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1. SISSEJUHATUS

Viimastel aastatel on tulnud ilmsiks teatavad dritihingu {ildjuhtimise puudused Euroopa
borsidel noteeritud aritihingutes. Need puudused on seotud erinevate &ritihingu tildjuhtimise
osalistega: juhid, aktsiondrid (institutsionaalsed investorid ja varahaldurid) ja volitatud
ndustajad.

Ainult moned aritihingute {ildjuhtimise pohiaspektid on ELi tasandil iihtlustatud, eelkdige
direktiiviga 2007/36/EU noteeritud iriiihingute aktsiondride teatavate diguste kasutamise
kohta. Kdnealuses direktiivis on sétestatud eeskirjad iildkoosolekul osalemise kohta. Vajadust
edendada kehtivat raamistikku on rohutatud A&riiihingudigust ja dritthingu iildjuhtimist
kisitlevas komisjoni tegevuskavas'. Kiesolevas mdjuhinnangus kisitletakse voimalikke viise
konealuse tegevuskava eesmirkide saavutamiseks.

2. PROBLEEMI MAARATLEMINE

Kéesolevas mojuhinnangus analiiiisitakse mitmeid probleeme é&riiihingute {ldjuhtimise
valdkonnas. Uks driiihingu iildjuhtimise pdhikiisimusi on omandi ja kontrolli eraldatus ning
sellest tulenev esindatava-esindaja suhe aktsiondride ja juhtide vahel. Kuna aktsionérid
(esindatavad) delegeerivad édrilihingu juhtimise juhtidele (esindajad), on juhtidel vdimalus
tegutseda aktsiondride huvide asemel pigem oma huvides. See vdib pdhjustada &riiihingute
mitteoptimaalset juhtimist ja tulemusi. Ténapdeval on institutsionaalsed investorid ja
varahaldurid aktsiaturgudel olulised osalised ning vahendamine investeerimisahelas
(investeeringu igapdevase haldamise delegeerimine varahalduritele) on oluliselt suurenenud.
Suurenenud vahendamise tottu on tekkinud investeerimisahelas stiimulid, mis sageli
keskenduvad liihiajalistele tulemustele ega voOimalda piisavalt realiseerida aktsionéride
kaasamisest saadavat kasu. Seepérast ei ole institutsionaalsed investorid ja varahaldurid sageli
kaasatud ega osale dritihingute juhtimises. See voimendab vahendamisprobleemi aktsionéride
ja éritthingu juhtide vahel ning tingib borsil noteeritud &rilihingute mitteoptimaalseid
tulemusi. Uuringud nditavad, et aktsiondride pikaajalise kaasamisega ei kaasne mitte ainult
paremad tulemused investorite jaoks, vaid see edendab ka &rilihingute konkurentsivoimet ja
tulemusi.

