
isik!® ning vahendatud hoidmise puhul on selleks esindajakonto omaja. Legal Certainty
Group on erinevates riikides labi viidud uuringute pdhjal jareldanud, et siisteemides, kus
loetakse, et investor on vahendaja kaudu hoitud aktsiate omanik, on investorile antud ka digus
teostada oma Gigusi otse emitendi suhtes. Teistes riikides, kus loetakse, et juriidiline omanik
on vahendaja ja investor on 10plik kasusaaja, ei vOi investor teostada oma digusi otse vis a vis
emitendi suhtes, see digus kuulub vahendajale, kes on aga kohustatud jargima kliendi
juhiseid.*®* Naiteks Saksa asjadiguse kohaselt on vahendatult vaartpabereid hoidev isik nende
vaértpaberite omanik ja Ghingudigus jargib seda lahenemist ning see isik on Gigustatud oma
vaartpaberitest tulenevaid Gigusi emitendi suhtes teostama.!®® See on vastupidine USA
kasitlusele, kus leitakse, et vahendatud véaartpaberite omanikud ei ole |8ppinvestorid,
viimastele kuuluvad vaid vaartpaberitest tulenevad majanduslikud huvid ja neid tunnustatakse
uhingudiguse mottes véartpaberite omanikuna ainult siis, kui emitent loob nende jaoks

tunnustamise protseduuri.%®

1021, G-S. Trueba (2007), p 44.

103 Hispaaniat peetakse labipaistva stisteemiga riigiks. V1t selle kohta P. Paech (2012), p 26. Eesti siisteem ei ole
labipaistev sisteem, sest see vdimaldab varjata vaartpaberite tegeliku omaniku identiteeti.

104 | egal Certainty Group. Report on Core issues, Part 3 — Corporate Actions and Voting Rights. March 2006.
Available: http://ec.europa.eu/internal _market/financial-
markets/docs/certainty/background/28_3 6 waclawik_en.pdf (01.05.2015).

105 3, Than (2005), p 266.

106 C. Chun (2012), p 182.
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Kuna Eesti kohtupraktika tunnustab esindajakonto omaja klienti vahendatud véartpaberite
omanikunal®, siis sellest tulenevalt peaks seadus lubama I6ppinvestoril emitendi suhtes oma
Oigusi teostada. Kuna Uldiselt on Eestis otsene susteem ja omandibigus kuulub investorile, siis
ei ole pohjendatud, et esindajakonto puhul kdik taielikult muutub. Seetbttu peaks ka
vahendaja kaudu aktsiaid hoidval isikul olema digus oma vara kaitsta. Luc Thévenoz on
leidnud, et kui véartpaberite hoidmise teenuse osutaja hoiab Klientide vaartpabereid uhel
kontol, siis see kull moonutab omandi vormi, aga ei muuda omanike identiteeti, kelleks on ja
jadvad investorid ise. Uhel kontol hoitud vaartpaberite puhul muutub omand lihtsalt pro rata
omandiks véartpaberite kogumist.t?® Oiguskirjanduses on véidetud, et otsese siisteemi puhul
on vahendajad kdigest raamatupidajad, kellel pole mingit huvi vaartpaberite vastu, mille
hoidmise eest nad votavad tasu kui teenusepakkujad.*%

Seega ei peaks esindajakonto Eesti Giguses taielikult dra kaotama sidet investori ja emitendi
vahel, kuna omaniku staatust peab investor olema vdimeline teostama ka emitendi suhtes
tulenevalt omandidiguse erga omnes efektist. Sellest tulenevalt tuleb esindajakontol hoitavate
vadrtpaberite tegeliku omaniku 8igusi tunnustada ning isikul peab olema Gigus vaartpaberitest
tulenevaid huvisid kohtulikult kaitsta tsiviilkohtumenetluse seadustiku®'® (edaspidi TsMS) §
368 Ig 1 alusel. Riigikohus on asjas 3-2-1-76-14 6elnud, et TsMS § 368 Ig 1 jargi voib
tuvastushagi digussuhte olemasolu v6i puudumise tuvastamiseks esitada isik, kellel on
tuvastamise vastu diguslik huvi, st kelle 6igused voi kohustused vdivad tuvastatud asjaolust
sOltuda. Juriidilise isiku organi otsuse tuhisuse tuvastamisel on tuvastushuvi véhemalt
uldjuhul tuletatav juriidilise isiku liikme (osaniku, aktsiondri) liikmesussuhtest juriidilise
isikuga. Seega on osauhingu osanikul uldjuhul alati 6igus nduda otsuse tthisuse tuvastamist,
kui otsusest vOivad soltuda tema digused ja kohustused osatihingu, selle teiste osanike vOi
muude isikute suhtes.*! Oigusteooriaga on vastuolus see, kui isikule ei anta vdimalust oma

omandit ehk talle kuuluvaid vaartpabereid kaitsta, kui ta hoiab neid esindajakontol.

Kohtud peaksid voimaldama TsMS § 368 Ig 1 alusel esindajakontol vaartpabereid hoidvale

isikule vaartpaberitega seoses kohtusse oma huvide kaitseks tuvastushagi esitamist, sest isiku

107\t selle kohta HMKo 09.10.2012, nr 2-11-50736.
108 |, Thévenoz (2007-2008), p 405.
1091, G-S. Trueba (2007), p 40.
110 Tsiviilseadustiku Gldosa seadus. - RT 12002, 35, 216; RT I, 29.06.2014, 109.
11 RKTKo 14.10.2014, nr 3-2-1-76-14, p 18. Viidatud asjas oli vaidluse all see, kas osaniku hagi otsuse tiihisuse
tuvastamiseks on lubatud siis, kui osanik on omandanud osaluse ihingus pérast osanike otsuse vastuvétmist.
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ehk véaartpaberite omaniku Gigused ja kohustused s6ltuvad tuvastatavast asjast. Kui investor
peaks oma Oiguste kaitsmisel lootma vaid esindajakonto omajale, siis ei pakuks see temale
piisavat kaitset. VVaartpaberite omanikuna on isiku 6igused mdjutatud kdigist vaartpaberite ja
neid vaartpabereid emiteerinud Uhinguga seotud asjaoludest ning jérelikult on tdidetud
TsMS § 368 Ig 1 eeldused.
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11. ESINDAJAKONTO KOKKUSOBIVUS UHINGUOIGUSE POHIMOTETEGA

2.1. Esindajakonto olemusest tulenevad diguslikud probleemid Ghingudiguses

2.1.1. Ariseadustiku pdhimdtted aktsionéari staatuse ja rolli kohta

Esindajakonto regulatsioon mdjutab aktsiondri staatust ja aktsiondrile kuuluvate Giguste ja
kohustuste teostamist. Oiguskirjanduses on leitud, et vahendatud véartpaberite hoidmine
tekitab UhinguGiguses mitmeid probleeme.'? Nimetatud probleemid on seotud sellega, et
aktsiondri roll Uhingus muutub ja aktsiondriga seotud Gigused ja kohustused ei leia sellist
valjundit nagu whingudigus on ette nainud. AS-i kohaselt on aktsionaride Uldkoosolek
aktsiaseltsi kdrgeim juhtimisorgan (AS § 290 Ig 2). Aktsionaride rolli tuleb hinnata vérdluses
tihingu juhtorganitega. Oiguskirjanduses on vaidetud, et eksisteerib vajadus parema aktsionari
rollist arusaamise jarele, sest seaduse tasandil on juhtorgani ja aktsiondri vahel ebavérdsus,
mis on viinud aktsionari staatuse marginaliseerumiseni.**® Kuigi aktsionaride roll ei tohiks
00nestada juhtorganite rolli, siis juhtorganite eelisseisund ei tohiks kahjustada aktsionéride
positsiooni. Peale 2008.a. USA-s alguse saanud majanduskriisi on iha enam hakatud ré&kima
sellest, et aktsionaridigusi tuleks laiendada, et tasakaalustada juhtorganite vdimu.'* Samuti
on juriidiline debatt aktsionariGiguste Ule toimunud Saksamaal, kus pakuti lausa vilja

aktsiondrile isikliku kahju hiivitamise ndude andmist.*®

Oigusteadlane J. Velasco on leidnud, et iikskdik, millise tasakaalu tihingudigus juhtorganite ja
aktsiondride vahele sétestab, ei tohiks see mddda vaadata aktsionari fundamentaalsetest
digustest, mis annavad aktsionérile kontrolli Ghingu Ule. Aktsionédri fundamentaalseteks

Oigusteks on digus haaletada ihingut puudutavates olulistes kiisimustes, néiteks 6igus valida

112 ], Payne. Intermediated Securities and the Right to Vote in the UK. - L. Gullifer, J. Payne (eds.).
Intermediated Securities. Legal Problems and Practical Issues. Oxford: Hart Publishing 2010, p 187.

113 ], Velasco. The Fundamental Rights of the Shareholder. Scholarly Works 2006, Paper 311, p 410. Available:
http://scholarship.law.nd.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1314&context=law_faculty scholarship (01.05.2015).

114 M. Vutt. Systematics of Shareholder Remedies — Origins and Developments. — Juridica International
XV11/2010, p 190.

115 \t selle kohta G. Wagner. Schadensberechnung im Kapitalmarktrecht. — Zeitschrift fir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht 4/2008, ss 495-531.
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juhtorganite liikmeid, ja neid tuleb sellisena austada. Teiste oluliste otsuste hulka kuuluvad
mitmetes riikides naiteks iihinemiste ja p&hikirja muutmise ile otsustamine.!'® AS § 319 Ig 1
kohaselt valib ndukogu liikmed tildkoosolek ja ndukogu valib omakorda juhatuse liikmed (AS
8 309 Ig 1). Aktsionér, kes ei ole vGimeline oma aktsiatest tulenevat haaledigust teostama, ei
ole vbimeline Ghingut juhtima ning seega kaob &ra aktsionéri kui juhtivorgani liikme roll.
Oiguskirjanduses on leitud, et aktsionarid on thingu kdige viimased sissendudjad (residual
claimants) ja nemad omavad suurimat huvi selle suhtes, et Ghingu vaartust maksimeerida ning
sellel pbhjusel peab h&aletamise digus olema antud isikule, kellel on selleks majanduslik
stiimul.*” Aktsionaridiguste kasutamata jatmine voi vdimatus neid teostada voib mdjutada
tihingujuhtimise efektiivsust.*® Oiguskirjanduses on leitud, et heast Ghingujuhtimisest
voidavad kill Ghingud ise, kuid kaudselt ka kogu uhiskond, seega tGhingujuhtimine on avalik
hiive.!'® Aktsionari roll Gihingus on vaga oluline ning taolise rolli andmine on seotud ka
sellega, et ihingu edukusest vBidavad kbige enam aktsionarid. Edasi tuleks kisida selle jarele,

keda tihing tunnustab kui aktsiondri ning kas see muutub esindajakontol aktsiaid hoides.

AS § 228 Ig 2 kohaselt kuuluvad nimelisest aktsiast tulenevad Gigused isikule, kes on
aktsiondrina kantud aktsiaraamatusse. Oiguskirjanduse kohaselt on maailmas levinud
arusaam, et thingu aktsionariks loetakse see isik, kes on aktsiondride nimekirjas, mitte see,
kellele kuulub aktsiatest tulenev huvi.!?® Richard C. Nolan on 6elnud, et selle taga on
praktiline pdhjus, nimelt et emitendi jaoks oleks aktsiate administreerimine lihtsam. Vastasel
juhul oleks thing kistud vahendaja ja tema klientide vaidlusesse naiteks selle tle, millised
aktsiatest tulenevad hailed olid antud.** AS § 233 Ig 2 kohaselt peab aktsiaraamatut Eesti
vadrtpaberite keskregistri pidaja. Aktsiaraamatust selguvad aktsiate omajad, ning nendeks on

isikud, kelle véartpaberikontol on selle tihingu aktsiad. AS § 228 Ig 2 toob kaasa selle, et Kui

116 3. Velasco (2006), p 418.

7 W-G. Ringe. Deviations from Ownership-Control Proportionality. — U. Bernitz, W-G. Ringe (eds.). Company
Law and Economic Protectionism. Oxford: Oxford University Press 2010, p 210.

118 Oxford Economic Research Associates (OXERA). Corporate Action Processing: What are the Risks? May

2004, p 12. Available: http://www.oxera.com/Latest-Thinking/Publications/Reports/2004/Corporate-action-

processing-what-are-the-risks.aspx (01.05.2015).

119 D, Zetzsche. Shareholder Passivity, Cross-Border Voting and the Shareholder Rights Directive. — Journal of
Corporate Law Studies October 2008, p 331.
120D, C. Donald (2010), p 1.
21 R, C. Nolan. Shareholder rights in Britain. — European Business Organization Law Review June 2006, Issue
2,p571.
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isik hoiab Eesti Uhingu aktsiaid esindajakonto vahendusel, siis Ghingu jaoks on aktsionariks
esindajakonto omaja, sest tema on kantud aktsiaraamatusse.

AS § 226 kohaselt annab aktsia aktsionarile iguse osaleda aktsionaride Gldkoosolekul ning
kasumi ja aktsiaseltsi ldpetamisel allesjaanud vara jaotamisel, samuti muud seaduses
satestatud ja pohikirjaga ettenahtud Gigused. Kuna AS seab aktsiondri staatusega sellised
Bigused, mis annavad vdimaluse (ihingut juhtida, siis jarelikult AS eeldab, et aktsionar on isik,
kes omab aktsiatest tulenevalt majanduslikku huvi (hingu suhtes. AS-is satestatud
aktsiondrile kuuluvad digused ja kohustused on vajalikud ja toovad kasu isikule, kes omab
aktsiate suhtes tegelikku majanduslikku huvi. Oiguskirjanduses on vaidetud, et suurem jagu
uhingudiguslikust matlemist diguskirjanduses, likoolides, kohtudes, seadusandlikul tasandil,
meedias ja mujal 1&htub Ghel voi teisel kujul paradigmast, et I6plik kasusaav omanik on ka

tegelik aktsionar.'?

Richard C. Nolan leiab, et kui aktsiad on registreeritud kellegi teise nimele kui isiku, kes on
I6plik kasusaaja, siis toob see kaasa elementaarse probleemi: digus tegutseda kui aktsionér ja
majanduslik huvi sellisena kaituda, on lahutatud. Registrisse kantud aktsionaril ehk
vahendajal, kes ei ole aga I6plik kasusaaja, on k&ik aktsiatest tulenevad Gigused emitendi
suhtes, aga samas vaike stiimul neid digusi kasutada, véalja arvatud juhul, kui 18plik investor
nduab nende teostamist. Selle pdhjuseks on, et kogu kasu, mis diguste teostamisega kaasneb,
langeb I6plikule investorile ja mitte vahendajale endale. Teiselt poolt, 16plikul investoril on
majanduslik stiimul nédha, et aktsiatest tulenevaid Oigusi kasutatakse, et kindlustada enda
investeeringu kaitse ja kasv, aga tal ei ole emitendi suhtes vahetuid digusi. Esindajakonto
regulatsiooni tottu joutakse olukorda, et kui tegelik kasusaaja ei ole digustatud vaartpaberitest
tulenevaid digusi teostama, aga registrisse kantud esindajakonto omaja ei ole sellest
huvitatud, siis aktsiondr kaotab selle staatuse, mille seadus talle omistab. Richard C. Nolan
leiab, et seadus ja pdhjused, mis sellise olukorra loob, on lihtsalt mdistetavad, kusimus
seisneb aga selles, kas on véimalik neid pdhjuseid austada, kuid samal ajal anda suurem roll

I8plikule investorile.*?

Selleks, et teada saada, kui palju esindajakonto olemasolu muudab AS-i p&himdtteid, tuleb
arvestada aktsionaride rolli konkreetses Gigussusteemis. Selle poolest on Eesti hingudigus

sarnane Suurbritannia Ghingudigusele, mille iseloomustuseks on Giguskirjanduses leitud, et

122 M. Kahan, E. Rock (2007-2008), p 1241.
12 R, C. Nolan (2006), p 570.
34



Suurbritannia Ghingudigus on peamiselt aktsiondrikeskne ja aktsiondridele kuuluvad seega
méarkimisvéarsed Oigused uhingus. Naiteks véljendub see selles, et Suurbritannias saavad
aktsionarid igal ajal juhtorgani liikmeid tagasi kutsuda.'® Lisaks sellele naitab aktsionaride
olulisust Suurbritannias see, et seal on vorreldes teiste riikidega juba ammu kehtinud
uksikasjalikud noteerimise reeglid, mis tugevdavad aktsionari positsiooni olukorras, kus tema
osalust tahetakse lahjendada (dilution).'?® VVaadates AS-i satteid, eriti Gldkoosoleku padevuse
normi § 298, viib ka Eesti kohta jareldada, et AS satestab aktsionaridele tahtsa rolli ning

mitmeid Ghingu juhtimise seisukohalt olulisi digusi.

Seega loob esindajakonto Uhingu jaoks uue situatsiooni, kus tegelikud aktsiate suhtes huvisid
omavad isikud ei Uihti aktsiaraamatus olevate isikutega. AS kohaldub kdikidele aktsionaridele,
kaasa arvatud esindajakonto omajale, kuid samas AS-is aktsionarile kehtestatud digused ja
kohustused eeldavad, et aktsiondride nimekirjas olev isik on samal ajal ka aktsiatest
tulenevate majanduslike eeliste saaja. EVKS-ist ja AS-ist tulenevaid regulatsioone koos
kasutades ei ole voimalik AS-is silmas peetud eesmirke saavutada ning takistatud on Giguste
efektiivne kasutamine. Selle tulemusel ei toimi AS-is ette nahtud reeglid nii nagu teiste
uhingute puhul, kus aktsionariks pole esindajakonto omanik, ning selle all v6ib kannatada
iihingu juhtimine. Jargnevalt voetakse vaatluse alla teatud AS-is sitestatud aktsionirile
kuuluvad digused ja kohustused, mis ei saavuta oma eesmarki, kui aktsiondride nimekirjas on

esindajakonto omaja.

