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SISSEJUHATUS

Uhingudiguse iiheks oluliseks pdhimdtteks on libipaistvus. See tihendab, et iriiihingute kohta
oleks avalikult kéittesaadav iildine informatsioon, pohikiri ning finantsiline seis. Sellise
avalikustamise eesmérk on selgus ja labipaistvus selleks, et igale isikule oleks tagatud piisav
informatsioon &ritihingu juhatuse ja finantsilise seisu kohta ja et igaiiks saaks vajaduse korral
langetada aritihinguga seoses adekvaatse finantsilise otsuse. Ka diguskirjanduses on margitud,
et Igasuguses tehingus, mis puudutab &riithingut, on esmatdhtis ligipdds ajakohasele

informatsioonile.t

Ligipads informatsioonile saavutatakse selle avalikustamisega. Avalikustamine v3ib seisneda
nii andmete iildkdttesaadavaks tegemises, aga ka nditeks selles, et aktsiondridele antakse
vdimalus esitada kiisimusi 4riseadustiku? § 287 alusel.? Kiesolevas magistritdds analiiiisitakse
just seda osa avalikustamisest, mis puudutab borsilihingute juhatuse liikmete tasude
kohustuslikku avalikustamist seaduse (sh Euroopa Liidu digusaktide) ja {ihingujuhtimise tava

alusel.

To0 iiks eesmirke on analiitisida, millised nduded nédeb kehtiv digus ette borsiiihingute juhatuse
lilkkmete tasustamisele ja tasude avalikustamisele ja millised on ldhiajal kavandatavad

muudatused.

Kéesoleva magistritoo autor késitleb dritihingu liikidest iiksnes borsitihinguid pohjusel, et
borsitthingute puhul on esiplaanil véltida juhatuse kuritarvitusi, kuivord suletud aktsiaseltsides
on esiplaanil pigem viikeaktsioniride diguste kaitse suuraktsioniride vastu. * Seetdttu
kohalduvad borsitihingutele kui avatud kapitalitihingule vorreldes suletud kapitaliiihingutega

nende olemusest tulenevalt kdrgendatud avalikustamise nouded.

Aktsiaseltsi juhatuse litkmete tasusid on hakatud enamus Balti borsil noteeritud aktsiaseltside

puhul avalikustama eri aegadel, kuid enamus on avalikustanud aastaraamatuid ning sisukamaid

1 J.S.Slorach, J.Ellis. Business Law 2017-2018. Oxford University Press 2017, Ik 155.

2 Ariseadustik. 15. veebruar. 1995. a. — RT 11995, 26, 355, RT 1, 20.12.2018. Edaspidi: “AS”.

8 K.Saare, j.t. Uhingudigus I. Kapitaliiihingud. Juura 2015, 1k 425.

4 J.D.Cox, R.S. Thomas. Common Challenges Facing Shareholder Suits in Europe and the United States —
European Company and Financial Law Review, August 2009, vol. 6 No 2/3, Ik 350.



finantsaruandeid juba varem kui on borsile sisenetud, nagu nditeks AKTSIASELTS Tallinna
Vesi, kes lisati borsinimekirja aastal 2005°, kuid kelle aastaraamatud on kiittesaadavad® juba
aastast 2002 ehk kohe AKTSIASELTSi Tallinna Vesi erastamisele jargneval aastal.

Seoses majandusaasta aruannete avalikustamisega kerkis iiles ka mitmeid eetilisi ja diguslikke
probleeme. Nimelt majandusaasta aruannetes kajastatakse ka juhatuse litkmete tasusid, mis on
iseenesest loogiline ning arusaadav, sest juhatuse lilkmetele makstavad tasud on kdrgemad kui
tavatootajale makstavad tasud. Seega on oluline juhatuse liikmetele makstavaid tasusid eristada
majandusaasta aruandes erineval real tavatdotajatele makstavatest tasudest, kuna muidu
olenevalt iihingu suurusest voib tekkida moonutatud pilt tootajate ning juhatuse liikmete
tasustamisest. Seega selline info on oluline nii aktsiondri kui ka potentsiaalse investori jaoks,
sest mdlema jaoks on oluline teada, kas tootajad ning juhatuse liikmed on adekvaatselt
tasustatud. Alatasustamine toob kaasa tootajate puhul suure t66jou voolavuse ja madala
motivatsiooni. Juhatuse liikmete puhul toob alatasustamine lisaks madalale motivatsioonile
kaasa ka kiisimuse, et kui iithing ei ole valmis juhatusele maksma motiveerivat todtasu, Siis kas
tildse on oodata iithingu pikaaegset edu ja arengut, kuna aktsiaseltsi juhatus on see, kes tegeleb
otseselt driiihingu juhtimisega.’ Ka iiletasustamise korral ei ole olukord ideaalne, isegi kui nii
voiks esmapilgul tunduda. Kui juhatuse liikkmed saavad keskmisest rohkem tasu, kuid tihingu
majanduslik seis samavédrne ei ole ning ei ole ka ndha paranemise mdirke, siis tekib
aktsiondridel digustatud kiisimus, miks saavad juhatuse liikmed vastavat tasu ning kas ei ole

selle sama raha kasutamiseks paremaid voimalusi &riiihingu edu tagamiseks.

Kiesoleva magistritdd teema on aktuaalne seepirast, et Eesti riigil tuleb 2019. aasta juunikuu
kiimnendal pdeval iile votta direktiiv (EL) 2017/828 &, millega muudetakse direktiivi
2007/36/EU° seoses aktsioniride pikaajalise kaasamise soodustamisega. Seega ldhiajal voi

kdesoleva to0 kaitsmise ajaks tuleb Eesti riigil vélja tulla seaduse muudatustega, mis toovad

5 AKTSIASELTS Tallinna Vesi ettevottest. Arvutivorgust kéttesaadav:
http://www.nasdagbaltic.com/market/?instrument=EE3100026436&list=2&pg=details&tab=company
(14.12.2018)

6 AKTSIASELTS Tallina Vesi majandusaastaaruanded. Arvutivorgust kiittesaadav:
https://tallinnavesi.ee/investor/aruanded/finantsaruanded/ (14.12.2018)

TAS §3061g1.

8 Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv (EL) 2017/828 muudetakse direktiivi 2007/36/EU seoses aktsionéride
pikaajalise kaasamise soodustamisega — ELTL L 132/1, artikkel 2. Edaspidi: ,,direktiiv 2017/828*.

® Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2007/36/EU, 11. Juuli 2007, noteeritud #riiihingute aktsionéride
teatavate diguste kasutamise kohta — ELTL L 184/17, artikkel 1 16ige 1. Edaspidi: ,,aktsionéridiguste direktiiv*.
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kaasa jdllegi avalikuse tdhelepanu ning juhtide tasude avalikustamise probleem voib taas

kujuneda diskussiooni objektiks.

Aktsionaridiguste direktiivis on kehtestatud nduded aktsiondride héidledigusega aktsiatest
tulenevate Oiguste kasutamiseks driiihingute lildkoosolekutel. Vastav direktiiv voeti vastu
vahetult enne viimast suuremat finantskriisi, mille mdju tdi praktikas esile selle direktiivi
puudused, millele on osutanud ka erinevad Euroopa driithingud. Samuti on direktiivi 2017/828
preambula punktis 2 margitud, et nimelt finantskriisi ajal ilmnes, et paljudel juhtudel olid
aktsiondrid toetanud iilemaéraste lithiajaliste riskide votmist juhtide poolt. Lisaks on tdendeid,
et praecgune jdrelevalve ning institutsionaalsete investorite ja varahaldurite kaasamise tase ei ole
sageli piisav ning juhtimisstruktuuris keskendutakse liigselt lithiajalisele tootlusele, mistdttu ei

pruugi ériiihingu juhtimine ja tulemuslikkus olla optimaalsed.

Selleks tegi Euroopa Komisjon oma 12. detsembri 2012. aasta teatises ,,Tegevuskava: Euroopa
aritihingudigus ja driiihingu tildjuhtimine — ajakohane digusraamistik kaasatumate aktsionéride
ja jitkusuutlike #riiihingute jaoks“!! teatavaks mitmed meetmed ériiihingute juhtimise
valdkonnas, et eelkdige soodustada aktsiondride pikaajalist kaasamist ning edendada

libipaistvust driiihingute ja investorite vahel.'?

Aktsiondride pikaajalise kaasamise all peeti silmas seda, et aktsionére tuleks innustada rohkem
osalema é&riithingu juhtimises, sealhulgas aktsiondridele tuleks pakkuda rohkem vdimalusi

teostada jirelevalvet tasustamispoliitika iile.!?

Léabipaistvuse suurendamise all peeti jéllegi silmas seda, et &riithingud peavad esitama oma
investoritele ja {ihiskonnale tildiselt paremat teavet oma &riiihingu tildjuhtimise kohta. Parema
teabe all peetakse mh silmas ka tasustamispoliitikat, mille alusel saaksid investorid ja tihiskond

hinnata #riiihingu juhatuse poolt tehtud t66 kvaliteeti. 4

10 1bid, Ik 3.

Euroopa Komisjon. tegevuskava: Euroopa driiihingudigus ja ériiihingu iildjuhtimine — ajakohane digusraamistik
kaasatumate aktsiondride ja jitkusuutlike aritthingute jaoks. 12.12.2012. - https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ET/ALL/?uri=CELEX%3A52012DC0740 (03.01.2019).

12 Direktiiv 2017/828, preambula punkt 3.

13 Euroopa Komisjon 2012, Ik 4.

4 1bid, Ik 4
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Kéesolevas magistritoos késitletav pdhiline diguslik probleem on jargnev: juhatuse liikmete
tasude avalikustamine direktiivi 2017/828 raames voib kaasa tuua seoses isikuandmete
avalikustamisega Euroopa Parlamendi ja Noukogu miirusest (EL) 2016/679° tulenevate
nduete rikkumise. Seetottu on t60 eesmiark mh ka leida lahendus eelnevalt vélja toodud
probleemile, analiiiisides direktiivi 2017/828 eesmirke, direktiivist tulenevaid ndudeid, praegu
kehtivat tasude avalikustamise korda Eestis ja vilisriikides ning selle raames, mida ja kui palju
tuleb Eesti seadusandjatel muuta ja kuidas kavandab Eesti direktiivi tilevotmist. Eeltoodust
lahtudes on magistrit66 autor piistitanud hiipoteesi, et aktsionaridiguste direktiivi artikkel 9b ei
saavuta praegusel kujul sitestatud eesmirke ning ei taga iihtset ning selget tasude
avalikustamist litkmesriikide tileselt. Seega kéesoleva t00 peamiseks eesmérgiks on vilja
pakkuda lahendus, mis tagaks nii direktiivi 2017/828 sitestatud eesmargid kui tagaks ka

eriliigiliste isikuandmete kaitse GDPR-i kontekstis.

Tulenevalt t66 eesmarkidest on magistritod on jaotatud kolmeks peatiikiks. T66 esimeses
peatiikis késitleb magistritoo autor juhatuse litkme tasu olemust Eesti ja vordlusriikide diguses
nii seaduste kui ka hea tihingujuhtimise tava kontekstis. Peamiselt toob magistrit66 autor kogu
t00 raames vordluseks USA ja Jaapani, kuna tegemist on kahe riigiga véljastpoolt Euroopa Liitu
ning mdlemad riigid on tuntud tugeva majanduse ning arenenud &ridiguse poolest. Lisaks
sobivad mdlemad riigid vordlusriikideks seetottu, et on hiljuti kehtestanud samamoodi juhatuse
liikmete individuaalsete tasude avalikustamise korra. Lisaks toob kéesoleva magistritoo autor
vordluseks moningaid Euroopa Liidu riike, kuna kapitaliturg nii USA-s® kui Jaapanis®’ on

monevorra erinev.

Samuti analiiiisib autor esimeses peatiikis borsiithingu juhatuse litkmete tasude avalikustamise
kehtivat korda Eesti diguses, tuues samamoodi vordluseks niiteid nii USA kui Jaapani hea

tthingujuhtimise tavadest ning lisaks ka néiteid Saksa Gigusest.

15 Euroopa Parlamendi ja Noukogu méirus (EL) 2016/679, fiiiisilise isikute kaitse kohta isikuandmete to6tlemisel
ja selliste andmete vaba liikumise ning direktiivi 95/46/EU kehtetuks tunnistamise kohta (isikuandmete kaitse
ildméairus) — ELT L 119/1. Edaspidi: ,,GDPR*.

16 M.Vutt. Hea iihingujuhtimise tava tinapieva iihingudigusena — Juridica, 2005 nr 9, Ik 643.

17 M.J.Bijlsma, G.T.J.Zwart. The changing landscape of financial markets in Europe, the United States and Japan
— CPB Discussion Paper 238. CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis 2013, Ik 3. -
https://www.cpb.nl/sites/default/files/publicaties/download/dp238-changing-landscape-financial-markets-
europe-us-and-japan.pdf (24.03.2019).
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Magistritoo teises peatiikis uuritakse borsiiihingute juhatuse liikmete tasude avalikustamise
korda direktiivi 2017/828 valguses ning selle pohjal kavandatavaid muudatus. Autor analiiiisib
direktiivist 2017/828 tulenevat tasustamispoliitikat ja tasustamisaruande avalikustamise
eesmarke, selleks et hinnata, kuidas ning mis viisil tuleks juhatuse liikmete tasusid avalikustada.
Tdiendavalt analililisib magistritdd autor tasustamispoliitika olemust seetdttu, et
tasustamispoliitika on seni olnud Eesti diguses védrtpaberituru seaduse 8 kontekstis
minimaalselt sitestatud ning direktiiv 2017/828 néeb ette tasustamispoliitika raames detailsema

informatsiooni avalikustamise.

Lisaks uurib magistrit66 autor tasu moistet tasustamisaruande kontekstis ning késitleb sellest
tulenevaid erinevaid tasukomponente, mida tuleb detailselt avalikustama hakata. Lisaks
analiilisib autor tasukomponentide liigitamise probleemi, tuues vordluseks USA diguse alusel
juhatuse litkmete tasude avalikustamise nouded ning direktiivi 2017/828 pohjal kavandatavad
muudatused Eesti diguses. Samuti késitleb autor plaanitava eelndu puudusi ning pakub

lahendusi, kuidas puudused kdrvaldada.

Magistrito6 kolmandas peatiikis uurib magistritod autor GDPR-I ja aktsiondridiguste direktiivi
vahelist koosmoju tuues vilja, kuidas mdjutab GDPR aktsiondridiguste direktiivist tulenevat
juhatuse liikmete tasude avalikustamist. Selleks analiiiisib magistrit66 autor isikuandmete ja
eriliigiliste isikuandmete mdistet GDPR-i kontekstis, késitledes isikuandmete ning eriliigiliste
isikuandmete kéitlemist, erinevusi ja tunnuseid, mis vdimaldavad juhatuse litkmete tasusid
pidada isikuandmeteks. Parast isikuandmete analiiiisi pakub kdesoleva magistritd6 autor vélja
voimalused, kuidas avalikustada eriliigilisteks isikuandmeteks olevaid juhatuse liikme tasusid.
Lahenduse leidmine on vajalik seetdttu, et puuduvad selged juhised, kuidas vOi mis vormis
tuleks tildse juhatuse litkmetele makstavaid tasusid avalikustada. Pédrast GDPR-1 vastuvotmist
on andmekaitse aritihingute jaoks orn teema, kuna eelmisel suvel vois 1dbi meedikajastuse ndha
pea iga paev uut artiklit seoses GDPR-i ning GDPR-ist tulenevate reeglite rikkumisega, mida
ariithingud rikkusid tihti peale pahaaimamatult. Seega selleks, et vihendada rikkumiste arvu,
tuleks Euroopa Komisjonil vélja tulla selgete juhistega juhatuse liikmete tasude avalikustamise
kohta. Sellest tulenevalt teeb t66 autor oma ettepanekud, kuidas voiks hakata juhatuse liikmete
individuaalseid tasusid avalikustama, nii et see tdidaks nii direktiivist tulenevaid eesmarke ja

kaitseks rahuldaval maéiral ka inimeste andmeid GDPR-i kontekstis.

18 Viirtpaberituru seadus. 17. otoober 2001. a — RT 1 2001, 89, 532; RT 1, 10.01.2019, 14. Edaspidi: VPTS.



Eelnevalt vélja toodud probleemide ning teemade analiilisimiseks kasutatakse magistritoos nii
Eesti kui ka vordlusriikide digusakte seisuga 31.03.2019, kirjandust ja kohtupraktikat. Kuna
analiiiis pohineb suuresti aktsionaridiguste direktiivi muutval direktiivil 2017/828 ja GDPR-I,
siis on eeltoodu ndol tegemist ka oluliste magistritoo allikatega. Lisaks on autor kasutanud t66s
mitmete OGigusteadlaste ja ka monede majandusteadlaste teadusartikleid ning arvamusi
aktsiaseltsi juhatuse liikmete tasude avalikustamise kohta. Suur osa kasutatud kirjandusest
keskendub spetsiifiliselt kas aktsiondridiguste direktiivile voi seda muutvale direktiivile

2017/828 ning iildiselt tasude avalikustamist késitlevatele uurimustele.

Magistritoo autorile teadaolevalt on aktsiondridiguste direktiivi pohjal analiiiisitud varasemalt

t19

iiksnes aktsiondride teabedigust™ ning aktsionéride digust kujundada juhtorganite litkmete

tasusid?°.

Mairksonad: aktsiondrid, juhid, tasud, avalikustamine, andmekaitse.

19 H.Parisalu. Osaniku ja aktsionri teabedigus. Magistritd. Tartu, 2012.
20 C.Olluk. Juhtorgani liikmete individuaaltasude avalikustamine ja aktsioniride digused juhtorgani liikmete
tasude kujunemisel. Magistrit6o. Tartu, 2016.



1 BORSIUHINGUTE JUHATUSE LIIKMETE TASU NING SELLE
AVALIKUSTAMINE SEADUSE JA HEA UHINGUJUHTIMISE TAVA
KOHASELT

1.1  Borsiiihingute juhatuse liikmete tasustamise pohimétted Eesti ja vordlusriikide

oiguses

Eestis reguleerib aktsiaseltsi juhatuse liikmete tasustamise korda AS § 314, mille kohaselt
juhatuse litkmele makstava tasu suurus ja maksmise kord méiratakse ndukogu otsusega.
Laikest kaks tuleneb, et ndukogu peab juhatuse liitkme tasustamise korra ning tasude ja muude
hiivede médramisel ning juhatuse litkmega lepingu solmisel tagama, et juhatuse liikmele
aktsiaseltsi tehtavate maksete kogusumma oleks mdistlikus vastavuses juhatuse litkme
ilesannete ja aktsiaseltsi majandusliku olukorraga. Loige kolm tipsustab, et kui aktsiaseltsi
majanduslik olukord halveneb oluliselt ja juhatuse litkmele méératud vai temaga kokkulepitud
tasude voi muude hiivede jitkuv vdimaldamine oleks aktsiaseltsi suhtes darmiselt ebadiglane,

vOib aktsiaselts nduda tasude ja muude hiivede vihendamist.

Borsil noteeritud aritihingu juhatuse liikkmete tasustamise pohimotted on sdtestatud VPTS §-S
1352, Vastava paragrahvi 1dikest 1 ilmneb, et juhatuse liikmete tasustamise ja todga kaasnevate
hiivede, sealhulgas lahkumis- ja pensionihiivitiste ja muude soodustuste maddramise alused ning
pohimdtted peavad olema selged ja ldbipaistvad ning ldhtuma A&riiihingu pikaajalistest
eesmdrkidest, arvestades seejuures aktsiaemitendi majandustulemusi ning investorite ja

voOlausaldajate digustatud huve.

Lisaks peavad pohimotetes olema kajastatud ka aktsiad, aktsiaoptsioonid ja muud sarnased
oigused, mis on seotud aktsia omandamisega juhatuse litkkmete poolt tasu saamise eesmargil.

Samuti tuleneb 1dikest 4 ,5 ja 7, kuidas peab olema juhatuse liikmete tulemustasu méaratud.

Lisaks sellele tuleb borsiiihingutel jargida ,tdida voi selgita® pohimotte alusel Hea
Uhingujuhtimise Tavast?! tulenevaid norme. HUT hakkas Eestis kehtima alates 1. jaanuarist
2006. HUT viljatotamise eesmirgiks oli tuua esile need {ihingujuhtimise pdhimdtted, mis nii

emitendile endi kui ka aktsionéride, juhtide, audiitorite ja teiste huvitatud isikute seisukohast

2! Hea Uhingujuhtimise Tava. 01.01.2006. - https://www.fi.ee/failid/20050922HYT.pdf (16.03.2019). Edaspidi:
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vajasid kinnitamist heade tavadena. Tallinna Borsi ja Finantsinspektsiooni kokku kutsutud
imarlaua sdnul on HUT jirgimiseks eelkdige #riiihingutele, mille aktsiad on vdetud

kauplemisele Eesti tegutsevale reguleeritud turule.??

HUT on eelkdige jirgimiseks Eesti tegutsevale driiihingule seetdttu, et Euroopa tasandil iihtne
tava puudub ning mitmed riigid olid juba enda jaoks HUT sarnase dokumendi kasutusele
votnud, nagu niiteks Skandinaavia riigid. Eesti ei oleks saanud ka mdne teise riigi HUT sarnast
dokumenti iile votta, sest olenemata sarnastest dridiguse pohimottetest olid ja on Euroopa
riikide dri- ja diguskeskkonnad piisavalt erinevad, mistdttu on nii ithingujuhtimiseks kui ka selle
reguleerimiseks kasutatud erinevad lahendusi. Olenemata sellest, on eesmargid ja

pShisuundumused siiski sarnased.?®

HUT-i punkt 2.2.3 sitestab juhatuse tasustamise kohta, et juhatuse tasustamise otsustamisel
lahtub ndukogu hinnangust juhatuse liikmete tegevusele. Juhatuse litkmete tegevuse hindamisel
votab ndukogu eelkdige arvesse konkreetse juhatuse litkme todtilesandeid, tema tegevust, kogu
juhatuse tegevust, samuti emitendi majanduslikku olukorda, &ritegevuse hetkeseisu ja
tulevikusuundi vordluses samasse majandussektorisse kuuluvate dritihingute samade
niitajatega. Juhatuse litkme tasu, sealhulgas preemiasiisteem, peab olema selline, mis
motiveerib isikut tegutsema emitendi parimates huvides ning hoiduma tegutsemisest isiklikes

voi muude huvides.

Sisuliselt tipsustab eelnevalt kisitletud HUT-i punkt seaduse sitet ning mdnevdrra ka kordab
seda, kuna ka seaduses on ettendhtud, et juhatuse litkmele tuleb maksta sellist tasu, mis oleks

mdistlikult vastavuses tema iilesannete ning aktsiaseltsi majandusliku olukorraga.?

Vordlusriigis USAs on koostatud erinevate asutuste poolt viga mitmeid HUT-ile sarnanevaid

dokumente. Kéesoleva magistritod autor on vordluseks votnud New Yorgi borsi poolt

koostatud New Yorgi Borsi Emitentide Juhendi peatiiki 303A.00 ®, mis on USA

22 Hea Uhingujuhtimise Tava. Eessdna, 1k 2.

2 Meerits, H., Kokk, A. Laub, G. Hea Uhingujuhtimise Tava, kommenteeritud viljaanne, 1k 7. -
https://www.digar.ee/arhiiv/et/download/23003 (16.03.2019).

2 AS § 314 1g 2.

25 303A.00 Corporate Governance Standards. -
http://wallstreet.cch.com/L CMTools/PlatformViewer.asp?selectednode=chp 1 4 3&manual=%2FIcm%2Fsec
tions%2Flcm-sections%2F (16.03.2019).
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finantsjdrelevalve asustuse?® poolt kinnitatud.?” Lisaks on New Yorgi borsi juhend sisaldanud
tthingujuhtimise tava voi selle pohimdtteid pea 150 aastat, olles esimesi asutusi, kes noudis

emitentidelt regulaarset finantsaruannete avalikustamist.?8

Peatiikk 303A.05 ndeb borsiithingutele ette tasustamiskomitee médramise ning sealhulgas
madrab dra ka tegevjuhi tasustamise. Vastav peatiikk ndeb komiteele ette tegevjuhi tasu
madramisel kohustuse arvestada iihingu pikaajalist perspektiivi, majandustulemusi ja tootlust
aktsiondridele. Peatiikk 303A.09 ndeb juhatuse liikmete tasustamispohimotete avaldamise
juures ette seda, et juhatuse liikkmete tasude midramisel tuleb arvestada tavapéraseid
tildpShimdtted, tdpsustamata, mis need tildpdhimdtted voiksid olla. Vottes tdlgendamisel appi
OECD iihingujuhtimise tava%, mis sitestab punktis D.4 juhatuse liikmete ja juhtivtddtajate
tasustamise pohimotted ning ndeb sarnaselt New Yorgi Borsi Emitentide Juhendi peatiikiga
303A.05 ette, et tasude méidramisel tuleb eelistada tthingu pikaajalisi eesmérke lithiajalistele,
vOib kdesoleva magistritod autori arvates tdlgendada ka peatiiki 303A.09 tavapéraseid
tildpohimotteid sarnaselt peatiikile 303A.05. Sellest tulenevalt saab viita, et vihemalt New
Yorgi borsiiihingute juhatuse litkmete tasustamisel tuleb ldhtuda sarnastest pShimotetest,

millest tuleb 1dhtuda ka Eestis registreeritud borsitihingutel.