2.1. Institutsionaalsete investorite ja varahaldurite ebapiisav kaasamine

Finantskriisi tulemusel ilmnes, et aktsiondridepoolne kontroll ei toiminud finantssektoris
nduetekohaselt. Selle asemel, et piirata tilemééraste riskide votmist juhtide poolt, aktsionérid
sageli hoopis toetasid seda. Uldiselt ei erine borsil noteeritud #riiihingute aktsionérid oluliselt
finantseerimisasutuste aktsionéridest ning on selged tdendid, et investeerimisobjektiks olevate
aritihingute ,,seire” ning institutsionaalsete investorite ja varahaldurite kaasamise praegune
tase ei ole piisav. Uuringud on ndidanud, et institutsionaalsed investorid ja nende varahaldurid
el keskendu piisavalt dritihingute pikaajalistele tulemustele, vaid aktsiahinna muutustele ja
kapitalituruindeksitele, millega ei pruugi kaasneda optimaalne kasu institutsionaalsete
investorite 10plikele kasusaajatele (nt tulevased pensiondrid) ja mis seab &riiihingud liihiajalise
surve alla.
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Selline lithiajaline ldhenemisviis ndib olevat tingitud vara omanike ja varahaldurite huvide
vastuolust. Suurtel vara omanikel (nt pensionifondid ja kindlustusandjad) on pikaajalised
huvid, kuna ka nende kohustused on pikaajalised. Samas tuginevad nad varahaldurite
valimisel ja hindamisel sageli vordlusalustele (nt turuindeksid) ning varahalduri tulemusi
hinnatakse sageli kvartalipdhiselt. Norkade tulemuste korral vdidakse varahalduri leping
1opetada. Seetdttu on paljud varahaldurid peamiselt keskendunud oma liihiajalistele
tulemustele vordlusaluse voi teiste varahaldurite suhtes, kuigi 10plike kasusaajate huvi on
seotud investeeringu pikaajalise absoluuttulemusega. Liihiajalised stiimulid ei vdimalda teha
investeeringuid pohiniitajate ja pikaajalise perspektiivi pdhjal ega suurendada pikaajalist
véaartust aktsiondride kaasamise teel, vaid tekitavad é&rilihingutele liihiajalise surve, luues
takistavaid asjaolusid konkurentsivdimet edendavate investeeringute tegemisele.

Suhteliselt véihe, kuid jérjest rohkem investoreid soovivad kombineerida héid finantstulemusi
vaartuse pikaajalise loomisega ning nende investeerimisstrateegiad hdlmavad ka kaasamist
investeerimisobjektiks olevate &riiihingute tegevusse.

2.2. Ebapiisav seosjuhtide tasu ja tulemuste vahel

Aktsiondride jérelevalve juhtide tasustamise iile on samuti olnud ebapiisav. Juhtide tasul on
esmatéhtis roll juhtide ja aktsionédride huvide iihildamisel ning selle tagamisel, et juhid
tegutsevad driiihingu huvides. Kui aktsionérid ei teosta jarelevalvet juhtide tasu iile, on oht, et
juhid kohaldavad strateegiat, mis on neile isiklikult kasulik, kuid ei pruugi edendada
aritihingu pikaajalisi tulemusi. Praeguses raamistikus on tuvastatud mitu puudust. Esiteks ei
ole érilihingute avalikustatav teave terviklik, selge ega vorreldav. Teiseks ei ole aktsionéridel
sageli piisavalt vahendeid juhtide tasu kohta arvamuse avaldamiseks.

2.3. Aktsionaridejérelevalve puudumine seotud isikute tehingute tle

Seotud isikute tehingud, st tehingud aritihingu ja selle juhtkonna, juhtide, kontrollivate
tiksuste voi aktsiondride vahel, loovad vdimaluse omandada é&ritihingule kuuluvat véértust
(vdhemus)aktsionéride arvelt. Enamikul juhtudel ei ole aktsionéridel juurdepddsu piisavale
teabele enne kavandatud tehingut ega asjakohaseid vahendeid kuritahtlikele tehingutele
vastuseismiseks. Kuna institutsionaalsed investorid ja varahaldurid on enamikul juhtudel
vihemusaktsiondrid, voimaldaksid suuremad kontrollidigused seoses seotud isikute
tehingutega neil oma investeeringuid paremini kaitsta.

2.4. Volitatud nbustajate ebapiisav labipaistvus

Volitatud ndustajad annavad investoritele soovitusi selle kohta, kuidas hiidletada borsil
noteeritud &ritihingute iildkoosolekutel. Institutsionaalsete investorite ja varahaldurite
(piiriiileste) aktsiaosaluste suur arv ning arvesse vOetavate kiisimuste keerukus, muudavad
volitatud ndustajate kasutamise paljudel juhtudel moddapddsmatuks ning seega on volitatud
noustajatel méarkimisvddrne moju konealuste investorite hddletuskditumisele. Eelkdige on
tadheldatud puudusi seoses soovituste kvaliteedi ja huvide konfliktidega.