2.1.2. Ostueesdiguse teostamine

AS § 229 Ig 2 kohaselt vGib aktsiate vddrandamisel kolmandatele isikutele aktsiaseltsi
pohikirjaga ette ndha teiste aktsionaride ostueesdiguse, mis kehtib aktsiate igakordse tasulise
voorandamise korral. Erinevalt osalihingust ei tulene ostueesdigus aktsiaseltsi puhul otse
seadusest. Oiguskirjanduses on leitud, et ostueesdiguse eesmargiks on anda olemasolevale
aktsionarile vdimaluse kaitsta talle kuuluvate aktsiate osakaalu aktsiate koguhulgas.'?8

Ostueesdigus on aktsionari jaoks oluline, kuna see séilitab tema investeeringut ja véimaldab

124 ], Payne (2010), p 190.
125 p. Myners. Review of the impediments to voting UK shares. January 2004, p 3. Available:
http://www.shareholdercoalition.com/MynersReport104.pdf (01.05.2015).
126 p L. Davies. Gower’s Principles of Modern Company Law. London: Sweet & Maxwell 1997, 1k 305.
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valtida olukorda, kus aktsiondri investeering muutub vaartusetuks nditeks osaluse
proportsionaalse vahenemise tottu. Ostueesdiguse eesmark on kooskdlas pdhimdttega, mille
kohaselt on aktsiondri majanduslikud digused seotud dividendi saamise Gigusega ja kasuga
aktsiate vaartuste kasvust. AS-is silmas peetud eesmirgi — vimaldada aktsionaril kaitsta ja
suurendada oma investeeringut ostueesdiguse kasutamise labi — saavutamist takistab see, kui

aktsiaid vodrandav aktsionar hoiab tihingu aktsiaid esindajakontol.

Eesti kohtupraktikas on olnud kaasus, kus hagejad (ostueesdigust teostada soovivad
aktsiondrid) pludsid véita, et kostjad varjasid esindajakonto kasutamise abil aktsiate
voorandamist ning takistasid seelédbi hagejate ostueesdiguse teostamist. Hagejad vaitsid, et
kostjad I ja Il vodrandasid Uhingu aktsiad hagejale teadmata isikule, kelle jaoks ja arvel kostja
I11 (Nordea pank) thingu aktsiaid esindajakontol hoidis, ning nad taotlesid korduvalt, et kohus
nduaks valja Nordea pangalt andmed, kelle jaoks ja arvel ta konkreetsel perioodil oma
esindajakontol Ghingu aktsiaid hoidis. Ringkonnakohus keeldus hagejate taotluse
rahuldamisest, sest hagejate oletuslik véide, et taotlustes margitud tdendite saamisel vdib neil
tekkida alus alternatiivsete nGuete esitamiseks, tbendite valjandudmiseks alust ei anna. Kohus
leidis, et hagejate ostueesBiguse kusimust ei tdusetu, sest kostjad I ja Il ei ole Gihingu aktsiaid
Nordea pangale vO0randanud, kuna aktsiate kandmine Nordea panga esindajakontole ei

muuda panka aktsiate omanikuks.'?’

Uhelt poolt tuleb kohtu lahendusega ndustuda, sest see on kooskdlas EVKS § 6 Ig 3, mille
kohaselt esindajakonto vahendusel hoitakse véartpabereid teise isiku (klient) jaoks ja arvel
ning EVKS 8§ 6 Ig 4, mille kohaselt esindajakontol hoitud vaartpaberid loetakse esindajakonto
omaja ja tema vdlausaldajate suhtes kliendi vaartpaberiteks. Kuna AS § 229 Ig 2 kohaselt
saavad teised aktsiondrid ostueesBigust teostada, kui Uks aktsiondridest vdorandab aktsiad
kolmandale isikule, siis ringkonnakohus leidis digustatult, et kostjad ei vd6randanud aktsiaid
Nordea pangale. Teiselt poolt lubab aga selline tdlgendus ostueesfigusest moddahiilimist
viisil, et olemasolev aktsiondr kannab aktsiad esindajakontole, mille varjus l&hevad need aga
ule kolmandale isikule. EVKS-ist tulenevalt ei saa selle tehingu suhtes ostueesdigust teostada,
sest esindajakonto omaja ehk pank ei muutu aktsiate omanikuks, samas ei ole vOimalik
teostada ostueesOigust ka selle vodrandamise suhtes, mis voib toimuda esindajakonto varjus,
sest selle kohta ei ole teistel aktsionaridel mingit teavet. Kuigi hagejad palusid, et kohus

nduaks kostjalt 111 (Nordea pangalt) valja teavet, kelle jaoks ta vaidlusaluseid aktsiaid hoiab,

127 TInRnKo 05.03.2013, nr 2-11-50736/44, p 34.
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siis kohus ei pidanud seda vajalikuks. Eelnevast tuleneb, et esindajakonto ja selle olemasolev
regulatsioon ja kohtute poolt kasutatav tdlgendus vOimaldavad pahatahtlikul aktsionaril
ostueesdigusest moodahiilimist ning seeldbi on takistatud teiste aktsiondride poolne

ostueesdiguse teostamine kui oma investeeringu kaitsmise meede.

2.1.3. Aktsionari diguskaitsevahendid

Oiguskirjanduses on mérgitud, et aktsionari diguskaitsevahendid on Eesti (ihingudiguses
suunatud peamiselt tildkoosoleku ja juhtorganite otsuste vaidlustamisele.*?® Nii TsUS kui ka
AS teevad vahet otsuste kehtetuks tunnistamisele suunatud ja tiihisuse tuvastamisele suunatud
nduete vahel. AS § 302 Ig 3 kohaselt on aktsionaril Gigus nduda tildkoosoleku otsuse
kehtetuks tunnistamist, AS § 301! satestab tildkoosoleku otsuse tiihisuse alused ning tihisuse
tuvastamise ndue on aktsionaril tulenevalt TsUS § 38 Ig 2. AS § 322 Ig 6 kohaselt on
aktsiondril voimalik vaidlustada ndukogu otsust. Nimetatud sdtete eesmargiks on Kaitsta
aktsiondri ja tema investeeringut kuritarvituste eest. Oiguskirjanduses on leitud, et suurem osa
uhingudigusest on loodud ja vajalik selleks, et reguleerida esindamisega seotud kisimusi ja
suur osa aktsiondri jaoks téhtsatest meetmetest on kehtestatud selleks, et aktsionérid saaksid
kontrollida juhtorganite kaitumist.'?® Seega on aktsionari Giguskaitsevahendid vajalikud
muuhulgas ka selleks, et juhtorganeid kontrollida. Margit Vutt on seisukohal, et aktsionéri
diguskaitsevahendid on piisavalt tahtis teema, millele tuleb Uhingudiguses téhelepanu

pdorata.

Tulenevalt EVKS § 6 Ig 7 on esindajakontot kasutades digustatud kohtusse p&drduma
esindajakonto omaja, mitte isik, kelle jaoks aktsiaid hoitakse. Maakohus on kinnitanud seda
pdhimotet kaasuses, kus esindajakontol hoitud vdlakirjade tegelik kasusaaja esitas Uhingu
vastu hagi, soovides (ildkoosoleku otsuse kehtetuks tunnistamist. Kohus asus seisukohale, et
kuna esindajakontol olevatest véaartpaberitest tulenevaid &igusi vdib teostada vaid
esindajakonto omanik, siis on hageja esitanud ndudeavalduse ja taotluse ndude esitamise
thtaja ennistamiseks kostja pankrotimenetluses olukorras, kus ta ei olnud selleks digustatud

isik .31 Teiste riikide praktikat vaadates v8ib vaita, et selline lahendus on pigem erandlik.

128 \1. Vutt (2010), p 195.
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Inglismaal on 16plikul investoril, kes hoiab oma aktsiaid esindajakonto vahendusel, digus
poorduda kohtusse oma diguste kaitsmiseks ja samal ajal nduda esialgset Giguskaitset, et
peatada aktsiatega seotud tehingud.*? Saksamaal v@ivad investorid hoiustatud vairtpaberitest
tulenevaid Bigusi otse emitendi suhtes teostada, muuhulgas on neil digus emitendi vastu hagi
esitada.'® Seega on esindajakonto kohta EVKS-is sétestatud pdhimdtted ja kohtupraktika
tulemusel joutud olukorda, kus aktsionéril ei ole v6imalik kohtusse pddrduda ja aktsiatest
tulenevaid Gigusi kaitsta. See on vastuolus AS-iga, kuivdrd viimane peab silmas, et isikul, kes
on huvitatud thingu ké&ekaigust, on vdimalik enda vdi Uhingu seisukohalt kahjulikke otsuseid

vaidlustada.

2.1.4. Esindajakonto omaja kui aktsionari vastutus

AS § 289 Ig 1 sitestab aktsionari vastutuse, mille kohaselt aktsionar vastutab aktsiaseltsile,
teisele aktsionarile voi kolmandale isikule siiiiliselt tekitatud kahju eest. Oiguskirjanduses on
osaniku vastutuse kohta éeldud, et on vdimalik, et AS-is satestatud osanikupoolne kahju
hilvitamise kohustus on seotud AS-i otsusega muuta vélausaldajaid ohustava (hinguvara
vihenemise eest vastutavaks pigem osanikke kui juhatust.'** Sama jarelduse saab teha ka
aktsiaseltsi kohta. Esindajakonto kontekstis tdhendab see seda, et nimetatud aktsiondri
vastutust kannaks esindajakonto omaja, mitte isik, kelle jaoks vééartpabereid hoitakse.

Riigikohus on asjas 3-2-1-7-10 Oelnud, et aktsiondridel on nii omavahelises suhtes kui ka
suhtes aktsiaseltsiga kohustus vastavalt panustada aktsiaseltsi juhtimisse ja mitte kahjustada
aktsiaseltsi vOi teiste aktsionaride digustatud huve ning selle kohustuse rikkumine voib kaasa
tuua aktsionari vastutuse.™*® Asjas 3-2-1-6-06 (itles Riigikohus lisaks, et AS § 289 peamine
eesmark on erandi tegemine aktsiondride piiratud vastutusest ja regulatsiooni andmine
eelkdige nende juhtumite jaoks, mil aktsion&rid kasutavad aktsiaseltsi olulises vastuolus
diguskorras tunnustatud Gldiste eesmarkidega.*® Antud lahendeid arvesse véttes on kaheldav,
et esindajakonto omajat vastutama pannes on taidetud eesmargid, mida AS § 289 Ig 1 all

silmas peeti. Esindajakonto omajal kui investeerimisteenuse osutajal*®” on kohustused eeskatt

12 R, C. Nolan (2006), p 571.

133 C. Chun (2012), p 164.

134 E, Gustavus. Ariiihingudigus. Tallinn — Berliin 2000, Ik 84.

135 RKTKo 31.03.2010, nr 3-2-1-7-10, p 31.

136 RKTKo 14.03.2006, nr 3-2-1-6-06, p 11.

137VPTS § 43 Ig 1 p 4 kohaselt on vaartpaberiportfelli valitsemine investeerimisteenus.
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oma kliendi ees, mitte Ghingu ees, mille vaartpabereid esindajakonto omaja kliendi jaoks
omandas. Esindajakonto omaja on tehniline kanal, kelle kaudu on vGimalik investeerida ja tal
puudub igasugune majanduslik huvi véartpaberi vOi emitendi suhtes, seetbttu ei peaks ta
olema avatud sellest tulenevatele riskidele. Richard C. Nolan on selle pdhjusena ndinud
asjaolu, et kogu kasu, mis Giguste teostamisega kaasneb, langeb 18plikule investorile ja mitte
vahendajale endale.*®® Ariiihingu tegevusega seotud riskid peaksid olema pandud investorile,
kes omab ka aktsiatest tulenevaid majanduslikke huvisid. Kuigi formaalselt on esindajakonto
omaja Uhingu aktsiondriks, siis ei ole ta tegelikult huvitatud selle ké&ekéigust ning ei peaks

olema vastutav thingule, teisele aktsionéarile vGi kolmandale isikule tekitatud kahju eest.

Teiselt poolt tuleb lisaks seadusele arvestada seda, et esindajakonto omaja ja kliendi vahel on
lisaks ka teenuse osutamise leping, mille kohaselt kliendi vaartpabereid esindajakontol
hoitakse, ning suure tdendosusega on selles lepingus esindajakonto omaja satestanud, et juhul
kui aktsionériks olemine toob kaasa kolmandate isikute nduded esindajakonto omaja vastu,
siis peab klient nende nduete taitmisest tulenevad kulud kompenseerima.'®® Seega tekib
olukord, kus kill 16puks vastutab aktsiatest tulenevate kohustuste eest 18plik investor, kuid

tema vastutust ei ole vBimalik vélja lugeda seadusest.

2.1.5. Vahemusaktsionaride vdoimalus koos tegutseda

Véhemusaktsiondrid on Uhingudiguses eraldiseisev grupp, kelle digustega tuleb arvestada
ning kelle piisavale kaitsele tuleb eraldi tahelepanu poérata. Oiguskirjanduses ollakse
seisukohal, et vihemuse kaitse on modernse lihingudiguse kdige tdhtsam Gilesanne.*° Euroopa
riikide Uhingudigused pdoravad keskmisest enam téhelepanu vahemusaktsiondride kaitsele,

mis on tingitud sellest, et Euroopa Uhingud on enamjaolt kontrollitud Uhe suure aktsionari

1% R, C. Nolan (2006), p 570.
139 James Smethurst ja Joanna Benjamin on vaitnud, et Suurbritannias nduavad vahendajad Gldjuhul, et klient
hiivitaks kahjud ja kulud, mis vahendajal tekivad seoses kliendi véartpaberite vahendamisega. Vt selle kohta J.
Smethurst, J. Benjamin (2009), p 314.
140 E, Takahashi. Der Gleichbehandlungsgrundsatz im japanischen Aktienrecht als Aufgabe der
Rechtswissenschaft. — Zeitschrift fiir Vergleichende Rechtswissenschaft. Archiv fiir Internationales
Wirtschaftsrecht Mai 2009, 108. Band, s 105.
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poolt.*t Samuti on leitud, et piisav ja efektiivne vahemusaktsionaride kaitse ongi peamine
pdhjus, miks inimene otsustab oma raha ettevottesse investeerida, selle asemel, et annetada

see heategevusele.142

Véhemusaktsiondrid on Uhingudiguses eraldiseisev rihm, kes vajavad seaduse tasandil
kaitset. Oiguskirjanduses vaidetakse, et suuraktsionarid teenivad oma suure tulu sageli
véikeaktsiondride arvelt.!*® Kuna aktsioniri haaledigus on seotud talle kuuluvate aktsiate
arvuga (AS § 236 Ig 1), siis mida vahem aktsiaid isikule kuulub, seda vdiksem on tema
vOimalus haaletamise kaudu oma eesmarke dhingus ellu viia. Margit Vutt on leidnud, et
samal ajal kui suuraktsionar on vOimeline oma 0&igusi haéletamise teel kaitsma, siis
viahemusaktsionaril ei ole seda vGimalust.1** Samuti on vaidetud, et iksikud aktsionarid ei ole
huvitatud voi pole vdimelised tihingus efektiivselt oma kontrolliGigusi teostama.'*> Samas on
vahemusaktsiondridel vdimalik oma mdju hingus suurendada teistega koos tegutsedes. Eesti
uhingudigus seob paljud dGigused piirmédraga, et Giguse teostajale vdi teostajatele kuuluks
vahemalt 1/10 tihingu aktsiakapitalist. Uhed tahtsamatest vahemusaktsionaridele kuuluvatest
Bigusteks on naiteks AS § 292 Ig 1 p 2, mille kohaselt saavad aktsionarid, kelle haaltega on
esindatud vahemalt 1/10 aktsiakapitalist, nduda, et juhatus kutsuks kokku uldkoosoleku;
aktsiondride, kelle hailtega on esindatud vihemalt 1/10 aktsiakapitalist, digus AS § 293 Ig 2
kohaselt nduda téiendavate kisimuste votmist koosoleku paevakorda; aktsionéride, kelle
hadltega on esindatud vihemalt 1/10 aktsiakapitalist, digus AS § 330 Ig 1 kohaselt nduda
aktsiaseltsi juhtimise vOi varalise seisundiga seotud kusimustes erikontrolli korraldamise
otsustamist ja erikontrolli l4biviija maaramist aktsionari otsusega. Lisaks AS § 319 Ig 5
kohaselt saavad aktsionérid, kelle aktsiatega on esindatud vdhemalt 1/10 aktsiakapitalist,

mdjuval péhjusel nduda ndukogu liikme tagasikutsumist kohtu poolt.