Vérdlusriigis Jaapanis on hea iihingujuhtimise tava® koostanud samamoodi bérs, tipsemalt
Tokyo Bors, ndhes ette sarnaselt Eestile pdhimotte ,,tdidan vai selgitan®. Tokyo Borsi poolt
koostatud hea iihingujuhtimise tava ndeb sarnaselt Eestile ja USAle punktis 4.2 ette, et juhatuse
tasud véljendaks iihingu pikaajalisi eesmérke arvestades ka borsitihingu majanduslikku seisu.
Lisaks on printsiibina ette nahtud ka see, kuidas juhatuse lilkmete tasud peavad viljendama ka
tervislikku ettevatlust, mis on innovatiivne site kuna kdesoleva t60 autor ei tuvastanud sellist
pohimotet teiste riikide hea ihingujuhtimise tavades. Tervisliku ettevotluse printsiip toi esile

juhatuse litkmete ning juhtivtootajate tervist. Seega ldhtudes iildiselt tervislikke eluviiside

2 The U.S. Securities and Exchange Commission. Edaspidi: “SEC”.

27 Securities Exchange Act of 1934, as Amended Through P.L. 115-141, enacted March 23,2018, Section 19(b)(1).
- http://legcounsel.house.gov/Comps/Securities%20Exchange%20Act%200f%201934.pdf (16.03.2019).

28 Report of the New York Stock Exchange: Commission on Corporate Governance. September 23, 2010. New
York Stock Exchange. - https://ecgi.global/download/file/fid/9922 (16.03.2019).

2 OECD Principles of Corporate Governance. November 2015. - https://www.oecd-ilibrary.org/g20-oecd-
principles-of-corporate-
governance 5js09wmjzz45.pdf?itemld=%2Fcontent%2Fpublication%2F9789264236882-en&mimeType=pdf
(16.03.2019).

% Japan’s Corporate Governance Code: Seeking Sustainable Corporate Growth and Increased Corporate Value
over the Mid- to Long-Term. Tokyo Stock Exchange 2018-
https://www.jpx.co.jp/english/news/1020/b5b4pj000000jvxr-att/20180602_en.pdf (22.03.2019).
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edendamisest voiks kiesoleva magistritdd autori sonul ka Eesti Hea Uhingujuhtimise Tavas

midagi taolist sitete hulka lisada.

Erinevalt Eestist voi USAst, seisneb Jaapani diguse eripira selles, et tasude madramine kuulub,
olenevalt dritihingu struktuurist, erinevates iihingutes erinevate organite iilesannete hulka.
Traditsiooniliselt on Jaapani diguses dritthingu juhatuse juhtimise ning tasustamise iile peetud
vihe jdrelevalvet. See on tulenenud sellest, et Jaapani diguses on olnud arusaam, et iihingu
juhtimisel on tdielik otsustusdigus iiksnes tiksikute juhtivtootajate kides, mitte juhatuse
konsensuse voi enamushédilte pohimotte alusel nagu ldadnelikes {ihingujuhtimis struktuurides
kombeks. Alles 90ndate 10pus, tdusatus paevakorda kiisimus, kas Jaapani juhatuse limiteeritud
moju &rilihingu juhtimisse on iildse kooskdlas Jaapani driseadustikuga, mis sétestas, et juhatus

otsustab driiihingu tahte iile ning tegeleb selle juhtimisega.®

Enamus Jaapani driiihingute juhtimise struktuure on Saksa diguse mdjul®? samasugune nagu
Eesti aktsiaseltside puhul, kolmetasandine struktuur, koosnedes juhatusest ning ndukogust, mis
valitakse aktsiondride poolt. Seadusest tulenevalt peaks ndukogu pidama juhatuse iile
jarelevalvet, kuid praktikas on vilja kujunenud, et ndukogul on enamasti piiratud volitused
(juhatuse litkkmed valitakse aktsiondride poolt, mitte ndukogu) ning suurt rolli ndukogu
passiivsuses méngib ka see, et ndukokku valitakse tihti vdga pikaajalised todtajad, kelle
teenistus dritihingu jaoks on olnud pea hindamatu, kuid siiski mitte piisavalt véljapaistev, et ta
oleks véirt premeerimist kohaga juhatuses. Jaapanis on ka juhatus traditsiooniliselt koosnenud
endistest dritihingu pikaajalistest to0tajatest ning juhatuse valimine on vorreldav nii-6elda
autasuga pika ja eduka karjairi eest, mis algab tihtipeale kohe pérast iilikooli 10petamist. Seega
Jaapani dritihingute juhatus ja ndukogu on tihtipeale olnud véga suur ning pigem nduandvas
rollis, kui otsustavas. Seetdttu pikka aega ei eristanud Jaapani aridigus ka juhatuse liiget ning

tootajat. >

Ténapédeval on Jaapani borsiithingul voimalik valida kolme juhtimise struktuuri vahel, kas

traditsioonilise nagu eelnevalt kdesoleva t60 autor vilja tdi voi siis struktuur, mis on

31 Japan’s Corporate Governance Code 2018, Ik 122.

32 K.Osugi. Recent Reform of Japan’s Corporate Law in an International Context: Who Have Participated in the
Reforms, and How - Japanese Yearbook of International Law 53. Japanese Y.B Int’. Japan 2010, lk 322.

3 R.Gilson, J.Milhaupt. Choice as Regulatory Reform: The Case of Japanese Corporate Governance. The
American Journal of Comparative Law, Vol. 53, No. 2. Oxford University Press 2007, Ik 348-349.
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modelleeritud USA é&ridiguse eeskujul, kus iihingul on juhatus ja komiteed, komiteedest peavad
kindlasti olemas olema tasustamiskomitee, valimiskomitee ja auditeerimiskomiteed.®* Kolmas
voimalik juhtimisstruktuur, mis lisati viimase reformiga, seisneb selles, et lisaks juhatusele on
olemas ka auditi ja ndukogu organ. Esimese ja kolmanda siisteemi puhul méiravad juhatuse

liilkmete tasu aktsionirid, teise siisteemi puhul vastav tasustamiskomitee. *°

Iga ariiihingu struktuuri puhul ei ole dritihingu aktsiondridel vdimalust kinnitada juhatuse
liikkmete tasusid vOi avaldada arvamust nende iile. Nimelt nende dritihingute puhul, mille
struktuur koosneb juhatusest ja erinevatest komiteedest, mddrab juhatuse liikmete tasud
vastavalt tasustamiskomitee.*® Kuid sellise struktuuri korral tuleb #riiihingul avalikustada

tasustamispoliitika, mida ei tule jillegi teha teiste struktuuride puhul.®’

Teiste struktuuride puhul tuleb juhatuse tasud heaks kiita aktsiondride poolt vOi sdtestada
pohikirjas, kuid aktsiondrid peavad iga pohikirja muudatuse samamoodi heaks kiitma, seega
igasugune juhatuse litkmete tasustamine tuleb 10plikult heaks kiita aktsionéride poolt. Jaapani
sisteemi eripdra seisneb selles, et aktsiondrid saavad heaks kiita iiksnes kogu juhatusele
makstava tasu iildsumma, mille juhatus peab omakorda individuaaltasandil laiali jagama.®® See
tekitab jallegi probleeme aktsionari diguste tagamisel, kus tasude madramise itheks pohimotteks
oleks just see, et aktsiondridel oleks vdoimalus méérata tasusid individuaaltasandil hindamaks
iga juhatuse liikme t66d ja tulemust, eriti veel olukorras, kus vastava juhtimisstruktuuri puhul
ei avalikustada ega anta vdimalust aktsioniridele tasustamispoliitika iile hiletada.>® Jaapani
siisteemi liheks veaks on siinjuures ka see, et aktsiondrid ei pea iga-aastaselt hddletama
juhatusele makstava tasu iile, isegi siis, kui vahepeal peaks mingil pohjusel juhatuse liikkmete
arv vihenema, ei pea juhatus tasustamist iile vaatama. Seega on olukord erinev Eestist, kus
sellist probleemi ei saa tekkida, kuna juhatuse litkmete puhul méératakse tasud individuaalselt,

mitte kollektiivselt.

3 R.Jackson, C.Milhaupt. Corporate Governance and Executive Compensation: Evidence from Japan. Columbia
Business Law Review vol 111. Columbia University School of Law 2017, Ik 125.

% T.Nakada, T.Witty. New Rules on Corporate Governance in Japan. Journal of Japanese Law vol 39. Wolters
Kluwer 2015, Ik 199, 202.

% 5.McGinty. D.Green. What Shareholders in Japan Say about Director Pay: Does Article 361 of Japan’s
Companies Act Matter?. Asian Journal of Comparative Law, 13. National University of Singapore 2018, 1k 96.

37 J.Yokoyama. Disclosure of Exectuive Compensation: Japanese report. Daiwa Institute of Research 2010, Ik 9.
- https://www.dir.co.jp/english/research/report/law-research/10061801mlothers.pdf (19.02.2019).

38 S.McGinty, D.Green 2018 Ik 97.

%9 J.Yokohoma 2010, Ik 9.
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Nagu eelnevate riikide néidetel néha on, siis ei ole iihte ja ainudiget viisi juhatuse litkmete
tasustamiseks ning tasude midramiseks. Eesti diguse jargi madrab aktsiaseltsi juhatuse litkmete
tasud ndoukogu, USA diguse alusel méérab tasud tasustamiskomitee ja Jaapani diguse alusel
voivad tasu mddrata nii aktsiondrid kui tasustamiskomitee, seda olenevalt A&riithingu
struktuurist. Eelnevalt analiiiisitud riikide puhul on ldbivaks sarnasuseks see, et juhatuse liikme
tasustamine peab olema mdistlikus vastavuses aktsiaseltsi majandusliku olukorraga ning
lahtuma &ritthingu pikaajalistest eesmarkidest. Seega saab viita, et aktsiaseltsi juhatuse lilkmete
tasude méaramisel on kujunenud rahvusvaheline praktika, millele ka Eesti digus hetkel vastab,

saades kiill 1dhiajal tdiendusi juurde.

1.2  Borsiiihingute juhatuse liikmete tasude avalikustamise kord Eesti ja

vordlusriikide 6iguses

Hetkeseisuga Eestis borsiiihingu juhatuse liikme individuaalseid tasusid avalikustada ei tule.
Juhtkonna tasude avalikustamise kohustus on iseenesest olemas, tulenevalt raamatupidamise
seaduse®® § 21 1g 1 punktist 4, kus on sitestatud, et tegevjuhtkonna ja kdrgema juhtorgani
lilkmetele raamatupidamiskohustuslase poolt aruandeaastal arvestatud tasu ja olulised
soodustused tuleb avalikustada raamatupidamise aastaaruande lisades. Lisaks tulenevad
mittesiduvad soovitused bérsidriiihingutele HUT-ist, mille rakendamise iilevaadet peavad
vastavad #riiihingud pdhjendama RPS § 242 Ig 3 punktide 1* ja 2 kohaselt, ehk peavad jirgima

varasemalt mainitud ,,tdidan vai selgitan“ pohimdtet.

HUTi punkt 22.7 sitestab jérgnevat: ,Juhatuse liikmete pdhipalk, tulemustasu,
lahkumishiivitus, talle makstavad muud hiived ning preemiasiisteemid, samuti nende olulised
tunnused (sh vordlusel pdhinevad tunnused, motiveerivad tunnused ja riski tunnused)
avaldatakse selges ja iiheselt arusaadavas vormis emitendi veebilehel ning Hea
Uhingujuhtimise Tava aruandes. Avaldatavad andmed on selged ja iiheselt arusaadavad, kui
need viljendavad otseselt kulutuse suurust emitendile vdi tdendolise kulutuse suurust

avalikustamise péeva seisuga.*

40 Raamatupidamise seadus. 20. november 2002. a .— RT 1 2002, 102, 600; RT 1, 25.05.2012, 16. Edaspidi: RPS.
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Vordlusena sitestab Jaapani hea iihingujuhtimise tava iiksnes véga tldiselt borsiiihingutele
soovituse avaldada juhatuse liikmete tasustamise pohimdtted ning tasustamispoliitika
kooskolas seadusega viisil, mis suurendab lébipaistvust ja selgust investorite jaoks otsuste

tegemisel.*

Saksa 0igus, sarnaselt Eestile, praegu juhatuse liikmete individuaalsete tasude avalikustamise
nduet selgelt ette ei nde, kuid samas on juhatuse liikmete tasude aruanne Saksamaa hea
tihingujuhtimise tava*? osa ning Saksa diguskirjanduses on samas margitud, et praktikas on
tasustamisaruannete koostamine bdorsiiihingutes tavapérane ja nende lile toimub véidetavalt ka
tegelik diskussioon.*® Seega praktikas siiski Saksamaa #riiihingud on otsustanud juhatuse

litkmete tasud avalikustada, olenemata sellest, et seadusest sellist otsest kohustust ei tule.

USA hea tihingujuhtimise tavas sarnaselt Jaapaniga ei ole samuti sétestatud detailsemat
juhatuse liikmete tasude avalikustamise kohustust. pigem on iildiselt mainitud, kuidas tuleb dra

niidata, mis pdhimdtete alusel juhatuse liikme palk on méératatud.**

Ténasel pieval enamus Balti borsil noteeritud Eesti #riiihingutest tdlgendab HUT 2.2.7 sitet
sellisel viisil, et avalikustab tasu iiksnes {ildsummana, mida juhtkonna liikmetele on viimasel
majandusaastal koigi peale kokku makstud, vai siis mainib, et vastav juhtkonna liige on seotud
aritihingu voi selle tiitariihinguga mingi muu lepingu alusel, seega vastav juhatuse liige voi
liikmed saavad tasu hoopis mujalt. Seega minnakse juba ainuiiksi HUT punkti 2.2.7 eiramisega
moodda ka HUT punktist 2.2.3, mille jirgi peavad juhatuse tasustamise alused olema selged ja

labipaistvad.

41 Japan’s Corporate Governance Code 2018, Principle 3.1, Ik 14.

42 German Corporate Governance Code: as amended on 7 February 2017, convenience translation.
Regierungskommission. - https://ecqgi.global/download/file/fid/15589 (23.03.2019).

43 U.Volens, jt. Uhingudiguse revisjon: analiiiis-kontseptsioon. Justiitsministeerium. Tallinn 2018, Ik 721. -
https://www.just.ee/sites/www.just.ee/files/uhinguoiguse _revisjoni_analuus-kontseptsioon.pdf. (23.03.2019).

4 New York Stock Exchange 2010, Section 303A.09.
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Juhatuse liikmete personaliseeritud tasusid avalikustavaid Balti borsil noteeritud Eesti
4riiihinguid on vihe, tipsemalt kolm*: AS Merko Ehitus,*® Tallinna Kaubamaja Grupp AS,*’
AS Tallinna Sadam,*® arvestades, et kokku on noteeritud Balti pdhinimekirjas, Tallinna turul
154 driiihingut. Kuid nende kolme puhul tuleb #ra mirkida, et siiski ka need &riiihingud
vildivad detailidesse minemist ning avaldavad {iksnes iildsummana igale juhatuse liikmele
makstud tasud, mis on libipaistvam ja korrektsem kui iilejiinud 12 emitendi tegevus HUT

punkti 2.2.7 jargi, kuid siiski on veel arenguruumi.

Need kolm ariiihingut on koik vélja toonud, et detailsem tasude avalikustamine rikuks juhatuse
litkkmete privaatsust ning tooks rohkem kahju kui kasu. Teised borsil noteeritud &ritihingud
pdhjendavad tasude mitteavalikustamist lisaks juhatuse liikmete privaatsuse kahjustamise
viitele sellega, et Baltikumi turg on piisavalt vdike ning liiga tiheda konkurentsiga, et avaldada
konkurentidele juhatuse liikmete tasusid. Viimasele viitele, et Baltikumi turg on liiga viike ja
tiheda konkurentsiga, julgeb kidesoleva t66 autor osaliselt vastu vaielda. Pea igas juhatuses on
litkmeid, kellel on ka &riiihingu tegevusalale vastav erialane taust. Vaadates emitentide
nimekirja, siis on niha, et tegemist ei ole samas valdkonnas tegutsevate driiihingutega ning voib
suure kindlusega viita, et juhul kui koik emitendid avalikustaksid detailselt juhatuse liikmete
tasusid, siis ei hakkaks driithingute vahel juhatuste liikmete {ileostmist, sest iga driithingu
juhatuse liige ei oleks sama palju véirt teises dritthingus, kus dritihing tegeleks hoopis teise
valdkonnaga, millele juhatuse liige on spetsialiseerunud. Nagu néiteks AS Pro Kapital Gruppi
kaks juhatuse liiget on viga tugeva kinnisvara arenduse taustaga,®® mistdttu on nad AS Pro

Kapital Gruppi jaoks vdga viairtuslikud, seega oleks kiisitav, miks peaks moni teine driiihing

4% Kiesoleva magistritdd autor tootas 1ibi kdik Balti borsil, Tallinna turul noteeritud &riiihingute
majandusaastaaruanded, mis on kéttesaadavad Nasadaq Balti kodulehel jargneval aadressil:
https://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=issuers&lang=et&list%5B%5D=BAMT &list%5B%5D=BAIT
(13.02.2019).

4 AS Merko Ehitus 2017. aasta konsolideeritud majandusaasta aruanne, lk 56. -
https://www.nasdagbaltic.com/market/upload/reports/mrk/2017 ar et eur_con_ 00.pdf (13.02.2019).

47 Tallinna Kaubamaja Grupp AS 2018. aasta konsolideeritud majandusaasta aruanne, lk 31. -
https://www.nasdagbaltic.com/market/upload/reports/tkm/2018 ar_et eur con_00.pdf (13.02.2019).

4 AS Tallinna Sadam 2017. aasta konsolideeritud majandusaasta aruanne, Ik 21. -
https://www.nasdagbaltic.com/market/upload/reports/tsm/2017_ar et eur_con_00.pdf (13.02.2019).

49 Nasdaq Balti pdhinimekiri. - https://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=mainlist&lang=et (13.02.2019).

%0 AS Pro Kapital Grupp 2017. aasta konsolideeritud majandusaasta aruanne, Ik 37-38. -
https://www.nasdagbaltic.com/market/upload/reports/pkg/2017_ar_en_eur_con_00.pdf (13.02.2019).
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peale kinnisvara arendustega tegeleva ariiihingu tegema neile tilesostmispakkumist just nendele

juhatuse litkmetele.

Kéesoleva magistrit6o autor kiill tddeb, et iseenesest voib konkurentideks pidada ka {ihinguid,
mille aktsiad ei ole borsil noteeritud ning seetdttu ei pea need iihingud ka juhatuse liikmete
tasusid avalikustama, kuid siinkohal on vastuargumendiks see, et tegeliku ning diglase tasu
madrab turg ning uuringud on nédidanud, et noteeritud ja noteerimata iihingute juhtivtootajate
tasustamisel suuri erinevusi ei ole ja kui isegi on, siis tavaliselt on noteeritud tihingutes
makstavad tasud kdrgemad.®® Pealekauba tinapieva globaliseerunud ning iiha globaliseeruvas
maailmas ei ole piire, kust vOiks vdga padev inimene éritthingut juhtima tulla, seega ei saa véita,

et drilihingutel ei oleks justkui inimeste seast valida endale piisavalt pddevat juhatuse liiget.

Kokkuvotvalt voib viita, et hetkel kehtiv seadusandlus ei taga piisavalt 1dbipaistvust ega selgust
aktsiondride jaoks. Selleks, et teada saada, mis pdhimotete alusel on méératud ning kui suur on
juhatuse liikme tasu, saavad valida aktsiondrid iiksnes teabendude esitamise vdi erikontrolli®
médramise vahel. Kumbki variant ei taga aktsionéridele piisavalt selgust ega ldbipaistvust ning
ei ole kooskdlas tdnapdeva &ridiguse suunaga suurendada aktsiondride iilevaadet juhatuse

lilkmete tasustamisest.>®

51 D.Walker. Executive Pay Lessons From Private Equity. Boston University Law Review 91. Boston 2011, Ik
1216-1218.

52 AS § 298 1dige 1 punkt 6 ja § 330.

5 Uhingudiguse revisjon 2018, 1k 709.
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2 BORSIUHINGUTE JUHATUSE LIIKMETE TASUDE AVALIKUSTAMISE
KORD DIREKTIIVI 2017/828 JARGI JA KAVANDATAVAD MUUDATUSED
EESTI OIGUSES

2.1  Direktiivist 2017/828 tuleneva tasustamispoliitika olemus ning selle avalikustamise

kohustuse eesméirk

Juba aastal 2012 oli Euroopa Komisjon arvamusel, et driiihingutele oleks kasulik
tasustamispoliitika, mis soodustab pikaajalise viirtuse loomist ja seob tasu tulemustega.>* Siin
kohal tuleb kiill tdpsustada kdesoleva t66 autori hinnangul seda, et juhatuse liikmete tasude
ariithingu tulemustega sidumise all peeti ilmselt silmas seda, et need tulemused peavad olema
ettendhtud pikemaajalises perspektiivis, mis motiveeriks just juhatuse litkmeid tegema otsuseid
tuleviku nimel. Vastasel juhul v3ib tekkida olukord, kus juhatusele antakse mérku, et nende
16ppevaid volitusi ei pikendata ning juhatus hakkab sellest tulenevalt tegema otsuseid just selle
perspektiiviga, et nende viimasel tegutsemisaastal saavutaks ériiihing maksimaalsed tulemused
ikskoik mis hinnaga. Viimane jéllegi ei pruugi olla driithingu parimates huvides pikaajalises

perspektiivis.

Euroopa Komisjon tdi mainitud teatises vélja, et halva tasustamispoliitika ja/voi
ergutusmehhanismi tulemuseks on vidirtuse Oigustamata iilekandmine &riiihingutelt, nende
aktsiondridelt ning muudelt sidususrithmadelt tegevjuhtkonna liikmetele. Vottes arvesse ka
olemasolevaid vodimalusi jdrelevalveks, leidis ka Euroopa Komisjon, et seepdrast, eriti
kahetasandilise juhtorgani struktuuriga aritihingute puhul, peaks aktsiondridel olema vdimalik
teostada paremat jirelevalvet tasustamispoliitika iile, mida kohaldatakse borsil noteeritud
4riiihingute juhatuse liikmete suhtes, ning selle poliitika rakendamise iile.* Lisaks pakkus
Euroopa Komisjon vilja, et sellest tulenevalt vajavad aktsionérid selget, tdielikku ja vorreldavat

teavet tasustamispoliitika ja juhatuse liikmete individuaalse tasustamise kohta, nagu néitasid ka

%4 Euroopa Komisjon 2012, Ik 9.
%5 Ibid, Ik 9.
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2011. aasta rohelise raamatu konsulteerimise tulemused®® Euroopa Komisjoni finantsteenuste

kasutajariithma®’ poolt.

Rohelise raamatu konsulteerimise tulemused toid vilja, et Euroopa Komisjoni vilja pakutud
mittesiduvad meetmed palgapoliitika kujundamise ning avalikustamise kohta ei ole olnud
tulemuslikud,®® seda pdhjusel, et teatud hulk Euroopa liikmesriike ei jirgi Euroopa Komisjoni
soovitusi.’® FSUG tdi vilja, et on suur probleem juhatuse tasustamise ldbipaistvuses, tipsemalt
tiksikisiku tasude puhul nagu niiteks millised on aktsiaoptsioonide kasutamise vdimalused,
pensionimaksete suurus voi lahkumishiivitise suurus, kui need iildse eksisteerivad ning on

etteniihtud juhatuse liikmele.®°

Lisaks pakuti rohelises raamatu konsolideerimiste tulemustes vilja, et 1dbipaistvuse tagamiseks
on oluline avalikustada juhatuse liikmete tasustamispoliitika selleks, et aktsiondrid saaksid
hinnata, kas juhatuse liikmete toGtasu vastab aktsiaseltsi tegevustulemustele. Selles kontekstis
on oluline FSUG arvates vilja tuua, et tasud oleksid avalikustatud just individuaalselt iga
juhatuse litkme kohta eraldi, mitte agregeeritult, ning vastav juhtorgan, kelle to6iilesandeks on
juhatuse litkmete palgasiisteemide koostamine, peab saama heakskiidu véljatdotatud
palgasiisteemile ka &ritihingu aktsiondridelt. Aktsiondride heakskiit on oluline seetdttu, et
olukorras, kus boonuseid voi tulemustasud on osa palgapaketist, siis on tdsine oht, et juhatus ja
votmetdotajad keskenduvad suuremas jaos liihiajalisele kasumile, et suurendada enda
palganumbrit, selle asemel et pidada silmas driiihingu pikaajalist eluiga, to6tajate rahuolu voi

moningal juhul ka kliente.

