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SISSEJUHATUS

Ariiihingu juhtimisel on palju olulisi osasid nagu niiteks juhtimisstruktuur, osanike ja
aktsiondride oigused, auditeerimise kiisimused ja palju muud, kuid viimase kiimnendil
rddgitakse enim juhtorgani liikkmete tasustamisest. Tasustamise poliitikast, erinevatest
hiivitistest, tasu suurusest ja muudest hiivedest. Juhtorgani liikmete tasustamine mdjutab
nditeks juhtide kéitumist, driiihingu suutlikkust hoida ja ndida potentsiaalsetele tippjuhtidele
atraktiivsena, madalad tasud voivad viidata norgale juhtkonnale vdi kehvadele vastuvoetud
otsustele ning tasude suurus voib soodustada riskantsete otsuste vastuvotmist. Eelnimetatud
poOhjustest tulenevalt on asjakohane analiiiisida juhtorgani liikmete tasude avalikustamist,
aktsiondride kaasamist ja sonadigust juhtidele tehtavate véljamaksete kujunemisel ning lisaks
analiiisida, kuidas tasude avalikustamine mdjutab é&rilihingut, juhtkonda, aktsionére,

majandusliku seisundit ja palju muud.

Pohjuseid, miks on hakatud tdhelepanu poOdrama juhtorganite tasudele ja tasusid
puudutavatele regulatsioonidele on mitmeid, nditeks viimane 2008. aasta iilemaailmne
majandus- ja finantskriis, mille mdju oli tunda ka jargnevad aastad. Juhtide tasud tdousevad,
kui driithingu védljavaated ja tulemused on head, samas majandustulemuste langedes ei vihene
juhtide tasud samasuguses ulatuses kui tdusid kiire edu ajal.! Kohati tdusevad mdne ariiihingu
juhtide tasud ka siis, kui ildine majandus on languses, niiteks 2008. aasta lilemaailmse
majandus- ja finantskriisi ajal tehti Ameerika Uhendriikide Walt Disney tegevdirektorile
Robert Igerile tasu véljamakseid kokku 51,1 miljoni dollari suuruses, mis oli peaaegu kaks
korda suurem kui eelneva 2007. aasta 27,7 dollari suurune véljamakse. Sellises suuruses
viljamakse on iisna himmastav ajal, mil driiihingu kasum langes 5%.2 Walt Disney niidet
voib pidada pigem ddrmuslikuks, majandus- ja finantskriisi aastatel harilikult juhtide tasud nii
korgele ei tdusnud, kuid samas ei langenud ka proportsionaalselt driithingu kasumiga. Niiteks
American Expressi juhatuse esimees Kenneth Chenault sai dritthingu juhtimise eest 2007.
aastal tasu kokku 50,1 miljonit dollarit ning 2008. aastal langes tasu 42,8 miljoni dollarini,
kuid 14,6 protsendiline tasu vdhendamine ei olnud proportsioonis &ritihingu 29 protsendilise
kasumi langusega.® Mis tihendab, et tasud ja majandustulemused ei kasva ja lange

proportsionaalselt. Lisaks vOib nimetada veel moned pohjused, miks on hakatud tdhelepanud

1 B. Bell, J. Reenen. Firm Performance and Wages: Evidence from Across the Corporate Hierarchy. November
2011, pl. Available at:
http://cep.Ise.ac.uk/conference papers/04 11 2011/BellVReenen_FirmPerformanceandWages.pdf.

2 K. Jones. Who Moved My Bonus? Executive Pay Makes a U-Turn — New York Times Magazine, Apr. 5, 2009.
Available at: http://www.nytimes.com/2009/04/05/business/05comp.html.

3 Ibid.
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pOorama ariithingu juhtorgani litkmete tasustamisele, esiteks on &riihingud muutunud
piiritileseks ja rahvusvaheliseks, kuid seadusandlus on riikidel erinev. Teiseks muutuvad
tasustamissiisteemid aina keerulisemaks. Kolmandaks ei juhi suuri &ritthinguid juba ammu
omanikud vaid palgatud juhtkond ning pdhjuseid voib leida veelgi. Arvestades koiki
eelnevaid pdhjuseid on é&riiihingu omanikud aina enam kaugenenud é&rilihingu iile kontrolli
omamisest. Ariithingu omanikud, kellele kuulub kiill vaid teatud osa &riiihingust, puudub
taielik tilevaade éaritihingu halduskuludest. Seejuures ei oma téhtsust kui suur osa iihele
aritihingu omanikule kuulub, omanikud on andnud enda poolse panuse ériiihingu toimimisse,
kuid neid puudub tdielik iilevaade juhatuse liikmete tasustamise iile. Omanikud ei ole
teadlikud, kuidas jagunevad juhatuse liikmete tasud juhatuse liikmete vahel, milliseid hiivesid

ja kui palju juhatuse liikmed saavad.

Borsil noteeritud aritihingute kuuluvus ja juhtimine on eraldatud rohkem kui noteerimata
aritihingutel ning aktsiondridel puudub otsene kontroll dritihingu juhtimise {ile, mistdttu on
noteeritud dritihingutele kehtestatud rangemad nduded kui teistele &riiihingutele. Eestis on
niditeks vastu vdetud Hea Uhingujuhtimise Tava,* (edaspidi HUT) mille eesmirk on
tugevdada aktsiondri digusi ning mis on mdeldud eelkdige borsil noteeritud éritihingutele ning
Tallinna borsi nduete kohaselt peavad seda ka kdik noteeritud #ritihingud jirgima.®
Borsitihingu  aktsiondrid on huvitatud igasugusest teabest, mis v0ib kaasa aidata
investeerimisotsuste tegemiseks. Kuivord borsidritihingutele esitatakse koige korgemad
noudmised, siis tekib kiisimus, kas juhtorgani litkmete tasude avalikustamine kuulub voi

peaks kuuluma aktsiondridele ja laialdasele iildsusele kittesaadava informatsiooni hulka ja

kas Eestis kehtestatud regulatsioon on piisav aktsiindride teabediguse tagamaks.

Jargnevalt tekib oigustatud kiisimus, kui individuaaltasude avalikustamisega tagatakse
labipaistvus, kas siis drilihingu aktsionéridele piisab vaid avaldatavast informatsioonist voi
tuleks avaldatud teabega anda aktsionéridele ka vahend avaldada oma arvamust. Illustreerides
olukorda votame d&riithingu, kus makstakse juhtorgani litkmetele vorreldes daritihingu
majandustulemustega ebamdistlikult suurt tasu, aktsiondrid on tasude suurusest teadlikud,
kuid viikeaktsiondri véljavaated votta sona juhtorgani litkkmete tasude teemal on {isna kehvad.
Kdige kergema lahendusena saab aktsiondr oma osaluse maha miitia. Ka Euroopa Komisjon

on seisukohal, et viimastel aastatel koneainet pakkunud é&ritihingute iildjuhtimise puudused ja

4 Hea Uhingujuhtimise Tava. 01.01.2006. Arvutivorgus kittesaadav:
http://www.nasdagomxbaltic.com/files/tallinn/bors/press/HY T.pdf, 29.04.2016.

> Tallinna borsi  reeglistik.  Nouded  emitendile, p  3.12.  Arvutivdrgus  kittesaadav:
http://www.nasdagbaltic.com/files/tallinn/oigusaktid/alates06102014/Nouded emitentidele 06-10-2014-est.pdf.
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ebapiisav seos borsil noteeritud aritihingute juhtide tasu ja tulemuste vahel on peamiselt

seotud ebapiisava libipaistvusega ja aktsioniride ebapiisava kaasamise.®

Aktsionédrid investeerivad erinevate riikide borsidel noteeritud &rilihingutesse, mistottu nad ei
saa alati osa votta dritihingute tildkoosolekutest ega saa seetdttu vordvddrset informatsiooni
teiste aktsiondridega. Samas on rahvusvahelistel aktsiondridel sama suur teabedigus ja digus
teostada oma aktsiondri Oigusi. Lisaks on  aktsiondride Oigusel juhtorgani litkme
individuaaltasu teabele riigiti viaga erinev ning nendel pdhjustel on &riithingu regulatsioonide
rahvusvaheline tlihtlustamine aktsiondridele soodne ja kasulik. Seejuures on diguskirjanduses
levinud arusaama kohaselt Ameerika Uhendriikide ja Uhendkuningriigi driithingu
juhtimissiisteem rohkem aktsiondrikeskne kui Kontinentaal-Euroopas, viimases on rohkem
tihelepanu pooratud huvigruppidele.” Nimetatud arusaam on hakanud muutuma, juhtide
tasustamise teema on viimasel aastakiimnel {ihe suuremat koneainet kogunud nii Euroopa
Liidu (edaspidi: EL) liikmesriikides kui ka Euroopa Liidu iileselt. Kuivord juhtorgani liikmete
tasude struktuuri ja tasude avalikustamise standardid erinevad riikidel méarkimisvéérselt on EL
votnud vastu mitmeid meetmeid tihtlustamaks riikide regulatsioone. Meetmetest vOib
nimetada Euroopa Komisjoni poolt vastu voetud tegevuskavasid, soovitusi ja ettepanekuid,
nditeks esimese soovitus vdeti vastu juba 2004. aastal, millega sooviti edendada noteeritud
gritihingute haldus-, juhtiv- vodi jirelevalveorgani liikkmete sobiva tasustamiskorda® ning
soovitati anda aktsiondridele selge ja igakiilgne iilevaade dritihingu palgapoliitikast (preambul
p 5). Euroopa Komisjoni 2012. aasta tegevuskava: Euroopa dritihingudigus ja dritihingu
iildjuhtimine — ajakohane digusraamistik kaasatumate aktsiondride ja jdtkusuutlike
ariithingute jaoks eesmérkide kohaselt peavad driiihingud aktsionéridele ja iihiskonnale
ildiselt andma paremat teavet oma é&rilihingu iildjuhtimise kohta ning aktsiondre tuleks
innustada rohkem osalema &ritihingu tildjuhtimises, mis sisaldab ka tulemuslikke dialooge
aritihingu tildjuhtimise kiisimustes. Lisaks tuleks tegevuskava kohaselt aktsiondridele anda

paremad vdimalused teostamaks jirelvalvet tasustamispoliitika iile®

6 Euroopa Parlamendi ja Noukogu 09.04.2014. a direktiivi ettepanek COM(2014) 213 final, millega muudetakse
direktiivi 2007/36/EU seoses aktsioniride pikaajalise kaasamise soodustamisega ja direktiivi 2013/34/EL seoses
tthingujuhtimise aruande teatavate elementidega, Ik 2.

7 M. Gelter. Taming or Protecting the Modern Corporation? Shareholder-Stakeholder Debates in a Comparative
Lightt — ECGI Law Working Paper No. 165, September 2010, p 6. Available at:
http://ssrn.com/abstract=1669444.

8Komisjoni 14.12.2004 soovitus 2004/913/EU noteeritud #riiihingute haldus-, juhtiv- vdi jdrelevalveorgani
liikmete sobiva tasustamisekorra edendamiseks. — ELT L 385, 29/12/2005.

® Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, Ndukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning Regioonide
komiteele. Tegevuskava: Euroopa é&rilihingudigus ja é&riihingu iildjuhtimine — ajakohane oigusraamistik
kaasatumate aktsiondride ja jatkusuutlike driiihingute jaoks. Strasbourg, 12.12.2012. KOM (2012) 740 15plik, 1k
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Kéesolevas to0s késitletakse juhtorgani liikmete tasu Kkapitalitihingute — aktsiaseltsi ja
osatihingu perspektiivist, kuid peamiselt aktsiaseltse, sh borsitihinguid. Kuivord on juhtorgani
litkkmete tasudega ja &riithingu aktsioniri teabedigusega seotud probleemid eelkdige suurte ja
rohke aktsiondri ringiga drilihingute parusmaa, siis on antud valik iisnagi pohjendatud, kuid

siiski kédsitletakse esimeses peatiikis pdgusalt ka osatihinguid.

Vottes arvesse iilalpool toodud problemaatikat on sisulisi magistritod uurimiskiisimusi kokku
kaks. Esiteks, kas dritihingud peaksid avalikustama juhtorgani liikmete individuaaltasud.
Avalikustamine tdhendab siinkohal seda, et individuaaltasude informatsioonile saavad
juurdepddsu eranditult kdik. Teine uurimiskiisimus seisneb selles, kas tuleks laiendada
aktsiondri Oigusi selliselt, et aktsiondril oleks digus hédletada juhtorgani litkkmete tasude iile

ehk teisisonu analiilisitakse &ritihingu aktsiondride sdonadigust juhtimiskulude iile.

Kéesolev magistritdd kirjutamisel on kasutatud peamiselt vordlevat meetodit. Kuivord
aktsiondride teabedigus juhatuse liikmete individuaaltasudele ei ole leidnud Eestis Riigikohtu
praktikas rohkem kaisitlust kui vaid tihel korral, siis on t66 koostamisel kasutatud rohkesti
vélisritkide kogemusi. Hinnates Eesti 0Oiguses é&rilthingu juhtorgani litkme tasude
avalikustamist ja aktsiondride Oigust teada juhtorgani liikkme individuaaltasusid on Eesti
kehtivat Oigust vorreldud teiste riikide regulatsioonidega. Kéesolevas t60s on peamisteks
vordlusriikideks valitud Ameerika Uhendriigid ja Uhendkuningriik, kisitletakse teisi Euroopa
riike ja vdihemal miiral Austraaliat. Kuigi Ameerika Uhendriikides ja Uhendkuningriigis
kehtib Anglo-Ameerika digussiisteem on vastavas riigid valitud vordluseks suuresti seetottu,
et nendes riikides on oluliselt suurem arv borsitihinguid ja pikem ajalooline taust kui Euroopa
riikides.'® Uhtlasi on Uhendkuningriigis ithed Euroopa kdige rangemad nduded ja kdrgem
jérelvalve driiihingute juhtide tasustamisele, kuid siiski votavad paljud Euroopa riigid suuresti
eeskuju Uhendkuningriigist ning kasutavad oma driiihingute seaduse regulatsioonides
sarnaseid, kohati isegi kopeeritud, mudeleid.!* Teised Euroopa riigid on Eestile sarnasema
oiguskultuuriga ja moned riigid on juba votnud samme lahendamaks juhtorgani liikmete
tasustamisega ja aktsiondride Oiguste laiendamisega seotud probleeme ning Austraalia on

votnud kasutusele hoopis teistsuguse lahenduse.

4. Arvutivorgus kéttesaadav: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0740:FIN:%20ET:PDF, 29.04.2016.

10 L. Enriques, P. F. Volpin. Corporate Governance Reforms in Continental Europe. — Journal of Economic
Perspectives, VVol. 21, No. 1, Winter 2007, pp. 118-120. Available at: http://ssrn.com/abstract=970796.

W, Wyatt, Executive Pay Practices Around The World, 2009.
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Lahtuvalt uurimiskiisimustest keskendub esimene peatiikk Eestis kehtiva juhtorgani litkmete
tasustamise regulatsioonile ning leitakse vastus kiisimusele, kuidas on on juhtorgani liikmete
individuaaltasude kajastamine hetkel Eesti diguskorras lahenduse leidnud ja millised on
aritihingu osanike ja aktsiondride digused juhtorgani liikmete tasustamisel. To6 teises peatiikis
on vaatluse all teiste riikide regulatsioonid, kuidas on eelnevalt nimetatud vordlusriigid
lahendanud borsil noteeritud driithingute juhtorgani liikmete tasude avalikustamise ja millist
rolli méngivad juhtide tasustamisel aktsiondrid. Lisaks tuuakse vélja avalikustamise ja
aktsiondride diguste suurendamise eelised ja puudused ning millist moju on regulatsioonid
ritkidele avaldanud. Kolmas peatiikk keskendub Euroopa Liidu iilesele regulatsioonide
ithtlustamisele. Analiiiisitakse vastavat Euroopa Komisjoni ettepanekut ja Eesti seisukohti.

Kéesoleva t66 olulisemad jireldused taasesitatakse t66 kokkuvdttes.

T66 koostamisel on kasutatud Eesti siseriiklike Oigusakte, seletuskirju ja tihingujuhtimise
tava, lisaks Uhendkuningriigi ja Ameerika Uhendriikide digusakte. Analiiiisitud Euroopa
Liidu direktiive, soovitusi, ettepanekut ning teisi erinevaid &riiithingu juhtorgani liikmete
tasustamist puudutavaid dokumente ja arvamusi. Oiguskirjandusest on kasutatud peamiselt
Eesti, Uhendkuningriigi, Ameerika Uhendriikide ja teiste EL riikide teadusartikleid ja
raamatuid. Lisaks on kéesoleva t606 kirjutamisel abiks olnud bdrsiithingute majandusaasta

aruanded.

Mirksonad: aktsionarid, digused, juhid, teave, avalikustamine



1. JUHTORGANI LIIKMETE TASUSTAMINE

1.1 Juhtorgani liikmetele tasu méidramine

Suurim erinevus juhtorgani litkmete tasude iile otsustamisel tuleneb iihe- ja kahetasandilistest
juhtimisstruktuuridest.  Kahetasandilisel  juhtimissiisteemil on eraldi  juhtimis- ja
jirelevalveorgan, mis on omane niiteks Eestile ja Saksamaale. Uhetasandilisel tiidab nii
juhtimise kui ka jarelevalvega seotud tilesandeid ainult iiks juhtimisorgan, mis on kasutusel
niiteks Belgias, Rootsis, Uhendkuningriigis, Ameerika Uhendriikides ja Austraalias.
Kolmanda vdimalusena on kasutusel segasiisteemid, mis koosnevad mdlema siisteemi
komponentidest ning driithingutele on antud vdimalus valida kahe siisteemide vahel. Kahe
juhtimissiisteemi vahel saavad valida nditeks Prantsusmaa ja Hollandi &riithingud, kuid
iildjuhul osutub Prantsusmaal valituks iihetasandiline juhtimissiisteem.'> Mandri Euroopa
oiguskultuuris on olenevalt riikide seadusandlusele kasutusel kdik kolm juhtimissiisteemi.
Koikides juhtimissiisteemides eristatakse tegevjuhtkonna liikmeid, kes votavad osa éritihingu
igapdevasest juhtimisest, ja tegevjuhtkonda mittekuuluvaid juhtorgani litkmeid, kes tdidavad
jarelvalveiilesanded ega osale driithingu igapdevases juhtimises. Juhtimis- ja
jarelvalveiilesannete eristamisega tagatakse see, et juhtorgani liikmed ei otsustaks iseenda

tasude ile.

Kahetasandilises juhtimissiisteemis valib aktsiondride iildkoosolek noukogu, kes omakorda
valib ja kutsub tagasi juhatuse liikkmed. Uldkoosolekul puudub pidevus langetada juhatusi
puudutavaid otsuseid. Eestis on driiihingu juhtorganiteks aktsiaseltsis juhatus ja ndukogu,
osatihingus juhatus ja seaduses vOi pohikirjas otseselt ettendhtud juhtudel ndukogu.
Juhtorgani peamised digused, seejuures Oigus tasule, tulenevad otse seadustest, peamiselt

driseadustikust™® (edaspidi: AS) ja voladigusseadusest* (edaspidi: VOS).

Juhtorgani liikmetele makstakse tasu iihingu ja juhtorgani litkme vahel sdlmitava lepingu
alusel, mis on oma olemuselt sarnane voladiguslikule késunduslepingule. Seejuures tuleb
maérkida, et kdsunduslepingu loetakse sdlmituks ja digussuhe tekkinuks, kui esiteks on olemas
juhtorgani litkme kandidaadi ndusolek ja teiseks valitakse isik juhtorgani liikmeks. Juhtorgani

litkmeks valimisega on tekkinud é&riiihingu ja isiku vahel kdsundilepinguline suhe. Nimetatud

12 M. Vutt. Aktsiaseltsi juhtimismudeli diguslik reguleerimine. Magistritdd. Tartu, 2006 ,1k 28.
13 Ariseadustik. — RT | 1995, 26, 355; RT I, 30.12.2015, 73.
14 V5ladigusseadus. — RT 12001, 81, 487; RT I, 11.03.2016, 2.



lepingu kohaselt tuleb juhtorgani liikmel (kdsundisaajal) osutada iihingule (kdsundiandjale)
teenuseid (tditma kdsundi) ehk tal tuleb teha iihingu jaoks t66d ja seeldbi on tal digus saada
oma iilesannete tiitmise eest tasu (VOS §619). Tavaliselt sdlmitakse juriidilise isiku ja
juhtorgani liikme vahel tiiendav leping, mis on oma iseloomult kdsunduslepingut tiiendav®®
ja mida tavaparaselt nimetatakse ametilepinguks ning milles médratakse dra juhtorgani litkkme

tasu ja muud saadavad hiived.

Kui juriidilise isiku ja juhtorgani liikme vahel ei ole kdsunduslepingule lisaks tasus eraldi
kokku lepitud, kuulub VOS § 627 Ig 1 alusel tasu maksmisele, kui kisundi tditmist vdis
mdistlikult eeldada iiksnes tasu eest. Juriidilise isiku ja juhtorgani liikme vahel on siiski iiks,
ithtne digussuhe, mille sisuks on nii seadusest kui lepingust tulenevad digused ja kohustused.
Seadusest tulenevad kohustused on seejuures imperatiivse iseloomuga.'® Sama paragrahvi
10ike kaks kohaselt kui tasu suurust ei ole kindlaks madratud, tuleb maksta vastavalt
asjaoludele maistlik tasu. Vdladigusseaduse kommenteeritud viljaandes on eelneva kohta
margitud, et Kui poolte vahel on sdlmitud kédsundusleping ning tasu osas kokkulepet ei ole,
siis tuleb eeldada, et professionaalist kdsunditditja tdidab kédsundi vaid tasu eest. Sellise
eelduse saaks timber liikata eelkdige juhul, kui pooled on lepingus kokku leppinud tasuta
kdsundi tditmises.’” Oiguskirjanduses on leitud, et kui juhatuse liikmeks ei ole osaiihingu
osanik vOi aktsiaseltsi aktsiondr on tegemist vodrorgani pohimdttega ning sellisel juhatuse
litkkmel on vodrorgani pohimdtte alusel eelduslikult digus saada oma iilesannete tditmise eest
tasu. Viimast muidugi juhul, kui ei ole vastupidises kokku lepitud.'® Siiski on vaidluste
lahendamiseks mdistlik ning vajalik sdlmida leping, milles kajastatakse, kas tasu on ette

ndhtud voi mitte ja kui on, siis tasu suurus.

Esmalt tuleb markida, et juhtorgani liikme tasu all mdistetakse lisaks tasule ka muid hiivesid,
nagu nditeks lisatasud, preemiasiisteemid, tegevus- ja koolituskulude kompenseerimine,
lahkumishiivitis jmt. Seega kehtivad edaspidi kisitletavad normid ja reeglid nii juhtorgani

litkme tasu kui ka saadava hiive kohta.

Juhatuse liikkmele makstava tasu suurus méiratakse aktsiaseltsi puhul ndukogu otsusega AS §
314 1g 1 alusel ja osaithingu puhul osanike otsusega voi ndukogu olemasolul aga ndukogu

otsusega AS § 180! Ig 1 alusel. Juhul kui juhatuse ja juhatuse liikme vahel ei sdlmita

15 V5ladigusseadus I11. Kommenteeritud véljaanne. P. Varul jt. Tallinn, 2009, 1k 6.
16 |bid, Ik 23-24.

7 1bid, 1k23.

18 K. Saare, U. Volens, A. Vutt, M. Vutt. Uhingudigus I. Tallinn, 2015, Ik 131.



taiiendavat juhatude liikme ametilepingut tuleb osaiihingu osanikel (ndukogu olemasolul
ndukogul) ja aktsiaseltsi korral aktsiaseltsi ndukogul ikkagi kinnitada juhatuse liikme tasu

suuruse ja tasu maksmise kord.®

Nii aktsiaseltsi (AS § 314 Ig 2) kui ka osaiihingu (AS § 180! Ig 2) korral on sitestatud viga
iildised tasustamispohimotted, nimelt juhatuse liikmele tehtavate maksete kogusumma peab
olema modistlikus vastavuses juhatuse litkme {ilesannete ning dritthingu majandusliku
olukorraga. Kui liikmele tehtavate maksete kogusumma ei ole moistlikus vastavuses
tilesannete ning driithingu majandusliku olukorraga voib ithingule kahju tekitamise eest votta
vastutusele vastavalt osanikud v&i ndukogu, kes on sellekohase otsuse langetanud.?® Lisaks
iitleb seadus AS § 180 Ig 3 ja § 314 1g 3 TUS § 57 lg 3, et iihingu majandusliku olukorra
halvenemine vdib olla aluseks juhatuse liikme tasu vdhendamisele. Jarelikult voib oelda, et
juhatuse litkkme tasu suurus on sdltuvuses iithingu majanduslikust olukorrast voi vdhemalt

peaks nii olema.

Reeglina kohalduvad erinevate lihingute juhatuse liikmete tasustamisele ithesed pohimotted,
kuid siinkohal on Finantsinspektsioon vastu votnud Hea Uhingujuhtimise Tava, milles on
vilja toodud soovituslikud pdhimdtted juhatuse tasustamisele. HUT on jérgimiseks eelkdige
aritthingule, mille aktsiad on vdetud kauplemisele Eestis tegutsevale reguleeritud turule, vilja
arvatud aktsiaseltsina asutatud investeerimisfondid. Koostatud pohimdtete kohaselt voivad
Hea Uhingujuhtimise Tava jirgida ka teised #riiihingud ning on tervitatav, kui selliste
aritthingute aktsiondrid voi osanikud votavad dritthingu juhtimise ja selle kontrollimise

korraldamisel aluseks antud printsiibid.?

Asjakohane on vilja tuua eelnimetatud tavast punktid, mis vodiksid puudutada koiki
aritihinguid. Esiteks peavad juhatuse tasustamise alused olema selged ja ldbipaistvad.
Noukogu arutab ja vaatab korrapidraselt {ile juhatuse tasustamise alused. Teiseks ldhtub
ndukogu juhatuse tasustamise otsustamisel hinnangust juhatuse liikmete tegevusele. Juhatuse
litkkmete tegevuse hindamisel vitab ndoukogu eelkdige arvesse konkreetse juhatuse litkme
tooiilesandeid, tema tegevust, kogu juhatuse tegevust, samuti emitendi majanduslikku
olukorda, dritegevuse hetkeseisu ja tulevikusuundi vordluses samasse majandussektorisse

kuuluvate ariiihingute samade niitajatega. Kolmandaks peab olema juhatuse liikme tasu,

9 K. Saare jt. Uhingudigus I, 1k 132.

20 A, Vutt, M. Vutt. Aktsiaseltsi juhtimine. — Aridigus. Néidised ja kommentaarid. Toim. M. Kairjak. Tallinn,
Aripdev, mirts 2011, 1k 12.

2! Hea Uhingujuhtimise tava, 1k 2.
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sealhulgas preemiasiisteem, selline, mis motiveerib isikut tegutsema emitendi parimates
huvides ning hoiduma tegutsemisest isiklikes voi muude isikute huvides. Lisaks on praktikas
levinud tulemustasude ja preemiate maksmine, mille maksmine HUT punktide 2.2.3. ja 2.2.4

kohaselt peaks pohinema konkreetsetel ja vorreldavatel eelnevalt kindlaks maaratud tunnustel.

