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Sissejuhatus

Tanapéeva konkurentsitinedas Uhiskonnas poodravad é&rithingu aina rohkem téhelepanu
tootajate efektiivsuse tdstmisele ja seega ka nende motiveerimisele. Té6andjatel on erinevaid
viise to0tajate motiveerimiseks alates konkurentsivdimelise to6tasu tagamisest, sporditoetuste
jagamisest kuni thisurituste voi valjasitude korraldamiseni. Uheks aritihingule kasumlike ja
tahtsust omavate isikute motiveerimise vGimaluseks on neile osalusoptsioonide pakkumine.
Osalusoptsioonide kasutamine on muutunud jarjest populaarsemaks nii Eestis kui ka kogu
maailmas. Arvestades maailma majanduse arengut ja jérjest suurenevat konkurentsi toéturul,
pakutakse osalusoptsioone t06tajatele vaga erinevates valdkondades ning ka Eesti ettevotted ei
konkureeri uute toGtajate saamiseks mitte ainult Eesti-siseselt, vaid ka vélisriikides.! Sagedasti
kasutatakse tooOtajale pakutavaid optsioone nditeks IT sektoris, kuhu vajatakse selle
majandusharu pideva arenemise tottu jarjest rohkem t66jéudu ning erinevates idufirmades, kus
uhingul puudub piisav finantsvdimekus maksta konkurentsivdimelist todtasu ja seega

motiveeritakse tootajaid neile Ghingus osaluse andmisega.

Tulevikus enda tédandjas osaluse omandamine mdjub ilmselt igale tdotajale lisastiimulina, et
pingutada Uhingu kasumi suurendamisele ja enda panuse tdstmisele. Tootajate jaoks on
osalusoptsiooni saamisel mitmeid eeliseid. Esiteks tekib tootajal vdimalus osaleda ja saada
otseselt kasu Uhingu edust tulevikus otsustusprotsessidel kaasaléomise ja dividendi
valjamaksetest osa saamisega. Osaluse pakkumine suurendab td6taja rahulolu enda tédkoha
suhtes, pakub to6tajale uusi rahalisi stiimuleid ning tekitab ja suurendab usaldussuhet aritihingu
jatootaja vahel. Teiseks mdjutab tootajaid puhtinimlik uhkus omandidiguse olemasolu ule, mis
eelduslikult motiveerib ka rohkem t66d tegema ja arilihingu arengusse panustama. Mdnele

todtajale voib olla oluline ka tapne llevaade sellest, kui palju on tema panus td6andjale vaart.

Tdoandjate jaoks on osalusoptsioonide pakkumine peamiseks vahendiks, et meelitada enda
juurde todle tooturul kdige targemaid ja andekamaid inimesi (iha integreeritumas maailmas, kus
toimub té6andjate poolt pidev to6tajate Ulevotmine ja teise arithingu todtajatele iha paremate
pakkumiste tegemine. Ka ettevotjad on leidnud, et ndha on trendi, et palga ning boonussiisteemi
kdrval muutuvad tootajatele olulisemaks mitterahalised motivaatorid nagu ettevotte kultuur,

pbhivaartused, tookorraldus ja -keskkond ning arenguv@imalused.? Todandjad hindavad iiha

L A. Hundiméagi, 1. Lill. Parimad palgamaksjad: heale tdétajale pole kahju maksta. Aripdev, 30.11.2017.
Kattesaadav: https://www.aripaev.ee/uudised/2017/11/30/parimad-palgamaksjad
2 Samas.
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enam tOotajate panust ettevotte tulemustesse ning see on aluseks palgamuudatuste

planeerimisel.

Optsioonidest saab raakida laiemalt kui tuletisinstrumentidest finantsvaldkonnas. Optsioonid
annavad 0Oiguse ja vahel ka kohustuse osta vdi muta mingisugune kogus alusvara voi saada
kasu alusvara hinna tdusmisest v0i langemisest. Sealjuures voib optsiooni alusvaraks olla mis
iganes flusiline kaup, véaartpaberid kui ka erinevad finantsnéitajad alates intressimaérast kuni
vaartpaberi indeksiga.® Arilihingute poolt tootajale pakutavate osalusoptsioonide puhul on
tegemise ostuoptsioonidega, mille alusvaraks on &ritihingu osa voi aktsiad ning mis annavad
Oiguse osta optsioonilepingus kindlaks madratud koguse eelviidatud alusvarast kindlaks

maaratud ajal.

Kuigi erinevate tuletisinstrumentide, sh optsioonide, kasutamine suurenes méarkimisvaéarselt
just 20. sajandi 16pus, ulatub nende ajalugu vdga kaugele, olles seotud nii Vana-Kreeka®* ja
Vana-Roomaga®, keskaegse Inglismaaga, Jaapani riisiturgudega®, 17. sajandi Madalmaade
majanduslangusega’ kui ka Ameerika Uhendriikide ja 1848. aastal Chicago Kaubanduskoja
asutamisega®. Tuletisinstrumentidega kauplemise perspektiiv ei olnud 20. sajandi alguses
kdrge, sest sajandi esimestel kiimnenditel olid optsioonid, futuurid ja teised tuletisinstrumendid
keelatud nii Jaapanis, Euroopas kui ka Ameerika Uhendriikides, mistottu tekkis ka vajadus
tuletisinstrumentide turgu kiiresti reguleerida. 20. sajandi esimesel poolel tegeleti nii pikima
majandussurutise suure depressiooni kui ka sdjajargsete tagajargede likvideerimise ja
tasakaalustamisega. 1970ndaid iseloomustab tuletisinstrumentide ajaloos innovatsiooni

toimumine ning 1971. aastal asutati maailma esimene elektroonilisel kauplemisel p&hinev

3 D. Leoste. Borsiviliste tuletisinstrumentide maarus. — Juridica 9, 2014, Ik 659.

4 Vana-Kreeka filosoof Thales s6Imis talupidajatega optsioonilepingud oliivipresside kasutamiseks ning omandas
seel&bi monopoli. - G. Crawford, B. Sen. Derivatives for Decision Makers: Strategic Management Issues. Canada:
John Wiley & Sons, Inc. 1996, Ik 7.

°> Rooma Biguses liiguti nii kaugele, et reguleeriti lepingupoolte kavatsused, isegi kui need olid spekulatiivsed. -
A. Prabha, K. Savard, H. Wickramarachi. Deriving the Economic Impact of Derivatives: Growth Through Risk
Management. Milken Institute 2014, 1k 13.

6 17. sajandil kaubeldi Jaapanis Osaka riisiturul riisifutuuridega ja Amsterdamis tulbisibulate optsioonidega. - G.
Arnold. The Handbook of Corporate Finance: A Business Companion to Financial Markets, Decisions and
Techniques. Great Britain: Pearson Education Limited 2005, Ik 546.

7 17. sajandi tuletisinstrumentide turg p&hines futuuri- ja optsioonilepingute vormis tulbi hinnal. Tulpidega seotud
tuletisinstrumentide mull aga I6hkes, mitmed kauplejad pankrotistusid ja spekulandid kannatasid kahju ning
Madalmaade majandus kahjustus oluliselt. - S. Riederova, K. Rizi¢kova. Historical development of derivatives’
underlying assets - Acta universitatis agriculturae et silviculturae mendelianae brunensis, Volume LIX, 2011, Ik
522.

8 Ameerika Uhendriikides hakati tuletisinstrumente esmakordselt kasutama 1848. aastal, mil grupp kaupmehi
moodustasid Chicago Kaubanduskoja ja hakkasid fikseeritud hinnaga vilja miima. - S. Kummer, C. Pauletto. The
History of Derivatives: A Few Milestones. EFTA Seminar on Regulation of Derivatives Markets. Zurich: 2012,
Ik 11.
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NASDAQ vaéartpaberibors. Tuletisinstrumentide kasutamise maht kasvas jark-jargult Kiire
kauplemise tulemusel. Paratamatult oli seega vajadus organisatsiooni jérele, kes kontrolliks ja
kehtestaks Ulemaailmselt reeglid tuletisinstrumentidega kauplemisele. 1980ndate keskel
asutatigi Rahvusvaheline Vahetustehingute ja Tuletisinstrumentide Liit (International Swaps
and Derivatives Association - ISDA).® Tuletisinstrumentide lahiajalugu iseloomustab nende
laialdane integreerumine kaubandus- ja finantsvaldkondades, mida kinnitab uute instrumentide
loomine koos vastavate platvormide ja vahenditega nende edastamiseks.’® Seega kuigi
tuletisinstrumentide ja optsioonide ajalugu on pikk, hakati nende kasutamist diguslikult

reguleerima 20. sajandi I6pu poole.

Tdotajale pakutavate osalusoptsioonide Giguslik reguleerimine on Eestis Usna puudulik, sest
vaatama sellele, et (hingud valjastavad osalusoptsioone ning see muutub jarjest
populaarsemaks, on osalusoptsioonide kasutamine reguleeritud vaid maksudiguses ning
minimaalselt ka Ghingubiguses osa- vOi aktsiakapitali suurendamise otsustamise 0sas.
Osalusoptsioonide puhul saab eelkdige analuisida neile kohalduvat maksudiguslikku
regulatsiooni ja selle regulatsiooni kitsaskohti ning tdotajate thingudiguslikku positsiooni ja
kaitset. Kuigi optsioonide mdiste ei ole erinevates digusvaldkondades kattuv, lahtutakse
osalusoptsiooni mdiste sisustamisel nii finantsoptsiooni uldisest méaratlusest (optsioon kui
tuletisvéaartpaber), kui ka toédandja aktsiaoptsioonide eripérast, mille kohta leiab selgituse

tulumaksuseaduse eelndu seletuskirjast.!

Avrilihingud véljastavad peamiselt optsioone kas tihingu juhtorgani liikmetele vi tavatootajatel
ning olenevalt optsiooni omandaja subjektist on optsioonilepingutes satestatud mitmeid
erinevusi. Kuigi juhtorgani liige ei pruugi toétada aritihingus tdolepingu alusel, kasutatakse
mdistet ,,to6taja* magistritdds ldbivalt tulumaksuseaduse!? (TuMS) § 48 Ig 3 mdttes, mille
kohaselt on tG6tajaks td6lepingu alusel todtav isik, ametnik, juhtimis- vdi kontrolliorgani liige,
fldsiline isik, kes mulb to6andjale kaupu pikema aja jooksul kui kuus kuud ning t66votu-,

ké&sundus- voi muu voladigusliku lepingu alusel to6tavat voi teenust osutavat flusilist isikut.

Seoses 2017. aastal wvastu vOetud tulumaksuseaduse muudatustega muudeti ka
osalusoptsioonide maksustamise reegleid, leevendades osalusoptsioonide erisoodustusena

maksustamist. TUMS § 48 Ig-sse 5° lisati mh teiste muudatustega viies lause, mille kohaselt

% S. Riederova, K. Rizickova, 1k 524 .

10 A, Prabha, K. Savard, H. Wickramarachi, Ik 14.

1 Maksu- ja Tolliamet. Osalusoptsioonide maksustamisest. 14.07.2017. Kéttesaadav
https://www.emta.ee/et/ariklient/tulu-kulu-kaive-kasum/erisoodustused/osalusoptsioonide-maksustamisest

12 Tulumaksuseadus. RT I, 22.01.2018, 10
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vaid kogu &ritihingu osaluse vdorandamise ning tootaja toévGime kaotuse vOi surma korral ei
pea optsiooni realiseerimisel maksuvabastuse saamiseks optsiooni andmise ja realiseerimise
vaheline periood olema kolm aastat. Viidatud muudatused voeti vastu kobareelnduga, mis
hdlmas lisaks osalusoptsioonide maksustamise reeglite muudatustele ka mitmeid teisi olulisi
maksumuudatusi. Valitsus viitas muudatuste vastuvotmisel nende kiireloomulisusele ja sellest
tulenevalt ei koostatud eelndu valjatootamiskavatsust. Seega ei ole teada muudatuste
vOimalikust mojust ei tootajatele, arithingutele ega ka riigile. See aga tekitab kusimuse, kas
muudatuste mdju ja sisu on piisavalt analtisitud ning kas osalusoptsioonidega seonduvad
maksumuudatused leevendasid ka tegelikult aritihingute positsiooni optsioonide andmisel vdi
on Eesti tulumaksuseadus selles osas jatkuvalt liiga paindumatu. Keeruline ja paindumatu
maksususteem osalusoptsioonide osas on aga vastuolus optsioonide andmise eesmargiga ning
vOib viia mitmete suurte kontsernide Eestist lahkumiseni, sest teistes riikides on diguslik

regulatsioon lihtsam.

Uhingudiguslikult on optsioonid seotud eelkdige optsiooni omaja ehk to6taja ja optsiooni andja
ehk t6oandaja omavaheliste suhetega, tootajate Gigusliku positsiooni madratlemisega enne
optsiooni realiseerimist ja parast seda ning olukorras, kus osalus thingus on optsioonilepingu
alusel tootaja poolt juba omandatud, siis ka tOdtaja kaitse kusimustega ja tootaja
Oiguskaitsevahenditega.

Ké&esoleva magistritdd eesmargiks on uurida tootajale antavate osalusoptsioonide Giguslikku
reguleerimist ja analulsida sellega kaasnevaid kitsaskohti ning pakkuda vélja probleemide

lahendusi. Viidatud eesmargi saavutamiseks on magistritdéds plstitatud jargnevad hipoteesid:

1) Tootaja ja to6andja vahelise optsioonilepingu sGlmimisel ei ole vGimalik tagada
tootajate efektiivset kaitset lepingu alusel Ghingus osaluse omandamiseks.

2) Eesti tulumaksuseadus on osalusoptsioonide Kkui erisoodustuse maksustamisel
paindumatu ja jatkuvalt liiga rangete nbuetega, mis vOib kaasa tuua &ritihingute poolt

optsiooniprogrammidest loobumise ja &ritegevuse Eestist valjaviimise.

Kéesolev magistritod on jagatud kolmeks peatiikiks, millest esimene késitleb optsioonide
olemust, mdistet ning spetsiifiliselt tottajale pakutavate optsioonide tunnuseid vorreldes
finantsvaldkonnas tuntud optsioonidega. Magistritdo teine peatiikk késitleb todtajale antavate
osalusoptsioonide d&iguslikku reguleerimist. Analliusitud on nii vaartpaberituru reeglite
kohaldamist, vo0la- ja lepingudigusliku regulatsiooni, t600iguse kohaldamist kui ka

optsioonidega seonduvaid Uhingudiguslikke aspekte. Kolmandas peatiikis analtitsitakse



optsioonide maksustamist, maksukohustuse tekkimist ja maksusubjekte ning Eesti

regulatsiooni kitsaskohti.

Pdhiliselt kasutab magistritd6 autor materjalidena erinevaid seadusi, sh vaartpaberituru seadust,
voladigusseadust, ariseadustikku, tsiviilseadustiku tldosa seadust, todlepinguseadust ning
tulumaksuseadust. Et analutsida maksumuudatuse mdju ja sisu, kasutati magistritoos 2011.
aastal ja 2017. aastal vastu vBetud tulumaksuseaduse eelndude seletuskirju, Vabariigi Valitsuse
poolt viéljastatud dokumente, Maksu- ja Tolliameti selgitusi ja juhendeid, maksumuudatuste
kohta antud erialaliitude arvamusi ja muudatusettepanekuid. Lisaks kasutab autor allikatena
EL-i institutsioonide arvamusi ja uuringuid, artikleid ja 0&iguskirjandust. Magistrit6o
Kirjutamisel kasutati mh andmekogumise meetodit ja anallisiti osalusoptsioonide digusliku
reguleerimise uurimiseks ja probleemide valjaselgitamiseks 25 aritihingu poolt 25 erinevat
tootaja ja todandja vahel sdlmitud optsioonilepingut, et tuua néiteid osalusoptsioonidele
kohalduvate 0&iguslike reeglite sisustamiseks. Magistritoés on kasutatud ka tulemuste
interpreteerimise meetodit ning slisteemset meetodit erinevate 6igusvaldkondade probleemide

anallisimiseks.

Kuigi osalusoptsioonidega seonduvatele probleemidele on varasemalt Kkull néiteks
seadusemuudatuste labiviimisel tdhelepanu podratud, on magistritdd teema aktuaalne, sest
optsioonide Giguslik regulatsioon on jatkuvalt ebaselge ja tekitab mitmeid kiisimusi. Uheks
pohiliseks probleemiks on see, et whingudiguse ja lepingudiguse reeglid on omavahel
vastuolulised, millest tulenevalt ei pruugi olla tagatud optsiooni omaja ehk t66taja diguste
efektiivne kaitse. Maksudiguslikult on teema aktuaalne, sest 2017. aastal voeti vastu
tulumaksuseaduse muudatused, millega tdiendati ka osalusoptsioonide maksustamise korda.
Lisaks on teema tdhtsust tunnustanud ka Vabariigi Valitsus, kes on avaldanud the enda
eesmargina Eesti ettevotluskeskkonna paremaks muutmise ja kontsernide peakontorite Eestisse
meelitamise, mis seondub paratamatult aritihingute kogu arimudeliga, mis omakorda hélmab
ka tootajate tasustamist ja optsioonide andmist. Kui Eestis ei pruugi osalusoptsioonide
valjastamine olla kuigi populaarne, siis mujal maailmas on to6tajatele optsioonide pakkumine
vaga levinud ning tootajate optsioonide eesmarkide taitmiseks peab olema selgus
osalusoptsioonide digusliku reguleerimise osas. Magistrito0 autorile teadaolevalt ei ole
varasemalt osalusoptsioonide digusliku reguleerimise ja maksudiguslikke probleemide osas

teadustoid Kirjutatud.

Mérksdnad: optsioon, véartpaberid, erisoodustused, tootajad



1. Optsioonide olemus

1.1.  Optsioonid kui tuletisinstrumendid

Tuletisinstrumendid on finantsinstrumendid, mis annavad Giguse ja vahel ka kohustuse osta voi
muiua mingisugune kogus alusvara voi saada kasu alusvara hinna tdusmisest voi langemisest.
Tegemist on digushlivega, mida saab osta ja mida ning mis muutub omaette vaartusega
varaks.® Tuletisinstrumente kasutatakse eelkdige riski maandamiseks, kuid nende abil on
vOimalik ka kasumi teenimine, vottes erinevaid riske. Tuletisinstrumentidega ei looda tavaliselt
uusi riske, vaid olemasolevad riskid kantakse (le teisele isikule. Sisuliselt on tuletistehing
riskide vahetamise tehing. Uks tehingupool loobub tehingu abil riskist, mida soovib maandada,
ja saab asemele riski, millest teine tehingupool soovib loobuda.** Tuletisinstrumente v&ib
kasitleda tavaliste kauplemisinstrumentidena, sest kuigi nende peamine funktsioon on riskide
vahendamine, siis sobivad nad vaga hasti ka riskide suurendamiseks ning finantsvéimenduse

votmiseks.1®

Koige tuntumateks tuletisinstrumentideks on optsioonid, futuurid, forwardid ja swapid.'®
Tuletisinstrumentide véartus soltub tema alusvara véartusest ja selle muutustest.
Tuletisinstrumentide alusvaraks voib olla nii fudsiline kaup (nt vaarismetall, soja, mais, nafta),
vadrtpaberid (nt aktsia, v@lakiri) kui ka erinevad finantsnaitajad (nt intressimaar, valuuta
vahetus kurss, vairt paberi indeks).!” Erinevate tuletisinstrumentide tildine kontseptsioon on
samasugune tulenevalt sellest, et kdikide puhul tuleneb nende véartus alusvara hinnast.
Instrumentide erinevused hélmavad mdningaid lepingulisi funktsioone ja tunnuseid ning turge,
kus eri liiki tuletisinstrumentidega kaubeldakse.*® Tuletisinstrumentidega kaubeldakse kahte
liiki turgudel: reguleeritud turgudel ja borsivaliselt. Tuletisinstrumentide bdrside oluliseks
tunnuseks on arvelduskoja kui vahendaja olemasolu, et véhendada lepinguosaliste makseriske.
Borsiturud kauplevad ka standarditud tuletisinstrumentidega (nt futuurlepingud ja

optsioonilepingud).®

13 G. Arnold, 1k 546

14D, Leoste, Ik Ik 660.

15 A. Vallikivi, R. Plees. Vaartpaberite teejuht. Tuletisvaartpaber. AS Tallinna Bors, Nasdaq QMX, Eesti
Péevalehe AS 2008, Ik 89.

16 R, Paron. Tuletisinstrumendid (derivatiivid), nende kasutamine ja nendega seotud riskid — Juridica 10, 1996, Ik
548.

17D. Leoste, Ik 659.

18 A, Prabha, K. Savard, H. Wickramarachi, Ik 4.

19 Samas, Ik 19.



Tuletisinstrumentide arengu ajaloos on olnud mitmeid olulisi verstaposte, millest mitmed on
seotud Uldiste tuntud ajalooliste  siindmustega nagu  Ameerika  Uhendriikide
Iseseisvusdeklaratsiooni vastuvétmine (1776), Prantsuse revolutsioon (1789-1799), aktsiaturu
kokku kukkumine 1929. aastal, millele jargnes suur depressioon, Esimene ja Teine
maailmasdda ning internetipalavik 1996-2001. aastatel.?® Tuletisinstrumentide loogika
kasutamist voib ndha aga ajaloo erinevatel perioodidel, millest olulisematel toimunud sindmusi
seoses tuletisinstrumentidega on magistritdd autor kasitlenud. Vanima kirjapandud tehingu
tuletisinstrumentidega dokumenteeris Aristoteles 2400 aastat tagasi, kui Vana-Kreeka filosoof
Thales ennustas Uhel aastal erakordselt suurt oliivisaaki ja s6lmis seetdttu kbikide Gmbruskonna
oliividli tootjatega lepingud neile kuuluvate oliivipresside kasutamiseks. Thalese poolt
s6lmitud lepingud olid sisu poolest optsioonilepingud — Thales sai endale diguse, kuid ei votnud
endale kohustust, kasutada kdiki olemasolevaid oliivipresse makstes presside omanikele juba

lepingu sdImimisel ajal tasu presside vdimaliku kasutamise eest.

Tuletisinstrumentide l&hiajalugu iseloomustab aga nende laialdane integreerumine kaubandus-
ja finantsvaldkondades, mida kinnitab uute instrumentide loomine koos vastavate platvormide
ja vahenditega nende edastamiseks.?! 20. sajandi 18pus tekkisid uut liiki tuletistehingud.
1980ndatel ja 1990ndatel tekkisid aktsiaindeksite, valuutade, voOlakirjade ja intressimédara
optsioonilepingud. 20. sajandi 16pus muutus tuletisinstrumentide kauplemise loogika lihtsalt
alusvarade hinna volatiilsuse kaitsest finantsriski kaitseni, mis on seotud aktsiate, vBlakirjade
vOi valuutakursi ootamatu hinna volatiilsusega. Tanapéeval saame seega 1990ndaid kutsuda
globaliseerumise perioodiks.?? Kaibeandmete pdhjal (teatud perioodi uute tehingute
koguvaartus) kaubeldakse arenenud riikides asuvatel borsidel ligikaudu kaks kolmandikku
tuletisinstrumentidest, samal ajal kui areneva majanduse riikide puhul kaubeldakse borsi ja
borsivalistel turgudel nendega peaaegu vordselt.?? Seega ei ole tuletisinstrumendid ise uueks
nahtuseks, vaid seoses tehnoloogia, kaubanduse ja majanduse kiire arenguga 20. sajandi

viimasel veerandil, on tuletisinstrumentide kasutamine ja nende turg massiivselt kasvanud.

Tuletisinstrumentide turud olid kuni 1970. aastani vaikesed. Sellest ajast peale on kasvanud nii
nende ndudluse kui pakkumise tegurid. 1970ndate ja 80ndate majanduslikud tingimused nagu
aktsiate volatiilsus, intressimaarad ja vahetuskursid koos kapitaliturgude globaliseerumisega

suurendasid riskide maandamiseks instrumentide ndudlust. Katteallikad nagu arenev

20§, Riederova, K. Riizickova, 1k 521.

2L A, Prabha, K. Savard, H. Wickramarachi, Ik 14.
223, Riederova, K. Ruzi¢kova, 1k 523.

23 Samas, Ik 4.
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tehnoloogia ja finantskorralduse edendamine, mis aitasid kaasa keerukate tuletisinstrumentide
kujundamisele olid samuti oluliseks teguriks. Viimase kahe aastakiimne jooksul on
ulemaailmne tuletisinstrumentide turg mérkimisvaarselt kasvanud, hoolimata sellest, et see on
parast 2008. aasta tUlemaailmset finantskriisi aeglustunud. Rahvusvaheliste Arvelduste Panga
(the Bank for International Settlements, BIS) statistika kohaselt kasvas bdrsivaliste
tuletisinstrumentide turg aastatel 1998 — 2012 80 triljonist dollarilt 633 triljoni dollarini aastas.
Borsil kaubeldav turg laienes selle perioodi jooksul samuti oluliselt 14 triljonist dollarist 54

triljoni dollarini, st umbes neli korda.?*

1.2. Optsioonide olemus ja tootajale pakutavate osalusoptsioonide tunnused

Optsioon on defineeritud kui teisesvaartpaber, mille omanikul on digus, kuid mitte kohustus
tulevikus osta v6i miiiia optsiooni aluseks olevat vara hinnaga, mis on varem kokku lepitud.?®
Optsiooni valjaandjal on kohustus alusvara osta v8i miua samadel tingimustel, mis
optsioonilepingus kokku lepiti. Optsiooni alusvaraks on vara, mille tulevikus ostmiseks voi
miumiseks annab optsioon diguse. Enim kaubeldakse aktsiaoptsioonidega, kuid leidub
futuurioptsioone, indeksioptsioone jne. Optsiooni alusvaraks sobivad k&ik kaubad, millega on
vBimalik standardiseerida.?® Seega vdivad optsiooni alusvaraks olla nii aktsiad, volakirjad,
valuutad, konkreetsed toorained vGi kaubad, aga ka teised tuletisinstrumendid nagu futuurid,

forvardid, swapid ja ka teised optsioonid.

Tootajale antakse vBimalus omandada osalus thingus ning optsiooni alusvaraks on thingu
aktsia(d) vOi osa. Olenevalt &ritihingu korporatiivkehast, kutsutakse selliseid optsioone
vastavalt aktsiaoptsioonideks ja osalusoptsioonideks. To6tajale antavate optsioonide alusvaraks
vlivad olla nditeks ka aktsiallhikud. Maksu- ja Tolliamet (MTA) on praktikas késitlenud
kisimust, kuidas toimub piiratud aktsiathikute ehk Restricted Stock Unitde (RSU)
maksustamine?’ olukorras, kus vélismaa emaettevGte soovib motivatsiooniprogrammi ka
tltarettevotte Eesti tOOtajatele rakendada. RSU-d on piiratud aktsialihikud, mis antakse
tootajatele Uhingu optsiooniprogrammi raames ja vastavalt kehtestatud realiseerimisgraafikule

pérast todandja poolt kehtestatud konkreetsete eesmérkide saavutamist kindla aja jooksul. RSU-

24 A Prabha, K. Savard, H. Wickramarachi, Ik 22.

2 Eesti digekeelsussdnaraamat 0s 2013. ,,Optsioon®, Kattesaadav:
http://www.eki.ee/dict/gs/index.cqi?Q=optsioon&F=M

% A, Vallikivi, R. Plees, Ik 92.