FSUG pakkus ka omalt poolt vilja milline voiks olla &ritthingu kasumi jagamise siisteem
juhatusele ja tootajatele ning toi eeskujuks Svenska Handelsbanken AB pangandusgrupi, kus
juhatuse ja tootajate boonused makstakse panga poolt loodud fondi ning véaljamakseid tehakse

iiksnes siis, kui totaja peaks pangast lahkuma.®! Selline lihenemine peaks FSUG arvates

% 1bid, Ik 9.

5" The Financial Services User Group. Edasipidi: ,,FSUG*.

58 Euroopa Komisjoni soovitus, 30. Aprill 2009, palgapoliitika kohta finantsteenuste sektoris. 2009/384/EU, 111
jagu. - https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CEL EX%3A32009H0384 (03.01.2019).

% Euroopa Andmekaitse Jirelevalve organisatsiooni arvamus Euroopa Komisjoni ettepanekule Euroopa
Parlamendile ja Komisjonile v&tmaks vastu aktsiondride direktiivi muudatused. 2014, p. 5. -
https://edps.europa.eu/sites/edp/files/publication/14-10-28 shareholders _rights_directive_en.pdf (26.01.2019).

% 1bid, p 5.

61 Svenska Handelsbanken’s AB  Consolidated Annual Report 2017, 1k 58, 116. -
https://www.banktrack.org/download/annual_report 2017 47/annual_report 2017 3.pdf (19.03.2018).
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tagama pikaajalise kasu kdigile, nii to6tajatele, driiihingule kui ka aktsionaridele.®? Kiesoleva
t00 autori arvates eelnev ei pruugi paika pidada, sest sellisel juhul peab toG6tajate motiveeritus
olema tagatud teisel viisil, kas siis piisavalt korge fikseeritud tasu néol, tdokeskkonna véi muu
teguri nédol, mille abil inimesed nideksid end é&riiihingus téotamas ka pikemas tulevikus

rahuolevana ning oleksid ndus pingutama &ritthingu edu nimel ka pikaajalises perspektiivis.

Ka Jaapanis tuli veel monda aega tagasi borsiiihingutel esialgu avalikustada juhatuse litkmete
tasud agregeeritult,®® nagu ka praegu (t66 kirjutamise seisuga)®* Eestis. Aastal 2010. vaatas
Jaapani finantsjdrelevalve asutus iile avalikustamise kriteeriumid juhatuse litkmete tasustamise
kohta. Viies selleni, et tdnapdeval tuleb Jaapanis avalikustada juhatuse liikmete tasud
detailsemalt juhul kui juhatuse liilkme tasu kogusumma majandusaasta peale iiletab 100 miljonit
Jaapani jeeni, ehk umbes 800 000 eurot.®® Neid juhatuse liikmeid on kiill viihe ning enamike
juhatuse liikmete tasud jadvad kaugelt alla seatud piirméira,®® kuid siiski niitab see #ra, mis
pohimotete alusel tasustatakse juhatuse litkmeid Jaapanis ning vdimaldab analiilisida, kas

Euroopa Liidul on votta midagi Jaapani digusest eeskuju.

Euroopa Liit pole piirméérasid sétestanud juhatuse liikme tasudele, vaid 1dhtunud pohimdttest,
et igasugune tasu juhatuse litkmetele on aktsionéride jaoks oluline. Samamoodi on aktsionéride
jaoks oluline ka fakt, et juhatuse liige ei saagi tasu. Kdesoleva t66 autor tootas 14dbi koik Jaapani
borsiiihingute aruanded, mis inglise keeles kittesaadavad olid®” ning véttes arvesse ka eelnevalt
analiiiisi Jaapani borsiiihingute juhatuse ning juhatuse tasustamise eripdrasid, peab kiesoleva
t00 autor tddema, et Jaapani borsiithingu juhatuse liikmete tasude avalikustamine on algeline,
olenemata reformist, mis viidi l&bi juba ligi 9 aastat tagasi. Peamiselt sellepérast, et juhatuse
litkkmete tasude avalikustamisel iildse mingi mote oleks, tuleks langetada hetkel kehtivat
piirmédédra, milleks on 100 miljonit jeeni iihe juhatuse liikkme kohta, kuna tulenevalt Jaapani
traditsioonidest, koosnevad Jaapani juhatused vahemalt 10-20 liikmest ning tihtipeale {iletab
iksnes tegevjuhi tasu aastas 100 miljonit jeeni, mistottu jddvad iilejadnud juhatuse liikmetele

makstud tasud personaliseerimata ning potentsiaalsetel investoritel ja aktsiondridel ei ole

82 Euroopa Andmekaitse Jirelevalve organisatsiooni arvamus 2014, p 7.

83 R.Jackson, C.Milhaupt 2017, Ik 126.

64 22.03.2019.

61 JPY =0.0079 EUR, 22.03.2019.

6 R.Jackson, C.Milhaupt 2017, Ik 161.

67 Inglise keeles avalikustatud aruanded on kitte saadavad jirgnevalt veebilehel: https:/disclosure.edinet-
fsa.go.jp/download/ESE140181.pdf (19.02.2019).
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voimalik hinnata, kas iga juhatuse liige saab siiski vastavalt oma t66le vaarilist tasu. Mitmed
ariithingud on markusena siiski véilja toonud, et iga juhatuse lilkme tasu oleneb vastava isikuga
solmitud lepingust, tema tulemustest ning eesmirkide saavutamisest.%® Kuid siiski ei jita see
info investorile endale voimalust hinnata, kas ka investori seisukohalt on tasud vastavad, kuna
nagu kéesoleva t00 autor eelnevalt vélja toi, siis I0plikult iga juhatuse litkme tasu méadrab siiski
ariiihing, see tdhendab juhatuse liikkmed, ise. Seega vottes arvesse kdiki Jaapani borsitihingute
eripérasid vorreldes Euroopa érilihingutega, tuleb kiesoleva t66 autoril tddeda, et Jaapan on

ndide, millest ei peaks Euroopa Komisjon eeskuju votma.

Tulles tagasi direktiivi 2017/828 juurde, siis vastava direktiivi preambula punktis 15 on vélja
toodud, et Euroopas Liidus on institutsionaalsed investorid ja varahaldurid sageli olulised
aktsiondrid borsil noteeritud driiihingutes, kes on keskendunud pigem vara sidilitamisele ja
kasvatamisele pikaajalises perspektiivis, seega peaks neil olema ka oluline osa &ritihingute
juhtimises ning tldisemalt dritihingu strateegia ja pikaajalise tulemuslikkuse kujundamises.
Viimaste aastate kogemus on ndidanud, et institutsionaalsed investorid ja varahaldurid ei ole
sageli kaasatud dritihingutesse, kelle aktsiaid nad hoiavad, ning tdendid osutavad sellele, et
kapitaliturud survestavad sageli drilihinguid keskenduma liihiajalistele tulemustele. See vdib
jallegi seada ohtu driithingute pikaajalise finantsilise ja mittefinantsilise tulemuslikkuse ning
tingida muude negatiivsete tagajargede hulgas investeeringute (nt investeeringud teadus- ja
arendustegevusse) ebapiisava taseme, mis kahjustab nii dritthingute kui ka investorite

pikaajalist tulemuslikkust.®®

Direktiivi 2017/828 preambula punktist 17 tuleneb, et seepdrast peaks institutsionaalsete
investorite ja varahaldurite tegevus aktsiondride kaasamiseks kasutatavas ldhenemisviisis
olema ldbipaistvam. Nad peaksid kas vilja tootama ja avalikustama aktsionédride kaasamise
poliitika voi selgitama, miks nad on otsustanud seda mitte teha. Aktsiondride kaasamise
poliitikas tuleks kirjeldada, kuidas institutsionaalsed investorid ja varahaldurid integreerivad
aktsiondride kaasamise oma investeerimisstrateegiasse, milliseid kaasamise viise nad
otsustavad ellu viia ja kuidas nad seda teevad. Kaasamispoliitika peaks holmama ka tegelikke

voi vOimalike huvide konfliktide lahendamise meetmeid, eelkdige juhul, kui investoritel,

8 Nissan Motor Co., Ltd. Financial Information as of March 31, 2018. - https://www.nissan-
global.com/EN/DOCUMENT/PDF/FR/2017/fr2017.pdf (19.02.2019).
Rakuten, Inc. Annual Securities Report (,,Y ukashoken-Hokokusho*): Fiscal Years Ended December 31, 2016
and 2017. - https://global.rakuten.com/corp/investors/assets/doc/documents/dai21_yuho E.pdf (19.02.2019).
8 Direktiiv 2017/828, preambula punkt 15.
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varahalduritel voi nendega seotud isikutel on investeerimisobjektiks oleva driiihinguga tihedad

arisuhted. Vastav kaasamispoliitika voi selgitus peaks olema internetis avalikult kéttesaadav.

Lisaks mainib direktiiv preambula punktis 28, millega kidesoleva t66 autor kindlasti ka ndustub,
et driithingu juhid aitavad kaasa pikaajalisele jatkusuutlikkusele. Juhtide tasustamise viis ja
struktuur kuuluvad eelkodige aritihingu, selle asjaomaste organite, aktsionaride ja asjakohasel
juhul tootajate usaldusisikute paddevusse. Seega on oluline votta arvesse mitmekesisust, mis
esineb liidus lihingujuhtimise siisteemides, mis kajastavad liikmesriikide erinevaid arvamusi
ariithingute ning niisuguste organite rollist, kes vastutavad tasustamispoliitika ja konkreetsetele
juhtidele makstavate tasude médramise eest. Kuna tasustamine on iiks peamisi vahendeid
tthitamaks dritihingu ning tema juhtide huve, ja kuna juhtidel on dritihingutes esmatéhtis roll,
on oluline, et &ritihingute tasustamispoliitika maéravad asjakohasel viisil kindlaks &ritihingu
padevad organid ning aktsionidridel oleks voimalus avaldada oma arvamust ariithingu

tasustamispoliitika kohta.

Selleks, et tagada aktsiondridele ka tegelik sdnadigus tasustamispoliitika iile, pakub direktiiv
2017/828 preambula punktis 29 vilja, et aktsionéridele tuleks anda digus korraldada siduv voi
nduandev héiletus tasustamispoliitika iile driiithingu tasuStamispoliitika selge, moistetava ja
tervikliku iilevaate pohjal. Tasustamispoliitika peaks edendama é&rilihingu d&ristrateegiat,
pikaajalisi huvisid ja jatkusuutlikkust ega tohiks olla tdielikult ega peamiselt seotud lithiajaliste
eesmarkidega. Juhtide tulemuste hindamisel tuleks kasutada nii finantsnditajaid kui ka
mittefinantsnaitajaid, sealhulgas asjakohasel juhul keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimistegureid
(tootajate  rahulolu,  &ritthingu  pehmete véirtuste edendamine, turuosa, jne).
Tasustamispoliitikas tuleks Kirjeldada juhtide tasu eri komponente ja nende suhtelise osakaalu
suurust ning selle voib vélja todtada raamistikuna, mille piiresse peab juhtide tasu jadma. Lisaks
tuleks tasustamispoliitika avalikustada aritihingu veebisaidil viivitamata parast tildkoosolekul
toimunud aktsiondride hadletust, kuid tulenevalt direktiivi 2017/828 preambula punktist 32, ei
tohiks see piirata ka liikmesriikide vdimalust nduda konealuse aruande avaldamist muude
vahendite abil, nditeks osana iihingujuhtimise aruandest voi tegevusaruandest. Kéesoleva t66
autori arvates on selline ldhenemine ka moistlik, sest enamike borsil noteeritud &ritihingute iga-
aastased tegevusaruanded on viga mahukad ning seega on mottekas jétta voimalus vastu voetud
tasustamispoliitika avaldada tegevusaruande raames. Kuid arvatavasti avalikustavad suuremad
borsitihingud koos juhatuse liikmete tasustamispoliitikaga ka todtajate tasustamispoliitika,

seega voib ainuiiksi vastav poliitika muutuda niivord mahukaks, et seda ei ole mdistlik
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avalikustada osana tegevusaruandest. Seega tuleb alles jitta ka voimalus tasustamispoliitika

avalikustada eraldi muudest dokumentidest.

Avaldamise mote direktiivi 2017/828 preambula punkti 33 ja 34 sonul seisneb selles, et
parandada &riithingu lébipaistvust ja juhtide vastutust ning aktsiondride kontrolli juhtide
tasustamise iile. Sellega luuakse vajalik eeltingimus aktsiondride Oiguste kasutamiseks ja
ariithingusse kaasatuseks tasustamise valdkonnas. Eelkdige on niisuguse teabe aktsionéridele
avalikustamine vajalik selleks, et vdoimaldada neil hinnata juhtide tasustamist ja avaldada
arvamust juhtide tasustamise viiside ja tasude suuruse kohta ning seose kohta iga konkreetse
juhi tasu ja tulemuste vahel, et seostada tasu tulemustega, kus konkreetse juhi to6tasu suurus ei
ole pohjendatud tema isiklike ega &riiihingu tulemuslikkusega. Tasustamisaruande avaldamine
on vajalik selleks, et voimaldada mitte iiksnes aktsionéridel, vaid ka potentsiaalsetel investoritel
ja sidusriihmadel hinnata juhtide tasustamist ning seda, millisel méédral on konealune
tasustamine seotud é&ritihingu tulemuslikkusega ja kuidas dritihing rakendab tegelikkuses oma
tasustamispoliitikat. Selleks, et tagada dritihingu ldbipaistvus ja juhtide vastutuse suurendamine
ning anda aktsiondridele, potentsiaalsetele investoritele ja sidusrithmadele tdielik ja
usaldusvéarne iilevaade igale juhile makstavast tasust, on eriti oluline avalikustada tasu iga
komponent ja kogusumma. Anoniiiimseks muudetud tasustamisaruannete avalikustamine ja

avaldamine e1 voimaldaks konealuste eesmérkide saavutamist.

Moni riikk on juba varem sellise ldhenemise votnud ning sétestanud enda seadusandluses
aktsiondridele voOimaluse avaldada oma arvamust juhatuse litkmete tasude {le 1dbi
tildkoosolekul hadletamise. Naiiteks USA borsitthingute juhatuse liikmete tasude
avalikustamise slisteem on iiks laialdasem ning pohjalikem siisteem maailmas, olles olnud
eeskujuks paljudele teistele riikidele, kes on vilja to6tanud enda juhatuse liikkmete tasude
avalikustamise siisteemi.’® Juhatuse liikmete tasustamise ning tasude avalikustamise siisteemi
taiendati USA-s Dodd-Frank aktiga 2010. aastal, millega suurendati investorite mdju

aritihingule, viies sisse kohustuse, mille tdttu peavad borsiithingud tagama, et nende aktsionérid

0 Disclosure of Remuneration of Executives and Directors of Public Companies and State-Owned or State-
Controlled Companies. Right2info 2012. - https://www.right2info.org/testing/deleted-stuff/remuneration-of-
executives/disclosure-of-remuneration-of-executives-and-directors-of-public-companies-and-state-owned-or-
state-controlled-companies (08.02.2019).
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hidletaksid mittesiduvalt juhtorgani liikmete tasustamise kohta. 't Sellist kohustust peeti
vajalikuks seetottu, et vdhendada juhatuse liikmete iildist palgataset ning kannustada
palganumbri eest vastutavat organit rohkem siduma palganumbrit &ritihingu
majandustulemustega.’ Ometi on vastav eesmirk jaanud USAs seni viidetavalt saavutamata
ning tekitanud palju diskussiooni, kas on voetud ikkagi dige lihenemine.”® Nimelt, keskmine
juhatuse litkmete tasustamisaruande poolt hddletamise protsent aktsiondride tildkoosolekul on
olnud ligi 90% " ning keskmine juhatuse esimehe tasu on aastatega jirjekindlalt tdusnud

kordades rohkem kui tavatootaja tasu.”

Sellest tulenevalt on ka USA president Donald Trump avaldanud arvamust, et vastav kohustus,
hédletada mittesiduvalt juhatuse liikmete tasude iile, tuleks kaotada,® kuid dnneks on Trumpi
vabariiklaste partei tasakaaluks viélja pakkunud, et hddletamine oleks &ritihingutele tldiselt
valikuline, mitte kohustuslik kohustus.”” Tdiendavalt on erinevad uuringud niidanud, kuidas
selline héiletamise kohustus ei tdida sdtestatud eesmérke, sest raportid on nédidanud, kuidas
aktsiondride vastuh&éli juhatuse litkkmete tasustamisele antakse tiksnes siis, kui &ritihing pole
oodatuid tulemusi saavutanud, olenemata sellest, mis tasud tasustamispaketiga on ette ndhtud.
Seega sellest paistab, et aktsiondrid on siiski huvitatud tiksnes driithingu lithiajalistest
tulemustest, mis toob taas jallegi kaasa selle, et juhatus ei keskendu pikaajalistele eesmérkidele,

vaid hoopis liihiajalistele.”

"1 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, publication number 111-203: 2010, § 951. -
https://www.congress.gov/111/plaws/publ203/PLAW-111publ203.pdf (10.02.2019).

72 J.Carney. Why ,,Say on Pay Failed and Why That’s a Good Thing* (2013). -
https://www.cnbc.com/id/100860959 (10.02.2019).

73 J.Esinger. In Shareholder Say-on-Pay Votes, More Whispers Than Shouts (2013). -
https://dealbook.nytimes.com/2013/06/26/in-shareholder-say-on-pay-votes-more-whispers-than-shouts/
(10.02.2019).

4 Say on Pay and Proxy Results: End of the Year Report. Semler Brossy 2018, lk 4 -
https://www.semlerbrossy.com/wp-content/uploads/SBCG-2018-Year-End-SOP-Report.pdf (26.03.2019).

S L.Mishel, J.Schieder. CEO compensation surged in 2017. Economic Policy Institute. Washington, DC 2018. -

https://www.epi.org/files/pdf/152123.pdf (10.02.2019).

6 A.Melin, C.Melby. Investors Could Lose Influence Over Executive Pay. Bloomberg (2016). -
https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-11-15/say-on-pay-rules-seen-at-risk-as-trump-takes-aim-at-
dodd-frank (10.02.2019).

7 J.A.Hall. Predictions on Dodd-Frank’s Executive Compensation Provisions. Harvard Law School Forum on
Corporate Governance and Financial Regulation (2016). -
https://corpgov.law.harvard.edu/2016/12/14/predictions-on-dodd-franks-executive-compensation-provisions/
(10.02.2019).

8 J.Fisch, D.Palia, S.D.Solomon. Is Say on Pay All About Pay: The Impact of Firm Performance. Harvard
Business Law Review 8 (2018), Ik 104.

25


https://www.congress.gov/111/plaws/publ203/PLAW-111publ203.pdf
https://www.cnbc.com/id/100860959
https://dealbook.nytimes.com/2013/06/26/in-shareholder-say-on-pay-votes-more-whispers-than-shouts/
https://www.semlerbrossy.com/wp-content/uploads/SBCG-2018-Year-End-SOP-Report.pdf
https://www.epi.org/files/pdf/152123.pdf
https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-11-15/say-on-pay-rules-seen-at-risk-as-trump-takes-aim-at-dodd-frank
https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-11-15/say-on-pay-rules-seen-at-risk-as-trump-takes-aim-at-dodd-frank
https://corpgov.law.harvard.edu/2016/12/14/predictions-on-dodd-franks-executive-compensation-provisions/

Ometi on nende muudatusettepanckute kéigus tdhelepanuta jadnud, kas siis meelega voi
kogemata, asjaolu, et Dodd-Frank’s akti § 951 iiheks eesmérgiks oli ka investorite kaasamise
suurendamine, labipaistvuse ja selguse tagamine, selleks et investorid saaksid langetada
finantsilisi otsuseid kindlamalt, tuginedes seejuures ka infole juhatuse liikmete tasustamise
kohta. USA véirtpaberi- ja borsikomisjoni pdhjendustest selgub ka, et lisaks investoritele
kindluse tagamisele toob tasude detailsem avalikustamine kasu nii emitentidele endile kui ka
tervele turule, tagades selgema ja labipaistvama iilevaate turu situatsiooni kohta, mis seejuures

ei kahjusta konkurentsi.”

Tulles tagasi direktiivi 2017/828 juurde, siis vastav direktiiv ndeb preambula punktis 35 ette
veel seda, et ennetamaks direktiivis sitestatud nduetest korvalehoidmist dritthingute poolt,
viltida mis tahes huvide konflikti ja tagada juhtide lojaalsus &riithingutele, tuleb eelkdige nidha
ette niisuguse tasu avalikustamine ja avaldamine, mis on konkreetsele juhile makstud voi mis
kuulub talle tasumisele mitte liksnes dritihingute enda, vaid ka mis tahes ettevdtja poolt, kes
kuulub samasse kontserni. Kui eelnevalt nimetatud tasu jaetakse tasustamisaruandes nduetest
vélja, siis tekib oht, et dritihingud piitiavad direktiivi nduetest kdrvale hoiduda, pakkudes
juhtidele varjatud tasu kontrollitava tihingu kaudu. Niisugusel juhul puuduks aktsiondridel
taielik ja usaldusvédrne iilevaade dritihingu poolt juhtidele makstavast tasust ning direktiivi
eesmirke ei saavutataks. Kdesoleva t66 autor nideb siin ainult ithte voimalikku stsenaariumi,
kus mis iganes pohjusel tahetakse maksta juhtidele kdrgemat tasu kui vastav juht véaért on voi
tahetakse muul pohjusel peita juhatuse liikmele makstavat tegelikku tasu. Praktikas voib tulla
ette olukord, kus mdnel borsitihingul on palju tiitarithinguid tile maailma. Nendel iihingutel on
tihtipeale tiitarithingutes iihed ja samad juhatuse liikkmed, olenemata sellest, et tegemist voib
olla tdiesti erinevates riikides asuvate tiitariihingutega. Sellest tulenevalt, ei pruugi vastavad
isikud tegelikult iihingu igapédevase juhtimisega tegeleda, kuid voivad saada endiselt vastavast
tittariihingust tasu, sisuliselt vaid kohatditmise eest. Kuna aktsiondridel voi potentsiaalsetel
investoritel ei ole voimalik ndha, kas ja kui palju need samad juhatuse liikmed tiitariihingutest
teenivad, siis on oluline avalikustada koikides aruannetes vastava juhatuse litkmed tasud ka
teistest samasse kontserni kuuluvatest iihingutelt. Siin juures on oluline vilja tuua, et oleks

detailselt ka dra ndidatud, milliselt {ihingult kui suurt tasu on saadud.

17 CFR 229, 240 and 249: Shareholder Approval of Executive Compensation and Golden Parachute
Compensation; Final Rule. Federal Register. Securities and Exchange Commission 2011, Ik 31-33. -
https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2011-02-02/pdf/2011-1971.pdf (10.02.2019).
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Naiteks kui emaiihingu tasustamisaruandes lisaks eelnevalt ndidatud tasudele on hiipoteetiline
juhatuse liige John Doe saanud tasu ka tiitarithingutest 300 000 eurot tasu, siis tuleks ka vastava
tasu komponendid detailselt avalikustada, vastasel juhul ei pruugi selline avalikustamine tiita
direktiivi eesmirke. Uks vdimalus oleks 4riiihingul kiill viita, et John Doe tasu iga tiitariihingu
kohta on avalikustatud vastava tiitariihingu tasustamisaruandes, kuid siinkohal tuleb meeles
pidada, et direktiiv kohaldub iiksnes Euroopa Liidu liikmesriikidele, seega kui moni tiitariihing
peaks asuma viljaspool Euroopa Liitu ning vastavas riigis ei ole juhatuse liikmete
individuaalsete tasude avalikustamise kohustust, siis on vOimalik dritihingul peita endiselt

juhatuse liikme tasu, jéttes avalikustamata tiksnes selles riigis makstud tasu.

