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Kokkuvote

Finantsinspektsioon viis Hea Uhingujuhtimise Tava (HUT) aru-
ande taitmise anal(usi |13bi teistkordselt. Ulevaade 2007. ja 2008.
aasta HUT aruande taitmisest on kattesaadav Finantsinspekt-

siooni kodulehelt.

HUT taitmine toimub pdhiméttel ,taidan véi selgitan”. Selle
pbhimbtte jérgi ei ole HUT taitmine kohustuslik, kill aga tuleb
taitmisest loobumist selgitada. Kui siiani oli HUT aruanne bérsi-
reglemendi osa ja samuti kehtestatud Finantsinspektsiooni ju-
hendina, siis 1. juulil 2009 jéustunud raamatupidamise seaduse
§ 242 néuab aruandeperioodide kohta, mis algavad 2009. aasta

1. juulil voi hiljem, Ghingujuhtimise aruande taitmist.

Emitentide poolt 2006. ja 2007. aastal esitatud HUT-i aruanne-
tega vorreldes ei ole Finantsinspektsioon taheldanud 2008. aasta
HUT-i aruannete kvaliteedi olulist muutust. HUT-i aruande téit-
mise eesmargiks on aktsionaride diguste tugevdamine ja emi-
tendi juhtimise arusaadavamaks muutmine. See valjendub eel-
kdige labi vordse kohtlemise ja piisava informatsiooni
kattesaadavuse ning aridhingu juhtimise korraldamise majan-
duslikult kdige otstarbekamal viisil. Finantsinspektsioon leiab, et
emitentidel on véimalik HUT aruandeid taita vai tditmisest loo-
bumist selgitada pohjalikumalt ning pakkuda aktsionaridele

taielikumat informatsiooni emitentide kohta.

Finantsinspektsiooni hinnangul on peamised HUT-i aruannete

juures leitud puudused sarnased 2006. ja 2007. aasta puudus-

tega:

¢ Emitendid ei ole oma juhtimistavasid piisavalt hinnanud koigi
HUT-i soovituste vastu ja on esitanud neid valikuliselt. See v&ib
viia aktsionéari eksiarvamusele, et emitent jargib HUT-i soovi-

tusi suuremas osas, kui ta seda tegelikult teeb.

e Emitendid on HUT aruandes jatnud taielikult vai piisavalt
selgitamata, mis asjaolud on péhjustanud emitentide juhti-

mistavade erinevuse HUT-i soovitustest.

Emitentidel esineb puudusi néutud teabe avalikustamise sel-
guses. Emitendid saavad oluliselt parandada aktsionaride
jaoks nende veebilehtedelt HUT punktis 5.3. loetletud teabe
kattesaadavust. Sageli on teabe asemel esitatud link emitendi
bérsiteadetele. Puudulikud on ka tldkoosoleku kokkukutsu-

mise teated, eriti HUT 6.2.1. soovitustest lahtudes.

Finantsinspektsioon avaldab teostatud analtisi baasil kolm

rakendamisele kuuluvat tegevust seoses HUT aruannetega:

e Esitame Rahandusministeeriumile ettepaneku reguleerida
borsiaktsiaseltside juhtide tasustamise kisimus seadusega,
kuna eelmise aastaga vorreldes ei ole selles valdkonnas tahel-
dada turudistsipliini ja —teadlikkuse tdusu, arvestades ka
Euroopa Komisjoni soovitusi 2004/913/EU ja 2009/385/EU
(lahtekoht toodud Lisas 1);

e Palume erinevatel asjaomastel isikutel kaaluda, kas regulee-
rida seadusega soltumatute ndukogu liikkmete néue ning
omalt poolt soovitame seda teha (Komisjoni soovitus
2005/162/EU);

e Korraldame borsiaktsiaseltsidele ja reguleeritud turu korral-
dajale teabep&eva HUT olulisusest, aruannete koostamisest ja

arengutest Ghingujuhtimise reguleerimisel.
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Ghingujuhtimise tava areng Euroopa Liidus