27 Maksu- ja Tolliamet. 2016 IV  kvartali siduva eelotsuse  kokkuvdte.  Kattesaadav:
https://www.emta.ee/et/maksukorraldus-maksude-tasumine/siduvad-eelotsused/siduvate-eelotsuste-
kokkuvotted/2016-iv-kvartali
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del ei ole enne realiseerimisdiguse tekkimist mingisugust vaartust. Seega pakuti tootajatele
t0bandja emaettevottes osalust labi RSU-de. Maksu- ja Tolliamet leidis, et aktsiates
arveldatavatele RSU-dele kohaldub samuti TuMS § 48 Ig 5° teise lause maksuvabastus, kuivord
kuna todtaja omandab aktsiad ja seelabi aktsionéri digused aktsiate arveldamisel, siis saab
aktsiate arveldamist lugeda osalusoptsiooni alusvaraks oleva osaluse omandamiseks TuMS §
48 Ig 5° méttes.

Optsioone saab jagada ostuoptsioonideks ja mudgioptsioonideks vastavalt sellele, kas
optsioonileping annab hele poolele diguse osta (call- ehk ostuoptsioon) v6i miiua (put- ehk
muugioptsioon) teatud alusvara (kaupa, raha, véartpabereid, véarismetalle jne) lepingu
s6Imimisel kokkulepitud hinnaga ning tihtajal.?® Aritihingute poolt to6tajale, st TUMS § 48 Ig-
s 3 méaaratletud isikute ringile, pakutavate optsioonide puhul on tegu ostuoptsioonidega, mille
alusvaraks on dritihingu osa voi aktsiad ning mis annavad Giguse osta optsioonilepingus
kindlaks méé&ratud koguse alusvarast. To06tajatele optsioone pakkudes on &ritihingu seisukohast
oluline ka potentsiaalse maksukohustuse tekkimine. Osalusoptsioonide valjastamist kull ei
maksustata, kuid olenevalt optsiooni véljastamise ja realiseerimise vahele jadvast ajast, vOib

tegemist olla to6tajale pakutava hiivega, mis kuulub erisoodustusena maksustamisele.

Tavaliselt tuleb optsiooni omandajal maksta optsiooniandjale optsioonipreemiat ostu- voi
muugidiguse tekkimise eest. Optsioonipreemia on hind, mis makstakse optsiooniandjale
optsioonilepingu ostmisel. Kui néiteks optsiooni hind on 2 EUR ja optsioonileping on sajale
aktsiale, 1&heb sellise lepingu ostmine maksma 200 EUR. Optsioonipreemia tasutakse kohe
optsioonilepingu sélmimisel ning hiljem seda ei tagastata olenemata sellest, kas optsiooni saaja
kasutab optsioonilepingust tulenevat Gigust vOi jatab selle kasutamata. Optsiooni ostja
potentsiaalne kahju piirdub optsioonipreemia hinnaga, vdhendades negatiivseid kilgi optsiooni
saaja ees. Vastupidiselt, optsiooni miiiija saab tasu riskipositsiooni vtmise eest.?®

Magistritd6 autor on analtusinud 25 erinevat Uhingu ja tootaja vahel s6lmitud
optsioonilepingut, et anallisida, milliseid tingimusi praktikas Uhingud optsioonide
valjastamisega seoses kasutavad. Tootaja ja arithingu vahel sGlmitavate optsioonilepingute
puhul vdib praktikas seoses optsioonipreemiaga margata kahesugust l&henemist olenevalt
sellest, kas optsiooni saajaks on moni juhtivtootaja, kellele tavapéraselt antakse suurem osalus

uhingu voi tavatdotaja, kellele antakse pigem véike osalus.

2 R. Paron, Ik 548.
2 A, Prabha, K. Savard, H. Wickramarachi, Ik 20.
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Kui vdimalus omandada osalus té6andjas antakse monele juhtivtdotajale, tavaliselt juhatuse
litkmele, tegev-, finants- vdi mdne muu valdkonna juhile, kelle t66ulesanneteks on omakorda
motiveerida ja koordineerida endale alluvaid t66tajaid, on pakutav alusvara suurem vorreldes
tavatOotajale antava optsioonidega. Analliisitud optsioonilepingute puhul anti juhtivtottajatele
vBimalus omandada 5% kuni 50% suurune osalus to6andjas, samas kui tavatdotajatele pakutava
osaluse suurus jai tavaliselt 1% kuni 5% vahele. TavatdOtajatega sOlmitavates
optsioonilepingutes ei olnud enamikes analulsitud lepingutes optsioonipreemiat kehtestatud,
sest to6andja soov on tdotajat motiveerida ja pakkuda talle vdimalust hea todsoorituse korral
vaike osalus omandada, seega ei oleks loogiline kiisida selle diguse tekkimise eest tootajalt ka
tasu. Uhes analiiiisitud optsioonilepingus pakuti ka tavatGétajale 10% suurust osalust ning iihes
lepingus pakuti 10% suurust osalust juhatuse liikmele. Sellistel juhtudel oli lepingutes
kehtestatud alusvara omandamiseks ka optsioonipreemia, et dritihingu poolt vGetavaid riske

maandada.

Tehinguhind ehk optsiooni realiseerimishind on eelnevalt kokku lepitud hind, millega optsiooni
omanikul on digus alusvara tulevikus osta vdi mula. To6tajale aritihingus osaluse omandamise
vOBimaluse andmise korral néitab optsiooni realiseerimishind, millise hinnaga on todtajal
vOimalik optsiooni taitmispaeval aktsiad vOi o0sa omandada. Praktikas antakse
mittejuhtivtootajatele, arvestades ka neile pakutavat osaluse suurust, tihti vBimalus omandada
osalus Uhingus tasuta. Seda esiteks sellepérast, et tootajatele pakutavate optsioonide puhul on
praktikas enamjaolt tegu selliste optsioonidega, mille alusel tulevikus potentsiaalselt
omandatav alusvara, st osalus Uhingus, ei ole méarkimisvéarne. Teiseks on loogiline, et
optsioone pakutakse vaid nendele tootajatele ja juhtorgani liikmetele, kellega &rithingul on
usaldus- ja lojaalsusside ning seega ei soovi hingu optsioonide pakkumisega mitte kasumit

teenida, vaid efektiivsetele tootajatele hiive pakkuda.

Eeltoodust jareldub, et tootajatele pakutavate optsioonide eesmérk on vastupidine Gldiselt
optsioonide kasutamise eesmaérkidele ning praktikas ei pruugi to6tajale optsioonilepingu alusel
tekkida Uhtegi rahalist kohustust, vaid tal on vdimalus saada ainult hive. Magistritoo
kirjutamise kéigus analtlsitud optsioonilepingute hulgas oli paar lepingut, mille alusel anti
toolepingu alusel todtavale tootajal voimalus omandada u 2,5% suurune osalus Ghingus ning
tootaja poolt tulevikus makstav realiseerimishind oli vdrdsustatud osa nominaalhinnaga.
Juhtudel, mil kdrgematele juhtorgani liikmetele pakutakse optsioonilepingu alusel digust
omandada osalus driihingus, mis esindab juba markimisvaarset osalust Uhingus, sétestati

analliusitud lepingutes ka tehinguhind ning osalust ei vOGdrandata tasuta. Samas ei vasta
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kehtestatud realiseerimishind tavaliselt osaluse turuhinnale, vaid on sellest madalam, et

pakkuda isikule tema motiveerimiseks mdjuvat huve.

Optsioonide puhul on oluline ka optsioonide alusvaraks oleva osaluse omandamise ajahetke
madratlemine ehk see, millal tekib ja 16ppeb to6taja digus osalus omandada. Taitmispéev ehk
optsiooni tdhtaeg on kuupdev vOi periood, millal saab optsioonist tulenevat ostu- voi
miitigidigust rakendada.*® Optsiooni aegumiskuupaev on kuupaev, mil 16pevad optsioonist
tulenevad ostu- vdi midgidigused. Praktikas tihti ei eristata ega satestata optsioonilepingutes
optsiooni taitmis- ja aegumiskuupdeva eraldiseisvate kuupéevadena, vaid kehtestatakse eraldi
kord. Selle kohaselt kui optsioon on vélja teenitud, tekib t06tajal selle realiseerimisdigus ning
alates selle diguse tekkimisest on tootajal néiteks 30 paeva aega esitada juhtkonnale optsiooni
realiseerimise teade. Kui vastavat teadet téhtaegselt ei esitata, muutub optsioonileping

kehtetuks ning tootajal ei ole voimalik optsiooni alusvara omandada.

Optsioone saab liigitada ka nende realiseerimise ehk téitmise kuupdeva alusel Ameerika ja
Euroopa tiilpi optsioonideks. Ameerika tilipi optsioon on optsioon, mida vdib kaiku lasta kogu
perioodi jooksul alates ostmisest aegumiskuupéevani. Euroopa optsiooni vdib kaiku lasta vaid
aegumiskuupaeval.®! Kusjuures Euroopa tiilipi optsioonide alusvara on tavaliselt selline, mida
ei ole vBimalik kohale toimetada (naiteks aktsiaindeksid).®? Aritihing voib todtajale pakkuda
mdlemat tliupi optsioone, kuid selleks, et optsiooni realiseerimine oleks optsiooniandja jaoks
tulumaksuseaduse kohaselt maksuvaba, st optsiooni valjaandmise ja realiseerimise vahe peab
oleks vahemalt 3 aastat, pakuvad &rithingud enamasti tO6tajatele optsioone tingimusel, et

optsiooni andmise ja realiseerimise vaheline periood oleks vahemalt kolm aastat.

Tootajatele paindlikkuse voimaldamiseks kasutatakse praktikas optsioonilepingutes tihti ka
klauslit selle kohta, et t66tajal on lubatud optsioon realiseerida enne 3-aastase ooteperioodi
mododumist, kuid seda tingimusel, et optsiooni saaja tasub arithingule kogu kulu (sh maksud ja
kulud, mis on tehtud maksukohustuse suuruse kindlaks mé&&ramiseks), mida arithing peab
sellisel juhul tasuma. Iimselt Eesti maksuregulatsioonist tulenevalt oli ka kdikides magistritdos
analliusitud optsioonilepingutes sétestatud optsiooni tahtajaks 3 aastat alates optsiooni
andmisest kuni optsiooni realiseerimise v@imaluse tekkimiseni. Aeg optsioonilepingust
tulenevat digust teostada oli seevastu labitootatud optsioonilepingutes erinev vastavalt ettevotte

tegevuse spetsiifikale ja suurusele. Seega seati analulsitud lepingutes nd optsiooni aegumine

30 A, Vallikivi, R. Plees, Ik 93.

31 LHV investeerimisdpik, terminid, ,,optsioon®. Kittesaadav:
https://fp.lhv.ee/academy/investmentquide/terms?locale=et&firstL etter=true&key=A

32 A, Vallikivi, R. Plees, Ik 93.
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korrelatsiooni teate esitamise ja menetlemisega kaasneva halduskoormusega nii tootajale kui
ka ettevGtjale. Enamustes lepingutes sétestati, et optsiooni kehtivus 16ppeb ka siis, st tootajal ei
teki optsiooni realiseerimise 6igust, kui td6taja ja ariihingu vahel 16ppeb t60- vai teenistussuhe.

T60taja ja todandja vahel sdlmitavate optsioonilepingute sisu ja nendes kehtestatud tingimuste
madratlusest sOltub optsiooni Oiguslik reguleerimine ja optsiooni mé&aratlemine 0Oiguse
valdkondadesse. Seega on oluline mdista lisaks tavaparaselt optsioonilepingus satestatuga ka
spetsiifiliselt tootajaga sblmitavates optsioonilepingutes kasutavate mdistete ja tingimuste
olemust ja sisu. Ka Maksu- ja Tolliamet on enda siduvas eelotsuses leidnud, et osalusoptsiooni
mdiste sisustamisel tuleb l&htuda selle majanduslikust sisust ja méérav ei ole see, kuidas thes
vOi teises riigis osalusoptsiooni majanduslikule sisule vastavat tuletisvaartpaberit

nimetatakse.3?

T60taja ja tdoandja vahel sdimitavates optsioonilepingutes kehtestatakse tavapéraselt optsiooni
realiseerimise v@imaluse tekkimiseks eeltingimused, mille taitmiseta ei tekigi to6tajal optsiooni
realiseerimise digust ning lisatingimused, mis on eelkdige seatud aritihingu poolt enda riskide
maandamiseks. Praktikas on tulpilisteks eeltingimusteks optsiooni saaja t66- voi teenistussuhte
kestvus &rithingus optsiooni realiseerimisel, aritihingu tahteavalduse korral kohustuslikus
korras aktsiondride vOi osanike lepinguga liitumine enne realiseerimise teate edastamist
arithingule, optsiooni koormamise keeld ning optsiooni leandmise keeld ehk optsiooni
realiseerimisdiguse sidumine konkreetse isikuga. Juhtivtootajate puhul on neile antava osaluse
protsent tavaliselt suurem kui tavatdotajate puhul ning ilmselt seetdttu on neile tavapéraselt
satestatud eeltingimusteks eeltoodule lisaks ka konkreetsete tddalaste tulemuste ja eesmarkide
saavutamine, nt kasumi viimine konkreetsele suurusele, uutele turgudele laienemine,

omakapitali suuruse tdus jne.

Lisatingimusteks sétestatakse praktikas kohustus todtada to6andja juures fikseeritud aeg ka
pérast optsiooni realiseerimist, konkurentsikeeld enne ja pérast osaluse omandamist, osaluse
tagasivoGrandamise kohustus arithingule teatud stindmuste saabumisel ja optsiooni osalise
realiseerimise vBimatus. Optsioonilepingutes vdib ndha satteid ka selle kohta, et osa- vOi
aktsiakapitali suurendamise vOi vahendamisega seoses ei ole optsiooni saajal Gigust kindlalt
proportsioonile voi protsendile osalusest osa- vOi aktsiakapitalis. Magistritéds analtitsitud
optsioonilepingutest satestati juhtivtOotajatele antavate optsioonide korral alusvara osas

tingimus, et konkreetse tegevuspbhise eesmargi saavutamise korral on tootajal digus

3 Maksu- ja Tolliamet. 2013 | kvartali siduvate eelotsuste  kokkuvdtted.  Kattesaadav:
https://www.emta.ee/et/maksukorraldus-maksude-tasumine/siduvad-eelotsused/siduvate-eelotsuste-
kokkuvotted/2013-i-kvartali
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realiseerida kindlaks méaératud arv aktsiaid ning jargmise, kdrgema eesmérgi saavutamise
korral lisaks eelnevalt kindlaks méaratud aktsiate arvule veel lisaks teatud arv aktsiaid. Kui aga
t00taja saavutab mdlemad eesmargid, on tal vdimalus omandada boonusena lisaks eeltoodule

teatud arv aktsiaid tehtud hea t60 eest.

Tihti jatab &rithing endale optsioonilepingus vdimaluse optsiooni andmise, realiseerimise ja
muid reegleid Uhepoolselt muuta, nt vahendada néukogu otsusega majanduslikel pdhjustel
optsioonilepingu alusel lubatud alusvara suurust voi kehtestada optsiooni eeltingimustena
tegevuspdhiseid lisatingimusi optsiooni realiseerimiseks. Enamikes magistritod kirjutamisel
analliusitud lepingutes oli satestatud, et arithingul on kogu optsioonilepingu kehtivuse ajal
digus osa- vOi aktsiakapitali suurendada voi vahendada, Uhineda mdne aritihinguga, jaguneda
vOi teostada Umberkujunemist ning seelabi korrigeerida ka optsioonilepingu alusel saadaval
oleva alusvara suurust. Seejuures lepiti tootajaga kokku, et tootajal ei digust eelviidatud osa-
vOi aktsiakapitali suurendamise vOi véhendamise korral Giguskaitsevahendite kasutamise
Oigust, st tootaja on ndustunud, et optsiooni alusel omandatava alusvara suurus voib enne
realiseerisdiguse tekkimist muutuda. EelkBige on sellise lisatingimuse kehtestamine &ritihingu
majandusliku kasvu edendamiseks, mis on eriti oluline uutele turgudele laienevate ja arenevate
arithingute puhul ning idufirmade puhul. Samas sétestati kdikides analutsitud lepingutes ka
see, et erinevate muudatuse labiviimise valtimatuks eeltingimuseks on see, et séilitatakse
tootajatele optsioonilepingu alusel saada oleva hiive voi potentsiaalne hilvega samavaarses

vaaringus.
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2. Osalusoptsioonide diguslik reguleerimine

2.1. Vaartpaberite regulatsiooni kohaldamine té6taja optsioonidele

2.1.1. Vaartpaberituruseaduse ja Euroopa Liidu digusaktide kohaldamine

Kuivdrd tuletisinstrumentide puhul on tegemist vaartpaberitega, tuleks ka osalusoptsioonide
oigusliku reguleerimise analutsimist alustada nii vaartpaberi kui ka tuletisinstrumentide moiste
ja olemuse lahti motestamisega. Vaartpaberite mdiste on Eesti seadustes sisustatud erinevalt
ning vaartpaberi definitsiooni vaib leida nii vdladigusseadusest®* (VOS) kui ka vaartpaberituru
seadusest® (VPTS). VPTS-i on véartpaberite regulatsioon omakorda iile vBetud erinevatest
Euroopa Liidu (EL) Gigusaktidest. 2001. aastal vdeti vastu vaartpaberituru seadus, millega
asendati taielikult tol ajal kehtinud ja 1993. aastal vastu vOetud samanimeline seadus. Uue
seaduse vastuvGtmisega loodi uus ja kaasaegne, Euroopa Liidu &igusest lahtuv
vaartpaberidiguslik keskkond. Tol ajal leiti, et kaasaegne, rahvusvahelistele standarditele
vastavalt korrastatud ja labipaistev vaartpaberiturg toimib kindlasti tdhusamalt ja suurendab
usaldusvaarsust investorite ja emitentide silmis ning seaduse vastuvdtmisega muutuvad
paremaks vdimalused Uhelt poolt teadlike investeeringute tegemiseks ja teiselt poolt rahaliste
vahendite kaasamiseks majandustegevuse arendamiseks ning majanduskasvu tdusuks.3®
Seaduse eelndu koostajad valisid véaartpaberite liigitamiseks kasutatavaid termineid ning

otsustasid termini ,,tuletisvdartpaberi kasuks.

VPTS § 2 Ig 1 kohaselt on vééartpaber vahemalt hepoolse tahteavalduse alusel Uleantav
varaline 0igus vOi kohustus voi leping nagu nditeks aktsia, vdlakiri, méarkimisdigus,
investeerimisfondi osak voi aktsia, tuletisvaartpaber voi tuletisleping. Kusjuures tuletislepingu
kui vaartpaberi lisamine VPTS-i toimus alles 2007. aastal, mil seoses mitmete Euroopa
Parlamendi ja Noukogu direktiivide®” harmoniseerimisega muudeti 2001. aastal vastu voetud
VPTS-i mérkimisvééarselt. Tuletisinstrumentidega seoses laiendati véaartpaberi mdistet lisaks
tuletisvaartpaberi kui vaartpaberi Ghe liigi kasutamisele ka tuletislepingutele. Tuletislepingu

regulatsioon lisati seadusesse, et tagada seni véartpaberiks mitteolevate tuletistehingute

3 Vgladigusseadus. RT I, 31.12.2017, 8

35 Vadrtpaberituru seadus. RT 1, 30.12.2017, 43

3 Vadrtpaberituru seaduse eelndu nr 638 SE | seletuskiri, Ik 51.

37 Vaartpaberiseadusesse vdeti tile Euroopa Parlamendi ja NGukogu direktiivid 2004/39/EU finantsinstrumentide
turgude kohta, selle rakendusdirektiiv 2006/73/EU ja 2004/109/EU, direktiivid 2006/48/EU ja 2006/49/EU
kapitalinduete kohta ning 2004/25/EU (ilevotmispakkumiste kohta.
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osapooltele, eelkdige investoritele, seaduse imperatiivset kaitset.®® Tuletisvaartpaberi ja
tuletislepingu mdisted koondati ihtse termini — , tuletisinstrument* alla ning ka kehtiva VPTS

8 1 Ig 9 kohaselt jagatakse tuletisinstrumendid tuletisvéartpaberiteks ja tuletislepinguteks.

VPTS 8§ 2 Ig 3 kohaselt on tuletisvaartpaber omandamis-, vahetamis- voi voorandamisdigust
vOi -kohustust véljendav kaubeldav vaartpaber, mille alusvaraks on VPTS 8§ 2 IGikes 1
nimetatud véaartpaberid vdi mille hind sdltub otseselt vGi kaudselt vaartpaberi borsi- voi
turuhinnast, intressiméarast, vaartpaberiindeksid, valuutavahetuskurssidest, krediidi- ja
muudest riskidest vOi kauba bdorsi- voi turuhinnast. Tuletisvaartpabereid késitletakse
vadrtpaberina eelkdige nende kerge (leantavuse tOttu. Sarnaselt MIFID artikkel 4 (44)
satestatud vabalt vdOrandatava véartpaberi mdistele, mille tunnuseks on kapitaliturul

kaubeldavus, on VPTS § 2 Ig-s 3 satestatud tuletisvaartpaberi tunnuseks selle kaubeldavus.

Tuletisleping on VPTS § 2 Ig 10 alusel omandamis-, vahetamis- vdi v6drandamisdigust voi —
kohustust satestav leping, mis on lepingupoole ndéusolekul Ulevoetav vdi Ulevdetamatu
kolmanda isiku poolt vdi mille alusvaraks on VPTS § 2 1dikes 1 nimetatud véartpaberid voi
mille hind sOltub otseselt voi kaudselt VPTS § 2 I8ikes 3 satestatud asjaoludest. Seega on
tuletislepingud teatud tunnustele vastavad optsiooni-, futuur, tarmin- ja muud tuletislepingud.
Maksu- ja Tolliamet on osalusoptsiooni maaratletud kui tooandjaga séImitud tuletislepingut.®
Optsioonilepingut saaks késitleda tuletislepinguna VPTS § 2 Ig 10 méttes, kui leping satestaks
tootaja poolt alusvara omandamisdiguse, alusvaraks oleks Ghingu aktsiad vOi Eesti
vadrtpaberite registris registreeritud osad ning lepingupoole ndusolekul oleks leping llevdetav
vBi UlevBetamatu kolmanda isiku poolt. Oiguskirjanduses on leitud, et tuletislepingu
uleandmine kolmandale isikule on keerukam ja kuigi seletuskirjast see otsesénu viélja ei tule,
on tuletisinstrumendi &ridigusliku ja lepingudigusliku olemuse eristamise eesmaérgiks olnud
ilmselt soov eristada standardiseeritud tuletisinstrumente (tuletisvaartpabereid) Ulejdanud

tuletisinstrumentidest (tuletislepingud).

Kdige tuntum ja praktikas enamlevinud optsiooni alusvaraks on Ghingu osa vdi aktsia. AS §
148 Ig 7 kohaselt vdivad osaiihingu osad olla registreeritud Eesti vaartpaberite registris, kuid
AS § 228 Ig 1 kohaselt peavad aktsiaseltsi aktsiad olema Eesti véartpaberite registris

registreeritud. Seega aktsiate puhul on tegemist tilpilise vaartpaberiga, mis on registreeritud

38 Vadrtpaberituru seaduse ja sellega seonduvate seaduste muutmise seaduse eelndu nr 108 SE seletuskiri, Ik 9.

3% Maksu- ja Tolliamet. 2016 IV  kvartali siduva eelotsuse  kokkuvdte.  Kattesaadav:
https://www.emta.ee/et/maksukorraldus-maksude-tasumine/siduvad-eelotsused/siduvate-eelotsuste-
kokkuvotted/2016-iv-kvartali

“0D. Leoste, Ik 661.
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Eesti vaartpaberite registris, mida peab Ghinenud véartpaberite keskdepositoorium Nasdaq CSD
vastavalt vaartpaberite registri pidamise seaduse** § 12 Ig-le 1 ja Euroopa Parlamendi ja
ndukogu maaruse (EL) nr 909/2014%, mis kasitleb viartpaberiarvelduse parandamist Euroopa
Liidus ja vairtpaberite keskdepositooriume ning millega muudetakse direktiive 98/26/EU ja
2014/65/EL artikli 2 16ikele 1 ning méadrusele (EL) nr 236/2012*%. Nasdag CSD on finants- ja
kapitalituru komisjoni poolt volitatud osutama vaéartpaberite keskdepositooriumi teenuseid
vaartpaberiarvelduse ja véartpaberite keskdepositooriumide maaruse alusel ning tegutsema
Eesti vaartpaberite registri pidajana.** Tegemist on esimese vaartpaberite keskdepositooriumiga
Euroopa Liidus, mis on viinud oma tegevuse vastavusse keskdepositooriumitele kohalduva
Euroopa Liidu maarusega (Central Securities Depositories Regulation).*® Nasdagq CSD osutab
depositooriumina vaartpaberite esmase registreerimise teenust, vaartpaberikontode koéige
kdrgemal tasandil hoidmise teenust, arveldusteenuseid ja ja muid vadrtpaberite
keskdepositooriumi teenuseid.*® 10.04.2018 seisuga oli Nasdag CSD-s registreeritud
véartpabereid jargmiselt: aktsiaid 3703, osasid 3034, volakirju 2779 ja fondiosakuid 139
tukki.*” Tootajale pakutavate osalusoptsioonide puhul on nende alusvaraks kiill ihingu osad
vOi aktsiad, kuid kuna seadusest ei tulene kohustust osalihingu osad registripidaja juures

registreerida, ei peegelda Nasdaq statistika vahemalt osatihingute osas tegelikkust.

Eeltoodust jareldub, et vaartpaberi esmaseks tunnuseks on selle lleantavus ning teiseks peab
tegemist olema varalise diguse, kohustuse vdi lepinguga. Sealjuures ei ole vaartpaberi
regulatsiooni kohaldamise eelduseks vaartpaberi kohta dokumendi valjastamine. Esmalt tuleb
maérkida, et VPTS-i regulatsioon on (le vdetud erinevatest Euroopa Liidu Gigusaktidest.
Viimase, 13.12.2017, vastu vOetud vaartpaberituru seaduse muutmise seaduse eelnduga voeti

Eesti digusesse iile Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivid nr 2014/65/EL* (edaspidi

41 Vaartpaberite registri pidamise seadus. RT 1, 30.12.2017, 33

42 Euroopa Parlamendi ja Néukogu maarus (EL) nr 909/2014, 23. juuli 2014, mis kasitleb vaartpaberiarvelduse
parandamist Euroopa Liidus ja vaartpaberite keskdepositooriume ning millega muudetakse direktiive 98/26/EU ja
2014/65/EL ning mééarust (EL) nr 236/2012 — ELTL 257 28.8.2014, Ik 1.