Aktsiondridiguste Direktiivi artiklist 9b 1dikest 1 punktist (c), tuleneb &riiihingule kohustus
avalikustada tasu ettevdtjalt, kes kuulub samasse kontserni. Direktiivi 2013/34/EL8 artikli 2
punkt 11 sitestab, et kontserni all tuleb mdista emaettevodtjat ja koiki selle tiitarettevotjaid .8
Seega kaob ka sellega dra voimalus dritihingutel ndidata juhatuse litkmete tasusid tegelikkusest
erinevalt. Sellist voimalust kasutab praegu ka moni borsil noteeritud éritihing, néiteks AS-i Pro
Kapital Grupp, kes ei avalikusta kiill numbriliselt juhatuse liikmete individuaalseid tasusid,
kuid toob vilja néiteks, et Allan Remmelkoor saab tasu Ildbi grupi tiitarettevotete,

avalikustamata vastava tasu suurust.®

Kéesoleva t66 autori hinnangul oleks voinud vastava punkti all vdi preambulas ette néha, et ka
see tasu kuulub avalikustamisele detailselt, mitte iiksnes iildsummana. Tulenevalt eelmisest
nditest saavad &riiihingud endiselt dra kasutada tasude peitmist grupi struktuuri sees. Vastav
detailsus peaks grupi igas driiihingu aruandes olema selline, et oleks voimalik vélja lugeda
tapselt, kui palju ja mille eest saab vastav juhatuse liige igast kontserni kuuluvast tihingust
individuaalselt tasu. Sellest tulenevalt, kui meile on teada, et juhatuse liige sai 300 000 eurot
tiitariihingutelt tasu ning isegi kui oletada, et ériiihing oli néitlikult kohusetundlik ja avalikustas
ka vastava tasu suuruse komponentideks jagatuna, kuid siiski agregeeritult koikide
tiitartihingute kohta, siis on endiselt oluline teada tépselt, mis iihingutelt saadavat tasu vastav

tasu sisaldab. Kui ithingul on néiteks 30 titarithingut ja emaiihingu juhatuse liige on ka 15

8 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2013/34/EL, 26. juuni 2013 , teatavat liiki ettev3tjate aruandeaasta
finantsaruannete, konsolideeritud finantsaruannete ja nendega seotud aruannete kohta ja millega muudetakse
Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2006/43/EU ning tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiivid
78/660/EMU ja 83/349/EMU EMPs kohaldatav tekst. — ELT L 182/19. Edaspidi: ,,raamatupidamisdirektiiv:.

81 AS § 6 jirgi on Eesti diguses kontserni mdiste samamoodi sdnastatud.

82 AS Pro Kapitali 2017. aasta majanduaasasta aruanne. -
http://www.nasdagbaltic.com/upload/reports/pkg/2017_ar_en eur con_00.pdf (26.03.2019).
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tiitartihingu juhatuse liige, siis 300 000 eurot ei pruugi suur summa tunduda aktsiondri voi
potentsiaalse investori jaoks, aga kui tegelikkuses saab vastav juhatuse liige ainult kahest
tihingust kogusummas 300 000 eurot tasu, siis see tekitaks aktsiondrides ja potentsiaalsetes

investorites kiisimust kiill.

Isegi juhul kui koik tiitarithingud avalikustaks kooskodlas direktiiviga enda iihingu makstud
tasud juhatuse litkmetele korrektselt, siis suure arvu tiitariihingute puhul voib pilt siiski
hiagustuda ning selguse ja ldbipaistvuse tagamiseks tuleks iga iihingu aruandes, kust juhatuse
liige tasu saab, avalikustada detailselt koik tasud koikidest tiitariihingutest, kust juhatuse liige
tasu on saanud. Kindlasti tekitab selline kohustus iihingutele t66d juurde ning nduab
raamatupidajatelt vO1 monelt tdotajalt suurt pingutust, et kdik andmed kokku koguda ning
tagada, et kdikidel kontserni kuuluvatel tihingutel oleks iilevaade selge ning andmed olemas,
kuid vastav kohustus voib emaiihingu enda jaoks ka kindlasti kasulik olla, kuna tekitab palju
selgema pildi, palju tegelikkuses juhatuse liikmed, kes on nimetatud mitme tiitariihingu
juhatusse, tegelikult tasu saavad. Samas tddeb kdesoleva magistritoo autor, et arvatavasti on
suurkorporatsioonid lahendanud sellise olukorra, kus moni isik on nimetatud mitme tihingu
juhatusse nii, et on méaratud emaiihingu voi mone teise lihingu poolt iiks kindel fikseeritud tasu
ning teistest tihingutest {ihtegi tasu maksmisele ei kuulu. Selline lahendus on selge ja loogiline,
kuid alati on voimalus, et kui moni juhatuse liige peaks tahtma kuritarvitada oma positsiooni
aritihingu juhatuse liikkmena, siis vihendab selline detailne avalikustamine ka nii-6elda raha
korvaletoimetamise vdimalusi ning tekitab emaiihingule parema iilevaate tegelike kulude

kohta.

Seni on olnud direktiivi 2017/828 eesmirgid loogilised ja moneti ka mdistetavad. Borsil
noteeritult aktsiaseltsidele vOib vastava direktiivi sdtete kohustuslikuks muutmine kiill
probleeme tekitada, pidades silmas just vdiksemate piirkondade borsiettevotteid nagu néiteks
Baltikum, kus kdesoleva t60 kirjutamise hetkel on ndha t66j0upuudust, seda nii lihttdotajate kui
ka tugevate juhtivtodtajate osas,®® kelle tasud iiha suurenevad. Seega valmistab Ariiihingutele
muret tasude avalikustamine just konkurentsipoolelt, kus seni salastatud tasude avalikustamine

annab parema voOimaluse konkurendile teha teise ithingu juhatuse litkmele senisest parema

8 Kinnisvaratund: uute kaubanduskeskuste avamine vdib anda iillatava hoobi kaupmeestele. Aripdeva Raadio
2019. - https://soundcloud.com/aripaeva-raadio/140918-kinnisvaratund-mida-ootab-rentnik-
kaubanduskeskuselt (13.04.2019).
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pakkumine, kuid nagu kiesoleva t66 autor varasemalt pdhjendas,®* siis pole selline mure
piisavalt pohjendatud Gigustamaks tasude avalikustamata jatmist. Juhatuse liikmetele voiks
selline olukord sobida, sest nemad pigem vdidaksid sellisest olukorrast, kus tasud on
avalikustatud, kuna suuremas pildis tdhendab see ka tasude iihtlustumist turul ning suurema

t.8% Lisaks on see mérk driiihingu juhtimise

tdendosusega keskmise tasu tdusmist mitte langemis
kvaliteedist ja usaldusest, kui dritihingud avalikustavad juhatuse liikmete tasusid olenemata
sellest, et selline kohustus on neile soovituslik. Tasude mitteavalikustamine vOib monele
aktsiondrile vOi potentsiaalsele investorile mojuda negatiivselt, sest seda v3ib tolgendada kui
soovi midagi investorite eest varjata.®® Eeltoodust vaib jireldada, et tasude avalikustamisest
voidavad koik osapooled, nii borsitihingud, juhatuse litkmed ja aktsionérid, isegi kui see nii
esmapilgul ei paista, kas kartusest konkurentide ees voi kartusest monest isiklikust pohjusest,

miks ei taheta, et tipne tasunumber saaks avalikuks.

Tasustamise poliitika mdiste on Eesti diguses seni olnud tundmatu, iiksnes VPTS-1 § 79 1g 6 p
3 mainib, et investeerimisithingu juhid peavad kinnitama investeerimisteenuste osutamisega
seotud isikute tasustamise poliitika, jattes mainimata, mida tasustamise poliitika tdpsemalt
peaks sisaldama. Sisuliselt voib Oelda, et kuigi tasustamise poliitika mdiste on jdénud Eesti
seadustes selgelt mdistena defineerimata, on see VPTS § 135 1g 9 néol kogu aeg olemas olnud.
Direktiiv ndeb tasustamispoliitikale ette suurema moju ning annab aktsiondridele diguse selle
iile hiiletada nagu mdnes riigis on juba varasemalt tehtud, nagu niiteks Saksamaal®’ voi

Rootsis.®8

Saksa Oiguses reguleerib aktsiaseltside juhatuse tasustamise pdhimdtteid seadus nimega
Aktiengesetz. 8 Saksamaa AKtG-s on juhatuse liikmetele makstavate tasude pdhimdtted
satestatud AktG §-s 87. AktG § 87 Ig 1 nédeb ette, et aktsiaseltsi ndukogu méédrab aktsiaseltsi
juhatuse litkmete tasud ja hoolitseb selle eest, et juhatuse liikmetele makstavad tasud oleksid

moistlikus ja moddukas suhtes juhatuse liikkme panusega, arvestaks iihingu majanduslikku

8 Autor vordles tasude suurust ning selle mdju konkurentsile lehekiiljel 17.

8 J.Fisch, D.Palia. S.D.Solomon 2018, lk 104.

8 J. Armour, H.Hansmann, R.Kraakman. Agency Problems and Legal Strategies — The Anatomy of Corporate
Law: A Comparative and Functional Approach. Third Edition. Oxford University Press. Oxford 2017, Ik 39.

87 R.S.Thomas, C. van der Elst, Say on Pay Around the World. Washington University Law Review. Washington
University. Washington 2014, 1k 690.

8 |bid, Ik. 695.

8 Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGB1. I S. 1089), zuletzt gedindert durch Artikel 9 de Gesetzes vom 17.
Juli 2017 (BGBL1. | S. 2446). - https://www.gesetze-im-internet.de/englisch_aktg/index.html (23.03.2019).
Edaspidi: AktG.
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olukorda ja tagab, et juhatuse litkmed ei saaks asjatult ileméérast hiive/tasu. Seadus nieb ette,
et borsil noteeritud iihingute ,,hiivede poliitika® peab tagama iihingu jiatkusuutlikku arengu.
Juhul, kui erinevate juhatuse liikmete tasustamispShimotted on erinevad, peab selleks olema
moddetav alus. Lisaks sdtestab seadus, et ndukogu peab ndgema ette tasude vdhendamise
mehhanismi erakorraliste arengute tarbeks. AktG § 87 Ig 2 kohaselt olukorras, kus iihingu
majanduslik seis halveneb pérast juhatuse lilkme tasude kindlaksmédramist ja
kindlaksméératud juhatuse litkme tasude edaspidine maksmine oleks tihingu seisukohalt
ebaaus, peab ndoukogu vdhendama juhatuse liikme tasusid vOi esitama kohtusse avalduse,

millega palub kohtul tasu mdistliku suuruseni vihendada.®

AktG § 120 Ig 1 nédeb ette, et iga aasta, kaheksa kuu jooksul eelmise majandusaasta 15ppemisest
votab drilihing vastu otsuse, millega kiidab heaks juhatuse eelneva majandusaasta tegevuse.
AktG § 120 1g 4 lause 1 ndeb borsitihingu tildkoosolekule ette voimaluse votta vastu otsus
juhatuse liikmete tasustamispoliitika heaks kiitmiseks. Sama paragrahvi ja 16ike teine lause
lisab, et vastav otsus ei tekita mingeid digusi ei kohustusi, ehk ei ole siduv. RShutades, et vastav

otsus ei ole siduv ndukogu kohustustele, mis tulenevad AktG §-st 87.

Rootsi aktsiaseltsiseadus®? sitestab, et juhatuse tasude iile otsustab iildkoosolek. Ettepaneku
tasu suuruse kohta teeb enamusaktsiondr voi tasustamise komitee (borsiaktsiaseltsi puhul).
Tasustamise komitee koosneb kolmest kuni viiest kdige suurema aktsiondri esindajast ja
juhatuse esimehest. Iga juhatuse liikme fikseeritud tasu otsustatakse individuaalselt ja muutuv
tasustamissiisteem (sh stiimulsiisteem) otsustatakse iildkoosolekul. Uldjuhul on juhatuse
esimehe tasu teiste juhatuse liikmete tasust kdrgem. Muutuva tasustamissiisteemi juhised,

tasustamise struktuuri ja astmestiku koostab iildkoosolek.%?

Nagu eelnevate ndidete pealt ndha, siis tasustamispoliitika viljato6tamine on endiselt mone
4rilihingu organi, kas siis ndukogu v&i mdnes riigis tasustamiskomitee®® iilesanne, mis on ka
loogiline, sest kdikide aktsiondride sellesse protsessi kaasamine suuremate &ritihingute puhul

oleks vaevaline ja suurendaks biirokraatiat. Aktsiondridiguste direktiivi artiklist 9a tuleneb, et

% Uhingudiguse revisjon 2018, 1k 657.

% Aktiebolagslag (2005:551) - http://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-
forfattningssamling/aktiebolagslag-2005551_sfs-2005-551 (23.03.2019).

92 B, Kristiansson. Directors’ Remuneration in Listed Companies. European Corporate Governance Institute 2008,
Ik 4-5. - http://www.ecgi.org/remuneration/questionnaire/sweden_update 2008.pdf (08.04.2017).

% Nditeks ka Belgias on tasustamispoliitika viljatootamine tasustamiskomitee iilesanne. R.S.Thomas, C. van der
Elst 2014, Ik 676, 721.
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aktsiondrid saavad see eest Oiguse tasustamispoliitika iile iildkoosolekul hailetada ning

litkkmesriigid peavad tagama, et hddletuse tulemus tasuStamispoliitika iile oleks siduv, mis

tdhendab ka seda, et driiihingud maksavad oma juhtidele tasu ainult kooskdlas tildkoosolekul

heaks kiidetud tasustamispoliitikaga.

Tasustamispoliitika olemuse voi digemini selle kohta, mida tasustamispoliitika peab sisaldama,

on tépsustatud eelnvalt mainitud artikli 16igus 6, mis sdtestab jérgnevat:

1)

2)

3)

4)

5)

Tasustamispoliitika peab toetama é&rilihingu éaristrateegiat, pikaajalisi huve ja
jatkusuutlikkust ning selles selgitatakse, kuidas seda tehakse. See peab olema selge ja
arusaadav ning selles tuleb kirjeldada pohitasu ja muutuvtasu eri komponente, sealhulgas
koiki preemiaid ja muud laadi hiivesid, mille voib juhtidele médrata, ning selles tuleb &ra

ndidata eri komponentide suhteline osakaal.

Tasustamispoliitika peab selgitama, kuidas on selle kehtestamisel arvesse voetud ériiihingu

tootajate palga- ja tootingimusi.

Kui édritthing mdirab muutuvtasu, peab tasustamispoliitikas kehtestama muutuvtasu
madramiseks selged, pohjalikud ja mitmekiilgsed kriteeriumid. Selles esitatakse
finantsilise ja mittefinantsilise tulemuslikkuse kriteeriumid, sh vajaduse korral ettevotja
sotsiaalse vastutusega seotud kriteeriumid, ning selgitus selle kohta, kuidas need aitavad
kaasa esimeses 10igus sitestatud eesmirkide saavutamisele, samuti meetodid, mille
kohaselt tehakse kindlaks tulemuslikkuse kriteeriumide tditmise maér. Selles méaratakse
kindlaks teave edasiliikkkamisperioodide kohta ning é&rilihingu vdimaluse kohta nduda

muutuvtasu tagasi.

Kui éritihing méérab aktsiapohise tasu, kehtestatakse tasustamispoliitikas seaduspéraste
Oiguste omandamise perioodid ja vajaduse korral aktsiate sdilitamine pirast seaduspiraste
oiguste omandamist ning selgitatakse, kuidas aktsiapohine tasu aitab kaasa esimeses 16igus

satestatud eesmarkide tiitmisele.

Tasustamispoliitikas esitatakse juhtidega sOlmitud lepingute voi kokkulepete kestus ja
kohaldatavad etteteatamistdhtajad, tdiendava pensioni vOi ennetdhtaegselt pensionile
jaamise kavade ja lepingute 1dpetamise tingimuste ja lepingu 1dpetamisega seotud maksete

pohijooned.
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6) Tasustamispoliitikas selgitatakse selle kindlaksméaramisel ldbivaatamisel ja rakendamisel
jéargitavat otsustusprotsessi, sealhulgas huvide konflikti ennetamise vd&i haldamise
meetmeid, ning vajaduse korral todtasukomisjoni voi muude asjaomaste komisjonide rolli.
Tasustamispoliitika muutmise korral kirjeldatakse ja selgitatakse kdiki olulisi muudatusi
ja seda, kuidas vOetakse arvesse aktsiondride hddletust ja seisukohti tasustamispoliitika
kiisimuses ja aruandeid, mis on esitatud pédrast viimast tasustamispoliitika hadletust

aktsiondride tildkoosolekul.

Seega ndeme nendest punktidest, et direktiiv kehtestab liikmesriikidele nduded, millest tuleb
tasustamispoliitika koostamise reeglite kehtestamisel juhinduma hakata. Seni mingeid juhised
el olnud ning iga juhatuse litkme tasu soltus iga juhatuse litkme lébirddkimisoskusest. Lisaks
saavad aktsiondrid tasustamispoliitikaga selgema ettekujutuse, kuidas on maéaratud juhatuse
litkkme palk ning iildkoosolekul hédletades on neil vdimalus anda oma arvamus

tasustamispoliitikale.

2.2  Tasu olemus ja liigid tasustamisaruande kohaselt

2.2.1 Tasu olemus tasustamisaruande kohaselt

Tasustamisaruande puhul tuleb mdista ka tdpselt, mida moeldakse tasu all, mida tuleb

tasustamisaruandes kajastada.

Aktsionaridiguste direktiivi lisati artikkel 9b, mis sétestab, mis tasu tuleb tasustamisaruandes
kajastada. Vastava artikli 15ikest 1 tuleneb, et avalikustada juhi tasu kogusumma, mis koosneb

pohitasust ja muutuvtasust.

Esialgu tuleb selgeks teha, kes on juht vastava direktiivi moistes. Aktsionéridiguste direktiivi

artikli 2 punktis i) on juhina kirjeldatud jérgmisi isikuid:
1. A&riiihingu haldus-, juht- voi jarelevalveorgani liige;

2. tegevjuht ja asetegevjuht (kui selline ametikoht on &ritihingus olemas), kui nad ei ole

aritihingu haldus-, juht- voi jarelevalveorgani liikkmed,
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3. kui litkmesriik on nii otsustanud, siis muud isikud, kes tdidavad eelnevalt osutatud

ametite ilesannetega sarnaseid tilesandeid.

Seega nagu me ndeme, siis vastava direktiivi raames ei tule iiksnes hakata avalikustama
juhatuse litkmete tasusid varasemast detailsemalt, vaid iihtlasi ka muude kdrgemate organite
liikmete, nagu néiteks aktsiaseltsi ndukogu, kes teostab jirelevalvet iihingu iile. Antud t60
raames keskendub autor just borsiaktsiaseltsi juhatuse lilkkmele makstavale tasule ning selle
eriparadele, kuna juhatuse liikkme tasu méérab tihtipeale just nimelt ndukogu, kuid ndukogu
lilkkme tasu médrab aktsiaseltsi iildkoosolek, seega on noukogu liikme tasu olnud seni
labipaistvam é&ritihingu investorite jaoks, kuna erinevalt juhatuse liikmete tasudest on neil
tilevaade ning héiletamisvdimalus ndukogu litkme tasude iile. Seega direktiiviga kaasnev

muudatus ndukogu liikme tasu osas probleeme ei tekita.

2.2.2 Pohitasu ja muutuvtasu tasustamisaruande kohaselt

Tulles tagasi tasukomponentide juurde, siis pohitasu on tasukomponentidest kdige selgem.
Aktsiaseltsi juhatuse litkme pohitasuna saab modista fikseeritud tasu, mis makstakse igale
juhatuse liikmele regulaarselt. Muutuvtasude juures ldheb olukord keerulisemaks, kuna
palgasiisteeme ja tasustamise pakette on vdga erinevaid. Muutuvtasud tildisemalt tdhendavad
igasuguseid boonuseid vdi tulemustasusid, mille maksmine ei ole juhatuse liikmele regulaarne

VOi siis fikseeritud suuruses.

Muutuvtasude maksmiseks on viise palju ning seetdttu on oluline, et tasustamisaruandes on
avalikustatud nii pohitasu kui muutuvtasu, sest liksnes pohitasu kajastamine voib viia tegeliku
tasu moonutamiseni, kus tekiks voimalus dritihingul hoida ning kajastada juhatuse litkme tasu

madalamana kui tegelikkuses 1ébi selle, et hoitakse muutuvtasude summat suurena.

Lisaks on uuenenud aktsiondridiguste direktiivi artiklis 9b ldikes 1 punktis c¢ vilja, et
tasustamisaruandes tuleb kajastada ka tasu, mis on saadud mis tahes ettevotjalt, kes kuulub
ariithinguga samasse kontserni, nagu on méaéaratletud raamatupidamisdirektiivi artikli 2 punktis
11.
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2.2.3 Lahkumishiivitis ja muud tasud tasustamisaruande kohaselt

Lahkumishiivitis on {iiks ndide, miks tegelikult on vaja avalikustada juhatuse liikmete
individuaalseid tasusid. Nimelt v&ib lahkumishiivitis vdga tugevalt moonutada juhatuse
liikkmetele makstud agregeeritud tasude summat, millega saab iga isik driiihingu majandusaasta
aruandes tutvuda. Borsil noteeritud iihingud enamasti ei kajasta juhatuse liikmele makstud
lahkumishiivitist voi isegi seda kas lahkumishiivitist on iildse makstud. Kdesoleva t66 autor ei
tuvastanud mitte tihtegi Balti borsiettevotet, kes oleks kajastanud borsiteates juhatuse litkmele
makstud lahkumishiivitise suurust. Harva on kajastatud iiksnes fakti, et juhatuse liikmele on
makstud lahkumishiivitist, seda ka viimati Arco Vara AS-i poolt aastal 2015.% Ainukesed
lahkumishiivitised, mis jouavad avalikkuse ette on tihtipeale skandaalsed ning mis on tiletanud
uudisekiinnise, nagu nditeks The Walt Disney Company kaasus, kus The Walt Disney
Company. iihe varasema otsuse tottu tuli lahkumishiivitisena maksta lahkuvale juhatuse
esimehele 140 miljonit dollarit.*® Lihemast minevikust on heaks niiteks rahapesu skandaali
keskmes olnud Danske Bank A/S juhatuse litkme Thomas Borgeni lahkumishiivitis, mis
koosnes kaheteist kuu palgast, mille hulka ei arvestatud boonuseid ega pensionimakset, kuid
olenemata sellest, tuli Danske Bank A/S’1 Thomas Borgenile maksta lahkumise eest ligikaudu
11.5 miljonit Taani krooni, mis teeb ligikaudu 1.5 miljonit eurot.®® Kui niiiid arvestada, et
Danske Banga A/S juhatus sai 2017. aastal agregeeritult tasu 65.8 miljonit Taani krooni ning
juhatus koosnes 2017 aastal kaheksast liilkmest, siis saab jareldada, et keskmine tasu puhtalt
kogusummat vaadates oleks olnud 8.23 miljonit Taani krooni.®” Kui aga lisada siia Thomas
Borgeni lahkumishiivitis, siis oleks agregeeritud kogutasu olnud 77.3 miljonit Taani krooni
ning keskmine {ihe juhatuse litkme kohta 9.67 miljonit taani krooni. Seega ligikaudu 1.4

miljonit Taani krooni rohkem kui ilma Thomas Borgeni lahkumishiivitist arvestamata, mis voib

% Kiesoleva t66 autor kasutas borsiteadete otsingus mérksonu: ,,lahkumishiivitis* ja ,,severance®. Otsing on leitav
jargnevalt veebiaadressilt: https://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=news&lang=et (20.03.2019).

% J. Armour, L.Enriques, H.Hansmann, R.Kraakmann. The Basic Governance Structure: The Interests of
Shareholders as a Class — The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. Third
Edition. University of Oxford. Oxford 2017, Ik 67.

% R. Milne. Danske Bank board ousts chief following €200bn scandal — Financial Times. -
https://www.ft.com/content/a348c382-c546-11e8-bc21-54264d1c4647 (09.01.2019).

Taani krooni ja Euro kurss on méasratud 20.03.2019 seisuga, milleks on 1 DKK =0.133997 EUR.

% Danske Bank Group Annual Report 2017, lk 122. - https://danskebank.com/-/media/danske-bank-com/file-

cloud/2018/2/annual-report-2017.pdf (09.01.2019).
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mdnevorra mojutada mone potentsiaalse investori otsust v3i olemasoleva aktsiondri suhtumist

ariithingu juhtkonda, kui nende tasu peaks iiletama edukamate konkurentide oma.

Lahkumishiivitised on seega kindlasti tdhtis osa tasustamisaruandest, mida tuleb vilja tuua kui
juhatuse liikmele makstud tasu. Seega kindlasti peab olema aktsiondridel ka digus kaasa radkida

ka lahkumishiivitiste méadramises 1dbi tasustamispoliitika hadletamise {ile.