Ariiihingu ndukogu on juhtorgan ning tema suhe #riiihinguga algab eelnevalt kirjeldatud
kdsunduslepingu s0lmimisega. Késunduslepingu kohaselt ei saa ndukogu liige eeldada tasu
saamist ning jarelikult tuleb tasu osas eraldi kokku leppida. Léhtuvalt driseadustiku § 326
16ikest 2 aktsiaseltsi ndukogu liikmete tasustamise korra ja tasu suuruse otsustab iildkoosolek
ning esimestele ndukogu liikmetele tasu maksmise otsustavad asutajad. Sama sitet
kohaldatakse osaiihingu ndukogule vastavalt AS § 189 1dikele 2, millisel juhul on ndukogu

liilkmete tasustamise otsustamine osaiithingu osanike padevuses.

Aktsionérid viljendavad oma tahet {ildkoosoleku ja osanikud osanike otsuse kaudu. Jérelikult
peab eelnema iihingu ja ndukogu litkme vahelisele lepingule, kus méératakse tasu suurus,
aktsiaseltsi puhul aktsiondride iildkoosolek ja osaiihingu puhul osaiihingu osanike otsus.
Uldkoosoleku vodi osanike otsuses peab nihtuma ndukogu liikmele makstava tasu soov ja
tasustamise tingimused. Riigikohus on oma 20. juuni 2013.22 aasta ja ka varasemas 8.
oktoobri 2008.% aasta lahendis leidnud, et kiisimuses, mille otsustamiseks on vajalik osanike
otsus, peab osanike otsus olema selgesonaline. Lisaks peab selline otsus vastama seadusest ja
pohikirjast tulenevatele kvooruminduetele. Eeltoodust ldhtuvalt peab vastav otsus olema

itheselt mdistetav ja kajastama tegelikku tahet maksta ndukogu liikkmele tasu.

Uhesuguselt juhatuse liikmele makstava tasu suuruse otsustamisel tuleb vastavalt AS § 362
1oikele 2 tagada ka ndukogu litkmega lepingu sOlmimisel, tasu ja muude hiivede suuruse
méadramisel vastavus ndukogu litkme {ilesannete ja aktsiaseltsi majandusliku olukorraga. Kui
arithingu majanduslik olukord vidheneb oluliselt ja ndukogu liikmele médratud tasude
edasimaksmine oleks drilihingu suhtes ddrmiselt ebadiglane on sama paragrahvi 16ike kolm
kohaselt voib driiihing nduda tasude ja muude hiivede vihendamist. Jarelikult tuleb ndukogu
litkkmega lepingu s0lmimisel arvestada voimaliku majandusliku olukorra halvenemisega ning
lihtsustamaks tasu muutmist voi iildse maksmata jétmist tuleks vastavad punktid kirjutada

juba lepingusse.

22 RKTKo 3-2-1-72-13, p 24.
2 RKTKo 3-2-1-65-08, p 34.
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Nii nagu eelnevalt mérgitud on &riithingute enda otsustada, millises ulatuses juhtidele tasu
makstakse. Iga juhtorgani liikme individuaaltasu suurus peaks siiski jddma vastavusse tema
vastutuse ja kohustusega #riiithingu ees ning samas pakkuma piisavat hiive. Ariiihingute
juhtorgani liikmete tasud ei saa olla alati vorreldavad, kuna ariithingu majanduslik olukord,

eesmaérgid ja strateegiad on erinevad ja seda isegi sarnaste valdkondade puhul.

1.2 Juhtorgani liikmete tasude avalikustamine

Seadus ei kohusta &riithinguid nende juhtkonna litkmete tasusid individuaalselt avalikustama.
Raamatupidamise seaduse?® (edaspidi: RPS) § 21 lg 1 p 4 kohaselt tuleb
raamatupidamiskohustuslasel avalikustada  raamatupidamise  aastaaruande lisas
tegevjuhtkonna ja korgema juhtorgani litkmetele raamatupidamiskohustuslase poolt
aruandeaastal arvestatud tasu ja olulised soodustused. Sama seaduse § 3 punkti 11 jérgi on
tegevjuhtkond raamatupidamiskohustuslase igapievast tegevust juhtima ja tehinguid tegema
oigustatud isik voi isikud (nditeks drilthingu juhatus) ja RPS § 3 p 12 jéirgi on kdrgem
juhtorgan seaduse, pdhikirja voi pShimaaruse alusel moodustatud
raamatupidamiskohustuslase organ, kes teostab vahetut jirelevalvet tegevjuhtkonna iile
(nditeks driiihingu ndukogu). Praktikas avaldatakse juhtkonnale makstud tasu tildsumma,
mistottu jddb aastaaruandes selgusetuks, kas noukogu liikmed on tasustatud voi tasu
makstakse vaid juhatuse liikmetele. Vaid vdhesed driithingud, nagu borsil noteeritud ja riigile
kuuluvad driithingud, toovad eraldi vilja ndukogule ja juhatusele makstavad koondtasud.
Juhul, kui é&riithingul puudub ndukogu ning juhatuses on vaid iiks liige, siis vOib

majandusaasta aruande lisas kajastatud koondtasu vastata ka juhatuse liikme tasule.

Eelnevalt nimetatud tegevjuhtkonna ja korgema juhtkonna kontseptsioonid vodivad olla
segadust tekitavad ja kaheti moistetavad. Raamatupidamise seaduses on mdlema mdiste
juurde toodud ndide, tegevjuhtkonna korral voib tegemist olla néiteks juhatusega ja korgem
juhtorgan vaib olla néiteks dritthingu ndukogu. Kuivord tegemist on ndidetega, siis ei ole vale
tegevjuhtkonna ja kdrgema juhtorgani hulka arvata driithinguga muus oigussuhtes olevaid
isikuid, kellel on tegelikud juhtimisfunktsioonid ega kuulu juhatusse. Kéesoleval hetkel
puudub iihtne praktika tasude kajastamise osas®, mistdttu on #riiihingu enda otsustada, kas
lisada juhtimisfunktsiooni omavate isikute tasud majandusaasta aruande juhtide koondtasu

hulka voi mitte. Seega lisades tegelikku juhtimisfunktsiooni omavate isikute tasu voib

24 Raamatupidamise seadus. — RT 1 2002, 102, 600; RT I, 30.12.2015, 65.
25 Vutt, A. Juhatuse litkkme ja seotud isikute hiivede avalikustamise standard. Juridica 9, 2013, 1k 611-612.
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majandusaasta aruandes kajastada oluliselt suurema arvu isikute tasu, mistottu tduseb iildine
juhtimiskulu. Viimane voib olla kasulik peitmaks tegelike juhtorganite, so juhatuse ja
ndukogu, tasu. Oiguskirjanduses on mirgitud, et juhatuse liikmele v&ib omistada
majandusaasta aruandes kajastatud tegev- ja korgema juhtorgani tasu siis, kuid driithingul on
koigest iiks juhatuse liige ja puuduvad totajad.?® Kiisitav on, millist vairtust omab juhtide
tasu peitmine, kuid kindlasti ei ole moistlik kajastada aruandes korgemat juhtkonna tasu

tegevjuhtkonna kujul, kui soovitakse kaasata uusi osanikke voi aktsionére.

Kahtlemata ei ole otstarbekas jagada summeeritud juhtkonna tasu vastavalt juhatuse
lilkmetele. Esiteks ei saa kdik juhatuse liikmed alati vordselt tasu. Juhatuse liikmete vahel
voivad kohustused olla jagatud ebaproportsionaalselt, mistdttu ka tasu on erinev, eelkdige
erineb tavaliselt aktsiaseltsi juhatuse esimehe tasu teistest juhatuse liikmetest. Sama kehtib
ndukogu litkkmete kohta ning lisaks on ndukogu esimehe tasu teistest ndukogu liikmetest
tavaliselt monevorra korgem. Teiseks juba eelnevalt vilja toodud olukorras, kus juhtkonna
hulka arvatakse tegelike juhtimisfunktsioonidega isikud, voib iildsumma jagatuna vaid
juhtorgani liikmete arvuga tulla erakordselt suur. Kolmandaks on konsolideeritud
majandusaasta aruannetes ema- ja tiitarettevotete juhtide tasud kajastatud koos. Neljandaks
voivad koondtasu suurused aastate ldikes oluliselt erineda, nditeks on driithing teinud
suuremad struktuurimuudatusi, juhatuses on mdni liige vahetunud, millele v3ivad kaasneda
lahkumishiivitised, konkurentsikeelu hiivitised jne. Sellisel juhul v3ib vaid oletada, miks
suuremad tasu muudatused on toimunud, kuid kindlad tasude ja kulude vahekorrad ja
pohjused jdavad selgusetuks. Viiendaks voib suures osa tasust moodustada tulemustasu, mis
vOib aastatega markimisvadrselt erineva tulenedes néiteks kindla eesmérgi saavutamisest voi
majandustulemusest ning pohjuseid voib leida veelgi. Koondtasude suurenemise ja

viahenemise korral v3ib tasude jaotatust juhtide vahel ja koikumise pohjuseid vaid oletada.

Majandusaasta aruandes néhtuv koondtasu proportsionaalne jagamine juhatuse liikmete vahel
ei ole siiski midagi uut, ajaleht Aripiev on avaldanud juba aastaid &riiihingute, nii osaiihikute,
aktsiaseltside kui ka noteeritud aritihingute, juhtide tasusid ning koostanud enim tasu saanud
juhtide edetabeleid. Aripdeva artiklites todetakse, et kui majandusaasta aruandes ei olnud
noukogu liikmete, juhatuse ja tegevjuhtide tootasusid eraldi vidlja toodud, siis eeldati
tegevjuhtide {ihtivust juhatuse liikmetega, mistdttu jagati seotud osapooltele makstud

kogutasu juhatuse liikmete arvuga, millest omakorda tuletati juhtkonna litkme keskmine

2 \/utt, A. Juhatuse liikme ja seotud isikute hiivede avalikustamise standard. Juridica VIII/2013, Ik 611-612.
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kuutasu. 2* Nimetatud tuletamine on #irmiselt eksitav, koostatud nimekirjast voib leida

hulgaliselt juhatuse litkmeid, kelle tasu on véljatoodust tunduvalt erinev.

Eestis kehtib ettevotlusvabadus, kuid tekib kiisimus, kas tihingu juhtorgani liikme tasu
avalikustamine on hdlmatud ettevotlusvabadusega? Ettevotlusvabaduse kaitsealasse kuulub
Riigikohtu 6.mirtsi 2002 aasta otsuse ja senini muutmata avara tdlgenduse kohaselt kogu tulu
saamise eesmargil toimiv tegevus.?® Eesti Vabariigi pohiseaduse § 31 kommentaari kohaselt
on ettevotlusvabadus Oiguslik vabadus, mille vastas seisab riigi kohustus mitte teha
pdhjendamatuid takistusi ettevotluseks.?® Ettevotlusvabaduse kaitseala on riivatud ka siis, kui
seda vabadust mdjutatakse avaliku voimu poolt ebasoodsalt.®® Ettevdtlusvabadust riivavad
isikule pandud teavitamiskohustused ettevdtlusega tegelemise korral.3* Kiesoleva t66 autor
on seisukohal, et lisanduvate andmete avalikustamine individuaalsete tasude néol on tihingule
tdiendav noue ning tundlik ja isiklik informatsioon juhatuse liikkme jaoks ja voib tekitada
ebamugavust. Seega ebasoodne ning juhtorgani liikme tasu avalikustamise ndue tekitab
taiiendava halduskoormuse. Eeltoodust tulenevalt on ettevdttele juhtorgani tasu avalikustamise

kui tdiendava ndude seadmise kriteerium hdlmatud ettevotlusvabaduse piiramisega.

Uhelt poolt vdib eeltoodu pdhjal delda, et juhtorgani liikme tasu avalikustamine riivab isiku
ettevotlusvabadust kui pohidigust. Kuid teisalt ei tdhenda selline riive pohidiguse rikkumist,
kuna ettevotlusvabadus ei ole absoluutne vaid suhteline pdhidigus, millest on teatud
reservatsioonide alusel vOimalik taganeda. Riigikohtu pohiseaduslikkuse jérelevalve
kolleegiumi otsuse kohaselt ndeb PS § 31 teine lause ette, et seadus vdib sitestada
ettevotlusvabaduse kasutamise tingimused ja korra, annab seadusandjale suure vabaduse
reguleerida ettevotlusvabaduse kasutamise tingimusi ja seada sellele piiranguid.
Ettevotlusvabaduse piiramiseks piisab igast moistlikust pdhjusest. See pShjus peab johtuma
avalikust huvist voi teiste isikute diguste ja vabaduste kaitse vajadusest, olema kaalukas ja
enesestmaistetavalt digusparane. Mida intensiivsem on ettevotlusvabadusse sekkumine, seda

mdjuvamad peavad aga olema sekkumist digustavad pdhjused.

27 A, Stadnik, K. Malberg. Mullune palga TOP: kes sai parimat palka? — Aripdev. Arvutivdrgus kittesaadav:
http://www.aripaev.ee/uudised/2015/03/31/palga-top-400-parima-palga-
saajat?kmi=p9BLdz52DiWaYHs134c%2F3nNMhag%3D&kmi=tojAmgnDkVAV3cCZHL xK%2FYm8uD0%3
D. (22.03.2016)

28 RKPJKo 3-4-1-1-02, p 12.

2 Eesti Vabariigi PGhiseadus: Kommenteeritud viljaanne. Truuvili, E.-J. et al (toim.). Tallinn, 2002, § 31.

30 jbid, § 31, komm 10.

3L ibid § 31, komm 10.

32 Riigikohtu pdhiseaduslikkuse jirelevalve kolleegiumi otsus 10.05.2002 nr 3-4-1-3-02, p 14.
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http://www.aripaev.ee/uudised/2015/03/31/palga-top-400-parima-palga-saajat?kmi=p9BLdz52DiWaYHs134c%2F3nNMhqg%3D&kmi=tojAmqnDkVAV3cCZHLxK%2FYm8uD0%3D

Jarelikult tuleb vaadelda riive eesmdirki, mis on juhtorgani liikme tasu avalikustamist
taotlevad pohjused, milliste teiste isikute Oiguste vOi kollektiivsete hiivede kasuks voiks
seadusandja otsustada piirata isiku ettevotlusvabaduse digusi. Selleks, et avalikustada tasusid
puudutav informatsioon, peab olema vastav teave kasulik ja vajalik, vastasel juhul ei ole
otstarbekas kurnata é&riithinguid liigse teabe andmisega. Seega on teave juhtide
individuaaltasude kohta otstarbekohane vaid é&ritihinguga otseselt seotud isikutele, kellele ei
piisa majandusaasta aruandes kajastatav juhtidele arvestatav kogutasu. Ariiihinguga otseselt
seotud isikuteks voiksid olla vaid selliste driiihingute aktsionérid ja osanikud, mille omandus

ja juhtimine on eraldatud ning kellel puudub tédielik kontroll juhtimise iile.

Osatihingud, millel puudub ndukogu, otsustavad ise juhatuse litkmete tasustamise iile,
mistottu on selge, et ndukoguta osaiihingute osanikel on teave juhtide tasustamise iile olemas
ja puudub vajadus avalikustada individuaalseid tasusid. Noukogu olemasolul on osaiihingu
osanikel digus teabele (AS § 166) ehk digus tutvuda osaiihingu dokumentidega, mille hulka
kuuluvad ka juhatuse litkmetega sdlmitud lepingud. Osatihingute osanikel on seega tdielik
iilevaade juhtide individuaalsete tasude iile ning tdiendav avalikustamine oleks tarbetu ja

pohjendamatu.

Aktsiondridel on see-eest Oigus saada juhatuselt teavet aktsiaseltsi tegevuse kohta
tildkoosolekul (AS § 287), kuid seadus ei anna aktsioniridele digust tutvuda #rilihingu
dokumentidega. Riigikohtu tsiviilkolleegium on oma 23. aprilli 2008. aasta lahendis leidnud,
et tulenevalt aktsiondri ja aktsiaseltsi omavahelise digussuhte iseloomust, ei holma aktsionéri
digus, erinevalt osaiihingu osaniku digusest teabele AS § 166 lg 1 jirgi, digust tutvuda
osaithingu dokumentidega.®® Aktsiaseltsi dokumentidega, sealhulgas juhtide tasustamist
puudutavate dokumentidega, tutvumist vdimaldab erikontrolli instituut (AS § 330).%
Aktsionéride iildkoosolekul vdivad aktsionérid, kelle aktsiatega on esindatud vdhemalt 1/10
aktsiakapitalist, nduda aktsiaseltsi juhtimise vOi varalise seisundiga seotud kiisimustes
erikontrolli korraldamise otsustamist ja erikontrolli ldbiviija médramist. Jarelikult on
aktsiondril olemas kiill vdimalus saada teavet, kuid teabedigus ei ole nii suur kui osatihingu
osanikel. Samas ei ole vaid driithingu aktsiondriks olemine pohjus, miks peaks juhatuse
litkkmete tasud olema téiesti avalikud ja koigile kéttesaadavad ning jdrelikult ei ole

pohjendatud riive otstarbekus ja juhtide individuaaltasude avalikustamine.

3 RKTKm 3-2-1-29-08, p 13.
3 RKTKo 3-2-1-145-04, p 30.

15



Erinevalt noteerimata #riiihingutest on borsil noteeritud aritihingud avalikud &ritihingud, mis
on otsustanud kaasata laienemis-, iilevotmis- voOi Uhinemisplaanide realiseerimiseks
lisakapitali aktsionédride nédol. Noteeritud dritthingud on vdrreldes noteerimata ariiihingutega
kohutatud avaldama rohkemal médral informatsiooni. Noteeritud &ritihingud teeb avalikuks
see, et dritihing peab vastama kindlatele tingimustele, avalikustama ettendhtud teabe, millele
jargneb ka kohustus avaldada perioodiliselt investoritele oma majandusnéitajad. Avalikustatav
informatsioon peab olema piisav, et potentsiaalne aktsiondr saaks teabe pohjal teha
motiveeritud investeerimisotsuse voi juba olemasolev aktsionédr peab saama iilevaate, millised
on tema poolt tehtud investeeringu resultaadid ja niitajad, mille tiheks osaks on ka juhtimise
ja haldamise kulud. Kuivord on borsidritihingutel avalikud driithingud, millel on suurendatud
teabeandmise kohustus, avalik huvi &ritthingute vastu on olemas ja juhatuse liilkmed olid
juhatusse mddramisel sellest teadlikud, siis tasude avalikustamine ei saa riivata

ettevottevabadust ega juhatuse liikkmete ootust hoida tasusid avalikustamata

Noteerimata driithingute jaoks on keeruline ja peaacgu vdimatu leida piisavat pdhjust, miks
peaks juhtide individuaaltasusid avalikustama. Jadb selgusetuks, kelle huvisid teenib selliste
ariihingute juhtide individuaalsete tasude avalikustamine. Seega on vaid borsil noteeritud
aritthingute puhul tegemist avalike &rilthingutega, mille vastu on suurem avalik huvi ning
juhtide individuaaltasud vdiksid olla avalikud ning seetdttu késitletakse edaspidi vaid

noteeritud driiihinguid.
1.3 Uhingu juhtide tasustamise regulatsioon Eestis

1.3.1 Tasustamise pohimotted

Alates 2011. aasta aprillist on seadusega reguleeritud turul kaubeldava hédledigust andva
aktsia emitendi juhtkonna tasustamise pohimotted. Enne 2011. aasta aprilli seadusemuudatust
puudusid sisuliselt borsiemitendi juhtide tasustamist reguleerivad sétted voi olid need
reguleeritud iiksikute sdtetega. Vastav muudatus lisati vdédrtpaberituru seadusse paragrahvina
§ 1352 ning seda Euroopa Komisjoni 30. aprilli 2009. aasta soovituse nr 2009/385/EU
pdhjal.®® Euroopa Komisjon on joudnud jéreldusele, et viimaste aastate kogemused ja viimane
finantskriis on ndidanud, et tasustamissiisteemid on muutunud jarjest keerukamaks,

keskenduvad liigselt liihiajalistele saavutustele ning on monel juhul pdhjustanud

3 Komisjoni 30.04.2009 soovitus 2009/385/EU, millega tdiendatakse soovitusi 2004/913/EU ja 2005/162/EU
seoses noteeritud arilihingute haldus-, juhtiv- ja jarelevalveorgani litkmete tasustamiskorraga. — ELT L 120,
15.05.2009.

16



tiletasustamist, mida to6tulemused ei digusta (preambul p 2). Euroopa Komisjoni soovituse
eesmirgiks on tagada tasustamise ldbipaistvus ja  aktsiondride otsustamisdigus
tasustamispoliitika ja individuaalsete todtasude iile (preambul p 1) ning on seisukohal, et
borsiemitendi juhtorganite litkmete tasustamiskorda tuleks muuta rangemaks pohimdtete abil
(preambul p 5). Palgapoliitika soovituses on nimetatud juhtorgani liikmete tasustamise
struktuuri, aktsiapohist tdotasu, juhtorgani liikmete tasustamise poliitika avalikustamist ja

aktsiondride hééledigust ning soovitatakse moodustada todtasukomisjon.

Eestis kehtivad borsitihingu juhtorgani lilkmete tasustamise pdhimdtted hdlmavad tasustamist
ja todga kaasnevaid hiivesid, sealhulgas lahkumis- ja pensionihiivitisi ja muid soodustuste
méiidramise aluseid ja pdhimdtteid. Siiski ei lisatud seadusesse kdiki Euroopa Komisjoni poolt
soovitatud tasustamise pdhimdtteid. Ulevaate saamiseks, milliseid pdhimétteid rakendati, toob
kdesoleva t60 autor vilja vaid moned. Vastavalt VPTS § 1352 Ig 1 peavad
tasustamispohimotted olema selged ja ldbipaistvad ning ldhtuma d&ritihingu pikaajalistest
eesmirkidest, arvestades seejuures aktsiaemitendi majandustulemusi ning investorite ja
volausaldajate digustatud huve. Ariiihingu juhtorgani liikmetele majandustulemustelt ja
tehingutelt makstavate tasude ehk tulemustasude méiramise alused peavad VPTS § 1352 Ig 4
kohaselt olema objektiivsed ja pdhjendatud ning méddrama eelnevalt kindlaks ajaperioodi,
mille eest tulemustasu makstakse. Seejuures VPTS § 1352 Ig 5 kohaselt tuleb juhtidele
tulemustasu maédramisel ja véljamaksmisel arvesse votta seda, et pShit6o- ja tulemustasu
osakaal peab olema mdistlikus vastavuses juhi iilesannetega ning pdhitddtasu peab
moodustama kogu todtasust piisavalt suure osa, mis vOimaldab vajaduse korral jitta
tulemustasu méidramata voi vélja maksmata. Selle kohaselt peab juhatuse litkmele mairatav
majandustulemustel ~ pohinev  tasu  vidljamaksmine = pdhinema  ka  vastavatel

tulemuskriteeriumite taitmisel.

Nii nagu on eelpool vilja toodud peab borsiithing oma majandusaasta aruandes avalikustama
viimase majandusaasta kohta juhtide tasustamise pOhimotted ja nende rakendamist
iseloomustava teabe, mis tdhendab, et tuleb vilja tuua tasustamise pdhimdtete olulised
tunnused, sealhulgas teave todtulemuste mddtmiseks kasutatavate kriteeriumide ja nende
tditmise kohta ja pohjendused tulemustasude ja lahkumishiivitiste maksmise ning muude
tootulemustel pohinevate rahaliste vai oluliste mitterahaliste soodustuste voimaldamise kohta
(VPTS § 135%1g 9). Tasustamispoliitika avaldamisega hoitakse dra arusaamatusi, mis vdivad
tekkida ainult individuaalse tasu voi koondtasu avalikustamisega, kus ei kajastata téielikku

iilevaadet makstavast tasust. Sellisel juhul voib jddda selgusetuks, mida tasu all on moeldud,
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kas vaid pohipalka voi ka selle juurde lisanduvat tulemustasu, muid hiivesid nagu
preemiasiisteemid, lahkumishiivitis, lapsehiivitis jne. Samuti voib probleemkohaks osutuda
tulemuspalk, mida jaotatakse driiihingutes erinevalt, vastavalt pdhipalgale voi todtulemustele
ning mida voidakse kindlas osas vilja maksta alles peale majandusaasta tulemuste
Kinnitamist. Tasustamispoliitika kujundamine ja avalikustamine aktsionéridele kindlustab

usaldust emitendi vastu.

Tuues vilja pohimdtted, mida vairtpaberituru seadusesse iile ei voetud, voib esmalt vilja tuua
selle, et tlevotmisel ei jargitud koiki aktsiapOhise tootasuga seotud soovitusi. Seaduse
muutmise seletuskirjas pohjendati, et koigi aktsiapohise tOGtasuga seotud soovituste
sdtestamine imperatiivses korras ei ole proportsionaalne arvestades meie aktsiaturgu. Pigem
jaab ariithingundukogu enda méiiratleda, millised on tasustamise pohimotted ja kriteeriumid
ning alused aktsiapdhise todtasu maksmisel.3® Teiseks ei jdrgitud Euroopa Komisjoni
soovitust moodustada todtasukomisjon, mis tegeleks juhatuse liikmete tasustamissiisteemiga.
Tootasukomisjonil on jérelvalve funktsioon, mille iilesanne on viia tasustamissiisteem
vastavusse driiithingu majandusliku seisuga ja tagada tasustamise ldbipaistvus. Uldiselt vdib
selliste komisjonide rolli pidada informatiivseks ja nduandvaks. Seaduse muudatuse
seletuskirja kohaselt ei ole tootasukomisjoni, kui eraldi organi lisamine, proportsionaalne ega
anna tdiendavat lisavddrtust driithingule voi selle aktsiondridele. Lisaks tdhendaks
tootasukomisjoni loomise kohustus dritihingule tdiendavate kulutuste ja halduskoormuse
tekkimist, mis praeguste hinnangute kohaselt ei ole pdhjendatud.’ Tallinna bérsil noteeritud
aritihingute arv ja suurus on niivord véike, et ole mdistlik olemasolevatele driiihingutele seada
veel rangemaid ettekirjutusi. Kindlasti ei tohiks selliste &riithingute juhtorgani liikmed oma
tasude iiles ise otsustada, mistdttu tdidabki tootasukomisjoni tilesandeid Eestis &rilihingu
ndukogu. Juhul, kui mdni bdorsiemitent soovib, voib ta mainitud to6tasukomisjoni luua

vabatahtlikus korras.

Jarelikult, vaatamata sellele, et noteeritud &riiihingud ei pea avalikustama iga juhtorgani
litkkmele makstavat tasu, on piilitud juhtkonna tasustamise pdhimdtetega kaitsta aktsiondride
huve ning tagada iileméddraselt ja &ritihingule kahjulikult mojuvad véljamaksed juhtorgani
liilkmetele. Kdesoleva t66 autor pooldab tasustamispohimotteid, kuid tuleb todeda, et need on

liiga tldised ja suunatud pigem juhtorgani liikmete tasude suuruse maédrajale, kuna

% Investeerimisfondide seaduse ja sellega seonduvate seaduste muutmise seaduse eelndu. Seletuskiri. 23.
detsember 2010. a, Ik 32.
37 1bid, 1k 33.
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aktsiondridel puudub voimalus kontrollida juhtorgani liikmete tasude vastavust

tasustamispohimatetele.