141 K. J. Hopt. The German Two-Tier Board: Experiences, Theories, Reforms. — K. J. Hopt et al (eds.).
Comparative Corporate Governance — The State of the Art and Emerging Research. New York: Oxford
University Press 1998, p 232.
1423, Kinkki. Minority Protection and Dividend Policy in Finland. — European Financial Management June
2008, Volume 14, Issue 3, p 471.
143 L. Enriques et al. The Basic Governance Structure: Minority Shareholders and Non-Shareholder
Constituencies. — R. Kraakman et al. The Anatomy of Corporate Law. New York: Oxford University Press
2009, p 90.
144 M. Vutt (2010), p 190.
145 3. Velasco (2006), p 417.
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Véhemusaktsiondrid vdivad Uhiselt tegutsedes maksimeerida oma osaluse vaartuse, Kui
suuraktsionar voi kontrollosalust omav aktsionar ldheb vastuollu aktsionari huvidega.l#®
Selleks, et mitu aktsionéri saaksid koos tegutseda ja 1/10 aktsiakapitalist esindada, peab neil
olema voimalik Uksteist Ules leida. Eesti digus soodustab véhemusaktsionaride koos
tegutsemist, sest vaartpaberite keskregister on avalik ning aktsionéridel on sellele juurdepaas.
Riigikohus on asjas 3-2-1-6-15 tulundusiihistut puudutavas vaidluses oelnud, et ka koigis
teistes ariihingutes on osanikel voi aktsiondridel digus teada, kes on peale tema veel selle
arithingu osanikud voi aktsiondrid. Liikmete nimekirjaga tutvumise 6igus on pdhjendatud
liilkme vajadusega omada llevaadet kas vi juba sellest, millised on tema v@imalused teostada
koos teiste liilkmetega vadhemusodigusi — kutsuda kokku dldkoosolek, nduda kohtu kaudu
mojuval pdhjusel juhatuse liikkme tagasikutsumist, taotleda erikontrolli vOi likvideerija
mé&ramist. Kui &ritihingu liikme jaoks oleks liikmete nimekirjaga tutvumine muudetud

ebamdistlikult keeruliseks, kaotaksid eelnimetatud vahemusdigused motte. 4

Olukord muutub aga juhul, kui teatud aktsionarid hoiavad aktsiaid esindajakontol, sest siis on
nende isik teiste eest varjatud ja see muudab vahemusaktsionaride poolt Uksteise Ulesleidmise
raskendatuks ja takistab aktsionéride koostodd. Inglise kohtu lahendis Eckerle v. Wickeder
Westfalenstahl** ei saanud vahemusaktsionarid kohaldada seadusesatet, mis andis vahemalt
5% aktsiondridest diguse nduda, et nad vélja ostetakse, sest kohus tles, et kuna nende nimed
ei ole kirjas Uhingu aktsiaraamatus (sest nad hoidsid oma aktsiaid esindajakontodel), siis ei
olnud nad aktsiondrid ja ei saa seda satet kohaldada. Kuigi kohtupraktikas on peetud
aktsiondride digust teada, kes on teised aktsionérid oluliseks, pdrkub see esindajakonto
pohimdtetega ning toob kaasa selle, et Ghingutes, kus aktsiondrideks on ka esindajakonto
omajad, ei vBimaldata teiste aktsionaridega tutvuda. Arvestades Eesti kohtute praktikat, viks
lahendus taolises asjas nagu oli Inglise kohtus, olla sarnane, sest esindajakontol labipaistvuse
puudumise tdttu ei vBimaldata esindajakontol aktsiaid hoidvale isikule AS-is sétestatud
Oiguste teostamist. Kuigi esindajakontol aktsiate hoidmise taga vdibki olla soov olla passiivne
aktsionér, siis kui selline isik mingil pdhjusel peaks soovima teiste vahemusaktsiondridega
mingis kisimuses koostodd teha, siis ei oleks see vGimalik, sest tema osalust ei saaks lisada
1/10 aktsiakapitali ndude taitmiseks. Eesti diguskirjanduses on leitud, et Eesti diguses ei ole

piisavalt tdhelepanu pdoratud valdkonnale, kus esineb kdige enam Kkuritarvitusi:

146 |OSCO report (2011), p 21.

147 RKTKm 08.04.2015, nr 3-2-1-6-15, p 17.

148 Eckerle v. Wickeder Westfalenstahl. Chancery Division. 23.01.2013, [2013] EWHC 68 (Ch).
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suuraktsionari poolt vihemuse diguste rikkumine.'*® Vahemuse kaitse ihingudiguses muutub

veelgi enam ohustatuks seoses esindajakontode kasutamise ja vahese labipaistvusega.

2.2. Esindajakontoga seotud probleemide reguleerimine Ghingu péhikirjas

Kuigi esindajakonto olemasolu Eesti diguses on vajalik, siis ei ole vdimalik modda vaadata
probleemidest, mida see thingute jaoks kaasa toob. Seadusandja tasandilt vaadates on kdige
lihntsam variant jatta esindajakonto ja hingudiguse probleemid Uhingute eneste lahendada.
Uhingute jaoks tulenevad reeglid lisaks seadusele ka pdhikirjast ja viimases vdivad
aktsionarid kokku leppida seadusest erinevalt, kui seaduse norm on dispositiivne. Uldiselt on
osatihingutel suurem dispositiivsus thingu siseasjade kokkuleppimisel kui teistel
aritihingutel.**® Kuigi aktsiaseltsi puhul ei ole dispositiivsus eriti suur, siis kehtib pdhimote, et
pohikirjaga saab reguleerida kisimusi, mida AS ise ei reguleeri. Samas ei tohi kokkulepitu
minna vastuollu AS-i imperatiivsete normidega, nt vdlausaldajate kaitseks mdeldud
normidega. Kuna thingu ja esindajakonto omaniku ning esindajakontol vaartpabereid hoidva
isiku suhte kohta ei ole AS-is reegleid ning selle tapsem reguleerimine pdhikirjas ei sea ohtu

vOlausaldajate kaitse norme, siis seda on vbimalik pdhikirjaga tapsustada.

Arvestades, et Suurbritannias pohineb Uhingudigus arusaamal, et (hing on leping isikute
vahel ja kdige suurem roll omistatakse pdhikirjale, siis on paljud Ghingud hakanud
reguleerima vahendajate kaudu aktsiondriks olemist oma pohikirjas.’®! Veelgi enam,
Suurbritannia nn aritihingute seadus (Companies Act 2006)*°2 lubab igal Ghingul tiiendada
pohikirja sellise punktiga, mille kohaselt iga Ghingu registreeritud aktsionar vdib enda asemel
madrata isiku, kes on digustatud tema nimele registreeritud aktsiatest tulenevaid 6igusi
teostama. Kahjuks toob see thingule kaasa administratiivkulusid, sest ta peab pidama teist nn
“digustatud isikute registrit”, ning seetdttu on vadhetdendoline, et paljud Ghingud lisavad
sellise punkti oma pdhikirja.t>®

149 M. Vutt (2010), p 198.

150 RKPSJKo 06.07.2012, nr 3-4-1-3-12, p 62.

151 R, C. Nolan (2006), p 572.

1%2Companies Act 2006 (c 46). Available:
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/pdfs/ukpga_20060046_en.pdf (01.05.2015).

158 J. Payne (2010), pp 204 - 205.
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Ka Eesti 0hingud, kes teadvustavad esindajakontoga seotud riske ning vdimalikke
kuritarvitamise vo@imalusi, voiksid kaaluda nende probleemide Ilahendamist pdhikirjas.
Néiteks vOib seoses ostueesdigusega pohikirjas satestada, et olemasoleval aktsionéril ei ole
lubatud oma aktsiaid esindajakontole lle kanda, vélja arvatud, kui aktsionar tendab Uhingule,
et esindajakontol hoitud aktsiad kuuluvad 18plikult temale, mitte ei ole esindajakonto varjus
ule lainud kolmandale isikule. Samas tuleb arvestada, et pdhikirjaga vdib kohustada ainult
uhingu organeid ja nende litkmeid, ning sellega ei voi siduda kolmandaid isikuid. Lisaks
pohikirjale vO6ib aktsiondride vahelised tdiendavad digused ja kohustused satestada
aktsiondride lepingus, millega on kohustatud iga uus aktsionar liituma. Seal vdib naiteks
satestada, et kui aktsionériks on esindajakonto omaja, siis on ta kohustatud thingule teatama,
kes tema klient on, kelle jaoks ta Uhingu aktsiaid hoiab.

2.3. Aktsionari maaratluse tapsustamine seaduse tasandil

Viimastel aastatel on hakanud kasvama nende Gigusteadlaste hulk, kes arvavad, et aktsionarid
peaksid osalema ithingu juhtimises ja koiki aktsiondre tuleks julgustada oma “héile” andmisel
ja aktsionaride ldkoosolekute kaudu dhingu juhtimises osalema.’® Efektiivseks
uhingujuhtimiseks on vaja, et investorid votaksid sellest osa, olenemata sellest, kas nad on
iiksikinvestorid voi institutsionaalsed investorid.*>® Oiguskirjanduses on leitud, et kaudset
investeeringut omavad isikud ei pruugi olla Ukskdiksed Ghingu suhtes. Seoses suurte
institutsionaalsete investorite tekkimisega, kes hoiavad méarkimisvaarseid osalusi, on véga
ratsionaalne, et moned investorid tahavad ldhemalt jalgida Ghingus toimuvad arenguid. Seda
enam, et juba pikemat aega on olnud maérke, et institutsionaalne aktiivsus suureneb. Teiste
sbnadega, aktsionaride apaatsus ja (kskdiksus ei ole asjade moddapadsmatu kulg.t®
Uhingudigus traditsioonilises mdttes vaatleb aktsionare kui Ghingu omanikke ja see teooria
pakub tugevat teoreetilist tuge aktsionaridigustele.t®

Isegi kui aktsiate tegelik omanik saaks diguse aktsiatest tulenevaid digusi kohtulikult TsMS §

368 Ig 1 kaudu Kkaitsta, ei lahenda see probleeme, mis tihingudiguses tekivad seoses sellega, et

154 ], Payne (2010), p 188.
15 L. Gullifer. (2010), p 18.
1%6 J. Velasco (2006), p 426.
157 J. Velasco (2006), p 437.
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aktsiondariks loetakse esindajakonto omaja, kes aga tegelikult ei ole aktsiate omanik ega kanna
aktsiatest tulenevaid majanduslikke riske ega huvisid. Samas ei 0Oigusta probleemide
olemasolu valdkonna (lekoormamist uute normide ja seadustega. Suurbritannia
digusteadlased Ben McFarlane ja Robert Stevens on 6elnud, et nad on vastu Suurbritannias
uute seaduste vastuvdtmisele véartpaberite vahendamise kohta, sest selle jargi pole vajadust,
kuna koik selles valdkonnas tekkinud probleemid saab lahendada uldiste diguslike
kontseptsioonide alusel ning valdkonna ulekoormamine seadustega toob kaasa jargmised
probleemid. Esiteks, uute ja véga spetsiifiliste reeglite vastuvétmine pérsib innovatsiooni ja
olemasoleva digusteooria arengut. Teiseks, erireeglite ja tldiste pdhimotete koosmdjus vdivad
tekkida ettendgematud vastuolud ja kitsaskohad. Kolmandaks, spetsiifilised reeglid on

keerulised ja nduavad, et asjaosalised peaksid alati eraldi spetsialistide poole pérduma.t®

Eesti kontekstis ei saa siiski eelneva arvamusega ndustuda ning tuleb asuda seisukohale, et
kuna EVKS-ist ja AS-ist tulenevate reeglite koos kohaldamine tekitab sedavdrd
markimisvaarseid vastuolusid, siis seadust on vaja taiendada. Oiguskirjanduses on leitud, et
puudustega riigisisene Oigus véartpaberite vahendamise kohta tekitab Giguslikku
ebakindlust.®® Eesti diguses on tekkinud olukord, kus AS § 226 Ig 2 alusel ei ole keeruline
madrata, kes on aktsionar, kuid kui selleks on esindajakonto omaja, siis ei ole tal aktsionérile
omaseid huvisid. Selle vastuolu lahendamiseks ei piisa olemasoleva regulatsiooni
télgendamisest voi Uldistest printsiipidest lahtumisest. Gabriel Moss on leidnud, et kuivdrd
vadrtpaberite vahendamine on valdkond, kus puudub 6&iguskindlus, siis seda on mdtet
digusloome kaudu tiiendada.!®® Seega tuleks esindajakontoga seotud norme seadustes
tpsustada, et tekkinud Giguskindlusetus kdrvaldada.

Aktsiondride nimekiri selgub véartpaberite keskregistrist, aga esindajakontot kasutades
kajastub seal ainult esindajakonto omaja nimi. Saksamaa kohta on 6eldud, et kuigi seal
kuuluvad vahendatult hoitud vééartpaberid ikkagi IGppinvestorile, siis kuna asjadiguse ja
uhingudiguse eesmargid on erinevad ja emitendid ei tea, kes on need |8ppaktsionarid, kes on

digustatud haaletama, siis on vajalik kehtestada tihingudiguse mehhanism, et tuua vahendatud

1%8 B, McFarlane, R. Stevens (2010), p 59.
19 L. Gullifer (2010), p 5.
160 G. Moss. Intermediated Securities: Issues Arising from Insolvency. — L. Gullifer, J. Payne (eds.).
Intermediated Securities. Legal Problems and Practical Issues. Oxford: Hart Publishing 2010, p 68.
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aktsionarid ja emitent (iksteisele ldhemale. 5! Sama tuleks teha ka Eestis. Naiteks vdiks AS §
226 lg 3 satestada, et kui aktsiaseltsi aktsiad on Eesti vadrtpaberite keskregistri kohaselt
registreeritud esindajakonto omaja kontole, siis aktsiaseltsi suhtes loetakse aktsionéariks isik,
kelle jaoks ja arvel esindajakonto omaja aktsiaseltsi aktsiaid hoiab. Selline sdte elimineeriks
kill probleemi seoses sellega, et aktsiate omandiBigus ei kuulu aktsionéarile, aga samas
tekitaks see olukorra, kus thingu jaoks ei ole teada, kes on tema aktsionar. Kuna thingul on
kohustus edastada aktsiondrile informatsiooni, néiteks tldkoosoleku kokkukutsumise kutseid,
siis ei oleks voimalik taolist informatsiooni edastada. Oiguskirjanduses on véaidetud, et
uhingudigus ilmutab Gldiselt sisu asemel eelistust vormile ja protsessile, mida nimetatakse
iihingudiguse formalismiks.'®? Formalismist lahtudes on Ghingu seisukohalt kdige tdhtsam
see, et oleks lihtne aktsionére dles leida. Jennifer Payne on leidnud, et Uhingudiguse
formalismi arvesse vottes on mdistlik regulatsioon selline, kus Ghingul on suhe registreeritud
omanikega. Kui aktsiondriks oleks mingi muu isik, siis eksisteeriks oht, et kui aktsiate
uleminekul ei oleks mingil pdhjusel diguslikke tagajargi, siis sellesse vaidlusesse oleks ostja
ja mudja korval kistud ka hing ning on vdimalik, et ostjad esitaksid Ghingute vastu hagisid

seoses kohustuste rikkumisega aktsiate tileminekul.3

Teiselt poolt tanu vGimalikule AS § 226 Ig 3 kuuluksid koik aktsionari igused ja kohustused
isikule, kellele kuuluvad ka aktsiad. Oiguskirjanduses on nahtud {ihe véimalusena parandada
vastuolu, et majanduslik kasu tekib tegelikule kasusaajale, aga 6igusi on digustatud teostama
vahendaja, seda, kui siduda omavahel haaletamise digus ja I6pliku kasu saamise Gigus ning
parandada selle kaudu kaudse investori positsiooni. See on imetlusvadrne eesmark just teatud
sorti investorite puhul, kes suure tdendosusega on huvitatud nende poolt investeeritud Ghingu
juhtimisest ja ainus takistus on see, et nad hoiavad aktsiaid kaudselt.*8* \/6ttes arvesse eeldust,
mille kohaselt vahendaja kaudu hoitud vaartpaberite omaja positsioon ei tohiks olla halvem
kui otsesel investoril, on Legal Certainty Group joudnud arvamusele, et IGppinvestorile tuleks
anda koik aktsiatest tulenevad digused, kaasa arvatud 6igus hadletada ja muud sellega seotud
Oigused. Samuti eksisteerib suundumus luua otsene kommunikatsioonikanal emitendi ja

aktsionéri vahele, et (ihing saaks edastada informatsiooni, aktsionér saaks teiselt poolt esitada

161 Saksa (hingu@iguses on selle jaoks vahendajale satestatud kohustus edastada emitendile oma klientide nimed,
sest emitent koostab selle informatsiooni pinnalt aktsiondride nimekirja. Vt selle kohta C. Chun (2012), pp 181-
182.
162 3. Velasco (2006), p 428.
163 J, Payne (2010), p 217.
164 J, Payne (2010), p 216.
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naiteks teabendudeid.’®® Kuigi algselt tundus, et sellel kasitlusel on iiletamatu takistus, sest
aktsiaselts ei tea, kes on tema aktsionarid, siis sellest on vdimalik tle saada.

Esindajakonto omajale tuleks seaduse kohaselt omistada esindaja staatus, see tdhendab, et ta
esindaks enda klienti ehk aktsionari viimase suhetes thinguga. Esindajakonto omaja peaks
edasi olema vahendaja rollis ning edastama emitendilt tulenevat informatsiooni ja
valjamakseid esindatavale ja aktsionarilt tulenevaid haali Ghingule, kuid seaduse tasandil
peaks oleks selge, et aktsiatest tulenevad digused ja kohustused kuuluvad siiski esindatavale.
Oiguskirjanduses on 6eldud, et emitendid peaksid aktsepteerima, et diguseid, mis tulenevad
iihingubigusest, vdib edasi kanda, kui see tuleb Gihingule kasuks.'®® Kui aktsionar ei tahaks
enam oma 0Oigusi esindaja kaudu teostada, siis saaks ta seda teha otse, kuid selleks, et Gihing
oleks kindel, et aktsiondrina esinev isik on tegelik aktsiondr, peaks esindajakonto omaja
valjastama aktsionérile vastava téendi. D. C. Donald on USA kontekstis 6elnud, et Kkuigi
kaudne stisteem laheb vastuollu registrisse kantavate aktsiate stisteemiga, siis USA-s ei suuda
regulaator situatsiooni muuta, sest muutmise vastu on suur hulk finantsasutusi, kes teenivad
oma kasumi emitendi ja investori suhtluse vahendamisest. See on takistuseks, miks ei saa
kaudset siisteemi otsese siisteemi vastu vahetada.'®’ Eestis ei ole taolist takistust ning seetdttu
tuleks kdrvaldada vastuolu, mis tekib sellest, et Uhingudigus lahtub registrisse kantud aktsiate
hoidja isikust, aga esindajakonto puhul ei ndita see tegeliku kasusaaja identiteeti. Jargmises
peatiikis vOetakse vaatluse alla lahendus, mille kohaselt saab emitent nduda ise esindajakonto

omaja kaest, et viimane avaldaks, kelle esindajana ta tegutseb.