2.5. Aktsiatest tulenevate diguste kasutamise keerukusja kulukus

Investoritel on raskusi aktsiatest tulenevate diguste kasutamisega, eelkdige juhul, kui aktsiaid
hoitakse piiriiileselt. Vahendatud hoidmisahelate puhul, eriti juhul, kui need hdlmavad
mitmeid vidirtpaberikontot haldavaid vahendajaid, ei edasta dritihingud teavet aktsionidridele



vOi aktsiondride hddled ldhevad kaotsi. Samuti on suurem tdendosus, et vahendajad
kuritarvitavad hailedigust. Siisteeme mdjutavad kolm peamist pdhjust: &driithingul puudub
voimalus investorite isiku tuvastamiseks, teabe ja diguste digeaegse edastamise puudumine
investeerimisahelas ning hinnadiskrimineerimine piiriiileste osaluste puhul.

2.6. Arithingu (ldjuhtimise teabe ebapiisav kvaliteet

Taheldatud on puudusi seoses ELis noteeritud &driiihingute koostatavate iihingujuhtimise
aruannete kvaliteediga, eelkdige seoses drilthingu iildjuhtimise eeskirjade soovitustest
kdrvalekaldumise pdhjendustega. Ule 60 % juhtudest, mil driiihingud otsustasid soovitusi
mitte kohaldada, ei esitanud nad piisavaid pdhjendusi. Asjakohatu aruandlus muudab
aktsiondridele keerulisemaks teadlike investeerimisotsuste tegemise ja enda kaasamise
aritihingu tegevusse.

2.7 Subsidiaar sus

Meetmete vOtmise padevus pohineb ELi toimimise lepingu artikli 50 1dike 2 punktil g.
Piiritileste omakapitaliinvesteeringute kasvava tdhtsuse (ligikaudu 44 % ELi noteeritud
arithingute turukapitalisatsioonist kuulub vélisinvestoritele) ja omakapitaliinvesteeringute
ahela muudatuste tdttu on pdhjendatud votta teatavaid sihiparaseid meetmeid ELi tasandil, et
tagada aktsionéride ja muude sidusriihmade huvide kaitse. Ainult piiratud arv litkmesriike on
votnud probleemide lahendamiseks meetmeid voi kaalub seda ning kdnealused meetmed ei
suuda asjaomaseid probleeme tdhusalt lahendada. Uksnes liikmesriikide meetmetega
kaasneksid toendoliselt erinevad eeskirjad, mis loovad ebavordsed tingimused ja voivad
kahjustada siseturu nduetekohast toimimist vai luua sellele uusi takistusi.

3. POLIITIKAVALIKUD, MOJU ANALUUS JA EELISTATUD VALIKUVOIMALUSED
3.1. Suurendada institutsionaalsete investorite ja varahaldurite kaasamise
taset

Poliitikavalikud

1 Poliitikat i muudeta

2 Soovitus ingtitutsionaalsete investorite ja varahaldurite l|abipaistvuse kohta seoses
haéletamise ja kaasamisega ning var ahaldusvolituste teatavate aspektidega

3 Ingtitutsionaalsete investorite ja varahaldurite kohustuslik 1ébipaistvus seoses hadletamise ja
kaasamisega ning var ahaldusvolituste teatavate aspektidega

Poliitikavalikute hindamine

Tulemuslikkus | Tohusus Sidusus




Valikuvoimalus 1: poliitikat ei muudeta 0 0 0

Valikuvoimalus 2: soovitus institutsionaalsete | + + +
investorite ja varahaldurite ldbipaistvuse kohta

Valikuvoimalus 3: siduvad eeskirjad | ++ + +
institutsionaalsete investorite ja varahaldurite
labipaistvuse kohta

Edistatud valikuvdimalus on valikuvdimalus 3.