1.3.2 Hea Uhingujuhtimise Tava

Borsil noteeritud tihingute informatsiooni avalikkust reguleerivad EL direktiivid ja soovitused
ning Eesti siseselt on peamine vairtpaberituru seadus® (edaspidi VPTS). VPTS § 1352 Ig 9
kohaselt peavad borsiiihingud alates 2011.a aprillist avalikustama oma majandusaasta
aruandes viimase majandusaasta kohta juhatuse liikmete ja tegevjuhtkonna tasustamise
pohimotted ja nende rakendamist iseloomustava teabe. Seadusest ei tulene kohustust

avalikustada individuaalseid juhtide tasusid ja muid hiivesid numbriliselt.

2004. aastal algatas Tallinna Bors ja Finantsinspektsioon, Euroopa Komisjoni soovitusel,
arutelu uute juhtimissoovituste iile, mis ndgi ette ka {ihingute juhtkonna tasude suurema
avalikustamise. Tulemuseks valmis Hea Uhingujuhtimise Tava, mis pdhineb kahel Euroopa
Komisjoni soovitusel. Soovitused kisitlevad noteeritud #riithingute haldamist®® ja haldus-,

juhtiv- vai jirelevalveorgani lifkmete sobiva tasustamiskorra edendamist.*

Kuigi Euroopa Komisjoni soovitused ei ole litkmeriikidele jargimiseks kohustuslikud hakkas
1. jaanuaril 2006. aastal kehtima koostatud HUT, mis on RPS § 242 kohaselt bérsiemitendile
kohustuslik. Vastavalt HUT punktile 2.2.7 avaldab emitent juhatuse liikmetele tasutud
kogusumma koos iiksikasjadega ning seda individuaalselt iga liikme kohta eraldi, nimetades
dra nditeks pohipalga, tulemustasu, lahkumishiivituse, talle makstavad muud hiived ning
preemiasiisteemid, samuti nende olulised tunnused (sh vordlusel pdhinevad tunnused,
motiveerivad tunnused ja riski tunnused). Seejuures peavad avaldatavad andmed, mis
viljendavad otseselt kulutuse suurust emitendile voOi1 tdendolise kulutuse suurust
avalikustamise pdeva seisuga, olema selged ja iiheselt arusaadavad. Niisamuti avaldatakse
aruandes HUT p 3.2.5 kohaselt iildkoosolekul miiratud ndukogu liikme tasu suurus ja
maksmise kord, tuues eraldi vdlja pdhi- ja lisatasu (sh lahkumishiivitus ja muud makstavad
hiived). Euroopa Komisjon on oma soovituses pohjendanud eelnimetatud nduet sellega, et

aktsiondridele tuleks anda ka teavet, mille pohjal nad saaksid konkreetselt haldus-, juhtiv- voi

38 Viairtpaberituru seadus. — RT 1 2001, 89, 532; RT I, 14.11.2015, 2.

% Komisjoni 15.02.2005 soovitus 2005/162/EU noteeritud #riiihingute haldusorganite tegeviilesanneteta liikmete
ja haldus- voi jarelevalveorgani liikkmete iilesannete ning haldus- voi jarelevalveorgani komisjonide kohta. — ELT
L 52, 25.02.2005.

40 Komisjoni 14.12.2004 soovitus 2004/913/EU noteeritud #riiihingute haldus-, juhtiv- vdi jirelevalveorgani
litkmete sobiva tasustamisekorra edendamiseks. — ELT L 385, 29/12/2005.
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jarelevalveorgani liikmelt tema poolt teenitud voi vdimaliku teenitava palga kohta aru périda.
Seega holbustab individuaalpalkade avalikustamine aritihingu iildnéitajaid silmas pidamist
palkade hindamisel (preambul p 9).

Tava kohaselt tuleb juhtorgani litkmete tasu avaldada kahes kohas. Esiteks emitendi
veebilehel ning teiseks on HUT aruandes, mis on majandusaasta aruande osaks oleva
tegevusaruande eraldiseisvaks peatiikiks. Tdhendab aruanne ei ole eraldi koostatav dokument.
Nimetatud tavas on seatud emitendile kdrgemad nduded kui riigisisestes digusaktides, nditeks
seadus ei ndua borsitihingutee juhatuse litkme tasu individuaalset ja {iksikasjalist
avalikustamist. Kuigi Riigikogu ei ole tava seadusena vastu vdtnud, siis vastavalt Nasdaq
Tallinna borsi reglemendi ,,Nouded emitendile” kohaselt on aktsiaemitent kohustatud
avalikustama teabe Hea Uhingujuhtimise Tava jirgimise kohta pdhimdttel “tdidan vdi

selgitan.”*!

Tahelepanuvéddrne on see, et tava koiki ndudeid ei pea jirgima, iga bdrsiithing voib ise
otsustada, kas ta tdidab kdiki HUT eeskirju voi mitte, kuid ,.tdidan voi selgitan® pdhimdtte
kohaselt tuleb avalikustada punkti tditmisest loobumine ning lisada pdhjendus. Standardi
jargmisest loobumise ja selgitamise voimalusega antakse &ritihingutele paindlikkus, sest kdik
soovitused ei sobi alati &ritihingu eripdaradega ning kdikide soovituste jargmine voib olla
aritthingule liialt koormav. Vaadanud 1dbi koigi kolmeteistkiimne NASDAQ OMX Tallinna
borsi pdhinimekirjas*? oleva noteeritud #riiihingute HUT aruanded on kiiesoleva t66 autor
leidnud, et vdhemalt iihe tava punkti tditmise loobumise digust kasutavad eranditult kdik
borsitthingud. Enamus borsiithinguid on ei ole tditnud juhatuse litkmete individuaaltasude
avalikustamise HUT aruande punkti 2.2.7. Niiteks on AS Harju Elekter oma 2014. aasta Hea
Uhingujuhtimise Tava aruandes jitnud avalikustamata juhatuse liikme tasu ning selgitanud
seda jirgnevalt: ,,Juhatajale makstakse tasu vastavalt juhatuse litkme lepingule. Juhataja tasu
suurus on maddratud juhatuse liikkme lepinguga ja ei kuulu poolte kokkuleppel
avalikustamisele.*“*®> Samas on kirjeldatud lahkumishiivitise, tulemuspalga ja lisatasu t6dstaazi
eest tekkimise aluseid, kuid need on sdltuvuses pohipalgast ja seega konkreetseid tasusid vélja

arvutada ei ole vdimalik. Merko Ehitus AS on pdhjendanud tasude vaid iildsummana

4l Tallinna bérsi reeglistik. Nduded emitendile, p 3.12.

42 2016. aasta aprilli seisuga on NASDAQ OMX Tallinna bérsi pdhikirjas: Arco Vara, Baltika, Ekspress Grupp,
Harju Elekter, Merko Ehitus, Nordecon International, Olympic Entertainment Group, Premia Foods, Silvano
Fashion Group, Skano Group, Tallink Grupp, Tallinna Kaubamaja ja Tallinna Vesi. Lisanimekirjas on kaks
aritthingut: Pro Kapital Grupp ja Trigon Property Development. Alternatiivturul First North on iiks é&riiihig:
Linda.

4 AS Harju Elekter, Hea Uhingujuhtimise Tava aruanne. 2014. Arvutivorgus Kkittesaadav:
http://www.harjuelekter.ee/et/content/hea-uhingujuhtimise-tava-aruanne-2014. (02.11.2015).
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vidljatoomist sellega, et individuaalne avalikustamine ei loo aktsioniridele lisavéartust, kiill
aga riivab juhatuse liikmete privaatsust.** Ekspress Grupp AS on seisukohal, et tegemist on
tundliku informatsiooniga ning selliste andmete avaldamine ei ole &riihingu
juhtimiskvaliteedile hinnangu andmiseks viltimatult vajalik. Lisaks ei soovita, et teave jouaks

konkurentideni.*

46 mainiti konkurente viiel korral,

Juhatuse litkme tasu mitteavalikustamise pdohjenduses
juhatuse liikme lepingu konfidentsiaalsusele viidati kolmel korral ning juhatuse liikme
isiklikele digustele nagu privaatsus ja tundlik informatsioon viidati viiel korral. Kolmel voi
vihemal korral toodi pohjuseks, et avalikustamine ei loo aktsiondridele lisavdirtust,
avaldamine ei ole emitendi juhtimiskvaliteedi hinnangu andmiseks vajalik, informatsioon on
viheoluline ega ei kaalu iile juhatuse liikme Oigusi ning avaldamisega vdidakse rikkuda

ariiihingu voi juhatuse digusi.

Juhatuse lilkme personaalne tasu on 2014. majandusaasta aruandes avaldanud vaid kaks
bérsiiihingut ning kummaski neis on juhatuses vaid iiks liige.*” Avaldamine tundub siinkohal
loomulik, kuivord tegevjuhtkonna ja korgema juhtorgani litkmete makstud tasu vdhemalt
iildsumma avalikustamine majandusaasta aruandes on raamatupidamise seadusest § 21 1g 1 p
4 tulenev kohustus ning ndukogu tasud tuuakse HUT kohaselt samuti vilja. Seega on
ithelitkmelise juhatusel kaks voimalust, kas avaldada ainsa juhatuse litkme individuaaltasu voi
juhatuse ja ndukogu koondtasu ja kasutada vdimalust HUT punkti 3.2.5 tditmise asemel

selgitada, miks ei avalikustata tildkoosolekul méaratud ndukogu litkmete tasu.

Lisaks ei ole 2015. aasta viimase kvartali seisuga iikski Eesti borsiiihing jarginud soovitust
avaldada juhatuse liikmete tasusid selges ja iiheselt arusaadavas vormis oma veebilehel (HUT
p 2.2.7), vaid on lisatud tdispikk HUT aruanne. Pdhjuseks vdib olla see, et meie
majandusruumis ei ole palkade avalikustamine levinud ning tihegi borsitihingu juhtkond ei ole

huvitatud esimesena tasu avalikustamise lipulaeva juhtima.

4 AS Merko Ehitus. Konsolideeritud majandusaasta aruanne. 2014. Arvutivdrgus kittesaadav:
http://www.nasdagomxbaltic.com/upload/reports/mrk/2014 yb_et eur.pdf. (04.11.2015)

4% AS Ekspress Grupp. Konsolideeritud majandusaasta aruanne. 2014. Arvutivorgus kittesaadav:
http://www.nasdagomxbaltic.com/upload/reports/eeq/2014 ar_et eur_con_00.pdf. (04.11.2015)

46 P3hjendused on vdetud Tallinna borsil pdhinimekirjas olevate driiihingute 2014.a majandusaasta aruannetest.
Tépsemini tegevusaruande Hea Uhingujuhtimise Tava osast.

47 Borsiiihingud, kus on vaid iiks juhatuse liige ja mis on iihtalsi avaldanud juhtide individuaaltasud: Tallinna
Kaubamaja Grupp AS ja Acro Vara AS.
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Kuigi ndukogu litkmete tasu méérab tlildkoosolek ja ndukogu litkmete tasud on vdhemalt
aktsiondridele teada, siis on kaks borsiemitenti*® otsustanud Hea Uhingujuhtimise Tava
aruandes avaldada vaid ndoukogule makstava koondtasu ega ei selgitanud personaaltasude
avalikustamata jiatmist. AS Tallinna Vesi tdi vidlja ndukogu liikkme tasu suuruse, kuid
aruande® kohaselt maksti tasu vaid kuuele ndukogu liikmele iiheksast, mis tihendab, et ei ole

voimalik kindlaks teha, millised ndukogu liikkmed tasu said ja millised mitte.

Borsilihingu tasu avalikustamise pdhjuseks on suuresti aktsiondride huvid ja informeeritus.
Mida kinnitab Hea Uhingujuhtumise Tava kommenteeritud viljaande iiks koostajatest Gerd
Laub: ,,Tasu avalikustamine peab suurendama aktsiondride kontrolli eeskétt juhatuse
litkkmetele méératud tasude iile. See peab sisaldama vordlust konkreetse juhatuse liikme
vastutusala, driiihingu majandustulemuste ja temale médratud tasude vahel ning peab niitama,
kas tasu lihtub driiihingu parimatest huvidest.“*° Kiesoleva t66 autor on seisukohal, et Eestis
piirdub aktsionédride huvi {ildiselt juhtkonnaga seotud kulutustega ning borsil olevad
aritihingud rahuldavad aktsiondride huvi koondtasu, kui kulutuste suurust emitendile,
avalikustamisega. Teisalt voimaldab juhtorganite liikmete individuaalsete tasude ja hiivitiste
avalikustamine pidada paremat jarelvalvet driithingu juhtide tasustamise lile, mistottu ei tduse
tasude suurused ebamdistlikult suureks. Seega on avalikustamise argument suurema ja

olulisema kaaluga.

Uldlevinud teabe kohaselt on Tallinna bérsil olevate ériiihingute juhtorganitele makstavad
tasud vorreldes teiste Euroopa riikide ja niiteks Ameerika Uhendriikidega {isna madalad.
Seega ei ole Kkarta, et juhtkond ei soovi tasu avaldada kuna saadav hiive on iilemédra suur.
Viljamakstava hiive tagasihoidlikkus on paljugi tingitud juhtkonna suurest osalusest
borsiithingutes ning enamus Tallinna borsil olevate dritthingute juhtkonda kuuluvad
suurosanikud. Juhtkonnale makstava tasu suurus v3ib olla kaheldav juhul, kui néiteks dritihing
teenib kahjumit ja tasu suurus on soltuvuses protsendiliselt isiku enda osalusega iihingus.
Samuti siis, kui tasu muude hiivedega on iile kiimne protsendi é&riithingu kasumist.
Eelnimetatud meetodid oleks kahjulikud borsidritihingutele endile ja kdesoleval hetkel ei
kasuta neid tikski Tallinna borsil olev dritihing. Lisaks on eelnimetatud meetodite kasutamise

lahenduseks juhtorganitele makstava koondtasu avalikustamine ning koik Tallinna bdrsil

48 Olympic Entertainment Group ja Premia Foods.

49 AS Tallinna Vesi Konsolideeritud majandusaasta aruanne. 2014, 1k 24. Arvutivdrgus kittesaadav:
http://www.nasdagomxbaltic.com/upload/reports/tve/2014 ar et eur con_00.pdf. (20.03.2016)

% H. Meerits, A. Kokk, G. Laub. Hea Uhingujuhtimise Tava. Kommenteeritud véljaanne, 1k 2. Arvutivdrgus:
http://www.merko.ee/upload/File/HY T/Hea_Yhingujuhtimise_Tava_kommenteeritud_valjaanne.pdf.
(02.11.2016)
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olevad driiihingud jirgivad Hea Uhingujuhtimise Tava korras tasu ja hiive pdhistamist,

selgitades motivatsioonipakette, lahkumishiivitisi, kompensatsioone jne.

Enne Hea Uhingujuhtimise Tava vastuvdtmist avaldasid bérsidriiihingud juhatuse ja ndukogu
tasusid erimoodi. Keeruline oli aru saada, millised tasusid silmas peetakse. Moni &riiihing toi
vilja kogu juhtkonna tasu tépsustamata, kas tegemist on vaid juhatusele makstava tasuga voi
juhatusele ja ndukogule makstava koondtasuga. Teine mairkis, et tegemist on téotasuga enne
makse, kolmas maérkis tasu ja muud hiivitised kokku ja neljas tdi vilja vaid puhtalt tasu. Jai
arusaamatuks, kas juhtorgani liilkmed saavad tasudele lisaks ka muid hiivitisi voi mitte. Seega
on tasude avalikustamise standardiseerimine igati positiivne, lihtsustab &riithingute vordlemist

ning annab aktsiondridele parema iilevaate.

1.3.3 Aktsioniride 0igus teada juhtorgani liikme tasu

Vaatamata juhatuse individuaalse tasu avalikustamata jitmisele on aktsioniridel teabedigus
AS § 287 lg 1 mdttes, millele toetudes vdib aktsionir kiisida iildkoosolekul tiiendavat
informatsiooni tasu kohta. Riigikohus on korduvalt 6elnud, et aktsiate omamine annab
aktsionirile driseadustiku kohaselt pdhimdtteliselt vdimaluse osaleda aktsiaseltsi juhtimises.>
Samuti on Riigikohus leidnud, et teabedigus annab aktsionérile diguse saada teavet, mis aitab
tal kujundada oma otsust nii iildkoosolekul hédédle andmisel kui ka teiste driseadustikuga
lubatud aktsioniri diguste teostamisel, sh aktsiate miiiimisel.>> Kiesoleva t6d autor on
seisukohal, et personaalse tasu kohta teabe saamine on vajalik niiteks siis, kui juhtorganite
koondtasu on ebamdistlikult suur arvestades &riithingu kahjumlikku majanduslikku seisundit
ning aktsiondr soovib tdpsustavat informatsiooni juhtorgani litkmete tasu suhtes. Riigikohus
on Oelnud, et teabedigus tagab aktsiondrile voimaluse otsustada, kas oleks vaja teostada
vihemusdigusi (nditeks kas on vajadus taotleda erikontrolli) ning lisas, et seda, kas teabendue
on oluline é&riseadustikus ettendhtud aktsiondri Oiguste teostamiseks, saab otsustada igal
iiksikjuhul eraldi.>® Erikontrolli kui juhatuse liikmete tasude teabendude vahendi kasutamine
ei ole kergesti saavutatav, kui on tegemist noteeritud driiihinguga, millel on suur aktsiondride
ring ning kellele kuulub vaid véike osa aktsiatest. Sellisel juhul voib olla vihetdenéoline, et
saadakse kokku aktsiondrid, kelle aktsiatega on esindatud vdhemalt 1/10 aktsiakapitalist, mis
on minimaalne piir ndudmaks aktsiaseltsi juhtimise voi varalise seisundiga seotud kiisimustes

erikontrolli korraldamise otsustamist ja erikontrolli libiviija méidramist (AS § 330).

%1 RKTKo 3-2-1-145-04, p 30.
%2 RKTKo 3-2-1-29-08, p 10.
% RKTKm 3-2-1-86-13, p 12.
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Aktsiondrile kuulub osa éariiihingust ning tal voiks olla digus juhtumiskulusid puudutavale
teabele. Tuleb viltida olukorda, kus juhatuse litkmed peavad &riiihingut endale kuuluvaks
ning varjavad tegelikke juhtimiskulusid. Juhatus on valitud &ritithingut juhtima ega saa kdituda
vaid enda huvidest johtuvalt. Aktsiondridele peaks jddma Oigus teostada saadava
informatsiooni pohjal oma Gigus, nditeks voiks juhatuse litkkme ebamdistlikult kdrge tasu olla

aluseks vihemusoiguste teostamiseks.

Aktsionri kiisimusele vastamisest keeldumise alus tuleneb AS § 287 1dikest 2, mille kohaselt
vOib juhatus keelduda aktsionérile teabe andmisest, kui on alust eeldada, et see vdib tekitada
olulist kahju aktsiaseltsi huvidele. Kédesoleva t66 autori arvates ei saa juhatuse liikme
personaalse tasu avalikustamine aktsiondrile olla iildjuhul aktsiaseltsi huve kahjustav.
Vastavat arvamust toetab Riigikohtu 2013. aasta 17. septembri otsus, mille asjaolud olid
jargmised. Vihemusaktsiondrist avaldaja esitas dritthingu juhatajale {ildkoosolekul
vastamiseks kiisimused, kuid puudutatud isik ei vastanud kiisimustele ammendavalt.
Lakooniliste vastuste andmist pohjendati sellega, et vdhemusaktsiondr on é&rilihingu
konkurendiga seotud isik, tdpsemini konkurendi juhatuse liige. Kiisimusi esitati kokku kuus,

kuid siinkohal on asjassepuutuvad vaid kaks. Nimelt:

1. Millised on aktsiaseltsi ja juhataja vahelise Kirjaliku juhataja lepingu olulisemad
tingimused (sh tasu suurus, tihingu poolt voimaldatavad hiived, lepingu l0petamise
hiivitised jms)? Juhataja vastas lithisonaliselt, et {ihingu ja juhataja vahel on kirjalik
leping, kuid millised on lepingu olulisemad tingimused, sellele iihingu juhataja vastust
ei andnud.

2. Millises summas on aktsiaselts teinud juhatajale 2011. majandusaasta jooksul
véiljamakseid. Sh, millises summas on kokku makstud tasu (sh kdoik lisatasud),
hiivitatud kulusid ja tehtud muid véljamakseid (sh kdikvdimalike lepinguliste ja
lepinguviliste suhete alusel)? Juhatuse vastuses seisis, et véljamakseid on tehtud
ndukogu poolt kinnitatud suuruses ning viljamaksete suurust ei avaldatud.
Kohtumenetluses lisas juhatus, et selle kiisimuse ammendav vastus sisaldub

aktsiaseltsi 2011. a majandusaasta aruande lisas nr 28.

Nii maakohus kui ka ringkonnakohus joudsid oma otsuses seisukohale, et juhatuse vastused
on piisava konkreetsusastmega ja vdimaldavad teostada aktsiondridigusi®. Erinevalt maa- ja

ringkonnakohtu otsustest leidis Riigikohtu kolleegium, et selliseid vastuseid ei saa pidada

% TrtMKm 2-12-26039, 20.11.2012. TrtRgKm nr 2-12-26039, 18.03.2013.
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sisulisteks vastusteks (p 14). Riigikohus pidas vajaduseks selgitada, et majandusaasta aruanne
oli iildkoosolekul kinnitamiseks ning aktsionir kiisis kiisimusi aruande ning selle lisade kohta,
milliseid kiisimusi vOib pidada aktsiondri huvisfddri kuuluvateks (p 13). Seejérel asus
Riigikohus seisukohale: ,.et iildjuhul on aktsionaril digus saada teavet aktsiaseltsi juhatajaga
sO0lmitud lepingu olulisemate tingimuste kohta. Borsiaktsiaseltsidele soovituslikuna, ,,tdida voi
selgita" pohimdttel kehtiva hea iihingujuhtimise tava (HUT) p 2.2.3 jérgi peavad juhatuse
tasustamise alused olema selged ja libipaistvad. HUT p 2.2.7 nieb ette, et iga juhatuse liikme
pohipalk, tulemustasu, lahkumishiivitis, talle makstavad muud hiived ning preemiasiisteemid,
samuti nende olulised tunnused (sh vordlusel pohinevad tunnused, motiveerivad tunnused ja
riski tunnused) avaldatakse selges ja liheselt arusaadavas vormis emitendi veebilehel ning
HUT aruandes. Seega tuleb juhatuse tasustamise teave borsiaktsiaseltsides avaldada. Kuigi
nende aktsiaseltside suhtes, mille aktsiad ei ole borsil noteeritud, sellised avaldamise nouded
ei kehti, tuleb kolleegiumi arvates aktsionéri soovil talle siiski avalikustada juhataja tasu ja
teiste hiivede suurus ning sellega seotud pdhilised lepingutingimused. Aktsionéril peab
tulenevalt aktsiaseltsi algse kapitaliseerija ja investori positsioonist olema vOimalus saada
iilevaade sellest, milline on tema investeeringu haldamise ja juhtimise kulu, millised on
juhatuse liikkmetega solmitud lepingu tingimused ja kes on lepingu aktsiaseltsi nimel
s0lminud.“*® Riigikohtu otsusest tulenevalt on ka noteerimata driiihingu, kellele HUT-ist
tulenevad noudlikumad kriteeriumid ei kehti, aktsiondril digus saada teavet kindla juhatuse

litkme tasu kohta.

Seejuures ei noustu kolleegium driithingu juhatuse viitega justkui viide majandusaasta
aruande lisale 28 ning sellel sisalduvale juhtkonna koondtasule on ammendav vastus.
Avaldaja kiisis vaid juhatajale tehtud véljamaksete kohta, kuid majandusaasta aruandest ei
selgu, mida kajastatakse juhtkonnale makstud tasu ildsummana, kas maérgitud tasu on
makstud vaid juhatajale voi on tasustatud ka ndukoguliikmeid (punkt 16). Nii nagu eelnevalt
maérgitud tuleb igal liksikjuhul eraldi hinnata aktsiondri teabenduet diguste teostamiseks, sest
pohjendamiskohustus ei lasu mitte teavet kiisivale aktsionirile vaid aktsiaseltsile, kes teavet
anda ei soovi. Seega olukorras, kus juhtkond pdhjendab piisavalt ja pdhjalikult, miks ta ei
avalda juhtkonna personaalseid tasusid voib aktsiondri huvi juhtkonna personaalsete tasude

vastu jddda rahuldamata. Oluline on, millel poolte seisukohad pdhinevad.

% RKTKm 3-2-1-86-13, p 15.
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Arvestades kaasuse asjaolusid voib iildjuhul jéireldada, et isikule, kes on juba dritihingu
aktsiondr, laieneb teabedigus juhtorgani liikme personaalse tasu kohta. Kdnesolev kaasus ei
kasitle kiill teabe avalikustamist kuivord aktsionédri oigust teabele, mis tdhendab, et
aktsiaseltsidel puudub ka edaspidi juhtide personaalsete tasude avalikustamise kohustus.
Riigikohtu otsuse pdhjal ei saa teha kdikumatut jareldust, et aktsionédridel on alati digus
kiisida lisateavet juhtide tasu kohta, otsus on tehtud kindlate kaasuse asjaolude pdhjal ega
pruugi ihtida jirgnevate juhtumitega. Antud Riigikohtu juhtide tasustamise teabendude
kaasust on késitletud ka A. Vutt ja mérkinud, et Riigikohus on valinud dige suuna, kuna
griiihingu ldbipaistvuse suurendamine vastab iihingudiguse tinastele arengu suundadele.*
Samas sellekohane otsus on esimene ja on pidepunktiks jirgnevatele aktsiondride

teabenduetele juhtorganite personaalsete tasude teabe osas.

2. AKTSIONARIDE OIGUSTE LAIENDAMINE TEISTE RIIKIDE
KOGEMUSEL

2.1 Riikide kogemusel pohinev moju

Juhtide tasude kujunemine, avalikustamine ja aktsioniride kaasamine otsustusprotsessidesse
on teinud riigiti ldbi vdga erineva kujunemistee. Paljud riigid on alustanud vihesest
avalikustamisest ja litkunud edasi aina rangemate avalikustamisnduete kohaldamiseni, teised
aga votavad eeskuju juba kogenud riikide nduete tekkeloost ja arengust ning votavad oma
seadusandlusesse korraga iile juhtide tasustamise tédielikku avalikustamise. Euroopa riikide
seadusandlused on juhtide tasude avalikustamise osas véga erinevad, mistottu on neid hea

vorrelda, lisaks on asjakohane vilja tuua Ameerika Uhendriikide kogemused, Kus.

Juba enne juhtide individuaaltasude avalikustamise kohustust koostasid paljud
Uhendkuningriigi ja USA suured #riiihingud vabatahtlikult aruandeid oma tegevjuhtide tasude
kohta ning seda teoreetilisel pohjusel, et suurem ldbipaistvus avaldab vdimalikele investoritele
rohkem muljet ning &riiihing ndib atraktiivsemana.®” Kaalumaks avalikustada noteeritud
aritihingute juhtide tasusid ja andmaks aktsionédridele diguse hdidletada juhtide tasustamise {ile
Eestis on paslik vaadata teistel ritkidel pohinevaid kogemusi ja mojusid, mis avalikustamine

ja aktsiondride diguste laiendamine on kaasa toonud.