2.4. Avalikustamise ja labipaistvuse suurendamine vahendatud hoidmisahelas

EVKS-i vastuvotmisel Riigikogus leidis majanduskomisjon, et Eesti ei saa lubada endale

esitajaaktsiaid, sest esitajaaktsiate puhul ei teata, kes on reaalselt nende omanikud, ja sellise

olukorraga ei saa rahul olla. Samuti avaldati arvamust, et vaartpaberituru labipaistvus on (ks

185 A, Waclawik. Company law and Securities Clearing and Settlement: the Possible Impact of a Shareholder
Rights Directive on the Legal Certainty Project. September 2005. Available:
http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/certainty/background/5_9 5 waclawik en.pdf
(01.05.2015).

166 |, G-S. Trueba (2007), p 57.

167 D. C. Donald (2010), p 31.
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demokraatliku riigi tunnustest.!®® Erinevate riikide tasemel eristatakse labipaistvaid
vadrtpaberite hoidmise sisteeme, kus koik uleandmised kajastuvad keskregistris, ja
labipaistmatuid, kus Ulekanded kajastuvad ainult madalama taseme vahendaja
arvepidamises.'®® Esindajakonto vihendab Eesti véaartpaberiturul ja keskregistris ldbipaistvust
ega vOBimalda huvitatud isikutel, néiteks Uhingul ja teistel aktsionéridel, teada saada, kes on
uhingu ulejéanud aktsionérid. EVKS 8§ 6 Ig 8 kohaselt esindajakonto puhul ei kanta registrisse
andmeid esindajakonto omaja klientide kohta, kelle jaoks ja arvel esindajakontol olevaid
vadrtpabereid hoitakse, vaid registrisse kantakse tiksnes andmed esindajakonto omaja kohta ja
muud EVKS-is ndutud andmed. Krediidiasutuste seaduse'’® (edaspidi KAS) § 88 Ig 1
kohaselt on esindajakonto omaja kliendi andmed kaitstud pangasaladusega, kuna nimetatud
satte kohaselt kasitatakse pangasaladusena koiki andmeid ja hinnanguid, mis on
krediidiasutusele teatavaks saanud tema voi teise krediidiasutuse kliendi kohta. Seega toob
esindajakonto kaasa labipaistvuse puudumise, mis tekitab ebaselgust omandisuhetes thingu

aktsiate suhtes.

Uhingudiguse eesmark on dldiselt luua ja hoida otsest sidet emitendi ja selle aktsionaride
vahel. Juhtorganid on vdga huvitatud aktsionaride struktuuri ja koosseisu teadasaamisest ning
see info muutub teatud olukordades eriti kriitiliseks, néiteks Glevotmispakkumise situatsioonis
vOi kui teatud aktsiondrid hakkavad s6lmima haéletuskokkuleppeid Uhingujuhtimise
muutmiseks (proxy fights).1’* Aktsiate hoidmisel vahendajate kaudu jaab aga I8ppinvestor
emitendi jaoks varjatuks. Riigid on l|8ppinvestorite identiteedi avalikustamisse suhtunud
erinevalt: 20% IOSCO poolt uuritud jurisdiktsioonidest on emitendil otsene juurdepéas
informatsioonile 16ppinvestori kohta, samas kui 80% puhul on juurdepéés kaudne, ainult labi
keskregistri. Ule pooltes I0SCO poolt uuritud jurisdiktsioonides ei kohusta vaartpaberituru
korraldaja vahendajaid jagama emitentidele informatsiooni I8ppinvestori kohta.'”?
Oiguskirjanduses on avaldatud arvamust, et Kapitaliturgude efektiivse toimimise

votmeelemendiks on aga just labipaistvus.t’

168 Riigikogu. 221 SE 11-3 Eesti Vaartpaberite Keskregistri seadus. IX Riigikogu stenogramm, 11 istungijark,
14.06.2000. Arvutivorgus kattesaadav:
http://www.riigikogu.ee/?op=steno&stcommand=stenogrammé&date=960980400#pk2000006820 (01.05.2015).
169 |, Gullifer (2010),p 7.

170 Krediidiasutuste seadus. - RT 1 1999, 23, 349; RT 1, 19.03.2015, 4.

171 L. Thévenoz (2010), p 845.

172 |0SCO report (2011), p 28.

173 G. P. Kouretas, C. |. Tarnanidou (2014), p 16.
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USA nn vaartpaberite vahetuse akti (Securities Exchange Act)}’® reeglite 14a-13, 14b-1 ja
14b-2 kohaselt eksisteerivad aktsiondri identiteedi avalikustamise jaoks nn NOBO-OBO
reeglid, mis madravad, millal emitent vdib saada vahendajalt informatsiooni aktsiate
kasusaava omaniku kohta. NOBO on aktsionér, kes ei ole vastu vaielnud tema nime, aadressi
ja aktsiapositsiooni avaldamisele. OBO on aktsiondr, kes on sellisele avaldamisele vastu
vaielnud. Vaikimisi on haldurid kohustatud kvalifitseerima oma kliente kui NOBO-sid.
NOBO-OBO siisteemi eesmark on tasakaalustada emitendi, halduri, nii jaeinvestorite kui ka
kutseliste investorite huvisid.}” Suurbritannia &riiihingute seadus lubab hingul peatada
haalebiguse ja dividendi saamise diguse, kui registreeritud aktsionér ei avalda thingule, kes
on kasusaav omanik.!’® Seega on nii USA-s kui Suurbritannias reeglid selle kohta, millal

emitent vdib vahendajalt nduda informatsiooni tegeliku investori kohta.

Labipaistvuse puudumine ei ole jadnud mérkamata ka EL-i tasandil ning 9. aprillil 2014
avaldas Euroopa Komisjon ettepaneku Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi, millega
muudetakse direktiivi 2007/36/EU seoses aktsionaride pikaajalise kaasamise soodustamisega
ja direktiivi 2013/34/EL seoses Uhingujuhtimise aruande teatavate elementidega, vastu
vGtmise kohta (edaspidi ettepanek).’” 178 Ettepanekutest tulenevad nduded hakkavad
puudutama ainult borsil noteeritud Euroopa drithinguid ja ettepanek on suunatud kahele
eesmargile — labipaistvuse suurendamine ja aktsiondride kaasamine.”® Kui uus direktiiv peaks

joustuma, siis on Eesti kohustatud selle tle v6tma ning jarelikult hakkavad borsitihingute

174 Securities Exchange Act of 1934. Available: https://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf (01.05.2015).

175 Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA) proxy Working Group. Report on the
shareholder communication process with street name holders, and the NOBO-OBO mechanism. June 2010, p 2.
Available: http://www.sifma.org/uploadedfiles/newsroom/2010/sifma%20white%20paper_nobo-
0bo_june%2010%202010.pdf (01.05.15).

176 D, C. Donald (2010), p 2.

17 Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv, millega muudetakse direktiivi 2007/36/EU seoses

aktsiondride pikaajalise kaasamise soodustamisega ja direktiivi 2013/34/EL seoses (hingujuhtimise aruande
teatavate elementidega. Brissel, 09.04.2014. COM (2014) 0213 final. 2014/0121 (COD).

178 2015.a. kevadel peab ettepanek labima arutelu erinevates komisjonides ning kuupéev 08.09.2015 on maaratud
kui soovitatav tdiskogu istungipdev ettepaneku esimeseseks lugemiseks. Vt selle kohta European Parliament.
Legislative Observatory. Available:
http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en&reference=2014/0121(OLP)
(01.05.2015).

179 Ettepaneku seletuskiri, 1k 2.
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suhtes kehtima néuded suurema labipaistvuse saavutamiseks, k.a. 10plike investorite
identiteedi avalikustamise osas. L&bipaistvuse suurendamine ei ole vajalik ainult direktiivi
nduetekohaseks Ulevotmiseks, vaid see on Eestis vajalik ka selleks, et vadhendada
esindajakontost tulenevaid riske. Juba aktsionaridiguste direktiivi valjatootamise ajal radgiti
sellest, et vahendajatele tuleks direktiivis sadtestada kohustus edastada informatsiooni
hadlediguse kohta kuni joutakse IGppinvestorini ning avalikustada uhingule I6ppinvestori
identiteet. 18

Komisjoni talituste teostatud mdju hindamise kaigus tehti muuhulgas kindlaks, et aktsiatest
tulenevate investori diguste kasutamine on keerukas ja kulukas. VVahendatud hoidmisahelate
puhul, eriti juhul, kui need hdlmavad palju vahendajaid, ei edasta &ritihingud teavet
aktsiondridele vOi ldhevad aktsiondride h&aled kaotsi. Samuti on suurem tGendosus, et
vahendajad kuritarvitavad haéledigust. Stisteeme mdjutavad kolm peamist pdhjust: investorite
isiku tuvastamise puudumine, teabe ja Oiguste Oigeaegse edastamise puudumine

investeerimisahelas ning hinnadiskrimineerimine piiritileste osaluste puhul.!8t

Ettepaneku artikli 3a kohaselt peavad liikmesriigid tagama, et vahendajad pakuvad borsil
noteeritud drithingutele vdimalust aktsiondride isiku tuvastamiseks. Vahendajad peaksid
sellise arithingu taotlusel edastama pdhjendamatu viivituseta aktsiondride nimed ja
kontaktandmed. Kui hoidmisahelasse kuulub mitu vahendajat, edastatakse aritihingu taotlus
ning aktsiondride isiku- ja kontaktandmed vahendajate vahel pdhjendamatu viivituseta.
Selleks et voimalikult palju kaitsta aktsionéride isikuandmeid, teatavad vahendajad neile, et
nende nime ja kontaktandmeid vdib edastada isiku tuvastamise eesmargil, kusjuures kdnealust
teavet ei vOi kasutada muul eesmérgil kui aktsionédride Giguste kasutamise hdlbustamiseks.
Lisaks saavad aktsiondrid mis tahes ebatéielikke vGi ebadigeid andmeid parandada voi

kustutada ning teavet ei tohiks séilitada kauem kui 24 kuud.

Artikliga 3b n&hakse ette, et juhul, kui borsil noteeritud &ritihing otsustab oma aktsionéridega
mitte otse suhelda, edastab aktsiatega seotud teabe aktsiondridele vOi aktsiondri juhiste
kohaselt kolmandale isikule vahendaja. Borsil noteeritud arithingud peavad esitama ja

edastama vahendajale teabe seoses aktsiatest tulenevate diguste kasutamisega uhtsel viisil ja

180 A, Hainsworth. The Shareholder Rights Directive and the challenge of re-enfranchising beneficial
shareholders. — Law and Financial Markets Review January 2007, p 18.
181 Ettepaneku seletuskiri, Ik 5.
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Oigeaegselt. Lisaks peavad vahendajad artikli 3c kohaselt hdlbustama aktsionéride diguste
(sealhulgas 6Oigus osaleda ja haaletada uldkoosolekul) kasutamist ja &rithingud peavad
kinnitama (ldkoosolekul aktsionaride poolt vi nende nimel antud h&éled. Vahendaja kas teeb
vajalikud korraldused, et aktsiondr v6i aktsiondri poolt nimetatud kolmas isik saaks ise Gigusi
kasutada, vOi kasutab aktsiatest tulenevaid digusi aktsionari selgesdnalisel loal, tema juhiste
kohaselt ja tema huvides. Kui hadletab vahendaja, edastab ta h&&letamise Kinnituse

aktsionarile.182

Seega on ettepaneku eesmargiks hdélbustada aktsionéride diguste kasutamist ning borsil
noteeritud aritihingute ja nende aktsionéride vahelist suhtlust, ning teha seda selle kaudu, et
anda aritihingutele véimalus tuvastada oma aktsiondrid ja kaasata neid whingu juhtimisse.
Ettepaneku preambula punkti 8 kohaselt on aktsionaride tulemuslik ja jatkusuutlik kaasamine
borsil noteeritud arihingute puhul &ritihingu Uldjuhtimise mudeli ks téhtsamaid osasid.
Ettepanekuga pannakse vahendajatele mitmeid uusi kohustusi, mis on pdhjendatav, sest
vahendajateahela tGhususest sdltub suurel mé&éral aktsionéridiguste tegelik kasutamine,
eelkdige tuleb see esile piirilileste suhete puhul. Lisaks eelnevale plitab ettepanek arvesse
votta ka isikuandmete kaitset, mis EL-i tasandil on reguleeritud 24. oktoobri 1995. aasta
direktiivis 95/46/EU®, Preambula punkti 20 kohaselt peaks aktsionaride isiku tuvastamise
teave olema piiratud vastavate aktsionédride nime ja kontaktandmetega ja seda teavet ei tohiks

kasutada muul eesmargil kui aktsionaride 6iguste kasutamise hdlbustamiseks.

Aktsiondridiguste  direktiivi  muutmise ettepanek toob I8ppinvestorite identiteedi
avalikustamise osas kaasa olulisi muutusi, kuid seda ainult borsil noteeritud &ritihingute
puhul. Samas vG@ib eeldada, et just borsil kaubeldavate Ghingute puhul on enim investoreid
vadrtpaberiomanikeks esindajakonto kaudu, sest borsilt on tksikinvestori jaoks kdige lihtsam
vadrtpabereid osta ning ka vélismaa finantsasutuste jaoks on see atraktiivseim v@imalus.
Eelkbige parandatakse ettepanekuga emitendi, mitte investori positsiooni ning esindajakontol
vaartpabereid hoidva isiku diguste kaitsmise seisukohalt on oluline, et riigisisene 8igus
sétestaks vahendajatele piisavalt kohustusi, et tagada tema klientide varade kaitsmine ja

huvide teostamise.

182 Ettepaneku seletuskiri, 1k 9.
18 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 95/46/EU, 24. oktoober 1995, (ksikisikute kaitse kohta
isikuandmete td6tlemisel ja selliste andmete vaba liikumise kohta. - ELT L 281, 23/11/1995 Lk 0031 — 0050.
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I11. ESINDAJAKONTO OMAJA KOHUSTUSED KLIENDI HUVIDE JA VARA
KAITSMISEL

3.1. Esindajakontol vaartpabereid hoidva isiku kaitse vajalikkus

Oiguskirjanduses on vélja pakutud, et vaartpaberite vahendamisega tegelev Bigus peaks
keskenduma mitte sellele, kes on I0plik vadrtpaberitest tulenevate Giguste teostamiseks
Oigustatud isik, vaid selle asemel peaks see kisima, kuidas investor saab haéletada teiste
kanalite kaudu, nditeks tapsustades vahendajate kohustusi investori suhtes, omistades
tihetaolise haalediguse kdigile isikutele, kes hoiavad vastavat depositooriumi véljavotet.18
Seega sobilik suhe, millele tuleks keskenduda, et parandada I8ppinvestori positsiooni, on suhe
tegeliku kasusaaja ja vahendaja vahel.'®® Kuigi kdesoleva magistritdo | ja Il peatiikis jouti
jareldusele, et Eestis tuleks anda esindajakontol vaartpabereid hoidvale isikule véimalus
teostada iseseisvalt vaartpaberitest tulenevaid Gigusi ning AS peaks aktsionari staatusesse
tdstma esindajakontol aktsiaid hoidva isiku, ei tdhenda see, et vahendaja kohustustest oleks
vlBimalik mooda vaadata. Esindajakontoga seotud riske ei ole v@imalik elimineerida ainult
emitendi ja vaartpaberite omaniku suhet reguleerides ja aktsiondri staatuse muutmise kaudu.
Ka viimaste lahenduste kasuks otsustades ei kao esindajakonto omaja emitendi ja aktsionéri
vahelisest suhtest dra. Seetdttu on esiteks vaja kooskdlla viia EVKS ja AS ja teiseks on tarvis
jalgida, et seadus satestaks esindajakonto omajale kohustused, mis tdiendaksid seda

mehhanismi, mille kaudu EVKS-i ja AS-i vastuolu kdrvaldatakse.

Eelnevast tulenevalt tekib kiisimus, kas Eesti 6igus satestab esindajakonto omajale piisavad
kohustused, et kliendi vara ja huvid oleksid esindajakontol vaartpabereid hoides kaitstud.
Kuna Eesti diguse kohaselt kuuluvad esindajakontol hoitud vaartpaberid kliendile, mitte
vahendajale, kuid samal ajal on hetkel nende kéasutamise ja kasutamise 0Oigus ainult
esindajakonto omajal, siis kliendi diguste tagamiseks peab vahendaja tegevus olema piisavalt
pdhjalikult reguleeritud. Kuna ilma esindajakonto omaja poolse vahendamiseta ei ole investor
vOimeline emitendi suhtes oma digusi teostama, siis peab vahendajal lasuma
kommunikatsiooni vahendamise kohustus, et huvitatud osapoolele oleks vdimaldatud Ghingu
juhtimises kaasa radkimine. Oigusteadlased on arvamusel, et pea kdikides digussiisteemides ja

finantsturgudel toob vahendamise fenomen paratamatult kaasa riske kontoomanikele.