Murelikuks teeb juhatuse litkmete perspektiivist tasude avalikustamise tdiendavad nouded,
mida direktiiv 2017/828 eesmérkidena ette ndeb. Nimelt ndeb direktiiv ette, et juhtide
tasustamisest tervikliku iilevaate andmiseks tuleks tasustamisaruandes avalikustada asjakohasel
juhul ka niisuguse tasu suurus, mida makstakse konkreetsete juhtide perekondliku olukorra
alusel. Tasustamisaruanne peaks seetdttu sisaldama asjakohasel juhul ka selliseid tasu
komponente nagu pere- voi lapsetoetus. Pere- ja lapsetoetused on véga sensitiivsed andmed,
mida arvatavasti vdga paljud inimesed ei taha, et nende kohta avalikustatakse. Direktiiv pakub
selliste andmete avalikustamiseks vélja lahenduse avalikustada sellised andmed iiksnes
summana, jittes avalikustama selle maksmise aluse. Kdesoleva t60 autori hinnangul tooks
selline lahendus kaasa direktiivi eesmirkide mittetditumise, kui tiiheltpoolt tahetakse
avalikustada detailselt kdik tasud juhatuse litkme kohta, kuid teisalt jittes avalikustamata
monede tasude maksmise aluse, mis tekitab kiisimuse, kuidas neid tdpselt tuleks siis
avalikustada. Kéesoleva magistritod autori hinnangul perekondliku olukorra alusel makstud
tasusid pdhitasu voi muutuvtasu all avalikustada ei sobi ning tuleks seda teha mone muu

tdiendava kategooria alt.

Lisaks tdusetub probleem, mille alla liigitada muud hiived, mitterahaline tasu, mida juhatuse
litkkmetele voidakse maksta. Siin all saaks moista néiteks ariiihingu sdiduvahendi kasutamist.
Muude hiivede hulka kuuluvad ka néiteks ariithingu poolt telefoniarvete kinni maksmist osas,
mis sisaldab ka isiku erakonesid; erinevad spordikulude hiivitamised, tdiendav
tervisekindlustus; aktsia optsioonid jne. Aktsionidridiguste direktiiv ega direktiiv 2017/828 ei
tdpsusta ega too vilja muude tasude moistet, seega voiks siinkohal vordlusena analiilisida USA

seadusandlust.

Nimelt juhatuse tasude avalikustamist reguleerib peamiselt Foderaalsete Regulatsioonide

koodeksi 17.peatiiki paragrahv 229.402.%8 Vastava paragrahvi punkti (a) (2) kohaselt tuleb

%17 CFR § 229.402 — (Item 402) Executive compensation. - https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/229.402
(26.03.2019).
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selgelt, iiheselt moistetavalt ning arusaadavalt avalikustada koik tasud, mida juhatuse liige saab

aritihingult iihe aasta jooksul seoses juhatuse litkme kohustuste tditmisega.

USA seadusandlus on tasude avalikustamise kohalt vdga detailine, tuues vélja ridamisi
erinevaid tabeleid, kuidas avalikustada erinevaid tasusid voi hiivitisi. Néitlikustavaid tabeleid
on nii pensionihiivitiste, volakirjade, osakute ja mitte maksustavate hiivitiste kohta. Kdesoleva
t60 autor koiki vélja ei too, kuid lisaks eelnevalt nimetatud tabelitele, tuleb ariiihingutel
koostada ka tildisemad tabelid juhatuse liikmete tasustamise kohta. Paragrahvi 229.401 punktis
(k) (1) on vilja toodud kokkuvdttev tabel juhatuse litkmete tasude avalikustamise kohta, mis

ndeb vilja jargnev:

Juhatuse liikme hiivitised®
Aktsia- Muudatused
Teenitud kapitalil pensioni- Muud
L vOI1 Tasud Tasud mitte- portfellis ja tulu
Nimi - U .y - kompen- Koguviirtus $
makstud | aktsiates | optsioonides | pdhinevad edasi- N
. satsioonid
tasud rahas makse likkuvatest
plaanid hiivitistest
(@) (b) (© (d) (®) ® (9) (h)

Juhul kui juhatuse liige on ka dritihingu juhtivtootaja nagu néiteks tegevjuht, finantsdirektor voi
muu juhtivtoodtaja, kelle aastane tasu iiletab 100 000 dollarit ning kelle tasu kuulub &ritihingu
viie korgema tasu hulka (vidlja arvatud tegevjuhile ja finantsdirektorile makstud tasud), siis
tuleb esitada punkti (c) (1) alusel neile makstud tasud natuke detailsema tabeli abil kui lihtsalt
juhatuse litkmetele ettendhtud:

Juhatuse liikme hiivitised'®

Muudatused
Nimi Aktsia- pensioni-
ja Tasud | Tasud kapitalil portfellis ja Muud Koauviirt
ameti- | Aasta | Tasu | Boonus | akt- | optsioo- |mittepShine- tulu kompensat- g ;aar us
posit- siates nides | vad makse- | edasiliikku- sioonid
sioon plaanid vatest
hiivitistest
@ | (b 1(©] @ | (¢ () (@) (h) (i) 1))

% Kiesoleva tabeli mdisted on tdlgitud magistritdd autori poolt inglise keelest.
100 K jesoleva tabeli maisted on tdlgitud magistritod autori poolt inglise keelest.
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Nagu niha, siis suuresti sarnanevad tabelites vélja toodud elemendid 2017/828 direktiivis
sdtestatud nduetega. EL diguses on mdnda elementi kiill tdpsustatud, nagu niiteks tasud

koikidelt grupi ithingutelt.

Lisaks isegi kui USA seadusenduded tunduvad rangemad, siis on nad ikkagi moneti
mdistlikumad oluliste tasustamiskomponentide kohalt. Nimelt USA seaduseloojad on vdtnud
inimlikuma lahenduse ning viltinud iilidetailseks minemist hiivitiste suhtes, mis otseselt ¢i
seostu dritthinguga voi juhatuse liikme igapédeva tooga. Vordluseks siin kohal saab tuua pere-
ja haigushiivitisteks makstud tasud, mida justkui peaks avalikustama eraldi komponendina ka
Euroopas, kuid kuskil ei ole tdpsustatud, mis komponendina ning lisaks ei tekiks USA eeskuju
jargides probleeme ka GDPR-ga, kuna koik tasud, mis voiksid tuua konflikti eriliigiliste

isikuandmete néol, saaks avaldada muude kompensatsioonide koosseisus.
USA seadusandlus ndeb muude tasude all ette jargmist:

,,K0ik muud hiivitised, mida emitent ei saa iiheski teises kategoorias avaldada ning sellised

hiivitised peavad sisaldama, kuid mitte ainult, jargmiseid tasusid:

a) toetused ja muude personaalsed hiivitised, véilja arvatud kui agregeeritud summa jaéb

aasta peale alla 10 000 dollari;
b) kd&ik maksutagastused majandusaasta jooksul;

C) grupi driihingutelt soodushinnaga ostetud aktsiate vahe tavahinnaga aktsiatega

vorreldes;
d) tasu, mis on makstud juhtivtootajale plaani voi korralduse alusel seoses:

a. igasuguse lepingu ldppemisega, sealhulgas pensionile minekuga ja toolt

lahkumisega; voi
b. emitendi olulise osaluse muutumisega;

e) emitendi panus pikaajalisse emitendi osaluse omandamise plaani juhtivtodtaja poolt

(inglise keeles: ,, vesting “);

f) elukindlustuse maksed emitendi poolt juhtivtodtaja eest; ja
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g) igasugused dividendi voi muud véljamaksed aktsiate eest, kui nende eest makstud
summasid ei arvestatud pdevaga, mida kajastatakse aktsiatest ja optsioonidest saadud

tasude kategooriates. 1%

Nagu nédha, siis muude tasude site on USA seaduseloomes pdhjalikult ning selgelt sitestatud,
millest voiks eeskuju votta ka Euroopa Komisjon. Tasud, mis vdivad seostuvad tundlike
isikuandmetega saaks esitada muude tasude all. Kdesoleva t660 autori poolt vélja toodud
paragrahvi ndol, kuuluksid pere- ja haigushiivitised punkti a) hulka. Arvestades muidugi Eesti
kontekstis punkti a) korget piirmééra, siis arvatavasti tuleks antud punkti raames tasusid
avalikustada vaid erakorralistel juhtudel. Vilja arvatud juhul, kui juhatuse liikmele makstakse

naiteks toetust elamiseks, hiivitades tdielikult voi osaliselt elamiskulud.

Pérast tabelite analiiiisi tuleb tddeda, et Euroopa Komisjon on {iildises pildis mdistlikuma ning
efektiivsema ldhenemise voOtnud juhatuse liikmete tasude avalikustamisel kui USA
seaduseloojad, kuna infot, mida USA seadusandluse raames tuleb avaldada on palju. Satestatud
eesmirkide saavutamiseks piisaks ka véiksemast hulgast ning iildisemast informatsioonist.
Lisaks lugedes paragrahvi 229.400, siis on néha, kuidas common law digussiisteemile kohaselt
on viga palju informatsiooni sisuliselt sdtestatud ka topelt. Siiski vdiks Euroopa Komisjon votta
eeskuju seadusega sitestatud tabelitest ning nende vormist. USA seadusloojad ei ole jatnud
vihematki tdlgendamisruumi é&rilihingutele selles osas ning see tagab selge ja tiiheselt
arusaadava formaadi, kuidas tuleb juhtivtdotajate tasusid avalikustada. Kdesoleva t66 autori
hinnangul peaks ka Euroopa Liidus olema ettendhtud selge, iiheselt arusaadav ning koikidele
liiduriikidele kohalduv formaat, kuidas tuleb juhatuse liikmete tasusid avalikustada. Selleks, et
direktiivi 2017/828 eesmirgid tdituksid ning sellest direktiivist ka reaalselt kasu oleks, tuleb
tagada, et tasu madiste ning nende kategoriseerimine oleks igas liiduriigis samasugune, eriti
arvestades seda, kui tekitatakse juurde ,,muude tasude® kategooria. Direktiivi 2017/828
eesmirgid ei saaks tdidetud, kui tiks liiduriik otsustab, et nende hinnangul kuuluvad néiteks
spordihiivitised muutuvtasude alla ning teine liiduriik néeb ette, et need tuleks avalikustada
muude tasude all. Lisaks voidakse tdlgendada erinevalt tasude avalikustamise detailsust, kus
moni liiduriik ndebki iiksnes ette pohitasu ja muutuvtasu kategooria, kuivord moni teine
liiduriik néeb ette vaga pohjaliku ning detailse tasude avalikustamise korra. Sellisel juhul, kus

iga riik tolgendab direktiivi eesmirke ning selle sdtteid erinevalt, v3ib tekkida olukord, kus

101 17 CFR § 229.402 (c) (2) (ix).
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aktsiondride digused saavad vdga erinevalt Euroopa Liidu piires kaitstud. Lisaks suurendab
selline olukord rahvusvaheliste korporatsioonide halduskoormust, kuna igas riigis tuleb
tiitariihingute juhatuse liilkmete tasusid avalikustada erinevalt ning sellisel juhul ei saaks viita,
et juhatuse liikmete individuaalsete tasude avalikustamine ei tekitaks Euroopa Liidu piires

iihingutele ebavajalikke kulutusi, nagu Euroopa Komisjon on varasemalt viitnud.%

Lisaks eelnevalt vilja toodud tabelitele, tuleb USA borsitihingutel avalikustada selgitused iga
vastava elemendi kohta, mis EL diguse mdistes sarnaneb tasustamispoliitikale. Vastavad

selgitused peavad sisaldama jargnevaid elemente:
e kompensatsioonipakettide eesmark;
¢ mille jaoks kompensatsioonipakett on moeldud;
e seletused iga tasu elemendi kohta;
e miks driiihing otsustab maksta vastavat elementi;

e kuidas &ritihing otsustab tasu suuruse (ning kus asjakohane, tasu suuruse arvutamise

valem) iga tasu elemendi kohta;

e Kuidas iga tasu element ja driiihingu otsused selle elemendi kohta on seotud iildise tasu
maksmiste eesméirkidega ning kuidas mdjutavad otsused iihe elemendi kohta teisi

elemente; ja

e kuidas driiihing on arvestanud viimast aktsiondride mittesiduvat otsust kompensatsiooni
paketi kohta ning kuidas on see otsus mdjutanud éariiihingu juhtivtootajatele makstud

tasudega seonduvaid otsuseid ja poliitikat.1%3

Kui vorrelda Euroopa Komisjoni tasustamispoliitikat, USA seaduseloojate tasustamispoliitikat,
siis tuleb todeda, et need on vordlemisi sarnased. Ei ole suurt erinevust info hulgas voi selle
detailsuses. Molema siisteemi puhul tuleb driiihingutel pdhjalikult kirjeldada tasustamise
eesmirke ning kooskdla {ihingu majandustulemuste ning arenguga. Mdlema siisteemi puhul
tuleb pdhjendada ka igat tasustamiselementi ning pohjendada, kuidas on arvestatud aktsionéride

eelneva aasta héddletuse ja seisukohtadega tasustamisaruande ja tasustamispoliitikaga

192 European Commission Memorandum on Corporate Governance Package — frequently asked questions. Brussels
9 April 2014, 1k 8. - http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-14-275 en.doc (14.04.2019).
10317 CFR § 229.402 (b) (1).
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seonduvates kiisimustes. Tasustamiselementide puhul on USA seadusloojad olnud selgemad
tasustamiselementide selekteerimisel. Seetdttu tuleks seda kindlasti ka Euroopa Komisjonil
teha selleks, et tasustamispoliitika selgitused saaksid olema selgemad ning iihtlasemad

erinevate ariiihingute 16ikes.

Kokkuvotvalt tuleb tddeda, et USA seadusloome on éridiguse valdkonnas sammu vorra ees kui

1% ning ka

Euroopa Liidu oma. Siin méngib kindlasti suurt rolli ka pikem ajalugu &dridiguses
suurem dritegevus. Kuigi juhatuse liikmete tasude avalikustamine sellise pohjalikkusega tuli
USA odigussiisteemi alles aastal 2010, tuleb siiski tddeda, et seda on tehtud vdga suure
pohjalikkuse ning detailsusega. Regulatsioon on pikk ja nduab pohjalikku siivenemist, kuid
samas on selge ja jitab vdhe ruumi tdlgendamiseks, mis tdidab antud juhul oma eesmérki,
tagades iihtse, selge ning lébipaistva tasude avalikustamise ning millest tuleks ka Euroopa
Liidul eeskuju votta. Kindlasti on seda ka praegu mingil miéral tehtud, kuid on ndha marke
tahtmisest minna 6konoomsuse teed ning sétestada vajalikud sétted voimalikult lithidalt. Ometi
on see kaasa toonud olukorra, kus siiski ei ole pariselt arusaadav, kuidas ja mis vormis tuleks
juhatuse liikme tasusid avalikustada, arvestades nii {ildpilti kui ka voimalikku konflikti
eriliigiliste isikuandmetega GDPRi moistes. Seega koht, mille eeskuju saaks kindlasti Euroopa
Komisjon jargida, kas siis jarjekordse direktiivi muudatuse voi kasvoi juhendi abil oleks just
nimelt tasustamiselementide kategoriseerimine ning selgituste jagamine, mis tasusid ning miks
tuleks neid vastavate kategooriate all avalikustada. Lisaks voiks Euroopa Komisjon sarnaselt
USAle ette maérata tabelite vormi, mis viisil tuleks asjakohaseid tasusid avalikustada, tagades
sellega samamoodi iihtsuse koigi borsidriiihingute seas ning ka investorite jaoks muutuksid

juhatuse litkmete tasud iildpildis selgemaks ning ldabipaistvamaks.

Jaapani 0Oiguses reguleerib tasude avalikustamist eraldi seadus, mille kohaselt tuleb
avalikustada iga juhatuse litkme kohta, kelle tasu iiletab 100 miljonit Jaapani jeeni, jargnevad
tasud: pOhitasu, aktsia optsioonid, boonused ja lahkumishiivitised/pension ja muud. Jaapani
finantsjarelevalve asutus on iiksnes tépsustanud, et need kategooriad peavad olema kindlasti
médratletud. Lisaks tuleb eraldi dra miératleda, milliselt kontserni {ihingult on vastav tasu
saadud, v.a juhul kui vastav tasu on minimaalne vorreldes pdhitasuga. 1% Jaapani

finantsjarelevalve astus, ega iikski teine asutus ei ole tdiendavaid tépsustusi teinud ning sama

104 M. Vutt. Aktsionéri derivatiivndue kui diguskaitsevahend ja {ihingujuhtimise abindu. Doktorit6é. Tartu 2011,
Ik 60.
105 Y okohoma 2010, Ik 6.
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voib ka jareldada inglise keeles kittesaadavatest aruannetest Jaapani borsiiihingute kohta, kus
iiksnes avalikustatakse tiiksikute juhatuse litkmete kohta pohitasu, aktsia optsioonid ja
boonused.  Nimelt on  Jaapani finantsjarelevalve  asutus  tdpsustanud, et
lahkumishiivitiste/pensioni makseid ei pea avalikustama juhatuse liikmete tasude all, kui need

on juba avalikustatud iildsummana driiihingu finantsaruande all.*®®

Ometi ei ole selline 1dhenemine investori voi aktsionéri jaoks ldbipaistev ega selge, arvestades
eelnevalt mainitud piirméarasid Jaapani Oiguses, millest alates avalikustatakse juhatuse
lilkmete tasusid. Seega Jaapan on nédide, milles ei peaks Euroopa eeskuju votma, kuigi antud
hetkel kdesoleva t66 autorile tundub, et seda teed oleme me minemas. Euroopa Komisjon ei ole
sdtestanud kiill mitte tihtegi piirméédra tasude suurusele, vaid vastupidiselt tuleb avalikustada
koik tasud ja hiivitised, mis juhatuse liikkmele on méiédratud, kuid selleks, et tasude
avalikustamine tdidaks ka oma eesmirke, suurendada investorite mdju ning suunata dritihingute
juhatuste mentaliteeti lithiajaliselt motlemiselt pikema ajalisele, tuleks siiski avalikustada

koikide juhatuse liikmete tasud ning teha seda detailsemalt kui Jaapani digus ette néeb.

Lisaks ei anna kéesoleva t60 autori hinnangul midagi juurde ka hetkel Jaapanis kehtiv
tasustamispoliitika avalikustamise kord, kuna tegemist on suhteliselt iildise ning peamiselt
mitte midagi ltleva avalikustamisega, kus oli pea kdikidel borsiiihingutel kirjas, et tasude
médramisel arvestatakse juhatuse liikme t60, selle seatud eesmérkide ning nende
saavutamistega. Seega ei ole ka tasustamispoliitika osas Jaapani Gigusest midagi eeskujuks
votta ning peab tddema, et Euroopa Komisjon on leidnud siin investorite huve paremini kaitsva

variandi.

2.3  Kavandatavad muudatused Eesti diguses

Direktiivi 2017/828 tdiendused on kavas sisse viia ka Eesti 0Oigusesse, nimelt
Rahandusministeerium on vélja to6tanud vaértpaberituru seaduse ja teiste seaduste muutmise

seaduse eelndu,’?” mille kooskdlastused on eelndu infosiisteemi jirgi 2018. aasta novembriga

106 |bid, Ik 7
107 Viirtpaberituru seaduse ja teiste seaduste muutmise seaduse eelndu. Eelndu. 17.10.2018. -
http://eelnoud.valitsus.ee/main#ydN5mxQp (08.04.2019).
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15puga 16ppenud ning ootab valitsusele esitamist. Vastavalt VPTS eelnduga tdiendatakse § 1352
16iget 9 nelja punktiga, mille kohaselt tuleb aktsiaemitendil tdiendavalt avalikustada oma
majandusaasta aruandes viimase majandusaasta kohta juhtide tasustamise pdhimotted ja nende

rakendamist iseloomustavat teavet jargnevalt:

e 3)tasustamise pdhimdtete viljatodtamisel huvide konflikti ennetamise voi maandamise
meetmed,

e 4) tasustamise pohimotete muutmisel iildkoosolekul aktsioniride esitatud ettepanekute
labivaatamise ja arvestamise kord;

e 5) tasustamise pohimotete muutmisel viimaste oluliste muudatuste selgitused; ja

e 0) tasustamise pOhimotete iildkoosolekul hidletusele panemise kuupdev ja

hailetustulemus.

Téiendused on tehtud kiill aktsionéridiguste direktiivi artikli 9a 15ike 6 pdhjal, kuid kdesoleva
t00 autori arvates on seadusandja moneti valesti mdistnud vastava 1dike eesmirki ja suuniseid
ning praegused muudatused ei tdida direktiivi eesmirki. Nimelt 16ige 6 sdtestab konkreetselt
milline peab vilja ndgema tasustamispoliitika. Nagu eelnevalt kdesoleva t66 autor analiiiisis,
siis tasustamispoliitika eesmérk on, et aktsiondridel oleks selge arusaam, mis pShimdtete alusel
on juhatuse liikmete tasud méaaratud. Selle oluline osa on, nagu ka aktsionéridiguste direktiivi
artikli 9a 1dikest 6 tuleneb, juhtidega sdlmitud lepingute ja kokkulepete kestus ja kohalduvad
etteteatamistdhtajad, ja tdiendavad pensioni vOi ennetdhtaegselt pensionile jadmise kavade ja
lepingute 10petamise tingimuste ja lepingu 10petamisega seotud maksete pohijooned. Antud
hetkel ei saa oelda, et eelnev oleks VPTS eelndu pdhjal tehtavate tdiendustega kaetud ning
sellest tulenevalt vajaks kindlasti tdiendamist. Lisaks on seadusandja valesti mdistnud
tasustamispoliitika olemust ning iiritab seda teha iiheks majandusaasta aruande osaks, jéttes
tahelepanuta, et tasustamispoliitika ja tasustamisaruanne direktiivi mdistes ei tdhenda sama

asja.

Aktsionaridiguste direktiiv ndeb artiklis 9a seitsmendas 10igus ette, et tasustamispoliitika
avalikustatakse pérast aktsiondride tiildkoosoleku hééletust koos hidletuse kuupdeva ja
tulemustega viivitamata &riiihingu veebilehel, kus see jadb avalikult ja tasuta kattesaadavaks
seni, kuni seda kohaldatakse. Praeguse VPTS eelndu pdhjal tdiendatakse VPTS § 1352 1dikega
11, mille kohaselt tuleb tasustamise pohimdtted esitada iildkoosolekule tutvumiseks kord
aastas, mille tildkoosolek kiidab heaks vihemalt iga nelja aasta tagant. Jadb arusaamatuks, miks

voi mille alusel tahetakse rakendada sellist iihe aasta pdhimdtet, kus justkui aktsionéridele
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esitatakse tasustamise pohimotted tutvumiseks kord aastas, kui direktiivist tuleneb selge noue,
et tasustamise pohimotted peavad olema kittesaadavad aritihingu veebilehel koigile. Antud

juhul pole VPTS eelndusse sellist kohustust lisatud.

Lisaks on jdetud tdhelepanuta seadusandja poolt direktiivi artiklis 9a I6ikes 5 sétestatud noue,
et tasustamispoliitika tuleb panna iildkoosolekul hdiletamisele iga olulise muudatuse puhul.

Antud juhul, ei tulene seda kohustust VPTS eelndust.

Seega vaadates praegusi tdiendusi tasustamispoliitika ja tasustamise kavandatavaid muudatusi,
saab viita, et direktiivist 2017/828 tulenevad eesmirgid tdidetud ei saa ning juhatuse liikmete
tasustamise pdhimdtted vdiksid olla paremini avalikustatud. Uks asi on tasustamispdhimdtete
tile tagant jdrgi juurelda majandussaasta aruandes kuidas on eelneva aasta
tasustamispohimdtteid {ildiselt jargitud. Teine asi on neid avalikustada kodulehel kui
tasustamispoliitikat, mis kajastab &ritihingu selgeid tasustamispShimotteid ning nende
indikaatoreid koigile arusaadaval viisil, kust nii aktsiondrid kui ka potentsiaalsed investorid
ndevad, mille alusel ja mis médras saavad dritihingu juhtivto6tajad tasu, mille alusel voib tasu
muutuda, kui kaua dritthing on seotud vastavate tasustamise Kriteeriumitega konkreetse
juhatuse liikme puhul ning kuidas vastavad tasustamispohimdtted toetavad driithingu arengut

ja strateegiat pikemas perspektiivis.