43 Euroopa Parlamendi ja NGukogu maarus (EL) nr 236/2012, 14. marts 2012, lihikeseks migi ja krediidiriski
vahetustehingute teatavate aspektide kohta. - EUT L 086, 24.3.2012, p.1.

4 Nasdaq CSD SE. Nasdagi vadrtpaberite keskdepositrooiumi eeskirjad. Vastu vdetud 14.09.2017. Punkt 1.1, Ik
2. Kattesaadav: https://nasdaqcsd.com/wp-content/uploads/NasdaqCSD_Eeskirjad_|.pdf

4 Nasdag CSD. Balti véartpaberite keskdepositooriumid liituvad Nasdagq CSDKks. Pressiteated. Kattesaadav:
http://www.nasdagbaltic.com/?id=3800180

% Nasdaq CSD SE. Nasdagi vaartpaberite keskdepositrooiumi eeskirjad, punkt 1.3, Ik 2.

47 Nasdaq CSD. Statistika - Nasdag CSD registreeritud vadrtpaberid 23.04.2018 seisuga. Kaéttesaadav:
https://nasdaqcsd.com/statistics/et/summary

48 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2014/65/EL, 15. mai 2014 ,finantsinstrumentide turgude kohta ning
millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (uuesti sBnastatud). — ELT L 173, 12.06.2014, Ik 349—
496.
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MiFID2) ja nr 2016/1034% (edaspidi) finantsinstrumentide turgude kohta ja komisjoni
delegeeritud direktiiv nr 2017/593%, Lisaks v@eti kasutusel meetmed ka Euroopa Parlamendi
ja ndukogu maaruse nr 600/2014° (edaspidi MIFIR) rakendamiseks ning voeti (le
liikmesriikidele MiFIDis sisalduvad kohustused. Ka varasemalt on vaartpaberituruseadusesse
ule vBetud mitmed finantsinstrumentide turgu, labipaistvust, kapitalinGudeid jne reguleerivad
direktiivid, millest kdige olulisemaks on direktiiv nr 2004/39/EU (edaspidi MiFID1), mida
MiFID2 paljuski muutis ja selle rakendusdirektiivid nr 2006/73/EU ja nr 2004/109/EU. Seega
vOib vaartpaberi mdiste sisustamisel pdérduda mh ka viimati tle vBetud direktiivide teksti

poole.

Ka vaartpaberi mdiste VPTS-s tuleneb MiFID2 direktiivist, kuid viidatud direktiivi artikkel 4
lg 1 p 44 maaratleb vabalt vdorandatavad vaartpaberid ning defineerib need kui vaartpaberid,

mis on kapitaliturul kaubeldavad, valja arvatud maksevahendid, néiteks:

a) éarithingute aktsiad, osad ja muud véartpaberid, mis on samavaarsed é&ritihingute,
seltsingute v&i muude Uksuste aktsiate vOi osadega, ning aktsiate hoidmistunnistused;

b) wvolakirjad vdi muus vormis véartpaberistatud volad, sealhulgas selliste véaartpaberite
hoidmistunnistused,

c) muud vaartpaberid, mis annavad Oiguse omandada vdi vd6randada selliseid vabalt
vOOrandatavaid véaartpabereid vdi millest tuleneb rahaline arveldus, mille
kindlaksmaaramise aluseks on vabalt vOdrandatavad vééartpaberid, valuutad,

intressiméaérad voi tootlused, kaubad v6i muud indeksid v6i néitajad.

Niisiis on VPTS alusel véartpaberi esimeseks tunnuseks selle thepoolse tahteavalduse alusel
uleantavuse, kuid MIFID2 kohaselt on vadrtpaber vodrandatav ja kapitaliturul kaubeldav
instrument. MiFID direktiivi ametlikus inglise keelses tekstis kasutatakse terminit ,,transferable
securities®, mis on tolgitud vabalt vodrandatavaks védrtpaberiks, kuigi korrektsem tdlge vdiks
siiski olla ,,lileantav véértpaber*. Seega peaks termineid ,,iileantav* ja ,,vd0randatav‘ kisitlema
samasisulistena. Seda enam, et tdpsemalt ei ole neid mdisteid defineeritud ega naiteks ka VPTS

seletuskirjades selgitatud, mida véartpaberi (leantavus voi vodrandatavus endast kujutab.

4% Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv (EL) 2016/1034, 23. juuni 2016, millega muudetakse direktiivi
2014/65/EL finantsinstrumentide turgude kohta. — ELT L 175, 30.06.2016, Ik 8-11.

50 Komisjoni delegeeritud direktiiv (EL) 2017/593, 7. aprill 2016, millega taiendatakse Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiivi 2014/65/EL seoses Kliendi finantsinstrumentide ja vahendite kaitsmisega, tootejuhtimise
kohustuste ja normidega, mida kohaldatakse teenustasu, vahendustasu v8i mis tahes muu rahalise v6i mitterahalise
hlive maksmise vdi saamise suhtes. — ELT L 87, 31.03.2017, 1k 500-517.

51 Euroopa Parlamendi ja nGukogu méaarus (EL) nr 600/2014, 15. mai 2014 , finantsinstrumentide turgude kohta
ning millega muudetakse maérust (EL) nr 648/2012. — ELT L 173 12.06.2014, 1k 84-148.
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Vordluseks teiste riikidega satestatakse néiteks Saksamaal véértpaberiprospekti seaduse
(Wertpapierprospektgesetz®?) § 2 Ig-s 1 vaartpaberid kui voorandatavad vairtpaberid, millega
on v@imalik turul kaubelda. Uhendkuningriigis on finantsteenuste ja turgude seadus (Financial
Services and Markets Act 2000°%) viitab aga vaartpaberi defineerimise asemel MiFID sétetele,
kuid loodud on ka detailne nimistu®* nendest investeeringutest, mis kvalifitseeruvad
vadrtpaberitena. Nendeks on nditeks aktsiad/osad, valitsuse ja avalikud vééartpaberid,

debentuurid ja mitmed teised vaartpaberid.

Oiguskirjanduses on leitud, et arvestades VPTS reguleerimisala, milleks on vaartpaberite avalik
pakkumine ning nendega reguleeritud vaartpaberiturgudel kauplemine (VPTS § 1), vOiks
kaubeldavaks véartpaberiks VPTS tahenduses pidada tksnes sellist vaartpaberit, millega on
vBimalik kaubelda VPTS §-s 3 defineeritud reguleeritud vaartpaberiturul.> MiFID2 kohaselt
peab vdorandatava vaartpaberi puhul olema tegemist kapitaliturul kaubeldava instrumendiga,
mis tahendab, et vaartpaber ei pea olema kauplemisele vGetud, vaid peab olema pShimdtteliselt
kaubeldav. Termin ,kapitaliturg® (capital market) on seejuures laiem kui ,,reguleeritud turg™
(regulated market). Kapitaliturul kaubeldavateks véaartpaberiteks on (leantavad ehk
kaubeldavad vaartpaberid (transferable securities) MiFID2 direktiivi artikli 4 I16ike 1 punkti 44
tahenduses (mis omakorda on VPTS § 2 16ike 1 punkt 1 aluseks). Termin ,kaubeldav
vadrtpaber® VPTS § 3 tdhenduses peaks seega omama sama tdhendust, mis termin ,,lileantav
vaértpaber“ MIFID II direktiivi artikli 4 16ike 1 punktis 44. Selline véartpaber ei pea olema
kaubeldav reguleeritud vaartpaberiturul, vaid Uksnes kapitaliturul. Kapitalituru definitsiooni
direktiiv ei sisalda, kuid selle all mdeldakse laiemalt kbiki olukordi, kus kohtuvad vaartpaberite
muiumise ja ostmise huvid. Keskne tdhendus kaubeldavate véartpaberite eristamisel on seega
nende Uleantavus, mille all tuleb MIFID 11 direktiivi artikli 4 I6ike 1 punkti 44 puhul mdista

vaartpaberi vabalt vodrandatavust.*®

Tdotajale pakutavate osalusoptsioonide ja nendes tavaparaselt satestatud lisatingimuste puhul
ei ole seega eeltoodust tulenevalt tegemist klassikalise vaartpaberiga, sest see ei ole lleantav

ega MIFID 11 direktiivi mottes ka vabalt vdodrandatav. Tootajal ei ole praktikas vdimalust

52 Gesetz (iber Vermdgensanlagen (Vermdgensanlagengesetz - VermAnlG), § 2. Kattesaadav https://www.gesetze-
im-internet.de/vermanlg/

53 Financial Services and Markets Act 2000. Kattesaadav http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents
54 Statutory Instruments 2001 No. 544. Financial Services and Markets. The Financial Services and Markets Act
2000 (Regulated Activities) Order 2001. Kéttesaadav:
http://www.legislation.gov.uk/uksi/2001/544/pdfs/uksi_20010544_en.pdf

5 P. Varul, jt. Asjadigusseadus 1. Kommenteeritud véljaanne. Tallinn: Juura 2014, § 314 komm. 3.3.3 b), Ik
452.

%6 Samas.
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optsioon vdorandada ja lasta monel teisel isikul alusvara omandada, sest optsioonileping on
isiklikult seotud tooGtajaga ja temast olenevate tingimustega nagu nditeks teatud tulemuste
saavutamine ja optsiooni realiseerimise voimaluse tekkimisel ning optsiooni realiseerimisel
arithingu tootajaks olemine. Arvestades seda, et praktikas ei registreerita optsioone Eesti
vadrtpaberite registris ning seda, et tootajale pakutavate optsioonide puhul kehtestatakse
optsioonilepingutes lisatingimus selle diguse uleantavuse ehk vddrandamise kohta, ei ole
t0otajale antavate optsioonide puhul tldjuhul tegemist vaartpaberitega VPTS 8 2 Ig 1 mottes.
Tdotaja optsioonileping voiks kvalifitseeruda véartpaberiks ja alluda VPTS kohaldamisalasse
juhul, kui to6tajal oleks vdimalik vddrandada optsioonileping ehk &igus omandada vara
tooandjas edasi kolmandatele isikutele. Sellisel juhul vdiks olla tegemist tuletislepinguga VPTS
§ 2 1g 10 méttes.

2.1.2. Optsioonidega kauplemine to6tajale antavate optsioonide korral

Lisaks sellele, et tuletisinstrumente saab eristada tehingu alusvara jérgi, jagatakse need
enamasti kaheks, ldhtudes sellest, kus nendega kaubeldakse — kas turul v&i turuviliselt.%” Seega
nii tuletisinstrumentidega kui ka optsioonidega kaubeldakse nii reguleeritud turgudel kui ka
borsivaliste tuletisinstrumentide turgudel, kuid standardiseeritud optsioone kaubeldakse ainult
reguleeritud turgudel.® Reguleeritud turg on organisatsiooniliste, diguslike ja tehniliste
lahenduste stisteem, mis voimaldab kaubelda vaartpaberitega ning kus eri isikud teevad
uksteisele samal voi erineval ajal ettepanekuid véartpaberitega tehingute tegemiseks, samuti
tehakse vairtpaberitega tehinguid ise.>® VPTS § 3 Ig 3 kohaselt on reguleeritud vééartpaberiturg
Eestis vdi muus Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriigis (edaspidi lepinguriik) korraldatav
vOI juhitav ning lepinguriigi poolt jarelevalvatav organisatsiooniliste, diguslike ja tehniliste
lahenduste mitmepoolne susteem, mis on moodustatud sinna kauplemisele vdetud
vadrtpaberitega pideva ja korraparase kauplemise vOimaldamise eesmargil ning mis viib
uhetaolistel tingimustel kokku eri isikute eri- vOi Uheaegsed vaartpaberite omandamis- ja

voorandamishuvid, mille tulemuseks on lepingu s6lmimine.

Borsil kaubeldavaid instrumente iseloomustab eelkdige asjaolu, et turul osalejad ei s6lmi mitte
teineteisega lepinguid, vaid need s6lmitakse borsiga, mis on keskseks vastaspooleks. Turul

olevate tuletisinstrumentidega kauplemine sarnaneb suuresti aktsiabdrsil kauplemisega. See

5" D. Leoste, Ik 660.
58 A. Prabha, K. Savard, H. Wickramarachi, Ik 20.
%9 Finantsinspektsioon. Vaartpaberituru kutselised osalised. Kattesaadav: http://www.fi.ee/index.php?id=325
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tahendab, et bors on kehtestanud teatavad reeglid, millega turuosalised peavad arvestama.®°
Enamasti kaubeldakse tuletisinstrumentidega selleks spetsialiseerunud turgudel (nt London
Metal Exchange, kus kaubeldakse tuletisinstrumentidega, mille alusvaraks on metallid). Turul
kaubeldavate tuletistehingute lepingud on standardiseeritud (nt lepingu kestus, taitmise tahtaeg,
tehnilised protseduurid jne) ning ndutav on tagatise olemasolu.®! Riiklikku jarelevalvet Eesti
vaartpaberituru Ule teostab Finantsinspektsioon. Koostdds Finantsinspektsiooniga teostab
Oigusaktides ja oma reglemendis s&testatud padevuse piires jarelevalvet Tallinna borsil
kauplevate ettevOtete, kaubeldavate vaartpaberite hinna kujunemise, tehingute tegemise ning
muude borsi reglemendi nduete tditmise ile ka NASDAQ OMX Tallinna bors.%? Lisaks Eesti
riigisisesele jarelevalvele koordineerib liikmesriikide jarelevalveasutuste t66d ning votab
kriisiolukorras vastu erakorralisi meetmeid Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve (ESMA).
ESMA-I on kolm pdhieesmarki, milleks on Kaitsta investoreid, seista finantsturgude
usaldusvaarsuse, labipaistvuse ja tulemuslikkuse eest ning tagada finantsstabiilsus tugevdades
finantsslisteemi, et see peaks vastu ootamatutele I66kidele ja finantstasakaalu nihetele ja

soodustaks majanduskasvu.®®

Finantsinstrumentidega kauplemise kohta on leitud®, et lisaks finantsvéimendusele peitub
optsioonide volu just nende mitmekesisuses — optsioonidega saab teenida hoolimata sellest, kas
aktsia liigub ules, alla voi ei liigu kuhugi, mis omakorda vGimaldab finantsriske palju
paindlikumalt méaratleda ja juhtida. Samas ollakse seisukohal, et kuivdrd optsioonidel puudub
eel- ja jarelturu kauplemise vbimalus vOib optsioonidega kauplemise Kkorral sattuda
likviidsusloksu ning eelkdige voimenduse ja sellega seotud riskide t6ttu on optsioonid saanud
halva maine. Sellegi poolest kaubeldakse borsidel optsioonidega, kuigi tavapéaraselt teevad seda
kas kogenud investorid, kel piisavat kogemust erinevate riskide hindamiseks vdi alustavad
investorid, kellel ei ole suurt algkapitali méne muu tuletisinstrumendiga kauplemiseks. Ka
investorid on leidnud, et optsioonid on paindlikud finantsinstrumendid, sest nendega saab
konstrueerida kdikvOimalikke strateegiaid, panustamaks nii hindade langusele, tdusule kui
samaks jaamisele vOi mis iganes hinnamustri tekkimisele. Negatiivse kiljena on leitud, et

kuivord tegemist on t&htajalise instrumendiga, siis kui optsiooni téhtaja jooksul ndgemus ei

60 P, Mantysaari. The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law. Volume Il: Contracts in General.
Berlin, Heidelberg: Springer-Verlag 2010, Ik 381.

61D, Leoste, Ik 660.

82 Finantsinspektsioon. Vaartpaberiturg. Kattesaadav: http://www.fi.ee/index.php?id=11671

®Euroopa Liit. Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve (ESMA). Kattesaadav: https://europa.eu/european-
union/about-eu/agencies/esma_et

64 R. Plees, S. Sommer, T. Talinurm. Optsioonid — loterii voi kelgusdit finantsvabaduseni? Aripéev, 04.12.2014.
Kéttesaadav: https://www.aripaev.ee/borsiuudised/2014/12/04/optsioonid---loterii-voi-kelgusoit-
finantsvabaduseni
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realiseeru, voib investorina kaotada vaga suuri summasid. Samuti tuleb optsioonide puhul

arvestada nende suure finantsvGimendusega, sest oht raha kaotada on selle vdrra ka suurem. %

Borsivélisteks kauplemispaikadeks vdivad olla mitmepoolsed kauplemissusteemid, kliendi
korralduste ettevottesisesed téitjad vOi ka investeerimisteenuseid osutavad thingud, millest
viimased kaks on VPTS § 3 Ig 4 alusel {ihendatud mdiste ,,organiseeritud kauplemiskoht* alla.
Olulisemad bdrsid, kus optsioonidega kaubelda, on néiteks Chicago Board of Options Excange
ja Euroopa Eurex. Optsioonidega kauplemise vdimalust pakuvad ka lugematud portaalid, kuid
nende puhul tuleb vaadata teenuste hindu ning valida vdimalikult usaldusvéarne
teenusepakkuja.’®® ESMA kohaselt tehakse enamus tehinguid, st u 95% kdikidest

tuletistehingutest, tuletisinstrumentidega turuvéliselt.®’

Tegemist on kahe poole vahel lepingute s6lmimisega, mis toimub ilma vahendajata (turg).
Turuvéliste tehingute puhul puudub konkreetne neile kohalduv normistik, vaid kohaldub Gldine
lepinguvabaduse pdhimdte (puudub ka vajadus tarbijakaitseliste normide jarele, sest tehingud
tehakse kutseliste investorite vahel).%® Tootajale pakutavate osalusoptsioonide puhul on
tegemist standardiseerimata optsioonidega, millega ei ole véimalik borsil kaubelda. Seega
saaks potentsiaalselt t0otaja optsioonidega kaubelda borsivaliselt. Sobiva kohaldamisele
kuuluva diguse leidmisel tuleb seetdttu esmalt vaadata, kas tuletisinstrumentidega kaubeldakse
borsil voi borsivaliselt. Seetbttu, et tuletisinstrumentide puhul ei ole tegemist klassikalise
lepingu sOlmimise ja taitmisega, omavad need kokkupuutepunkte eri digusvaldkondadega:
voladigus (lepingu sdlmimine), aridigus (tuletis instrumentidega kauplemine), asjadigus
(tagatise kusimused, lepingu téitmine) ja Kkindlustusdigus (instrumentide roll riskide
maandamisel).®® Magistritoos eelnevalt mainitud finantsinstrumentide turgude MiFID2
direktiivi preambuli kohaselt ei hdlma selle kohaldamisala borsivaliseid tuletisinstrumente.
Seega kui tegemist on bdrsivalise tuletisinstrumentidega, kohaldub tekkinud Gigussuhtele

tuletislepingus kokkulepitud riigi digus.

65 Aripaev. Kui suur risk peitub optsioonides? 22.06.2017. Kattesaadav:
https://www.aripaev.ee/borsiuudised/2017/06/22/optsioonid
66 Samas.

67 Euroopa Komisjon. Uued Euroopa reeglid borsivaliste tuletisinstrumentide kohta ja turu infrastruktuurist (New
European rules on Over-the-Counter Derivatives and Market infrastructures). 9.02.2012. Kattesaadav:
http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-12-91_en.htm?locale=en

8 D. Leoste, Ik 661.

89 Samas, Ik 661.
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2.2. Voladiguse reeglite kohaldamine t66tajate osalusoptsioonidele

2.2.1. Voladigusseaduses séatestatud véaartpaberite regulatsiooni kohaldamine

Vaartpaberi definitsiooni v8ib leida ka vdladigusseadusest. VOS § 917 Ig 1 kohaselt on
véartpaber iga dokument, millega on seotud mingi varaline digus selliselt, et seda ei ole
voimalik dokumendist eraldi teostada. VOS § 917 Ig 2 jérgi ei kohaldata VOS véartpaberite
sétteid registrikande vahendusel valjendatud ja lleantavatele Gigustele ning asjadigusseaduses
satestatud Oigustele. Seega erinevalt vaartpaberituru seadusest, reguleerib vdlaGigusseadus
véartpaberite eradiguslikke kiisimusi. VOS regulatsiooni vaartpaberite osas on aga Kritiseeritud.
Néiteks on d&iguskirjanduses leitud, et Eestis puudub Oiguslikult aktsepteeritav ké&sitlus
vadrtpaberite eradiguslikust olemusest, voladigusseadus reguleerib kéibes téhtsusetuid
,klassikalisi viidrtpabereid ning VOS § 917 lg 2 siite on ebatiipne, sest viitab ebadigesti, et
»registreeritud Oigustele” ei kohaldata ka asjadigusseaduses Oiguste kohta satestatut, kuigi
tegelikult peaksid sealsed finantstagatise satted just esmajoones kohalduma nii pantimisele kui

tagatisena tilekandmisele.”®

VOS-s satestatud vaartpaberi regulatsioon kohaldub juhul, kui tegu on formaalsel kujul
dokumendi ehk vééartpaberiga, mille véljendatud Gigusi saab panna maksma dokumendi
esitamisega. Paberkandjal vaartpaberite pdhitunnuseks on see, et vdlgnik tdidab oma kohustuse
tingimusel, et talle antakse Ule véaartpaberi valdus.”* VOS §-s 918 on sétestatud vaartpaberite
liigid, mille suhtes VOS-s sitestatud vairtpaberite satted kohalduvad. Esitajavaartpaber on
vaértpaber, millest tuleneva kohustuse taitmist v8ib nduda voi millest tulenevat muud digust
vOib teostada véartpaberi omanik. Kaskvaartpaber on véartpaber, millest tuleneva kohustuse
taitmist vBib nduda vai millest tulenevat muud Gigust vOib teostada vaartpaberil margitud isik
vOi tema k&sundi alusel teine isik. Kui véartpaberile on kantud vaartpaberi alusel digustatud
isiku nimi, eeldatakse, et tegemist on ké&skvéartpaberiga. Nimeline vaartpaber on véartpaber,
millest tuleneva kohustuse taitmist vdib nduda voi millest tulenevat muud Gigust vdib teostada
vaartpaberil méargitud isik ja mis ei ole k&skvaartpaber. Nimetatud traditsiooniliste vaartpaberite
kogu mote seisneb selles, et digus muudetakse tema sidumisel paberiga asjaks ning seega
kohaldatakse tema kaibele asjabigusseaduse sétteid, mis toob kaasa nende paberite lihtsama ja

kindlama iguskaibe.” Registreeritud Giguste puhul see tunnus puudub ning seega ei ole nad

0V, Kove. Varaliste tehingute stisteem Eestis. Doktoritdd. Tartu 2009, Ik 287.

71 L. Lehis. Tulumaksuseadus Kommenteeritud véljaanne. Tartu: OU Casus 200, § 15 komm. 2.3, Ik 274.
2 \/gladigusseaduse, tsiviilseadustiku tildosa seaduse ja rahvusvahelise eradiguse seaduse rakendamise seaduse
eelndu nr 894 SE seletuskiri, 1k 232.
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vaartpaberid VOS maistes. Seega Eesti vaartpaberite registris registreeritud vaartpaberitele ei

kohaldata VOS 9. osas vaartpaberite kohta satestatut.

VOS regulatsioon ei kohaldu toétajale antud osalusoptsiooni korral, sest kuigi osalusoptsiooni
alusvaraks voib olla Gihingu osa, mis ei ole registrikande vahendusel valjendatud ning optsiooni
oOiguse puhul on tegemist varalise digusega, siis seda digust ei teostata I&bi optsioonilepingu kui
fldsilise dokumendi. Lisaks ei ole osalusoptsiooni alusvaraks olevad aktsiad vaartpaberid
VOS-i méttes, sest ariseadustiku™ (AS) § 228 Ig 1 kohaselt peavad aktsiad olema registreeritud
Eesti vadrtpaberite registris.

2.2.2.  Lepingudiguse kohaldamine optsioonilepingutele

Tootaja ja tooandja vahel s6lmitud optsioonilepingutele spetsiifilisema regulatsiooni
puudumisel kohaldub optsioonilepingule ildine lepinguvabaduse p&himdte. VOS § 5 kohaselt
voivad pooled ldiselt VOS-s sétestatust erinevalt kokku leppida ning seega voib tédandja ka
optsioonilepingus erinevaid lisa- ja eeltingimuste tootajale optsiooni realiseerimiseks
kehtestada. VOS § 1 Ig 1 kohaselt kohaldatakse iildosas satestatut kdikidele kaesolevas
seaduses vOi muudes seadustes nimetatud lepingutele, muu hulgas t66lepingule, ja muudele
mitmepoolsetele tehingutele, samuti lepingutele, mida ei ole kiill seaduses nimetatud, kuid mis
ei ole seaduse sisu ja mottega vastuolus, samuti vOlasuhetele, mis ei ole tekkinud lepingust.
Kuigi voladigusseadus lahtub dispositiivsuse pdhimottest, sisaldab see ka ulatuslikke
lepinguvabaduse piiranguid, mille eesmérgiks on eelkdige kaitsta ndrgema lepingupoole
Bigusi.”

VOS kontekstis viks optsioonilepingu puhul tegemist olla mitgilepinguga, kuivdrd ikski
teine VOS eriosades satestatud lepingutest optsioonilepingu olemuse ja sisuga kokku ei lahe.
Kuivord lepingud jagatakse tavalisteks ja kestvuslepinguteks, tuleb mainida, et optsioonileping
ei ole kestvusleping, kuivord lepingu sisuks ei ole pisivate ega korduvate kohustuste taitmine
VOS § 195 Ig 3 méttes. Seega tuleb analliiisida, kas optsioonilepingu puhul on tegemist
voorandamislepingu, tdpsemalt miugilepinguga, ning kui jah, siis mis kohustused ja 6igused

sellega seoses pooltel tekivad.

78 Ariseadustik RT 1, 17.11.2017, 22
4 p, Kalamees, jt. Lepingudigus. Tallinn, Juura 2017, Ik 20.

26



Vdbrandamislepingud on voladiguslikud lepingud, mille alusel tks isik kohustub véérandama
teatava vara teisele isikule. Sellise lepingu eesmargiks on muuta lepingu eseme kuuluvust ning
kanda see pusivalt tihe isiku vara hulgast teise isiku vara hulka. Voorandamislepingu esemeks
vOib olla mistahes diguse objekt, mis on tleantav, st mille kuuluvust on véimalik tehingu alusel
muuta.” Optsioonilepingu esemeks on selle alusvara, st iihingu osa voi aktsiad, mis on AS §-
de 149 ja 229 alusel vodrandatavad ja seega Uleantavad. ToO6andja ja tO6taja on
optsioonilepingus kokku leppinud, et teatud tingimuste taitmise korral on tootajal 6igus
omandada osalus aritihingus ning thingul, st Ghingu padeval organil ehk thingu osanikel voi
aktsiondridel vastavalt osanike koosolekul vdi uldkoosolekul, kohustus thingu osaluse

uleminekuks suurendama osa- vGi aktsiakapitali vdi vodrandavad to6tajale oma osa voi aktsiad.

