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Arvamuse esitamine vaartpaberituru seaduse ja teiste seaduste muutmise
seaduse eelndu kohta.

Lugupeetud Toomas Toniste!

Eesti Kaubandus-ToOstuskoda (edaspidi: Kaubanduskoda) esitab arvamuse
vaartpaberituru seaduse ja teiste seaduste muutmise seaduse eelndu (edaspidi:
eelndu) kohta. Kaubanduskojalt ei kusitud esimesel kooskdlastusringil arvamust, kuid
tulenevalt asjaolust, et suur osa Eesti borsiettevotteid on Kaubanduskoja liikmed,

esitab Kaubanduskoda eelndu teisel kooskdlastusringil arvamuse.

Kaubanduskoja hinnangul esineb eelndus mitmeid probleemseid kohti, mis nduaksid
muutmist vdi selgitamist, et eelndu vastuvotmisega ei kaasneks borsiettevotete

konkurentsi kahjustamist ning Eesti borsikeskkonna kokkukuivamist.
Juhtide tasud

Borsiettevotteid mdjutavad enim kavandatavad muudatused seoses juhtide
tasustamisega. Ettevdtetel tuleb kord aastas hakata esitama Uldkoosolekule ja
avaldada kodulehekuljel detailne Ulevaade kdigist eelmise majandusaasta jooksul

borsiettevdtte juhtidele makstud tasudest (tasustamisaruanne).

Kuigi eelnduga kavandatav suurendab aktsionari jaoks labipaistvust, kahandab see
omakorda Eesti vaiksust arvestades ka borsiettevdtete konkurentsivbimet. Eestis on
borsiettevotteid alla 20, majanduslikult aktiivsed ettevotteid oli 2017.a Statistikaameti
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andmetel kokku Ule 127 tuhande. Eelndu vbib kaasa tuua tootajate Uleostmise teiste
ettevdtete poolt. Samuti vdib see survestada borsiettevotteid borsilt lahkuma, et

vahendada vdimalust spetsialistide ja juhtide Uleostmist teiste ettevotete poolt.

Kehtiv vaartpaberituru seadus on juba piisavalt pdhjalik tasude avalikustamise
kisimuses ja tasud on kajastatud ka majandusaasta aruandes — aktsionaridel on
sisuliselt voimalik juba tadna avaldada oma meelsust juhtide tasustamise osas labi

majandusaasta aruande kinnitamise haaletamise. Sellest tulenevalt leiab

Kaubanduskoda, et eelndu § 1353 18ige 3, mis toob valja pdhimdtteliselt séna-sdnalt,

mis aktsionaride kaitse direktiivi kohaselt peaks tasustamisaruanne sisaldama, tuleks

muuta Umber Eesti digusele kohasemaks. Direktiiv ei ole otsekohalduv kohalikku

digusesse, vaid tuleks votta vastu arvestades Eesti seaduste eripara. Kaubanduskoja
arvates tuleks eelndu § 1353 Idige 3 sisustada nii, et tasustamisaruanne peab
sisaldama iga juhi tasu kohta teavet, mida ndutakse juba kehtivate seaduste kohaselt.
Nii sisaldaks tasustamisaruanne direktiivist ndutud vajalikku teavet, kuid valistaks
olukorra, et tasude avalikustamisel hakatakse néudma liigset informatsiooni, mis voiks

veelgi enam kahjustada borsiettevotete positsiooni vorreldes teiste ettevotetega.
Juhi moiste

Borsiettevotete juhtide tasude avalikustamise osas on eelndus veel mitmeid praktilisi

probleeme. Eelndus puudub selgus, kes on juht. Kaubanduskoda leiab, et juhi

mdistega peab olema hdélmatud eelkdige bdrsiemitendi juhatuse liige, mitte juhtkonna

lige. Eelkdige juhatuse liige tegeleb ettevdte igapaevase juhtimisega, ning nende

otsused mojutavad enim ettevotte kaekaiku.

Juhtkonna liikmeteks on tihti ettevotte tootajad, kes kull vdivad olla kdrgemal
palgaastmel vorreldes teiste tootajatega, kuid igapaevaselt siiski ei tegele ettevodtte
juhtimisega, vaid on oma valdkonna spetsialistid, kes tegelevad ettevdtte juhatuse
poolt maaratud Ulesannetega. Sellest tulenevalt ei ole moistlik avaldada juhtkonna
likmete tapseid palganumbreid - see tahendaks pdhjendamatut
administreerimiskoormust ning Eestis, kus spetsialiste niigi napib, nende araostmist
ettevbtete poolt, kes ei ole borsil. Borsil mitte olevatel ettevotetel oleks lihtsam pidada
palgalabiraakimisi (voi kutsuda spetsialist enda juurde t66le) ning teha parem
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pakkumine, kuna spetsialisti kdik tasud on avalikult kattesaadavad. See aga
vahendaks oluliselt ettevotete soovi minna borsile, mis niigi on juba Euroopa mastaabis

vaga vaike. Ka aktsionaride kaitse direktiivi artikkel 2 punkti ii kohaselt kuuluvad juhtide

moiste alla peale juht- ja jarelevalveorgani just tegev- ja asetegevjuht, mitte koik

tegevjuhtkonna liikmed.