VPTS eelndu jirgi tdiendatakse véirtpaberituru seadust §-iga 135% millega pannakse
aktsiaemitendile kohustus avalikustada oma veebilehel tasustamisaruanne viimase
majandusaasta kohta ning séilitada seda seal vahemalt kiimme aastat. Tasustamisaruandes tuleb

16ike kolm jérgi esitada jargnev teave:

1) tasu kogusumma, tuues eraldi vélja pShitdotasu ja tulemustasu osakaalu;

2) selgitus tasu kogusumma vastavuse kohta tasustamispoliitikale, sealhulgas kuidas see
aitab kaasa aktsiaemitendi pikaajalistele tulemustele;

3) teave selle kohta, kuidas on kohaldatud tulemuslikkuse kriteeriume;

4) juhi tasu, dritthingu tulemuslikkuse ja dritihingu to6tajate tdistodaja keskmise tasu iga-
aastane muutus vidhemalt viie viimase majandusaasta jooksul, mis on esitatud
vordlemist voimaldaval viisil,

5) tasu mis tahes ettevotjalt, kes kuulub samasse kontserni;
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6) antud voOi pakutud aktsiate ja aktsiaoptsioonide arv ning Oiguste kasutamise
pohitingimused, sealhulgas tditmishind ja tditmispdev, ning nende mis tahes
muudatused;

7) tlevaade muutuvtasu tagasindudmise voimaluse kasutamise kohta;

8) tilevaade tasustamise poliitikast tehtud erandite kohta, sealhulgas erakorraliste asjaolude

ja tehtud erandite kirjeldus.

Nagu ndeme, tuleb viirtpaberituru seaduse muudatuse jirgselt hakata HUTist oluliselt
detailsemalt avalikustama juhatuse liikmete tasusid. Tdiendus on nditeks see, et tuleb hakata
pOhjendama, kuidas makstav tasu aitab kaasa aktsiaemitendi pikaajalistele tulemustele, mis on
viga moistlik ning annab aktsiondrile kindluse, et juhatus pingutab just pikaajaliste eesmérkide
saavutamise nimel, mitte liihiajaliste. Lisaks on oluline tdiendus senisele kehtivale korrale ja
soovitustele VPTS § 135° 1dike kolm viies punkt, mille kohaselt tuleb avalikustada tasu mis
tahes ettevotjalt, kes kuulub samasse kontseri. Kuna seni oli vdimalus hoida juhatuse liikmetele
makstavat tasu ndiliselt madalana, pdhjusega, et juhatuse liige teenib nditeks mone
tiitarettevatjaga sdlmitud ametilepingu alusel tasu hoopis tiitarettevottes ning emaettevote tasu

el maksa, siis selle tdiendusega kaob vastav vdimalus éra.

Lisaks toob kéesoleva t60 autor eelndust vélja iihe probleemi, kuidas kdesoleva magistritod
autori hinnangul on oht, et olulised kiisimused jéetakse reguleerimata. Nimelt VPTS seadusesse
lisatava § 1352 1dike 5 esimese lause kohaselt tuleb esitada tasustamisaruanne hiiletamiseks
tildkoosolekule. Sellest jiargnev lause aga sitestab, et {ildkoosoleku otsus tasustamise
pohimotete heakskiitmise kohta on ndukogule soovituslik, kui pohikirjas ei ole sétestatud teisti.
Kolmas lause sitestab jillegi, et tasustamisaruandes peab selgitama, kuidas on eelneva
tildkoosoleku héadletustulemusega arvestatud. Meeldetuletavalt toob kéesoleva magistritdo
autor veel vilja, et nimelt VPTS seadusesse lisatava §-i 1352 1dige 11 sitestab tipselt
samamoodi, et iildkoosoleku otsus tasustamise pohimotete heakskiitmise kohta on ndukogule
soovituslik, kui pdhikirjas ei ole sitestatud teisiti. Kuna nii § 1352 1dige 11 ja 135° 1dige 5
sdtestab tdpselt sama asja, arvab kdesoleva t60 autor, et seaduselooja on teinud siin inimlikku
vea ning §-i 135° 1dike 5 teise lause sdnastus peaks olema nii nagu direktiiv sitestab:
,,Uldkoosoleku otsus tasustamisaruande heakskiitmise kohta on ndukogule soovituslik, kui

pohikirjas ei ole sétestatud teisiti®.

Kokkuvotvalt vdidab kdesoleva magistritod autor, et direktiivi ning eelndudega tdiendatavad

muudatused saavad olema detailsed ning algselt kindlasti bdorsilihingutele ebamugavust

44



tekitavad. Kui seaduseandja suudab oigeaegselt moningad vead voi vastuolud eelndust
eemaldada, siis saab viita, et Eesti vOtab igati Oigesti iile aktsionéridiguste direktiivi
muudatused.!%® Hetkel kehtiv seadus direktiivi 2017/828 eesmiirke kindlasti ei taga. HUT-i
jargivad tldiselt borsiiihingud viga hésti, kuid ometi pole see siduv ning jatab borsiiihingutele
vOoimaluse pohjendamiseks, miks mdnda punkti ei tdideta ning nagu eelnevalt voisime
kdesolevast toost lugeda, siis HUT-i punktiga 2.2.7 seda massiliselt tehakse, kas siis kartusest

riivata juhatuse liikmete privaatsust voi kartusest turul tegutsevate konkurentide ees.

198 T66 esitamise ajaks on rahandusministeerium esitanud valitsusele parandatud eelndu, millega on ilmselged
normitehnilised ja keelelised vead &ra parandatud.
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3 BORSIUHINGUTE JUHATUSE LIIKMETE TASUDE AVALIKUSTAMISEGA
SEOTUD ISIKUANDMETE KAITSE ASPEKTID

3.1  Juhatuse lilkmete tasud kui isikuandmed ja eriliigilised isikuandmed

3.1.1 Juhatuse liikmete isikuandmete kaitse 6iguslik pohjendus

Oigus privaatsele elule ja digus isikuandmete kaitsele on viga lihedased digused, kuid siiski
piisavalt erinevad. Seega voib 6elda, et mdlema puhul on tegemist privaatsuse kui iildmdiste
alaliikidega. Oigus privaatsusele, Euroopa odiguses nimetatud kui &igus elule, kui
fundamentaalne inimdigus, kerkis pdevakorda esimest korda aastal 1948, kui Uhinenud
Rahvaste Organisatsiooni'® Peaassamblee poolt vdeti vastu Inimdiguste iilddeklaratsioon.!t
Varsti parast UDHR-1 vastuvotmist sitestas ka Euroopa esimesed pdhimdtted privaatsuse
kaitseks, kui FEuroopa Noukogu vottis vastu Inimdiguste ja pohivabaduste Kkaitse
konventsiooni,**! mis joustus 1953. aastal. ECHR-i artiklist 8 tuleneb, et igaiihel on digus
sellele, et austataks tema era- ja perekonnaelu ja kodu ning sonumite saladust. Artikkel lisab
veel, et sellesse digusesse sekkuda on avalikult voimul digus iiksnes siis, kui selline digus on
kooskolas seadusega ja demokraatlikus tihiskonnas vajalik riigi julgeoleku, tihiskondliku
turvalisuse voi riigi majandusliku heaolu huvides, korratuse voi kuriteo drahoidmiseks, tervise

voi kdlbluse voi kaasinimeste diguste ja vabaduste kaitseks.!!2

Nagu me ndeme nende konventsioonide vastuvGtmise aastatest, siis arvutite kasutus oli tol ajal
pea olematu ning infotlihiskonna mdiste tundmatu. Infoiihiskonna ning tehnika arenguga, eriti
interneti plahvatuslikku levikuga on privaatsuse mdiste saanud uue tihenduse, kuna iiha
rohkem riske ja kiisimusi hakkas iiles kerkima seoses inimeste digusega privaatsele elule.
Selleks, et reguleerida ja maandada uusi riski, mis tulenes isikuandmete kogumisest ja
kasutamisest tekkis uus kontseptsioon informatsiooni privaatsusele, millest kujunesid vilja

spetsiifilised regulatsioonid isikuandmete kaitsele.!*®

109 Edaspidi: “URO”.

110 The Universal Declaration of Human Rights. United Nations. Paris. Edaspidi: “UDHR”.

111 The European Convention on Human Rights. Council of Europe. Rome 1953. Edaspidi: “ECHR”.

112 Handbook on European data protection law 2018 edition. European Union Agency for Fundamental Rights and
Council of Europe. Publications Office of the European Union. Luxembourg 2018, 1k 18.

113 Ibid, Ik 18.
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Esimene andmekaitset puudutav seadus voeti vastu 1970. aastal Saksamaa Hesse liiduriigi
poolt. Esimese {ileriigilise seaduse vottis vastu Rootsi aastal 1973 ja kaheksakiimnendate
16puks olid andmekaitsele pilihendunud seaduse vastu votnud Euroopas: Prantsusmaa,
Saksamaa, Holland ja Uhendkuningriigid. Sealt edasi kehtestati esimene Euroopa tasandil
direktiiv 95/46/EC, mis keskendus andmekaitse tootlusele ja selliste andmete vabale

lilkumisele. 11

Andmekaitse Oigusest rddgitakse kui kaasaegsest oOigusest. On erinevaid arvamusi, kas
andmekaitse Gigust tuleks ikka késitleda samavéérselt kui digust eraelu puutumatusele, mis
tuleneb ECHRI-i artitklist 8, vdi tuleb kisitleda seda ikkagi viimasest erinevalt.!'® Olenemata
sellest on modlemad digused fundamentaalse tahtsusega nagu on ka Euroopa Inimdiguste Kohus
on vélja toonud. Euroopa Inimdiguste Kohtu hinnangul hdlmab &igus privaatsele elule ka isiku
identiteeti, sealhulgas ka inimese nime ''® ning isikuandmete kaitse on fundamentaalse
tihtsusega, et inimene digus eraelu austamisele oleks piisavalt tagatud.!*” Euroopa Inimdiguste
kohus on veel vilja toonud, et riigid peavad tagama kohaliku digusega meetmeid, mis
maandavad riske, mis tulenevad isikuandmete automaatsest toGtlemisest nagu niiteks
kdesoleva t60 raames juhatuse liitkmete individuaalsete tasude avalikustamisest é&riithingu
majandusaasta aruandes. Kohus on ka lisanud, et andmete té6tlemisel tuleb tagada seadusega,
et tootlemine on Oigustatud iiksnes sellistes piirides, kus andmete kasutus jdédb selle eesmérgi
piiridesse, mille jaoks to6tlemine on vajalik. Lisaks peab kohalik Oigus tagama
oiguskaitsevahendid olukorraks, kui toimub isikuandmete kuritarvitamine vOi nende

kasutamine miras, mis iiletab nende andmete kasutuse lubatavuse piire.!!8

Vastavaid pohimdtteid on rakendatud ka GDPR-is ja t66 keskmes olevas direktiivis 2017/828,
kus isikuandmete avalikustamisega on kehtestatud eesmirgid ja printsiibid, kuidas tuleb neid
andmeid kéidelda. Vastavalt direktiivi 2017/828 preambuli punktile 33 ja 37 peavad ariithingud
oma tasustamisaruandes sisalduvaid juhtide isikuandmeid to6tlema juhtide tasustamise
kiisimuses éritihingu labipaistvuse suurendamise eesmargil, et parandada juhtide vastutust ja

aktsiondride kontrolli juhtide todtasude iile. Kuid selleks, et saaksime iildse rddkida, kas

14 |bid, Ik 19.

115 EK C-92/09 ja EK ¢-93/02, Volker und Markus Schecke GbR vs. Land Hessen, kohtujuristi Eleanor Sharpston
ettepanek, § 71.

116 EiKo 16213/90, Burghartz vs. Switzerland, kohtuotsus, § 24.

117 EiKo 30562/04 ja 30566/04, S. and Marper vs. The United Kingdom, kohtuotsus, § 103.

118 |bid, § 103.
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aktsiondrioiguste direktiiviga kaasnev isikuandmete to6tlemine vastab direktiivi 2017/828
eesmarkidele, tuleb esmalt analiilisida, mis on tildse isikuandmed aktsionaridiguste direktiivi
kontekstis ja kas ning kuidas voib juhatuse liikkme tasudega seonduv alluda isikuandmete kaitse

nouetele.

3.1.2 Juhatuse liikmete tasud kui isikuandmed

GDPR artikli 4 jérgi on isikuandmed:

»lgasugune teave tuvastatud voi tuvastatava fiiiisilise isiku (,,andmesubjekti*) kohta; tuvastatav
futisiline isik on isik, keda saab otseselt voi kaudselt tuvastada, eelkdige sellise
identifitseerimistunnuse pdohjal nagu nimi, isikukood, asukohateave, vorguidentifikaator voi
selle fliiisilise isiku tihe vo1 mitme fiilisilise, fiisioloogilise, geneetilise, vaimse, majandusliku,

kultuurilise voi sotsiaalse tunnuse pohjal.*

Isikuandmetel on kas tugevad voi ndrgad identifitseerimistunnused. Naiteks tugevad
identifikaatorid on inimese pass, isikukood vdi médnel juhul ka inimese nimi.t*® Nime puhul
tuleb paraku arvestada maailma mastaapi, seda sellepérast, et GDPR ei kohaldu iiksnes Euroopa
Liidus elavate inimeste suhtes, vaid igaiihe suhtes, kelle andmeid t66deldakse Euroopa Liidus
asuva tootleja tegevuskoha tegevuse kontekstis.?° Seega mida viihem erilisem on inimese nimi,
seda norgemini on nimi ka identifikaatorina késitletav. Norgad identifikaatorid on néiteks
sellised isikuandmed, mis vajavad kombineerimist mdne muu identifikaatoriga, et isik oleks
tuvastatav.'?! Sellisteks isikuandmeteks saab lugeda antud t66 kontekstis just juhatuse liikmete
tasusid. Kui majandusaasta aruande raames avalikustataks iiksnes juhatuse liikme tasud ilma
tasusaajaga sidumata, siis need tasud oleks norgad identifikaatorid, kuna selleks, et lugeda need
isikuandmeteks, peaksime me konkreetselt teadma, milline juhatuse liige millist tasu saab.

Vaieldav oleks selline méératlus kiill olukorras, kus koik juhatuse liikmed peaksid saama

119 K.Oqvist, F.Johnssen. Hands-On Guide to GDPR Compliance: Privacy by Design, Privacy by Default. IAPP
Publication 2018, 1k 33.

120 GDPR-i artikkel 3.

21K Oqvist 2018, Ik 33.
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samasugust tasu, siis vOiks neid andmeid lugeda, quasi-identifikaatoriteks, milleks loetakse
identifikaatoreid, mis vajavad vilist teadmist, et vastavaid andmeid saaks siduda mdne
isikuga.?? Quasi-identifikaatoriks, mitte ndrkadeks identifikaatoriks oleks sellisel juhul tasud
just selleparast, et kui kolmas isik ndeb lihtsalt vastavat rida, omamata lisateadmisi isikute
kohta, kes on vastava driiihingu juhatuse liikmeteks, ei suuda see kolmas isik vastavaid tasusid
kellegagi seostada. Kui vastav isik teab, kes on vastava éritihingu juhatuse liikkmeteks, siis omab
vastav isik viliseid teadmisi ning selle isiku suhtes on vastavate tasunumbrite nédol tegemist
quasi-identifikaatoritega. Seega ka GDPR-i isikuandmete mdiste alla langeb juhatuse liikme
tasu, mis avalikustatakse majandusaasta aruandes seotuna juhatuse liikme nimega, kuna sellisel

juhul on tasude néol tegemist teabega tuvastatud andmesubjekti kohta.

GDPR artikkel 4 jirgi on isikuandmete to6tlemine isikuandmete voi nende kogumitega tehtav
automatiseeritud vOi automatiseerimata toiming vdi toimingute kogum, nagu kogumine,
dokumenteerimine, korrastamine, struktureerimine, sdilitamine, kohandamine ja muutmine,
paringute tegemine, lugemine, kasutamine, edastamise, levitamise vOi muul moel
kittesaadavaks tegemise teel avalikustamine, tiihitamine v0i ithendamine, piiramine,

kustutamine voi havitamine.

Kuna isikuandmete tootlemise juures on keskne kiisimus privaatsusdiguse riive, siis tuleb
esmalt uurida, kas juhatuse liikme tasude avalikustamine on nende andmete t66tlemine GDPR-
i moistes. Niiteks olukord, kus tédandja kogub ja sdilitab andmeid selle kohta, kui palju on iga
juhatuse liige saanud palka. Lugedes GDPR-i artiklit 4, voiks oOelda, et tegemist on
isikuandmete tootlemisega, sest sooritatakse toiming, mis on méératletud vastava moiste all.
Ometi sellist tootlemist ei saa lugeda sekkumiseks inimese privaatsusesse. Olukord on muidugi
vaieldav siis, kui vastav teave avalikustatakse monele kolmandale osapoolele. Kuigi olenemata
sellest, kas toiming rikub voi ei riku inimese privaatsust, tuleb endiselt kohaldada GDPR-ist
tulenevaid reegleid, kuna tootaja palgaandmete siilitamise ndol on tegemist toiminguga.!?
Seega saab kindlasti dra markida, et tegemist on sekkumisega inimese privaatsusesse ning

isikuandmete to6tlemisega GDPR-i mdistes.

Isikuandmete toStlemiseks peab GDPR-i jérgi alati olema mingi alus, selleks, et isikuandmeid

toodelda, peab tulenema selleks GDPR-ist seaduslik alus. Isikuandmete tootlemise

122 C.Clifton jt. Introduction to IT Privacy: A Handbook for Technologists, Identity and Anonymity. IAPP
Publication 2014, 1k 149.
123 European Union Agency for Fundamental Rights and Council of Europe 2018, Ik 20.
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seaduslikkus on reguleeritud GDPRI-i artiklis 6 ning to6tlemise seaduslikkuse tingimused

tulenevad vastava artikli esimesest 16ikest ning need tingimused on jargnevad:

a)

b)

f)

andmesubjekt on andnud ndusoleku tododelda oma isikuandmeid iihel voi mitmel

konkreetsel eesmérgil,

isikuandmete t66tlemine on vajalik andmesubjekti osalusel sdlmitud lepingu tditmiseks
vOi lepingu sOlmimisele eelnevate meetmete votmiseks vastavalt andmesubjekti

taotlusele;
isikuandmete to6tlemine on vajalik vastutava todtleja juriidilise kohustuse tditmiseks;

isikuandmete tootlemine on vajalik andmesubjekti voi mone muu fiiiisilise isiku eluliste

huvide kaitsmiseks;

isikuandmete tootlemine on vajalik avalikes huvides oleva iilesande tditmiseks voi

vastutava tootleja avaliku voimu teostamiseks;

isikuandmete to6tlemine on vajalik vastutava tootleja voi kolmanda isiku digustatud
huvi korral, vélja arvatud juhul, kui sellise huvi kaaluvad iiles andmesubjekti huvid voi
pohidigused ja -vabadused, mille nimel tuleb kaitsta isikuandmeid, eriti juhul Kkui

andmesubjekt on laps.

Seega selleks, et juhatuse litkmete tasusid saaks avalikustada, peab olema tdidetud vihemalt

iiks loetelus vilja toodud tingimustest. Tulenevalt direktiivi muudatustest voiks kohalduda

punkt c), mille kohaselt isikuandmete todtlemine on vajalik vastutava tootleja juriidilise

kohustuse tditmiseks. Punkti ¢) on lisaks tdpsustatud 15ikes 3, mille kohaselt tootlemise alus

peab olema kehtestatud kas liidu voi vastutava todtleja suhtes kohaldatava liikmesriigi

Oigusega. Aktsiondridiguste direktiivi ning litkmesriikide kohustusega tasustamisaruande

avalikustamise sétete iilevotmisega, saab vastav tingimus tdidetud. Lisaks tulenevalt

isikuandmete tootlemise pohimdtetest, peab isikuandmete todtlemine olema seaduslik, diglane

ja andmesubjektile libipaistev. ** Lisaks peab kogumine toimuma tdpselt ja selgelt

kindlaksméératud ning diguspédrastel eesmarkidel ning neid ei tohi tdodelda hiljem viisil, mis

124 GDPR, artikkel 5 18ige 1 punkt (a).
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on nende eesmarkidega vastuolus.??® To6tlemise eesmirk médratakse kindlaks selle to6tlemise
oiguslikus aluses. Seega aktsionéridiguste direktiivi muudatuste {ilevotmisel, peavad
litkmesriigid silmas pidama ka seda, et tasustamisaruande avalikustamise kohustuse juures,

tuleb kindlaks méadrata ka vastava avalikustamise eesmérk.2

Eesti diguses midagi teistmoodi ei ole, nimelt jdustunud uue isikuandmete kaitse seaduse'?’

raames viited GDPR-i sitetele ning koik pohimdisted on tihtlustatud GDPR-iga. Seega IKS-i
rolliks on jadnud GDPR-i sitete tdiendamine ning tdpsustamine ulatuses, kus GDPR on nii

sitestanud.®®

3.1.3 Juhatuse liikmete tasukomponendid kui eriliigilised isikuandmed

Kas juhatuse litkmete todtasude ndol voib tegemist olla isikuandmete eriliigiga, mis vajab
erilisemat kaitset? Selleks tuleb meil podrduda GDPR artikli 9 poole, mis sdtestab 1dikes iiks,
et keelatud on t66delda isikuandmeid, millest ilmneb rassiline voi etniline péritolu, poliitilised
vaated, usulised voi filosoofilised veendumused v&i ametiithingusse kuulumine, geneetilisi
andmeid, fiitsilise isiku kordumatuks tuvastamiseks kasutatavaid biomeetrilisi andmeid,

terviseandmeid voi andmeid fiiiisilise isiku seksuaalelu ja seksuaalse sattumuse kohta.

Pelgalt vastavat loetelu vaadates, saab viita, et puhtalt tasunumbri avalikustamise niol ei ole
kindlasti tegemist isikuandmete eriliigiga, mis vajaks seadusest tulenevalt erilisemat kaitset,
sest GDPR-st tulenevad tingimused ei ole tdidetud. Teisiti on tasudega, mis on makstud
eesmérgiga tasuda mdne hiive eest, mis voib sisaldada GDPR artiklis 9 vilja toodud elementi.
Nagu eelnevalt kidesoleva magistritod autor kasitles, siis uuenenud aktsiondridiguste direktiivi
valguses tuleb hakata avalikustama ka muid hiivesid, mida juhatuse liige on saanud lisaks
pOhitdotasule ning kui vastavaid hiivesid makstakse tasustamispoliitika alusel, siis tuleb neid

ka kajastada tasu kogusuuruse komponentide juures. Kui monda tasu makstakse

125 GDPR, artikkel 5 18ige 1 punkt (b).

126 GDPR, artikkel 6 1dige 3.

127 Isikuandmete kaitse seadus®. 12.12.2018.a - RT I, 04.01.2019, 11. Edaspidi ,,JKS*.
128 IKS § 1.
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tasustamispoliitika viliselt, siis on driithingul nagunii tdiendav selgituskohustus, mille puhul

oleks tegemist tdiendava sekkumisega inimese privaatsusesse.

Antud juhul valmistab kdesoleva magistritod autorile monevorra pettumust asjaolu, et
aktsiondridiguste direktiiviga ei ole selgelt dra reguleeritud eriliigiliste isikuandmete kaitse ning
see on jaetud direktiivi kohaldava riigi diskretsiooniotsuseks. Nimelt praegune
aktsiondridiguste direktiiv séitestab liikmesriikidele kohustuse tagada, et aritihingud ei lisaks
tasustamisaruandesse juhatuse liikmete isikuandmete eriliike GDPR artikli 9 16ike 1 tdhenduses
ega isikuandmeid, milles osutatakse juhi perekondlikule olukorrale. Kiesoleva t66 kirjutamise
ajal on Eesti riik eelndus lahendanud olukorra sisuliselt sama iildiselt ning sdtestanud VPTS
lisatavas §-is 135 1dikes 4, et tasustamisaruandes ei kajastata delikaatseid isikuandmeid 1KS §
4 16ike 2 tahenduses. Ténaseks on kiill joustunud uus isikuandmete kaitse seadus, millega on
ara kaotatud delikaatse isikuandme mdiste ning see on asendatud GDPR-ist tuleneva eriliigilise
isikuandme mdistega, mille tottu tuleks eelndus teha ka vastav sOnastuslik parandus ning
asendada kas IKS § 4 Idige 2 § 10 lg 2 punktiga 1, kuid selle kohaselt tuleneb eriliigiste
isikuandmete moiste GDPR-1 artiklist 9 1dikest 1, seega oleks mdistlikum teha vastava sitte all

otse viide GDPR-le.