Kuna todtaja poolt osaluse omandamine toimub maksudiguslikest kaalutlustest tulenevalt
tavapéraselt minimaalselt 3 aastat parast optsioonilepingu sélmimist, on sellise mitgilepingu
puhul tegemist tingimusliku tehinguga. Tsiviilseadustiku tildosa seaduse’® (TsUS) § 102 Ig 1
kohaselt on tingimuslik tehing, mis on tehtud edasiliikkava vdi aramuutva tingimusega. Tehing
on tehtud edasiliikkava tingimusega, kui tehinguga kindlaksmaaratud Giguslike tagajargede
tekkimine sdltub asjaolust (edasiliikkav tingimus), mille kohta ei ole teada, kas see saabub vdi
ei saabu (TsUS § 102 Ig 2). Tehing on tehtud aramuutva tingimusega, kui tehinguga
kindlaksmadratud diguslike tagajargede 16ppemine soltub asjaolust (dramuutev tingimus), mille
kohta ei ole teada, kas see saabub v&i ei saabu (TsUS § 102 Ig 3). Optsioonilepingu
kindlaksmaaratud Giguslik tagajarg on tdotaja poolt Ghingus osaluse omandamine, kuid selle
diguse osalust omandada tekkimine sltub teatud lisatingimustest. Seega on tegemist TsUS §
102 Ig 2 mdttes tingimusliku tehinguga, mis on tehtud edasiltiikkava tingimusega.

Praktikas saab radkida ka optsioonilepingutest, mille alusel ei ole t66taja kohustatud tasuma ei
optsioonipreemiat ega ka tasu osaluse omandamise eest. Selliseid lepinguid kasutatakse harva,
kuid nende puhul vaib tdusetuda kiisimus kas tegu on kinkelepinguga VOS § 259 Ig 1 mdttes.
VOS § 265 Ig 1 alusel voib kinkelepingus kingisaajale ette niha koormisi vai kohustusi ning
VOS § 259 Ig 2 alusel ei ole valistatud osa voi aktsia kinkimine. Seega viks teatud tingimuste
taitmise korral optsioonileping kvalifitseeruda kinkelepinguks VOS méttes. Siinkohal tuleb
arvestada kinkelepingu olemust. Kinkelepingu on thekilgselt kohustav leping, mille esemeks
voib kull olla igasugune varaline eelis, kuid mille tunnuseks on kinkijapoolne tahe kingisaajat

tasuta vabatahtlikult oma vara arvel rikastada mingi hiive tileandmise kaudu.”” Osaiihingu osa

> Samas, Ik 22.
76 Tsiviilseadustiku Uldosa seadus. RT I, 20.04.2017, 21
7P, Kalamees, jt. Lk 152.
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on diguste ja kohustuste kogum, mis véljendab osaniku osalust osatihingus ning osa ja osalus
on lahutamatult omavahel seotud.” Olukorras, kus osanikud otsustavad v0randada oma osa
vastavalt AS §-le 149 voi aktsionarid vodrandavad aktsiad vastavalt AS §-le 229 ning ei toimu
osa- ega aktsiakapitali suurendamist, on véimalik osanikel ja aktsionaridel védrandada osalus
arithingus ka tasuta. Kui tootajale voorandatakse osa voi aktsia tasuta, véljendab see ka osanike
ja aktsiondride soovi tasuta tootajat rikastada hiive ehk osaluse tleandmise kaudu. Teistsugune
olukord tekib aga siis, kui to6taja realiseerib optsiooni ning osalus ihingus soovitakse tG0tajale
anda osa- vOi aktsiakapitali suurendamise teel, sest sellisel juhul ei ole osaluse tasuta
voorandamine tulenevalt osa- ja aktsiakapitali suurendamise korral sissemaksete tasumise
reeglitest vOimalik. Seega tuleb asuda seiskohale, et olenevalt osaluse vddrandamise viisist
toGtajale vBib tegemist olla kinkelepinguga VOS § 259 Ig 1 méttes.

2.3. T6060iguse kohaldamine to6taja ja tddandja vahelisele optsioonidega seotud suhtele

Optsioonilepingute sBlmimine ja optsioonide erisoodustusena maksustamine on otseselt seotud
aritihingu ja tootaja vahelise td6suhte olemasolu ja selle olemusega. Oiguskirjanduse kohaselt
vOtab todandja endale tootajale optsioonide pakkumisega suure riski, sest ostuoptsioonide
saamisel on suurim véimalik tulu piiramatu ning ostuoptsioonide valjaandmisel on piiramatu
suurim v@imalik kaotus.” To6andja riske on siiski vdimalik maandada optsioonilepingus
erinevate lisatingimuste satestamisega, mida praktikas ka kasutatakse ning millest oli tdpsemalt
juttu magistritéo alapeatiikis 1.2. Lisaks ké&esoleva magistrito0 alapeatikis 1.2 kasitletud ja
praktikas enim levinud eel- ja lisatingimustele, satestatakse praktikas optsioonilepingutes ka
séte lepingu mdju kohta t66- voi teenistussuhtele. KGikides magistritdo kirjutamisel analtdsitud
optsioonilepingutes, kus tootaja ja td6andja vahelisest toosuhtest raagitud oli, oli Kirjas, et
optsioonileping ei mdjuta tootaja digust jatkata ariihinguga t66- voi teenistussuhtes, samuti ei
mdjuta see mistahes viisil optsiooni saaja vdi optsiooni andja digust t66- vdi teenistussuhe
IGpetada vastavalt seda suhet reguleerivale lepingule. Sellisteks lepinguteks vdivad olla nii
tooleping, kasundusleping, téovotuleping kui ka muud véladiguslikud lepingud, mille alusel
fldsiline isik tootab voi osutab teenust. Lisaks eeltoodule satestati optsioonilepingutes ka
optsiooni saaja kinnitus selle kohta, et ta saab aru, et optsioonileping voi sellest tulenev mistahes
hiive ei ole t06- vOi teenistussuhtes tekkiv ega sellega seonduv kasu vai hiive ning seega ei ole

see t00- vOi teenistussuhte osaks.

8 K. Saare, jt. Uhingudigus 1. Juura 2015, 1k 224.
™ A. Vallikivi, R. Plees, Ik 95.
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Siiski peetakse vaatamata eeltoodule optsioonide pakkumise (heks riskiks ka seda, et tddandjad
soovivad maksude optimeerimiseks to0taja palgatulu pealt kokku hoida ning tegelikult vdib
optsiooni pakkumise puhul olla tegemist varjatud palgatuluga. Seega tuleb selgitada, kas
optsioonilepingu s6lmimise vdiks olla pooltevaheline tédlepingu muutmine vO6i o0sa
todlepingust ning ehk vdiks osalusoptsiooni saamine olla majandustulemuselt makstavaks
tasuks to6lepinguseaduse®® (TLS) § 30 jargi. Kuivdrd erisoodustusega on tegemist vaid siis, kui
teisele isikule hiive andmine on seotud todsuhte voi muu sarnase lepingulise suhtega, tekib ka

optsioonide puhul kisimus, kas optsioonileping voiks samuti alluda toé6lepinguseadusele.

Erisoodustus on palgatulu erivorm ning selle saajaks loetakse kdik isikuid, kellele rahas
valjamakstud palka maksustatakse sarnaselt palgatulule tulumaksu ja sotsiaalmaksuga. Mujal
maailmas maksustatakse erisoodustusi tavaliselt isikustatud palgatuluna, st see arvutatakse
iimber brutotasuks, millelt peetakse kinni tulumaks.8! Eestis on erisoodustuste maksustamise
eesmark seega tagada rahalises ja mitterahalises vormis palgatulu saavate isikute vordne
kohtlemine.®? To6tajate kui erisoodustuste saajate osas on oluline teada, et erisoodustused kui
anonuumselt deklareeritav palgatulu ei anna tootajale sotsiaalseid tagatisi.® TLS § 30 kohaselt
kui tootajal on lepingust tulenev Gigus saada osa todandja kasumist voi kaibest vdi muust
majandustulemusest, eeldatakse, et tootaja osa arvestamisel voetakse aluseks tédandja vastava
aasta kinnitatud majandusaasta aruanne. Kas seda satet vOiks laiendada ka
optsioonilepingutele? Kuivdrd pooled on vabad kokku leppima majandustulemuselt makstava
tasu suuruse, tasu arvestamise aluste ja korra osas, vBib p8himdtteliselt majandustulemustelt
maksta tasu valja ka Ghekordse summana. Kas seda v0ib teha ka kord kolme aasta jooksul?
Siinkohal tuleb vaadata TLS 8§ 33 Ig-t 3, mis on imperatiivne sate majandustulemusest
maksmisele kuuluva tasu suhtes ning mille alusel tuleb todtajale maksta pérast maksmisele
kuuluva osa kindlaksmaaramist, kuid hiljemalt kuus kuud pérast t6dandja majandusaasta
aruande kinnitamist. Kuivérd majandusaasta kestab 1 aasta, siis kinnitatakse ka majandusaasta
aruanded tavaliselt aasta korras, 6 kuud pérast majandusaasta 16ppu. Seega ei ole praktikas
voimalik leppida kokku osalusoptsiooni andmisele sarnaselt tootajale lisatasu maksmises 3
aasta parast. Lisaks peab TLS § 30 kohaldamiseks olema tegu t66lepingust tuleneva Gigusega,

kuid optsioonileping on t66lepingust eraldiseisev kokkulepe.

8 Toolepinguseadus, RT 1, 28.12.2017, 43

81 M. Huber. Erisoodustus — Eesti valikud. Maksumaksja 2007, nr 10, Ik 22.

82 . Lehis Eesti maksuseaduste kommentaarid. Casus Tax Services OU, Tartu, 2017, Ik 143.
8 L. Lehis. Maksudigus. Erisoodustused. Kirjastus Juura, Tallinn, 2012, Ik 212.
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TLS 8 2 kohaselt on TLS satted poolimperatiivsed ehk poolkohustuslikud, st seaduses
sétestatust ei vOi tootaja kahjuks kdrvale kalduda, valja arvatud juhtudel, kui sellise kokkuleppe
lubatavus on seaduses sGnaselgelt lubatud.®* SeetGttu ei saa optsioonilepingut kvalifitseerida ka
kui to6lepingut, millel on kindlad tunnused ning millele optsioonileping ei vasta. V6ib muidugi
vaielda, et kuivord todlepinguseaduse eesmargiks on kaitsta to6tajaid, siis ei peaks ka optsiooni
saamise olukord olema sellest kaitsealasti véljaspool.  Siinkohal tuleb vaadata aga
osalusoptsiooni vGimalikke saajate ringi. TLS kohaldub vaid t6dlepingu alusel to6tavale
tootajale, mitte aga teiste TUMS § 48 Ig-s 3 sétestatud isikute puhul. Seega ei saaks tekkida ka
olukord, mil t66lepingu alusel tootava todtaja puhul tekiks tootajal mingeid 6igusi TLS alusel,
kuid néiteks juhtorgani liikmel selliseid 6Gigusi ei teki, ometi vOib Uhingul olla
optsiooniprogramm, mis kohaldub kdikidele tootajatele (TUMS méttes) sama moodi. Uheks
riskiks vib pidada olukorda, kui optsioonileping sdlmitakse to6tajale kuuluva éritihinguga ning
MTA v0ib tehingut hindama hakates selgitada vélja, et toimunud tehingut kasitletakse kui

varjatud hlve Uleandmist td6tajale ning see maksustatakse erisoodustusega.

Optsioon soetada osalus t6dandjas ei ole tootasu osa ka sellepdrast, et sellega ei tehta todandja
poolt tootajale regulaarseid véljamakseid, vaid reguleeritakse lksnes teoreetiliselt tulevikus
tekkida vdiva tulu. Siinkohal on oluline ka see, et t06taja poolt mingisuguse hiive voi tulu
saamine ei ole isegi kindel, sest mites tulevikus omandatava alusvara korral vdib see juhtuda,
aga ei pruugi. Seega ei ole tegemist tootasuga TLS mottes. Seega ei ole osalusoptsiooni
andmine seotud todandja ja tOdtaja vahelise tdéosuhtega rohkem, kui see poolte
privaatautonoomiast tulenevalt optsioonilepingus kokku on lepitud. See tdhendab, et pooled
voivad optsioonilepingus leppida kokku optsiooni realiseerimise voimaluse seotuse to6taja t60-
vOi teenistussuhte jatkamisega. Iseenesest ei valista eeltoodu aga olukorda, kus tédandja saaks
tootaja nBusolekul anda to6tajale optsiooni ja vdhendada seega tootaja palgatulu. Praktikas ei
ole selline Idhenemine aga suureks ohuks, kuivdrd ukski inimene ei ole ndus tasuta tood tegema

ning optsiooni pakkumisega annab t66andja todtajale lisahlive tootaja motiveerimiseks.

84 E. Kaarats jt. Toolepingu seadus. Selgitused todlepingu seaduse juurde. Kirjastus Juura, Tallinn, 2013, Ik 16.
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2.4. Uhingudiguse reeglite kohaldamine osalusoptsioonidele

2.4.1. Optsiooni saaja thingudiguslik positsioon

Tavapéraselt on ostuoptsioonide véljakirjutamise eesmérgiks teenida tulu optsioonipreemia
kujul. Kui optsioon kaupleb ja aegub rahast véljas, st alusvara hind turul on madalam optsiooni
tehinguhinnast, siis ei pea véljakirjutaja enda kohustust taitma ehk miuma alusvara varem
kokkulepitud hinnaga, ning optsioonipreemiast kujuneb kasum.8 Toédandja poolt tootajatele
pakutavate optsioonide puhul ei ole aga td6andja eesmargiks teenida tulu, vaid motiveerida
uhingule kasumlikke tootajaid. Praktikas ei kehtesta todandjad eeltoodust tulenevalt tootajale
antavate optsioonide puhul optsioonipreemiat, vaid erinevaid lisa- ja eeltingimusi, millest
olulisemad on mainitud ka kéesoleva t66 alapeatiikis 1.2. Lisa- ja eeltingimuste kehtestamine
on oluline just todandja ja tootaja vahelises suhtes arvestades todandja eesmérke optsioonide

pakkumisel.

Optsiooni omanikule ei laiene aktsia- v6i osaomaniku Gigused optsiooni saamisega. Seda
seetdttu, et osaniku ja aktsionari suhted osalihinguga on madratud osaniku voi aktsionarile
kuuluva osa vOi aktsiatega, mis omakorda esindavad osa osa- voi aktsiakapitalist. Osanikuks
saab osa omandamisega, milleks on kaks voimalust — osa algne ehk originaalne omandamine
ja osa tuletatud ehk sekundaarne omandamine. Algne omandamine toimub osa tekkimisel selle
ulevotmisega osaniku poolt osalihingu asutamise kéigus vdi osakapitali suurendamisel ning
tuletatud omandamine toimub eksisteeriva osalihingu osa omandamisel.®® Aktsionariks
saamine toimub samadel pdhimdtetel. Seega ei saa tootajal ka enne osanikuks voi aktsiondriks
saamist tekkida osaniku ja aktsionari digused ning kohustused. Optsiooni omanikul puudub

seega Bigus tildkoosolekul haaledigus, samuti ei ole tal digust dividendidele.®”

Kill aga vdib optsioonilepinguga, arvestades lepinguvabaduse p&himdotet, tOdtaja votta
kohustuse Uhineda t66andja soovil enne optsiooni realiseerimist osanike lepinguga. Sellega
maandab nii Ghing kui ka teised osanikud riske, et varsti osanikuks saav isik ei tegutse (ihingus
vastavalt sellele, kuidas osanike vahel varasemalt on kokku lepitud. Kui t66taja on omandanud
osaluse thingus ning &rithing teinud osaluse Gleandmise vdimalikuks, siis ei oleks tddandja
positsioonilt vaadates maistlik jatta reguleerimata olukord, mil uus osanik ei kavatse osanike

lepinguga liituda (kuivord tal seda kohustust seadusest ei tulene). Kui sellist olukorda

8 A. Vallikivi, R. Plees, Ik 91.
8 K. Saare, jt. Lk 224.
87 A. Vallikivi, R. Plees, Ik 92.
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optsioonilepingus ei reguleerita, puuduks ka sellekohane ndudedigus parast optsioonilepingu
I6ppemist. Praktikas on Ghingule ja teistele osanikele t06taja osanike lepinguga liitumine véga
tahtis, sest tavapdraselt on osanike lepingus kokku lepitud Ghingu seisukohalt té&htsate

klisimuste otsustamise kord ja osanike kohustused.

Lisaks eeltoodule peavad nii téotaja kui tooandja arvestama AS § 149 I8igetes 4-5 sétestatut, st
kui optsiooni alusvaraks on osa, mis ei ole registreeritud Eesti véaartpaberite registris, tuleb
tootajal osanikuks saades osa vdGrandamise kohustus- ja késutustehing teha notariaalselt
tGestatud vormis. Kui optsiooni alusvaraks on aktsia(d), mis on AS § 233 Ig-te 1 ja 2 kohaselt
Eesti vadrtpaberite registris registreeritud, siis kui t66taja on saanud aktsiondriks, ei pea tema

osaluse vodrandamistehingud olema notariaalselt tGestatud.

2.4.2.  Optsioonide realiseerimise viisid

Osalusoptsioonide digusliku reguleerimise juures on oluline ka optsiooni realiseerimine, sest
see mojutab nii tootajat, kes saab (tavaliselt pérast 3 aastast ooteaega) osaluse Uhingus kui ka
ariuhingut, kes optsiooni on valja andnud. Osa- v@i aktsiakapitali suurendamine, aritihingu
poolt oma osa vOi aktsia vodrandamine ning osaniku voi aktsionari poolt osa oma osast vi oma
aktsia voorandamine on kolm osalusoptsiooni realiseerimise viisi. Optsiooni realiseerimise
vastav kord voib olla satestatud optsioonilepingus, kuid td6taja ja td6andja vdivad selles ka
hiljem kokku leppida. Vdimalik on ka, et tddandja satestab optsioonilepingus enda
diskretsioonidiguse alusvara vodrandamise ehk optsiooni realiseerimise korra kohta pérast
seda, kui tOotaja on tditnud realiseerimise eel- ja lisatingimused ning soovinud alusvara
omandada. Praktikas kasutatakse optsioonide realiseerimise viisidest enim o0sa- Vvoi

aktsiakapitali suurendamist.

Aritihingu osakapitali suurendamise teel optsiooni realiseerimine saab toimuda nii osakapitali
tingimusliku suurendamise, osakapitali volitatud suurendamise teel vastavalt juhatuse vOi
ndukogu otsusele ning enne optsiooni realiseerimist kapitali suurendamise teel. Vastavalt AS §
195 Ig-le 1 on osakapitali suurendamine voimalik ka fondiemissiooni korras, kuid k&esolev
magistritddd seda osakapitali suurendamise viisi ei késitle, sest to0tajale antavate optsioonide
realiseerimine ei toimu omakapitali arvelt taiendava sissemaksete tegemiseta. Ariseadustiku
sUstemaatika on osakapitali suurendamise ja aktsiakapitali suurendamise 6iguslikul
reguleerimisel kull mdnevdrra erinev, kuid tegelikke erinevusi ei ole nende sétete vahel siiski

nii palju, kui esmapilgul tunduda vdiks — erinevus osauhingust seisneb aktsiaseltside puhul
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selles, et uusi aktsiaid vdib valja lasta ka olemasolevatele aktsionéridele, sest igale aktsionarile
v@ib kuuluda mitu aktsiat (erinevalt osaiihingust, kus igal osanikul on reeglina (iks osa).% Seega
on aktsiakapitali suurendamise osas vOimalikud samad variandid, mis osakapitali
suurendamisel. Aktsiakapitali suurendamine on reguleeritud AS §-des 338 — 3512 ning

osakapitali suurendamine §-des 168 1g 1 p 2 ja 192 — 1962,

Osakapitali tingimuslikku suurendamist kasutatakse olukorras, kus osakapitali soovitaks
suurendada tulevikus, kuid otsuse tegemise ajal ei ole teada, kas kapitali suurendamine toimub
vOI mitte. Tegemist on kapitali suurendamise erivormiga, mis toimub sissemaksete vastu, kuid
mis viiakse I0plikult 1abi vaid juhul, kui kolmas isik kasutab 6igust omandada osa, mis thing
on lubanud talle vilja lasta.®® Osakapitali on vdimalik tingimuslikult suurendada mh ka siis, kui
osauhing on andnud osa méarkimise optsiooni osatihingu voi sellega seotud &ritihingu juhtorgani
lilkmetele vOi tootajatele vOi muudele osalihinguga seotud isikutele. Osa maérkimise
optsioonileping annab optsiooni saajale Giguse markida osa tulevikus lepingu sdlmimisele
kokkulepitud tingimustel. Uhingudiguslikult saab tagada markimisoptsioone vaid juhul, kui see
antakse osalhingu vOi sellega seotud &ritihingu juhtorgani liikmetele vGi tdotajatele vOi
muudele osalihinguga seotud isikutele. Markimisoptsioonide eesmérk on anda nende omajatele
vOimalus markida tulevikus osa, peab selleks suurendama osakapitali selliselt, et optsioonist
tuleneva 0Oiguse teostamine oleks vdimalik. Selleks peavad osanikud otsustama koos
optsioonide véljalaskmisega ka tulevikus toimuva osakapitali suurendamise. Tingimuslik on
selline osakapitali suurendamine pdhjusel, et otsuse tegemise ajal ei ole teada, kas optsioonide

omajad teostavad markimisdigust.®

AS § 351 Ig 4 kohaselt vdib aktsiaselts tildkoosolek otsustada aktsiakapitali suurendamise
tingimuslikult ka markimisdiguse kasutamise ulatuses, kui see on vajalik aktsiate markimise
Oiguse andmiseks aktsiaseltsi voi sellega seotud &rithingu juhtorganite liikmetele voi
tootajatele. AS § 3512 satestab aktsiakapitali tingimusliku suurendamise ldbiviimise ja
pdhimotted reguleeritud véaartpaberiturul kauplemisele voetud aktsiate valjalaskmise ja aktsiate
sellisel turul kauplemisele v&tmise korral. AS §-s 3512 mdistetakse reguleeritud véirtpaberituru
all reguleeritud vaartpaberiturgu ja mitmepoolset kauplemissiisteemi VPTS tédhenduses. VPTS
8 3 Ig 1 kohaselt on reguleeritud vaartpaberiturg Eestis v8i muus Euroopa Majanduspiirkonna
lepinguriigis korraldatav voi juhitav ning lepinguriigi poolt jarelevalvatav organisatsiooniliste,

Oiguslike ja tehniliste lahenduste mitmepoolne slsteem, mis on moodustatud sinna

8 K. Saare, jt. Lk 436.
89 Samas, Ik 303.
9 Samas, Ik 303.
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kauplemisele vBetud véértpaberitega pideva ja korraparase kauplemise véimaldamise eesmaérgil
ning mis viib Uhetaolistel tingimustel kokku eri isikute eri- vOi Uheaegsed véartpaberite
omandamis- ja vodrandamishuvid, mille tulemuseks on lepingu sdlmimine. Mitmepoolne
kauplemissusteem on VPTS § 3 Ig 2 alusel stisteem, mis viib (hetaolistel tingimustel kokku eri
isikute eri- vOi Uheaegsed vaartpaberite omandamis- ja védrandamishuvid, mille tulemuseks on
lepingu sGlmimine ning mida vOdib korraldada reguleeritud turu korraldaja VvoOi
investeerimisuhing. Seega juhul, kui aktsiakapitali suurendamisel lastakse valja selliseid
véértpabereid, mis vastavad VPTS § 2 Ig-s 1 toodud tunnustele, st aktsiate puhul on tegemist
vahemalt Uhepoolse tahteavalduse alusel Uleantava varalise digusega, siis on vdimalik
uldkoosoleku otsusega suurendada aktsiakapitali tingimuslikult selliselt, et aktsiaid ei anta
vastavalt AS § 351 Ig-le 2 vilja enne aktsiakapitali tingimusliku suurendamise ariregistrisse
kandmist. Lisaks on oluline, et aktsiakapitali tingimusliku suurendamise otsuse alusel omandab
saaja, st tOotaja, aktsia aktsiaseltsile tehtud tahteavalduse alusel just nagu aktsia markimisel.

Tingimusliku suurendamise korral on kapital suurendatud alates osa voi aktsia véljalaskmisest.

Osa- vOi aktsiakapitali volitatud suurendamine vastavalt juhatuse v6i ndukogu otsusele on
vlimalik, kui osalihingu vdi aktsiaseltsi pohikirjaga on vastavale organile selleks volitused
antud. Erinevus tingimusliku osa- vdi aktsiakapitali suurendamisega on mh see, et kapital on
suurendatud alates vastava kande tegemisest ariregistris. Enne optsioonilepingu realiseerimist
on vdimalik kapitali suurendada, kui optsioonileping on sdlmitud mitte ainult Ghingu ja tdo6taja
vahel, vaid lepingu poolteks on koéik osanikud vdi aktsionarid. Sellisel juhul on osa- vdi
aktsiakapitali suurendamiseks vajalik osanike voi aktsionéride otsus, to6taja poolt sissemakse
tasumine ning parast ariregistrile teavitamist loetakse kapital suurendatuks alates vastava kande

tegemisest ariregistris.

Aktsiaseltside puhul, mis tavapdraselt on suured &ritihingud, tekib praktikas seoses
markimisdigusega kiisimus ka aktsionaride iguste kohta. AS § 338 Ig 1 kohaselt vdib
aktsiakapitali suurendada uute aktsiate valjalaskmisega vdi olemasolevate aktsiate nimivaartuse
vOi arvestusliku vaartuse suurendamisega ning lg 2 kohaselt suurendatakse aktsiakapitali
tdiendavate sissemaksetega vGi sissemakseteta. Aktsiondril on vastavalt AS § 345 Ig-le 1
eesdigus markida uusi aktsiaid vOrdeliselt oma aktsiate nimivaartuse voi arvestusliku véaartuse
summaga. Aktsiondride eesbiguse vdib vélistada tldkoosoleku otsusega, mille poolt on antud
vahemalt 3/4 ldkoosolekul esindatud haéltest. Juhatus peab aktsiondridele eelnevalt esitama
kirjaliku selgituse, miks markimise eesbiguse valistamine on vajalik ja p6hjendama selles ka
aktsiate valjalaskehinda. AS § 345 Ig 2 kohaselt vdib aktsionar voorandada oma aktsiate

markimise eesBiguse samadel tingimustel kui aktsia. AS § 345 Ig 4 alusel on aktsiate
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eesdigusega méarkimise aeg Uldreeglina kaks nddalat alates aktsiakapitali suurendamise otsuse

vastuvotmisest.