184 A, Waclawik (2005), p 2.
185 J, Payne (2010), p 217.
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Esindajakontol vééartpaberite hoidmine suurendab vdrreldes otsese hoidmise susteemiga
investori jaoks riske, sest emitendi ja investori vahelisesse suhtesse tekib veel Uks iseseisev
osapool - vahendaja. Vaartpaberite vahendamisega kaasneb investorile lisaks emitendiga
seotud riskile (nditeks, et emitendi aritegevus ebadnnestub ja ta ldheb pankrotti vOi aktsiate
vaartus vaheneb) ka vahendajaga seotud risk, naiteks, et vahendajal tekivad
majandusraskused, tal ei ole piisavalt vaartpabereid, et rahuldada kdikide kontoomanike
nduded, vahendaja teeb vigu, mis tekitavad kahju kontoomanikele.'®® Kui vahendaja ei edasta
tegelikule kasusaajale véljamakseid, nditeks sest ta tahab véltida sellega kaasnevaid
lisakulusid, ega vahenda suhtlust emitendiga, siis jatab see tegeliku kasusaaja ilma aktsiatest
tulenevatest digustest. Esindajakonto kuritarvitamine vahendaja poolt on investorite kaitsmise
vaatevinklist ohtlik.®

IOSCO raportis on vélja toodud potentsiaalsed probleemid, mis esindajakontoga vdivad
kaasneda: lihikeseks mulk, véartpaberite ilma loata laenamine, vale varade jaotus,
kommunikatsiooniprobleemid, rahapesule kaasa aitamine, aktsionéridiguste tegelikule
kasusaajale edasi andmata jatmine vOi nende kasutamise mittevGimaldamine. Naiteks voib
vahendaja laenata vélja kliendi nGusolekuta tema vaartpabereid, mida hoitakse esindajakontol,
et nn katta lihikesi positsioone (cover short positions), eriti kus katteta lthikeseks miik on
keelatud. Esindajakonto omaja vOib kasutada selliseid véartpabereid, et luua turul ebadige
mulje mingi aktsia pakkumisest, muies kliendi nimel hoitavaid vaartpabereid edasi.'®®
Eelnimetatud pBhjustel ning seetdttu, et investor ei suhtle ise emitendi ja keskregistriga, vaid
seda teeb tema eest vahendaja, on oluline, et eksisteeriksid adekvaatsed vahendid ja
kontrollimehhanismid, et Kkaitsta investorite kontosid ja nende vara potentsiaalsete
kuritarvituste ja rikkumiste eest vahendajate poolt. Samuti on efektiivsete mehhanismide ja
piisavate digusnormide olemasolu vajalik selleks, et investor saaks kaudse valduse silsteemis

kasu kodikidest digustest, mis aktsiatest talle tulenevad.

Eesti kohtupraktikas on olnud kaasus, mis ilmestab seda, miks esindajakontol vaartpabereid
hoidev investor vajab kaitset. Hageja VG, kes on Leedu resident, ostis 2007. aastal Leedus
registreeritud finantsvahenduse ettevotte F AB vahendusel Eesti Ghingu vdlakirju. 2010.
aastal kuulutati vélja selle Eesti Ghingu pankrot ja vdlausaldajatele anti tdhtaeg oma nduete

186 C, W. Mooney Jr, H. Kanda (2010), p 72.
187 |OSCO report (2011), p 6.
188 |OSCO report (2011), p 22.
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esitamiseks. Hagejat ega tema véartpaberikontot haldavat Leedu Vabariigi panka v@lgniku
pankroti valjakuulutamisest ega vajadusest esitada oma ndudeavaldus ei teavitatud, hageja
kasutatud finantsvahenduse ettevOte vaitis, et tema omakorda ei saanud vastavat
informatsiooni oma koostoopartner Seb Bankas AB-It.*®° Kui Leedu investor oleks olnud otse
Eesti (hingu aktsionar, siis oleks pankrotihaldur teda pankrotist teavitanud ning investor oleks

saanud pankrotimenetluses oma ndude esitada.

Antud kaasus peegeldab seda, kuidas vahendajate ahel suurendab investeeringuga seotud
riske, sest investor peab arvestama, et ta vOib oma rahast ilma jadda mitte ainult emitendi
arilise ebadnnestumise tottu, vaid ka vahendajate hooletuse tbttu. Delaware’i kohus on
nentinud, et mitmeastmeline vahendajate ststeem I8ppinvestori ja emitendi vahel muudab
iihingus hailetamise vaga keeruliseks.'® McFarlane ja Stevens on leidnud, et tinapaevane
mdtlemine vaartpaberite vahendamisest lahtub p&himottest, et kliendil on otsesed néuded
ainult enda vahetu vahendaja vastu, mitte ahelas olevate teiste vahendajate vastu, nn mitte
labivaatamise pohimdte (no-look-through principle).’®? Kirjanduses on viidetud, et kliendi
varade kaitse on vajalik, et tugevdada avalikkuse kindlustunnet, mis on turgude efektiivse
toimimise eelduseks.*®? Sellest tulenevalt on kliendi digused enda vahetu vahendaja suhtes
kliendi jaoks véga olulised. Kui vahendamisest tulenevad riskid on liiga suured, siis isikud
pigem hoiduvad investeerimast. Selle valtimiseks peab seadus riske vdimalikult suurel mééral

maandama, et ka esindajakontol aktsiaid hoides oleksid I8ppinvestori huvid kaitstud.

3.2. Uldised nduded esindajakonto omajale kliendi varade hoidmisel ja huvide kaitsmisel

Rangete nduete satestamine vahendajatele ja nende tegevusele on (ks vdimalus vahendada
vahendatud vééartpaberitest tulenevaid riske. Kéesolevas peatiikis kasitletakse esindajakonto
pidajale tulenevaid ndudeid EVKS-ist. Samuti vOrreldakse antud peatiikis erinevatele
vaartpaberituru kutselistele osalistele kohalduvaid norme ning tehakse jareldus selle kohta,

kas erinevat liiki kutselistele osalistele esitatavad nduded esindajakonto omajana tegutsedes

189 HMKo 12.09.11 nr 2-11-6999, lk 3.

190 Blasius Industries v. Atlas Corp., 25.07.1988, 564 A.2d 651, Delawere Court of Chancery.

191 B. McFarlane, R. Steven (2010), p 46.

192 ]10SCO Technical Committee. Client Asset Protection. August 1996, p 7. — Available:
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD57.pdf (01.05.2015).
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on samasugused.

Esiteks, EVKS piirab isikute ringi, kes vdivad olla esindajakonto omajad. See meede oli kdne
all juba 2000. aastal EVKS-i vastu votmisel, nimelt kas digus esindajakontot omada peaks
olema ainult valismaistel isikutel voi see peaks olema lubatud laiemale isikute ringile.1%
EVKS § 6 Ig 1 satestab, et lisaks valismaistele isikutele saavad esindajakontot omada Eesti
vaartpaberituru kutselised osalised. Ka teistes riikides, néiteks Saksamaal on olemas sarnane
nbue.’® See piirang kaitseb investoreid, kuna tagab, et esindajakonto omaja on oma ala
professionaal ja tal on piisav kompetents, et jargida seadusest tulenevaid ndudeid ja Kkaitsta
kliendi vara. VPTS § 7 kohaselt on vaartpaberituru kutselised osalised investeerimisuhing,
krediidiasutus, fondivalitseja, reguleeritud turu korraldaja, vadrtpaberiarveldussisteemi
korraldaja ja muu seadusega satestatud isik. K&ik nimetatud isikud vdivad tegutseda ainult
tegevusloa alusel'®, seega tegevusluba véljastav organ on nende padevust enne tegevuse

alustamist kontrollitud.

Teiseks, EVKS 8 6 Ig 2 sdatestab esindajakonto omajale minimaalse aktsia- ja osakapitali
ndude. Selle nbude pBhjuseid vBib naha selles, et pankroti korral oleks vara, mida jagada
isikutele, kes oma véartpabereid selle esindajakonto omaja juures hoiavad. See on omakorda
seotud EVKS 8 6 Ig 6, mille kohaselt vaartpaberitele ega rahale ei saa podrata sissenduet
taitemenetluses esindajakonto omaja vastu ning need ei kuulu esindajakonto omaja
pankrotivarasse. Kliendi varade eristamist esindajakonto omaja enda varadest ning tagamist,
et esindajakonto omaja pankroti korral ei saaks tema vodlausaldajad digust rahuldada oma
ndudeid Klientide varadest, on peetud esindajakonto kohta kdivate normide véga oluliseks

tingimuseks. %

198 Riigikogu. 221 SE 11-3 Eesti Vaartpaberite Keskregistri seadus. Riigikogu majanduskomisjoni istungi
protokoll nr 45, Kéttesaadav:
http://www.riigikogu.ee/?0p=emsplain2&content_type=text/html&page=mgetdoc&itemid=003672732
(01.05.2015).

194 Saksamaal voivad vahendajateks olla krediidiasutused ja finantsteenuse osutamise asutused. Vt selle kohta
lahemalt C. Chun (2012), p 160.

195 Selline kohustus on satestatud investeerimistihingule VPTS § 43 Ig 1, krediidiasutusele KAS § 13 Ig 1,

fondivalitsejale IFS § 12 Ig 1, reguleeritud turu korraldajale VPTS § 120 Ig 1 ja véartpaberiarveldussiisteemi
korraldajale VPTS § 212 1g 2 p 2.
19 Genfi konventsiooni valja tootamisel nimetati seda eesmarki kui thte konventsiooni vétmekisimustest. Vit
selle kohta H. Kanda et al (2012), sec. int-24, int-27.
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Lisaks EVKS-ist tulenevatele reeglitele kohalduvad erinevatele véaartpaberituru kutselistele
osalistele nende kohta satestatud aktidest tulenevad nduded. Investeerimisiihingute puhul on
selleks VPTS, krediidiasutuse puhul KAS, fondivalitsejate puhul investeerimisfondide

seadus®®’

(edaspidi IFS), reguleeritud turu korraldaja ja vaartpaberiarveldussusteemi
korraldaja jaoks VPTS. Nimetatud Gigusakte uurides vdib jouda jareldusele, et suurem osa
esindajakonto omaja tegevusele satestatud nduetest tuleneb VPTS-ist, mis otse kohaldub kil
ainult investeerimisthingutele, reguleeritud turu korraldajale ja vaartpaberiarveldussiisteemi
korraldajale, kuid viitenormide kaudu kohaldub suures osas ka krediidiasutustele ja
fondivalitsejatele. VPTS on (le votnud EL-i finantsinstrumentide turgude direktiivi%®

(edaspidi MiFID) ning see kasitleb investeerimisuhingu tegevust pdhjalikult.

Investeerimisiihingu poolt esindajakonto omamine on kaésitletav investeerimisteenuse voi
investeerimisteenuse kdrvalteenuse osutamisena, sest see hdlmab véartpaberiga seotud
korralduse taitmist kliendi nimel voi arvel, véaartpaberiportfelli valitsemist ja véartpaberite
hoidmist ja haldamist kliendi jaoks ning nendega seotud tegevusi (VPTS §431g1p 2, 4,844
p 1). Investeerimistihingu tegevus esindajakonto omajana on piisaval maaral reguleeritud, sest
sellele kohalduvad dldised investeerimisteenuste kohta kéivad sédtted ja kuna nimetatud
tegevust peetakse korge riskimarginaaliga tegevuseks, siis on seadus piisavalt detailne.
Krediidiasutuse kohta satestab KAS § 2 Ig 4, et investeerimis- ja investeerimiskdrvalteenust
osutavale krediidiasutusele kohaldatakse konkreetseid VPTS satteid!®®, mis hélmavad
muuhulgas investeerimisiihingu Gldisi organisatsioonilisi ndudeid, sise-eeskirjade ja riskide
juhtimise sétteid, investeerimisiihinguga seotud isikuga tehingu tegemise korda, huvide
konflikti maandamise ja valtimise norme, investeerimisteenusega seotud tegevuse
edasiandmise  korda, Kklientidele teabe esitamise norme, sisekontrolli  susteemi,
vastavuskontrolli ja siseauditi kohta satestatut ja investeerimisiihingule esitatavate nduete
peatiiki norme. Seega Kklient, kes hoiab oma vaartpabereid krediidiasutuse esindajakontol, vdib

197 Investeerimisfondide seadus. - RT | 2004, 36, 251; RT I, 19.03.2015, 4.
198 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 21.04.2004 direktiiv 2004/39/EU finantsinstrumentide turgude kohta. - ELT
L 145, 30.4.2004, Ik 1-44 (eestikeelne erivaljaanne: ptk 6, kd 7, 1k 263 - 306).
19 KAS § 2 Ig 4 viitab VPTS 8 69 Idikes 6, §-des 811821, 823-82%, 828 ning 83-83?, peatiikkides 10., 13%. ja
18%. ja VI osas ning nende rakendamiseks kehtestatud Gigusaktides satestatule. Krediidiasutusele ei kohaldata
vadrtpaberituru seaduse § 88° Idikes 1 satestatut juhul, kui ta hoiustab ise kliendi raha, ning § 88' punktis 5
séatestatut. KAS § 89 p 11 kohaselt krediidiasutus, kes tegeleb investeerimis- ja investeerimiskdrvalteenuste
osutamisega, on kohustatud lisaks jargima vaartpaberituru seaduse §-s 827 sétestatut.
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arvestada, et krediidiasutusele kui esindajakonto omajale kehtivad suures osas samad VPTS-

ist tulenevad nduded nagu investeerimisthingule.

Ka fondivalitseja tegevust reguleeriv IFS viitab 8-s 71 Ig 2 investeerimisteenusega seoses
VPTS-ile.?® Sellest tulenevalt kohaldatakse fondivalitsejale, kes tegutseb esindajakonto
omajana, investeerimisuhingu uldisi organisatsioonilisi ndudeid, riskide juhtimise reegleid,
investeerimisuhinguga seotud isikuga tehingu tegemise norme, huvide konflikti maandamise
ja valtimise norme, investeerimisteenusega seotud tegevuse Uleandmise reegleid, Kkliendi
kaebuse lahendamise ja kliendile teabe esitamise norme, investeerimisthingu tldisi kohustusi,
investeerimisteenuse eest tasumise ja tavakliendiga sGlmitava pOhilepingu kohta kaivaid
norme, kliendi teavitamise ja investeerimisteenuse sobivuse ja asjakohasuse hindamise norme,
kliendi korralduse parima taitmise reegleid, kliendi varade hoidmise ja kaitse tGldndudeid,
ndudeid isikliku soovituse kohta, kliendile teenuse osutamise kohta esitatavate aruannete
reegleid ning registreerimis- ja sailitamiskohustuse kohta kdivaid norme. Seega on
fondivalitseja kui esindajakonto omaja tegevus pdhilises osas reguleeritud samamoodi nagu

investeerimisuhingu ja krediidiasutuse tegevus.

VPTS § 124%Ig 3 kohaselt reguleeritud turu korraldajale kohaldatakse VPTS § 82 IGikes 3, §-
des 823, 82% 82° 83-83% ja 88 ning nimetatud satete alusel kehtestatud Oigusaktides
investeerimisuhingu suhtes sétestatut. Selle viitenormi kaudu kohaldatakse reguleeritud turu
korraldajale sise-eeskirjade koostamise ndudeid, investeerimisihinguga seotud isikuga
tehingu tegemise korda, huvide Kkonflikti ~maandamise ja valtimise ndudeid,
investeerimisteenusega  seotud  tegevuse  edasiandmist,  sisekontrolli  slisteemi,
vastavuskontrolli funktsiooni ja siseauditi tksuse kohta kaivaid norme ning kliendi varade
hoidmise ja kaitse uldndudeid. VVorreldes krediidiasutuse ja fondivalitsejaga ei ole VPTS §
124* Ig 3 viitenormina hdlmanud kliendi teavitamise kohustuse sisu, mis on satestatud VPTS
8 86-87. Seega on reguleeritud turu korraldaja kui esindajakonto omanik kohustatud kliendi
suhtes vdhem teavet avaldama, samas huvide konflikti ja vara kuritarvituse valtimise kohustus
on reguleeritud turu korraldaja puhul satestatud samamoodi nagu eelnevate vaartpaberituru

kutseliste osaliste puhul.

20 |FS § 71 Ig 2 kohaselt fondivalitsejale, kes osutab investeerimis- ja investeerimiskdrvalteenuseid,
kohaldatakse VPTS §-des 811, 821, 823, 824, 825, 827 ja 828, § 85 punktides 1-12, §-des 852, 85°, 86, 87, 874,
87°-875, 88, 882, 89'ja 90 ning vaartpaberituru seaduse VI osas satestatut ning nende satete tapsustamiseks
kehtestatud digusakte.
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Ka vééartpaberiarveldussisteemi korraldajal (edaspidi stisteemi korraldaja) on EVKS 8§ 6 1g 1
tulenevalt Gigus omada esindajakontot ning Eestis on selleks AS Eesti Vaartpaberikeskus.?
VPTS 8 216 kohaselt sisteemi korraldajale antud tegevusluba annab 8iguse Uksnes
konkreetsetele séttes nimetatud tegevustele, kuid nende Giguste hulka ei kuulu
investeerimisteenuse osutamine. Seega kuigi EVKS 8§ 6 |Ig 1 Kkohaselt voib
vaartpaberiarveldussusteemi korraldaja olla esindajakonto omaja, siis erinevalt teistest
vadrtpaberituru kutselistest osalistest ei kohaldu temale investeerimisteenusele satestatud

nduded.