See valikuvdimalus suurendaks Idbipaistvust seoses sellega, kuidas vara omanikud
motiveerivad oma varahaldureid tegutsema nende kasusaajate parimates pikaajalistes huvides
ja rakendama aktsiondride kaasamist holmavaid investeerimisstrateegiaid. Varahaldurid
peavad olema ldbipaistvad seoses nende kaasamispoliitikaga, sellest saadava kasuga ja
sellega, kuidas nad heakskiidetud poliitikat rakendavad. Mérkimisvdirne ja asjakohane teave
voimaldaks vara omanikel paremini teha teadlikke otsuseid oma investeerimispoliitika kohta.
See motiveeriks neid rohkem tegelema investeerimisobjektiks olevate &riiihingutega.
Varahaldurite suure portfellikdibega kaasnevate kulude ldbipaistvus voib vihendada selliste
tehingute mahtu, aidates paremini keskenduda aritihingute pShivéartusele ja suurendades seda
védrtust aktsiondride kaasamise teel. Kdnealused meetmed vdivad kokkuvottes tagada vara
omanikele ja loplikele kasusaajatele kulude kokkuhoiu ja parema tootluse. Suurem
keskendumine &ritihingute pdhinditajatele ja tegelikule suutlikkusele luua véartust voib olla
eelkdige kasulik borsil noteeritud viikeste ja keskmise suurusega ettevotjate jaoks. Suurem
kaasamine ja pikemaajalisem perspektiiv suurendaks ka driithingute investeeringuid
teadusuuringutesse ja konkurentsivoimesse ning seega edendaks ka toohoivet.

Siduvate ldbipaistvusalaste eeskirjade puhul oleks suurim tdendosus saavutada positiivne
muutus piiratud kuludega.

3.2. L uua parem seostasu jatulemuste vahel

Paliitikavalikud

1 Poliitikat e muudeta

2 Siduvad eeskirjad tasustamise labipaistvuse kohta

3 Aktsionaride haaletus tasustamise tle




Poliitikavalikute hindamine

Tulemuslikkus Tohusus Sidusus
Valikuvoimalus 1: poliitikat ei muudeta 0 0 0
Valikuvdoimalus 2: siduvad eeskirjad | + + +
tasustamise lébipaistvuse kohta
Valikuvoimalus 3: aktsiondrid hééletus | + ++ +
tasustamise tlle

Eelistatud valikuvdimalused on valikuvdimalused 2 ja 3. Selge, tervikliku ja vorreldava
teabe esitamine aktsiondridele tasustamispoliitika ja konkreetsete juhtide tasu kohta aitaks
aktsiondridel teostada tohusat jarelevalvet. Avalikustamisnduete iihtlustamine ELi tasandil
aitaks lahendada teabe asiimmeetriaga seotud probleemi ja seega minimeerida
vahenduskulusid. Kuna see hdlbustaks teabe vordlemist ning muudaks kaasamise lihtsamaks
ja vihem kulukaks, soodustaks see piiriiilest investeerimist. Lisaks muudaks see drilihingud
rohkem vastutavaks teiste sidusriihmade ees.

Aktsiondridele tasu iile héédletamise diguse andmine vdimaldaks neil teostada jérelevalvet
juhtide tasu iile ja kaasata end &rilihingu tegevusse ning tugevdaks samas tasu ja tulemuste
vahelist seost.

3.3. Seotud isikute tehingute labipaistvusja jarelevalve nende Ule
Poliitikavalikud

1 Poaliitikat e muudeta

2 Juhiseid andev mittesiduv digusakt

3 Seotud isikute tehingute suhtes kohaldatavate |8bipaistvusnduete parandamine

4 Aktsionéride haadletus kdige olulisemate tehingute lle

Poliitikavalikute hindamine

Tulemuslikkus | Tohusus Sidusus
Valikuvdimalus 1: poliitikat ei muudeta 0 0 0
Valikuvoimalus 2: juhiseid andev mittesiduv | = = +
oigusakt
Valikuvdimalus 3: seotud isikute tehingute | + + +
suhtes kohaldatavate labipaistvusnduete
parandamine
Valikuvdimalus 4: aktsiondride héiletus koige | ++ ++ +
olulisemate tehingute tile