Eeltoodust tulenevalt on aktsiate markimise eesBigus Uheks aktsionéride kaitseks kehtestatud
Bigusnormiks. Samas voib sellest digusest AS § 345 Ig 1 kohaselt ka loobuda. Oiguskirjanduses
on leitud, et seoses aktsionéride aktsiate markimise eesdigusest loobumisega ei teki probleemi,
kui sellises olukorras lastakse uued aktsiad vélja hinnaga, mis vastab nende tegelikule
vaartusele.®® AS § 225 Ig 1 kohaselt ei v8i aktsia valjalaskehind olla viiksem aktsia
nimivaartusest voi arvestuslikust véartusest, mis voib aga osutuda probleemiks tO6tajale
optsiooni valjaandmisel. Euroopa Kohus on varasemalt leidnud, et liikmesriik, kes jatab jousse
digusnormid, mille kohaselt v6ib borsil noteeritud &ritihingu aktsionaride tldkoosolek, kui ta
otsustab suurendada aktsiakapitali, vélistades markimise eesdiguse kas téielikult voi osaliselt,
madrata uute aktsiate valjalaskehinna vaid juhul, kui tldkoosoleku kasutuses on &ritihingu
juhatuse ettekanne ja selleks maaratud audiitori ettekanne ning kui aktsiate valjalaskehind on
kdrgem audiitori ettekandest tulenevast aktsiate netovaartusest, ei riku aritihingudiguse teise
direktiivi 77/91 artiklist 42 koostoimes artikli 29 l6igetega 1 ja 4 tulenevaid kohustusi.%?
Viidatud direktiiv 77/91 on asendunud direktiiviga 2017/1132/EL%, mille artikli 72 Ig 4
kohaselt tohib aktsionéride eesdigust piirata ja/vOi valistada tildkoosoleku otsusega juhul, kui
juhtorgan esitab selleks kirjaliku ettekande, eesiguse piiramise voi valistamise pShjused ning
pakutud valjalaskekursi pdhjenduse. Audiitori ettekande kohustuslikkust kehtiv direktiiv ega

ka AS ei sitesta.

2.4.3. Osalusoptsiooni omandaja diguste Kkaitse ja kasutatavad 6iguskaitsevahendid

Eelnevalt analiiusitud osa- ja aktsiakapitali suurendamise viiside kasutamise osas on oluline ka
optsiooni realiseerija ehk osaluse omandaja diguste kaitse kiisimus. Osa- ja aktsiakapitali
suurendamiseks on erinevad viisid, kuid probleem seisneb optsiooni omajate ehk tdotajate
Oiguse realiseerimises saada osanikuks voi aktsiondriks. Kui thingu ja tootaja vahel on
kokkulepe optsiooni realiseerimise osas voi isegi juhul, kui optsiooni realiseerimise viis on
uhingu diskretsiooniotsus, on to6taja diguste kaitseks vaja tagada, et tootaja reaalselt osaluse

omandaks, st saaks ihingu osanikuks voi aktsiondriks. Eelduslikult ei tohiks paljuski usaldusel

%L A, Vutt. Aktsiakapitali diguslik reguleerimine: olevik ja tulevik. Juridica 9, 2005, Ik 617.

92 EK C-338/06, Euroopa Uhenduste Komisjon vs. Hispaania Kuningriik, esimene koda.

% Euroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiiv (EL) 2017/1132, 14. juuni 2017, aritihingudiguse teatavate aspektide
kohta. - EMPs kohaldatav tekst.
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pohineval tootaja ja drithingu vahelises suhtes tekkida probleeme tddtaja optsiooni
realiseerimisega ja seeld@bi &ritihingus osaluse omandamisega, kuid isiku ndudedigus tekib
olukorras, kus kellelgi teisel on sellisele ndudedigusele vastav kohustus midagi teha. To6taja
diguste kaitse tagab sellises olukorras kdige paremini osa- vOi aktsiakapitali tingimuslikus
suurendamises kokkuleppimine juba optsioonilepingu sdlmimisel. Seega peaks tootaja
hilisemate vaidluste véltimiseks ja enda Oiguste kaitseks ndudma Uhingult etteulatuvalt
osakapitali tingimuslikku suurendamist optsiooni vastu. Selline markimisoptsioonide
kokkulepe peab hdlmama etteulatuvalt osanike voi Uldkoosoleku poolt vastava kapitali

suurendamise otsuse tegemist.

Vastavalt AS § 195 Ig-le 3 ei v&i osaiihingu osakapitali tingimusliku suurendamist otsustada
suuremas ulatuses kui kuni poole v@rra otsuse tegemise ajal olemasolevast osakapitalist ning Ig
6 kohaselt voib osakapitali tingimusliku suurendamise puhul osade eest tasuda tiksnes rahas.
Tootajatele optsioonide véljastamisel eelviidatud probleeme suure tdendosusega ei teki, sest
tootajad omandavad tavapdraselt vdga vaikese protsendi Uhingu osakapitalist. Osakapitali
tingimusliku suurendamise otsuse alusel omandab 6Gigustatud isik osa osaihingule esitatud
tahteavalduse alusel nagu osa markimisel (AS § 195 Ig 9) . Juhatus laseb osad vélja tiksnes
osanike otsuse alusel ja selle taitmiseks ning mitte enne osa véljalaskehinna tasumist.
Sealjuures kaitseb tootaja Gigusi see, et AS § 195 Ig 10 kohaselt loetakse osakapitali
tingimusliku suurendamise korral osakapital ja osade arv suurendatuks osa valjalaskmisest

alates.

Magistritdd autori poolt analliisitud optsioonilepingutes satestati optsiooni realiseerimiseks ja
alusvara Ulekandmiseks peamiselt kolme tilpi kokkulepped. Koige kasutatavam viis oli
satestada lepingus, et optsiooni realiseerimiseks peab optsiooni omaja esitama Uhingule
optsiooniteate, mille esitamise jarel toimub optsiooniaktsiate ulekandmine Ghingult
omandajale. Kuidas optsiooni alusvara tlekandmine tédpsemalt toimuma hakkab, ei olnud
kirjeldatud. Teiseks mitmes lepingus kasutatavaks kontseptsiooniks oli see, et pérast t66taja
poolt optsiooniteate esitamist Uhingule otsustab alusvara vddrandamise viisis juhatus. See
regulatsioon on kill tdpsem kui esimeses variandis viidatud, kuid ei paku tootajatele siiski
mingisugust kaitset ega Oiguskindlust selles osas, kuidas alusvara omandamine tulevikus
toimuma hakkab. Mdnes optsioonilepingus oli alusvara tlekandmine ka tdpsemini kirjas —
néiteks satestati, et pérast t00taja optsiooniteate esitamist tekib optsiooni omajal kohustus
tasuda optsioonilepingus kokku lepitud optsiooni alusvara realiseerimishind kindla téhtaja
jooksul ning pooled leppisid kokku, et kohustuvad koostama seaduses satestatud vormis

vaartpaberi Ulekandekorraldused. Analiidsitud lepingutes ei olnud aga heski sétestatud
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kokkulepet osa- vdi aktsiakapitali tingimusliku suurendamise osas, mis tegelikult to6tajate huve

kdige paremini kaitseks.

Eeltoodust olenemata tBusetub ka osa- vdi aktsiakapitali tingimuslik suurendamise korral
tO0tajate kaitse klsimus. Seoses osa- ja aktsiakapitali tingimusliku suurendamisega voib
tootaja jaoks tekkida probleem osanike voOi tldkoosoleku poolt tingimusliku suurendamise
otsuse muutmise voi tiihistamisega. Sellist situatsiooni ei saa optsioonilepingu alusel valistada
ega keelata, sest osa- ja aktsiakapitali suurendamise ja vdahendamise otsustamine on vastavalt
ariseadustikule osanike ja aktsiaseltsi tildkoosoleku padevus. Seega néiteks situatsioonis, kus
osakapitali tingimusliku suurendamise otsus on osanike poole vastu voetud, to6taja on tasunud
valjalaskehinna ning osakapitali tingimuslik suurendamine on kantud ariregistrisse, kuid
osanikud otsustavad osanike koosolekul enda varasemat otsust muuta, st teha varasema otsusest
teistsuguse sisuga uus otsus, tekib jallegi kisimus kuidas saavutada tOdtaja Oiguste
maksmapanek ning kas voimalikud diguskaitsevahendid tdidavad oma eesmérki ehk on
efektiivsed voi mitte.

Osanike otsus suurendada osakapitali tingimuslikult, st anda optsiooni omajale osade
markimisdigus, on olemuselt ettepanek teha pakkumine osakapitali suurendamiseks osakapitali
suurendamise otsuses ettenahtud tingimustel. Isiku ettepanek osa markida on offert ja
osauhingu ndustumine sellega aktsept. Selle tulemusena tekib Uhingu ja isiku vahel
markimisleping.®* Osanike otsuse puhul on tegemist kindlatele isikutele suunatud ettepanekuga,
sest vastavalt AS § 195! Ig 5 punktile 2 tuleb osakapitali tingimusliku suurendamise otsuses
markida tingimuslikus suurendamises osalemiseks digustatud isikute ring. Seega eeltoodust
tulenevalt ei teki tootajal osanike otsusega digust aritihingus osalus omandada, vaid tekib
markimisdigus ning kohustus osaluse eest tasuda. Siinkohal tekib kiisimus mérkimisdiguse
teostamise ja kapitali suurendamise formaalsuse tasandist. Iga kapitali suurendamise korral ei
ole eelduslikult vajalik sdlmida detailsed markimislepingut, kuid offertide ja aktseptide
vahetamine enne sissemakse tegemist on siiski oluline ning need tuleks kirjalikult fikseerida.
Kui 0hing on teinud to6tajale ettepaneku osalus omandada ja mérkimisdigust teostada ning
tootaja ndustub vastava ettepanekuga AS § 195! Ig 9 kohaselt, st to6taja on markimisdiguse
realiseerimisel Uhingu ettepanekuga ndustunud selliselt, et on teinud Uhingule pakkumise
osakapitali suurendada ja osalus t0otajale v6drandada, tuleb viimase sammuna thingul osa

valja lasta (aktsept) ehk votta vastu tootaja pakkumine.

% RKTKo 3-2-1-97-10, p 14. RKTKo 3-2-1-113-02, p 12.
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Olukorras, kus tdotaja soovib osa omandada ja on mérkimisdiguse teostanud, kuid Uhing ei tee
selleks vastusooritust ehk ei taida lepingu alusel voetud kohustust, on tihing lepingut rikkunud
ning tootajal tekib Oiguskaitsevahendite kasutamise digus. ToOtaja ja Uhingu vahel on
lepinguline suhe ja kui to6taja on taitnud optsiooni omandamise eel- ja lisatingimused, esitanud
vastava optsiooni realiseerimise teate ja teostanud osa markimise, saab t66taja nduda lepingu
taitmist vastavalt VOS § 108 Ig 2 alusel. Oluline on, et (ihing ei saa sundida osanikke ega
aktsiondre tegema kapitali suurendamiseks vajalikku aktsiondride voi osanike otsust. Kui isik
ei téida seadusest vOi lepingust tulenevat kohustust, v@ib olla mdeldav kill
diguskaitsevahendite kasutamine, eelkbige kahju hivitamise ndude esitamine vdi lepingus ette
nahtud leppetrahvi ndudmine, kuid taitmisele sundimine ei ole véimalik.%® Seega tuleks tootajal
moelda, et thingu poolt lepingu rikkumisel taitmisndude esitamiseks oleks mottekas kaasata
lepingu pooltena ka aktsionarid vBi osanikud. Enne lepingu téitmisndude esitamist peaks
to6taja andma VOS § 108 Ig 4 alusel Uihingule tiiendava tahtaja, et (hing enda kohustust

taidaks ja lepingu alusel lubatud osa t6otajale vodrandaks.

Kui optsioonilepingu alusel toimub todtaja poolt alusvara omandamine selliselt, et Ghing
kohustub tdotaja realiseerimisdiguse tekkimise korral ja olukorras, kus to6taja on optsiooni
realiseerimise teate Uhingule edastanud, vodrandama oma osa vdi aktsiad, tekib to6tajal
optsioonilepingu alusel taitmisndue VOS § 108 Ig 2 alusel. Kui to6taja taitmisndue tuleneb
optsioonilepingust, kuid Uhing ei tdida enda kohustust, vdib td6taja nduda tahteavalduse
asendamist TsUS § 68 Ig 5 alusel, mille kohaselt kui isik on kohustatud tegema kindla sisuga
tahteavalduse, asendab tahteavaldust jdustunud voi viivitamata taitmisele kuuluv kohtulahend,
millega isikut kohustatakse sellist tahteavaldust andma. Paragrahvi 68 Ig 5 alusel saab kohus
asendada (ksnes Kkostja tahteavalduse. Kui mingi toimingu tegemiseks, naiteks
kinnistusraamatukande tegemiseks, on vajalik ka muu puudutatud isiku v6i hageja avaldus,
tuleb need esitada registrile koos tahteavaldust asendava kohtulahendiga.®® Seega saab TsUS
68 lg-s 5 satestatud kohtulahend asendada vaid kostja kui kohustatud isiku tahteavaldust. AS §
33 Ig 1! kohaselt kui joustunud voi viivitamata taitmisele kuuluva kohtulahendiga on
registripidajale avalduse esitamiseks Gigustatud voi kohustatud isiku suhtes tuvastatud kohustus
avaldus esitada voi Gigussuhe, mille tdttu tuleb teha kanne, asendab kohtulahend avaldust.
Sellest jareldub, et kui optsioonilepingus on kokku lepitud Ghingu poolt oma osa vdi aktsiate

% |, Kull, jt. Tsiviilseadustiku tildosa seadus. Kommenteeritud véljaanne. Tallinn: Juura 2010, § 68 komm. 3.5.1,
Ik 224.
% RKTKo 3-2-1-153-09, p 16.
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voorandamine ning Uhing enda kohustust ei tdida, on vdimalik osanike voi aktsionaride

vastavate tahteavalduste asendamine kohtuotsusega.

Lisaks eeltoodule on to6tajal voimalik VOS § 115 Ig 1 alusel koos kohustuse taitmisega nduda
kohustuse rikkumisega tekitatud kahju hlvitamist. Siinkohal tekib aga kisimus, mis saaks
kvalifitseeruda t06taja kahjuks ning kuidas seda kahju modta. Seda eriti olukorras, kus t06taja
ei ole optsiooni omandamise eest optsioonipreemiat pidanud tasuma, st ei ole osaluse saamiseks
teinud Uhtegi kulutust. Potentsiaalselt saab to6taja kahjuks pidada optsiooni realiseerimishinna
ehk osaluse omandamise eest makstava summa ja osaluse turuhinna vahet. Sellisel juhul peaks
kindlaks mé&&rama tootaja osaluse vOOrandamise diguse tekkimise aja seisuga osaluse
turuvaartust, mis voib osutuda problemaatiliseks. TsUS § 65 kohaselt on eseme harilik vaartus
selle kohalik keskmine mudgihind ehk turuhind. Seet6ttu vGib just borsivéliste aritihingute
puhul osa turuhinna maaramine keeruliseks osutuda, sest puudub spetsiifiline turg, mille
reeglite ja praktika alusel turuhinna méarata saaks. Siinkohal kohalduvad aga kahju havitise
suuruse kindlaksmaaramisele VOS §-s 127 satestatud reeglid.

T60taja kahju huvitamise néude puhul v6ib olla kisitav sellise kahju arvestamine, mille kohta
saab vdita, et see ei ole tekkinud, kuivord pole teada, kas tootaja kavatses optsiooni alusvaraks
oleva osaluse vdGrandada vGi mitte. Vdimalik on ka, et osanike lepingu alusel ei oleks tohtinud
tootaja osalust vodrandada, mistdttu oleks sellises situatsioonis tegemist tootajapoolse osanike
lepingu rikkumisega ja osanike vOi hingu (olenevalt kes on osanike lepingu poolteks)
ndudediguse tekkimisega. Sellisel juhul saaks réékida ka nduete tasaarvestusest. Siinkohal ei
ole aga oluline, mida td6taja oleks osalusega teinud, vaid see, et tootajale on tekkinud kahju,
sest ta ei ole saanud lepingu alusel kokkulepitud alusvara. Olukorras, kus td6taja ei soovinud
osalust vodrandada, vaid néiteks teenida tulu dividendide néol, tekib samuti kiisimus t66taja
kahjundude olemasolust. Kuivdrd osanikul ega aktsionéril ei ole ilma padeva organi otsuseta
uhingu poolt dividendi véljamaksemise néudedigust, on kahju selline maaratlemine pigem
ebatbendoline. Samas, kui nditeks ihingu viimaste aastate majandusaastaaruannetest nahtub, et
osanikel vdi aktsiondridel maksti iga-aastaselt sama suures ulatuses dividende ja dividendi
valjamaksmise otsustamise ajal oleks optsiooni omaja pidanud olema osaniku vdi aktsiondri
staatuses, on vdimalik selline téotaja kahju kvalifitseerida VOS § 128 Ig 4 alusel saamata jaanud

tuluks.

Arvestada tuleb ka seda, et to6taja ja aritihingu vahelises suhtes, sh seoses optsiooni ja osaluse
omandamisega, on to6taja nGrgemas positsioonis. Seda esiteks seepérast, et aritihing satestab
osaluse omandamise tingimused ja korra ning kuivord tdotaja saab thingult hiive, siis ei ole tal

ka vdimalust optsioone puudutavas kiisimustes ilmselt kaasa réékida. Teiseks ka seet6ttu, et
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kohtusse pd6rdumine on kulukas ning aegandudev ning arithingutel on reeglina kohtutee
labimiseks rohkem vdimalusi ja finantsvahendeid. Kui to6taja ja thingu vahelise lepingu
taitmiseks on tootajal vaja kohtusse poorduda, on poolte vahel ilmselt suhted ka p66rdumatult
kahjustunud. Siinkohal tuleb arvestada sellega, et isegi juhul, kui tottaja saab I6puks
optsioonilepingu alusel véikeosanikuks voi —aktsionariks, ei saa valistada ega thingut takistada,
et toimub néiteks thingu ulevdtmine v6i moni muu korporatiivsindmus, mida ei saa kuidagi
ette ennustada vOi dra hoida. Eeltoodust tulenevalt jéareldub, et Eesti Giguses puudub
tegelikkuses efektiivne to6tajate diguste kaitse regulatsioon, sest Giguste kaitse taandub to6taja
ja thingu vahelisele lepingulisele suhtele, millest tulenevate Giguste maksmapanek on td6tajal

raskendatud.
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3. Optsioonide maksustamine
3.1.  Osalusoptsioonidega tekkiva maksukohustuse subjektid

3.1.1. Tootaja maksukohustuse tekkimine aritihingu osaluse vodrandamisel

Tootajale antud osalusoptsioonide maksukohustused on (helt poolt seotud t66andja poolt
vaadates erisoodustuse maksustamisega ja teiselt tO0Gtaja poolt optsiooni alusvara
voorandamisel saadud tulu maksustamisega. Seega tekib to6tajal maksukohustus siis, kui ta on
optsiooni  vastavalt optsioonilepingus satestatud protseduurireeglitele realiseerinud,
omandanud osaluse daritihingus ning soovib néiteks tulu teenimise eesmargil osaluse
viorandada. Tootaja vib osaluse koheselt parast omandamist edasi védrandada AS §-de 149
ja 229 alusel.

Tulumaksuga maksustatakse TuMS § 15 Ig 1 ja 8 37 kohaselt kasu tkskdik millise
vOOrandatava ja varaliselt hinnatava eseme, sealhulgas kinnis- v6i vallasasja, véaartpaberi,
nimelise aktsia, 0sa, tdis- voi usaldusihingusse tehtud sissemakse, Uhistule makstud osamaksu,
investeerimisfondi osaku, ndudeBiguse, ostueesBiguse, hoonestusdiguse, kasutusvalduse,
isikliku kasutusdiguse, rentniku Oiguste, tagasiostukohustuse, hiipoteegi, kommertspandi,
registerpandi voi muu piiratud asjadiguse voi selle jarjekoha vdi muu varalise diguse matgist
vOi vahetamisest. Tulumaksuga ei maksustata TuMS § 15 Ig 4 p 9 alusel osaluse vahetamisest
tingitud tulu ja p 10 kohaselt aritihingus osaluse suurendamisest vdi omandamisest mitterahalise
sissemakse teel saadud tulu. Oiguskirjanduse kohaselt on TuMS § 15 Ig 4 p 9 deklaratiivne séte,
sest olemuselt ei ole tegemist vahetustehinguga, millest saaks tekkida kasu.®’ Seega nii
optsiooni alusvaraks olevate aktsiate korral, mille puhul on tegemist vaartpaberitega VPTS § 2
Ig 1 p 1 mdttes ning osade korral, mis ei ole iseenesest vaartpaberid, kuid mis vdivad EVKS §
2 lg 2 alusel Eesti vaartpaberiteregistris registreeritud olla ja mis sel juhul on hdlmatud

vaértpaberi mdistega, maksustatakse nende vodrandamisest saadud tulu.

Kasuna TuMS § 15 Ig 1 mottes kasitletakse TuMS 8 37 Ig 1 kohaselt vara muugist tekkinud
kasu vOi kahju, milleks on miitdud vara, st aktsia voi osa, soetamismaksumuse ja madgihinna
vahe. Soetamismaksumus on kdik maksumaksja poolt vara omandamiseks ning selle
parendamiseks ja taiendamiseks tehtud dokumentaalselt tdendatud kulud, sealhulgas makstud

vahendustasud ja I6ivud (TuMS § 38 Ig 1). VVadrtpaberi soetusmaksumuseks on koik vaartpaberi

9 L. Lehis, Ik 111 (viide 82).
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omandamisega tehtud dokumentaalselt téendatud kulud. Samamoodi on seotusmaksumuseks

kdik osa omandamisega tdendatavad kulud.

Kuigi TuMS § 38 Ig 1 sonastusest vdib jadda mulje, et nt aktsiate omandamiseks tasutud
erinevad kulud registrile kuuluvad soetamismaksumuse alla, siis diguskirjanduses on TUMS 8
37 1g 1 ja § 38 1g 1 selgitatud. Vara omandamisega otseselt seotud kuludeks saavad olla ainult
konkreetse tehinguga seotud kulud. Sellisteks kuludeks on kdik hadavajalikud kulud, ilma
milleta ei saaks tehingut sooritada vdi mis olid vajalikud selleks, et isik saaks omandatud vara
asuda valdama ja kasuma.®® Vaartpaberite osas arvesse voetavate kulude kohta on MTA
leidnud, et kuluna ei vOeta arvesse vaartpaberikonto hooldustasusid ja muid véartpaberite
haldamisega seotud Uldkulusid, mis tuleb maksumaksjal teha sGltumata vaartpaberite
miitigitehingust ja seega ei saa neid kasust maha arvata ega kahjule juurde lisada.®
Soetusmaksumus kujuneb tédandjalt optsioonilepingu alusel omandatud aktsiate vGi 0sa 0sas
selliselt, et maksumaksja saab soetusmaksumusena votta arvesse enda poolt tehtud kulu
optsiooni alusvara omandamisel ja t06andja poolt erisoodustusena maksustatud optsiooni
vaartust todandja véljastatud tdendi alusel.’®® Kui optsioonilepingu enda puhul oleks tegemist
vaartpaberiga, millega tavaparaselt siiski VPTS mdttes tegu ei ole!®', maksustataks ka selle

vB0randamisest saadud kasu viidatud sétete alusel.

3.1.2. Tooandja maksukohustuse tekkimine erisoodustuselt

Optsioone pakkunud to6andjatel tekib potentsiaalne maksukohustus erisoodustuse ndol téotaja
poolt erisoodustuse realiseerimisel. TuUMS § 48 Ig 3 kohaselt on erisoodustus igasugune kaup,
teenus, loonustasu voi rahaliselt hinnatav soodustus, mida antakse 18ikes 3 nimetatud isikule
seoses to0- vOi teenistussuhtega, juriidilise isiku juhtimis- voi kontrollorgani lilkmeks olekuga
vOi pikaajalise lepingulise suhtega, olenemata erisoodustuse andmise ajast. Seega loetakse

erisoodustuseks kdikvdimalikke rahaliselt hinnatavaid huvesid, mida t66taja saab t66andjalt

% . Lehis. § 38 komm. 4, Ik 685 (viide 71).
%  Maksu - ja Tolliamet. Soetusmaksumus ja vOOrandamisega seotud kulud. Kattesaadav:

https://www.emta.ee/et/tulu-deklareerimine/vara-voorandamine/vaartpaberite-voorandamine/soetusmaksumus-
ja-voorandamisega

100 Maksu — ja Tolliamet. To6andjalt v&i juriidiliselt isikult soodushinnaga vdi tasuta saadud vadrtpaberite
soetusmaksumus. Kaéttesaadav: https://www.emta.ee/et/tulu-deklareerimine/vara-voorandamine/vaartpaberite-
voorandamine/tooandjalt-voi-juriidiliselt

101\t selle kohta magistritoo alapeatiikk 2.1.1.
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seoses tosuhtega.%? Olemuselt kujutab erisoodustus endast palgatulu ning mujal riikides

maksustataksegi erisoodustust dldjuhul isikustatud palgatuluna.®®

Lisaks TuMS § 48 IGikes 3 loetletud ja TuMS mdttes tootajana késitletavatele isikutele loetakse
TuMS 8 48 Ig 6 jargi tdbandja tehtud erisoodustuseks ka need soodustused, mida t6dandja
annab t06taja isiku abikaasale, elukaaslasele voi otse- voi kiilgjoones sugulasele voi mida annab
tdbandjaga samasse kontserni kuuluv isik. TUMS § 48 Ig 6 vOeti vastu koos optsioonide
maksustamise erikorra kehtestamisega 2011. aastal ning satte eesmaérgiks on véltida olukordi,
kus erisoodustus antakse tootajale, kuid maksustamise véltimiseks tehakse seda labi td6andjaga
samasse kontserni kuuluva isiku. Seletuskirja kohaselt on erisoodustus oma sisult todsuhtega
seoses todandjalt saadud hlive ja neutraalse maksustamise pShimdtetele ei vasta see, Kkui
olemuselt sama hiive, mille eesmargiks on tdotaja tasustamine ja motiveerimine, jaab
erisoodustusena maksustamata uksnes seet6ttu, et formaalselt ei ole erisoodustuse andjaks mitte
tooandja, vaid temaga samasse kontserni kuuluv isik.1%* Seega sétestati eelndus sdnaselgelt, et
erisoodustusena maksustatakse ka selline muus osas erisoodustuse tunnustele vastav hive.
Seaduseelndu koostajate selgituste kohaselt on iheks selliseks levinuimaks hiveks, mis TUMS
8 48 Ig 6 alusel maksustamisele vGiks kuuluda, emaettevotja poolt tiitarettevdtja tootajatele

antud optsioon.1%

TuMS § 48 ldike 6 séatestamise aluseks olid praktikas ilmnenud probleemid erisoodustuse
maksustamisest kdrvale hoidumiseks ning Riigikohtu 2007. aasta kohtulahend%, kus
Riigikohus analusis, kas juhul kui optsiooni andjaks ei ole to6taja td6andja, vaid optsioon
antakse kolmanda isiku kaudu, saab tegemist olla erisoodustuseks. Riigikohus leidis?’, et
erisoodustust saab anda ka kolmanda isiku kaudu ning kui teine &ritihing tegutses todtaja
tooandja arvel, siis on tegu tédandja poolt antud erisoodustusega. Kohus selgitas, et teise isiku
arvel tegutsemine tdhendab erisoodustuse andmisel eelkdige seda, et isik, kelle arvel
erisoodustust antakse, kannab tehingust tekkiva kulu voi loobub potentsiaalsest kasust, mis
oleks tekkinud, kui erisoodustuse andmise asemel oleks toimunud turutingimustel tehing (st
optsioon oleks antud vastava tasu eest). Seaduseelndu koostajad on ka ise 6elnud'®, et vétsid

muudatusi tehes aluseks eelviidatud Riigikohtu lahendi nr 3-3-1-62-06, kus kohus tuvastas

102, Lehis, Ik 212 (viide 83).
108 L, Lehis, Ik 88 (viide 82).
104 Seletuskiri tulumaksuseaduse ja sellega seonduvate seaduste muutmise seaduse eelndu nr 723 SE ((ihendatud

eelnBuga nr 631 SE eelnduks nr 936 SE), 1k 22.
105 Samas, Ik 22.
106 RKHKo 3-3-1-62-06
107 RKHKo 3-3-1-62-06, p 11.
108 Seletuskiri (723 SE), Ik 22 (viide 104).
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tootajale aktsiaoptsioonide andmise teise &riihingu kaudu ning lahtudes maksukorralduse
seadusel®® (MKS) §-s 84 valjendatud majandusliku tdlgendamise pShimdttest leidis, et kuigi
formaalselt oli optsiooni andja to6andjaks mitteolev isik, anti optsioon tegelikult todandja arvel.
Sealjuures ei pidanud kohus konkreetse juhtumi asjaolude puhul erisoodustuse tekkimise ule
otsustamisel isegi vajalikuks tuvastada, et todandja oleks otseselt kandnud kulusid v6i votnud
endale kohustusi seoses kolmanda isiku tehingutega optsioonide andmisel.}® Seet6ttu
kehtestati ka tulumaksuseaduse muudatused selle kohta, et erisoodustuse majanduslikule
olemusele vastab kdige paremini selline maksukohustuse jaotus, kus erisoodustuselt maksude

maksjaks on isik, kes on hiive saaja td6andja, mitte erisoodustuse formaalne andja.