%6 A. Vutt. Juhatuse liikme ja seotud isikute hiivede avalikustamise standard. Juridica 9,2013, 1k 612.
5 T. Boeri, C. Lucifora, K. Murphy. Executive Remuneration and Employee Performance-Related Pay, Ik 33.
Oxford University Press, 2013.
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2.1.1 Uhendkuningriik

Varasemalt kohustusid Uhendkuningriigi noteeritud driiihingud avaldama vaid kdige
korgemalt tasustatud driithingu juhtorgani liikkme tasu ja juhorgani liikmetele makstava
koondsumma. Avalikustatud teabe pohjalt ei olnud vOimalik teada saada, kes on koige
korgemalt tasustatud juhtorgani liige ning kui korged on teiste juhtorgani liikmete
individuaaltasud. Tasustamise ldbipaistvamaks muutmiseks voeti 2002. aastal vastu ja 2003.
aastal jOustus tasustamisaruande seadus, millega kohustatakse noteeritud &ritihinguid
koostama ja avalikustama juhtide tasude aruandeid majandusaasta aruandes juures ning anti
aktsioniridele digus hiiletada juhtide tasustamisaruande iile.®® Kehtestatud nduded olid
Uhendkuningriikides juba siis rangemad, kui Eestis praegu, tasustamisaruanne pidi sisaldama
endas nii tagasiulatuvat iilevaadet juhtide tasustamise tile kui ka tulevikku suunatud
tasustamispoliitikat. Hééletustulemused olid juhatusele soovituslikud ning kohustust neid
jirgida ei onud. Uhtlasi oli Uhendkuningriik esimene riik, kus selline regulatsioon vastu veti.
Muudatuse pdhjuseks oli aktsiondride kaasamine driithingu juhtimisse arendamaks é&ritihingu
ja investorite vahelisi suhteid.>® Avaldamiskohustust peeti ikka iildsdnaliseks, kuna ei andnud
konkreetseid juhiseid, kuidas ja millises ulatuses tuleks juhtide tasusid avalikustada.
Tulemusena avalikustasid &ritihingud teabe keerulisel meetodil ja aktsiondridele arusaamatul
viisil, mille pdhjal oli aktsiondridel raske saada iilevaadet tasustamisest, rddkimata jargnevast

raskusest hailetada tasustamisaruande ile.

Eelnimetatud puudused korvaldati korduvate muudatustega, esmalt 2006. aastal Companies
Act-i% uute sitete lisamisega (edaspidi: CA) ning hiljem 2013. aastal lisati antud seadusesse
kohustus avalikustada {iiksikasjalikum teave juhtide tasu kohta (CA § 412). Puuduste
korvaldamisega sooviti muuta juhtide tasustamist ldbipaistvamaks, suurendada tasustamise
aruandluse kohustust ja avaldatud teabe kvaliteeti nii, et see oleks kdigile mdistetav.®:
Uksikasjaliku juhtide avalikustamise kohustuse regulatsioonid on Uhendkuningriikides
satestatud kokku kolmes seaduses, juba eelnevalt nimetatud CA, borsil noteeritud

ariiihingutele aruannete seaduses (Large and Medium-sized Companies and Groups (Accounts

%  The Directors’ Remuneration Report Regulations 2002 (SI 2002/1986). Awvailable at:
http://www.legislation.gov.uk/uksi/2002/1986/regulation/3/made. (30.03.2016)

%9 PIRC and Railpen Investments, Say on Pay: Six Years on: Lessons from the UK Experience. September 2009.
Available at: https://www.rpmi.co.uk/docs/default-source/sustainable-ownership-
library/say on_pay six_years on.pdf?sfvrsn=2. (30.03.2016)

80 Companies Act 2006. Available at: http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents.

81 F. Ferri, D. Maber. ‘Say on Pay Vote and CEO Compensation: Evidence from the UK, p1. 2010. Available at:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1420394. (16.04.2016)
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and Reports) Regulations 2008)% ja #riiihingutel, kes ei ole borsil noteeritud on eraldi
aruannete seadus (the Small Companies and Groups (Accounts and Director’s Report)
Regulations 2008).5

Eelnimetatud seaduste muudatustega kohustatakse noteeritud é&ritihinguid koostama
iiksikasjaliku juhtide tasustamise aruanne kui varem®*, mis lisatakse majandusaasta aruande
juurde ning mis esitatakse iildkoosolekul aktsioniridele heaks kiitmiseks.®® Koostatakse
tagasiulatuv juhtide tasustamisaruanne ja tulevikku suunatud tasustamispoliitika ning
mdlemad  pannakse  iildkoosolekul — aktsiondridele  hiédletamisele.  Tagasiulatuva
tasustamisaruande hééletustulemused on jdtkuvalt juhtkonnale vaid soovituslikud mitte
siduvad ning tulevikku suunatud tasustamispoliitika hdiletustulemused on juhtkonnale
siduvad. Uksikasjalik avalikustamine tihendab juhtide tasude kohta tabeli koostamist, kus
nédidatakse dra iga juhtorgani liikme fikseeritud pohitasu, preemia tasud, pensioni lisad,
igasuguste hiivede eest tasutud summa nagu nditeks dritihingu auto kasutamise eest, lithi- ja
pikaajaliste saavutuste tulemustasud, muud voimalikud tasud ja viimaks saadud tasude ja
hiivede kogusumma (vastav seaduse peatiikk joustus 2013. aastal).®® Pohjalik iilevaade tabeli
kujul on igati teretulnud, kuna juhtide fikseeritud pohipalk moodustab saadavast tasust iisna
viikse osa. Aasta preemiad, viljamaksed aktsiates ja tulemustasud moodustavad iile 65%
juhtidele makstavatest tasudest (FTSE 100 &riiihingute andmetel).%” Seega avaldatud teave
peaks andma aktsiondridele vajaliku ja piisava iilevaate juhtide tasustamisest, mille pdhjal

saavad aktsionirid teha motiveeritud otsuse ning hiéletada tasustamisaruande poolt voi vastu.

Tasustamisaruandes tuleb eraldi védlja tuua iga juhtorgani liikme liihi- ja pikaajaliste
saavutuste tulemustasud ning aruande tasustamispoliitika osas tuleb selgitada eesméarke, mida
soovitakse saavutada.®® Probleemiks on siinkohas see, et eesmirke kirjeldatakse iildiselt ning
on ebaselge, milliseid meetmeid ja modtiithikuid peaksid driithinguid eesmérkide saavutamiste
hindamiseks kasutama. Ariiihingute valdkonnad on niivdrd erinevad ja majandustulemused
soltuvad liiga erinevatest asjaoludest, et on voimatu vilja todtada kindlaid parameetreid ja

vahendeid kuidas tulemusi mddta. Ténaseks ei ole vélja tuua iihtegi kdige efektiivsemat ja

%2 Large and Medium-sized Companies and Groups (Accounts and Reports) Regulations 2008. Available at:
http://www.legislation.gov.uk/uksi/2008/410/contents/made.

8 The Small Companies and Groups (Accounts and Director’s Report) Regulations 2008. Available at:
http://www.legislation.gov.uk/uksi/2008/409/contents/made.

54 CA 2006, section 420-422.

8 CA 2006, section 422A.

% |_arge and Medium-Sized Companies and Groups (Accounts and Reports) Regulation 2008 Sch. 8, Part 3.

7 New Bridge Street. Report on FTSE 100 Directors’ Remuneration. 2013, p 4.

8 Large and Medium-Sized Companies and Groups (Accounts and Reports) Regulation 2008 Sch. 8, Part 2.
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laialdaselt kasutatavat meedet, mis hindaks tulemuslikkust. Lisaks ei ole nagunii koik
aktsiondrid vOimelised aru saama keerulistelt konstrueeritud eesmérkidest, meetmetest ja
mddtmetest. Mérkimisviirne on muidugi ka see, et kdiki saavutusi ei olegi voimalik mddta.®®
Seega on eesmirkide saavutamise tasu koht, kuhu saab lihtsalt tasusid ,,peita® ja viia juhtide
kogutasu summa kdrgemale. T#naseks saavad juba Uhendkuningriigi ériiihingute juhtorgani

litkmed olulise osa oma tasust eesméirkide saavutamiste eest.

Kolm aastat peale esimese, 2006. aasta, tasude avalikustamise suurendamist kiisitleti 98
erinevat isikut, kelleks olid noteeritud aritthingud, investorid, é&rilihinguid esindavad
organisatsioonid, advokaadid ja teised ning selgus, et tasustamise libipaistvaks muutmine on
viinud vastupidise tulemuseni. Juhtide tasud on tdusnud vastuvdetamatu tasemeni ja tildjuhul
puudub tasudel seos #riithingu eduga. Ariiihingud vrdlevad aruannetes vilja toodud juhtidele
makstavaid tasusid ja tunnevad end kohustatuna maksta tegevjuhtidele korgemaid tasusid
meelitamaks ja hoidmaks alles oma seniseid juhte.”® Seega oodatud m&ju juhtidele iile
keskmise palga tasumise langetamisele ei olnud ning maksti veel korgemaid tasusid. Kartus
juhtide tasude suurema tousu ees oli ka Rootsil, kes kaalus pikemalt juhtide individuaaltasude

avalikustamist ning viimaks otsustas tasud avalikustada.

Vaatamata tasude jitkuvale tdusule on Uhendkuningriigid positiivselt meelestatud. Tasude
jatkuv tous Uhendkuningriikides on ajendanud #riiihingute tddtasukomisjone laiemalt
pohjendama ja monigi kord digustama juhtide kdrget todtasu ning julgustanud aktsiondre
aktiivsemalt osa vdtma ja kasutama oma aktsioniri diguseid.”* Kuna aktsioniridel on rohkem
informatsiooni kui varem, siis driithingud peavad aktsiondridega viirtuslikke teemakohaseid

dialooge ja keerulisemaid arutelusid, millest varem vodis vajaka jaédda.

Tihtipeale on aktsiondrid seisukohal ,tasud on liiga korged,” kuid vorreldes millega?
Tihtipeale ei osata selgitada, miks arvatakse, et tasud on liiga korged, tdnu rohkema
informatsiooni avalikustamisele on aktsioniridel voimalus rohkem kaasa rdédkida ja vorrelda
tasude ja tulemuste proportsionaalsust. Kogemus néitab, et kui aastane preemia iiletab kuue
vo1 seitsme kordselt juhtidele méddratud normaaltasudest on aktsiondrid rahutud ja suhtumine
negatitvne ning loodetavasti moistavad ka é&ritihingud liigselt tasutud preemiate

ebaproportsionaalsust. Enamus aktsiondre ei nde probleemi korgetes tasudes, kui tasude

8 E. Ndzi. Executive remuneration: (what) can UK learn from Cameroon. 2016, p 6.

0 Department of Business Innovation & Skills. A Long-Term Focus for Corporate Britain. March 2011.
Available at: http://www.bis.gov.uk/Consultations/a-long-term-focus-for-corporate-britain. (30.03.2016)

" Ferrarini, G. and Moloney, N., Executive Remuneration in the EU: The Context for Reform, 2005, Oxford
Review of Economic Policy (Summer) 21(2), p 304-323.
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motiiviks on erakordselt korgel tasemel saavutused ja aktsiondrid ndevad véga hdid tulemusi.
Erakordsed saavutused digustavad ka erakordselt korgeid tasusid.”? Negatiivse reaktsiooni
véltimiseks vOi halvemal juhul leevendamiseks on mdistlik rikkalike preemiate, tasude ja
muude hiivede maksmist pdhjendada ja aktsiondridele selgitada. Seetdttu on juhtorgani

liilkmete tasude aruanne iisna optimaalne lahendus.

Euroopa Komisjon pdhjendas direktiivi vajalikkust aktsionédride kaasamisega ja jarelvalve
funktsiooniga juhtide tasude iile. Uhendkuningriigid, kus on juhtide tasustamispoliitika iile
hidletamine olnud tinaseks kasutusel juba aastaid, leidsid oma kogemuse pohjal, et
hééletamisel ei ole kodige tidhtsam roll jarelvalvel vaid aktsiondride kaasamisel. Oluline on, et
aktsiondrid teeksid omapoolse panuse ja mojutaksid protsessi tasustamissiisteemide heaks
kiitmisega. Tasustamise iile hddletamine ja aktsionéride kaasamine toimivad koos, keeruline
oleks aktsionédre teisiti niivord intensiivselt kaasata. Seejuures ei ole kaasamise ja jarelvalve
vahele alati lihtne piiri tommata, kuid siiski on see oluline, esmalt tuleb aktsionédre kaasata
ning alles siis saab rddkida jarelvalvest. On asutud seisukohale, et kui aktsionérid ja juhtkond
leiavad tihiselt sobiva tasustamissiisteemi on aktsiondrid kindlad ka muudes juhtimist
puudutavates kiisimustes. Juhul, kui aktsiondrid ei ole rahul &riithingu muude
juhtimisstruktuuri  osadega, arenguga vOi tulemustega hédletavad nad enamasti
tasustamisaruande vastu. Tasustamissiisteem on seotud dritihingu iildise kiekdiguga ja see on
koht, kus aktsionéridel on vdimalus oma arvamus kuuldavaks teha.”® Seejuures tuleb markida,
et koiki aktsiondre ei ole kunagi vdimalik kaasata, arvestatav hulk investoreid on
vilismaalased (eeskdtt Londoni bdrsil noteeritud &ritihingute puhul on silmapaistev osa
aktsiondridest viljaspool Euroopat) voi investeerib vaid lithiajaliselt ega ole huvitatud
iiksikasjalikult juhtide tasustamisaruannete jargimisest ning vaid vdike osa aktsiatest kuulub

pikaajalistele investoritele.

Kuigi Uhendkuningriikides ei ole juhtide tasud mirgatavalt langenud, leiab kiesoleva t66
autor, et eelnevalt nimetatud aktsionéridele antud tasustamissiisteemi iile hddletamise diguse

positiivsed tulemused voib kokku votta jargmiselt:

1. juhtide tasustamise aruandes pohjendatakse tasude ja hiivede pohjuseid,

2. dritihingud on rohkem distsiplineeritud juhtide tasustamispoliitika kujundamisel,

2 PIRC and Railpen Investments, Say on Pay: Six Years on: Lessons from the UK Experience, p 23-26. 2009.

Auvailable at: https://www.rpmi.co.uk/docs/default-source/sustainable-ownership-
library/say on_pay six_years_on.pdf?sfvrsn=2, 31.03.2016
3 Ibid, p 6.
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3. aktsiondrid on kaasatud ja votavad iildkoosolekutest aktiivselt osa, mis tdhendab, et
toimub diskussioon aktsionéride ja driithingu vahel, mis on {ihtlasi kdige olulisem
tulemus;

4, aktsiondride ja d&riihingu vaheline iihine tasustamissiisteemi mdistmine ja

heakskiitmine nditab {ildist rahulolu kogu dritihingu juhtimise suhtes.

Vaatamata {ilalnimetatud positiivsetele jareldustele ei vastanud juhtide tasustamise tulemused
ootustele, sest suurimad eesmirgid nagu aktsionidridele suunatud juhtide tasustamise kohta
kdiva teabe andmine kujunes hoopis juhtidele ja teistele driithingutele vajaminevaks
informatsiooniks, mille pohjal vOrdlusi luua. Samuti juhtide tasu tdusu peatamine ja

aktsiondride arvamuse realiseerimine, jdid saavutamata.

Lisaks tasude avalikustamisele muudeti 2013. aasta seaduse uuendusega aktsiondride
hédletustulemused siduvaks, sarnaselt Euroopa Parlamendi ja Noukogu ettepanckule
hiéletavad aktsiondrid vdhemalt iga kolme aasta tagant tasustamispoliitika poolt vdi vastu.
Esimene siduv héddletamine toimus 2014. aastal ning juhtorgani liikmetele hakati maksma tasu
vaid eelnevalt kinnitatud tasustamispoliitika alusel. Aktsiondride hidletustulemuste siduvaks
muutmise pdhjenduseks toodi Uhendkuningriigis vilja #riiihingute vihene reageering, sest
aritihingutel on soovitusliku hiiletustulemuse korral voimalus eirata negatiivseid tulemusi ja
aktsiondridel ei ole vdga suuri voimalusi midagi ette votta. Institutsionaalsed investorid aga
sellise véditega ei ndustunud ja olid seisukohal, et neil oli voimalus seista oma diguste eest, kui
nad vaid oleks tahtnud neid vOimalusi kasutada, siis oleksid méarkimisvairse vastuhailte
arvuga dritthingute juhtkonnad suure surve tottu ka tasustamispoliitikat muutnud.
Institutsionaalsed investorid lisasid, et 20 protsendilist vastuhdiletamist loetakse juba
tasustamiskomiteed kahjustavaks, mistdttu asuvad viimased tasustamispoliitikat muutma. "
Soovitusliku hééletustulemuse pooldajad leidsid veel hulganisti vastuargumente, kuid siiski
otsustati hdiletustulemused muuta &riiihingu jaoks siduvaks. Soovitusliku hééletustulemuste
pooldajate seisukohad on pohjendused on igati asjakohased, kuid siduv hééletustulemus on
aktsiondridele lihtsam lahendus. Aktsiondrid ei pea hakkama eraldi protestima ja enda haalt

kuuldavaks tegema vaid saavad oma seisukohad avaldada juba hédletamisel.

Enamus &ritihinguid said esimese aasta esimesel poolel mérkimisvéérselt suure protsendi

poolthdili, keskmiselt hddletas 2014. aastal 6. juuni seisuga tasustamisaruande poolt 97%

4 ). Barty, B. Jones. Executive Compensation. Rewards for success not failure, p 18. Policy Exchange 2012.
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aktsioniri ja siduva tasustamispoliitika poolt hiiletas 96% aktsioniri,” kuid aasta 15puks

poolthiilte protsent vihenes.

2.1.2  Ameerika Uhendriigid

Kui Euroopas on juhtide tasustamise teema olnud suuremal vdi vihemal miéral paevakorras
1990-date keskpaigast, siis Ameerika Uhendriikides on juhtide liiga suured tasud tekitanud
pahameelt ning olnud aktuaalsed alates 1930-datest aastatest. Juba 1932. aastal ndudis USA
osariikidevaheline pohiliselt raudteedega tegelev komisjon, juhtide tasude avalikustamist
gritihingutelt, kelle juhtorgani liikmed teenivad iile 10 000 dollari aastas.”® Viimane juhtide
tasude avalikustamise reform viidi USA-s 1dbi 2006. aastal. Juhtide tasustamise erinevused
kahe kontingendi tulenevad tasustamise praktikast, Ameerika Uhendriikide noteeritud
arithingute juhtide tasud on 1dbi aegade tekitanud suuremaid skandaale ning véljamaksete
suurused on olnud drastilisemad. Oluline erinevus seisneb veel individuaalsete tasude
avalikustamises, USA-s on juhtide iiksikasjalik individuaalsete tasude avalikustamine
toimunud enamasti alates 1930-datest alates, kuid EL-is tekitab individuaalsete tasude

avalikustamine siiani riigiti vastakaid seisukohti.

Juhtide tasustamisaruannete avalikustamise tase ja kohustuslikult avaldatava informatsiooni
maht on USA noteeritud #riiihingutel iisna sarnane Uhendkuningriikidele, kuid tihtipeale on
USA tasustamisaruanded kordades pikemad. Mahukamas tasustamisaruanded ei tihenda, et
aktsiondrid saavad tasustamisest ja tasustamispoliitikast paremini aru. Parema iilevaate
saamiseks vaatas kiesoleva t6d autor pdgusalt libi Uhendkuningriigi ja USA iihed tuntumad,
sarnase valdkonna ja sama aasta noteeritud &rilihingute tasustamisaruande mahud: Vodafone
12 lehekiilge ja AT&T Inc 37 lehekiilge; Barclays 12 lehekiilge ja Citigroup 40 lehekiilge; BP
12 lehekiilge ja Chevron 42 lehekiilge. Vilja toodud lehekiilje numbreid vorreldes voib teha
jérelduse, et aktsiondridel on ilmselt lihtsam hoomata ja vajalikku teavet leida
Uhendkuningriigi ~ driithingute  tasustamisaruannetest, mis on tunduvalt lithemad.
Tasustamisaruande pikkus ei erine vaid riigiti vaid é&ritihingute tuleneb ka suurusest,
véiksematel dritihingutel on véiksemad aruanded ja suurematel mahukamad. Kindlasti peavad
aruande lugejal olema vdhemalt mingisugusel tasemel teadmised, tegemist on siiski

majandusaasta aruande iihe osaga, millest paraku ei ole koigil alati lihtne aru saada. Seega

5 Deloitie. Directors’ remuneration in FTSE 100 companies — the story of the 2014 AGM season so far. Initial
finding and the reastion of shareholders. 2014.

6 T. Boeri, C. Lucifora, K. Murphy. Executive Remuneration and Employee Performance-Related Pay. Oxford
University Press, 2013, p 19.
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peaks tasude aruannetes kajastatava informatsiooni maht olema mdoddukas, aktsionéridele

piisav, arusaadav ja mitte liiga pikk.

Borsil noteeritud aritihingute suur erinevus USA ja Eesti vahel tuleneb juhtkonnast, kui Eesti
aritthingute noukogudesse kuuluvad iildjuhul suuraktsiondrid, siis USA-s ei ole levinud
suuraktsiondride kuulumine juhtkonda. Juhtorgani liitkmetest suuraktsiondride tasud ei ole
iildjuhul korged, kuna nende tasu ja motivatsioon on tingitud ariithingu omamisest mitte
saadavast tasust.”” Siit vdib jireldada, miks ei ole Eestis siiani juhtide tasud kolossaalsed ega
tekita aktsiondrides soovi protesteerida juhtide tasude iile. Kuna tasude suuruse diile
tahelepanuvairsed diskussioonid puuduvad, siis ei ole juhtide individuaaltasude

avalikustamine Eestis viga aktuaalne ega laialdast poolehoidu leidnud.

Juhtide tasustamise iile héiédletamine muudeti USAs kohustuslikuks alates 2011. aastast
niinimetatud Dodd-Frank Wall Street reformiga, kuid hédletustulemused on juhtkonnad
nduandvad ega ole siduvad. Noteeritud &ritihingud on kohustatud panema vidhemalt kord

kolme aasta jooksul juhtide tasustamise aktsiondridele hddletamisele.

Ameerika Uhendriikide #riiihing Steven Hall & Partners, mille iiheks peamiseks
tegevusvaldkonnaks on &ritthingute juhtkonna tasustamine ja kdik sellega seonduv leidis, et
2014. aasta Ameerika Uhendriigi 3422 driithingu héiletustulemusi vdib pidada pigem
positiivseks, vaid 66 driiihingut said vastuhdili rohkem kui poolthééli ning 71% éritihingutest
sai rohkem kui 90% poolt hiili.”® Jirgmisel, 2015. aastal korraldas 1905 #riiihingut juhtide
tasustamise lile hddletamise, mille tulemusena sai 60 dritihingut tilekaalukalt vastuhdili ning
71% éaritihingutest sai rohkem kui 90% poolt hdili. Seega 2014. aastal ebadnnestus 2
protsendil saada positiivseid hiiletustulemusi ja 2015. aastal 2,4 protsendil.”® Kuivérd
hdidletustulemused ei ole &riiihingu jaoks siduvad, siis on moni &dritthing saanud mitmel
jarjestikul aasta negatiivse tulemuse, nditeks Nabors Industries Ltd sai neljal aastal negatiivse
tulemuse ja Tutor Perini Corp viiel aastal negatiivse tulemuse. Jarjestikune negatiivne tulemus

on tegelikkuses iisna harva esinev, molemal eelnevalt nimetatud &riiihingul on védga korged

" N. Fernandes, M. Ferreira, P. Matos, K. Murphy. Are US CEOs Paid More? New International Evidence.
2012, p 2. Available at: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2159119. (20.04.2016)

8 Steven Hall & Partners. Executive compensation. 2014 say on pay voting results. Available at:
http://www.shallpartners.com/our-thinking/short-takes/companies-that-failed-say-on-pay-in-2014/. (18.04.2016)
® Steven Hall & Partners. Executive compensation. 2015 say on pay voting results. Available at:
http://www.shallpartners.com/2015-say-on-pay-voting-results/. (18.04.2016)
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juhtide tasud ja nende tasustamispoliitikat on korduvalt kritiseeritud, nditeks Tutor Perini

Corp puhul puudub siiani selge seos tulemustasude ja tegelike juhtide tulemuste vahel &

2.1.3 Teiste riikide kogemusel péhinevad tagajirjed

Teiste EL litkmesriikide kogemus néitab, et aktsiondride digusel hddletada tasustamispoliitika
iile ja juhtide iiletasustamise drahoidmise vahel on positiivne seos. A. Kostyuk, M. Stiglbauer,
D. Govorum on oma raamatus The Theory and Practice of Directors’ Remuneration: New
Challenges and Opportunities toonud vilja kiillalti hea iilevaate andvad protsendilised seosed
aktsiondri Oigusel hédidletada tasustamispoliitika iile ja juhtide tasu suurusel. Niiteks
Prantsusmaal ja Austrias, kus aktsioniridel ei ole hddletamisdigust, kasvas juhtide keskmine
tasu aastatel 2006-2012 vastavalt 94% ja 27%, kuid aktsia hinnad tdusid Prantsusmaal vaid
34% ja Austrias 46%. Itaalia ja Hispaania kehtestasid 2011. aastal aktsioniride Oiguse
hédletada tasustamispoliitika iile, kuid hééletustulemused ei ole rangelt siduvad vaid
nduandvad. Enne hédletamisdigust vahemikus 2006-2011. a tdusid Itaalias juhtide palgad
29% ja aktsiate hinnad langesid koguni 130% ning Hispaanias tdusid juhtide tasud 26% ja
aktsia hindade langus jéi 40% juurde. Alates 2011. aastast, kui regulatsioon vastu vdeti, tdusid
Itaalias aktsiate hinnad 10% ja juhtide tasud vaid 1% ning Hispaanias tousid aktsiate hinnad
5% ja juhtide tasud langesid koguni 10%.28' Andmete pdhjal voib jdreldada, et andes
aktsiondridele diguse héiletada juhtide tasu lile, stabiliseerub juhtide tasu kasv ja seda isegi

siis, kui hédletustulemused ei ole juhtkonnale siduvad.