Seega on EVKS 8§ 6 satestatud koikidele esindajakontot omada digustatud isikutele tldised
nduded. Ulejaanud nduded tulenevad iga vaartpaberituru kutselise osalise kohta kaivatest
seadustest, kuid viitenormide tdttu tulenevad peamised nduded erinevat liiki esindajakonto
omajatele VPTS-ist. Erinevalt teistest kutselistest osalistest ei ole seaduse tasandil piisavalt

reguleeritud sisteemi korraldaja kohustusi, kui ta tegutseb esindajakonto omajana.

3.3. Esindajakonto omajale seadustest tulenevad téhtsaimad kohustused ning nende
kooskdla rahvusvahelise praktikaga

3.3.1. Rahvusvahelised standardid

Eesti Oigus satestab esindajakonto omajale mitmeid kohustusi tema kliendi suhtes ning
selleks, et teada saada, kas satestatud normid on piisavad, et kliendi huvisid kaitsta, tuleb
esindajakonto omaja kohustusi vdrrelda rahvusvaheliste standarditega. Oiguskirjanduses on
leitud, et investori jaoks on praktiliselt vdimatu lepingutingimuste tle Iabi raakida kdikide
hoidmisahelas olevate vahendajatega.?%? Esindajakonto omajale sétestatud kohustused ei ole
ainult iga riigi enda riigisisese diguse probleem, vaid soovitatav on erinevate riikide I6ikes
sdtestada vOimalikult thetaolised kohustused ja vastutus vahendajatele. Seeldbi on vGimalik

valtida olukorda, kus vahendajate ahelas iga Uksiku vahendaja kohustused I8ppinvestori

201 Finantsinspektsioon. Turuosaliste nimekirjad. Kattesaadav arvutivérgus: http://www.fi.ee/index.php?id=2753
(01.05.2015).
202 D, Zetzsche. Shareholder Passivity, Cross-Border Voting and the Shareholder Rights Directive. — Journal of
Corporate Law Studies October 2008, p 333.
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suhtes kardinaalselt erineksid. Edaspidi vaadeldakse téhtsamaid esindajakonto omaja
kohustusi, mis on vélja pakutud I0OSCO poolt ning mis tulenevad Genfi konventsioonist.
Rahvusvahelised soovitused esindajakontode efektiivsemaks reguleerimiseks voiksid olla
Eesti vadrtpaberituru osalistele eeskujuks digusliku raamistiku véljatootamiseks vastavalt

Eestis juba kehtivale praktikale.

IOSCO l&bi viidud uuringute pohjal voib vadita, et riikide I6ikes on kdige tulpilisem
kaitsemehhanism ndue, et esindajakonto omajad kohtleksid kdiki Kliente ehk tegelikke
kasusaajaid vordselt, et selle kaudu viia miinimumi vd0ra vara omandamise oht mitmete
vahendajate tasandite l0ikes. Teised levinud mehhanismid sisaldavad lthikeseks mdigi
keelamist ja esindajakonto omaja poolt kliendi vaartpaberite laenamise keeldu.?®® Kuigi
erinevates jurisdiktsioonides vahendamise kohta kaivad reeglid erinevad, siis kahes aspektis
on konsensus: esiteks, et kontoomanikule peavad kuuluma teatud digused vahendaja vastu, ja
teiseks, et kontoomanik peab olema kaitstud vahendaja pankroti korral.?% Nimetatud
kohustused on satestatud ka Eesti diguses.

Lisaks sellele on vahendajate tegevus ka aktsionaridiguste direktiivi muutmise ettepaneku
huviorbiidis seoses institutsionaalsete investorite ja varahalduritele suunatud kohustusega
satestada kaasamispoliitika. Ettepaneku preambula punkti 10 kohaselt peetakse praegusel
hetkel probleemiks seda, et institutsionaalsed investorid ja varahaldurid ei taga sageli
investeerimisstrateegiate ning kaasamispoliitika ja selle rakendamise labipaistvust. Samas
vOiks sellise teabe avalikustamine mdjuda positiivselt investorite teadlikkusele, vdimaldada
I6plikel kasusaajatel optimeerida investeerimisotsuseid, hdlbustada arilihingute ja aktsiondride
vahelist dialoogi, soodustada aktsionaride kaasamist ja suurendada dariihingute vastutust
kodanikulhiskonna ees. Preambula punkti 11 kohaselt peaksid institutsionaalsed investorid ja
varahaldurid seepdrast vélja t06tama aktsiondride kaasamise poliitika, millega maaratakse
muu hulgas kindlaks, kuidas integreerida aktsiondride kaasamine investeerimisstrateegiasse,
jalgida investeerimisobjektiks olevaid &ritihinguid, suhelda investeerimisobjektiks olevate
aritihingutega ja kasutada haaledigust (ettepaneku Art 3f p a-d). Selline kaasamispoliitika
peaks hdlmama tegelike vdi vOimalike huvide konfliktide (nt finantsteenuste pakkumine
investeerimisobjektiks olevale aritihingule institutsionaalsete investorite voi varahaldurite voi

nendega seotud &ritihingute poolt) juhtimise pdhimdtteid. Konealused p&himotted ning nende

203 |OSCO report (2011), p 22.
204 L. Gullifer (2010), p 16.
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rakendamine ja tulemused tuleks avalikustada kord aastas. Kui institutsionaalne investor voi
varahaldur otsustab kaasamispoliitikat mitte vélja t06tada ja/voi selle rakendamist ja tulemusi
mitte avalikustada, esitab ta selle kohta selge ja pdhjendatud selgituse.

Erinevate riikide praktika ja kohustuste harmoniseerimine on vahendajate tegevuse ja eriti
piiritlese tegevuse puhul oluline. Eelnevast ndhtub, et Gha rohkem on hakatud tahelepanu
poorama vahendajatele mitte ainult kliendi varade kuritarvitamise valtimise aspektist, vaid ka
sellele, et oleks saavutatud I6plike kasusaajate suurem kaasatus. Jargevalt analulsitakse
esindajakonto omajale sétestatud kohustusi, mis maaravad kdige suuremat rolli kliendi varade

ja vaartpaberitest tulenevate huvide kaitsmisel.

3.3.2. Vaartpaberite eraldamise, nende Ule arvestuse pidamise, andmete sailitamise ning

sisekontrolli omamise kohustus

Kooskdlas IOSCO printsiipide ja trust’ide digusega, on oluline dra hoida esindajakonto omaja
poolne kuritarvitamine ning seda on vdimalik saavutada selle kaudu, et kohustada
esindajakonto omanikku eraldama oma klientide vara enda varast. Enamikes situatsioonides
taidetakse eraldamise ndue kontostruktuuri vormis I&bi erineva koodi voi konto. Juhtudel, kui
seadusandja lubab esindajakonto omajal hoida enda véartpabereid koos klientide
vadrtpaberitega, peab olema tagatud omandiBiguste nduetekohane identifitseerimine ja
dokumenteerimine.?®® Lisaks sétestab Genfi konventsiooni Art 10(2), et vahendaja peab
kaitsma vadrtpabereid, mis on kontole krediteeritud ning eraldama vaartpaberid
kontoomaniku diguste jaoks, et teha nad kéattesaamatuks vahendaja volausaldajatele.?®® Kui
vahendaja hoiab vaartpabereid kontol, siis tdhendab eraldamine tavaliselt seda, et kdrgema
konto tasemel toimub identifitseerimine, et oleks vdimalik eristada kahte gruppi:
vadrtpabereid, mis on maératud kontoomanikele, ning véartpabereid, mis kuuluvad
vahendajale endale.?®” Genfi konventsioonile on ette heidetud, et ta ei satesta midagi
radikaalselt ega pane vahendajatele piisavalt sisulisi kohustusi, vaid see tugineb liialt mitte-

konventsiooni digusele.?® Eesti diguses ei ole sitestatud vaartpaberite eraldamise nouet, kil

205 |0SCO report (2011), p 23.
206 Biguskirjanduses on Genfi konventsiooni kohta 6eldud, et Art 10(1) nimetab ainult tulemuse, mille vahendaja
peab saavutama, aga ei kirjelda meetmeid, kuidas seda teha. Samas selline ké&sitlus on kooskdlas konventsiooni
funktsionaalse l&henemismeetodiga. V1 selle kohta C. W. Mooney Jr, H. Kanda (2010), p 87.
207 H, Kanda et al (2012), Art 25, sec. 25-16.
208 C, W. Mooney Jr, H. Kanda (2010), p 91.
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aga satestab EVKS § 6 Ig 9, et esindajakonto omaja on kohustatud pidama esindajakontol
hoitavate véartpaberite tle arvestust, mis voimaldab tal iga kliendi isikusamasuse tuvastamist

ning iga kliendi jaoks hoitavate vaartpaberite ja nende arvu kindlaksmaaramist.2%

Oiguskirjanduses on véaidetud, et kaudse hoidmise siisteemiga jurisdiktsioonide jaoks on
oluline, et esindajakonto omaja séilitaks piisavad andmed, mis sisaldaksid detaile iga kliendi
ja aktsiondri osaluse kohta, sest see informatsioon moodustab avaliku bdrsiettevotte
aktsiondride struktuuri. Kehtib 8iguslik ndue, et esindajakonto omanik sdilitaks
baasinformatsiooni véaartpaberite hoidjate kohta, kaasa arvatud osaluse detaile ja
tehingudokumente. Lisaks sellele peaksid olema rakendatud Kkdillaldased ja efektiivsed
tagavarasusteemid, et oleks tagatud andmete ohutus nii keskregistri kui ka vahendaja
tasemel.?° EVKS § 6 Ig 9 ja § 5 lg 4 kohaselt peab esindajakonto omaja oma arvestuses éra
naitama vaartpaberikonto omaja nime, tema aadressi, flusilise isiku isikukoodi, selle
puudumisel slnniaja, juriidilise isiku puhul viite registrile, kus ta on registreeritud, ja
registrikoodi, vaartpaberikontol olevate véaartpaberite koguse ja té&histuse, véartpaberite

omandamise aja ja muude kannete tegemise ajad.

IOSCO on vélja toonud, et esindajakonto omajal peaks olema kohane sisekontrollististeem, et
kaitsta tegeliku kasusaaja kohta kéivat informatsiooni: nime, aadressi, vadrtpaberipositsioone.
Sisekontrolli meetmeid on vaja ka selleks, et Ghe kliendi vara saaks eristada teise kliendi
varast ning et ei toimuks 0Uhegi kliendi vara vaarkasutamist. IOSCO uuringu tulemused
naitasid, et koikides jurisdiktsioonides on mingis vormis olemas regulatsioonid, mis loovad
sisekontrolli siisteemid, et dra hoida esindajakonto omajate ebadiget kaitumist.?! Ka Eesti ei
ole selles mobttes erand ning sisekontrolli slsteemi loomise kohustus tuleneb
investeerimisuhingule VPTS 8§ 83. Viitenormide kaudu kehtib see ka krediidiasutuse ja
reguleeritud turu korraldaja suhtes. Fondivalitseja suhtes kehtestab sisekontrolli meetmete
rakendamise kohustuse IFS 8 58. Seega on Eesti seadused piisaval maaral reguleerinud
esindajakonto omaniku kohustust pidada arvestust kliendi véartpaberite Ule, séilitada piisaval

hulgal andmeid ning seadnud sisse sisekontrolli siisteemi omamise kohustuse.

209 \/PTS § 88 Ig 5 satestab samuti, et investeerimisiihing, kes hoiab klientide vara esindajakontol v&i Gihingu
enda nimel avatud véartpaberi- v6i pangakontol, on kohustatud pidama arvestust eraldi iga kliendi vara suhtes.
See norm kehtib nii investeerimisiihingu, krediidiasutuse, investeerimisiihingu ja reguleeritud turu korraldaja
kohta.
210 |0SCO report (2011), p 33.
211 |OSCO report (2011), p 22, p 34.
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3.3.3. Huvide konflikti valtimise kohustus

IOSCO raporti kohaselt ei ole harvad juhtumid, kus esindajakonto omanik ei jargi kliendi
juhiseid ja teeb toiminguid, mis pole Kkliendi parimates huvides. Oma seisundi
kuritarvitamiseks loetakse seda, kui turuvahendaja kasutab &ra kliendi juhist endale kasu
teenimiseks, tehes enne kliendi juhise taitmist sarnase korralduse enda jaoks, mis kokkuvdttes
vOib olla kahjulik kliendile, nn front-running. Sellised tehingud on kliendile kahjulikud aja
prioriteetsuse ja seejarel tditmise hinna mottes. Seega téusetub huvide konflikti kiisimus, mis
nduab rangete huvide konflikti reeglite jargimist vahendajate poolt, et dra hoida kliendi juhiste
taitmisel kuritarvitusi. Ka kuritarvituste avastamise jaoks on sisekontrollisusteemid véga
olulised ning igasugune rike slsteemis vdib tekitada kriitilisi olukordasid, mis I6puks toovad
kahju koikidele osapooltele.?'? Genfi konventsiooni Art 10(2) kohaselt on vahendajal keelatud

voorandada ilma nbusolekuta kontoomaniku véaartpabereid.

VPTS § 82* satestab huvide konflikti maandamise ja véltimise pdhimdtted ja selle Ig 1
kohustab investeerimisiihingut kehtestama ja rakendama Giguslikud, tehnilised ja
organisatsioonilised meetmed, et madrata, maandada vOi valtida investeerimis- ja
investeerimiskdrvalteenuse  osutamisel investeerimisihingu sisest huvide konflikti,
investeerimisuhinguga kontrollsuhet omava isiku huvide konflikti, investeerimisiihingu ja
kliendi ning klientide omavaheliste huvide konflikte ja nende kahjulikku mdju Klientide
huvidele. See kehtib investeerimisuhingu, krediidiasutuse ja reguleeritud turu korraldaja
kohta. IFS § 70 sétestab, et fondivalitseja on kohustatud véltima tehinguid, millest tulenevad
fondivalitseja huvid on vastuolus tema valitsetava fondi ja kliendi huvidega ning valtimatu
huvide konflikti puhul tegutsema fondi ja kliendi huvidest lahtuvalt. Jarelikult on Eesti
Oiguses esindajakonto omanikul tekkida vdiv huvide konflikt ja selle véltimine piisaval

maaral reguleeritud.
3.3.4. Jarelevalveasutusele informatsiooni avaldamise kohustus
Uhelt poolt vGimaldavad esindajakontod anontiimsust, teiselt poolt takistavad esindajakontod

padeval asutusel jarelevalvefunktsiooni taitmist, eriti selles osas, mis puudutab informatsiooni

saamist tegeliku kasusaaja kohta. 10SCO raporti kohaselt on keeruline leida tasakaalu

212 |OSCO report (2011), p 24.
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investori anondldmsuse Kkaitse ja piisava infohulga tagamise vahel emitentidele voi
jarelevalveasutusele. See informatsioon on aga Kkriitiline, naiteks turumanipulatsioonide
uurimisel, siseteabega kauplemise uurimisel ja rahapesureeglite taitmise kontrollimisel.
IOSCO on joudnud jareldusele, et erinevad jurisdiktsioonid reguleerivad seda kisimust
erinevalt. Moned jarelevalveasutused nduavad klientide taielikku avalikustamist igal ajal,
teised nduavad info avalikustamist ainult neile ja vaid siis, kui nad nduavad seda seoses mingi
kaimasoleva uurimisega. Tanapéeval on vahendajad enamikes jurisdiktsioonides kohustatud
kindlaks tegema nende kliendi identiteedi rahapesuvastaste reeglite taitmiseks. Soovitatav on
slisteem, kus esindajakonto omanik on kohustatud avalikustama informatsiooni tegeliku
kasusaaja kohta jarelevalveasutusele voi emitendile viimaste ndudel, aga mitte kohustama
taielikku avalikustamist igal ajal, millega vdetakse dra esindajakonto anoniiiimsuse aspekt.?t
Reeglid, mis satestavad turvalisuse nduded, kaitumiskoodeksi, kontode vastavusse viimise
kohustuse aitavad markmisvaarselt kaasa vahendajast tuleneva riski véhendamisele siis, kui

nende reeglite taitmise tile kaib adekvaatne jarelevalve ja toimub reeglite joustamine.?

Eestis teostab VPTS 8 8 kohaselt VPTS-i nduete taitmise ule jarelevalvet Finantsinspektsioon.
EVKS 8§ 6 Ig 9 kohaselt voib Finantsinspektsioon kui jarelevalvet teostav isik seega nduda
esindajakonto omaniku kliendi andmetega tutvumist ja neist véljavOtete saamist seadustest
tulenevate Ulesannete tditmise eesmargil ja Oigustatud huvi Kkorral. Lisaks sellele sétestab
rahandusministri méiruse “Eesti véirtpaberite keskregistri pidamise kord”?® § 20, et
esindajakonto omaja avaldab EVKS 8§ 6 Ig 7 nimetatud andmed oma kliendi kohta jarelevalve
teostajale, samuti registripidajale Kirjaliku voi kirjalikku taasesitamist ja isiku
identifitseerimist vBimaldava ndude alusel. Seega vOimaldab Eesti digus jarelevalve teostajal
ja registripidajal saada andmeid isikute kohta, kes oma vééartpabereid esindajakontol hoiavad
ja seega on leitud tasakaal investori anoniitimsuse soovi ja jarelevalve teostamise efektiivsuse
vahel. Lisaks nimetatud isikutele v@imaldaks aktsiondridiguste direktiivi muutmise

ettepaneku vastuvotmine I6ppinvestori kohta andmeid saada ka emitendil.