Erisoodustus on olemuselt soodustuse saaja tulu, kuid erisoodustuselt maksude tasumise
kohustus on erisoodustuse tegijal. Seega to6taja optsiooni puhul on tegemist TUMS § 48 Ig 3
tdhenduses to6taja tuluga, kuid erisoodustuselt tulu- ja sotsiaalmaksu tasumine on optsiooni
andja ehk tooandja kohustus vastavalt TuMS 8§ 1 Ig-le 2 ja § 2 Ig-le 2 ning
sotsiaalmaksuseaduse!!! (SMS) § 2 Ig 1 punktile 7. Seda seetdttu, et paljudel juhtudel vdib
erisoodustuste isikustamine olla raskendatud, kuna erisoodustusi vdib anda ka grupiviisiliselt

vBi anoniilimselt. T66taja ei vastuta erisoodustuste tulumaksu eest.!?

Tdotajatele aritihingu poolt pakutavate optsioonide kui erisoodustuse maksustamise erikord
loodi tulumaksuseadusesse esmakordselt 20.10.2010 vastu vdetud ja 01.01.2011 jGustunud
tulumaksuseaduse ja sellega seonduvate seaduste muutmise seadusega'’®. Eelnevalt kehtinud
tulumaksuseadus ei sisaldanud t66andja optsioonide maksustamise erireegleid, optsioonidega
seonduv maksustamine toimus erisoodustuste maksustamise uldreeglite alusel. Td6andja
optsioon erineb aga tavaparastest erisoodustustest nagu sbiduauto tasuta kasutada andmine,
isiklikku laadi kulude, nt spordiklubi kasutamise kulude, katmine jmt ning seet6ttu kehtestati
seaduseelnduga nr 723 SE optsioonide maksustamise kord. 01.01.2011 jéustunud TuMS!#
(edaspidi TuMS 2011) ja ka hetkel kehtiva TuMS § 48 Ig 4 p 11 kohaselt on erisoodustus muu
hulgas té6andja poolt osalusoptsiooni vodrandamisel vOi optsiooni alusvaraks oleva osaluse

omandamisel saadud tulu, arvestades I6ikes 5° séitestatut.

TuMS § 48 Ig 4 p 11 ja Ig 5° reguleerivad nii selliste optsioonidega seonduvat, mille alusvaraks

on arithingu aktsiaid kui ka olukordi, kus optsiooni alusvaraks on osathingu osa. Seadusandja

109 Maksukorralduse seadus. RT 1, 28.12.2017, 37

110 Seletuskiri (723 SE), Ik 22 (viide 104).

111 Sotsiaalmaksuseadus. RT I, 28.12.2017, 76

121 | Lehis, Ik 820 (viide 71).

113 Tulumaksuseaduse ja sellega seonduvate seaduste muutmise seadus. RT 1, 18.11.2010, 1
114 Tulumaksuseadus. RT I, 19.11.2010, 7
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esialgne tahe oli kull TuMS 2011 kehtestamisel kasutada TuMS  §-s 48 modistet
»aktsiaoptsioon®, kuid see asendati seadusemuudatuse muudatusettepanekute teisel lugemisel
mdistega  ,,0salusoptsioon.  Muudatusettepanekute  selgituse'®  kohaselt  asendati
»aktsiaoptsioon laiema terminiga ,,0salusoptsioon®, mis katab selgemalt ka optsioonid

osauhingu osadele.

3.1.3.  Aktsionérid kui erisoodustuse hiive andjad

Seoses aktsiakapitali suurendamise ja erisoodustuse maksustamisega, tekib kisimus kuidas
kasitleda optsiooni aktsiakapitali suurendamisel, kui tédandja ei anna to6tajale 6igust borsilt
turuhinnast soodsamalt seal kaubeldavaid aktsiaid osta, vaid aktsionérid loobuvad tdotajate
kasuks uute aktsiate markimise eesdigusest. Kuivord tdoandja ei anna tootajale mingit hive,
vaid seda teevad t66andja aktsiondrid tulenevalt sellest, et nende aktsiate vaartus kahaneb uute
aktsiate emiteerimisega, siis sellises olukorras tdusetub kiisimus, kas tegu on erisoodustusega

tulumaksuseaduse mattes.

AS §1931g1ja§ 345 Ig 1 alusel on osanikul ja aktsionaril osa- voi aktsiakapitali suurendamise
korral valjalastavate osade v&i aktsiate markimise eesdigus. AS § 345 Ig 1 on aktsionaride
(eelkdige véikeaktsionaride) kaitseks kehtestatud norm. Méarkimise eesbigus peab tagama, et
aktsionarid sailitavad oma senise osaluse aktsiaseltsis.!*® Optsioonide realiseerimise korral on
vOimalik, et osanikud voi aktsiondrid loobuvad tdotajate kasuks uute aktsiate markimise
eesdigusest, millega kaasneb tdotajatele vdimalus omandada osalus Gihingus, st to6tajad saavad
hive. Markimise eesdiguse vilistamine voi piiramine on voimalik ka aktsiaseltside puhul
uldkoosoleku otsusega vdi osauhingu puhul osanike otsusega. Sellisel juhul tuleb aga arvestada
Riigikohtu poolt mitmel korral véljendatud seisukohaga, et mérkimise eesdiguse vélistamine
vOi piiramine ainult thel voi osal osanikest vOi aktsiondridest on lubatud, kui osanik voi
aktsionar sellega ise ndustub.!*” Kui tegemist on tildkoosoleku vdi osanike koosoleku poolt
markimisdiguse piiramise vOi valistamisega, ei ole aktsiondr soovinud kellelegi mingisugust
hlve pakkuda ja sel juhul aktsionaridest kui hiive andjast raékida ei saa. Eeltoodust jarelduvalt
saab aga aktsionéri poolt markimisdiguse loobumise korral potentsiaalselt leida, et sellise

tegevusega antakse t0otajale mingisugune hive. Tulumaksuseaduse alusel peab erisoodustuse

115 Seletuskiri tulumaksuseaduse ja sellega seonduvate seaduste muutmise seaduse eelndude nr 723 SE 1l ja 631
SE Il muudatusettepanekute loetelu selgitustega, teine lugemine 13.10.2010.
116 RKTKo 3-2-1-55-14, p 39.
117 RKTKo 3-2-1-6-03, p 15. RKTKo 3-2-1-45-12, p 15. RKTKo 3-2-1-55-14, p 40.
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eest makse tasuma téoandja. TuMS 8 48 Ig 2 alusel on t66andjaks residendist juriidiline voi
fudsiline isik, samuti riigi- voi kohaliku omavalitsustiksuse asutus ning mitteresident, kellel on
Eestis pusiv tegevuskoht voi kellel on Eestis to6tajad. Tulpilise &dritihingu ja tootaja vahel
optsiooni andmise suhtes on td6andjaks seega TUMS § 48 Ig 2 mattes residendist juriidiline isik

ehk aktsiaselts vOi osaihing.

Aktsiondr on aktsiaseltsi omanik, kes ei vastuta vastavalt AS § 221 Ig 2 alusel &ritihingu
kohustuste taitmise eest. Aktsionéridel on nii omavahelises suhtes kui ka suhtes aktsiaseltsiga
kohustus vastavalt panustada aktsiaseltsi juhtimisse ja mitte kahjustada aktsiaseltsi voi teiste
aktsiondride 0Oigustatud huve. Selle kohustuse kui seadusjérgsest vodlasuhtest tuleneva
kohustuse rikkumine v@ib mh kaasa tuua aktsionari vastutuse VOS § 115 Ig 1 alusel. Seda
kinnitab erinormina AS § 289 Ig 1, mille jargi vastutab aktsiondr just aktsionarina nii
aktsiaseltsile kui ka teisele aktsionarile siiiiliselt tekitatud kahju eest.!'® Seega arvestades
aktsiondride diguslikku positsiooni ja aktsionaride eesmérki, milleks on pigem investori rollis
olemine, ei ole korrektne vaita, et hingu poolt optsioonilepinguga voetud kohustus to6taja ees
ldheks (le aktsiondrile kui investorile. Lisaks olukorras, kus aktsiondr loobub aktsiate
markimise eesbigusest, ei loobu aktsiondr eesdigusest konkreetse tdotaja kasuks, vaid
potentsiaalselt kdikide kolmandate isikute kasuks, kes Ghingu aktsiaid soovivad omandada.
Oluline on ka see, et Ghingudiguslikult annab optsiooni valja &ritihing, kuigi selle vdivad
otsustada aktsiondrid, siis optsioonilepingust tulenevad kohustused vdtab endale (hing
juriidilise isikuna, mitte aktsionarid. Kui thing ei tdida optsioonilepinguga vBetud kohustusi,
tekib tootajal ndudedigus aritihingu vastu ning nagu eelpool mainitud, aktsiondr Ghingu
kohustuste taitmise eest ei vastuta. Seega saab to6tajale hlive andjaks pidada siiski aritihingut,

mitte konkreetset aktsionari.

3.2. Osalusoptsioonide maksustamise reeglid Eestis

20.10.2010 vastu vdetud ja 01.01.2011 joustunud tulumaksuseaduse ja sellega seonduvate
seaduste muutmise seadusega kehtestati § 48 15ige 5 jargmises sBnastuses: /Erisoodustuseks ei
loeta osalusoptsiooni andmist. Kui osalusoptsiooni alusvara on osalus tééandjas vdi tddandjaga samasse
kontserni kuuluvas aritihingus, ei loeta erisoodustuseks osalusoptsiooni alusvaraks oleva osaluse
omandamist, kui osalus omandatakse mitte varem kui kolme aasta méddumisel osalusoptsiooni andmisest

arvates. To0tajal on kohustus teatada té6andjale osalusoptsiooni védrandamisest./

118 RKTKo 3-2-1-7-10, p 31.
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Muudatus ndeb ette osalusoptsioonide maksustamise selle realiseerimise hetkel s6ltumata
asjaolust, kas optsiooni on vdimalik vabalt vodrandada voi mitte. Optsiooni realiseerimisel on
erisoodustuse hind saadud aktsiate turuhinna ja realiseerimishinna vahe. Optsiooni
vddrandamisel on erisoodustuse hind optsiooni turuhind.'*® Optsioonide maksustamise erikorra
kehtestamine aitab seletuskirja kohaselt valtida vaidlusi selle Ule, kas optsioon on rahaliselt
hinnatav voi mitte!?, tagab maksumaksjatele diguskindluse ning vahendab nii maksumaksja
kui maksuhalduri halduskulusid. Seega kehtestati seadusemuudatustega Uldreegel, mille
kohaselt on maksustamise hetkeks optsiooni realiseerimise hetk hoolimata sellest, kas varem
on tootajale tekkinud rahaliselt hinnatav hiive voi mitte. Veelgi enam, seletuskirja kohaselt aitab
piiritilestes olukordades maksustamine optsiooni realiseerimisel véltida paljudel juhtudel
topeltmaksustamist, sest optsioone maksustatakse optsioonide realiseerimise hetkel enamikes
Euroopa Liidu liikmesriikides.*?! Tapsemat loetelu v6i informatsiooni selle kohta, mis riikides

kuidas optsioone maksustatakse, eelndu menetlemisel ei avaldatud.

Magistritdo autori hinnangul on TuMS 2011 seletuskiri mitmes mdttes vastuoluline ning ei ole
arusaadav, kelle huvide kaitseks osalusoptsioonide maksustamise erikord sellisel kujul vastu
vOeti. Esiteks leiti seletuskirjas, et optsioone antakse todtajatele pigem harva ja ebaregulaarselt
ning piirangutega optsioonide puhul on tegemist tulevikku suunatud hiivega, mis ei pruugigi
realiseeruda. Samas leitakse ka, et viimasel ajal on tO6tajate optsioonid saanud tO6taja
tasustamise oluliseks osaks tanu nende mitmele eelisele. Esiteks vdimaldavad optsioonid
tasustada tootajaid vahetuid véljamakseid tegemata ning seeldbi sailitada Ghingu likviidsust.
Teisalt aitavad optsioonid tootajaid motiveerida, kaasata &riiihingu tegevusse, tGsta nende
produktiivsust ja efektiivsust ning vahendada kaadrivoolavust. Oiguskirjanduses on leitud, et
Seega viitab seletuskiri sellele, et optsioonide kasutamine ei ole praktikas vaga levinud ega
téhtis, kuid nende kasutamine on muutunud jarjest olulisemaks osaks to0tajate tasustamisel.
Seega ei ole selge, kas optsioonide maksustamise muudatuste sétestamise eesmargiks oli
optsioonide tulevikus kasutamise suurendamine voi tehti muudatused nende ,,véheste* todtajate
ja tooandjate jaoks, kes optsiooniprogramme kasutavad. Tundub ebatbendoline, et

seadusemuudatusega taheti mojutada vaid véaga véikest osa puudutatud isikutest. Arvestades

119 Seletuskiri (723 SE), Ik 20 (viide 104).

120 viidatud seisukoht optsioonide rahaliselt hinnatavuse kohta tuleneb RKHKo lahendi nr 3-3-1-62-06 punktist
10, milles Riigikohus leidis enne TuMS 2011 kehtinud tulumaksuseaduses erisoodustuse ja seega ka
osalusoptsioonide maksustamise kohta, et optsioonide puhul v8ib erisoodustuse maksustamise toimuda kahel
viisil, sBltuvalt sellest, kas optsioon kui vadrtpaber on rahaliselt hinnatav v0i mitte. Riigikohus leidis, et kui
optsioon on rahaliselt hinnatav, siis tekib té6andjal maksukohustus optsiooni andmise hetkel ning erisoodustuse
vaartus on optsiooni vaértus. Kui optsioon ei ole rahaliselt hinnatav, siis maksustatakse optsiooni téitmise
tulemusena toimuvat aktsia mudki té6tajale ning tulumaksuga maksustatakse tddtajale vdimaldatud soodushinna
ja aktsia turuhinna vahe optsiooni taitmise ajal.

121Seletuskiri (723 SE), Ik 20 (viide 104).
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seda, optsioonide maksustamise reeglitest oleneb néiteks suurkorporatsioonide puhul nende
titarihingute asutamiskoha valik, tuleks maksumuudatuste eesméargiks seada pigem to0andjate
ehk optsiooni andjate kaitse. TOOtajate kaitse on tagatud erinevatest digusaktidest tulenevate
nduetega Uhingu ja todtaja vahel sBlmitava lepingu osas ning erisoodustuse eesmargiks on
tootajale lisahive pakkumine, mille otsustamise osas peaks todandjal olema absoluutne
diskretsioonifigus. TuMS 2011 seletuskirja kohaselt Uhtlustavad optsioonid aritihingu juhatuse
ning aktsionéride huve ning kokkuvdtlikult aitavad nii aritihingu kui ka kaudselt majanduse

arengule kaasa.'??

Pdrast 2011. aastal joustunud osalusoptsioonide maksustamise erireegleid on nende reeglite
muutmisest palju raagitud kuni 2017. aasta suvel jouti tulumaksuseaduses muudatuste
vastuvltmiseni. TuUMS 2011 redaktsioonis muudatuste tegemine sai alguse 2016. aasta suvel,
mil tolleaegne rahandusminister esitas valitsuse kabinetindupidamisele ettepaneku muuta
tulumaksuseaduses optsioonide maksustamise reegleid paindlikumaks. Muudatuste
vajalikkusest raégiti aga juba varem. 2016. aasta jaanuaris arutati Riigikantselei riskikapitali
Umarlauas optsioonide maksustamise muudatuste Ule. Riskikapitali Gmarlauas said kokku
rahandus- ja siseministeeriumi ning Riigikantselei esindajad, startup ettevotjad ja Eesti Era- ja
Riskikapitali Assotsiatsiooni (EstVCA) esindajad. EstVCA maksudiguse toéogrupp tegutseb
EstVCA diguskomisjoni juures ning enne umarlaua taga kohtumist riigi esindajatega kaardistas
maksudiguse toogrupp probleeme, mis on praktikas tdusetunud seoses Eestis kehtiva

osalusoptsioonide maksureziimiga.

2016. aasta suvel jouti maksumuudatuse labiviimise alustamiseni ning voOeti eesmaérgiks
lihtsustada maksureegleid ning tdsta seeldbi Eesti atraktiivsust startup- ja kasvuettevotete
asupaigana.'?® Parast valitsuskabineti ndupidamisi jai optsioonide maksumuudatuste analiiis ja
labiviimine mdneks ajaks tahaplaanile, sest 23.11.2016 astus ametisse uus Vabariigi Valitsus.
Osalusoptsioonide maksupoliitika muutmine jatkus 2017. aasta alguses ning 19.01.2017
toimunud valitsuskabineti n6upidamisel arutati taas osalusoptsioone puudutavaid
maksumuudatusi. Leiti, et kehtivat regulatsiooni on vaja teha paindlikumaks seetdttu, et kiiresti
kasvavad ettevOtted saaksid oma tO6tajate motiveerimiseks kasutada osalusoptsioone nii, et

sellega kaasnev maksukohustus ei oleks ettevotte miiigi korral liialt koormav.!?

122 geletuskiri (723 SE), |k 21 (viide 104).

123 Rahandusministeerium. Uudised. Sester: aktsiaoptsioonide maksumuudatus kasvatab Eesti atraktiivsust
kasvuettevdtete  asupaigana. Kéttesaadav https://www.rahandusministeerium.ee/et/uudised/sester-
aktsiaoptsioonide-maksumuudatus-kasvatab-eesti-atraktiivsust-kasvuettevotete

124 Rahandusministeerium. Valitsuskabinet leevendas osalusoptsioonide maksureeglit. 10.08.2016. Kattesaadav:
https://www.rahandusministeerium.ee/et/uudised/valitsuskabinet-otsustas-leevendada-osalusoptsioonide-

maksureeglit
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Valitsuskoalitsiooni maksumuudatuste eesmargiks oli toetada majanduskasvu ja kasvatada
inimeste sissetulekuid ning edendada tervislikku ja keskkonnateadlikku k&itumist nihutades
maksukoormuse teenimiselt tarbimisele. Seetdttu kiitis Vabariigi Valitsus osalusoptsioonide
maksumuudatuste l&biviimise heaks ning otsustas 04.05.2017 algatada sellekohase

seaduseelndu.

TuMS § 48 ldikele 5° lisandus kolm lauset jargnevas sBnastuses: /... Optsiooni alusvara
muutumise korral arvestatakse nimetatud tahtaega esialgse optsiooni andmisest arvates. Kui
kogu osalus to6andjas vOi temaga samasse kontserni kuuluvas &rithingus vodrandatakse
vahemalt kolmeaastase tdhtajaga optsioonilepingu kehtivuse ajal, samuti kui tootajal
tuvastatakse taielik toovoimetus vdi tootaja sureb, ei loeta erisoodustuseks optsiooni alusvaraks
oleva osaluse omandamist ulatuses, mis vastab proportsionaalselt optsiooni hoidmise ajale
enne nimetatud sindmust. Kui optsioonileping ei ole digitaalselt allkirjastatud ega
notariaalselt kinnitatud, on tédandja kohustatud esitama nimetatud lepingu Maksu- ja

Tolliametile viie toopéeva jooksul selle sGlmimisest arvates./

Esimene muudatus seondus optsiooni alusvaraga. Alusvara muudatus on olukord, kus algselt
antud optsioonilepingus madratud thingu aktsia muudetakse Ghingu ostnud investori aktsia
vastu. Kehtiva satte kohaselt v@imaldatakse muuta optsiooni alusvara ilma kolmeaastase

hoidmisperioodi katkemiseta.

Teise muudatusena kehtestati nn full exiti erand, mida laiendati ka teistele tOotajast
s6ltumatutele pGhjustele. Kehtiva TuMS kohaselt ei loeta erisoodustuseks toétajate optsioonide
realiseerimist juhul, kui investor omandab tdisosaluse optsiooni andnud Ghingus ning to6tajal
vOimaldatakse realiseerida selleks hetkeks vélja teenitud optsioonid. Kui Ghingu taisosalus
muuakse enne kolme aasta méddumist optsiooni andmisest, ei maksustata erisoodustusena seda
osa optsioonist, mis vastab kolmeaastasest maksuvabastuse téhtajast kulgenud ajale. Naiteks
kui kolmeaastasest perioodist on Uhingu miugi hetkeks moddas kaks aastat, siis kahe
kolmandiku ulatuses optsioonide realiseerimist erisoodustusena ei maksustata. Samasugust
proportsionaalse maksustamise pdhimotet rakendataks ka olukorras, kus optsioone omav
tootaja saab raske vigastuse vOi sureb — sundmuse hetkeni vélja teenitud optsiooni

realiseerimine on maksuvaba.

Kuritarvituste véltimiseks kehtestati ndue esitada MTA-le kbik optsioonilepingud, mida ei ole
kas notariaalselt kinnitatud voi s6lmimisel digiallkirjastatud, et optsioonilepingute kolme
aastase realiseerimisperioodi fikseerimine oleks voéimalik iga optsioonilepingu puhul. Selline

muudatus on kooskdélas vordse kohtlemise pdhimottega, kuid ei saanud magistritod autori
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hinnangul olla piisavaks pdhjuseks votta maksupakett ulatuslike muudatustega vastu kdigest 5

kuu jooksul.

3.3. Osalusoptsioonide maksustamise kitsaskohad

3.3.1. Optsioonide kolme aastane realiseerimisperiood maksuvabastuse saamiseks

EstVCA maksudiguse toogrupp kuisitles 2015. aasta IV kvartalis osalusoptsioonide
valjastamisega kokku puutunud &ritihinguid, anallisis siis kehtinud Gigust ning viis labi
erinevaid arutelusid seoses optsioonide maksustamisega. EstVCA todgrupi seisukohtade
kohaselt vdib hingute seisukohalt Eesti optsioonide maksureziimi suurimaks kitsaskohaks
pidada nn ,kolme aasta reegli“ paindumatust ning selle rakendamisega seotud ebaselgust
reaalses asetleidvate siindmuste valguses.'?® Lisaks toodi probleemidena viélja ka see, et
erisoodustuse hinna ehk turuvaéartuse maaramine borsil mittekaubeldava osaluse puhul on
keeruline ning maksureziim ei vota arvesse teisi osalustega seotud motivatsiooniprogramme
peale Kklassikalise osalusoptsiooni, kuigi nende majanduslik sisu on sama. Samuti leiti, et
eriregulatsioon tuleks kehtestada hingu nn full exit’i korral. Kui 2017. aastal vastuvdetud
tulumaksuseaduse muudatustega leevendati optsioonide maksureegleid aritihingu kogu osaluse
voorandamise korral, siis optsioonide paindumatut 3- aastast realiseerimisperioodi tdhtaega ei
muudetud. Seega on asjakohane votta anallsi aluseks EstVCA poolt 2016. aastal ka
rahanduskomisjonile  esitatud andmed d&rithingute seisukohtade o0sas optsioonide

maksustamisel.

EstVCA t60grupp tegi ettepaneku I8petada pohimotteliselt osalusoptsioonide maksustamise
erisoodustusena ning maksustada Uksnes optsiooni realiseerimisel omandatud osaluse
vodrandamisest saadavat kasu.'?® Arvamuses tugineti Euroopa Komisjoni 2014. aastal
labiviidud tOotajale antavate optsioonide maksustamise analiitsile. Euroopa Komisjoni
analiiiisi ,, The Promotion of Employee Ownership and Participation* kohaselt puuduvad Eestil
mistahes eritoetusmeetmed tOotajate osalusskeemide osas ning Eesti maksustisteem uldiselt

parsib osalusskeemide kasutamist.*?” Euroopa Komisjoni poolt liikmesriikide toetusmeetmete

125 EstVCA maksudiguse toogrupi seisukohad. Osalusoptsioonide maksustamine. 2016, Ik 1.

126 Samas, Ik 3.

127 Euroopa Komisjon. The Promotion of Employee Ownership and Participation. Oktoober 2014, Ik 26.
Kéttesaadav: http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/141028-study-for-dg-markt_en.pdf
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ja maksustisteemide osas sai Eesti koondhinnanguna -1*2¢, mis on tabelis toodud riikidest kdige
madalam tulemus. Tabelis said kdrgeimad koondhinnangu Prantsusmaa, lirimaa, Sloveenia,
aga ka Soome. Eeltoodud riikide kohta leiti, et nendes riikides on valja to6tatud stistemaatiline
regulatsioon, mis hélmab osalusoptsioonide mitmeid toetusmeetmeid nii Ghingudiguslikult kui
ka maksudiguslikult ning milles kasitletakse rohkem kui hte lisaaspekti néiteks seoses
asjadiguse voOi to00igusega. Ka 2017. aastal koostatud erinevate riikide optsioonide
maksustamise vordleva analtiiisi'?® kohaselt on nii ariiihingu kui to6taja seisukohast kdige
paremad osalusoptsioonidega seonduvad tingimused Uhendkuningriikides, Prantsusmaal,
lirimaal, aga ka Ameerika Uhendriikides. Erinevate riikide seadusandlust hinnati nii
optsioonide valjastamisele, véljateenimisele, realiseerimisele kui ka vodrandamisele

kohalduvate tingimuste osas.