Sarnaselt Uhendkuningriigile on veel mdnedes EL liikmesriikides aktsioniride héiledigus
siduv ning driithing peab hailetustulemustega arvestama ja tasud aktsiondride arvamusega
kooskolla viima, nditeks Hollandis ja Norras. Vastava seadusandluse votsid vastu ka niiteks
Rootsi 2010. aastal ja Belgia 2011. aastal. Enne seaduse vastu votmist langesid Rootsis
aktsiahinnad 2006-2010 aastate valtel 17% ja juhtide tasud tdusid 18%, alates 2010. aastast on
aktsia hinnad tousnud 16% ja juhtide tasud 18%. Toeka nditena voib tuua veel Belgia, kus
2006-2011. aastal aktsiate hinnad langesid 45% ja juhtide tasud tousid peaaegu kahekordseks
95% vorra. Kui 2011. aastal hakkas kehtima uuendatud seadus tousid aktsiate hinnad 18% ja
mdjutas ulatuslikult juhtide tasusid, mis langesid 10% vorra.®? Eelneva pdhjal nihtub, et enne

aktsiondridele diguste laiendamist kehtinud seaduse ajal langesid aktsiate hinnad, kuid juhtide

8 E. Chasan. Tutor Perini Fails Say-on-Pay for Fifth Straight Year — The Wall Street Yournal. 2015. Available
at: http://blogs.wsj.com/cfo/2015/05/27/tutor-perini-fails-say-on-pay-for-fifth-straight-year/. (18.04.2016)

8 A. Kostyuk, M. Stiglbauer, D. Govorun. The Theory and Practice of Directors' Remuneration: New
Challenges and Opportunities. 2016, p 27.

82 |bid, p 27-28.
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tasud jatkasid tousu. Selline tasustamine ei ole proportsionaalne dritihingu majandusliku

olukorraga.

Sveitsis joustus 2014. aastal seadus, mis reguleerib tasustamispoliitika iile hazletamist ja mille
alusel on héiletuse tulemused siduvad. Enne héiletamist tuleb koostada tasustamisaruanne,
kus ndhtub iga juhtkonna liikme personaalse tasustamise teave. Sama seaduse muudatusega
piirati juhtide tasustamist keelates premeerida alustavaid juhte, keda on alles valitud
juhtorgani liikmeks (golden handshake) ja premeerida neid, kelle juhtorgani staatus 16ppeb
(golden parachute). Peale Sveitsis seaduse vastu votmist tdusis Saksamaal enam pievakorda
katsumus samuti anda aktsioniridele siduv hddledigus juhtide tasustamise iile, kuid erinevalt
Sveitsist ei saanud ettepanek piisavalt parlamendi poolthdili ning seadust ei ole siiani vastu
voetud, mistdttu on hadletustulemused jatkuvalt juhtkonnale soovituslikud. Ettepaneku
vastased olid seisukohal, et seaduse ettepanek on tarbetu ja vastutuse tdOstmine juhtidelt
aktsiondridele ei ole piisav lahendus peatamaks tasude tousu.®® Sveitsi ajendil tdusis ka
Austrias pdevakorda poliitiline diskussioon juhtide tasustamise iile, kuid Austrias ei joudnud
aktsiondridele hdiledigust andmine diskussioon nii kaugele kui Saksamaalgi. Vaatamata
sellele, et Austrias ei ole kehtestatud aktsiondride Oigust hédletada juhtide tasustamise iile,
tuleb noteeritud é&ritihingutel avaldada oma aruandes juhtide individuaaltasud ja tuua vélja

tasustamispoliitika pdhimdtted.®*

Aktsiondride hidletusdigus on olnud pidevakohane teema mitte ainult Euroopas vaid iile kogu
maailma, niiteks  Austraalias kehtestati aktsiondride Oigus hédletada  juhtide

t.85 Austraalias ei olnud hailetustulemused siduvad

tasustamispoliitika iile alates 2005. Aastas
kuni 2011. aastani, sel aastal otsustati muuta héidletustulemused siduvaks, kuid mitte
ildlevinud viisil. Uue regulatsiooni kohaselt tuleb juhtidele médratud tasustamise iile
hééletamisel saada vihemalt 75% poolthdéltest. Kui kahel jérjestikul aastal hidletab 25% voi
rohkem aktsiondridest juhtide tasustamise aruande vastu, siis otsustavad aktsiondrid teise
aasta samal iildkoosolekul hééletuse teel, kas tuleb wvalida juhtkond uuesti v0i mitte.
Juhtkonna uuesti valimine otsustatakse vihemalt 50% poolthdilega, mille tulemusena toimub

90 péaeva jooksul uue juhtkonna valimine ning juhtkonna liikmed peavad pingutada, et saada

tagasivalituks. Ariiihingu jitkusuutlikkuse tagamiseks on antus juhatuse esimehele

8 German Parliament Rejects Proposed Say on Pay Law, Urges Tax Reform Instead. — Center On Executive
Compensation. 27.sept. 2013. Available at: http://www.execcomp.org/News/NewsStories/german-parliament-
rejects-proposed-say-on-pay-law-urges-tax-reform-instead. (18.04.2016)

8 Austria. Commercial Code. Section 243b, paragraph 2, no. 3.

8 Australia. Corporations Act 2001. Section 250R. Available at:
https://www.legislation.gov.au/Details/C2013C00003.
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puutumatus ning hééletustulemused teda ei mojuta ning tagasi tuleb valida vihemalt kolm
juhtkonna liiget. Kui juhtkonna (tagasi) valimisi ei ole 90 pédeva jooksul toimunud, siis
vastutavad juhtkonna litkmed siiiiliselt oma kohustuse rikkumise eest. Austraalia on siiani
ainus riik, kus selline siisteem on vastu voetud. Kuna hiiletustulemused mdjutavad otseselt
juhtkonda, siis reageerivad drilihingud esimese negatiivse héiletustulemuse peale iisna

aktiivselt ja on valmis tasustamissiisteemi viima sisse muudatusi.

Austraalia noteeritud driiihingud paistavad Uhendkuningriikide ja USA korval samuti vilja
juhtide korgete tasudega. Mitmed dritihingud lubasin peale seadusemuudatuse vastu votmist
iile vaadata ja piirata juhtide tasusid®® ja mdned ériiihingud juba piirasid ja fikseerisid juhtide
tasusid.®” Austraalia vaatlustulemused niitasid, et aktsionirid kasutasid esimesel aastal liiga
entusiastlikult ~ vastuhééli, kuid jargmisel otsustaval aastal hééletati tunduvalt
tagasihoidlikumalt ning vastuhddli oli mérgatavalt vdhem. Modlemal aastal rohkem kui 25%
vastuhdili saanud driiihingud maksid juhtidele korget tasu, kuid tasude suuruse ja dritihingu
tulemuste vahekord ei olnud proportsioonis.®® Tulemused niitavad, et aktsionirid on teadlikud
tasustamisaruannete teabega kasutavad hailetamisdigust, kui juhtide tasud ldhevad vastuollu

saavutatud tulemustega.

Austraalia ainulaadse hdiletussiisteemi ndrgimaks kohaks on suuraktsionérid, kellele kuulub
arvestatav osa driiihingu aktsiatest. Niiteks juba esimesel aastal, uue regulatsiooni kehtivuse
ajal, sai dritthingu Crown Limited juhtorgani liikmete tasustamine iile 25% vastuhdéle ning
suurosanikust juhatuse esimees teatas, et kui jargneval aastal saadakse taaskord nii palju
vastuhéili, siis juhtiorgani liikmete tagasivalimisel héddletab ta koik liikmed tagasi —
suurosanikust juhatuse esimehele kuulus sel hetkel 46% driiihingu aktsiatest.® Luues
olukorra, kus Eestis kehtiks Austraalia seadusandlus, voiks tekkida sarnane olukord, kuna
paljude Eesti borsiemitentide juhtkonnas on suuraktsionérid. Kujuteldava olukorra vilistab
muidugi see, et Eesti noteeritud dritihingutel ei ole probleeme tasude suurusega, juhtide tasud
on kordades véiksemad kui Austraalias ja tOendoliselt ei oleks vastuhdilte protsent juhtkonna

jaoks muret tekitav.

8 M. Orsagh. “Say on Pay” in Australia: Two Strikes and You’re Out. CFA Institute. Sept. 26, 2012. Available
at: https://perma.cc/RG2H-556N. (19.04.2016)

87 D. Smith, M. Chandler. ISS. 2012 Voting Season Preview: Australia AND New Zealand. 2012, p 6.

8 R. Monem, C. Ng. Australia’s ‘Two-Strikes’ Rule and Pay-Performance Link: Are Shareholders Judicious?
2013. Awvailable at: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2334285. (19.04.2016)

8 C. MacMillan. Executive remuneration in Australia - lessons from company AGMs in 2011. Colins Biggers &
Paisley. 2012. Available at: http://www.cbp.com.au/publications/2012/april/executive-remuneration-in-australia-
lessons-from. (19.04.2016)
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Austraalias peetaks koige peamiseks positiivsemaks tulemuseks suhtlust éariiihingu ja
institutsionaalsete investorite ja ka eraisikutest investorite vahel.*® Seega praktika niitab,
juhtide tasustamispoliitika iile hddletamine kaasab aktsionédre ja nende seisukohti vdetakse
kuulda.

Riikides, kus juhtide tasustamise iile hddletamine kohustuslik ei ole, panevad moned suured
aritihingud vabatahtlikult juhtide tasustamise hailetamisele. Niiteks Kanadas viis 2014.
aastal kokku 147 noteeritud driithingu 14bi  vabatahtliku  hédletamise, kuigi
hiiletamistulemused ei ole vabatahtliku hiéletamise ldbiviimisel juhtkonna jaoks siduvad, siis
annavad tulemused aktsiondridele hea voimaluse oma arvamust avaldada ja juhtkond saab
tagasisidet. 2013. aastal hiddletas poolt keskmiselt 84.43% hééletanud aktsiondridest ja
jargmisel aastal keskmiselt 90.19% hiiletanud aktsioniridest.®? Kui 2014. aastal ei olnud
ithtegi negatiivset tulemust, siis 2015. aastal sai koguni kolm A&riithingut tilekaaluliselt

vastuhaali.?

Paljud Kanada éritihingute juhtkonnad ja tasustamise komiteed kasutavad hédletustulemusi
siiski eesmérgipéraselt ning korrigeerivad tasustamispoliitikat. Ariiihingu Golden Star
Resources Ltd hadletamise tulemused kerkisid aastaga peaaegu 59%, kuna peale esimese
aasta hailetustulemusi, kus saadi vaid 38% poolthdili, lisas juhtkond d&ritihingu
tasustamiskomiteesse  sOltumatu nduandja, fikseeris juhtide pohitasud, suurendas
tulemustasudel pohinevaid aktsiate soodustuse tingimusi, paigutas erinevad hiivitised
gruppidesse, et neid oleks lihtsam vorrelda, tdiendas oluliselt avalikustamisele kuuluvat
juhtide tasustamise teavet ja palju muud. Canada Natuarl Resources Ltd hidletamistulemused
paranesid oluliselt, kuna juhtkond kiisis suurematelt aktsionaridelt tagasisidet, tdiendas samuti
avaldatavat teavet tasustamise kohta, pidas ndu sdltumatu asjatundjaga ning vottis kasutusele
rangemad liihiajaliste saavutuste tasustamise tingimused. Thompson Creek Metals Company
Inc hiidletamistulemused paranesid samuti tdnu juhtide tasustamise muudatustele ning
poolthiili saadi aasta hiljem rohkem kui 14%.%% Vaid harvades juhtudel ei ole #riiihingute
juhtkonnad negatiivsete hééletustulemuste saamisel teinud muudatusi, mis tdhendab, et

ariithingute juhtkonnad hoolivad aktsionéride arvamusest ning votavad tagasisidet arvesse.

% Ibid.

%1 S, Bernstein, A. Macdougall. Say On Pay 2014: Losing Steam in Canada — Osler. 2014, p 3. Available at:
https://www.osler.com/osler/media/Osler/reports/corporate-governance/Proxy-2014-Say-On-Pay-Canada.pdf.
(17.04.2016)

9 A. Macdougall. Say on Pay Votes Come Back in a Big Way: Three Failed Votes in One Week — Osler.
Available at. https://www.osler.com/en/resources/governance/2015/say-on-pay-votes-come-back-in-a-big-way-
three-fai?utm_source=Mondaq&utm_medium=syndication&utm_campaign=View-Original. (17.04.2016)

9 S, Bernstein, A. Macdougall., p 5-7.
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Oiguskirjanduses on tiheldatud, noteeritud &riithingud, mis on registreeritud riikides, kus ei
ole kohustust avalikustada juhtide individuaaltasusid ei jargi ildiselt ka soovitust sellist
informatsiooni avalikustada. Sellised &ritihingud ei anna iildjuhul ka asjakohalist seletust, mis
tasusid ei avalikustata viidates levinud pdhjendusele — tegemist on isikliku informatsiooniga.®
Siin voib 4ra tunda ka Eesti &ritihingute praktika, nii nagu on kéesolevas to0s varasemalt
margitud ei ole Eestis individuaaltasude soovituse jargimine juurdunud ning sarnaselt
oiguskirjanduses véiljatooduga on ka Eestis peamiseks selgituseks tundlik ja isiklik

informatsioon.

Niiteks Saksamaal voeti seadusandlusesse lile kohustus avalikustada noteeritud driiihingute
juhtide individuaaltasud peale seda, kui sai selgeks, et liiga vihene hulk &riithinguid avaldab
HUT-ile sarnase ,tiida voi selgita“ tava jirgimist ning avaldab vabatahtlikult

individuaaltasusid.®®

2.2 Muud méjud

Individuaaltasude avalikustamine on aktsionéridele oluline, kuivord annab see hea iilevaate,
millistest osadest koosnevad juhtidele viljamakstud tasud. Vorreldes Ameerika Uhendriikide
ja Euroopa praktikat, siis USA-s makstakse juhtidele suur osa tasust aktsiates ja optsioonides,
kuid Euroopas moodustab suurema osa viljamaksetest kokku lepitud pohitasu. Tasude
avalikustamine toob paratamatult kaasa tasude vordlemisi nii &riiihingute vahel, Euroopa
riikide driiihingute vahel kui ka Euroopa ja Ameerika Uhendriikides asuvate #riiihingute
vahel. Euroopa riikides, kus juhtide tasud on avalikud on vordlusi ka iga aasta tehtud ning
taaskord joutud tulemuseni, et USA-s noteeritud &ritthingute juhtorgani lilkmed saavad

tunduvalt suuremat tasu kui Euroopa riikides noteeritud driiihingud.

Kuna juhtide tasusid vorreldakse iisna sageli on otstarbekas vilja tuua tasude vordlemise
vajalikke aspekte. Ariiihingute juhtide tasude vordlemine ei olegi nii lihtne, kuna kindlasti
tuleb arvestada driiihingute suurusega, majandusliku seisuga, juhtkonna suuruse ja
struktuuriga, tootajate arvuga, tegevusvaldkonnaga, eesmérkidega jne. Niiteks USA-S
noteeritud dritihingud on vorreldes Euroopa omadega tunduvalt suuremad ja seega on

keeruline korvutada niivord erinevate ariithingute juhtide tasusid, kuid vaatamata sellele on

% M. Belcredi, G. Ferrarini. Boards and Shareholders in European Listed Companies. 2013, p 288.

% Moody’s Global Corporate Governance. Western European Executive Pay Disclosure Trends Bode Well For
Better Credit Analysis. 2007, p 6. Available at:
https://www.moodys.com/sites/products/AboutMoodysRatingsAttachments/2007000000459228.pdf.
(18.04.2016)
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neid alati vorreldud ning joutud tulemuseni, et USA-s on juhtorgani liikmed palju korgemalt
tasustatud. Seetdttu koostati moned aastad tagasi, 2008. aastal, juhtide tasude pohjal pdhjalik
analiilis, kuid ei vorreldud é&ritihinguid vaid ritke. Kokku analiiiisiti kiimmet riiki, millest iiks
oli Ameerika Uhendriigid, iiks EL viline riik Sveits ning iilejasnud kaheksa kuuluvad
Euroopa Liitu: Uhendkuningriigid, Iirimaa, Itaalia, Saksamaa, Holland, Rootsi, Belgia ja
Prantsusmaa. Selleks, et analiiiisi tulemus oleks véimalikult tdpne, arvestatav ja vdorreldav
korrigeeriti driithingute suurust selliselt, et nende suurus oleks riigiti vordne ning koostati
valem. Valemi jaoks voeti riikide keskmine juhtide tasu, eelneva aasta drilihingute kéive ja
kaheteistkiimne erineva toostuse mudelid. Jargnevalt voeti hiipoteetiline iihe miljardi kdibega
keskmise toOstusharuga driithing (moodustatud 12 tddstusharu keskmise pdhjal) ning
kasutades kiimne riigi mudeli muutuja keskmist koefitsienti kalkuleeriti iga riigi keskmine

juhtorgani liikmete tasu.%

Vaatamata sellele, et erinevate riikide dritihingute néitajad iihtlustati, selgus tulemustes, et
kdige suuremat tasu makstakse USA &riiihingute juhtidele. Vorrandi tulemuste kohaselt saab
ithe miljardilise kdibega &ritihingu juhtorgani liige 2,5 miljonit eurot aastas ja see on oluliselt
suurem tasu, kui saavad teistes riikides asuvad sarnaste driithingute juhtorgani liikmed.
Euroopa riikides saavad kdige korgemat tasu Uhendkuningriigi ja lirimaa A&riiihingute
juhtorgani liikmed 1,8 miljonit eurot aastas, skaalalt allapoole liikudes saavad Itaalia ja
Saksamaa ériiihingute juhtorgani liikkmed 1,5 miljonit eurot aastas ning Hollandi ja Sveits
juhtorgani liitkmed 1,3 miljonit eurot aastas. Samas Prantsusmaa é&rilihingute juhtorgani
liilkmed saavad keskmiselt 0,9 miljonit eurot aastas, mis tdhendab, et 16he juhtorgani liikkmete

tasustamise vahel Euroopas on iisna suur.

Saadud tulemuste pohjal voib aktsiondr vOi potentsiaalne investor teha veel olulisi jareldusi.
Kuigi USA juhtorgani liikmed saavad tunduvalt korgemat tasu, siis peaaegu pool tasust
makstakse aktsiate ja optsioonidena ning pohitasu suurusjéirk jadb Euroopa riikidega sarnasele
tasemele. Euroopas makstakse aktsiates ja optsioonides enim Uhendkuningriigis ja lirimaal,
teistes riikides selline juhtorgani liikmete tasustamisviis sellisel tasemel levinud ei ole.
Vordlusriikidest saavad kdige vdiksemat pohitasu Saksamaa driiihingute juhtorgani liikmed,
kuid see-ecest on seal viga tulusad preemiasiisteemi, mis tdhendab, et pohitasu jddb

kokkuvottes viiksemaks kui preemiatasu.

% T, Boeri, C. Lucifora, K. Murphy.. p 47-48.
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Kui juhtide tasustamine on kord juba avalik ja aktsionéridele on antud digus hadletada juhtide
tasustamise iile, siis on tdhtis roll tdita ka kolmandatel sdltumatutel osapooltel, kelle
iilesandeks on aidata aktsiondridel riske maandada ja tegevusvaldkonnaks &riiihingute
analiilisimine ja investoritele kokkuvotete ja soovituste koostamine. Peamiselt puudutab see
institutsionaalseid investoreit, kes ostavad sdltumatult osapoolelt teenust ning vahel avaldavad
soltumatud osapooled juhtide tasustamise kohta teavet ka avalikult. Uks tuntud globaalne

kolmanda osapoolena esinev dritihing on néiteks SSI (Institutional Shareholder Services Inc.).

Institutsionaalsetel investoritel on laiemad teadmised ning nad mdistavad paremini
tasustamise aruannet kui individuaalsed aktsiondrid, kuid ldiselt investeerivad
institutsionaalsed investorid vilismaa borsidel noteeritud &riithingutesse, mistdttu parema
iilevaate saamiseks kasutatakse kolmandate osapoolte teenuseid. Omakorda tdnu kolmandatelt
osapooltelt saadud teabele ja soovitustele on institutsionaalsed investorid veel paremini

teadlikud dritihingute tasustamispoliitikast

Institutsionaalsed investorid annavad oma poolt- voi vastuhddle vastavalt kolmandate
osapoolte soovitusele, mis tdhendab, et soovitused mojutavad markimisvairselt
hiiletustulemusi. Selleks, et saavutada iildkoosolekul poolthéddlte iilekaal on &rilihingud
moningatel juhtudel reageerinud kolmandate osapoolte soovitustele ning juba enne
iildkoosoleku toimumist teinud tasustamispoliitikas muudatusi nagu vdhendanud juhtide
soodustusi ja teinud parandusi tulemuste ja tasude vahekorras. Ameerika Uhendriikide
kogemus niitab isegi tagasiulatuvalt tehtud muudatusi.®” Veel iihe lahendusena on ériiihingud
iildkoosolekul enne juhtide tasude héidletamisele panemist teinud tdiendavaid selgitusi ja
illustreerinud  tasustamisaruannet slaidide esitlusega,®® mis tihendab, et Ariiihingute
juhtkonnale ldheb korda kolmandate osapoolte koostatud arvamused ja soovitused.
Kolmandate osapoolte arvamused ja soovitused vdivad olla {isna kritiseerivad, mistottu
pliiavad ariithingud meelitada institutsionaalseid investoreid ilma kolmandate osapoolte
vahenduseta tutvuma tasustamisaruannetega ja tegema iseseisvaid otsuseid. Ariiihingud
tajuvad, et aktsiondrid voivad hailetusotsuse teha kolmandate osapoolte soovituse alusel ja on

seetoOttu 1se aktiivsemad.

9 R. Thomas, A.. Palmiter, J. Cotter,. Dodd-Frank’s Say on Pay: Will It Lead to a Greater Role for Shareholders
in Corporate  Governance? Cornell Law Review 1213. 2012, p 1256-1259. Available at:
http://scholarship.law.cornell.edu/clr/vol97/iss5/6. (22.04.2016)

% R. Miller, Y. Assayag. SOP Drives Compensation Program Changes to Enhance Pay/Performance Link, p 6.
Director Notes. (Conference Bd.). Sept. 2011. Available at:  http://clearbridgecomp.com/wp-
content/uploads/TCBDN-V3NI18-11.pdf. (22.04.2016)
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Noteeritud drilihingute juhtide tasude avalikustamisega ja tasustamise lile hddletamisega
kaasnevad paratamatult kolmandad osapooled, kuid see on aktsiondride seisukohalt igati
positiivne. Aktsiondrid on rohkem informeeritud ja saavad teha hddletamisel motiveerituma

otsuse.

Kui juhtide tasud on kord avalikud, siis ei huvitu sellest informatsioonist mitte ainult
aktsiondrid ja potentsiaalsed investorid, vaid informatsiooni kasutavad ajakirjanikud ja
koostavad juhtide tasudest iilevaateid, jirjestades tihtipeale individuaalselt saadud tasude
summad kahanevas jérjekorras. Ka Eestile ei ole see vdoras, nii nagu iilalpool mainitud
tuuakse iga aasta lugejateni &ritihingute juhatuse liikmete tasude pingerida ja seda isegi
olukorras, kus meil ei ole individuaalsete tasude avalikustamine kohustuslik ega noteeritud
ariihingute puhul laialt levinud. Keskne kiisimus on, kuidas mojutavad meedia viljaanded
juhtide tasusid? Kas negatiivsed meedia viljaanded motiveerivad driithinguid juhtide tasusid

korrigeerima?

2007. aastal uuriti pdhjalikumalt ajakirjanduse poolt tasude avalikustamise ja pingeridade
koostamine moju juhtide tasudele. Selleks vaadati 14bi rohkem kui 11 000 erinevat juhtide
tasusid puudutavat artiklit aastatest 1994 kuni 2002. Uurimise koostajad tdheldasid, et suurem
osa meedia kajastusest kujutlesid korgeid tasusid negatiivse alatooniga. Uurimuse tulemusena
ei leitud tihtegi kindlat tdendit selle kohta, et negatiivsed meedia kajastused mojutaksid
mérkimisvédérselt  dritihingute  juhtide  tasustamist ja  survestaksid  driiihinguid
tasustamispoliitikat imber kujundama. Mdnedel kordadel, kui driithingud muudatusi tegid jéi
selgusetuks, millisel ajendil muudatusi tehti, kas negatiivsele meedia kajastusele vOI
rahulolematute investorite survel. Tahelepanuvdirne on siiski see, et tehtud muudatused ei
olnud suurejoonelised. Samas uurimuses leiti, et meedia tdhelepanu on pdodratud vaid
véljamakse summale ega arvestata, millise protsendi driithingu kdibest moodustab juhtorgani
lilkmetele viljamakstud tasu. Meedia véljaannetes tuuakse vélja pingerida tasude suuruse
pohjal ega mainitagi dritihingu suurust voi majanduslikku seisundit, seega meedia kritiseeriks
justkui koiki pingerea tipus olevaid é&ritihinguid vdordselt. Naiteks kuuluvad pingeritta
ariithingud, kelle kdiva on paar miljonit ja &rilihingud, kelle kéive ei {ileta paarisaja tuhande
piiri. Jarelikult voivad miljonilise kdibega driiihingu juhtorgani litkmed olla iiletasustatud vaid
kiimne protsendi piires samal ajal kui vdiksema &riiihingu juhtorgani liikkmed on iiletasustatud

koguni saja protsendiliselt. °

9 J. Core, W. Guay, David F. Larcker. The Power of the Pen and Executive Compensation, p 30-36. 2007.
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3. KAVANDATAVAD MUUDATUSED

3.1 Uhingu juhtide tasustamise regulatsioon Euroopa Liidus

3.1.1 Aktsioniiride 6igus hailetada tasustamispoliitika iile

Euroopa Komisjon on votnud vastu kolm soovitust, mis puudutavad drithingu juhtide
tasustamist. Esimese 2004, teise 2005. ja kolmanda 2009. aastal, kuid soovituste tulemused ei
ole andnud mirkimisvéirseid tulemusi. Niiteks viimase soovituse 2009/385/EU p 6.1
kohaselt tuleks innustada aktsiondre, eelkdige institutsionaalseid investoreid, vOtma osa
iildkoosolekutest ning kasutama ldabimdeldult oma hddledigust seoses haldus-, juhtiv- voi
jarelevalveorgani liikkmete tasustamisega. Soovituse eesmirgiks on suurendada é&ritihingu
vastutust aktsiondride ees (preambul p 10). Euroopa Komisjoni andmetel on siiski on vaid
vihesed litkmesriigid votnud vastu vajalikke meetmeid toetamaks aktsiondride oigust
hiiletada juhtogani lifkmete tasustamispoliitika iile.2%° Nimetatud meetmed on liikmesriikidel
erineva kaaluga, moni on teinud vaid soovituse ning teised on votnud vastu kohustava
digusnormi.'®  Viljakujunenud praktika alusel peavad EL liikmesriigid vajalikuks ja
rohutavad oma seadusandluses erinevaid aspekte. 2016. aasta andmetel nouab vaid 15 EL
litkmeriiki  borsiemitentidelt tasustamispoliitika avalikustamist ning 11 liikmesriiki
kohustavad avalikustama juhtorgani liikkmete individuaalse tasu nagu nditeks Suurbritannia,
Belgia, Saksamaa, Holland. Lisaks on ainult 13 liikmeriiki andnud aktsionéridele diguse
hiletada juhtide tasustamispoliitika ja/vdi aruande iile.!%? Seejuures on tasustamispoliitika

haaletamise tulemus riikidel erinev

Selline Euroopa Komisjoni poolne soovitus, panna tasustamispoliitika hééletusele, peaks
suurendama aktsiondride poolset jirelvalvet, kuid nagu ndha on tasustamispoliitika iile

hééletamise tdhtsus riigiti erinev ning soovitatud meetmeid ei rakendata iihetaoliselt.