Euroopa Liidu Ghingujuhtimise raamistiku aspektist oluline di-
rektiiv 2006/46/EU véeti Eesti digusesse (le ariseadustiku, vaart-
paberituruseaduse ja raamatupidamise seaduse 2009. aastal
joustunud muudatustega. Nimetatud direktiivi peamiseks ees-
margiks on kohustada arithinguid, kelle vaartpaberitega on
lubatud kaubelda Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriigi re-
guleeritud vaartpaberiturul, esitama Glduhingujuhtimise aasta-
aruannet ning tagada seotud osapooltega sdlmitud bilansi-
valiste kokkulepete ja tehingute senisest suurem labipaistvus.
Uhingujuhtimise aruande eesmérgiks on tugevdada avalikusta-
mise kaudu arithingu juhtimise raamistikku ja see lahtub hea
Uhingujuhtimise tava kirjeldamisel pohimottest ,taida voi

selgita”.

2009. aasta martsis avaldas Euroopa Uhingujuhtimise Foorum
borsiettevotete juhtide tasustamise aluseid puudutava seisu-
koha', mille kohaselt oleks sobivaim viis nimetatud kisimuse re-
guleerimiseks vastavate direktiivi satete vastuvétmine. Foorum
leidis, et kuigi makstavate tasude maaramise alused ning tasude
maarad peaksid soltuma ettevotete ning nende aktsionaride
vastavasisulistest otsustest, peaksid need siiski olema seotud tea-

tavate objektiivsete kriteeriumitega, nagu naiteks:

o Uldiselt juhtivatel kohtadel té6tavatele isikutele makstavate
tasude maaradega;

o Ettevotte reaalse kasvuga;

o Ettevottele ja selle omanikele teenitud kasumi ning loodud li-

savaartusega.

Samuti peaks pikaajaliste boonusprogrammide raames ettevétte
juhtidele aktsiate andmine toimuma vaid siis, kui on selgelt
hinnatav juhtide tegevuse tulemlikkus pikemas perspektiivis.
Ettevotte juhtide lahkumishUvitised ei tohiks Uletada kahe aasta
tasude maéara ning seda ei tuleks maksta juhul, kui juhi lahku-

mine on seotud ebarahuldavate t66tulemustega.

2009. aasta martsis avaldas Euroopa Uhingujuhtimise Foorum
seisukoha hea Uhingujuhtimise tavade piiritlestest aspektidestz.
Juhul kui bérsiaktsiaselts on asutatud thes liikmesriigis, kuid
tema aktsiatega kaubeldakse reguleeritud turul teises liikmesrii-
gis, siis voib esineda olukordi, kus rakendub korraga kaks tava
vOi ei rakendu Ukski tava. Foorum leidis, et Euroopa Liidu
borsiaktsiaseltsid peaksid [ahtuma Ghest heast Ghingujuhtimise
tavast ning ei peaks rakendama mitmeid. Lahendiks pakkus Foo-
rum kaks reeglit: (1) Euroopa Liidus asutatud borsiaktsiaselts
rakendab oma valikul selle liikmesriigi Ghingujuhtimise tava, kus
selts on registreeritud voi selle liikmesriigi oma, kus esmaselt
tema aktsiad kauplemiseks reguleeritud turule voeti; (2) liik-
mesriik voib Glalnimetatud reegli alusel teise lilkkmesriigi tava
rakendavalt boérsiaktsiaseltsilt nduda selgitust, mil olulisel moel
borsiaktsiaseltsi Uhingudiguslik praktika (corporate practices)

erineb liikmesriigi hea Ghingujuhtimise tavast.