Seega on olemas iiksnes keeld eriliigiliste isikuandmete avalikustamiseks nagu tuleneb GDPR-
i artiklist 9 ldikest 1. Kéesoleva t60 autori hinnangul oleks vdinud Euroopa tasandil
seaduseandja sisulisemalt ning tdpsemalt reguleerida voi anda vilja juhised eriliigiliste
isikuandmete kajastamise keelu kohta, sitestades selgemalt milliseid tasusid ning millisel viisil
kajastada ei tohi, kuna praegune regulatsioon vdib monevdrra tekitada segadust. Naiteks mingi
tasunumbri avalikustamata jatmine viitab sellele, et tegemist on tasuga, mis kuulub eriliigiliste
isikuandmete hulka. Sarnaselt kdesoleva t60 autori hinnanguga on ndustunud ka Euroopa
Andmekaitse Jirelevalve organisatsioon, kes on samamoodi vélja toonud oma arvamuses
aktsiondridiguste direktiivi muudatuste vastuvotmise kohta, et juhatuse liikme tasud voivad

potentsiaalselt kajastada eriliigilisi isikuandmeid, nagu niiteks terviseandmed. 2

Selgete ja iihtsete reeglite puudumine tekitab olukorra, kus iga litkmesriik hakkab eriliigiliste
isikuandmete kajastamist erinevalt tdlgendama, mis v0ib kaasa tuua Euroopa tasandil {ihtsuse

puudumise ja direktiivi eesmirkide mitte tditumise.

129 Buroopa Andmekaitse Jirelevalve organisatsiooni arvamus 2014, punkt 28.
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Terviseandmete all tuleb moista igasuguseid andmeid, mis seostuvad inimese tervisega.
Euroopa Kohus on leidnud C-101/01 lahendis, mis puudutas erinevate inimeste kohta avaldatud
andmeid veebilehel, et ainuiiksi viide sellele, et veebilehel oli avaldatud iihe isiku kohta infot,
et ta on vigastanud jalga ning t66tab haiguspuhkusel olles osalise todajaga, sisaldab tervislikku
seisundit kisitlevaid andmeid.®° Seega tuleb kisitleda ka andmeid, mis viitavad sellele, et
inimesele on makstud haigushiivitist, kui andmeid, mis sisaldavad tervislikku seisundit
késitlevaid andmeid. Seega sellist olukorda tuleks lahendada viisil, et kogu info, mis viitab
eriliigilistele isikuandmetele tuleb redigeerida viisil, mis vélistab igasuguse viite, et tegemist
voib olla eriliigilise isikuandmega. Lisaks t01 Euroopa Andmekaitse Jarelevalve organisatsioon
vélja soovituse, et Euroopa Komisjon looks néidise, kuidas sellist olukorda lahendada, et oleks
tagatud tdpne tasude avalikustamine, ebaproportsionaalselt kahjustamata tihegi isiku privaatsust
ja fundamentaalseid diguseid.®! Lisaks nigi Euroopa Komisjon mdju hindamise metoodikas
ette, et tuleks luua ithine alusdokument, sest vastasel korral ei oleks endiselt ihtlust, kuidas
4ritihingud hakkaksid tasusid kajastama.'®2 Probleem on ainult selles, et sellist dokumenti pole
veel tidnaseks pédevaks loodud, seega jddb vaid loota, et Euroopa Komisjon seda direktiivi

iilevotmise kuupdevaks hiljemalt teeb.

GDPR-ist tulenevalt voib eriliigilisi isikuandmeid iiksnes erandkorras to6delda ning vastavad
tingimused tulenevalt GDPR-i artiklist 9 16ikest 2. Kdesoleva t66 teemaga seonduvalt voiks
teoreetiliselt kone alla tulla viidatud 1dike p-s g nimetatud alus, mis vdimaldab eriliigilisi
isikuandmeid t66delda, kui tootlemine on vajalik olulise avaliku huviga seotud pdhjustel liidu
voi litkmesriigi diguse alusel ning on proportsionaalne saavutava eesmairgiga, austab
isikuandmete Kkaitse oOiguse olemust ja tagatud on sobivad ja konkreetsed meetmed

andmesubjekti pohidiguste ja huvide kaitseks.
Eriliigiliste andmete to6tlemiseks punkt g alusel peavad tdidetud olema jargnevad eeldused:

e isikuandmete to6tlemine on vajalik olulise avaliku huviga seotud pdhjustel;

130 EK C-101/01., Criminal Proceedings against Bodil Linqvist, kohtuotsus, § 51.

131 Euroopa Andmekaitse Jirelevalve organisatsiooni arvamus 2014 p. 28-31.

132 European Commission. {COM(2014) 213 final}. Commission staff working document impact assessment:
Accompanying the document “Proposal for a Directive OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE
COUNCIL on amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder
engagement and Directive 2013/34/EU as regards certain elements of the corporate governance statement and
COMMISSION RECOMMENDATION on the quality of corporate governance reporting (‘comply or explain’).
2014. - https://publications.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/9977cfdd-c08b-11e3-86f9-
0laa75ed71al/language-en (27.01.2019).
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e isikuandmeid to6deldakse Euroopa Liidu diguse voi litkmesriigi diguse alusel; ja

e Euroopa Liidu voi litkmesriigi digusest tulenev alus on proportsionaalne saavutatava
eesmargiga, austab isikuandmete kaitse Oiguse olemust ja tagatud on sobivad ja

konkreetsed meetmed andmesubjekti pohidiguste ja huvide kaitseks.

Niide eelnevalt kisitletud eelduste tditmise kohta puudutab arstide kédsutuses olevat
terviseandmebaasi vOi tavainimese moistes Eesti kontekstis radkides patsiendiportaal. Sellised
stisteemid lubavad meditsiiniasutustel terviseandmeid koguda ning talletada patsiendi ravi
eesmargil, tehes teistele meditsiini teenust osutajatele kittesaadavaks patsiendi terviseandmed.
Selle niite juures on tiidetud kodik eelnevalt vilja toodud eeldused.!3® Avalik huvi on, et arstid
saaksid osutada meditsiiniteenust kdige paremal ning professionaalsemal viisil. Vastavaid
isikuandmeid toodeldakse arvatavasti peamiselt litkmesriigi diguse alusel ning vastav
rikkumine on proportsionaalne, kuna vastavad terviseandmed on kittesaadavad liksnes
meditsiinitddtajatele ning vastavale isikule endale, selleks, et isiku tervisemured saaksid kodige

efektiivsemal viisil lahendatud.

Aktsiaseltsi juhatuse liikmete kohta kéivate tasude avalikustamise kohta kdesoleva t66 autori
hinnangul sama viita ei saa. Kolmest iilal vélja toodud eeldustest oleks tdidetud iiksnes teine.
Kui avalikkuse suurt huvi voiks pohjendada iiletildiselt ihingudiguse teabendudega juhatuse
lilkmete tasude kohta, siis detailidesse minnes, tervise heaks tehtud viljamaksete avalikustamist
on keeruline pdhjendada kui iildse vdimatu. Lisaks ei oleks vastav avalikustamine

proportsionaalne arvestades kaitstavat hiive ning saavutatavat eesmarki.

3.2 Eriliigilisteks isikuandmeteks olevate tasude avalikustamise véimalused

3.2.1 Eriliigilisteks isikuandmeteks olevate tasude kajastamine pohitasu osana

Esimene vOimalus on kajastada eriliigilisi isikuandmeid puudutavaid tasusid pShitasu osana.

Vastava lahenduse juures on mitmeid probleeme, kuid koige suurem on kindlasti see, et see

lahendus et ole ldbipaistev, lisaks peaksid selleks olema tididetud mitmed tdiendavad eeldused.

133 European Union Agency for Fundamental Rights and Council of Europe 2018, Ik 163-164.
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Esiteks peaks tasustamispoliitikas olema ette ndhtud juhatuse liikmele kindel fikseeritud tasu
pohipalgana, mitte tasude vahemik. Naiteks juhul kui tidnu tdiendavale haigushiivitisele peaks
juhatuse liikme pohitasu iiletama tasuStamispoliitikas ettendhtu, tekiks &ritihingul tdiendav
selgitamiskohustus, miks driithing on maksnud juhatuse liikmele rohkem tasu, kui
tasustamispoliitika ette ndgi. Kidesoleva t66 autor tddeb, et selline olukord saaks olla viga harv
ning Eesti kontekstis arvatavasti olematu, sest arvatavasti enamik t66andjaid panustab oma
juhatuse liikmete tervisesse madras, mis jadb alla tulumaksuvabastuse piirméddra, milleks
tulumaksuseaduse'3* § 48 1g 5° kohaselt on kiiesoleva t66 kirjutamise hetkel 100 eurot kvartalis.
Vastava 100 euro eest on todandjal voimalik sdlmida ravikindlustusleping, mille korral &riiihing
sellisel juhul juhatuse liikkmele véljamakseid ei tee, vaid seda teeb kindlustusandja. Kuivord on
see olukord vdimalik, kus é&ritihing on otsustanud astuda kas ise n-0 kindlustusandjaks,
pakkudes juhatuse liikmele hiivitisi ravikulude hiivitamiseks, Eesti kontekstis peab arvestama
todandja sellisel juhul kiill erisoodustusmaksuga, kuid selline olukord ei ole vélisatud, kus
tthingule vaib tulla soodsam vétta risk pakkuda juhatuse liikmetele alternatiivset tervisekulude
hiivitamist, selleks, et olla atraktiivne tdoandja juhatuse litkme silmis. Lisaks vOib moni
aritihing tulla ka juhatuse litkmele vastu ning hiivitada monda ravikulu, mida nii haigekassa kui
kindlustusandja mingil pohjusel ei hiivita nagu néiteks moni hambaravihiivitis, mida loetakse
iluprotseduuriks, mitte ravi eesmirgil tehtud protseduuriks.'® Selline info, et aktsiaselts on
otsustanud teha eelarveviliseid viljamakseid monele juhatuse litkmele voiks pélvida
aktsiondride ja potentsiaalsete investorite korgendatud huvi, kuid kuna vastav info sisaldab
eriliigilisi isikuandmeid, siis vastava selgitamiskohustuse tditmine oleks problemaatiline ning
ainus viis seda vOimalikult ldbipaistvalt teha, oleks dritihingul todeda jiargnevalt: ,,Juhatuse
litkkme X pohitasu iiletas Y majandusaastal tasustamispoliitikas ette ndhtud pohitasu suurust
pohjusel, mida &riithing kdesolevas aruandes kajastada ei saa, kuna see puudutab eriliigilisi
isikuandmeid GDPR-i artikkel 9 16ike 1 tdhenduses.

Antud variant seega ei tdidaks eesmérki Euroopa Andmekaitse Jarelevalve Organisatsiooni
sonul, kelle arvates voiks olla eemaldatud igasugune viide sellele, et tegemist on tasudega, mis

kiivad eriliigiliste isikuandmete kohta.'* Kiesoleva t66 autor kiill nii radikaalse seisukohaga

134 Tulumaksuseadus®. 15.detsember.1999. a. - RT 1 1999, 101, 903, RT | 28.12.2019, 51.

135 Haigekassa hiivitis kehtib iiksnes esmavajalikele hambaraviteenustele. Esmavajalike hambaraviteenuste
nimekirja vaata siit: https://www.haigekassa.ee/esmavajalike-hambaraviteenuste-piirhinnad (14.04.2019).

136 Euroopa Andmekaitse Jirelevalve organisatsiooni arvamus 2014 p. 30.
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el noustu, kuna leiab, et vastav ldhenemine ei oleks proportsionaalne vastava eesmargi
saavutamisega. Lisaks ei ole eelnevalt kisitletud variant dige ka seetdttu, et eriliigiliste tasude

fiktiivselt avalikustamine mdne teise tasu liigi alt riivaks liialt 1dbipaistvuse printsiipi.

3.2.2 Eriliigilisteks isikuandmeteks olevate tasude kajastamine muutuvtasu osana

Teine vdimalus kajastada eriliigilisi isikuandmeid muutuvtasude osana.

Potentsiaalseid hiivitisi, mis voiksid kuuluda eriliigiliste isikuandmete hulka, tuleb tdenéoliselt
ette harva. Lisaks suure tdendosusega ei ole nende tasude suurus ettendhtav. Sestap oleks
loogilisem lahendus kajastada neid muutuvtasu osana. Probleemkohaks on taas see, et
aktsiondri direktiivi muudatustega tahetakse teha makstud tasukomponendid detailselt
ndhtavaks. Seega oleks lahendus taas, kas kajastada vastavat hiivitise suurust mone teise
komponendi hulgas, mis ei oleks eetiliselt dige ega labipaistev voi siis kajastada eriliigiliste
isikuandmete kaitse alla minevaid tasusid mirkusega, mille kdesoleva magistritod autor
eelmises variandis vilja toi. Ometi sellise markuse vélja toomine néditaks ilmselgelt seda, et on
olemas eriliigilised isikuandmed ning ldbi kaudsete teadmiste voib vastav tasu suurus
kvalifitseeruda quasi-identifikaatori mdiste alla ning tegemist oleks endiselt selliste

isikuandmete avalikustamisega, mis vOib langeda GDPR-1 artikkel 9 16ike 1 kaitsealasse.

Alljargnevalt iiks nédide: Juhatuse litkkmel X on olnud varasemalt raske krooniline haigus, millest
on ta vditu saanud ning see on avalikusele teada. Samuti on teada, et sedalaadi kroonilise
haiguse ravi maksumus on umbes 10 000 eurot aastas ning see haigus voib tagasi tulla. Aastal
2019. juhatuse liikmete tasustamisaruandest ei tulene, et {ihelegi juhatuse liitkmele oleks tehtud
véljamakseid, mis langeks eriliigiliste isikuandmete alla. Aasta 2020. tasustamisaruandest
tuleneb, et juhatuse litkkmele X tehti vdljamakseid 10 000 euro suuruses ning pohjenduseks on
margitud, et vastavat tasu selgitus ei saa avaldada, kuna langeb GDPR artikkel 9 16ike 1
kaitsealasse. Seega pannes kokku varasemad teadmised ning vastava tasu suurus, voib juba ette
kujutada, kuidas meediaviljaanded hakkavad kirjutama spekulatiivseid artikleid voi tiilitama
juhatuse liiget X Kinnituse saamiseks, riivates tugevalt vastava isiku privaatsust, mis on
samamoodi kiisitav ajakirjandusliku eetika kohalt. Lisaks v0ib ka aktsionéridel tekkida kahtlus

ning nad voivad hakata ndudma driiihingult v3i juhatuse liikmelt kinnitust haiguse ning selle

56



tdsiduse iile. Niiiid juhul kui ariiihing keeldub vastavat infot kinnitamast, voivad aktsionérid
tosiselt voetavate spekulatsioonide korral hakata ndukogu survestama vastava juhatuse litkkme
asendamiseks, mis paneb juhatuse liikkme X-i vdga ebamugavasse olukorda. Kas avaldada
eriliigilisi isikuandmeid, mis on tdsine inimese privaatsuse rikkumine voi keelduda eriliigiliste

isikuandmete avalikustamisest ning riskida juhatuse lilkme kohalt tagasi kutsumisega.

Seega ei oleks ka antud variant koige sobivam lahendus juhatuse liikmete tasude

avalikustamiseks.

3.2.3 Eriliigilisteks isikuandmeteks olevate tasude kajastamine iildistatult ,,muude

hiivede* koosseisus

Peamine kiisimus on siin, kui detailseks peaksid driiihingud tasude avalikustamisega minema.

Nagu esimeses peatiikis kédesoleva t66 autor kasitles, siis direktiivi 2017/828 eesmérgid on
ambitsioonikad, monevorra ka omavahel vastuolus, tuues vilja detailsuse astme, mille jargi
peaks justkui avalikustama ka juhatuse litkmetele makstud perehiivitised, kuid tdpsustamata, et

need tasud on saadud perehiivitiste eest.'®’

Tdsiasi on see, et kdike ei saa ning ei ole ka moistlik avalikustada, seega pdhikiisimus on, kuhu
me tombame tasukomponentide piiritlemisel piiri. Autori hinnangul oleks voinud seaduselooja
tapsustada selge tasukomponentide jaotuse struktuuri, sest juhatuse liikmete tasustruktuurid on
viga keerulised ning mitmetasandilised. Kédesoleva magistritod autori hinnangul oleks
asjakohane jagada, arvestades juhatuse liikme to6iseloomu ning tema rolli, tasustamise
komponendid jargnevalt:

e pdhitasu;

e Mmuutuvtasu;

e tOoalased hiivitised; ja

e muud hiivitised voi luksushiivitised

137 Direktiivi 2017/828 preambul punkt 36.
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Viimati nimetatud hulka kuuluks néiteks telefoniarvete kinni maksmine osas, mis ei sisalda
tookonesid (tdnapdeval kiill pole vdga relevantne ning moodustaks kogu tasust véga
marginaalse osa), spordihiivitised, tervisehiivitised, perehiivitised, mdistlikust kdrgemad
reisihiivitused, auto kasutamise véimalus ja autojuhi kasutamise voimalus, jne. Viimased kaks
voivad olla kiill vaieldavad suurte borsiiihingute puhul, sest olenevalt borsiiihingu asukohast,
tookoormusest ning auto kasutamise vajadusest saaks auto voi autojuhi kasutamise voimaluse
lugeda ettevotte dritegevuse eesmérgipdraseks kuluks ning oleks juhatuse liikkmele pigem
vajadus, mitte luksus. Vastavate hiivitiste olemasolu vdi nende suurusjark on tihtipeale
aktsiondrile ja investorile teadmata, kuid vOib kokkuvottes moodustada mérkimisvdirse
summa. Seega oleks vajalik ka selline tasukomponent vilja tuua ning just siia alla voiks
néitlikult peita ka tasud, mis jédvad eriliigiliste isikuandmete kaitse alla. Kdesoleva t60 autor
kill tddeb, et kui vastava tasukomponendi osakaal peaks olema kahtlaselt suur, siis tuleks
aktsiondridele ndha ette ka voimalus saada selle kohta detailsemat teavet kas erikontrolli voi
teabendude vahendusel.. Selline variant peaks rahuldama koiki osapooli ning olema piisavalt
proportsionaalne meede avalikustamaks juhatuse liikmete tasusid, saavutamaks seadusega

ettendhtud eesmérki, samal ajal kaitses juhatuse liikmete kohta kéivaid eriliigilisi isikuandmeid.

3.2.4 Eriliigilisteks isikuandmeteks olevate tasude avalikustamata jitmine vdi iiksnes

tasu suuruse avalikustamine ilma tiiendava selgituseta

Eriliigiliste isikuandmete kaitse alla kuuluvate tasude avalikustamata jédtmine ei tuleks
arvatavasti kdne alla, kuna tekitaks tdiendavat segadust, kuna sellisel juhul ei kattuks arvud
finantsaruandes tegelikkusega GDPR-i moistes oleksid kiill sellisel viisil isikuandmed kdige

paremini kaitstud, kuid siiski sellest olenemata, ei oleks selline variant mdistlik.

Antud variandi probleemiks oleks samuti nagu esimese variandi puhul vilja toodud, et vastav
tasu suurus voib liigituda quasi-identifikaatorina, sest tdiendava selgituse puudumine voi
markus eriliigiliste isikuandmete kohta annab mdista, et tegemist on eriliigiliste isikuandmetega
ning tasu suuruse jirgi voib sobivate asjaolude kokkulangemise tdttu teha jérelduse inimese
tervisliku seisundi kohta, kuna suur hiivitis eriliigiliste isikuandmete alla kuuluva komponendi

katteks tahendab suure tdendosusega hiivitist inimese tervise katteks ning igasugune teave, mis
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viitab inimese tervislikule seisundile on GDPR-i artikli 9 15ike 1 mdistes teave, mida on

keelatud avalikustada.

3.2.5 [FErinevate avalikustamisvoimaluste kokkuvote

T66 autori hinnangul oleks koige sobivam variant avalikustada juhatuse liikmete
individuaalseid tasusid, mis langevad eriliigiliste isikuandmete kaitse alla viisil, kus ei peaks
eraldi vilja tooma, et tegemist on eriliigiliste isikuandmete kaitse alla langevate tasudega, kuid
samas viisil, mis oleks kdige ldbipaistvam ja selgem, seega variant, kus kdesoleva t66 autor
pakkus vilja tasukomponentide struktuuri. Lisaks ei tohi kdesoleva t66 autori poolt vilja
pakutud tasukomponentide struktuuri juurest unustada muid hiivesid, mida emitent peaks
kindlasti avalikustama. Nendeks hiivedeks on lahkumishiivitised ning aktsiaoptsioonid. T66
autoril on tdsised kahtlused, et vihemalt Eesti borsitihingud hakkavad iiksnes avaldama tildiselt
pohitasu ja muutuvtasu suurust ning nende osakaalu, langemata detailidesse nagu on direktiivi
2017/828 iiheks eesmirgiks. Tdsised kahtlused piisivad lugedes t66 kirjutamise hetkel 1%
kattesaadavat VPTS-i muutmisseaduse eelndud. Olemasolevast seaduseelndust ei tulene, et
tasustamisaruanne peaks sisaldama detailsemat iilevaadet juhatuse liikkmete tasustamise kohta
kui tiksnes pohitddtasu ning muutuvtasu vilja toomine, lisaks aktsiaoptsioonide arvule ja
tasudele, mis juhatuse liige saab samasse kontserni kuuluvatel iihingutelt. Samamoodi ei késitle
tasukomponente detailsemalt ka eelndu seletuskiri,'*® mérkides iiksnes, et ei tohi avalikustada
delikaatseid isikuandmeid isikuandmete kaitse seaduse tihenduses, mis tidnapédevaks ei ole

enam kehtiv ega relevantne.

138 21.03.20109.
139 Vidrtpaberituru seaduse ja teiste seaduste muutmise seadus. Seletuskiri. 17.10.2018.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva magistritoé peamiseks eesmargiks oli vilja selgitada kuidas tuleks direktiivi
2017/828 raames hakata avalikustama aktsiaseltsi juhatuse liikmete individuaalseid tasusid
viisil, et aktsiaseltsi juhatuse liikmete individuaalsete tasude avalikustamine ei ldheks vastuollu
GDPR-iga. Selleks oli tarvis analiiiisida, mis on bdrsilihingute juhatuse liikmete tasude
avalikustamise eesmérk direktiivi 2017/828 raames, kas juhatuse litkmete tasud on
isikuandmed GDPR-i raames ja kuidas tuleb isikuandmeid avalikustada GDPR-i raames.
Sellest ldhtuvalt piistitas magistrito6 autor hiipoteesi, et aktsiondridiguste direktiivi artikkel 9b
ei saavuta praegusel kujul sdtestatud eesmirke ning ei taga iihtset ning selget tasude
avalikustamist litkmesriikide tileselt. Selleks tuli kdesoleva t66 autori poolt vilja pakkuda
parem ning tohusam lahendus aktsiaseltsi juhatuse liikmete tasude avalikustamiseks, et see

tagaks direktiivis sétestatud eesmérgid parimal viisil ning ei ldheks vastuollu GDPR-iga.

Selleks, et saavutada kdesoleva magistritod eesmérk ning kontrollida hiipoteesi, kasitles
kéesoleva t60 autor kdigepealt esimeses peatiikis kehtivat tasustamise ning tasu avalikustamise
korda Eesti Giguses, tuues vordluseks niiteid nii USA, Jaapani kui Saksa digusest. Esmalt
analiiiisis magistritdd autor tasustamise korda Eesti seaduste ning HUT-i pdhjal, tuues
vordluseks USA ja Jaapani hea iihingu juhtimise tavad ning seadusandluse. Vastavatest
vordlustest t01 magistritdd autor vilja, et juhatuse litkmete tasude médramine ei pea iiksnes
kuuluma aktsiaseltsi ndukogu kohustuste hulka, vaid see voib olla ka eraldi tasustamiskomitee
voi ka monel juhul otse aktsiondride padevuses. Lisaks saab koikide vorreldud riikide pdhjal
vélja tuua, et Eesti digus ei vaja juhatuse liikmete tasustamise eesmérgid suuremat tdiendamist
ja need vastavad igati rahvusvahelisele praktikale ning ldahtuvad peamiselt pohimdtetest, et
juhatuse lilkme tasustamine peab olema mdistlikus vastavuses aktsiaseltsi majandusliku
olukorraga ning ldhtuma &riiihingu pikaajalistest eesmarkidest. Ometi ei tdhenda see seda, et
juhatuse tasustamise pOohimotteid ei peaks muutma, lisades olemasolevatele pShimotetele
pehmemaid véirtusi, nagu nditeks Jaapanis on tehtud. Jaapani hea iihingujuhtimise tava
kohaselt peab juhatuse liikmete tasude médramisel arvestama juhatuse lilkmete tervist, mis on
innovatiivne séte viies motestatust rahaliselt kasumlikust motlemisest ka juhatuse liikmete

tervisele.
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Kehtiva juhatuse liikmete tasude avalikustamise korra juures toi kdesoleva magistritdd autor
samuti vilja kehtiva korra seadusandluse ning HUT-i pdhjal, tuues lisaks Jaapanile ja USA-le
ka vordluseks Saksa digusest ndite juhatuse liikmete tasude avalikustamise korra kohta. Saksa
Oiguse analiilis nditas, et kuigi sarnaselt Eestiga ei ole ka Saksamaal driiihingutel kohustust
juhatuse liikmete individuaalseid tasusid avalikustada, siis ometi seda Saksamaal tehakse.
Eestis aga enamus borsitihinguid ignoreerivad vastavat mittesiduvat kohustust, tuues pohjuseks
kas juhatuse litkmete privaatsuse kahjustamise voi pohjenduse, et Baltikumi turg on liiga vdike
ning tiheda konkurentsiga avaldamaks juhatuse liikmete tasusid konkurentidele, kes vdivad
vastavat infot enda huvides &ra kasutada. Sellest tulenevalt leidis kdesoleva magistrit6o autor,
et kehtiv seadusandlus ei taga praegu piisavalt ldbipaistvust ega selgust aktsiondride jaoks.
Ainus viis, kuidas kehtiva korra alusel saaksid aktsionarid teada juhatuse liikmete tasude ning
tasustamise aluste kohta, on teabendude vdi erikontrolli ndude esitamine aktsioniride
tildkoosolekul. Sellised voimalused ei pruugi aga anda soovitud tulemust, seega ei taga need ka
piisavalt selgust ega ldbipaistvust aktsiondride jaoks ning ei ole kooskdlas tdnapdeva
tthingudiguse suunaga, milleks on suurendada aktsionidride {iilevaadet juhatuse liikmete

tasustamisest.