Eelistatud valikuvGimalused on valikuvdimalused 3 ja 4. Investoritele varajase teabe
andmine kdige olulisemate tehingute kohta voimaldaks neil (eelkdige véikeaktsiondridel)
votta meetmeid pdhjendamatute tehingute vastu ja rohkem kaasata end &riiihingu tegevusse,
samas kui hadletus voimaldaks neil kuritahtlikud tehingud tagasi liikata. Samuti motiveeriks
aktsiondride hédletus A&riithinguid paremini kaaluma seotud isikute tehinguid. Sellel
kombinatsioonil vdib olla positiivne mdju &rilthingute  konkurentsivoimele ja
jatkusuutlikkusele ning piiritilestele investeeringutele.

Siduvad eeskirjad oleksid tdenéoliselt tdhusamad kui mittesiduvad juhised.

3.4. Volitatud nbustajate |abipaistvus
Poliitikavalikud

1 Poaliitikat e muudeta

2 Soovitus metoodika ja huvide konfliktide |&bipaistvuse kohta

3 Siduvad avalikustamisnduded metoodika ja huvide konfliktide kohta

4 Uksikagalik reguleeriv raamistik

Poliitikavalikute hindamine

Tulemuslikkus | Tohusus Sidusus
Valikuvdimalus 1: poliitikat ei muudeta 0 0 0
Valikuvdimalus 2: soovitus ldbipaistvuse | = + ++
kohta
Valikuvdimalus 3: siduvad eeskirjad | + ++ +

labipaistvuse kohta

Valikuvdimalus 4: iiksikasjalik reguleeriv | ++ - -
raamistik

Eelistatud valikuvdimalus on valikuvimalus 3. Avalikustamisnduete kehtestamine kahes
peamises probleemses valdkonnas (metoodika ja vdimalike huvide konfliktide juhtimine)
tekitaks volitatud ndustajatele tdiendava surve asjakohaste menetluste kehtestamiseks nendes
esmatéhtsates kiisimustes. Siduvad avalikustamisnduded oleksid tdhusamad kui mittesiduvad
oigusaktid ning hoiaksid &ra iiksikasjaliku reguleeriva raamistikuga seotud paindumatud ja
ebaproportsionaalsed tasud.

3.5. Aktsionaride isku tuvastamine ning aktsiondride diguste kasutamise
hdlbustamine vaartpaberikonto pakkujate poolt

1 Poliitikat ei muudeta

2 ELi miinimumeeskirjad

3 Uksikagalikud nduded seoses aktsionaride isiku tuvastamise vimalusega ning vahendaj ate
kohustusega hélbustada aktsionéaride iguste kasutamist




Poliitikavalikute hindamine

Tulemuslikkus Tohusus Sidusus
Valikuvoimalus 1: 10 0 0
poliitikat ei muudeta
Valikuvoimalus 2: | + ++ +
ELi
miinimumeeskirjad
Valikuvoimalus 3: | ++ ++ +
aktsioniride isiku
tuvastamise
mehhanism,
vahendajate
kohustused

Eelistatud valikuvdimalus on valikuvéimalus 3. Viirtpaberikontot pakkuvate vahendajate
kohustus pakkuda édritihingule aktsiondride isiku tuvastamise teenust soodustaks otsest
kontakti aktsionéri ja dritihingu vahel. Konealuste vahendajate kohustus edastada aktsiatega
seotud teavet, hdlbustada aktsionédride diguste kasutamist ja pdohjendada konealuste teenuste
hinna erinevusi Oiguste piirililese kasutamise korral tagaks, et aktsionédride hdiled ei ldhe
kaotsi ja et aktsiondre kaasataks piiriiileselt tdhusamalt.