213 |OSCO report (2011), p 26, p 28, p 33.
214 L. Thévenoz (2007-2008), p 426.
215 Rahandusministri médrus “Eesti viirtpaberite keskregistri pidamise kord”. — RTL 2000, 139, 2210; RT I,
09.11.2010, 1.
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3.3.5. Esindajakonto omaja kohustus vahendada kommunikatsiooni emitendi ja

I6ppinvestori vahel

Kuna vahendaja seisab emitendi ja I8ppinvestori vahel, siis thelt poolt tekib tal kohustus
edastada emitendilt tulenevat informatsiooni, majanduslikke hivesid, nditeks dividende,
I6ppinvestorile ja teiselt poolt on ta kohustatud IGppinvestorilt tulenevaid hadletamise
eelistusi, rahalisi sissemakseid ja muud edastama emitendile. Vahendajapoolne
kommunikatsiooni vahendamine emitendi ja investori vahel on eriti oluline emitendi
haalebdiguse osas. Haadlebdiguse kohta on Giguskirjanduses deldud, et see on aktsionéri jaoks
peamine kanal, et teostada sisemist kontrolli Ghingu tle, kuhu ta on otsustanud investeerida
oma saastud: haaledigus on Ghingudiguse jaoks hadavajalik.?® Paul Myners on 6elnud, et
hadletamine on Uhingujuhtimise aluskaljuks. Haéletamise kaudu teostab investor kontrolli
kiisimustes, mis voivad mdjutada tema investeeringu vaartust.?!’ Naiteks valivad aktsionarid
juhtorgani liikmed ja see on Uks téhtsamaid otsuseid, sest see on ainus viis juhtorganite
tegevust kontrollida ning vdimaldab tdita Uhingujuhtimise jarelevalvefunktsiooni. Kui
valimiste susteem tekitab ebatdpseid tulemusi vOi ei taga piisaval méaéral labipaistvust,

usaldusvaarsust ja kontrollitavust, siis I8puks ddnestab see siisteem iseenda legitiimsust.'8

Oiguskirjanduses on leitud, et vahendajate kaudu hoitud véaartpaberite puhul sdltub
haalebiguse teostamine diguste ja kohustuste jaotusest investori, vahendaja ehk kontopakkuja
ja emitendi vahel.?*® Lisaks haile andmisele on I8ppinvestori jaoks oluline saada ka muud
informatsiooni emitendi ja tema korporatiivsete siindmuste kohta. Oiguskirjanduses on leitud,
et nditeks seoses dividendide ja h&aledigusega on koige efektiivsem lahendus kehtestada
selged Gigusnormid just esindajakonto omajatele, mis tagavad, et nende kliendid ei jaa ilma
iihinguBigusest v&i véartpaberiturudigusest tulenevatest eelistest.??° Samas on leitud, et
tegelikkuses ei ole selgete reeglite, mis kasitlevad aktsiondri poolt saadavaid kasusid,
olemasolu maailmas tavapérane. Pigem on levinud, et siseriiklik digus keelab vahendajal kull

kliendi vara kuritarvitamise ning kohustab hoidma seda enda varast eraldi, kuid sama téhtsaks

216 D, C. Donald (2010), p 1.
217 p, Myners (2004), pp 2-3.
218 M. Kahan, E. Rock (2007-2008), p 1280.
219 A, Waclawik (2005), p 3.
220 |OSCO report (2011), p 20.
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pole peetud seda, et IBppinvestor saaks tanu vahendajale informatsiooni ja teostada

hé&aledigust samal tasemel nagu vééartpabereid otse hoidev isik.

Genfi konventsiooni Art 10(2) kohaselt on vahendaja kohustatud joéustama kontoomaniku
juhiseid nagu satestab mitte-konventsiooni digus v6i kontoleping, regulaarselt edastama
kontoomanikele informatsiooni seoses véartpaberitega, muuhulgas informatsiooni, mis on
vajalik véartpaberitest tulenevate diguste teostamiseks ning regulaarselt edastama
kontoomanikule dividende ja muid valjamakseid. Informatsioon seoses vaartpaberitega voib
olla vdga mitmekesine, alates ennetdhtaegsest lunastamisest ja ennetdhtaegsest vola
tagasindudmisest volakirjade puhul kuni tldkoosoleku kutseteni, nn vaartpaberite jagamiseni

(securities splitting) ja muude korporatiivsete sindmusteni.??!

Jennifer Payne on leidnud, et Uhingujuhtimist saab vahendatud vééartpaberite puhul mitmel
viisil efektiivsemaks muuta: vahendajat saab kohustada hddletama Uhingu aktsionéride
uldkoosolekul oma klientide nimel ning vastavalt klientide juhistele vdi vahendajale saab
anda vdimaluse delegeerida haaledigus kliendile.??? Vahendaja kohustamine héiletama annab
parema tulemuse nditeks pensionifondide puhul, mida hoiavad institutsionaalsed investorid.
Hé&alediguse delegeerimine on suure tdendosusega efektiivsem aga juhul kui investor soovib
Crest kaudu vahendatult vé&rtpabereid hoida. See peaks olema tavaline praktika, et
vahendajad pakuvad oma klientidele volituse teel hédaletamise ja informatsiooni saamise
digusi. 2% Vorreldes kaudse siisteemiga riikidega, ei ole Eesti Giguses vilja tootatud selgeid
kanaleid ja reegleid, kuidas aktsiate omanikud saaksid oma Qigusi teostada (naiteks proxy-
voting). Selle jargi pole olnud vajadust, sest aktsionédrid on olnud thingule alati teada ja
kattesaadavad. Kuigi Inglise 6iguses kuulub digus haaletada aktsiate registreeritud omanikule,
siis on kehtestatud detailsed Giguslikud instituudid — 6igus anda haal tle proxy kaudu -, et
kindlustada hailetamise vGimalus investoritele.??* David C. Donald on USA kontekstis
Oelnud, et seal on kaudse ststeemi omapérade maandamiseks ja aktsiondridega suhtlemise

lihtsustamiseks  tekkinud terve tegevusharu — finantsasutused, kes edastavad

221 H, Kanda et al (2012), Art 10, sec.10-15.
222 samadele viisidele on tahelepanu poéranud ka R. C. Nolan (2006), p 572.
223 ], Payne (2010), p 217.
224 R, C. Nolan (2006), p 552.
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hadletamismaterjale. See on ndide sellest, kuidas finantssiisteem on teeninud kasumit

omaenda puuduste pealt.??®

EVKS § 6 Ig 7 sétestab, et vaartpaberist tuleneva haélediguse ja muude diguste teostamisel
peab esindajakonto omaja jargima Kkliendi juhiseid. Samas ei tulene sellest normist
esindajakonto omajale kohustust edastada kliendile infot selle kohta, millal toimub nditeks
emitendi Uldkoosolek. Teine v@imalus, mille Eesti Oigus kliendile tema hé&alediguse
teostamiseks satestab, on see, et kliendi ndudel peab esindajakonto omanik andma kliendile
ndutavas vormis volituse esindajakonto omaniku esindamiseks vaartpaberitest tulenevate
Oiguste  teostamiseks. Volituse esindajakonto omaniku esindamiseks aktsionaride
uldkoosolekul voib esindajakonto omanik anda klientidele ka tihtse nimekirjana (EVKS 8 6 Ig
7). Rahandusministri méédruse “Aktsionaride Uldkoosolekul esindajakonto omaja
esindamiseks iihtse nimekirjana volituse andmise kord”??® § 2 kohaselt esitab esindajakonto
omaja Klient, kes soovib teostada aktsionéride Uldkoosolekul aktsiast tulenevaid Gigusi
esindajakonto omaja nimel, esindajakonto omajale kasundi taitmiseks vOi muu sarnase
digussuhte alusel ja kokkulepitud tahtajaks sellekohase nbude, ndidates ndudes ara kliendi
enda voi selle isiku nime, kes klienti aktsiondride Uldkoosolekul esindab. Mé&aruse § 3
kohaselt esitab esindajakonto omaja kirjalikus vormis volituse aktsiondride Uldkoosoleku
kokku kutsunud emitendile hiljemalt Gldkoosoleku toimumise ajaks. Maarus ei sisalda aga
seda, mis saab siis, kui esindajakonto omanik ei tee seda. Sellisel juhul saavad véartpaberi
omaniku nduded tuleneda ainult lepingust, mis on sdlmitud tema ja esindajakonto omaniku
vahel. Oiguskirjanduses on deldud, et kui investori ja emitendi vahel on mitu vahendajat,
nagu on tavaline vélismaiste investorite puhul, siis volitus tuleb vahendajate ahelat pidi edasi
anda.??” See suurendab veelgi enam riski, et kliendil ei ole vdimalik edukalt oma haaledigust

teostada.

Lisaks eelnevale ei sétesta Eesti 6igus esindajakonto omajale sénaselgelt kohustust edastada
oma Kliendile informatsiooni emitendi majandustegevuse ja korporatiivsete siindmuste kohta.
Samuti ei joua see informatsioon kliendile muude kanalite kaudu. Kuigi VPTS § 86-87

kasitlevad Kkliendi teavitamise kohustust, siis need satted hdlmavad pohiliselt teabe esitamist

25D, C. Donald (2010), p 20.
226 Rahandusministri mirus “Aktsionaride tldkoosolekul esindajakonto omaja esindamiseks Ghtse nimekirjana
volituse andmise kord”. — RTL 2003, 43, 625; RT I, 16.09.2011, 1.
227 L. Gullifer (2010), p 17.
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investeerimisteenuse ja sellega seotud vaartpaberi olemuse ning riskide kohta, mis véimaldaks
kliendil ja potentsiaalsel kliendil teha igakilgselt kaalutud investeerimisotsuse
investeerimisiihingu ja selle juhtide kohta. Oiguskirjanduses on leitud, et ténapéeval on
levinud, et professionaalsed hoidmise teenuse osutajad votavad kill kohustuse pakkuda
vadrtpaberite hoidmise teenust, aga mitte kohustuse abistada Uhingu juhtimisega seotud
Biguste teostamise ja haaletamisega, valja arvatud, kui sedaviisi lepitakse eraldi kokku.??
Teiselt poolt tuleks vahendajaid seaduse tasandil kohustada vahendama suhtlust I8ppinvestori
ja emitendi vahel, eriti arvestades, et seoses elektroonse kommunikatsiooni viiside ulatuse ja

229

funktsionaalsuse kasvuga<<” ei tekita see vahendajale liialt suuri kulusid.

3.4. Esindajakonto omaja ja tema kliendi vaheline leping

Esindajakonto omaja ja tema kliendi vaheline suhe on lisaks seadusest tulenevatele nbuetele
reguleeritud ka nendevahelise lepinguga. Lepingudiguses kehtib uldiselt dispositiivsuse
pohimote, mille kohaselt vdivad pooled kokku leppida just neile sobivates tingimustes. Sellest
tulenevalt vaib tekkida oht, et esindajakonto omaja kui labiradkimiste tugevam osapool surub
kliendile peale temale sobilikud tingimused ning valistab seadusest tulenevad kohustused,

mille eesmérgiks on kliendi diguste kaitsmine.

Professor Louise Gullifer on leidnud, et riikide tasandil on lepinguvabadus investori ja tema
vahendaja vahel erineval tasemel reguleeritud, samuti on lepinguvabaduse ulatus erinev
sbltuvalt investorite klassist.?®® Sarnasele jareldusele on jdutud ka I0SCO raportis, kus on
Oeldud, et investori Oigused turuvahendaja vastu kaudse valduse sisteemis erinevad
jurisdiktsioonide I6ikes vastavalt kehtivale &iguslikule infrastruktuurile. Esindajakonto
omajaga sOlmitud leping katab dldjuhul mitmeid teemasid, naiteks investori juhiste
tdideviimine ja informatsiooni jagamine ettevotte juhtimise ja aktsionaridiguste kohta.?!
Gullifer on seevastu arvamusel, et mitmed vahendajad valistavad kliendiga sdlmitavas

lepingus kohustuse saada kliendilt instruktsioone h&életamise kohta ja edastada kliendi

228 J, Payne (2010), p 208.
229 10SCO raportis on valja pakutud, et aktsionarile kuuluvad eelised peaksid olema véartpaberite tegelikule
omanikule antud otse v8i kaudselt, arendades aktsiondride suhtlemise siisteemi kulu-efektiivse elektroonilise
edastamise tehnoloogia abil. Vt selle kohta IOSCO report (2011), p 33.
230 |, Gullifer (2010), p 21.
231 |OSCO report (2011), p 15.
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h&ili.?%? Legal Certainty Group on valja pakkunud, et teatud juhtudel peaks seadusega olema

piiratud vahendaja poolt vastutuse valistamise vdimalus.?3

Eesti Giguse kohaselt ei vdi esindajakonto omaja, kellele kohalduvad VPTS-ist tulenevad
nduded, lepingus loobuda oma kohustustest kliendi ees, kuivérd VPTS satestab vastutuse
erinevate VPTS-is sitestatud kohustuste tditmata jatmise eest. VPTS § 237° satestab vastutuse
kliendi varade hoidmise ja kaitse ndude rikkumine eest, mis kehtib nii investeerimisiihingu,
krediidiasutuse kui ka muu investeerimisteenuse osutaja suhtes. Lisaks sellele kehtestab
VPTS § 237° iildise vastutuse normi, mille kohaselt karistatakse isikut VPTS-ist tulenevate
piirangute rikkumise eest vara investeerimisel. Kuna nii investeerimistihing, krediidiasutus,
fondivalitseja kui ka reguleeritud turu korraldaja on kohustatud jargima VPTS-is satestatud
piiranguid, siis kehtib nimetatud norm ka nende suhtes. Oiguskirjanduses on MiFID-i
kontekstis vaidetud, et direktiiv toob kaasa selle, et kliendi ja finantsasutuse vahelises suhtes
jaab dispositiivsust vaga vahe alles.?®* Seega on kliendi huvisid peetud piisavalt tahtsaks, et
valistada v@imalus, et esindajakonto omaja hakkab lepingu sdlmimisel oma positsiooni &ra

kasutama ning loobub kohustusest kliendi varade kaitse suhtes.

232, Gullifer (2010), p 17.

233 |egal Certainty Group. Major examples of legal barriers to a single efficient and less costly post trading
market in  EU. June 2006, p 6. Available: http://ec.europa.eu/internal_market/financial-
markets/docs/certainty/20060629-draft annex_en.pdf (01.05.2015).

234 p_ 0. Mulbert. The Eclipse of Contract Law in the Investment Firm — Client-Relationship: The Impact of the

MIFID on the Law of Contract from a German Perspective. — G. Ferrarini, E. Wymeersch (eds.). Investor
Protection in Europe. New York: Oxford University Press 2006, p 320.
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KOKKUVOTE

Kéesolevas t00s kasitleti esindajakonto olemusega kaasnevaid ja esindajakonto ning
uhingudiguse koostoimes tekkivaid diguslikke probleeme emitendi, investori ja esindajakonto
omaja poolt Giguste ning kohustuste teostamisel. T60s pustitati hipotees, et esindajakonto
pohimotted tekitavad vastuolude tdttu thingudigusega probleeme (hingutes, kus aktsiaid
hoitakse esindajakonto kaudu, sest aktsionari staatus ei ole omistatud Oigele isikule ning

vahendajal puudub kohustus parandada investori positsiooni emitendi suhtes.

Eesti vaartpaberite hoidmise silisteem on otsene siisteem, millele on omane, et investorid
hoiavad vaartpabereid enda isiklikul vaartpaberikontol ning emitent ndeb keskregistrist, kes
on lIoplik isik, kes tema véartpabereid hoiab. Selle poolest erineb Eesti susteem kaudse
slisteemiga riikidest, kus investorid hoiavad oma véartpabereid muu isiku, st vahendaja, nime
all ja emitendid ndevad véartpaberite hoidjana ainult tema nime. Eestis kehtiv otsene susteem
seisab muuhulgas l&bipaistvuse suurendamise eest, sest keskregister on avalik ja koik
omandisuhted on avalikkusele nahtavad. Sellegipoolest ei ole Eesti slsteem téielikult
samadest eesmaérkidest ja p6himdtetest kantud, vaid eksisteerib esindajakonto instituut, mis on
satestatud EVKS 8 6. Esindajakonto ndol on tegemist erilise vadrtpaberikontoga, mis ei ole
investori enda nimel, vaid esindajakonto omaja nimel, kes hoiab seal vaartpabereid oma
klientide jaoks ja arvel. Tegemist on kaudse vaartpaberite hoidmise susteemi elemendiga, sest
keskregistris on kirjas ainult esindajakonto omaja nimi ning emitent naeb enda vastaspoolena

ainult esindajakonto omajat.

Esindajakonto olemuse avamiseks uuriti kdesolevas t6ds esindajakontol hoitud vaartpaberite
kuuluvust ja véartpaberitest tulenevate diguste ja kohustuste teostamiseks Gigustatud isikut.
Vahendatud vaartpaberite kuuluvus on erinevates riikides lahendatud erinevalt, sest
Oigussiisteemid tunnustavad erinevaid kontseptsioone. Eestis kohalduvad vaartpaberitele kui
Oigustele asjade kohta kaivad satted vOttes arvesse véartpaberite erisusi. Vaartpaberite
uleminek ei toimu asjade kohta kaivate satete, vaid nduete loovutamisele kohalduvate sétete
alusel (VOS § 174) ning selleks on lisaks loovutamislepingu sélmimisele ja kasutusdiguse
olemasolule vajalik kanne registris. Eesti Giguses loetakse, et isikule kuuluvad tema
vadrtpaberikontol hoitud vaartpaberid. Sama selge ei ole aga esindajakontol hoitud
vaartpaberite kuuluvus. EVKS § 6 1g 4 kohaselt loetakse esindajakontol hoitud vééartpaberid

esindajakonto omaja ja tema volausaldajate suhtes kliendi véartpaberiteks. Eesti kohtud on
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nimetatud séttest jareldanud, et vahendatud véartpaberid kuuluvad kliendile, samas ei ole
vadrtpaberite tlemineku kohta satestatud normid selle jarelduse toetuseks piisavalt selged
ning taoline ebaselgus seaduse tasandil tuleks likvideerida, kuivord see tekitab Oiguslikku
ebakindlust. VVahendatud vaartpaberitest tulenevate diguste teostamiseks on EVKS 8§ 6 Ig 7
kohaselt Gigustatud esindajakonto omaja ning madalama astme kohtud on sellest sattest

tulenevalt keeldunud menetlusse votmast vaartpaberite tegeliku omaniku hagisid.