10 Komisjoni aruanne Euroopa Parlamendile, Ndukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning
Regioonide komiteele soovituse 2009/385/EU ((2009. aasta soovitus haldus-, juhtiv- v&i jirelevalveorgani
liikmete tasustamise kohta), millega tiiendatakse soovitusi 2004/913/EU ja 2005/162/EU seoses noteeritud
daritihingute haldus-, juhtiv- vdi jarelevalveorgani liikmete tasustamiskorraga) rakendamise kohta Euroopa Liidu
liikmesriikides. Briissel, 02.06.2010. KOM (2010) 285 1dplik, lk 3. Arvutivorgus. Kiéttesaadav:
http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0285:FIN:ET:PDF. (01.03.2016)

101 |bid, Ik 6.

102 A, Kostyuk, M. Stiglbauer, D. Govorun. The Theory and Practice of Directors' Remuneration: New
Challenges and Opportunities. 2016. A. Macdougall. Say on Pay Votes Come Back in a Big Way: Three Failed
Votes in One Week — Osler.
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Kuna liikmesriigid ei ole piisavalt tasustamispoliitikaga tegelenud avaldas Euroopa Komisjon
2012. aastal teatise, mille kohaselt peaks aktsioniridele voimaldama veel paremat jérelvalvet
tasustamispoliitika iile. Aktsionéridele selgema, tdielikuma ja vorreldava teabe saavutamiseks
tuleks teatise kohaselt avalikustamise nouded Euroopa {ileselt {ihtlustada, misldbi
tasustamispoliitika muutuks ladbipaistvamaks. Juba siis nentis Euroopa Komisjon, et
noteeritud driiihinguid tuleb kohustada oma tasustamispoliitika ja tasustamisaruanne panna

aktsiondride seas hiiletusele, mis annaks aktsioniridele diguse avaldada oma arvamust. %

Jargnevalt avalikustas Euroopa Komisjon 9. aprillil 2014.a Euroopa Parlamendi ja ndukogu
ettepaneku COM (2014) 213 (edaspidi: direktiivi ettepanek), millega soovitakse muuta juba
olemasolevaid direktiive. Direktiivi ettepanekus ilmneb, et Komisjoni talitluse poolt teostatud
mdjude hindamise kéigus leiti viis peamist probleemi, mille hulka kuulub ebapiisava seose
olemasolu juhtide tasu ja tulemuste vahel. Samas on seose olemasolus juhtide tasu ja tulemuse
vahel oluline, kuna juhtorgani liikme tasustamine on seotud tema tegutsemisega driithingu
huvides ning juhtorgani liikmete ja aktsiondride huvide ithildamisega. Aktsiondride poolne
kontroll on vajalik, et juhtorgani liikmed oma positsiooni dra ei kasutaks ega otsustaks
kasutada enese jaoks liigselt kasumlikke tasustamisstrateegiaid, mis ei soosi &riithingu
pikaajaliste tulemuste edendamise seisukohti. Téna kehtivates regulatsioonides ja soovitustes
on leitud mitmeid puudujidke. Esiteks ei avalda noteeritud &riiihingud teavet terviklikult,
selgelt ega vorreldavalt. Teiseks puuduvad {iildjuhul aktsionédridel meetmed avaldada oma
arvamust juhtide tasustamise kohta. 1 Tuleb lisada, et Euroopa Liidus on borsil noteeritud
aritihingud muutunud liidu {ileseks ja ka rahvusvaheliseks, mistottu tuleb selliseid dritihinguid
reguleerida tiihtselt. Antud pdhjendus on kokkuvotlik, kuid annab iilevaate puudustest ja

vajadusest Euroopa Liidu iihtse regulatsiooni jérele.

Ettepaneku peamisteks eesmérkideks on mérgitud ldbipaistvuse suurendamine ja

tasustamispoliitikasse aktsiondride kaasamine, mis omakorda loob parema seose é&rilthingu

103 Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, Noukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning

Regioonide komiteele. Tegevuskava: Euroopa éritihingudigus ja d&ritihingu {ildjuhtimine — ajakohane
oigusraamistik kaasatumate aktsiondride ja jatkusuutlike driithingute jaoks. Strasbourg, 12.12.2012. KOM (2012)
740 16plik, 1k 9. Arvutivorgus. Kaittesaadav: http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0740:FIN:%20ET:PDF. (01.03.2016)

104 Euroopa Parlamendi ja Noukogu 09.04.2014. a direktiivi ettepanek COM(2014) 213 final, millega
muudetakse direktiivi 2007/36/EU seoses aktsioniride pikaajalise kaasamise soodustamisega ja direktiivi
2013/34/EL seoses ithingujuhtimise aruande teatavate elementidega, Ik 4-5.
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juhtide tasu ja tulemuste vahel ning tugevdab aktsionéride kontrolli juhtide tasustamise {ile.

105

Kaiesolevas kontekstis on oluline ettepaneku artikkel 9a punktid, mille kohaselt:

1.

esitatakse tasustamispoliitika vdhemalt iga kolme aasta jérel aktsiondridele
heakskiitmiseks ning &riiithingud maksavad juhtorganitele tasu vaid aktsiondride poolt
heaks kiidetud tasustamispoliitika alusel (punkt 1);

tasustamispoliitikas selgitatakse, kuidas see aitab edendada driiihingu pikaajalisi
huvisid ja jatkusuutlikkust. Sellega ndhakse ette pohitasu ja muutuvtasu médramise
kriteeritumid ning koik muud hiived. Tasustamispoliitikaga nédhakse ette méirata
voidava kogutasu maksimumsumma ning vastav pohitasu ja muutuvtasu eri
komponentide suhteline osakaal. Sellega pohjendatakse ka juhtorgani liikmete
keskmise tasu ja drilihingu teiste todtajate keskmise tasu suhet ning selgitatakse, miks
selline suhe on asjakohane. Poliitikas voib erandkorras kdnealust suhet mitte kajastada
erakorralistel asjaoludel. Sel juhul tuleb selgitada, miks suhet ei ole kajastatud ja
milliseid sama modjuga meetmeid on voetud. Muutuvtasu korral tuleb selgitada, millel
pohinevad rahalised ja mitterahalised tulemuskriteeriumid, kuidas need aitavad
edendada é&ritihingu pikaajalisi huvisid ja jatkusuutlikkust, samuti meetodid, mille
kohaselt tehakse kindlaks tulemuskriteeriumide tditmise méar. Lisaks tuleb esitada
juhtidega sdlmitud lepingute pohitingimused, mis peab seejuures sisaldama lepingute
kestvust, kohaldatavaid etteteatamistdhtaegu ja ldpetamisega seotud viljamakseid
juhtidele (punkt 3);

tasustamispoliitikas  selgitatakse  poliitika  kindlaksméddramiseks  kasutatavat
otsustusprotsessi. Poliitika ldbivaatamise korral esitatakse selgitus kdigi oluliste
muudatuste ja selle kohta, kuidas voetakse arvesse aktsiondride seisukohti poliitika

suhtes ja eelmiste aastate aruandeid (punkt 3)

Kéesoleval hetkel ei ole juhatuse litkmete tasustamisele seatud piiranguid ning juhatuse

litkmete varbamisel saavad pooled pidada ldbirddkimisi ja leppida kokku tasude tingimustes ja

suurustes. Eelnimetatud esimese punktiga piiratakse ldbirddkimiste ulatust, sest aktsiondride

poolt heaks kiidetud ja vastu voetud tasustamispoliitika seab juhtide tasudele {ilempiiri.

Kéasoleva t06 autor ei saa ndustuda ettepaneku koikide punktidega, néiteks on kaheldava

vadrtusega ettepaneku osa, mis puudutab tasustamispoliitikaga tasude iile iilempiiri seadmist.

Kui iilempiir on juba seatud, siis piitieldakse korgeima voimaliku tasuni ning sellise tasu

195 Buroopa Parlamendi ja Noukogu 09.04.2014. a direktiivi ettepanek COM(2014) 213 final Ik 1-3.
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viljamaksmine ei tekita raskusi kuivord on aktsionérid sellist tasu pooldanud. Teisalt jéttes
iilempiir seadmata voib véljamakse suurus olla tunduvalt vdiksem. Seega on t66 autor
seisukohal, et aktsionédride kontrolli tugevdamine juhtide tasustamise iile ei peaks sisaldama

kogutasu tilempiiri.

Veel iiheks Eesti borsiiihingute jaoks iisna tarbetuks ndudeks on to66 autori seisukoselt ndue
selgitada tasustamispoliitikas juhtorgani liikkmete keskmise tasu ja &riiihingu teiste tootajate
keskmise tasu suhet. Eestis ei ole siiani probleeme tekitanud borsil noteeritud dritthingute
juhtorgani liikmete ja driiihingu tootajate keskmise tasu vahekord. Vaadates borsiiihingute
majandusaasta aruandes kajastatavaid juhtorgani liikmetele makstavaid koondtasusid tuleb
tddeda, et viljamaksete kogusumma ei ole kartustiratavalt suur. Ariiihingu juhtide ja tootajate
positsioonide erinevusest ja vastutuse ulatusest tulenevalt ei ole asjakohane nende tasusid

vorrelda.

Eestis on iildjuhul borsiemitendi suuraktsiondrid esindatud dritihingu ndukogus ning nendel
on vajalikud teadmised ja iilevaade, milline on antud valdkonnas konkurentsivoimeline tasu.
Tasustamispoliitika hédletamise vastu rddgib asjaolu, et suuraktsiondrid, kes kuuluvad
iildjuhul ndukogusse ja méddravad juhatuse liikmete tasustamispoliitika, on samuti aktsionérid,
kes hiiletavad tildkoosolekul tasustamispoliitika iile. Seega on kiisitav, kas viikeaktsionérid
suudavad alati iildkoosolekul saada héilteenamuse ja otsustada tasustamispoliitika vastu.
Mistottu voib jddda tasustamispoliitika iile héédletamine véikeaktsiondride jaoks vaid

informatiivseks ja emitendi jaoks ebaoluliseks.

Osaliselt avalikustatakse juhtide tasustamispoliitika Eestis juba 2011. aastast majandusaasta
aruandes, kuid seda tagasiulatuvalt eelneva majandusaasta kohta ja nime all ,tasustamise
pShimdtted,” kuid selline ldhenemine ei hooma kogu Euroopa Komisjoni ettepanekut. Lisaks
tuleb nentida, et iildkoosolekust osavott ei ole osutunud véikeaktsiondride seas viga
populaarseks ning véikeaktsiondridel ei ole oma arvamuse avaldamiseks piisavalt voimalusi ja
vahendeid. Uhelt poolt soovitakse tasustamispoliitika hiiletamisele panekuga kaasata
aktsiondre aktiivsemalt osa vOtma ning tugevdada seost juhtide tasu ja tulemuste vahel,
mistottu erineb ka kehtiv regulatsioon tunduvalt ettepankust. Teisalt aga puuduvad
véikeaktsiondridel reeglina piisavad teadmised otsustamaks juhtide tasu iile, kuid aktsionéride
teadmatust on ettepanekus arvestatud ning leitud tisna mdjus lahendus. Eelnimetatud direktiivi
ettepaneku kolmanda punktiga pannakse éariiihingutele laialdane selgitamiskohustus, kuidas

vastav poliitika edendab &riiihingu huve ning selgitusi tuleb anda kdikide oluliste muudatuste
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kohta, mis tdhendab, et aktsionérid saavad parema iilevaate. Antud kohustust voib pidada igati
positiivseks, sest tasustamispoliitika muutub iildjuhul keerulisemaks, mitte lihtsamaks ning

selgitamiskohustuse tottu saavad aktsionirid tasustamispoliitikast terviklikuma pildi.

Poliitika perioodilisel {ilevaatamisel on veel teine ja {isna tohus funktsioon.
Tasustamispoliitika avaldamine ja hddletamisele panemine kohustab dritihingu juhtorganeid
tihedamini tile vaatama juhtide tasustamise siisteemi ja tasude suurused ning viima need
kooskolla eesmirkide, majandusliku olukorraga ning juhtide vastutuse ja kohustustega. Seega
vaatamata monele ebakolale pooldab t66 auto direktiivi ettepanekut panna tasustamispoliitika

aktsiondridele hadletamisele.

3.1.2 Individuaalsete tasude avalikustamine

Lisaks aktsiondride Gigusele héddletada juhtorgani tasustamispoliitika tile on aina tihedamini
arutletakse juhtide individuaaltasude avalikustamise iile. Esmakordselt radgiti suurelt Euroopa
Liidu tlesest juhtide tasude avalikustamisest EL. Komisjoni 2003. aasta tegevuskavas, mille
kohaselt peaksid koik EL riigid kohustama noteeritud dritihinguid avalikustama juhtide tasud.
Kolm aastat hiljem olid lisaks Uhendkuningriigile ja lirimaale koguni kuus EL liikmesriiki
kohustanud borsi driithinguid oma juhtide tasusid avalikustama, nendeks olid Belgia,
Prantsusmaa, Saksamaa, Itaalia, Holland ja Rootsi. Lisaks vottis Norra oma seadusandlusesse
iile EL stiilis avalikustamise reeglid.}?® Tanaseks vdib nimistusse lisada veel nii mdnedki EL
riigid nagu nditeks Taani, Portugali ja Hispaania, kuid siiski on tdnaseni Euroopa riikides
individuaaltasude avalikustamise ndue véga ebaiihtlane ja regulatsioonide sisu voib riigiti

varieeruda.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu ettepaneku COM (2014) 213 artikli 9b punkti 1 kohaselt
kohustatakse borsiemitente koostama selge ja moistetav tasustamisaruanne, milles antakse
terviklik tilevaade eelmisel majandusaastal igale juhtorgani liikmele, sealhulgas igale &sja
vérvatud ja varasemale juhtkonna litkmele makstud tasu kohta, seejuures kdigi mis tahes laadi
hiivede kohta. Ettepanekus késitletakse juhtidena juhtorgani litkmeid ning ettepaneku kohaselt

peab tasustamisaruanne sisaldama vajadusel koiki jargmiseid elemente:

a) miidratud voi makstud tasu kogusumma, jaotatuna komponentide 1dikes, pohitasu ja
muutuvtasu suhteline osakaal, selgitus selle kohta, kuidas tasu kogusumma on seotud

pikaajaliste tulemustega, ning teave selle kohta, kuidas kohaldati tulemuskriteeriume;

106 N Fernandes, p 7.
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b) juhtide tasu suhteline muutus kolme viimase majandusaasta jooksul, selle seos
aritihingu véartuse suundumusega ja driithingu muude tdiskohaga tootajate kui juhtide
keskmise tasu muutusega;

¢) mis tahes tasu, mida &ritthingu juhid on saanud samasse konsolideerimisgruppi
kuuluvalt mis tahes aritihingult;

d) antud voi pakutud aktsiate ja aktsiaoptsioonide arv ning Oiguste kasutamise
pohitingimused, sealhulgas tditmishind ja -pdev, ning nende mis tahes muudatused;

e) teave muutuvtasu tagasindudmise voimaluse kasutamise kohta;

f) teave selle kohta, kuidas maiédrati kindlaks juhtide tasu, sealhulgas teave

tootasukomisjoni rolli kohta.

Uksikasjalik tasude ja hiivede avaldamine on vajalik, sest esiteks moodustub pdhitasu vaid
osa kogu tasust, eriti saavutusrohketel aastatel, kui preemiad ja tulemustasud on seotud
pohitasuga. Teiseks, vaid pdhitasu avaldamisel, saaks vihendada pdhitasu ja peita saadav tasu
hiivitiste voi muude soodustuse kujul ning neid pohjuseid on veel miks peaks avalikustama

kogu tasustamispoliitika.

Uheks oluliseks tasude iiksikasjaliku avaldamise ndudeks peab kiesoleva to6 autor kohustust
selgitada tasu kogusumma seotust pikaajaliste tulemustega. Nii nagu riikide kogemuse pdhjal
selgus on 10he juhtorgani litkmete tasustamise ja tegelike eesmérkide saavutamise ja
aritihingu majandustulemuste vahel olnud tihtipeale probleem. Seega on pohjendamiskohustus

aktsiondride jaoks igati oodatud lahendus.

Lisaks antakse ettepaneku artikliga 9b punktiga 3 aktsiondridele Oiguse hééletada
iildkoosolekul eelmise majandusaasta tasustamisaruande iile. Kui aktsiondrid hééletavad
tasustamisaruande vastu, tuleb d&ritihingul jargmises tasustamisaruandes selgitada, kas ja
kuidas on aktsiondride hddletamist arvesse voetud. Nimetatud hddletamise ndue suurendab
aktsiondride kaasamist juhtorganite poolt. Téhelepanuvdirne on see, et juhtidele
véljamakstava tasu suurus jiéb siiski juhtorganite otsustada, kuid tasu viljamakset mitte ainult
ei avalikustata vaid kiisitakse ametlikku arvamust aktsiondridelt. Seletuskirjast ilmneb, et
regulatsioon ei mojuta siiski ndukogude osatdhtsust kahetasemeliste é&riiihingutes, sest
tasustamispoliitika viljatootamine jaetakse endiselt ndukogu péddevusse, mis hiljem esitatakse

aktsiondridele heakskiitmiseks.’®” Samas tuleb ka nentida, et leidub aktsionire, kes ei huvitu

197 Buroopa Parlamendi ja Noukogu 09.04.2014. a direktiivi ettepanek COM(2014) 213 final, 1k 8.
47



borsiemitendi juhtorgani litkme personaalsest tasust, kuivord investeeritakse vaid lithikesel

ajaperioodil nagu kvartal voi poolaasta.

Tasustamispoliitikal on oluline roll juhtorgani liikkmete individuaaltasude avalikustamisel. Ei
ole tulemuslik avalikustada numbriliselt vaid tasusid, kui ei ole teada, kuidas on tasude
suurused kujunenud ning vastupidi, ilma tasude avalikustamiseta ei ole lihtne kontrollida
tasustamispoliitika jargimist, mistottu on moistlik anda aktsiondridele lisaks individuaaltasude

informatsioonile ka hidletamisdigus.

Euroopa Komisjon on direktiivi ettepaneku kohta 6elnud, et ilma EL iileste digusnormideta
erinevad liikmesriikide digusnormid ja nende kohaldamised, mis vdib kahjustada ka
aktsiondride, voimalike investorite ja teiste puudutatud isikute vordseid tingimusi. Kui EL

tasandil meetmeid vastu ei vOeta, siis jddvad tdendoliselt probleemid pilisima ja

Sellise seisukohaga tuleb ndustuda, sest &riiihingud on muutunud EL tileseks ja vodrad ei ole
olukorrad, kus driithing on noteeritud mitte selle riigi borsil, kus toimub &rilihingu
pohitegevus vaid hoopis teises riigis, mis tdhendab, et borsiiihingul tuleb jérgida teise riigi
bori ndudeid. Direktiivi ettepanekuga iihtlustuvad EL-i borsidel noteeritud A&riiihingute
nduded, mis on kasulik nii piiriiilesele borsitihingule endale kui ka aktsionédridele, kes saavad
borsitihinguid paremini vorrelda ning seetdttu tuleb ndustuda Isegi siis, kui kdesoleva t6
autor ei pooldanud monesid direktiivi ettepaneku punkte nagu naiteks tasustamispoliitikaga
kogutasu iilempiiri seadmine ja pohjenduskohustus, milles tuleb selgitada juhtorgani liikmete
keskmise tasu ja driiihingu teiste to6tajate keskmise tasu suhet, siis EL iileste regulatsioonide

tihtlustamist silmas pidades on direktiivi ettepanek igati terviklik lahendus.

3.1.3 Tagasiside tasustamispoliitika ja individuaalsete tasude avalikustamise kohta

Euroopa Andmekaitseinspektsioon on ettepaneku direktiivi punktide 9a ja 9b kohta oma
arvamuses Oelnud, et konkreetsete juhtide tasustamise andmeid ei tohi kasutada sobimatutel
eesmirkidel, ' kuid vastuviiteid tasude avalikustamise suhtes ei olnud. Euroopa Majandus-
ja Sotsiaalkomitee pooldab samuti aktsiooniride jdrelvalve suurendamist juhtide tasu {ile

leides oma arvamuses, et aktsionédride hddletuse ndue peaks suurendama juhatuse ja tema

108 Furoopa Andmekaitseinspektor. Euroopa Andmekaitseinspektori arvamuse kokkuvdte 2014/C 417/06
komisjoni ettepaneku kohta votta vastu Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv, millega muudetakse direktiivi
2007/36/EU seoses aktsiondride pikaajalise kaasamise soodustamisega ja direktiivi 2013/34/EL secoses
tihingujuhtimise aruande teatavate elementidega. — ELT C 418, 21.11.2014.
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110 avaldas juba

aktsiondride vahelist kaasatust.'% Euroopa ettevdtete iildjuhtimise foorum
2009. aastal oma seisukoha, mille kohaselt peaks koigil EL liikmesriikide borsiemitentidel

olema kohustus avalikustada tasustamispoliitika ja juhtide individuaaltasud.'!*

Euroopa Liidu juhtide iihing (The European Confederation of Directors’ Association, edaspidi
ecoDA)M? ei jaganud FEuroopa ettevdtete iildjuhtimise foorumiga arvamust, asudes
seisukohale, et aktsiondre ei tohiks muuta véikejuhtideks, driithingu juhtimine peab jddma
juhtorganite padevusse. Kui aktsiondrid ei ole rahul &ritihingu juhtimisega, siis on neil digus
kasutada oma oOigusi ja kutsuda juhtorgani liikmeid tagasi. Laiendada tuleks juhtide
aruandluskohustust mitte anda aktsiondridele otsustamisdigusi, mis on traditsiooniliselt
kuulunud juhtkonnale. ecoDa kahtleb, et direktiivi ettepaneku punktid soodustavad
ariihingute pikaajalisi huve ja jatkusuutlikkust ning edendavad aktsiondride kaasatust.
Individuaaltasude avalikustamine ei teeni #riiihingu juhtimise ldbipaistvuse ideed. Uhiskond
ei peaks kehtestama noteerimata &rilihingutele liiga karme ndudmisi ja kirjutama ette
juhtimise strateegiaid ja seda isegi siis, kui tegemist on borsil noteeritud ariiihingud!™
Ettepanekuga minnakse liiga kaugele, mis viib iilereguleerimiseni EL tasandil. Aktsiondride
kaasamise vOimalusi on teisigi, nditeks kohustada juhtkonda aktsiondride koosolekul
selgitama tasustamispoliitika olulisemaid aspekte ning vajadusel {iksikasjalikult. ecoDa toob
esile driihingutel pohinevate strateegiate tihtsuse. Iga érilihing on erinev ja neile ei saa peale
surude iihesugust poliitikat ja filosoofiat. Efektiivne tasustamispoliitika eeldab, et see sobib
griihingu eesmirkidega.!** Uldiselt pooldab iihing Euroopa Komisjoni algatust edendada ja
muuta juhtide tasustamise korda labipaistvamaks, kuid ei kiida heaks vélja pakutud lahendusi,
mis voivad kahjustada borsiemitentide juhtorganite ja aktsiondride otsustamisdiguste

jagamist.

199 Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus 2014/C 451/14 teemal ,,Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja

ndukogu direktiiv, millega muudetakse direktiivi 2007/36/EU seoses aktsioniride pikaajalise kaasamise

soodustamisega ja direktiivi 2013/34/EL seoses lihingujuhtimise aruande teatavate elementidega.” — ELT 451,

16.12.2014

110 Foorum loodi 2004. aastal liikmesriikide parimate tavade uurimiseks, et edendada ériiihingu iildjuhtimise

siseriiklike eeskirjade ldhendamist ja anda komisjonile nou.

11 EUCGF, Statement — 23 March 2009 Statement of the European Governance Forum on Director

Remuneration.

112 ecoDA on Euroopa driiihingute juhtide iihing, millega on iihinenud umbes 60 000 &riithingu juhti. Uhingu

idee on seista juhtide diguste eest, edendada &ritihingu juhtide poliitikat, viia 1dbi seminare ja koolitusi, kirjutada

teemakohaseid artikleid ja arvamusi jne.

113 ecoDa’s reaction to the ‘Proposal for a Shareholder directive.” 01.October 2014. Arvutivorgus kittesaadav:

http://ecoda.org/uploads/media/20141001_ecoDa_Reaction_to_the_Proposal_for_a_Shareholder_directive -
Final.pdf. (29.03.16)

114 ecoDA. Position Paper on Directors’ remuneration in listed companies in Europe. 1. October 2009.

Arvutivorgus kéttesaadav: http://ecoda.org/uploads/media/PP_-
2009 10 01 Directors_remuneration_in_listed_companies.pdf. (29.03.16)
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Vabariigi Valitsus on koostanud Eesti seisukohad, milles avaldas Eesti toetust borsiemitentide
juhtide tasu isikupdhise avalikustamise vastu, kuid lisas, et tasude suuruse médramine peaks
jadma driiihingu padevusse.!'® Eesti seisukohtade kujundamine ei olnud siiski konsensuslik,
nditeks Vabariigi Valitsus ja Justiitsministeerium toetasid tasude avalikustamist,
Rahandusministeeriumi hinnangul tuleb tasud avalikustada, kuna borsiiihing on avalik
ariiihing. Majanduskomisjon aga t0i vastukaaluks huvitava ndite, et Eestis ei ole isegi riigile
kuuluvate tihingute juhtide palgad avalikustatud isikupohiselt, mistottu ei tuleks avalikustada
ka borsiemitendi juhtide tasusid. Samas tundsid ministeeriumid muret, kuidas peaksid
dritihingud vilja selgitama vastu héddletamise pohjused ja kuidas peaks neid arvesse votma
niiteks olukorras, kus aktsiondrid kiidavad heaks tasustamispoliitika, kuid hiljem hailetavad
tasustamisaruande, mis on koostatud tasustamispoliitikat jdrgides, vastu.!'® Lahenduseks
ministeeriumite tdstatatud probleemkohale v&ib juhtkond aktsiondride iildkoosolekul anda
tdiendavat informatsiooni, kommenteerida tagasisidet, meenutada varasemalt heaks kiidetud
tasustamispoliitikat ja juhtida aktsiondride tdhelepanu tdsiasjale, et tasustamisel on jargitud

tasustamispoliitikat. Viimast muidugi vaid siis, kui see tdesti nii on.

Justiitsministeeriumi ja Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumi hinnangul vdiks kogu
palgapoliitika korraldus jddda litkmesriikide endi reguleerida. Kuna selliselt saavad
liikkmesriigid votta arvesse ihingujuhtimise siisteemi eripérasid. Tasustamispoliitika vastu
radgib ka Tallinna borsi emitent AS Ekspress Grupp: ,,Tasustamispoliitika peab saama vilja
kujuneda iga konkreetse éritihingu spetsiifilisest arimudelist, juhtimisstruktuuri iilesehitusest
ja juhtimiskultuurist iildiselt. Kiirete muutuste perioodil on vajalik ka tasustamispoliitikas
teha kiireid korrektiive. NOue, et tasustamispoliitika peab olema heaks kiidetud aktsionéride
poolt, ei pruugi tagada piisavat paindlikkust ning lisas, et tdiendavate reeglite lisamine
16ppkokkuvdttes parsib emitendi majandustegevust.!!’ Sarnasele seisukohal oli ka AS Premia
Foods, kelle hinnangul ei ole meetmete efektiivsus tagatud ning aktsiondride kaasamine on

vaid niiline.!*® Kahjuks teised Tallinna borsi emitendid oma arvamust ei avaldanud.