Lisaks kasitleti t00s ka borsitihingute juhatuse liikmete tasude avalikustamise korda direktiivi
2017/828 jargi ning selle kavandatavaid muudatusi Eesti diguses. Direktiivi 2017/828 iiheks
peamiseks eesmidrgiks on aktsiondride rolli suurendamine bdrsiiihingutes selleks, et
aktsiondride huvid oleks paremini kaitstud. Euroopa Komisjoni hinnangul on suureks
probleemiks see, et aktsiaseltsid ei keskendu pikaajaliste eesmirkide saavutamisele, kuna
aktsiaseltsi juhatuse litkmete tasud on liialt seotud liihiajaliste tulemustega, mis on loonud
olukorra, kus juhatuse liikmed, selleks et saavutada suurema tasu saamiseks vajalikku
maksimaalset liihiajalist tootlust, on jdtnud unarusse 4&riiihingu pikaajalised eesmérgid,
kahjustades seeldbi nii ennast, driiihingut kui ka aktsionére. Selleks, et vastavat mottelaadi
muuta ning mdjutada juhatuse liikkmeid panustama rohkem pikaajaliste eesmairkide
saavutamisse, nideb direktilv 2017/828 lahendusena ette tasustamispoliitika ning

tasustamisaruande sisseviimise ja aktsiondride hddletamiskohustuse nende iile.

Tasustamisaruandes tuleb kajastada juhatuse liilkme tasu detailsena ja iiksikuteks
komponentideks jagatuna, selleks et juhatuse liikkmel oleks voOimalus analiiiisida iga
komponendi osakaalu {iiksteise suhtes ning selle proportsionaalsust aktsiaseltsi juhatuse

litkkmete tehtud tooga. Aktsionaridiguste direktiiv ndeb hetkel ette kaks pohi tasukomponenti:
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poOhitasu ja muutuvtasu. Ometi tekib iiksnes kahe tasukomponendi kajastamisel digustatud
kiisimus, kuidas tuleks kajastada tasusid, mis oma olemuselt ei kuulu otseselt ei pShitasu ega
muutuvtasu hulka. Arvestades direktiivi 2017/828 eesmirke ning detailsusastet, millega
juhatuse litkmete tasud peaksid olema avalikustatud, ei ole selge ega iiheselt arusaadav, kas
koik tasud, mis ei kuulu pdhitasu hulka, tuleb vastavalt avalikustada muutuvtasu all voi tuleb
ariithingutel oma &drandgemise jargi ette ndha uusi tasukomponente. Seega ei ole tasude
avalikustamine eri liikmesriikides thtlustatud ning ei taga aktsiondridele maksimaalset
labipaistvust. Selleks et tagada maksimaalne labipaistvus, peaks Euroopa Komisjon t66 autori
hinnangul vilja andma juhised, kuidas tuleks juhatuse liikmete individuaalseid tasusid
tasustamisaruandes avalikustada ning lisaks tuleks Euroopa Komisjonil tépsustada
tasukomponentide liigitust. Lisaks tasude avalikustamise detailsusele on probleeme nende
tasudega, mida saaks késitleda eriliigiliste isikuandmetena GDPR-i tdhenduses. Direktiiv
2017/828 pakub lahendusena vilja, et vastav tasu, mis voiks kajastada eriliigilisi isikuandmeid
GDPR artikli 9 16ike 1 mottes, tuleks tasustamisaruandes avalikustada liksnes summana, jéttes
avalikustamata selle maksmise aluse. Ometi kdesoleva magistrito6 autor sellega ei ndustunud,
kuna iiksnes summa avaldamine ilma maksmise aluseta viitab eriliigiliste isikuandmete

olemasolule ja seda ei ole diguskirjanduses peetud digeks lahenduseks.

Lisaks analiiiisis magistrito6 autor ka Eesti diguses kavandatavaid muudatusi eelndus, mis oli
labinud magistritdo kirjutamise ajaks ministeeriumite vahelise kooskdlastusringi. Kahjuks pidi
kédesoleva magistrito6 autor tddema, et VPTS-i eelndu oli koostatud linklikult ning vajaks veel
tdiendusi. Uued, vajalikud sidtted olid seaduse eelndusse kirja pandud otse direktiivist
kopeerides ning mdnes kohas oli sellest tulenevalt tehtud ka vigu, kus nii tasustamispoliitika
kui ka tasustamisaruande sitted olid saanud korduvaid sitteid, mis peaksid tulenevalt
direktiivist 2017/828 olema erinevad. Onneks on tegemist vastuoludega, mis on likvideeritavad,
seega kui seadusandja on saanud puudused korvaldatud, saab viita, et Eesti riik votab
aktsiondridiguste direktiivi muudatused korrektselt vastu. Direktiivi 2017/828 vastu votmiseks
tuleb muudatusi teha, sest hetkel kehtiv seadus direktiivi eesmirke kindlasti tdita ei suuda.
Magistritod autori hinnangul oleks Eesti seadusandja voinud niidata initsiatiivi ja sitestada
tapsemalt tasukomponentide olemuse ning nende vahelise piiritlemise pShimotted. See aitaks
tagada selge ning iihtsema tasustamisaruannete vormi ja véltida seda, et koik borsiiihingud

hakkavad juhatuse liikmete individuaalseid tasusid avalikustama erineval viisil.
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Magistritoos leidis kasitlemist ka GDPR-i ja aktsiondridiguste direktiivi koosmoju, tipsemalt
see, kuidas GDPR mgjutab aktsiondridiguste direktiivist tulenevat juhatuse liikmete
individuaalsete tasude avalikustamist. Selleks analiilisis kdesoleva t00 autor koigepealt
isikuandmete ning eriliigiliste isikuandmete mdisteid ning nende avaldamist. Autor joudis
jareldusele, et tavaliste isikuandmete avalikustamisega probleeme ei esine, kuna on olemas
selleks seaduslik alus. Nimelt sétestab GDPR-i artikkel 6 alused, mille esinemisel on tiksnes
isikuandmete toGtlemine, ehk kdesoleva magistritdd mdistes avalikustamine, lubatud ning
iiheks selleks aluseks on todtleja juriidiline kohtustus, mis peab olema sétestatud kas Euroopa
Liidu diguse voi vastutava tootleja suhtes kohaldatava liikmesriigi digusega. Kuna juhatuse
lilkkmete tasude avalikustamise kohustus on sétestatud direktiivis 2017/828, mis tuleb
lilkmesriikidel ka kohalikku Oigusesse iile votta, siis on odiguslik alus isikuandmete
avalikustamiseks olemas. Problemaatiline on olukord aga tasudega, mis kuuluvad GDPR artikli
9 kohaldamisalasse. Selliseks tasuliigiks on néiteks haigushiivitis, mis viitab inimese
terviseandmetele. Euroopa Komisjon on vilja toonud, et GDPR-i kaitse alla kuuluvaid tasusid
ei tohi kajastada kui isikuandmete eriliike, kuid samas toob vilja, et eriliigiliste isikuandmete
kaitse alla jadvate tasude suurust ei saa ka kajastamata jiatta. Euroopa Komisjon on
aktsiondridiguste direktiivi muutmise mdju hindamise metoodikas ka ette ndinud, et luua tuleks
tthine alusdokument, mis tagaks tasude avalikustamise tihtsed pohimdtted, kuid praeguseni seda
tehtud ei ole. Seega jdidb vaid loota, et Euroopa Komisjon avalikustab sellise alusdokumendi,
mis selgitab, tdpsustab ning loob iihtsed alused, mille jargi saavad liikkmesriikide borsiithingud

juhise, kuidas tuleb juhatuse liikmete tasusid avalikustada.

Lisaks pakkus magistritoo autor vilja lahenduse, kuidas voiksid driithingud avalikustada
selliseid juhatuse liikmete tasusid, mis kuuluvad GDPR-i kaitse alla. Autor t3i vilja neli
potentsiaalset lahendust ning analiiiisis nende positiivseid ja negatiivseid aspekte. Esimese
lahendusena pakkus autor vilja, et dritihingud saaksid kajastada eriliigiliste isikuandmete alla
langevaid tasusid pohitasu osana. Selle lahenduse probleem on ldbipaistvus ja tdiendav
selgitamiskohustus, mis langeb borsitihingutele, kui pdhitasu suurus peaks iiletama
tasustamispoliitikas ette néhtut. Lisaks ndgi t66 autor probleemi selles, et selline lahendus ei
oleks proportsionaalne avalikustamise eesmérgi saavutamisega, kuna eriliigiliste tasude
avalikustamine fiktiivselt mone teise tasu liigi alt riivaks liialt ldbipaistvuse printsiipi. Teiseks
pakkus magistritoo autor vilja voimaluse avalikustada eriliigiliste isikuandmete hulka kuuvad
tasud muutuvtasu osana. PGhjendusena tdi magistritdd autor vélja sellist liiki tasude sageduse,

kuna tdendoliselt tuleb selliseid tasusid, mis langeksid eriliigiliste isikuandmete kaitse alla,

63



harva avalikustada, ja suure tdendosusega ei ole nende tasude suurus ka ettendhtav. Lisaks kui
aritihing peaks avalikustama vastavate tasude suuruse viitega eriliigilistele isikuandmetele, voib
ainuiiksi tasu suurus osutuda quasi-identifikaatoriks ning mone teise quasi-identifikaatoriga
koosmojus voib olla endiselt tegemist selliste isikuandmete avalikustamisega, mis vdivad
langeda GDPR-i artikkel 9 10ike 1 kaitsealasse. Kolmandaks voimaluseks oleks t66 autori
arvates kajastada eriliigiliste isikuandmete hulka kuuluvaid tasusid hiivitiste osana, kuid
tildistatumalt ,,muude hiivede* hulgas. Peamine probleem vastava lahenduse juures oli kiisimus,
kuidas erinevaid tasukomponente piiritleda. Kuna seadusandja on jiatnud tdpsustamata
tdiendavate tasukomponentide jaotuse struktuuri, siis pakkus kdesoleva magistritoo to6 autor
lahendusena jagada tasustamise komponendid jargenvalt: pShitasu, muutuvtasu, tédalased
hiivitised ja muud hiivitised. Magistrit66 autor pidas muude hiivitiste eraldamist tiahtsaks, kuna
tihtipeale on nende tasude/hiivitiste suurus aktsiondridele teadmata ja majandusaasta peale
voivad sellised hiivitised kokku moodustada suure summa. Muude hiivitiste hulka voiksid
kuuluda ka erinevad haigushiivitised v0i perega seotud hiivitised. Seega selline variant v3iks
rahuldada koiki asjaosalisi ning tdita direktiivi 2017/828 eesmirke, séilitades
proportsionaalsuse. Neljandaks lahenduseks oleks jatta eriliigiliste isikuandmete kohta kéivad
isikuandmed avalikustamata vo0i avalikustada iiksnes nende tasu suurus ilma tdiendava
selgituseta. Tdielikult avalikustamata jatmine ei oleks kdesoleva magistritod autori arvates
kindlasti mitte aktsepteeritav, kuna vastav lahendus vdhendaks juhatuse liikmete tasude
ldbipaistvust, mitte ei suurendaks seda. Lisaks oleks avalikustamata jatmise tulemuseks see, et
finantsaruandeid ei avalikustataks nduetekohaselt. Uksnes tasu suuruse avalikustamine ilma
selgituseta tooks kaasa taas olukorra, kus ainuiiksi tasu suurus voib mojuda sobivate asjaolude

kokkulangemisel quasi-identifikaatorina ning viidata eriliigiliste isikuandmete olemasolule.

Kokkuvdttes ndhtub toost, et piistitatud hiipotees peab paika, milleks oli, et aktsionéridiguste
direktiivi artikkel 9b ei saavuta praegusel kujul sdtestatud eesmérke ning ei taga iihtset ning
selget tasude avalikustamist litkmesriikide {ileselt Selleks, et konealusele probleemile {ildine
lahendus leida, tuleks Euroopa Komisjonil vilja anda selged juhised tasukomponentide
liigitamise kohta, mis tagaks selle, et kdikide Euroopa bdrsiemitentide tasustamisaruanded ning
tasustamispoliitikad sitestaksid selged ning vorreldavad andmed juhatuse liikmete tasude
kohta. Sellega oleks tagatud aktsionéridele iihingujuhtimise piisav ldbipaistvus ja selgus
juhatuse tasude suuruse ja nende adekvaatsuse kohta ning kindlus, et nende maidramisel on
lahtutud dritihingu pikaajalistest eesmarkidest. Kui iga riik tdlgendab direktiivi eesmérke ning

selle sdtteid erinevalt, voib tekkida olukord, kus kontroll juhatuse litkmete {ile on vdga varieeruv
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ning sellest tulenevalt on aktsiondride digused Euroopa Liidu eri litkkmesriikides erineval mééral
kaitstud ning aktsionéridel ei pruugi kdigis liikmesriikides olla voimalust votta vastu piisavalt
adekvaatseid otsuseid tasustamisaruande iile hidletamisel aktsionaride tildkoosolekul. Selline
olukord ei oleks dige, kuna see ei tagaks direktiivi 2017/828 eesmirke ja viiks sisuliselt selleni,
et Euroopa Liidu direktiivist tulenev kasu ei kaaluks iiles suurenenud biirokraatiast tulenevat

kahju.
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REMUNERATION OF THE BOARD MEMBERS OF THE PUBLIC COMPANIES
AND REGULATION REGARDING DISCLOSURE OF THE BOARD MEMBERS’
DETAILED REMUNERATION

ABSTRACT

One of the most important principle in corporate law is transparency. It means that every
company has to disclose its general information, articles of association and financial situation.
Disclosing such information transparently and clearly is important for potential investors and

shareholders to take adequate financial decisions regarding the relevant company.

There are many ways to disclose information regarding the company, as public disclosure of
information or as by way of allowing shareholders to ask questions under § 287 of the
Commercial Code. The author of the thesis analysed such mandatory disclosure, which is

stipulated under the law (including EU law) and corporate governance code.

This thesis analysis only public companies. The main focus for public companies is to defend
the shareholders from the board misconduct and for the private companies, the mission is to
defend minority shareholders from the oppression of the majority shareholders. Therefore, for
public companies the rules of disclosure are much higher than for the private companies.

In June 2019, Estonia has to implement Directive 2017/828 into its law, which amends the
Shareholder Rights Directive. Therefore, in next few months, Estonia has to amend its laws to
fulfil the requirements as referred under Directive 2017/828, which brings back the discussion

over the disclosure of the board members remuneration.

The main purpose of this thesis is to find a solution to the following problem: disclosing
remuneration of board members under the rules of directive 2017/828 might breach the GDPR,
as disclosing remuneration could be considered as disclosing personal data. Thus, to find a
solution to such problem, the comparative-synthesising method was used. That means that the
author analyses the purpose of Directive 2017/828; the requirements under the directive; the
present prerequisites to disclose remuneration of public company’s board members under the
laws of Estonia and the laws other countries, and under corporate governance codes; and how
many and what amendments Estonia has to make to implement the Directive 2017/828
correctly. In view of this, the author has stated that article 9b of the Shareholders’ Rights
Directive does not fulfil its purpose and does not grant a clear and unified disclosure of
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remuneration of the board members in the European Union. Therefore, the aim of this thesis is
to propose a solution which would grant the goals of Directive 2017/828 and on the same time

would protect the sensitive personal data in context of GDPR.

Hence from the purposes and aims of this thesis, the thesis is divided into three chapters. In the
first chapter the author analyses the nature of remuneration in context of Estonian and foreign
law and corporate governance. Author mainly compares Estonian jurisdiction with the
jurisdictions of USA and Japan, as both are economically strong countries, outside of European
Union and with highly developed corporate law. Moreover, both countries have established set
of rules for detailed disclosing of board members’ remuneration. Besides that, the author also
analyses some jurisdictions within the European Union as the Estonian capital market is more

similar to the European Union than to foreign countries mentioned above.

From the analysis of the essence of the remuneration, the author of the thesis concluded that
deciding the amount of remuneration does not have to be necessarily obligation of the
supervisory board, but as well might be the obligation of the separate remuneration committee
or even an obligation for the shareholders. Moreover, the author concluded form such analysis
that Estonian jurisdiction does not need amendments regarding the purpose of remunerating
board members. Estonian law is in accordance with the customary international law, by
following principle that the remuneration of the board members of a stock company have to be
in reasonable proportion to the duties of the members of the management board and to the
economic situation of the company. Preceding does not mean that the Estonian jurisdiction does
not need amendments, there is always room for an improvement for example stipulating more
soft values as Japan has done, by implementing the obligation to consider also health care of

the board members while deciding the amount of the remuneration.

From the analysis of disclosing the remuneration of the board members, the author brought an
example from the German jurisdiction. In Germany, public companies are not obligated to
disclose its board members detailed remuneration, but irrespectively many companies do so, as
it counted as sign of quality for the management of the company. In Estonia, most of the public
companies ignore such non-binding obligation, which is stipulated under the corporate
governance code. Main reason for not disclosing the detailed remuneration of the board
members, is in the opinion of such companies that the disclosure of such information is too
damaging to the privacy of the board members and that the Baltic’s capital market is too small

to disclose remuneration to relevant company’s competitors who are not listed as public
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companies. From such analyses, the author concluded that the Estonian jurisdiction is not
suffice for disclosing the remuneration of the board members as the current law does not grant
enough transparency and clarity to the shareholders or to the potential investors about the pay
of the board. Only way according to the present law for shareholders to know the remuneration
of exact board members is to claim information at the general meeting or demand a resolution
on conduct of a special audit. These options do not grant sufficient transparency and clarity to
the shareholders and is not in conformity with the present goal of the corporate law, which is
to increase shareholder knowledge of the remuneration of the public companies’ management

board members.

Second main chapter of this thesis focused on management board members remuneration in the
context of Directive 2017/828 and on amendments which need to be implemented to local
jurisdictions of European Union. Author analysed the purposes of disclosing remuneration
policy and report for understanding how exactly the companies should disclose detailed

remuneration of the management board members.

Thoroughly author analyses the essence of remuneration or pay which must be disclosed. In the
context of remuneration report. The remuneration of the board members must be disclosed in
detail and split out by the component of the remuneration as the fixed and variable
remuneration. From such obligation, it might raise a question, how companies should disclose
such remuneration which can’t be categorised as fixed or variable remuneration such as
compensation for living, health or other similar compensations. Should the companies disclose
such information under fixed or variable remuneration, or should the companies invent new
categorise for disclosing such information. For these reasons the European Union has not
granted unity or enough transparency for disclosing remuneration. European Union should draft
guidance letters or manuals, how should the public companies disclose remuneration of the
board members in the context of the remuneration report, additionally European Union should
stipulate on the European Union level, how should be the remuneration components

categorised.

Furthermore, it’s questionable how should the public companies disclose such information
which could contain sensitive personal data as the Directive 2017/828 mentions in its
preambular that the companies should in anyway disclose such amount of remuneration which
could fall under the protection of GDPR, but the companies should not disclose the reasons or

exact details why or for what such amount of remuneration is payed to the board members of
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the company. The author does not agree with such interpretation as by only disclosing some
amount which can’t be identified, already refers to sensitive information which can’t be

disclosed.

In addition, the author analysed the draft of the amendments on the Securities Market Act,
which Estonian Ministry of Finance has drafted. The Author concluded that the draft was
drafted possibly in a hurry as the implementations from the Directive 2017/828 were
implemented very widely and mainly just copied to the draft, by making some smaller mistakes,
which result in contrary between the draft clauses. Luckily, these are just technical mistakes,
which can be corrected easily. Therefore, if the Estonian legislators corrects these mistakes, the
Estonia will implement the Directive 2017/828 correctly, but the author of this thesis still hopes
that the Ministry of Finance will show some initiative and stipulates more detailed
categorisation for the remuneration components for granting more unified and transparent

disclosure of the remuneration of the board members.

As to the third topic of this thesis, the author analysed how GDPR impacts the disclosure of
information under the Shareholders’ directive. For such reason, the author analysed the
definition of the personal data and the sensitive personal data and disclosing aforementioned
data. Author conclude from such analyses that there is no problem disclosing just personal data
as the Directive 2017/828 is legislative act and under article 6 of the GPDR, disclosing personal
data is allowed if there is legal basis for such disclosure. Problem is with the sensitive data, as
Directive 2017/828 mentions and sets out, all pay of the board members and its components
have to be disclosed, even the remuneration which relates to the health data, which is regarded

as sensitive data in the context GDPR.

As the European Union has not drafted any guidance report or manual on how the public
companies should disclose sensitive data in the remuneration report, so that they would not
violate the rules under the GDPR and meanwhile would still grant enough transparency
regarding the remuneration of the board members in the context of Shareholders’ directive, the

author proposed four options how could the companies disclose such information.

As a first option, the author proposed, that the public companies could disclose sensitive board
members’ remuneration as a part of fixed salary. The main problem with such disclosure is the
transparency and the mandatory explanation obligation for the company, if a fixed salary should

raise higher than a remuneration policy has stipulated. Additionally, such option would not be
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proportional, as disclosing sensitive remuneration under another component would be too

inferior to the principal of transparency.

As a second option, the author proposed that the sensitive data could de disclosed as a part of a
variable salary. Author explained such option, as the remuneration, which could fall under the
protection of GPDR, is paid to the board members unfrequently and such pay for example health
compensation is not foreseeable to the company. Additionally, if the companies should disclose
such remuneration amount without the explanation why or for what such amount is paid or with
reference to the sensitive data, such information could qualify as a quasi-identificatory which
still with the disclosure of such information could be regarded as disclosing sensitive data in
the context of article 9 of the GPDR.

As a third option, the author proposed a separate category: “other benefits” under which the
sensitive remuneration could be disclosed. The main problem regarding that option is
determining different remuneration components. As the legislators have not specified the
structure of the components of the remuneration, the author proposed that components should
be the following: fixed salary, variable salary, work related benefits, non-work related benefits,
and other benefits. The author pointed out the importance of the work related and non-work
related benefits, as usually such benefits are secret to the shareholders and throughout the year,
these benefits could cumulatively raise to a high amount. Under the “other benefits” category,
companies could disclose such sensitive information, which could fall under the protection of
GDPR as the compensations related to health or family. Such disclosure should be pleasing to

all parties, fulfil the purposes of the Directive 2017/828 and preserve proportionality.

As a fourth option, the author proposed, that the companies should not disclose sensitive
remuneration at all or disclose only the remuneration amount by not giving the explanation why
or for what such remuneration is paid. The author concluded that such option would not be
acceptable as it would reduce the transparency for shareholders. Additionally, such option
would result in as the companies would not disclose proper financial statements which also

cannot be acceptable.

All in all, the author of the thesis reached the conclusion that the disclosure problem needs a
solution and the European Union should draft a guidance letter or a manual on how the public
companies should disclose the remuneration of the board members, by deferring the

components of the remuneration. By that, the European Union would grant the unified and
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transparent disclosure of the remuneration on the European Union level. If every country should
interpret the implications by themselves, it could create a situation whereas the control over the
board members is very variable over the European Union and the shareholders might still not
have the possibility in some members states to take adequate financial decisions regarding the
relevant company. Such situation would not grant the purposes of the Directive 2017/828 and
would lead to situation whereas the pros from the directive would not out weight the cost of
increased bureaucracy.
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