Kéesolevas to6s on joutud jareldusele, et vahendatud vaartpaberite tegeliku omaniku
ilmajatmine vBimalusest véaartpaberitest tulenevaid digusi teostada ei ole soovitatav olukord.
Kuna Eesti kohtupraktika tunnustab esindajakonto omaja klienti vaartpaberite omanikuna, siis
sellest tulenevalt peaks seadus lubama I8ppinvestoril emitendi suhtes oma Gigusi teostada.
Kuna Uldiselt on Eestis otsene siisteem ja vaartpaberid kuuluvad I8ppinvestorile, siis tuleks
esindajakonto regulatsioon muuta v@imalikult sarnaseks otsese slsteemiga. Seega ei ole
pbhjendatud, et esindajakontol véaartpabereid hoidval isikul ei ole lubatud vééartpaberitest
tulenevaid Gigusi teostada. Kohtud peaksid vahendatud véartpaberite omaniku hagi TsMS §
368 Ig 1 alusel menetlusse vBtma, kui ta nduab mingi vaartpaberitega seotud asjaolu
tuvastamist, sest olles vaartpaberite omanik, on tal olemas 6iguslik huvi vaartpaberitega

seotud asjaolude kohtulikuks tuvastamiseks.

Kaudse ststeemiga riikidele on iseloomulik see, et investorid saavad vaartpaberitele ligi ainult
vahendajate kaudu. Samal ajal on selle stisteemi eeliseks kulude kokkuhoid, mis saavutatakse
tanu sellele, et vaartpaberitlekanded toimuvad vahendaja tasandil Ghel ja samal kontol. See
viis on muutunud tanapdevase vadrtpaberituru funktsioneerimise asendamatuks elemendiks.
Kuna Eesti slisteem on oma olemuselt siiski otsene ja kulude kokkuhoiu asemel eelistati
ulekannete labipaistvuse saavutamist, siis ei pdhjenda kulude kokkuhoiu argument Eesti
stisteemis esindajakonto olemasolu. Viimase vajalikkus selgub vélismaiseid isikuid silmas
pidades. Nemad saavad ténu esindajakonto olemasolule Eesti diguses hoida oma klientide
Eesti vadrtpabereid thel kontol, avamata igale kliendile eraldi Eesti vaartpaberikontot ning

seetOttu ei ole pdhjendatud esindajakonto instituudi ara kaotamine.

Esindajakonto ja ihingudiguse pGhimdtete koostoimimist analttsides voib jouda jareldusele,
et kui aktsiaid hoitakse esindajakontol, siis see tekitab (hingus 0Giguslikke vastuolusid.
Arvestades, et klient on esindajakontol hoitud véartpaberite omanik, siis ta on ka

esindajakontol hoitud aktsiate omanik, kuid samal ajal toob AS § 228 Ig 2 kaasa selle, et
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uhingu jaoks on aktsionériks esindajakonto omaja, sest tema on kantud aktsiaraamatusse.
Esindajakonto regulatsiooni tttu joutakse olukorrani, et tegelikku kasusaajat ei tunnustata
aktsiondrina, aga registrisse kantud esindajakonto omaja ei ole huvitatud aktsiondri staatusega
kaasnevate Oiguste ja kohustuste kandmisest, sest kogu kasu, mis tekib tanu sellele, et
aktsiondar votab Uhingu juhtimisest aktiivselt osa, tekib 8plikule investorile, mitte
esindajakonto omajale. Kuna AS seob aktsionari staatusega sellised Gigused, mis annavad
vBimaluse thingut juhtida, siis jarelikult AS eeldab, et aktsionar on isik, kes omab aktsiatest
tulenevat majanduslikku huvi hingu suhtes. Kéesolevas t60s on joutud jareldusele, et esiteks,
esindajakonto ja selle olemasolev regulatsioon ja tblgendus vdimaldavad pahatahtlikul
aktsionaril ostueesdigusest moddahiilimist ning seeldbi on takistatud teiste aktsionaride poolt
ostueesBiguse teostamine kui oma investeeringu kaitsmise meetod. Teiseks, kuna AS-i
kohaselt on organite otsuseid digustatud vaidlustama aktsionar, siis l8ppinvestoril ei ole
vdimalik kohtusse poédrduda. Selline olukord on vastuolus AS-iga, kuivdrd viimane peab
silmas, et isikul, kes on huvitatud Uhingu k&ekdigust, on vdimalik nditeks ndukogu voi
tildkoosoleku otsuseid kohtus vaidlustada. Kolmandaks, kui aktsionari vastutust AS 289 Ig 1
mottes kannab esindajakonto omaja, siis ei ole taidetud eesmargid, mida selle satte all silmas
peeti. Esindajakonto omajal kui investeerimisteenuse osutajal on kohustused eeskatt oma
kliendi ees, mitte Ghingu ees, mille véartpabereid esindajakonto omaja kliendi jaoks hoiab.
Neljandaks, kohtupraktikas on peetud oluliseks aktsionéri Oigust teada, kes on teised
aktsiondrid, sest see vBimaldab vahemusaktsiondridel koos tegutseda. Esindajakontol aktsiate
hoidmine toob kaasa selle, et Uhingutes, kus aktsionérideks on ka esindajakonto omajad, ei

vOimaldata teiste aktsiondride identiteedi teada saamist.

Nimetatud vastuoludest esindajakontot reguleerivate normide ja AS-i normide vahel on
vdimalik Ule saada, kui lisada AS-i sate, mille kohaselt esindajakontol aktsiaid hoidev isik
loetakse aktsionariks ja esindajakonto omaja loetakse selle aktsionari esindajaks. Tanu sellele
normile kuuluksid koik aktsionari digused ja kohustused isikule, kellele kuuluvad aktsiad.
Arvestada tuleb sellega, et emitendi jaoks tekitaks see probleemi, sest ta ei teaks, kes on tema
aktsionér, kuid see puudus on lahendatav. Aktsionaridiguste direktiivi muutmise ettepanekus
on antud emitentidele digus kisida vahendajalt, kelle jaoks nad aktsiaid hoiavad ning seeldbi
suurendada labipaistvust ja voimaldada aktsiondride kaasamist hingu juhtimisse. Asjaolu, et
antud eesmarke on tahtsaks peetud EL-i tasandil, nditab muuhulgas, et esindajakonto poolt
lubatud anoniiiimsus ja ebakindlus peab kaduma. llma AS-i muutmata saavad ihingud

sellegipoolest maandada riske seoses esindajakontodega selle kaudu, et sétestada pdhikirjas
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reeglid juhtudeks, kui aktsiaraamatust tulenevalt on aktsiondriks esindajakonto omaja.
Kéesolevas t60s on valja pakutud, et pohikirjas vOib nditeks sdtestada, et kui aktsionériks on
esindajakonto omaja, siis ta on kohustatud hingule teatama, kes tema klient on, kelle jaoks ta

Uhingu aktsiaid hoiab.

Vahendatud vaartpaberite hoidmine suurendab investorite ebakindlust ja vdib vahendada
nende soovi raha vaartpaberitesse paigutada, sest nad peavad arvestama, et lisaks emitendiga
seotud riskile, nditeks, et emitent laheb pankrotti, vdivad isikud oma investeeringu kaotada ka
siis, kui vahendaja ei ole piisavalt hoolas voi Kkuritarvitab investori vara. Kuna investorite
julgus on vajalik finantsturu funktsionaalseks toimimiseks, siis tuleb seaduse tasandil
satestada esindajakonto omajale piisavad kohustused, et investorite huvid oleksid kaitstud.
Kuna kehtiva diguse ja kohtupraktika tdttu on tekkinud olukord, kus véartpaberite omanik ei
ole digustatud vaartpaberitest tulenevaid digusi teostama, siis seda enam peavad

esindajakonto omaja kohustused olema seaduses pdhjalikult reguleeritud.

Eesti diguses tulenevad esindajakonto omajale kohustused ja piirangud nii EVKS-ist kui ka
iga vaartpaberituru kutselise osalise kohta satestatud eriseadustest. To0s jouti jareldusele, et
suures osas kohustused erinevatele véartpaberituru kutselistele osalistele kattuvad ning
viitenormide kaudu tulenevad nad pohiliselt VPTS-ist. Riigisisene 6igus on puudulik
vadrtpaberiarveldussusteemi korraldaja osas, kellel on EVKS § 6 Ig 1 tulenevalt 6igus omada
esindajakontot, kuid kelle tegevust esindajakonto omajana seaduse tasandil reguleeritud ei
ole. Kui vorrelda Eesti seadustes satestatud kohustusi Genfi konventsiooni ja IOSCO poolt
valja pakutud standarditega, siis voib jouda jareldusele, et Eesti seadused on piisaval maéaral
reguleerinud esindajakonto omaja olulisemaid kohustusi kliendi ees. Kill aga ei tulene
seadusest esindajakonto omajale kohustust edastada kliendile informatsiooni emitendi
korporatiivsete sundmuste ja muu majandustegevuse kohta, et investor saaks aktiivselt
osaleda selle Uhingu juhtimises, mille vaartpabereid ta on omandanud. See on taunitav, kuna
ei vOimalda kaudselt vaartpabereid hoidval isikul olla samal méaaral tGhingu tegevusega kursis

nagu isikul, kes hoiab tihingu véartpabereid isiklikul vaartpaberikontol.

Esindajakonto olemasolu Eesti Giguses on kull pdhjendatud, kuid analiiisides selle
kokkupuuteid muude diguse valdkondadega, eelkdige Uhingudigusega, on v6imalik jouda
jareldusele, et esindajakontol véartpabereid hoidva isiku rolli tuleks senisest rohkem austada

ning anda sellele isikule rohkem digusi. T60s pistitatud hipotees leidis kinnitust ning EVKS
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8 6 tulenevad pdhimdtted esindajakonto kohta tekitavad vastuolude tdttu Uhingudigusega
probleeme sellistes Uhingutes, mille aktsiad on investorid omandanud ja hoiavad neid
esindajakontol. T66s toodud soovitusi v3ib rakendada EVKS-i ja AS-i sétete taiiendamisel vi
kasutada to0s toodud pShimétteid kohtupraktika suunamiseks AS-i ja EVKS-i vahel olevate

vastuolude korvaldamiseks.
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RIGHTS AND DUTIES OF ISSUER, INVESTOR AND HOLDER OF A NOMINEE
ACCOUNT ARISING FROM THE HOLDING OF SECURITIES ON A NOMINEE
ACCOUNT (Summary)

This thesis discusses the nature and meaning of a nominee account in the Estonian legal
system as provided in sec. 6 of the Estonian Central Register of Securities Act (ECRSA). The
central problem of this thesis is the situation where an investor holds shares of a company
through a nominee account and thus causes two sets of rules to interact with each other: those
regarding the nominee account and those of company law. Such circumstances provoke a
question whether provisions regarding the nominee account are incompatible with the
provisions of the Estonian Commercial Code (CC). The hypothesis is that principles
regarding the nominee account are not in conformity with the principles set out in the CC and

this undermines effective corporate governance.

In order to identify discrepancies between the nominee account and the norms of the CC the
thesis applies an analytical method. Moreover, Estonian law is compared with the relevant
rules in the laws of the United Kingdom, the USA, Germany and Spain. The legal regime
regarding intermediated securities in the aforementioned countries is not examined
thoroughly, the analysis is limited to a particular extent, which is necessary in order to detect
deficiencies of the Estonian system or justify the need for improvement of the Estonian
system. In order to elaborate on the research problem, a report by I0SCO, a collection of
articles edited by L. Gullifer and J. Payne titled “Intermediated Securities. Legal Problems
and Practical Issues” as well as articles prepared by the Legal Certainty Group of the EU have
mostly been used. Since the research question is Estonia-centered, Estonian substantive law
and jurisprudence have been interpreted for an exhaustive analysis of sec. 6 of the ECRSA

and the provisions of the CC.

The thesis consists of three chapters, the first of which examines the nature of the nominee
account. The first chapter starts with a description of different securities holding systems and
specifies the characteristics of the Estonian system. Subsequently, the nature of the nominee
account is discussed by analysing who is the owner of the intermediated securities and who is
entitled to exercise rights arising from intermediated securities. In addition, the first chapter
asks whether a nominee account is a necessary part of the Estonian holding system of

securities. The chapter ends with a reasoned proposal that the law should recognize that the
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client of the nominee account holder is the person entitled to exercise rights arising from the

securities held on the nominee account.

The second chapter extends the conclusions of the first chapter in the context of an Estonian
public limited company and tackles the problems that a nominee account causes in relation to
company law. A question is raised whether the status and position of a shareholder change
when an investor holds shares via a nominee account and a proposal is made to clarify the
status of the shareholder in Estonian legal acts. Moreover, the thesis then examines whether
nominee accounts reduce the level of market transparency and whether transparency needs to

be increased.

The third chapter follows with a discussion of the role of the nominee account holder in
protecting the client’s interests and assets and enabling the client to participate in the
corporate governance of the issuer. The thesis discusses whether the various parties who are
authorized by the law to hold a nominee account are subject to the same obligations under
Estonian law. Subsequently, the third chapter states whether the obligations arising from
Estonian legal acts are sufficient to protect the interests and assets of the person holding

securities on a nominee account.

Estonian holding system of securities is a direct holding system, as investors hold securities
on accounts in their own name and issuers have the ability to see from the central register who
is the ultimate holder and issuer’s counterparty. At the same time the direct holding system in
Estonia has an exception, which is provided in sec. 6 of the ECRSA, which states that
professional participants of the Estonian securities market have the right to hold a nominee
account as a special type of securities account, where securities are held for and on behalf of
another person (client). Estonian law considers that securities belong to the person, who holds
them on their account. However, the law is unclear on who is the owner of securities that are

credited on a nominee account.

According to sec. 6(4) of the ECRSA securities acquired by the holder of a nominee account
for the performance of a mandate of a client are deemed to be the securities of the client.
Estonian courts have inferred from that provision that intermediated securities belong to the
customer, while that conclusion does not stem from the rules regarding the transfer of

securities. Such a lack of clarity in the law should be eliminated, as it creates legal
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uncertainty, which hampers effective functioning of the securities market. The second
important issue concerning the nature of the nominee account is, that sec. 6(7) of the ECRSA
states that the holder of a nominee account is entitled to exercise the rights arising from
securities in the nominee account and is liable for performance of the obligations arising from
such securities. Courts of the lower instances have inferred from that provision that the person
on whose behalf the securities are held is not entitled to file actions in court in relation to such
securities. Therefore, case law and insufficient legal regulation have caused a situation where
the actual owner of securities is not entitled to exercise the rights that arise from the securities,

which is inconsistent with the notion of property.

From the analysis of the interference of the principles of company law and the principles
regarding the nominee account, a conclusion can be reached that when the shares of a
company are held on a nominee account, it creates legal controversy. According to sec. 228(2)
of the CC the nominee account holder is considered to be the shareholder of a company,
because his name appears in the share register of the issuer. This brings about a situation
where the actual investors are not registered in the official registries, because registrations are
made in the name of intermediaries acting on their behalf. At the same time, the nominee
account holder is not interested in the shareholder status, rights and obligations, because all of
the benefits that accrue from the shareholder status belong to the owner of securities. Since
shareholder status in the CC entails the right to decide on corporate governance, it follows
that the CC assumes that a shareholder is a person who has economic interests regarding the
company. This thesis proposes that it is possible to overcome the controversies between the
CC and the regulation on the nominee account by adding a clause into the CC under which a
person holding shares on a nominee account shall be considered to be a shareholder, while the
nominee account holder is his representative in the communication with the issuer. Under the
proposed provision all of the shareholders’ rights and obligations would belong to the person
owning the shares. Moreover, the proposal to amend the Shareholder Rights Directive gives
the issuer a right to ask an intermediary for whom they hold shares, thereby increasing
transparency and enabling the involvement of shareholders in corporate governance. The fact
that these objectives are considered to be important at the EU level indicates that the rights of
a person holding their securities on a nominee account should be also respected under

Estonian law.
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Intermediated holding of securities increases investors’ uncertainty and may reduce their
willingness to place money in securities. Investors are not motivated, since they are aware that
in addition to the risks associated with the issuer, for example, that the issuer will face
bankruptcy, they may also lose their investment if the nominee account holder does not
exercise sufficient care or misuses the investor’s property. As investors’ courage is necessary
for the functional operation of the financial market, the law must place sufficient obligations
on the nominee account holder to protect the rights and property of the investor. This thesis
concluded that Estonian laws adequately regulate the obligations of the nominee account
holder towards the customer. However, there is no clear obligation of the nominee account
holder to pass on to the customer information regarding the issuer’s corporate events and
other economic activities in order to enable the investor to participate actively in the
management of the firm. Therefore, this thesis calls for a legal intervention, since current
regulation does not enable the holder of intermediated securities to exercise the same level of

rights as the person who holds securities of a company on a personal securities account.

[signature/

Kristina Promet
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