Eesti seisukohtade seletuskirjas todeti, et bdrsidritihingu juhtide tasude avalikustamine v3ib

soodustada juhtide lileostmist konkurentide poolt. Halvemal juhul vdib juhtide individuaalsete

115 Qeletuskiri ,,Eesti seisukohad aktsioniride diguste ja iihingujuhtimise regulatsiooni muutmise kohta Euroopa
Liidus* juurde. 09.06.2014 1k 15

116 Majanduskomisjoni arvamus Aktsiondride diguste ja iihingujuhtimise regulatsiooni muutmise kohta Euroopa
Liidus; COM(2014) 213. 10.09.2014, Ik 1-3.

U7 Seletuskiri ,,Eesti seisukohad aktsioniride diguste ja iihingujuhtimise regulatsiooni muutmise kohta Euroopa
Liidus* juurde. 09.06.2014, 1k 14-15.

118 1bid, Ik 15.
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tasude avalikustamisel olla kaudne negatiivne moju, mille kohaselt osad é&riiithingud ei soovi
borsiemitendi staatusesse astuda ja eelistavad kapitali kaasata borsiviliselt. AS Premia Foods
ndeb tasude individuaalses avalikustamises riivet isikuandmete kaitsele ning vihest
efektiivsust, mistottu ei ole antud meetme kasutuselevotmine proportsionaalne, arvestades
veel Eesti turu vidiksust. Kuid {ldiselt hinnati Eesti seisukohtade seletuskirjas
tasustamispoliitika hidletamisele panemise ja tasude avalikustamise ebasoovitavate mojude
riski viikeks ning seejuures tddeti, et seisukohtade kujundamisel ei voetud arvesse koiki

arvamusi, kuna meetmete vajalikkuses olid vastajad eriarvamusel.*®

Finantsinspektsioon ja Eesti Kaubandus-Toostuskoda molemad pooldasid konealuseid
ettepanekuid. Esimene neist kordas direktiivi ettepaneku eesmairki, mille kohaselt muutuvad
juhtide palgad ldbipaistvamaks ja aktsionérid saavad teostada suuremat kontrolli tasustamise
iile. Eesti Kaubandus-Toostuskoda aga lisas: ,,Mis puudutab borsitihingute juhtide
palgapoliitikat, siis siseriiklikult meil selle teemaga probleeme ei ole. Maistlik on direktiivi
lahenemine, et juhtide tasu suurust ei reguleerita vaid jdetakse see &rilihingute ja seega ka
aktsiondride pddevusse. Tasustamispoliitika teabe avalikustamine on mdistlik teave, mis
peaks aktsiondridele kéttesaadav olema. Kiill aga ei tohi nduetega minna liialt konkreetseks*
ning lisas, et tasustamispoliitika iile hdédletamine voiks toimuda mitte kolme vaid viie aasta

tagant.'?

Direktiivi soovitusele jargnenud seisukohad erinevad iiksteisest kohati ulatuslikult, moni peab
oluliseks lahutada {iiksteisest tasude individuaalne avalikustamine ja aktsionéride Odiguse
hidletada tasustamispoliitika poolt. Kéesoleva t66 autor ei poolda kahe eelnimetatud
soovituse punkti eraldamist iiksteisest. Tasude avalikustamine ja tasustamispoliitika poolt
héddletamine toimivad koos v0i vidhemalt peaksid koos toimima. Ei ole motet panna
tasustamispoliitikat hédletamisele, kui aktsiondridel ei ole iilevaadet individuaaltasude iile,
selline hdiletustulemus oleks aktsiondride kaasamist silmas pidades vaid ndilik, aktsionéridel
on sellises olukorras keeruline votta seisukohti tasustamispoliitika osas. Aktsiondridel ei ole
tegelikku informatsiooni tasude iile ja seega ei saa rdédkida tasustamispoliitika kujundamisest.
Teisalt, kui kehtestada iiksnes ndue avalikustada juhtide tasud, siis ei laienda see
informatsioon aktsiondride digusi ega too kaasa eesmadrki kaasata aktsiondre. Aktsionéridele
jddvad nende endised Oigused, mille teostamisel saab arvestada avaldatud tasude

informatsiooniga. Kuivord aritihingu juhtimiskulud on aktsiondridele majandusaasta aruande

119 1bid, 1k 14-16.
120 1hid, 1k 16, 19.
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ja HUT-i pohjal teada, siis ei laienda individuaaltasud aktsioniride informatsiooni hulka
méirgatavalt. Jarelikult, kui juhtide individuaaltasud on avalikustatud, siis oleks juba mdistlik
panna tasustamispoliitika {ildkoosolekul héédletamisele ja seda isegi juhul, kui

hdidletustulemused ei ole juhtkonna jaoks siduvad.

Eelnimetatud kaks direktiivi ettepaneku punkti puudutavad Eestis vaid 15 noteeritud
aktsiaseltsi ja see on véga viike osa driiihingutest Eestis. Juhtide tasud ei ole kartustdratavalt
suured ning &rilihingute suurus maailmapildis on vdga viike, mistdttu voib tunduda EL
direktiivi soovitus tarbetu. Uhest kiiljest vdiks jitkuda kiesolev olukord, kus aktsionirid
valivad ndukogu, médravad ndukogule tasustamise korra, tasu suuruse ning usaldavad
juhatuse litkmete tasu maidramise ndukogule, sest viimasel on rohkem informatsiooni ja on
padevam. Viimaks, kui ndukogu on médranud juhatusele liiga korged tasud ja juhtimiskulude
koondsumma on ebamdistlikult korge, on aktsiondridel alati digus kutsuda ndoukogu tagasi
(AS § 198 Ig 1 p 4) ja valida uus. Seega iga EL liikmeriik vdiks iseseisvalt otsustada

juhtkonna tasustamise regulatsiooni iile.

Teisalt saab tasustamispoliitika iile héidletamisega hoida suuremat jdrelvalvet juhtide
tasustamise iile, kuna jirelvalve puudumine voib viia juhtide ebadiglase tasustamiseni. Tuleb
todeda, et suurtel borsidel noteeritud rahvusvahelistel &dritihingutel on aga juhtide
iiletasustamisega olnud korduvalt komplikatsioone, mistottu on voetud vastu noudlikumaid
regulatsioone ja antud aktsiondridele jérelvalve funktsioon juhtide tasustamispoliitika ja
tasustamise {iile. Kuigi kédesoleval hetkel Eesti bdrsiemitentidel puudub probleem
iiletasustamisega on vastav regulatsioon ennetav vahend. Seejuures piiriiileseid dritihinguid
silmas pidades, tuleb liikuda iihtsete regulatsioonidega kaasa. Tasustamispoliitika
avalikustamine aktsionéridele ei too dritihingule endale kaasa liialt mastaapseid kulutusi, sest
kulutusi tuleb kanda EL direktiivi ettepaneku kohaselt vaid iga kolme aasta jarelt, kui toimub

tasustamispoliitika iile hdédletamine.

3.2 Tasude avalikustamise ja tasustamise iile hiiletamise motiivid

Eelnevalt on vilja toodud oiguslikud pdhjused, miks voiks aktsiondridel olla teabedigus
juhtide individuaaltasude iile ja pogusalt kasitletud muid nagu néiteks aktsionériks olemise ja
investeerimisotsustest tulenevaid pdhjuseid ning jdrgnevalt kisitletakse veel motiive, mis

ajendavad aktsiondre taotlema teabe- ja hddletamisdigust.
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Tasude avalikustamise ja aktsiondridele Oiguse hiiletada juhtide tasustamise iile andmise
peamiseks pohjuseks on juhtide tasude ja tulemuste seose puudumine. Tihtipeale on juhtide
tasu suurus otseses seoses tulemustega ning fikseeritud pohitasu on iisna véike. Kui kiesoleva
Eesti kehtiva regulatsiooni kohaselt avaldatakse vaid juhatuse liikmete koondtasu, siis ei ole
teada, kuidas jagunevad tasude osad, kas tulemtasud on vastavuses tegelike tulemustega ning
kas juhatuse lilkmed on saavutanud eesmargid. Juhatuse tasustamisaruanne on oluline kuivord
sealt ndhtuks tasude ja tulemuste selgitus, mille pdhjal saavad aktsiondrid votta oma
seisukoha. Antud olukorras ei ole teada, kas juhtide tasustamise alused ja tasustamispoliitika
on seoses lithi- ja pikaajaliste eesmirkide saavutamisega. Ariiihingu aktsionirid on alati
huvitatud drithingu tulemustest ja eesmérkidest ja seetdttu on neile oluline, kas juhtkonnale
tasutakse vastavalt tasustamispoliitikas pilstitatud eesmirkidele ja  saavutustele.
Uhendkuningriikides kiisitleti aktsionire ja valdkonna organisatsioone juhtide tasustamise
teemal, tdpsemini sooviti teada, mis voiks seaduse regulatsioonidega paremaks muuta. Saadud
vastused puudutasid peamiselt selgema ja tugevama seose olemasolu edendamist juhtide
tulemustasude ja tegelike tulemuste vahel.'?’ Mitmes vilisriigi uurimuses on joutud
jareldusele, et aktsiondrid véljendavad rahulolematust, kui juhtide tulemustasud ei vasta

reaalsetele tulemustele.1?2

Arvestades pohitasule lisanduvaid tulemustasusid, preemiasiisteeme, muid hiivesid ja muid
tasusid, mis vodivad pohineda nditeks erinevate eesmérkide saavutamisel on juhtide
tasustamisstruktuur on muutunud aina keerulisemaks. Viélismaa diguskirjanduses on leitud, et
tasustamissiisteemid on lihtsamad aritihingute puhul, millel on véike aktsiondride ring ning
suuraktsiondridel on lihtsam mdjutada dritihingu juhtimist. Keeruliselt iiles ehitatud
tasustamissiisteemid on aga omased rohkearvuliste aktsiondridega driiihingutele, kus
viikeaktsiondridel ei ole vOimu juhtide tasustamissiisteemi iile ning sellisel juhul on ka
suurem ndudlus juhtide tasude avalikustamise iile.!?® Eestis kuulub enamasti suur protsent

noteeritud dritihingutest suuraktsionéridele ning seejuures kogu Euroopas domineerivad

121 v, Cable. Executive remuneration: discussion paper. Department for Business Innovation & Skills, p 14.
2011. Awvailable at: https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/31660/11-
1287-executive-remuneration-discussion-paper.pdf. (26.04.2016)

122 . Alissa. Boards’ Response to Shareholders’ Dissatisfaction: The Case of Shareholders’ Say on Pay in the
UK, Pennsylvania State University Working Paper. May 2009, p 23.

123 G, Ferrarini, N. Moloney, M. Ungureanu. Understanding Directors' Pay in Europe: A Comparative and
Empirical  Analysis, p 72-73. ECGI - Law Working Paper No. 126/2009. Available
at: http://ssrn.com/abstract=1418463. (26.04.2016)

53


https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/31660/11-1287-executive-remuneration-discussion-paper.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/31660/11-1287-executive-remuneration-discussion-paper.pdf
http://ssrn.com/abstract=1418463

d,124

noteeritud  dritthingutes  jdtkuvalt suuraktsionéri eelkdige voOrreldes Ameerika

Uhendriikidega, kus suuraktsioniride osakaal jiib viikseks.

Veel iiheks tasude avalikustamise ja tasude iile hédletamise vajalikkuse pdhjuseks voib
nimetada aktsiondride suurt arvu, mis tdhendab, et igale aktsionirile kuulub noteeritud
aritihingust vaid véike arv aktsiaid. Vdikeaktsionéridel on keerulisem seista oma diguste eest,
techa oma arvamus kuuldavaks ja modista hukka ebaproportsionaalselt korget juhtidele
makstavat tasu. Suuraktsiondridel on see eest lihtsam mdjutada juhtidele makstava tasu
suurust, hea néitena voib tuua Rootsi, kus varasemalt 1998. aastal kuulus noteeritud &riiihing
ithele voi kahele perekonnale voi omas suuraktsiondrile keskmiselt 38% héélediguslikest
aktsiatest ning seetdttu nad praktikas omasid ka kontrolli dritihingu iile. Jargnevatel aastatel
muudeti Rootsis pensioni mudeleid ja pensionifondid hakkasid intensiivselt investeerima
Rootsi #riiihingutesse,'? lisaks kasvas vilismaa investorite arv, kui 1990. aastate alguses
omasid vilismaa investorid 10% Rootsi aktsiatest, siis 2012. aastaks kasvas vilismaa
investorite osakaal 40%-ni.’?® Selle tulemusena ei ole Rootsi suuraktsionirideks enam
perekonnad vaid dritthingute aktsiad on laiali hajutatud paljude individuaal- ja
institutsionaalsete aktsiondride vahel, kellel ei ole eraldiseisvana enam nii suurt kontrolli
ariithingu juhtimise tile. Selleks, et oleks lihtsam mdjutada dritihingute juhtide tasustamist on

tasustamise lile hidletamine igati sobiv lahendus.

Sarnane aktsioniride arvu tdus on toimunud igal pool Euroopas, Ameerika Uhendriikides,
Austraalias ja mujalgi, kuid diguskirjanduses on joutud jarelduseni, et aktsiondride arvu tous
on olnud ka tliheks juhtide tasude tousu pohjuseks. Niiteks Saksamaal on DAX 30 indeksi
aritihingute juhtide tasud keskmiselt tdusnud alates 2001. aastast kuni 2013. aastani koguni
250%, 2001. aastal oli iihe juhtorgani aasta keskmine tasu 1,2 miljonit eurot ja 2013. aastaks
tousis keskmine juhtorgani litkme tasu iile 3,0 miljoni euro. Samal ajal tdusid tdotajate
keskmised palgad vaid 18%.'?" Ariiihingute aktsiondride ring on tunduvalt laienenud ja
aktsiondridel ei ole enam nii suurt kontrolli dritihingute juhtimise iile, mistGttu on seos

aktsiondride rohkuse ja juhtide tasu vahel pdhjendatud.

124 R, Thomas. International Executive Pay: Current Practices and Future Trends. Vanderbilt Law and
Economics Research Paper No. 08-26. 2008. available at
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1265122. (20.04.2016)

125 M. Henrekson, U. Jakobsson. The Swedish Model of Corporate Ownership and Control in Transition in
Transition. Cambridge University Press. 2005. Available at http://ssrn.com/abstract=998256. (22.04.2016)

126 Randall S. Thomas, Christoph Van der Elst. Say on Pay Around the World, p 713. Washington University
Law Review. 2015. Available at: http://openscholarship.wustl.edu/law_lawreview/vol92/iss3/7. (22.04.2016)

127 |bidd, p 714-715.
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Kui iilemaailmselt on levinud seisukoht ,,juhtidele makstakse liiga kdrget tasu,* siis on asutud
ka vastupidisele seisukohale. James Barty ja Ben Jones, kes on molemad to6tanud pikalt
finants sektoris, esimene neist finants poliitika valdkonnas ja teine on ndustanud &ritihinguid
juhtide tasustamise alal, piitiavad iildlevinud seisukohta iimber liikkata. Nad on seisukohal, et
toendusmaterjalid noteeritud é&riiihingute juhtide ahnuse ja iiletasustamise kohta on
moonutatud, sest teavet vorreldakse valikuliselt. Lihtne on &elda, et juhtide tasud ei ole
kooskdlas tulemustega, kui valida valed tulemuse niitajad, samuti ei ole dige vorrelda juhtide
tasusid dritihingu tootajate tasudega vaid juhtide tasusid tuleb vorrelda dritihingu kasumiga.
Ldppude 10puks peaksid aktsionérid ja arvustajad huvi tundma selle vastu, mida juhtorgani
lilkmed {ildse saavad muuta ja mdjutada ning milliseid tulemusi aktsiondrid juhtidelt

ootavad.'?®

Tasude suure erinevuse on pohjustanud maksusiisteem, 1970. aastate algusest, ajast mil tasud
tousma hakkasid, oli tasude véljamaksmise maksustamise protsent viga korge, kohati isegi
75%. Kuivord tasustamine oli nii korgelt maksustatud kasutasid &rilthingute juhtorgani
lilkmed pigem autojuhtidega autosid, lendasid esimeses klassis, votsid endale isiklikke
sekretére ja kasutasid teisi vOimalusi tasustamiseks. Varasemalt vélditi tasude viljamakseid,
kuid tdnaseks on olukord muutunud, seega on tasude tousul kaks kdige olulisemat pdhjust,
esiteks kordades langenud maksustamise protsent, mistdttu tasutakse juhtidele rahas ja teiseks
on tousnud dritihingute kasumid. Vastustajad kiill ndustuvad, et tasud on vdrreldes ariiihingu
kasumiga mdne vorra rohkem tdusnud, kuid nende arvutute kohaselt on tasud tdusnud umbes
13,5% aastas ja dritihingu kasum umbes 9% aastas, mis tdihendab, et tegelikkuses ei ole tasude
ja kasumi tdusu vahe nii drastiline kui viidetakse. Juhtide tasude tousu pohjendab ka
aritthingute kasv ja driithingute véirtuse tous. Barty ja Jonesi viite kohaselt peaks edukale
juhtorgani litkmele tasuma véariliselt, kuid samas mehed nendivad, et tasustamissiisteemis on
saatuslikuks veaks saanud vastutus. Ariiihingu kahjumi korral ei kannata mitte juhtorgani
liilkmed vaid aktsiondrid.!?®® Seega on juhtorgani liikmete tasude tdus monel médral
pohjendatud — é&ritihingute kasv, kasumi tdus ja kdibe tdus. Kui driithingud laienevad ja
kasumid tousevad, siis on pohjendatud juhtidele suurema tasu maksmine. Siiski jddb
tasustamissiisteemi kitsaskoht, kui &driiihingud saadab edu tasustatakse juhtkonda ja kui
ariithingut saadab ebaedu tasustatakse ikka juhtkonda ning kaotajaks on &ritihingu aktsionérid,

kes kannavad driiihingu ebaedust tulenevat kahju.

128 3, Barty, B. Jones. Executive compensation. Rewards for success not failure. Policy Exchange. 2012, p 14
129 Inib, p 15-17.
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3.3 Tasude avalikustamise ja tasustamise iile hiiletamise probleemkohad

Koik ei jaga arvamust justkui igasuguse informatsiooni avalikustamine takistaks voi
vihendaks voimelikke finantskriiside teket tulevikus. Kaks Ameerika Uhendriikide
professorit Steven Davidoff Solomon ja Claire A. Hill on joudnud oma artiklis ,,Limits of
Disclosure seisukohale, et noteeritud dritihingute juhtide tasude avalikustamine ei ole
teeninud oma eesmérki. Aktsiondrid ei reageerinud suure pahameele ja aktiivsusega juhtide
suurte tasude peale ja driithingud hoopis tostsid juhtide tasusid. Autorid ei vaidle ildisele

avalikustamisele vastu, kuid ka otseselt ei poolda liigset avalikustamist.

Autorite hinnangul on alati raske leida lahendust, mis kdigile sobiks, eriti iilemaailmse kriisi
korral. Peale 2008. aasta finantskriisi on juhtide tasude avalikustamine kogunud hoogsalt
poolehoidu ning jaetud mulje, et avalikustamisega on leitud probleemile lahendus, kuid see
annab vaid ndilise ,,me oleme midagi teinud“ olukorra, kus ei suudeta iihiselt paremat
lahendust leida. Avalikustamise rohutamine on justkui iseenese mugavustsooni paigutamine
ja lohutamine ning seda mitte ainult avalikustamise poliitika kujundajate vaid ka isikute néol,
kes kaotasid investeerides oma kapitali. Kaotajatel on kerge luua pettekujutus nii endale kui
ka teistele Oeldes, et kui neil oleks olnud piisavalt informatsiooni, siis ei oleks nad sellist

investeeringut teinud.**

Selleks, et illustreerida eelnevat motet avalikustamisest on autorid vélja toonud elulise néite.
Ostes véadrtpaberit tuleb eelnevalt lugeda informatsiooni véértpaberi kohta, saada aru sellest,
mida sa loed, teha vajadusel tdiendav uuring voi analiilis ja alles siis tuleb otsustada — Kui
investeerimisobjekt ndib hea, siis osta, kui ei tundu hea, siis mitte osta. Lisaks tuleb alati
arvestada, et kauplejal on rohkem informatsiooni ja ta esitab miilidavaid aktsiad kdige
paremal voimalikul viisil. Siiski paljud investorid, seejuures kogenud investorid, ei loe ennem
investeeringu otsustamist alati tdhelepanelikult 1&bi kogu informatsiooni ja avalikustamist
puudutavaid iiksikasju, ei vaata aktsiaid alati objektiivselt ega hinda aktsiaid nende tegeliku
vadrtuse pohjal. Isegi kogenud ja teadlikud investorid teevad investeerimisotsuseid avaldatud
juhtide tasusid uurimata. Tihtipeale voivad investorid olla aktsiate omamisest vaimustusest,
sest tegemist on ,,uue asjaga“ ja ka paljud teised investorid on neid valmis ostma. Seejuures
investeeritakse suuremat kasu silmas pidades riskantsematesse aktsiatesse ja pannakse

suuremat rohku ennustamisele. Siit voib jdreldada, et investeeringuid ei tehta alati

130 D. Solomon, Claire A. Limits of Disclosure. October 29, 2012, p 604. Seattle University Law Review,
Forthcoming; Minnesota Legal Studies Research Paper 12-63; Ohio State Public Law Working Paper 205.
Available at: http://ssrn.com/abstract=2168427 (10.04.2016)
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kittesaadava informatsiooni pohjal. Suurema informatsiooni produkt peaks olema teadlik

otsus, kuid siin vdivad otsustamist mdjutada teised, vdib-olla tihtsamadki tegurid.!3!

Ei ole kindel, et aktsiondride valik hiéletada poolt vdi vastu on alati motiveeritud. Naiteks
Kanada dritihingu Equal Energy Ltd (Kanadas viivad noteeritud ariiihingud vabatahtlikult 14bi
juhtide tasustamise hddletamist) juhtide tasustamine sai 2013. aastal vaid 43.79% poolthéili,
mis jirgneval 2014. aastal tousis 58.10% poolthdéleni, kuid &ritihing ei konsulteerinud

aktsioniridega ega teinud juhtide tasustamisel {ihtegi muudatust.'®2

See ei ole veel kdoik, sest juhtide tasude avalikustamise ei ole ndidanud Ameerika
Uhendriikides vaid oodatud positiivseid tulemusi. Seaduse muudatuse elluviijad tdenZoliselt
uskusid, et dritihingud pigem muudavad lletasustamise praktikat ja tasustamissiisteemi kui
avalikustavad sellised tasud, ja isegi siis, kui problemaatilist tasustamise praktikat ei muudeta,
siis tdnu aktsiondride pahameelele ja aktiivsele osalusele piiratakse {iletasustamist. Nii nagu
eelnevalt tdheldatud ei ole tasude avalikustamine ajendanud &riihinguid juhtide tasusid
vihendama, paljugi on asutud seisukohale, et avalikustamisel on olnud vastupidine moju.
Ameerika Uhendriikide diguskirjanduse kohaselt hoolivad tasude ja hiivede avalikustamisest
kdige rohkem dritihingute juhatuse litkkmed ja teised juhid, kuna saavad vorrelda tasusid teiste
sarnaste driiihingute juhtidega ning selle pohjal pidada labiriskimisi enda tasu suuruse osas.'®
Ariiihingud, kes tdstavadki lidbirddikimiste tulemusena tasusid pdhjendavad oma valikut
sellega, et kdrgete védrtustega juhtorgani litkmed peavadki saama korgeid tasusid. Seega
tasude avalikustamine ja tasude vordlemine innustas dritihingute juhte haarama vdimalusest ja

kiisima kOrgemaid tasusid, mille tulemusena tasud kahanemise asemel tdusid.

Veel iiheks tasude avalikustamise vastuargumendiks on liigne avaldamine, mis viib
informatsiooni iilekiilluseni. Kriitikud, kes osutuvad informatsiooni {ilekiillusele tegelikult
teadvustavad, et rohkema informatsiooni omamine viib parema otsuseni. Kuid avaldatav
informatsioon peab olema liihike ning samal ajal kiillaldane.*** Informatsiooni hoomamine ja
vajaliku teabe leidmine liigsest informatsioonist on keeruline ja aegandudev, mistdttu voib

jddda vajaminev teave saamata.

131 |bid, p 603.

132 g, Bernstein, A. Macdougall. Say On Pay 2014: Losing Steam in Canada — Osler, p 7. Available at:
https://www.osler.com/osler/media/Osler/reports/corporate-governance/Proxy-2014-Say-On-Pay-Canada.pdf.
(17.04.2016)

133D, Solomon, Claire A. p 624.

134 0. Ben-Shahar & C. Schneider, "The Failure of Mandated Discourse," p 159. University of Pennsylvania Law
Review 647. 2011, p 670
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Informatsiooni {ilekiilluse probleemi iiletamine ei vii veel tulemuseni, sest paljud ei ole
voimelised aru saama avalikustatud teabest. Kogenud, siivenenud ja uudishimulikud
investorid iildiselt mdistavad majandusaasta aruande juures olevat juhtide tasude osa ning
selles osas sisalduvat teavet juhtide tasude, hiivede ja muude soodustuste kohta. Kuid viga
palju on neid, kes ei oska tasusid vorrelda dritihingu majandusaasta muude andmetega,
radkimata majandusaasta aruandest aru saamisest, lugesid vélja vaid juhtorgani litkme poolt
aasta jooksul saadud kogutasu. Selline teave on justkui kontekstist vilja voetud ega ole
eraldiseisvana vairtuslik informatsioon. Tasustamispoliitika ja tasustamine iildse voib olla
viaga keeruliselt iiles ehitatud, kuid kohustusliku tasude avalikustamise korral tuleb
informatsioon edasi anda voimalikult lihtsalt ning mahukat informatsiooni on raske, kui mitte
vOimatu, voimalikult positiivses vOtmes ja veenvalt lithikesse konteksti panna. Mdistmaks
tasude olemust ja mirkamaks juhtide soorituste ja tasude vahel seost tuleb omandada palju
informatsiooni ja moista, kuidas on tasu kujunenud ning miks tasu just sellises ulatuses
makstakse. Jarelikult selleks, et avaldatavast teabest oleks kasu, peab inimene olema vastavas
valdkonnas piisavalt haritud ning oskama néha juhtide tasu kui dritthingu toimimise ja edu
osana. Tegelikkuses ei mdista paljud avalikustatud tasude {ilevaadet, vihesed loevad seda ja

vaid uksikud moistavad.

Viimaks juhib tuntud Ameerika Uhendriikide digusteadlane Omri Ben-Shahar'® tihelepanu
tdsiasjale: avalikustamise nduded kasvavad, kuid kunagi ei vihene.’®® Mida aeg edasi seda
suuremad avalikustamise kohustused tekivad. Samas juhul, kui tasude avalikustamise
kohustuse seadmisega ei saavutata soovitud tulemust, siis ei muudeta regulatsioone ega voeta
kohustust dra, vaid seda tuleb edasi téita. Seega voib eelnevate kogenud riikide ndidete pdhjal
vélja tuua, et tasude avalikustamise tagajirjena, vastupidiselt soovitud tulemusele, juhtide

tasud hoopis tousid ning riigid ei 10petanud juhtide tasude avalikustamise nduet.