3.6. Arithingu Uldjuhtimise aruandluse kvaliteedi par andamine

Poliitikavalikud

1 Poliitikat e muudeta

2 Juhiseid andev soovitus

3 Uksikagalikud néuded seoses aritihingu lldjuhtimise aruandlusega

Poliitikavalikute hindamine

Tulemuslikkus | Tohusus Sidusus
Valikuvdimalus 1: poliitikat ei muudeta 0 0 0
Valikuvoimalus 2: juhiseid andev soovitus + ++ ++
Valikuvdimalus 3: iiksikasjalikud eeskirjad ++ + +




Eelistatud valikuvbimalus on valikuvéimalus 2. Juhiste andmine eeskirjadest
korvalekaldumise podhjendamise kohta annaks &riiihingutele tdendoliselt rohkem kindlust
selliste aruannete koostamisel ja nende kvaliteedi parandamisel. See motiveeriks neid
pohjalikumalt kaaluma dritihingu iildjuhtimise korda ja seda vajaduse korral parandama, mis
aitaks parandada nende tulemusi. Samuti aitaks see tinu aruannete suuremale lébipaistvusele
ja vorreldavusele edendada piiriiileseid investeeringuid.

4, MEETMEPAKETI ULDMOJU

Kavandatud ldhenemisviis kujutab endast tdiendavate meetmete paketti. Kdonealune pakett on
osa komisjoni t00st Euroopa majanduse pikaajalise rahastamise valdkonnas. See soodustab
aktsiondride pikemaajalist perspektiivi, mis tagab borsil noteeritud &riithingute toimimiseks
paremad tingimused.

Eelistatud valikuvdimaluste eesmirk on tagada investoritele selge, terviklik ja vorreldav
teave, mis aitaks korvaldada kaasamise tOkked eelkdige npiirilileste investorite puhul.
Investeerimispoliitika moju libipaistvuse suurendamine aitaks teha investoritel ja loplikel
kasusaajatel teadlikumaid otsuseid, kuid samas motiveeriks ka investoreid rohkem tegelema
investeerimisobjektiks olevate dritihingutega. Aktsiondride kaasamise suurendamine mojutaks
toendoliselt positiivselt nii aktsiondride vara kui ka asjaomase A&rilthingu tohusust,
konkurentsivdimet ja tulemusi’.

Seepidrast voib kavandatud paketil olla posititvne mdju borsil noteeritud dritihingute
pikaajalisele jatkusuutlikkusele, sealhulgas vdikestele ja keskmise suurusega ettevatjatele, kes
peaksid kasu saama paremast juurdepddsust kapitaliturgudele. Sellel voib olla ka teatav
positiivne sotsiaalne mdju, kuna pikaajalise suunitlusega driithingud vodivad luua rohkem
tookohti. Keskkonnamdju puudub.

Meetmepaketiga kaasneb halduskoormuse suurenemine, sealhulgas borsil noteeritud véikeste
ja keskmise suurusega ettevotjate jaoks. Konealused kulud oleksid siiski piiratud, kuna ette on
ndhtud peamiselt ldbipaistvus- ja  avalikustamisnduded ning kuna teatavaid
labipaistvusmeetmeid juba kohaldatakse vabatahtlikult. Lisaks jaotatakse kulud vordselt eri
sidusriihmade vahel.

5. HINDAMINE

Meetmepaketi moju hindamine viiakse ldbi viis aastat pérast iilevotmise tdhtaega ja selle
tulemuste pohjal voidakse kaaluda voimalikke muudatusi.

Aktsionidride kaasamine &ritihingute iildjuhtimisse eelkdige seoses tasustamisega voib tagada pikaajalise
aktsiainvesteeringu puhul 7-8 % tavapérasest korgema kogutootluse aastas, vdhendada &riiihingute
kapitalikulusid ning markimisvéarselt parandada nende iildjuhtimist ja kasumlikkust.
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