Kuigi analiiiisi**® tulemustes ei kajastata Eestit, peetakse analiiiisi kohaselt kdige karmimate
tingimustega riikideks Saksamaad ja Hispaaniat. Seda on leidnud ka Euroopa Komisjon enda
uuringus, andes Saksamaa osalusoptsioonide regulatsioonile koondhindeks 0 ja Hispaaniale 1.
Eesti ja Saksamaa optsioonide maksustamise reeglid on sealjuures sarnased. Ka Saksa 6iguse
kohaselt tekib optsioonidega seoses maksukohustus vaid juhul, kui to6taja realiseerib optsiooni
vOi kui optsiooni vaartus realiseeritakse muud moodi, nt see vodrandatakse. Maksukohustuslase
maksustatav tulu on sealjuures optsioonide realiseerimishinna ja optsioonide turuhinna
vadrtuste vahe. Saadud summa liidetakse tootaja Ulejadnud maksustatavale tulule ning see
vOetakse aluseks astmelise tulumaksumaara kohaldamisel. 3 Lisaks vdib ka Saksa diguse
alusel aritihing véljastada optsioone nii tavatootajatele kui ka juhatuse liilkmetele, maksustatav
tulu on maksustatav lisaks tulumaksule ka sotsiaalkindlustusmaksetega. Erinevus Eesti
digusega seisneb selles, et Saksamaa diguse kohaselt ei saa anda optsioone &ritihingu néukogu
liilkmetele ega viliskonsultantidele.’®®> Eestis sellist reeglit ei ole kehtestatud, sest
osalusoptsioonide véljastamine ja optsioonide erisoodustusena késitlemine on seotud &ritihingu
ja fuusilise isiku lepingulise suhtega, mitte flisilise isiku subjektiga. Saksa kaubanduskoodi §

107 Ig 2 kohaselt ei tohi tOttajate toOtasu koosneda iksnes aktsiaoptsioonidest, seega

128 Samas, Tabel 1, Ik 25.

129 Rewarding Talent. A guide to stock options for European entrepreneurs (Vordlev anallilis osalusoptsioonidest
Euroopa &rithingutele). The Hand Books Number Two. Index Ventures, 2017, Ik 52.

130 Samas, Ik 52.

181 Klaus-Stefan Hohenstatt, René Doring, Jan Brinkmann, Thorben Klopp and Alina Hoppe. Employee share
plans in Germany: regulatory overview. Practical Law, 2017. Kéttesaadav:
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/9-503-

37842transitionType=Default&contextData=(sc.Default) &firstPage=true&bhcp=1

132 Samas.
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eristatakse ka Saksamaal to6tasu osalusoptsioonide alusel saadavast hlivest optsiooni alusvara

naol.

Euroopas ja Ameerika Uhendriikides viéljaantavate optsioonide pohiliseks eriparaks on see, et
Euroopas annavad to0andjad osalusoptsioone pigem juhtivtootajatele, kuid Ameerika
Uhendriikides antakse lausa kaks kolmandikku kdikidest optsioonidest tavatoétajatele, samas
kui Euroopas antakse juhtivtootajatele kaks kolmandikku kdikidest véljastavatest optsioonidest
ja tavattotajale vaid ks kolmandik. Euroopas kokku omavad arilihingute to6tajad kokku
umbes 10% todandjate osalusest, samas kui Ameerika Uhendriikides on see protsent palju
suurem — 20%. Vérreldes Ameerika Uhendriikidega peavad Euroopas vilja antud optsiooni
omajad maksma ko&rgemat optsioonihinda ning nii optsiooni realiseerimisel kui ka
voodrandamisel maksustatakse neid tehinguid kdrgelt. Euroopa kdige tdotaja — ja seeldbi ka
optsioonis6bralikumaks riigiks on Uhendkuningriik. Uheks puuduseks tuuakse analiiiisis vélja

ka see, et optsioonide maksustamine on Euroopa riikides véga erinev.!3

Eestis 2017. aasta vastu vOetud optsioonide maksustamise reeglite muutmise seadis
prioriteediks ka Vabariigi Valitsus, kelle 2016 — 2019 aastate tegevusprogrammi*®* kohaselt on
Vabariigi Valitsuse tiheks eesmérgiks Eesti valjaviimine majandusseisakust majanduskasvu
kiirendamise teel, mis peaks jdudma kdigi Eesti inimesteni. Tegevusprogrammi kohaselt peab
Eesti majandusruum ettevdtlusega alustamise lihtsuse korval pakkuma ettevotetele paremaid
kasvuvoimalusi ning valitsuse iheks eesmargiks on tagada Eesti majanduse suure osakaalu voi
kasvupotentsiaaliga t60stus- ja teenusmajanduse sektoritele konkurentsivéimeline maksu- ja
regulatiivne keskkond, mis toimub muuhulgas nii maksureziimis kui ka tulumaksuseaduses
muudatuste tegemise kaudu. Eeltoodust tulenevalt pani Vabariigi Valitsus rahandusministrile
ulesandeks koostada analiilis ja ettepanekud ettevotte mudgi korral osalusoptsioonide
maksustamise kohta. Vabariigi Valitsuse tegevusprogrammi sdnastust arvestades voisid ehk
paljud iduettevdtted rédmustada ja ootasid maksustisteemi olulist lintsustamist. Oigusteadlased
on leidnud, et kuigi valitsuse poolt seatud eesmark on dullas, kuid pakutud muutused
osalusoptsioonide kasutamisele siiski véikese, kui mitte olematu tdhtsusega. Plaanitud
muudatuste eluline vajadus ja tegelik eesmdark arusaamatuks, see ei tulene ka eelndu

seletuskirjast. Muudatused annavad optsiooni sisu osas moned uued véimalused, kuid

133 Rewarding Talent, Ik 9.
134 Vabariigi Valitsuse tegevusprogramm 2016 — 2019, p 2.6.
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teatamiskohustus v6ib t66andja soovi optsioon véljastada isegi vahendada. Kui aga té6andja

optsiooni viljastada ei soovi, siis ei ole mistahes vdimalustest optsiooni sisus mingit kasu.**

TuMS § 48 Ig-s 5° kolme aasta pikkuse tihtaja satestamist osaluse andmise ja omandamise
vahel maksuvabastuse rakendamiseks pdhjendati TuMS 2011 seletuskirja kohaselt sellega, et
tbbandja optsiooni vabastamist erisoodustuste tulu- ja sotsiaalmaksust vdib pidada
pdhjendatuks, kui tegu on optsiooniga, mille tingimused ndevad ette piisavalt pika perioodi,
mille tditumisel optsiooni realiseerida saab. EelnGu kohaselt peab selline periood olema
vahemalt kolm aastat.’*® Magistrit6é autori hinnangul on seletuskirja pdhjendus lakooniline
ning ,,piisavalt pikk aeg® on sétestatud ilmselt teiste Euroopa Liidu liikmesriikide reeglitest
tulenevalt. Lisaks eeltoodule TuMS 2011 seletuskiri ei kasitle ega analtisi, millised vdiksid
olla alternatiivid 3-aastasele tahtajale, milliseid optsioonilepinguid praktikas to6taja ja tédandja
vahel sBlmitakse ning millise tdhtaja kasutamine oleks maksureeglite muutmise eesmarke

arvestades olnud kdige efektiivsem.

Seoses kolmeaastase téhtajaga selgitas 12.01.2016 toimunud Gmarlauas rahandusministeeriumi
esindaja, et tahtaja ndude satestamise loogika oli siduda todtaja t66andjaga kindlaks
miinimumajaks ning maaénis, et kui see vajadusena ei pade, saab vastavat muudatust kaaluda.*®’
Riik on aga tanaseni leidnud, et TUMS § 48 Ig-s 5° sitestatud kolmeaastane tahtaeg optsiooni
andmise ja osalusoptsiooni alusvaraks oleva osaluse omandamise vahel on p&hjendatud, sest
kohustus hoida optsioone vdhemalt kolm aastat enne aktsiate omandamist motiveerib tG6tajaid
ettevGttesse panustama pikema aja jooksul.'*® Lisaks vGimaldab see ithingutel paindlikumalt
kasutada optsioone toGtajate motiveerimiseks ning ettevottega sidumiseks. ¥ Eeltoodust
tulenevalt vOib jireldada, et kolmeaastase tdhtaja fikseerimisega on vidhemalt esitatud
pohjendustest tulenevalt eelkdige lahtutud tooandjate kaitsest. Ka arvamuslugudes on leitud, et
kolmeaastane tahtaeg on to0andjate huvides, sest see seob votmeisikud voi juhid pikemaks
ajaks ettevdttega ning paneb juhtkonna motlema ettevdtte kaugematele eesmarkidele, mitte

ainult Uhe aasta tulemustele.14°

185§, Maripuu. Piits ja praanikud t66andja osalusoptsiooni maksumuudatustes. 07.04.2017. Kattesaadav
https://triniti.ee/piits-ja-praanikud-tooandja-osalusoptsiooni-maksumuudatustes/

136 Seletuskiri (723 SE), Ik 21 (viide 104).

137 Startup/Riskikapitali imarlaud, protokoll. 12.01.2016, Ik 3.

138 Rahandusministeerium. Valitsuskabinet leevendas osalusoptsioonide maksureeglit. 10.08.2016. Kéattesaadav:
https://www.rahandusministeerium.ee/et/uudised/valitsuskabinet-leevendas-osalusoptsioonide-maksureeglit

139 Vabariigi Valitsus. Ulevaade Vabariigi Valitsuse 100 paeva olulisematest tegevustest, Ik 9. Kattesaadav
https://www.valitsus.ee/et/valitsuse-tegevusprogramm

140 Juhtkiri: optsioon — eriti kuldsed kéerauad. Aripdev. 24.03.2010. Kattesaadav:
https://www.aripaev.ee/opinion/2010/03/24/Juhtkiri_optsioon_eriti_kuldsed kaerauad
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Siiski vBib TuMS 2017. aastal vastu voetud tulumaksuseaduses muudatuste tegemise
seletuskirjast jareldada, et 3-aastase tahtaja fikseerimine valiti ka maksuriskide véhendamiseks.
Seletuskirja kohaselt kui sdlmitud optsioonilepingu pikkus oleks lithem kui 3 aastat, siis ei ole
vajalik maksuvabastuse rakendamine, kuna té6andja on liihema tihtajaga lepingu sélmimisel
juba arvestanud sellega, et lepingu 10ppedes tuleb optsioonide realiseerimist késitleda
erisoodustusena (kuna tdidetud ei ole kolme aastane optsioonide andmise ja realiseerimise
vahelise hoidmisperioodi ndue). Viidatud on, et kui maksustamise erisust vdoimaldataks ka
lithema optsioonilepingu korral, oleks voimalik, et maksusoodustuse tottu voidakse hakata

lithiajalisi optsioone vilja kirjutama vahetult enne &riiihingu kogu osaluse miiiiki.*4*

Nagu eelpool mainitud, 2017. aastal vastu véetud TuMS muudatustega leevendati nn 3-aastate
tihtaja reeglit ja kehtestati erand TuMS § 48 Ig 5° viienda lausega, millega vaid kogu &ritihingu
osaluse vodrandamise ning todtaja toovOime kaotuse vOi surma korral ei pea optsiooni
realiseerimisel maksuvabastuse saamiseks optsiooni andmise ja realiseerimise vaheline periood
olema kolm aastat. Sellisel juhul ké&sitatakse erisoodustusena vaid seda osa optsioonist, mida
tootaja ei ole veel valja teeninud ning sindmuse hetkeni vilja teenitud optsiooni realiseerimine
on maksuvaba.'*> Muudatuse néitlikustamiseks vib tuua jargmise olukorra. Tooandja séImib
2018. aasta 1. jaanuaril to6tajaga optsioonilepingu, mille pikkus on 3 aastat, s.0 kehtib 2021.
aasta 1. jaanuarini, misjarel omandab tootaja lepingu kohaselt optsiooni alusvaraks oleva
osaluse, 1200 aktsiat. 2020. aasta 1. jaanuaril aga ostab strateegiline investor kogu osaluse
optsioonid valja Kkirjutanud d&ritihingus ning uue omaniku soovil optsiooniprogramm
I6petatakse. Sellisel juhul aridhingu midgi hetkeks véljateenitud osaluse suurus on 2 aasta
jooksul vélja teenitud osalus ehk 800 aktsiat. Kui optsioonilepingu tdhtaeg oleks sama néite
puhul 4 aastat ja leping kehtiks 2022. aastani, kujuneb erisoodustusena mittekasitletavate
osalusoptsioonide arvuks 600 aktsiat, mitte 2/3 kogu optsioonilepingu mahust. Seda seet6ttu,
et 2020. aastaks on 1200-st osalusoptsiooni alusvaraks olevast aktsiate arvust proportsionaalselt
valja teenitud 600 aktsiat. Isegi juhul, kui Uhing lubab toéotajal realiseerida 2/3 kogu
optsioonilepingu mahust ehk 800 aktsiat, maksustatakse erisoodustusena 200 aktsia
turuvaartus. Seega, sdltumata dritihingu miiiigi hetkeks optsioonilepingu alusel vilja teenitud
optsioonide arvust, on maksuvaba siiski 2/3 proportsionaalselt 3 aastasest optsioonilepingu

mahust.

141 Tulumaksuseaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise seaduse eelndu nr 458 SE
algatamise seletuskiri, Ik 20.
142 Seletuskiri (nr 458), Ik 1 (viide 141).

54



Vabariigi Valitsuse tegevusprogrammi 2017. aastal tditmise aruande kohaselt muudeti
osalusoptsioonide maksustamise reegleid moel, mis voOimaldab Uhingutel nuddsest
paindlikumalt kasutada optsioone t6Gtajate motiveerimiseks ning ettevdttega sidumiseks.!#®
Seega on valitsus ise andnud positiivse hinnangu TuMS muudatustele ning leidnud, et
muudatused peaksid soodustama Uhingute poolt to6tajatele pakutavate optsioonide andmist.
Magistritdd autor asub siinkohal Vabariigi Valitsuse eesmérkide taitmise osas kahtlevale
seisukohale. Optsioonide maksustamise korda kull lihtsustati moénevorra, kuid nende
maksustamisega seoses on mitmeid kisimusi, mida ei ole riigi tasandil siiani muudetud,
pdhjendatud pole ka mitmete erialaliitude arvamuste kajastamata jatmist muudatuste
vastuvdtmisel ning nende poolt viidatud muudatuste tegemata jatmist. Arvestades seda, et Eestit
reklaamitakse** maailmas kui e-riiki ning Eesti konkurentsieeliseks peetakse asjaajamiste
lihtsust ja selgust, tekitab jatkuvalt kiisimusi Eesti keeruline maksustisteem. Seoses optsioonide
maksustamise kolmeaastase tahtaja ndudega tuleks magistritod autori hinnangul analiiisida
pohjalikumalt tdhtaja satestamise eesmarke ja nende kooskdla kehtivate reeglitega. Tulenevalt
tulumaksuseaduses 2011. ja 2017. aastal vastu voetud seletuskirjades kajastatud eesmargidest
jaab mulje, et kolmeaastase tahtaja satestamise aluseks oli eelkdige to6andjate kaitse, kuid
arvestades EstVCA labiviidud kisitluse tulemusi peavad paljud aritihingud seda hoopis Eestis
optsioonide maksustamise kitsaskohaks, mis on olnud aluseks ka optsiooniprogrammidest

loobumisel.

Seda, kas labiviidud seadusemuudatused mdjutavad Ohingute kéitumist andma tootajatele
rohkem optsioone vOi mitte, selgub ilmselt 3 aasta parast, kui MTA statistikast tulenevalt on
ehk &ritihingute poolt valjastatud optsioonide erisoodustusena deklareerimine vdhenenud, mis
viitab sellele, et Ghingud on kehtestanud optsiooniprogrammid, mille kohaselt tekib td6tajatel
digus optsiooni alusvara omandada péarast 3-aastase tdhtaja moddumist alates optsiooni
véljastamist. Erisoodustusena deklareeritavate osalusoptsioonide arv on alates 2015. aastast
kasvanud. 2015. aastal deklareeriti erisoodustusena maksustatavaid osalusoptsioone 20 korral,
kokku summas 318 720 eurot, millelt maksukohustus oli 211 152 eurot (tulumaks 79 680,

sotsiaalmaks 131 472). 2016. aastal deklareeriti osalusoptsioone samuti 20 korral, kokku

143 vvabariigi Valitsus. Ulevaade Vabariigi Valitsuse tegevusprogrammi taitmisest 2017. aastal, Ik 18. Kéttesaadav
https://www.valitsus.ee/et/valitsuse-tegevusprogramm

144 Integratsiooniinfo. E-riik. Kattesaadav: http:/integratsiooniinfo.ee/et/eesti-riik-ja-maa/e-riik, Toomas Hendrik
Ilves. Riigi Infosiisteemi Ameti konverents ,Kas e-riik vdi e-sdltuvus?“. T. H. Ilvese 14.03.2012 sdnavott
kéttesaadav:  https://www.postimees.ee/773542/ilves-eesti-konkurentsieelis-maailmas-on-meie-e-riik,  Taavi
Kotka. Eesti on korgelt arenenud e-riik, sest oleme usaldanud oma IT-insenere. ITuudised. 27.08.2016.
Kattesaadav: http://www.ituudised.ee/uudised/2016/08/27/eesti-on-korgelt-arenenud-e-riik-sest-oleme-
usaldanud-oma-it-insenere.
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summas 271 969 eurot, millelt maksukohustus oli 180 179 eurot (tulumaks 67 992, sotsiaalmaks
112 187).1%5 2017. aastal deklareeris 22 &ritihingut osalusoptsiooni vddrandamisel vi selle
alusvaraks oleva osaluse omandamisel saadud maksustatavat tulu kokku summas 871 135
eurot.'¥® See tihendab, et tddandjad on viljastanud optsioone, millele ei kohaldatud
kolmeaastast tdhtaega. See omakorda viitab &ritihingute valmidusele tasuda erisoodustuselt

makse hoolimata kolmeaastase téhtaja kehtestamisest, sest praktikas seda védga ei kasutata.

Uhingule vaib olla olulisem tddtajate lithiajalisem motiveerimine ja tihingu paindlikkuse
séilitamine tootajate jaoks, et kaasata piisavalt kvalifitseeritud t60j6udu. Eeltoodust tulenevalt
peaks Eestis mdtlema osalusoptsioonide maksustamise leevendamisele. Uhe lahendusena viks
kasutada naiteks Ameerika Uhendriikides kasutatavat lahendust!*’ ehk IGpetada
osalusoptsioonide maksustamine erisoodustusena ning maksustada vaid osaluse védrandamine.
Kui riigi arvates toob eelviidatud lahendus endaga kaasa liiga korged riskid, et &rithingud
hakkavad t0otajatele palga asemel optsioonides maksma, voiks TuUMS kohase maksuvabastuse
rakendamiseks kehtestada optsiooni realiseerimise ja optsiooni alusvara omandamise
vaheliseks perioodiks 3 aasta asemel 1 aasta vOi kasutada naiteks Uhendkuningriikide
lahendust. Uhendkuningriikides on optsiooni realiseerimine maksuvaba, Kkui optsiooni
véljastamise ja realiseerimise vahel on kolm aastat, kuid ka sellest reeglist on erandid nn ,,good
leaverite” puhuks. Lisaks vOiks seadusandja kaaluda ,,full exiti reegli muutmist, eemaldades
TuMS § 48 Ig-st 5% proportsionaalsuse ndue. See tahendab, et erandid on kehtestatud
olukorraks, kus tdotaja peab osaluse realiseerima ja arithingu igapéaevatoost lahkuma endast

mittetulenevatel pdhjustel.

3.3.2.  Maksupaketi véljatootamiskavatsuse puudumise péhjused ja méjud

Uheks tulumaksuseaduse 2017. aastal vastu voetud erinevate muudatuste kitsaskohaks on see,
et alates muudatuste algatamisest voeti véhem kui viie kuuga vastu mahukas kobareelndu.
Seadusandja kiirustamine mahuka maksupaketi vastuvotmisel tekitab kisitavusi muudatuste
eesmarkide saavutamise vdimalikkusest ja muudatuste vajalikkusest. Uheks suurimaks

probleemiks kogu maksupaketi, sh optsioonide maksustamise korra muudatuste vastuvotmisel

145 Seletuskiri (nr 458), Ik 47 (viide 141).

146 Magistritoo autor tegi vastava jarelparimise Maksu- ja Tolliametile. MTA vastas jarelparimisele 12.04.2018.
147 3. M. Bickley. Employee Stock Options: Tax Treatment and Tax Issues. Congressional Research Service. 2012,
Ik 2.
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on magistritdd autori hinnangul see, et seaduseelndu seletuskirja kohaselt ei koostatud
Vabariigi Valitsuse 22. detsembri 2011. a mééruse nr 180 ,,Hea digusloome ja normitehnika
eeskiri“!® (HONTE) § 1 Ig 2 p 1 alusel eelndu véljatd6tamiskavatsust, sest eelndu on
kiireloomuline ning muudatused peavad jéustuma esimesel vBimalusel, kuid mitte hiljem kui

2018. aasta 1. jaanuaril .14

Ka mitmed erialaliidud pdoérasid eelndu algatamisel enda arvamuste esitamisel téhelepanu
ulatusliku maksupaketi liigselt kiirustades vastuvdtmisele. Eesti Maksumaksjate Liit (EML)
leidis, et nii pdhimotteliste muudatuste puhul on tavapédrasest mérksa suurem risk, et alles
seaduse rakendamise kéigus tulevad vélja olulised puudused ja diguslikud lingad, vastuolud,
mitmeti tGlgendatavad satted jne, mis kergemal juhul tekivad aritihingule moraalset ja varalist
kahju kohtuprotsesside v0i tagantjarele juurde maaratud maksude kujul, aga raskemal juhul
voivad I0ppeda sellega, et mdni seadusesdate vOi koguni terve uus maksuliik osutub
pohiseadusega vOi Euroopa Liiduga vastuolus olevaks (mis t&hendab tagasiulatuvaid
maksutagastusi). EML on jaganud thingute muret, et nii mahukate muudatuste tegemine
sellises tempos ja sellise kaasamiskultuuriga kahjustab oluliselt Eesti majandust ja

diguskeskkonda.t>

Valjatootamiskavatsuse puudumisele on tdhelepanu podranud ka Eesti To6andjate Keskliit
(ETKL), kes leidis, et digusloome kvaliteedi seisukohast on eelndu suurimaks probleemiks, et
muudatustele ei ole eelnenud viljatootamiskavatsusi ega mojuanaliitise. ETKLi1 arvates oli
teatud muudatusi silmas pidades kavandatav joustumise aeg liiga liihike ega jéta iihingule ega
maksuhaldurile piisavalt aega timberkorralduste tegemiseks ja eelarvestamiseks. Korrektne
menetlus véljatdotamiskavatsusest alustades oleks seda probleemi leevendanud. Leiame, et
eelndu koostajalt tuleks nduda iilevaadet selle prognoositavast majanduslikust mojust.
Ulevaade tuleks anda sellest, mida maks reaalselt kaasa toob, mitte piirduda hinnanguga, et
muudatuse mdju ulatus on ,,viike* voi ,,suur.?® ETKL ja Eesti Kaubandus-Todstuskoja
uhispdordumisest Riigikogu esimehe poole vo6ib samuti leida etteheiteid seoses liigse
Kiirustamise ja valjatootamiskavatsuse koostamata jatmisega. ETKL ja EKT leidsid, et
Eelndude menetlemine kiireloomulisena on lubatud objektiivsetel p&hjustel, nt kriisiolukorras
(majanduskriis, looduskatastroof jne). Sellist kriisi ega kiireloomulist vajadust muudatuste

vastuvotmiseks ei olnud. Seetdttu ei oldud valitsusega Uksmeelel, et kiirustamine oleks

148 Hea Gigusloome ja normitehnika eeskiri. RT 1, 29.12.2011, 228
149 Seletuskiri (nr 458), Ik 3 (viide 141).

150 Eesti Maksumaksjate Liit. 17.05.2017 nr 14 arvamus seaduseelndude 454 SE, 457 SE, 458 SE, 460 SE kohta,
Ik 1.
151 Eesti Tooandjate Keskliit. 25.05.2017 Arvamus tulumaksu jt seaduste muutmise eelndule (458 SE), Ik 1.
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pohjendatud ning asuti seisukohale, et koigile eelndudele oleks pidanud eelnema

valjatdotamiskavatsuse koostamine.

Eeltoodust jareldub, et juba maksumuudatuste vastuvétmise menetlemisel asuti Vabariigi
Valitsust kritiseerivale seisukohale mahukate muudatuste eesmargipérasuse osas. Eelndu
koostajad viitasid kiireloomulisele vajadusele tulumaksuseaduse muudatused vastu votta seoses
Vabariigi Valitsuse 19.01.2017, 16.03.2017 ja 19.04.2017 toimunud kabinetindupidamiste
otsustatule. Valitsuskabineti ndupidamised on valitsuse liikmete téondupidamised, kus
arutatakse mitmesuguseid valitsuse padevuses olevaid olulisi kiisimusi ning ndupidamistel
otsustatu ei ole kasitatav Vabariigi Valitsuse otsusena ja sellel ei ole diguslikke tagajargi.
Noupidamisel otsustatul on valitsuse liikmete vahelise kokkuleppe iseloom ning sinna
kutsutakse osalema valitsuse liikmed, riigikontrolor, Giguskantsler ja riigisekretér.*>? Vaatama
eeltoodule selgub uue maksupaketi vastuvotmiseks esitatud seaduseelndu nr 458 seletuskirjast,
et mitteametlike otsuste alusel otsustati jatta koostamata eelndu véljatd6tamiskavatust.