Kriitikute pahameel on asjakohane, sest juhtide tasude avalikustamine ei viinud tasude
suuruse viahenemiseni vaid avalikustamise tulemusena tasud tousid. Avalikustamise eesmérgil
ja juhtide tasude alandamise soovil on lisna lihte pohjus — kaitsta aktsiondre, kuid ainult
tasude avalikustamisega ei ole see voimalik. Jérelikult tuleb aktsionéridele anda suuremas

Oigused ning tasustamispoliitika iile hddletamine on selleks hea lahendus.

135 Omri Ben-Shahar peab avalikustamise kohustust ebadnnestunuks ning on pidanud sellel teemad rohkesti
loenguid ja koolitusi, samuti on kirjutanud artikleid ja arvamusi. 2014. aastal ilmus tal kaasautorina
avalikustamise ebadnnestumise kohta raamat: More Than You Wanted to Know: The Failure of Mandated
Disclosure.

136 0. Ben-Shahar, C. Schneider. p 679.
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Juhtide tasude kontrollimiseks ja hoidmaks &ra liiga korgeid véljamakseid on Ameerika
Uhendriikides SEC pakkunud vilja veel iiks lahendus, mille kohaselt peaks aktsioniride
oigusi veel rohkem laiendama ja vdimaldama neil valida juhatuse litkmeid. Aktsionéride poolt
valitud juhatuse litkmed peaksid eelduslikult esindama rohkem aktsionédride huve kui muu
juhtkonna, Eesti mdistes ndukogu, poolt valitud juhatuse liikmed.**” Antud ettepanek viljub
kéesoleva t60 pohikésitlusest, mistdttu peatub sellel vaid pogusalt. Aktsionidride iilesandeks ei
ole juhtimise kaasa aitamine voi juhtimise iile votmine, aktsionérid ei ole iildjuhul paddevad
valima juhatuse liikmeid, sellepdrast valivadki aktsionédrid ndukogu, kes omakorda valivad
juhatuse. Aktsiondride teadmised juhtimisest on véga erineval tasemel ja enamus teeksid oma
valiku {isna puuduliku informatsiooni pohjal. Sellise valimistulemi edu tdendosust voib pigem
pidada driiihingut kahjustavaks, seetdttu ei ole esitatud ettepanek otstarbekas. Lahendusena on
SEC pakkunud kiinnise seadmist aktsiondride osaluse alusel, nditeks 700 miljoni dollarilise
turuvédirtusega driiihingu aktsionédr saab hailetada juhatuse litkme poolt voi vastu vaid siis,
kui tal on vdhemalt 1% hédidlediguslikest aktsiatest. 75 kuni 700 miljoni dollarilise
turuvéirtusega aritthingu aktsioniril peab olema vihemalt 3% dritthingu aktsiatest ning alla 75

miljoni véirtusega riiihingute aktsiondr peab omama viihemalt 5% aktsiatest.!%

Vaatamata lahenduse olemasolule ei leidnud ettepanek Ameerika Uhendriikides ega Euroopas
palju poolehoidu. Oiguskirjanduses on peetud vdimalikuks antud lahenduse tulemuslikkust,
kuid siiski osutatakse pikaajalisele protsessile, sest soovides valituks saada hakkavad
paratamatult juhtorgani lilkkme kandidaadid vilja motlema kampaaniaid. Sellise ettepanekuga
tehakse justkui kolm vasakpooret selleks, et jouda eesmirgini, mis asub paremal. Otstarbekas
on teha kohe parempddre, mistottu tdstetakse pikale veniva protsessi asendamiseks taaskord

esile tasustamispoliitika iile hiiletamine.!%

Juhtide tasude iillemméira kontrollimiseks on Ameerika Uhendriikides pakutud vilja veel
palju erinevaid lahendusi, nditeks senaator Durbini ettepaneku kohaselt tuleks korgete tasude
ohjeldamiseks panna juhtide tasud, mis iiletavad keskmise tdOtaja tasu saja kordselt,
tildkoosolekul aktsioniridele haddletamisele. Korgema tasu saamiseks tuleks saada vdhemalt
60% aktsiondride poolt hédltest. Poolt hidletajate protsent on seatud kiill mdistlikule tasemele,
kuid senaatori ettepanek leidis rohkem kriitikat kui poolehoidu. Esiteks seatakse ettepanekuga

justkui tasustamise 14vi, kuhu maani on juhtidel soov tasusid tdsta ning &riithingul ei teki selle

137 K. Davis. Taking Stock — Salary and Options Too: The Looting of Corporate America. Fordham University
Schools of Business. 2010, p 469

138 Facilitating Shareholder Director Nominations, 74 Fed. Reg. 29,035. 18 June 2009.

139 K. Davis. p 477.
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piirini tasude tostmisega probleeme. Teiseks hakkavad juhatuse litkmed aktsionéridele
tungivalt soovitama tasustamise heaks kiitmist,!*® mis viib taaskord uue veenmise ja

kampaaniani.

Strateegiaid juhtide tasude piiramiseks ja tasude iile kontrolli kehtestamiseks on vélja pakutud
rohkesti, kuid enamus ettepanekuid on ebadnnestunud ja ebadnnestuvad ka edaspidi, sest
selliste ettepanckute ndol on tegemist kaudsete lahendustega. Samas ei ole Eestis Ameerika
Uhendriikidega sarnaseid raskusi borsil noteeritud #riiihingute juhtorgani liikkmete liiga suurte
tasudega ja juhtide tasud ei kiiiindi Eestis keskmise tdotaja saja kordse tasuni, mistottu ei tule

kaaluda sellise ettepaneku kohaldatavust Eesti diguses.

Juhtide individuaaltasude kriitikale lisaks on kritiseeritud ka tasustamispoliitika hédletamisele
panemist. Uldlevinud seisukohtade jérgi on esiteks tasustamispoliitika iile hidletamisest kasu
siis, kui aktsiondr saab tasustamispoliitikast aru, mistdttu peab tasustamispoliitika olema kirja
pandud voimalikult lihtsal viisil, mida paraku alati tagada ei ole vdimalik. Isegi juhul, kui
tasustamispoliitikat kirjeldatakse voimalikult arusaadaval viisil, leidub alati aktsiondre, kes
annavad hdile ilma tasustamispoliitikat tdielikult moistmiseta. Teiseks annavad aktsionarid
vaid ,,jah* ja ,.ei* vastuse ning koigil ei ole vdimalik oma arvamust pohjendada, rddkimata

parema lahenduse vélja pakkumisest.

Andmaks tdielikuma iilevaate tasude avalikustamist ja tasustamise lile hddletamist taotlevatest
poOhjustest ning positiivsetest ja negatiivsetest tagajirgedest tuleb analiilisida riikide kogemusi,
mis on sarnaseid regulatsioone vdhemal vOi suuremal maiéral rakendanud. Millistel
eesmdrkidel ja pohjustel on riigid kohustanud noteeritud d&ritihinguid avaldama juhtide
individuaaltasusid ja andnud aktsionéridele diguse hdidletada juhtide tasustamise poliitika iile

ning milliseid mojusid on vastavad kohustused avaldanud.

140 1bid, p 481-482.
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KOKKUVOTE

Ariiihingute suuruse kasv ja piiriiilesus on toonud kaasa d#riiihingute omanikeringi
suurenemise. Uldjuhul ei kuulu #riiihingud enam iihele vdi kahele perekonnale vaid hoopis
individuaalsetele ja institutsionaalsetele aktsiondridele. Aktsiondride rohkusega on kaasnenud
aritihingu omanduse ja driiihingu juhtimise kaugenemine ning aktsionéridel puudub otsene
kontroll dritihingu juhtorgani litkmete iile. Eelkdige puudub neil iilevaade ja kontroll, kuidas
jagunevad juhtimiskulud juhtorgani liikmete vahel. Kdesoleva magistritod eesmirgiks oli
leida vastus kiisimustele, kas é&ritthingud peaksid avalikustama juhtorgani liikmete

individuaaltasud ja millised on aktsionéri digused juhtorgani litkmete tasude kujunemisel.

Kui isik on miidratud juhtorgani liikmeks ning saadud temalt sellekohane ndusolek tekib
juhtorgani liikmel digus saada oma iilesannete tiitmise eest tasu (VOS § 619), eelkdige kehtib
see voororgani pohimotte korral, kus juhtorgani liige ei ole samal ajal driiihingu omanik.
Juhtidele méératud ja véljamakstud individuaaltasude avalikustamist seadus ette ei née, vaid
kohustab avaldama juhtkonnale makstud koondtasu oma majandusaasta aruandes (RPS § 21

lg 1 p 4), mistdttu jadvad igale juhtorgani liikkmele eraldiseisvalt makstud tasud teadmata.

Osatihingute osanikel probleem puudub, neil on parem iilevaade osaithingu juhtorgani
tasustamisest kui aktsiaseltsi aktsioniridel, osanikud médravad ise juhatuse liikmele makstava
tasu suuruse ning ndukogu olemasolul teeb seda ndukogu (AS § 180 Ig 1). Isegi siis, kui
juhatuse liikmete tasu miirajaks on ndukogu, siis on osanikel laialdane teabedigus (AS §
166), mis annab neile diguse tutvuda juhatuse liikmeid puudutavate dokumentidega. Kuivord
osaithingu osanikel on tdielik tlilevaade juhtorgani liikmete tasude iile, siis puudub vajadus

tasusid avalikustada ja seetottu kasitleti to0s aktsiaseltse.

Teadaolevalt kehtestatakse noteeritud &riiihingutele kdige korgemad nduded, nii on ka
borsidriithingu  juhtorgani litkkmete tasustamist reguleeritud seaduse tasandil. Eesti
vadrtpaberituru seadusega on piiilitud anda siduvaid juhtorgani litkmete tasustamispdhimotteis,
nditeks on védlja toodud tasustamispdohimdtete selgus ja labipaistvus, ldhtumine &ritihingu
pikaajalistest eesmarkidest, investorite huvidega arvestamine jne. Autori hinnangul ei piisa
vaid tldpohimotetest. Vastavad pohimotted voivad olla abiks juhtorgani liikmete tasu
madrajatele, kuid mitte aktsiondride Oiguste tagamiseks. Tasustamispohimotete
kehtestamisega ei tagata ega piirata juhtorgani liikmetele méératud tasu suuruseid, mistottu
tuleks tasustamispohimotteid tdpsustada voi anda aktsiondridele tasude kohta rohkem

informatsiooni. Kuivord juhtorgani liikmete individuaaltasud avalikud ei ole, siis puudub ka
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aktsiondridel tasude ja pohimotete vastavuse vOrdlemisi voimalus. Aktsiondridel on raske
toetuda tasustamispohimotete rikkumisele, kui neil ei ole rohkem teavet juhtorgani liikme

tasustamissiisteemi kohta.

Seaduseregulatsioonidele lisaks kehtib Eestis Hea Uhingujuhtimise Tava, mis on
borsitihingutele jargimiseks kohustuslik ja mille punkti 2.2.7 kohaselt tuleb noteeritud
aritihingul avaldada juhatuse litkmetele tasutud individuaaltasud ja nimetada eraldi dra
pohipalga, tulemustasu, lahkumishiivituse, talle makstavad muud hiive, preemiasiisteemi ja
nende olulised tunnused. T66 autor pooldab kirjeldatud tasude avalikustamist, kuid mitte
seda, et HUT-i eeskirjade jéirgimisel kehtib ,.tiidan vdi selgitan® pohimdte, mille kohaselt ei
pea koiki HUT-is nimetatud punkte tiitma vaid tditmise asemel vdib pdhjendada, miks on
jéetud kindel punkt tditmata. Tallinna borsi pohikirjas noteeritud kolmeteistkiimnest ithingust
iiksteist kasutasid oma 2014. aasta HUT aruandes ,,selgita“ vdimalust ega avaldanud juhatuse
litkkmete individuaalseid tasusid. Kaks borsitihingut, kus on vaid iiks juhatuse liige, téitsid
juhatuse individuaaltasu HUT punkti. Peamisteks individuaaltasude mitteavalikustamise
pohjusteks nimetati lepingu konfidentsiaalsust, konkurente, viidati privaatsele ja tundlikule
informatsioonile, peeti teavet vdheoluliseks jne. Seega tuleb nentida, et vaid tava tasandil
kehtestatud kohustus ei ole piisav, kuna borsiiihingud juhatuse litkmete individuaaltasusid
tegelikkuses ei avalda. Ka diguskirjanduses on margitud, et riigid, kus ei kohustata noteeritud
aritihinguid individuaaltasusid avalikustama, leiavad et tegemist on isikliku informatsiooniga.
Eestis borsiiihingutele rangemate nduete kehtestamine ja HUT aruandes juhatuse liikmete
tasustamise avalikustamine on suuresti ajendatud tdnu EL tasandi erinevatele soovitustele.
T autor leiab, et soovituste kohaldamine on igati positiivne, kuid aktsiondridele sellised
nduded juhatuse litkmete tasustamispoliitika osas suurt lisandvédrtust ei anna ning aktsiondrid
saavad vaid viga iildise iilevaate. SeetOttu tuleks kaaluda Eesti Oiguse tdiendamist

borsitihingute kohustusega avalikustada juhatuse liikmete individuaaltasudega seotud teave.

Kuigi Eesti seadusandlus ei kohusta &riiihinguid avaldama individuaaltasusid ega anna
otseselt aktsiondridele digust juhatuse litkkmete individuaaltasude teabele, on Riigikohus tihes
lahendis tunnustanud noteerimata ariithingu aktsiondri nduet ning otsustanud, et ariithing peab
andma aktsiondrile informatsiooni juhatuse litkme individuaaltasu kohta. Tulenevalt
aktsiondri kui investori positsioonist on tal digus teada, millised on &riithingu haldamiskulud,
seega on lahend oluline just noteerimata &driithingu aktsionéridele. Mérkimisvédrne on
muidugi ka see, et Riigikohus on kisitlenud aktsionéri teabedigust juhatuse liikme

individuaaltasule siiani vaid iihel korral, millest v3iks jéreldada, et Eestis ei ole aktsiondridele
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varem juhatuse liikkmete tasustamine muret valmistanud voOi ei ole aktsionédrid pidanud
vajalikuks poorduda kohtusse. Kuivord puudub Eestis regulatsioon, millele aktsionérid
saaksid kindlalt individuaaltasu teabendude korral tugineda on t66 autori hinnangul vastav
Riigikohtu otsus olulise tdhtsusega ning voib olla aluseks jirgnevatele aktsiondride
teabenduetele juhatuse liikmete tasude osas. Siiski ei saa iihe lahendi pohjal teha
kindlameelset jareldust justkui oleks &riithingutel alati kohustus aktsiondridele sellekohast
teavet anda. T60 autori hinnangul peaks olema noteerimata driiihingute aktsionéridel digus
saada teavet juhatuse litkme individuaaltasude iile, kuid individuaaltasusid ei peaks kajastama
majandusaasta aruandes, sest viimane on kéttesaadav koigile ning digustatud teabendue peaks

kuuluma vaid &riiihingu aktsionéridele.

Vorreldes mone teise riigi driiihingute aktsiondridega on Tallinna borsil noteeritud éritihingute
aktsiondridel tunduvalt vdhem &igusi juhatuse liikkmete individuaaltasu teabele rddkimata
juhatuse liikmete tasude kujunemisest. Paljudes EL riikides nagu niiteks Uhendkuningriigis,
Belgias, Saksamaas, Hollandis ja Rootsis, kokku 11 EL liikmesriigis, on bdrsiiithingutel
seadusest tulenev  kohustus avalikustada juhtorgani liikmete individuaaltasusid.
Tasustamispoliitikat avaldab EL-is kokku 15 riiki ja 13 riiki vdimaldab aktsionéridel
hédletada tasustamispoliitika iile. Aktsiondridele juhtorgani liikmete tasude kohta teabe
andmine ei ole omane vaid Euroopa riikidele vaid ka paljudele teistele. Mdnedes riikides, kus
seadus ei kohusta borsiithinguid juhtorgani litkmete individuaaltasusid avalikustama teevad
seda suuremad borsitihingud ise ning seda pdhjendatakse sooviga muuta borsitihingut

atraktiivsemaks ja tOsta aktsioniride ja voimalike investorite usaldust driithingu vastu.

Riikide kogemusel pohinevat juhtorgani litkmete tasustamise aruannete ja poliitika {ile
hédletamise tulemuslikkust ja mdju juhtide tasustamisele on keeruline kokku votta, sest see
vOib riigiti oluliselt erineda, kuid siiski saab teha moned {iildistused. Esiteks on aktsionéride
hidletusdigus avaldanud kdige suuremat mdju dritihingutele, mille tulemused on madalad ja
juhtorganite tasud on suhteliselt korged, mis tdhendab, et juhtide tasud ei vasta
tulemuslikkusele. Teiseks, tavaliselt kui é&ritthingud on saanud héaéletamisel madalaid
tulemusi, siis juhid kontakteeruvad aktsionéridega ja kiisivad sisukamat tagasisidet, avaldavad
edaspidi rohkem informatsiooni tasustamise kohta, selgitavad paremini tasustamispoliitikat ja
tihtipeale teevad tasustamispoliitikas muudatusi. Kolmandaks ei ole siiani téheldatud
negatiivseid tagajdrge, kui moned iiksikud vaatlused ja uuringud ei ole leidnud {ihtegi
positiivset tagajirge, siis mirkimisvdirset negatiivset moju ei ole tdnaseks suudetud vilja

tuua. Neljandaks hakkavad hddletamisel olulist rolli midngima kolmandad osapooled nagu
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soltumatud ariiihingud, kelle tegevuseks on tasustamisaruannete ja tasustamispoliitika iile
arvamuste koostamine ning millest omakorda vdtavad aktsiondrid eeskuju poolt vdi vastu

hiiletamisel.

Niiteks Uhendkuningriigis on aktsiondride &igusi laiendatud samm-sammult ning
kdesolevaks ajaks on borsiiihingute aktsiondridel tdielik lilevaade juhtorgani litkmete tasude
iile. Tasud avalikustatakse tiksikasjalikult tabeli kujul, kus ndidatakse &ra iga juhtorgani
litkme tasude ja hiivede kogusumma, fikseeritud pdhitasu, preemia tasud, lithi- ja pikaajaliste
saavutuste tulemustasud jne. Aktsiondrid hédletavad iildkoosolekul tagasiulatuva
tasustamisaruande ja edasiulatuva tasustamispoliitika iile, seejuures on tagasiulatuva aruande
hdidletustulemused  borsitihingu  juhtkonna  jaoks  soovituslikud ja  edasiulatuva
tasustamispoliitika hiiletustulemused siduvad. Koik ei ole siiski alati sellist aktsiondride
Oiguste laiendamist pooldanud ning kritiseerivaid seisukohti on palju. T6d autor peab
vajalikuks vilja tuua Uhendkuningriigi kogemusel pdhinevad kdige positiivsemad mdjud,
esiteks pohjendatakse juhtide tasustamisaruannetes tasude ja hiivede pohjuseid, mistdttu on
aktsiondridel tasustamise iile hea iilevaade. Teiseks on &riithingud juhtide tasustamispoliitika
kujundamisel rohkem distsiplineeritud. Kolmandaks on aktsionédrid kaasatud ja votavad
aktiivselt osa iildkoosolekutest, mille tulemusena toimub diskussioonid A&ritthingu ja
aktsiondride vahel. Neljandaks aktsiondride ja dritihingu vaheline tasustamissiisteemi iihine
madistmine ja aktsiondride poolne heakskiitmine nditab iildist rahulolule kogu é&rilihingu
juhtimise suhtes. Seega vdib Uhendkuningriigis kehtestatud regulatsiooni pidada viga

tulemusrikkaks ja aktsionarikeskseks.

EL riikide borsiiihingutele kehtestatud nouete iihtlustamiseks on Euroopa Komisjon teinud
direktiivi ettepaneku, millest tulenevalt peaksid koik EL liikmesriikides noteeritud
borsitihingud avalikustama juhtorgani liikmete individuaaltasud ja panema juhtorgani liikmete
tasustamispoliitika  {ildkoosolekul aktsiondridele  héadletamisele.  Tasustamispoliitika
avalikustamisega ja aktsiondride Oiguste laiendamisega soovitakse kaasata aktsionére
tasustamispoliitika kujundamisesse ja muuta tasustamispoliitikat labipaistvamaks, mis loob

omakorda parema seose &rilihingu juhtorgani liikkmete tasude ja tulemuste vahel.

T66 autori hinnangul on juhtorgani litkmete tasustamispoliitika iile hddletamine aktsionéride
jaoks koige parem lahendus, aktsiondridele kuulub tavaliselt vaid véike arv aktsiaid ja
viikeaktsiondridel on keeruline seista oma diguste eest. Tasustamispoliitika poolt voi vastu

hddletades saavad aktsiondrid avaldada oma seisukohti. Kuna juhtkonnal tuleb enne
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tasustamispoliitikat  aktsiondridele héédletamisele panemist aktsiondridele selgitada
tasustamispoliitika komponente, siis ei saa tekkida ka olukorda, kus aktsionirid
tasustamispoliitikat ei modista. T60 autori hinnangul on selgitamiskohustus oluline, puhtalt
vaid individuaaltasude avalikustamisega ei saa olla kindel, et aktsionérid tasustamissiisteemi

moistavad ja seetottu on ka molemad direktiivi ettepaneku punktid pohjendatud.

Direktiivi ettepanekuga soovitakse borsiiihinguid kohustada avalikustama juhtorgani litkmete
individuaaltasud iisna tiksikasjalikult ja kdesoleva t66 autor ei poolda koiki kdesolevas t60s
kasitletud ettepaneku punkte. Vaatamata sellele tuleb asuda siiski seisukohale, et direktiivi
ettepaneku punktid tuleks vastu votta esitatud kujul ega jétta ettepanekust vilja borsiiihinguid
kohustavaid punkte. Kui EL iilene regulatsioon on liiga iildsonaline ja jitab borsitihingutele
liiga suure vabaduse andmeid valikuliselt avalikustada, siis Euroopa iilene praktika ei
iihtlustu. Eestis, Tallinna borsil noteeritud &ritihingud on kiill vorreldes teistes riikides
noteeritud &rilihingutega viiksemad ega vaja kdesoleval hetkel koiki direktiivi ettepanekus
vélja toodud ndudmisi, muutuvad bdrsiiihingud aina rahvusvahelisemaks ega saa vilistada, et
aja  moddudes drilihingute suurused muutuvad, aktsiondride arv kasvab ja
tasustamisprobleemid muutuvad pdevakajaliseks teemaks. Tuleb asuda seisukohale, et
direktiivi ettepanek juhtorgani liikmete individuaaltasude avalikustamise ja aktsionéride digus

héiiletada tasustamispoliitika {ile on igati digustatud.
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Disclosure of directors personal remuneration and shareholders say on pay vote.
Summary

Companies have been grown over the boarders and number of shareholders have been
increased, what means that companies controlling ownership is not only in the hands of few
owners. With increasing number of shareholders, the ownership on firms have been divided
over to personal investors and to institutional investors. Thus mean that also ownership and
management have been distanced and shareholders don’t have control over the directors. With
lack of control, shareholders have no idea, how cost of company management is divided and
what is directors personal remuneration. The main problem is, do companies should
disclosure individual remuneration of their directors and also other question is shareholders
have right to know directors remuneration and what other right shareholders have or should

have over the directors remuneration.

The law says that by an authorization agreement, one person (the mandatary) undertakes to
provide services to another person (the mandator) pursuant to an agreement (to perform the
mandate) and the mandator undertakes to pay remuneration to the mandatary therefor if so
agreed (Law of Obligations Act § 619). Primarily it applies to executive directors who are not
company owners. But law does not provide board of directors to disclosure their individual
remuneration. Law only requires to disclosure remuneration and other significant benefits
calculated by the accounting entity during the accounting year to the executive and senior
management in companies annual report (Accounting Act § 21 Ig 1 p 4). This requirement

means that shareholders and also others, who are interested, can total directors remuneration.

It is commonly known that listed companies have more stringent requirements, as well in
Estonian the law have little regulation for board of directors remuneration. Securities Market
Act requires listed companies to have clear and transparent remuneration principles.
Principles of remuneration must be proceed from the long-term objectives of a company,
taking into account in this respect the economic results of an issuer of shares and the
legitimate interests of investors and creditors (Securities Market Act § § 1352 Ig 1). The
author finds that principles are not enough, because principles don’t give shareholders
certainty or anything else about board of directors remuneration. Remuneration principles
don’t ensure nor give any limitation to directors remuneration. These principles may can help

these who are dealing with remuneration and determine them.
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In addition, for listed companies registered in Estonian Tallinn stock exchange applies
Principles of Corporate Governance. According to Principles of Corporate Governance
companies must disclosure individual executive remuneration, also show basic salary,
performance pay, bonuses and all other compensation. The author of this thesis supports to
disclosure remuneration this way, but this is not it. Companies do not have to comply all
Principles of Corporate Governance requirements, companies have choice to comply or to
explain why they chose not to comply. Eleven of the thirteen companies which are listed in
Tallinn stock exchange chose not to disclosure they executive individual remuneration and
their explanation was quite similar to each other, most of them said that this is sensitive and
personal information, all board of directors contracts are confidential, information in not
significant, they don’t want to show individual remuneration to competitors etc. Only two
companies complied, but point is, that in both of them is only one executive director.
Therefore if law don’t requires companies to show executive personal disclosure, they are not
going to do disclosure it. This means that under Estonian law shareholders do not have right
to know executive directors individual remuneration. Although there is not much where
shareholders can rely on with their information request. The author of the thesis finds that this
problem should be solved by giving shareholders more right to know board of directors

individual remuneration.

Estonian Supreme Court have been solved only once shareholder claim, where shareholder
wanted to know executive director personal remuneration and the Supreme Court confirmed
shareholders’ right to receive this information. The Supreme Court was on opinion that
shareholder have been invested to this exact company and this gives shareholder right to
know how executive directors, who are managing this company, are paid. This important fact
is that this company wasn’t listed company. But there is can’t be made consistent conclusion,
that shareholder do have always right to know personal remuneration. The author of the thesis
finds that companies should disclosure their executive remuneration to shareholders, but not
put remuneration information to public, also Estonia should consider to adopt requirement

that give shareholder right to know executive individual remuneration.

Compered with other countries, then about half EL countries have required listed companied
to disclosure board if directors remuneration, example Belgium, Germany, Netherland and

Sweden. 15 countries disclosure remuneration policies and 13 countries give shareholders say
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on pay vote. Say on pay means that companies give shareholders right to vote over the board
of directors remuneration policy, in some countries shareholder vote is binding and in other
countries vote is not binding. In countries where listed companies are not required to
disclosure individual remuneration, some companies disclosure remuneration voluntary, they

are in opinion that disclosing is making company more attractive to investors.

The European Commission have been made directive proposal, under what listed companies
shareholders have the right to vote on the remuneration policy and companies have to
compose clear and understandable policy. Directive proposal also requires listed companies to
disclosure all board of director members personal remuneration and gives shareholder to
shareholders right to vote on the remuneration report. Author of this thesis finds that
remuneration of executive directors clearly is an important question for shareholders and
shareholders do have important role in listed companies and therefore this directive proposal

should be adopted.
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