Samuti tekitab probleeme ndukogu liikkme kuulumine juhtide alla, ehk ka ndukogu
likmete kohta tuleb esitada andmeid tasustamisaruandesse. Ndukogu liikme tasu
kinnitab kehtiva seaduse kohaselt Uldkoosolek. Eelndu jargi peaks seega aktsionarid
uldkoosolekul kinnitama ndukogu liikmele makstava tasu ja nduandva haalega kiitma
heaks nende endi poolt Kkinnitatud tasu (tasustamisaruande kinnitamine).
Kaubanduskoja hinnangul on taoline olukord ebaméistlik ning kaaluda tuleks ndukogu
likmetele valjajatmist tasustamisaruannetest. Tasustamisaruande eesmark on muuta
ettevdtte poolt maaratud tasusid labipaistvamaks aktsionaridele. Samas, kui aktsionari
padevuses ongi tasusid maarata ndukogu liikmetele, siis on taidetud ka direktiivi
eesmark — aktsionaridele on ndukogu liikmete tasude osa labipaistev ning nad on

otsustesse taielikult kaasatud.
Nouandev haaletus

Eelnduga tuuakse Eesti digusesse  uldkoosolekul Iabividav  haaletus
tasustamisaruannete ja tasustamise pdhimotete osas, mille otsus on ndukogule
soovituslik. Hetkel kehtiva diguse kohaselt ei ole Ukski aktsionaride Uldkoosolekul
haaletuses olev otsus ndukogule soovituslik. Sellest tulenevalt vdib tekkida tulevikus
ettevotetel segadusi, kuidas tasustamisaruannete ja tasustamise pdhimdtete haaletusi

labi viia ning kuidas hinnata haaletuse tulemust.

Kaubanduskoda eeldab, et nduandev haaletus on oma olemuslikult sarnane tavalise
haaletusega — ka nduandva haaletuse puhul loetakse kinnitatuks, kui poolt on ule
poole Uldkoosolekul osalejatest. Samas jaab kuisitavaks, mida ndéukogu antud
teadmisega peaks peale hakkama - kas ndukogu peab selgitama jargmisel
uldkoosolekul, kuidas haaletustulemust arvestati, isegi kui Uldkoosolekul kinnitati
tasustamisaruanne poolthaalte enamusega? Kas tasustamisaruanne kinnitatakse

tervikuna voi osade kaupa? Taolisi kisimusi vdib ettevdtetel veelgi tekkida. Seetdttu
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vOiks seadusandja vahemalt selgituskirja panna suunised, kuidas nduandev haaletus

peaks valja nagema ning mis on selle eesmark ja kuidas see aitab kaasa

ettevotluskeskkonna parandamisele.

Tehingud seotud isikutega

Kaubanduskoja hinnangul on eelndus seotud isikutega tehtud tehingutest teavitamise
kohustuse osa madistlik, kui oluliseks ja avalikustamisele/lldkoosoleku poolt
heakskiitmisele kuuluvaks loetakse aktsiaemitendi tehing alles siis, kui tehingu rahaline

vaartus moodustab vahemalt 30% aktsiaemitendi viimases auditeeritud bilansis

kajastatud konsolideeritud omakapitalist. Eelndus kiinnise kaotamine vdi vahendamine,

vOib oluliselt kahjustada ettevtete konkurentsivoimet.

Uhtlasi juhib Kaubanduskoda tdhelepanu, et seotud isikute vahelised tehingud on ka
TuMS siirdehinnaregulatsiooniga juba vaga pdhjalikult reguleeritud, et need ikka
toimuks turuhinnas ja seda kinnitavad aastaruande kinnitamisega audiitorid ning

jarelevalvet teostab Maksu- ja Tolliamet.
Seaduse joustumine

Juhtide tasustamisega seotud muudatused on kavandatud jdustada 10.06.2019. Antud
kuupaev langeb enamikele ettevdtetele majandusaasta keskele, mis voib tekitada
ettevdtetele markimisvaarseid varalisi kulusid (ei oleks hea ka ettevotete
aktsionaridele) — jooksva majandusaasta aruande pdhimbtete muutmine,
raamatupidamislikud Umberkorraldused jne. Kdike seda oleks mdistlikum korraldada

alates uue majandusaasta algust.

Voimaldamaks moistlikku Uleminekuaega ettevotetele tuleks eelndud rakendama

hakata jargmise majandusaasta algusest. Naiteks, kui eelndu joustub 10.06.2019,

peaksid  ettevbtted arvestama  eelndu muudatustega  seoses  juhtide
tasustamisaruannete ja seotud isikute tehingutega alates 01.01.2020 algava

majandusaastaga.

Sellest tulenevalt leiab Kaubanduskoda, et tasustamisaruandes sisalduv peaks

tulenema juba hetkel kehtivast oOigusest, vidltimaks borsiettevotete
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konkurentsivoime kahjustamist vorreldes teiste ettevotetega. Juhi moiste peaks
sisaldama eelkoige juhatuse liikmeid ning tegevjuhti. Samuti, véimaldamaks
moistlikku lileminekuaega ettevotetele, tuleks eelndéud rakendama hakata

jargmise majandusaasta algusest.

Lugupidamisega

/allkirjastatud digitaalselt/
Mait Palts

Peadirektor

Koostanud: Indrek Tops indrek.tops@koda.ee 604 0071
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