ETKL ja EKT rdhutasid Uhispoérdumises, et Vabariigi Valitsuse otsus ei saa olla erandlik
asjaolu, mis Oigustab véljatd6tamiskavatsuses tegemata jatmist. Valjatdotamiskavatsuse
koostamine on vajalik samm digusloome kvaliteedi tagamiseks. Rohutati ka seda, et kuivord
valjatodtamiskavatsuses sdnastatakse probleemi olemus ja soovitav eesmérk ning analliisitakse
erinevaid alternatiive ja nende mdjusid, siis on alles parast valjatdotamiskavatsuse koostamist
vBimalik teha otsus, kas ja millise meetme abil tuleks probleemi lahendada. 1% TuMS 2017.
aastal vastuvfetud muudatuste osas toimiti aga vastupidiselt - enne valiti lahendus ja seejarel
hakati seda valikut pShjendama. Eeltooduga ndustus ka Eesti Pangaliit, kes leidis, et
maksukeskkonnas otsuste osas rutakate pdorete tegemine ilma sisulist mdjuanalliisi tegemata
ei ole mitte Uksnes vastuolus seadusloome hea tavaga, vaid vdib viia soovimatute
tagajargedeni.’® Eesti Rahvusvahelise Maksudiguse Uhenduse ehk International Fiscal
Associationi Eesti haru (IFA) avaldus, et Vabariigi Valitsuse tegevuskavva kuuluvad
maksumuudatused avaldavad olulist mo6ju Eesti Gldisele maksukeskkonnale ning
valisinvesteeringutele, mistottu ei pidanud nad 0igeks selliste muudatuste kehtestamist
kiirkorras, ilma p&hjalikku mdjuanaluiiisi tegemata.’>® ETKL ja Eesti Kaubandus-Téostuskoda

on viidatud maksupaketi menetluses leidnud, et nn mdistetav, et valitsuse muutumisel muutub

152 Riigikantselei.  Valitsuse 166  korraldamine.  Kattesaadav: https:/riigikantselei.ee/et/valitsuse-
toetamine/valitsuse-too-korraldamine

153 Eesti Tooandjate Keskliidu ja Eesti Kaubandus-Toostuskoja 12.05.2017 p66rdumine Riigikogu juhatuse
esimehe poole.

154 Eesti Pangaliidu 12.06.2017 po6rdumine Riigikogu rahanduskomisjoni poole.

155 MTU IFA-Eesti 27.04.2017 arvamus tulumaksuseaduse muumise seaduse eelndu osas.
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mh maksupoliitika, ent praegused muudatused on tehtud Kiirustades ja ldbimotlemata,
vdhendavad ettevotjate kindlustunnet, investeerimisvalmidust ja Eesti ettevotluskeskkonna
atraktiivsust ning jatavad mulje, et digusriigi pdhimote ja maksuseadused valitsusele ei kehti.
Mitmed maksumuudatused on vastuolus senise pdhimottega hoida maksusisteem lihtne ja
efektiivne ning isegi Eesti ametliku seisukohaga Euroopa Komisjoni algatuste osas

ettevottetulumaksu maksubaasi Uihtlustamiseks.°®

Eelkbige tuleb seaduseelndu nr 458 SE puhul arvestada ka seda, et tegemist oli mahukate
muudatustega — muudeti mitmeid seadusi ja tehti v&ga pOhimdttelisi muudatusi kogu
maksusisteemis. Ka see vOib olla pdhjuseks, miks ei ole Vabariigi Valitsus suutnud kdiki
asjaolusid pohjalikult Iabi kaaluda ning mist6ttu oleks valitsus pidanud erialaliitude arvamusi
kuulama, kobareeln6u jaotama mitmeks osaks ning vdtma vastu maksumuudatused aegsasti,
analliusides muudatuste moju pohjalikumalt. Eeltoodust tulenevalt ei ole eelndu seletuskirjas
nahtuv kavandatavate muudatuste mdju asjakohane ega informatiivne, sest selle kohaselt on
kavandatud muudatuste moju ulatus véike, mdju avaldumise sagedus véike ning

ebasoovitatavate mdjude riski sihtriihmadele ei tuvastatud. **7

Eelndu koostajad eeldavad, et aritihingute osakaal, mis on vélja andnud osalusoptsioone ja mida
miuakse esimeste tegevusaastate jooksul, on véike. Lisaks eeldavad eelndu koostajad, et
muudatusega ei kaasne maksumaksjate kaitumuslikku muudatust ning osalusoptsioone
Kirjutatakse tOoOtajatele vélja samas suurusjargus ning drithingu taisosaluse mudgile
rakendatavat erandit kasutatakse vaid ksikutel juhtudel, jd&b potentsiaalne kulu riigieelarvele
praeguse maksulaekumisega samasse suurusjarku. Seletuskirja kohaselt ei ole ette naha
Uhingute kaitumuslikku muutust, kuna juba praegu kasutatakse tOdtajate motiveerimiseks
osalusoptsioone ning ei ole alust eeldada, et piirangutega maksuerandi kehtestamine kogu
osaluse muigile tooks selles osas kaasa olulisi muutusi.*>® Magistritd6 autor ndustub erinevate
erialaliitude arvamustega ning leiab, et ndnda mahuka maksupaketi vastuvétmise korral peaks

muudatuste labiviimisele eelnema ka p6hjalik analtilis ning valjatootamiskavatsus.

HONTE § 1 Ig 1 kohaselt seaduseelndu véljatodtamise vajaduse kooskdlastamiseks kasitletakse
valjatootamiskavatsuses lahendamist vajav valdkonda ja selle probleemid, eelndu eesmarki,
voimalike lahenduste vordlust ja eelistatavat lahendust ning valitud lahenduse sobivust
kehtivasse 0Oiguskorda, kusimuse lahendust Eestiga sarnase Uhiskonnakorralduse ja

Oigussiisteemiga riikides jms. Kui kdik eeltoodu oleks maksumuudatuse labiviimisel

1%6 Eesti Tooandjate Keskliidu ja Eesti Kaubandus-To6stuskoja poérdumine (viide 153).
157 Seletuskiri (nr 458), Ik 36 (viide 141).
1%8 Samas, Ik 36.
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analliusitud, ei oleks ilmselt muudatuste vajalikkuse, eesmérgiparasuse ja efektiivsuses osas nii
palju kusitavusi tekkinud. Kuigi maksupaketi kohta arvamuste esitajad olid maksupaketi sellisel
kujul ja sellises menetluses vastuvdtmise vastu, ei avaldanud arvamuse esitajatest erialaliidud
murekohti seoses osalusoptsioonide maksustamisega. et osalusoptsioonide maksuleevenduse
satestamine oleks kahetava véartusega. Pigem on arvamustes leitud vastupidist. Magistrit6o
autori hinnangul vdib pdhjuseks olla see, et osalusoptsioonide maksureegleid leevendati samal
ajal kui arutati uute maksude loomisest ja muudeti vdga mitmeid, ehk isegi aktuaalsemaid ja
intrigeerivamaid sétteid, millele enamus téhelepanu ka erinevates arvamustes poorati. Sellest
hoolimata eksisteerib osalusoptsioonide maksustamisel vahemalt &riGihingute arvamuse
kohaselt Eestis probleeme, mida saaks lahendada tulumaksuseaduse muutmisega. Kuivord
maksureeglite leevendamises nédeb riik potentsiaalseid ohte, peaks enne seadusemuudatuse
labiviimist HONTE alusel ka valjatootamiskavatsuse koostama. Sellisel juhul oleksid tagatud

nii &ridihingute, tootajate kui ka riigi huvid, kelle huvisid véljatd6tamiskavatsuses analtitisitakse.
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Kokkuvote

Tbdoandjate poolt tdotajatele, sh nii  juhtorgani liikmetele kui ka tavatdotajatele
osalusoptsioonide pakkumise eesmérgiks on motiveerida aritihingule téhtsaid ja kasulikke
tootajaid ning pakkuda neile hiive. Osalusoptsioonide kasutamine on alates 20. sajandi 18pust
jarjest populaarsemaks muutunud ning arvestades majanduse arengut ja jarjest suurenevat
konkurentsi to6turul, pakutakse osalusoptsioone védga erinevates valdkondades. Td6andjad
peavad Uha rohkem podrama téhelepanu sellele, et to6tajad ootavad enda valitud téokohalt
lisaks konkurentsivdimelisele palganumbrile ka erinevaid lisandvaartusi, milleks

osalusoptsioonid samuti kvalifitseeruvad.

Magistritdo eesmargiks oli uurida tootajale antavate osalusoptsioonide diguslikku reguleerimist
kehtiva Oiguse jargi ja anallisida sellega kaasnevaid kitsaskohti. Eesmarkide saavutamiseks
pUstitati magistritdos 2 uurimisprobleemi, thingudiguslikult seoses td6tajate kaitse kiisimusega
ning maksudiguslikult seoses ariihingute poolt vélja antavate optsioonide kui erisoodustuse

maksustamise korra efektiivsuse ja lihtsusega.

Osalusoptsioonide digusliku reguleerimise analliusi tulemusena selgus esiteks, et tootaja ja
tooandja vahel sdimitav optsioonileping ei ole olemuselt vaartpaber VPTS § 2 Ig 1 mottes, sest
tegemist ei ole Uleantava ega kaubeldava digusega. Optsioonileping voiks kvalifitseeruda
vaértpaberiks ja alluda VPTS kohaldamisalasse juhul, kui t66tajal oleks vdimalik voorandada
optsioonileping ehk 6igus omandada vara to6andjas edasi kolmandatele isikutele. Sellisel juhul

vOiks olla tegemist tuletislepinguga VPTS § 2 Ig 10 maéttes.

Teiseks selgus labiviidud analtisi tulemusena, et VOS-s sétestatud vaartpaberiregulatsioon ei
kohaldu samuti to6tajale antud osalusoptsiooni korral, sest kuigi osalusoptsiooni alusvaraks
vOib olla Ghingu osa, mis ei ole registrikande vahendusel valjendatud ning optsiooni diguse
puhul on tegemist varalise digusega, siis seda digust ei teostata labi optsioonilepingu Kui
fhusilise dokumendi. Lisaks ei ole osalusoptsiooni alusvaraks olevad aktsiad véartpaberid
VOS-i méttes, sest AS § 228 Ig 1 kohaselt peavad aktsiad olema registreeritud Eesti
vadrtpaberite registris.

Too6taja ja todandja vahel s6lmitav optsioonilepingu puhul voib olla tegu mutgilepinguga, mille
puhul on TsUS § 102 lg 2 méttes tegemist tingimusliku tehinguga, mis on tehtud edasiliikkava
tingimusega. Samas v&ib optsioonileping kvalifitseeruda ka kinkelepinguks VOS § 259 Ig 1
mottes olukorras, kus t6otaja ei ole kohustatud tasuma ei optsioonipreemiat ega tasu osaluse

omandamise eest, st osalus vodrandatakse tootajale tasuta ning osanikud otsustavad vodrandada

61



oma osa vOi aktsiad, st osaluse vodrandamine ei toimu osa- voi aktsiakapitali suurendamise
teel. Osa- vOi aktsiakapitali suurendamine on seotud sissemaksete tasumise kindlate reeglitega
ning seega ei oleks tegemist tasuta kellegi rikastamine mingi hiive tlekandmise kaudu.

Neljandaks selgus labiviidud analtilisi kaigus, et t66taja ja tdoandja vahel optsioonilepingu
alusel tekkiv suhe ei ole ning magistritd autori hinnangul ei peakski olema kvalifitseeritav
todsuhtena, millele kohalduksid to6lepinguseaduse sétted. Seda esiteks seetfttu, et optsiooni
pakkumine ja osaluse omandamine &ritihingus ei ole tédandja poolt téotajale regulaarsete
valjamaksete tegemine ehk to6tasu maksmine, sest tegu on teoreetiliselt tulevikus tekkida voiva
tuluga ja potentsiaalse hiivega. Lisaks tekiks ebavdrdne olukord to6lepingu alusel tottavate
tOOtajate ja teiste TUMS 8§ 48 Ig-s 3 sétestatud tootajate vahel, kui dritihing pakub nii juhtorgani
liikmetele kui ka todlepingu alusel todtavatele tootajatele samadel tingimustel osalusoptsioone,

kuid erilise kaitse saaksid vaid t66tajad TLS-i mottes.

Magistritoos pustitatud eesmargid leidsid kinnitust. Uhingudiguse reegleid analtitisides selgus,
et tootajate kaitse ei ole tagatud olukorras, kus to6tajale osaluse védrandamine toimub osa- voi
aktsiakapitali suurendamise korral. Seda seet0ttu, et osanike otsus suurendada osakapitali
tingimuslikult, st anda optsiooni omajale osade méarkimisdigus, on olemuselt ettepanek teha
pakkumine osakapitali suurendamiseks osakapitali suurendamise otsuses ettendhtud
tingimustel. Tootaja ettepanek osa mérkida on pakkumine (offert) ja osalihingu ndustumine
sellega aktsept. Seega ei teki tootajal optsioonilepingust osaluse védrandamise ndudedigust,
vaid vastavalt osanike otsusele tekib tootajal markimisdigus, mille Ghing peab aktsepteerima.
Sellisel juhul on tdétajal véimalik esitada taitmisndue VOS § 108 Ig 2 alusel. To6tajate iguste
kaitse on paremini tagatud olukorras, kus optsioonilepingus on kokku lepitud, et Ghing
vOorandab tootajale oma osa voi aktsiad, sest sellisel juhul saab t6otaja esitada ilma
tihingupoolse tdiendava tahteavalduseta VOS § 108 Ig 2 alusel taitmisndude. Siinkohal on aga
oluline, et ei to6taja ega Uhing ei saa sundida osanikke ega aktsiondre tegema kapitali
suurendamiseks vajalikku aktsionéride vOi osanike otsust. Seega ei taga taitmisndude esitamise

voimalikkus veel tootajate diguste efektiivset kaitset.

Lisaks eeltoodule vaib to6taja esitada iihingu vastu ka kahju hiivitamise ndude VOS § 115 Ig 1
alusel. Potentsiaalselt saab todtaja kahjuks pidada optsiooni realiseerimishinna ehk osaluse
omandamise eest makstava summa ja osaluse turuhinna vahet. Sellisel juhul peaks kindlaks
madrama tootaja osaluse vodrandamise Giguse tekkimise aja seisuga osaluse turuvaartust, mis
vOib osutuda problemaatiliseks. Hivitamisele kuuluva kahju suuruse kindlaksmaaramine voib
osutuda eriti problemaatiliseks just borsivaliste &rithingute puhul, sest osa turuhinna

maaramine on ilma spetsiifilise turu defineerimiseta keeruline. To6taja potentsiaalne kahju
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hivitamise ndude sisuks vaiks olla ka VOS § 128 Ig 4 alusel saamata jadnud tulu to6tajale

maksmata jaadnud dividendide n&ol.

Tdotajale antud osalusoptsioonide maksukohustused on (helt poolt seotud t66andja poolt
vaadates erisoodustuse maksustamisega ja teiselt toGtaja poolt optsiooni alusvara
voorandamisel saadud tulu maksustamisega. TO0taja maksukohustus seoses optsioonidega
tekib optsiooni alusvara ehk omandatud osaluse vodrandamisel. TUMS § 151g 1 ja 8 37 kohaselt
maksustatakse tulumaksuga tkskoik millise v6drandatava ja varaliselt hinnatava eseme voi
varalise diguse muiugist saadud kasu. Kasuna TuMS § 15 Ig 1 mottes késitletakse TuMS § 37
Ig 1 kohaselt vara muugist tekkinud kasu voi kahju, milleks on mitidud vara, st aktsia voi osa,
soetamismaksumuse ja mddgihinna vahe.  Soetusmaksumus  kujuneb  tddandjalt
optsioonilepingu alusel omandatud aktsiate v&i osa osas selliselt, et maksumaksja saab
soetusmaksumusena votta arvesse enda poolt tehtud kulu optsiooni alusvara omandamisel ja
tdoandja poolt erisoodustusena maksustatud optsiooni véartust tddandja véljastatud tdendi
alusel. Kaudselt voivad tootaja kulud tekkida ka olukorras, kus tootaja tasub todandjale
todandja poolt erisoodustuse maksustamisele kulunud summa, sest vastav kokkulepe sisaldus
optsioonilepingus. Sellisel juhul ei ole aga tegemist té6taja maksukohustusega, vaid lepingu

alusel tekkinud kohustusega.

Ka teine magistritods pulstitatud hipotees leidis Kinnitust. Eesti tulumaksuseadus on
osalusoptsioonide kui erisoodustuse maksustamisel paindumatu ja jatkuvalt liiga rangete
nduetega. Kehtiva TuMS § 48 Ig 5% kohaselt ei loeta erisoodustuseks tddandjas voi todandjaga
samasse kontserni kuuluvas aritihingus osaluse omandamist, kui osalus omandatakse mitte
varem kui kolme aasta méddumisel osalusoptsiooni andmisest arvates. 2017. aastal vastuvdetud
tulumaksuseaduse muudatustega leevendati nn ,,kolme aasta reeglit olukordadeks, kui kogu
osalus to6andjas voi temaga samasse kontserni kuuluvas aritihingus vdorandatakse vahemalt
kolmeaastase téhtajaga optsioonilepingu kehtivuse ajal, samuti kui t66tajal tuvastatakse téielik
toovoimetus vOi kui tootaja sureb. Lisaks satestati maksuvabastuse kohaldamiseks ka
optsioonilepingu digitaalselt allkirjastamise, notariaalselt kinnitamise vo6i Maksu- ja

Tolliametisse esitamise kohustus.

2017. aastal vastuvdetud tulumaksuseaduse muudatuste l&biviimisel l&htuti VVabariigi Valitsuse
2016 — 2019 aastate tegevusprogrammist, mille kohaselt peab Eesti majandusruum
ettevotlusega alustamise lihtsuse kdrval pakkuma ettevotetele paremaid kasvuvdimalusi.
Valitsuse eesmarkideks on olnud Eesti valjaviimine majandusseisakust majanduskasvu

kiirendamise teel ning tagada Eesti majanduse suure osakaalu vdi kasvupotentsiaaliga t06stus-
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ja teenusmajanduse sektoritele konkurentsivbimeline maksu- ja regulatiivne keskkond, mis

toimub muuhulgas nii maksureziimis kui ka tulumaksuseaduses muudatuste tegemise kaudu.

Vastuvdetud muudatused on praktikas siiski vaikse tahtsusega. Nii Euroopa Komisjon kui ka
ariihingud on leidnud, et Eesti regulatsioon osalusoptsioonide maksustamisel on liiga range
ning ei soosi ettevotluse arengut. EstVCA poolt &ritihingutes labiviidud kisitluse ja analtdisi
kohaselt peavad Uhingud Eesti optsioonide maksureziimi suurimaks kitsaskohaks pidada nn
»kolme aasta reegli“ paindumatust ning selle rakendamisega seotud ebaselgust reaalses
asetleidvate stindmuste valguses. Magistritdo autori hinnangul vGib liiga rangete maksureeglite
kasutamine tuua kaasa é&ritihingute poolt optsiooniprogrammidest loobumise ja enda

aritegevuse Eestist valjaviimise.

Uheks suurimaks probleemiks maksumuudatuste vastuvtmisel on ka eelndu
valjatdotamiskavatsuse puudumine ja muudatuste vastuvdtmisega liigne kiirustamine. Kuivord
muudatuste eluline vajadus ja tegelik eesmérk jaéb paljuski arusaamatuks, annaks eelndu
valjatootamiskavatsus vastused kisimustele, millele seletuskiri ei vasta. Magistritoé autori
hinnangul ei ole seadusandja suutnud osalusoptsioonide maksumuudatuste l&biviimisel

pdhjalikult kaaluda kavandatavate muudatuste moju ulatust erinevatele huvigruppidele.

Magistritod autori hinnangul vdiks seadusandja kaaluda osalusoptsioonide maksustamise
I6petamist erisoodustusena ning maksustada vaid optsiooni alusvaraks oleva osaluse
voorandamist. Kui seadusandja jaoks kaasnevad eeltoodud lahendusega liiga korged
maksuriskid, teeb magistritdd autor ettepaneku sétestada maksuvabastuse rakendamiseks
optsiooni realiseerimise ja optsiooni alusvara omandamise vaheliseks perioodiks kolme aasta
asemel Uihe aasta. Uhe lahendusena v@iks tulumaksuseaduses sailitada nn kolme aasta ndude,
kuid kehtestada sellest reeglist erandid olukordadeks, kus to6taja peab osaluse realiseerima ja
aritihingu igapdevatoost lahkuma endast mittetulenevatel pdhjustel (nn ,,good leaver®) vai
toimub é&riithingu ,,full exit“. Sealjuures vodiks erandite kohaldamise korral kehtida
maksuvabastus kogu optsioonile, mitte ainult osale sellest nagu kehtiva TuMS § 48 Ig 5°
kohaselt.

64



The legal regime and problems of employee stock option plans in
Estonia:

Resume

The purpose of this master’s thesis is to examine Estonian legal regulation of the employee
stock options, analyse different problems that arise from the legal regulations and provide
solutions to the problems. The following hypotheses were conducted to achieve the

abovementioned purposes:

1. Under the Estonian legal regulation, it is not possible to guarantee the effective
protection of the employee’s right to acquire the underlying asset of the option with the
conclusion of an option agreement between the employee and the employer.

2. The tax regulation of employee stock options is inflexible and continues to be too strict
for the employers who are taxed under the Estonian Income Tax Act in the form of
fringe benefits. Inflexible and strict regulation could lead the companies to terminate
any kind of stock option programs in Estonia and leave with its business activities from

Estonia.

Different Estonian regulatory acts like Securities Market Act, Law of Obligations Act,
Commercial Code, General Part of the Civil Code Act, Employment Contracts Act and Income
Tax Act were analysed, and the regulations therein were compared when writing this thesis.
The explanatory notes of the above mentioned draft acts as well as documents issued by the
Republic of Estonia Government, the explanations and instructions of the Estonian Tax and
Customs Board and the opinions given by the professional associations regarding the changes
made to Income Tax Act were used to achieve the purpose of this master’s thesis. In addition,
the opinions and researches conducted by the European Union institutions were used. Data
collection method was used, and 25 different employee stock option agreements were analysed
to provide examples for the legal regulations that apply to employee stock options. The method
of interpretation and dissertation as well as systematic method were used to analyse the

problems that arose in different legal areas.

Firstly, when talking about employee stock options, under the Estonian Income Tax Act
employee is a person employed under an employment contract, a member of the management
or controlling body, an official or a natural person who sells goods to an employer during a
period longer than six months. A natural person who works or provides services based on a

contract for services, authorisation agreement or any other contract under the law of obligations
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is also deemed to be an employee. This master’s thesis concentrates on analysing the most
typical employee stock options that are given to employees working with an employment
contract and to the members of the management body of the company.

A stock option is a derivative that gives its holder the right, but not the obligation, to purchase
or sell a particular number of underlying stock at a specified strike price on or before the
option’s expiration date. An employee stock option is a call stock option granted to specified
employees of a company who obtain the right to buy a certain amount of company’s shares at
a predetermined price for a specific period. The difference between stock options and employee
stock options is that stock options are determined as security papers, but as employee stock
options are not traded between investors on a regulated securities market and they are not
transferrable on the basis of at least unilateral expression, they are not deemed as a security

under Securities Market Act.

Under the Law of Obligations Act employee stock options can be viewed as a contract of sale
that is entered into with a resolutive condition if extinguishment of the legal consequences
specified by the transaction is contingent upon an uncertain event, e.g. when granting the option
to the employee it is not certain if the employee fulfils the preconditions to obtain the underlying
assets or if the employee wants to realize the option. As there are usually different preconditions
and additional terms in the employee option agreement compared to standard stock option
agreements, the employee stock option can also be determined to be a gratuitous contract if the
employee does not pay any option premium nor the exercise price to acquire the underlying

asset.

The conducted analysis revealed that even though employee stock options are connected to the
existence of some kind of work relationship, the option agreement and relations between the
employee and employer do not fall under the scope of the Estonian Employment Contracts Act
as the purpose of granting options is and should not be protecting only the employees employed

under an employment contract.

The hypotheses set in the master’s thesis were confirmed. Analysing the regulations of company
law, it became clear that the protection of employees (including the employees working under
employment contract, management board members as well as other employees) is not ensured
upon acquiring the company’s shares in a situation where the shares should be transferred with
increasing the share capital of the company. The shareholders’ decision to increase the share
capital and give the option holder the right to subscribe is deemed as a proposition to make an

offer to increase the share capital. An employee’s offer to subscribe the shares is considered as
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an offer and increasing the share capital is an acceptance of that offer. Consequently, the
employee shall not be entitled to require the company to transfer the shares to the employee.
The employee shall have the right to subscribe, which company must accept, and employee can
require the performance of the obligation under § 108 (2) of the Law of Obligations Act. Even
though the employee has the right to acquire performance of the company, i.e. the shareholders’
decision to increase the share capital, company cannot force shareholders to make such
decision. Therefore, employee shall have the right to use other legal remedies, in particular to
claim damages or demand contractual penalties provided in the contract, but enforcement of

the shareholders is not possible.

The employee’s rights are better protected if on the basis of the option agreement the employee
shall acquire the underlying asset of the option in a way that the company undertakes to dispose
of its own shares. In this situation the employee shall have the right to acquire performance of
the obligation of the company under the option agreement (any further consent of the company
is not needed) pursuant to § 108 (2) of the Law of Obligations Act. The difference between
acquiring company’s own shares and increasing the share capital lies in the declaration of
intention of the company and the shareholders. Unfortunately, analysing different option
agreements it became clear that in practice the first described option, i.e. increasing the share
capital of the company to transfer the shares, is used.

Under the Estonian Income Tax Act, the employee is taxed upon the transfer of the acquired
underlying asset, e.g. share of the company, pursuant to § 15 (1) and 8 37 (1) of the Income Tax
Act. Income tax at the rate of 20 per cent is charged on gains from the sale of shares (the
property). The gains derived from the sale is the deemed the difference between the acquisition

cost and the selling price of the sold property.

Employee stock options are taxed as fringe benefit under § 48 (1) (5°) of Estonian Income Tax
Act and the tax liability lies with the employer. Pursuant to § 48 (5°) of Estonian Income Tax
Act fringe benefits do not include the granting of share options. However, the acquisition of the
underlying asset of the option is considered as a fringe benefit, on which the employer shall pay
income tax. Already in 2015 began the talk about the need to change the taxation of share
options as Estonian regulation is too stiff and not business-friendly compared to other European
Union member states’ regulations. In 2017 some changes were made regarding the taxation of
share options, but unfortunately it appears that the changes and their effects were not analysed
enough. The changes that came about the amendment of Estonian Income Tax Act in 2017
regarding the taxation of share options brought only few changes. The most important change

in practice associated with the so called “three-year rule”. Pursuant to § 48 (5°%) only if the
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underlying asset of the option is the holding in the employer or a company that belongs to the
same group as the employer and the holding is acquired no earlier than three years as of the
granting of the share option, the share option is not classified as fringe benefits.

The problems regarding the change of the “three-year rule” lies within its non-existent effects
in practice. In its study, the European Commission classified the Estonian tax regime regarding
employee share options, based on regulatory density and support measures, to be the worst
compared to other member states as it the Estonian regime was rated -1. The highest scores of
were given to France (10), Slovenia (9), Finland (9) and Ireland (8). The study conducted by
the Estonian Private Equity and Venture Capital Association (EstVCA) also shows that
companies have determined the Estonian tax regulations regarding the share options to be very
stiff and due to the “three-year rule” some companies have decided to stop releasing options to
Estonian employees. Another problem regarding the adoption of tax changes in 2017 is that no
legislative intent was drafted upon the adoption of changes since the legislator deemed the
changes as urgent. Therefore, no real analysis or explanation of the changes can be found. As a
result, the tax regulation of employee stock option is inflexible and continues to be too strict
for the employers. Inflexible and strict regulation could lead the companies to terminate any

kind of stock option programs in Estonia and leave with its business activities from Estonia.

According to the author of this master’s thesis, the legislator should consider stopping the
taxation of share options as a fringe benefit and tax only the transfer of the underlying asset of
the option. If the legislator considers the tax risks of the abovementioned solution too high, the
author of the master's thesis proposes to set the period between the granting and realizing the
option at one year instead of three years for the application of the exemption. Another solution
could also be to maintain the “three-year rule” set in the Income Tax Act, but to exempt some
situations from the scope of the rule. For example, in cases where the employee must leave the
company and wants to acquire the shares and the employee is deemed to be a “good leaver” or
in case of the “full exit” of the company. In these cases, the exemption should apply to the

whole option not only part of it as in § 48 (53) of the Income Tax Act.
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