2009. aasta aprillis andis Euroopa Komisjon soovituse
2009/385/E03 ning seda selgitava teatise®, mis taiendab varase-
maid Komisjoni soovitusi (2004/913/EU° ja 2005/162/EU®) seoses
borsiettevotete haldus-, juhtiv- voi jarelevalveorgani lilkkmete

tasustamiskorraga.

1 Euroopa Uhingujuhtimise Foorumi seisukoht http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/ecgf-remuneration_en.pdf
2 Euroopa Uhingujuhtimise Foorumi seisukoht http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/ecgf-crosshorder_en.pdf
3 Komisjoni soovitus 2009/385/EU — http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2009:120:0028:0031:ET:PDF

4 Komisjoni teatis — http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2009:0211:FIN:ET:DOC

5 Komisjoni soovitus 2004/913/EU - http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:385:0055:0059:ET:PDF

6 Komisjoni soovitus 2004/162/EU — http:/eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2005:052:0051:0063:ET:PDF
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Nimetatud soovituse eesmargiks on laiendada kdigi borsiette-
votete haldus-, juhtiv- voi jarelevalveorgani lilkmete tasustamise
aluseks olevate kriteeriumite loetelu. Kui varasemate soovituste
eesmargiks oli eelkdige tasustamise poliitika avalikustamine ja
labipaistvuse tagamine, siis uues soovituses antakse suuniseid ka
juhtide tasustamise komponentide kindlaksmaaramiseks ning
sealhulgas aktsionaridepoolsele jarelevalveks. Soovitus kajastab
suures ulatuses Euroopa Uhingujuhtimise Foorumi poolt bérsi-

ettevotete juhtide tasustamise aluseid puudutavaid seisukohti.

Naiteks soovitatakse, et:

e Palgapoliitika peaks olema arithingusiseselt proport-
sionaalne, st juhtkonna liikmete t66tasu vorreldakse teiste
juhtkonna liikkmete ning muude (kérgema astme) to6tajate
tootasudega;

e Lahkumishivitisele tuleks kehtestada tlempiir ning seda ei
tohiks maksta todilesannete taitmise ebadnnestumise korral,

e Peaks valitsema tasakaal pdhi- ja muutuvpalga vahel, et
siduda to6tasu tihedamalt to6tulemustega. Pohipalk peaks
olema piisavalt suur, et to6tasu ei soltuks taielikult preemia-

test;

e Muutuvpalga valjamaksmine seatakse séltuvusse eelnevalt
kindlaks maaratud ja moéddetavate tulemuskriteeriumide tait-
misest. Muutuvpalk peaks olema seotud t66tulemustega ning
selle pohiosa maksmisele peaks eelnema teatav ajaperiood, et
saaks arvesse votta to6tasu maksmise aluseks olevate té6tule-
muste riskiperioodi. Muutuvpalga maksmine peaks s6ltuma
tulemuskriteeriumidest, mis peaksid seadma esiplaanile fi-
nantsasutuste pikaajalise tulemuslikkuse ning vétma té6tule-
muste hindamisel arvesse riski, kapitalikulusid ja likviidsust.
Lisaks peaksid finantsasutused ndudma tagasi muutuvpalga,
mis maksti vélja hiljem markimisvaarselt ebatapseks osutunud

andmete alusel.
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Eesti 6iguslik raamistik

6. aprillil 2009 jéustunud raamatupidamise seaduse uue redakt-
siooniga reguleeritakse tapsemalt reguleeritud vaartpaberiturul
kaubeldavate vaartpaberite emitendi tegevusaruande sisule esi-
tatavaid ndudeid ning satestatakse emitendi kohustus lisada
oma tegevusaruandele eraldiseisva alajaotisena Ghingujuhtimise
aruanne. Uhingujuhtimise aruande lisamise kohustust ning selle
sisu reguleeriv § 24° joustus 2009. aasta 1. juulil ning kehtib
aruandeperioodide kohta, mis algavad 2009. aasta 1. juulil voi

hiljem.

Raamatupidamise seaduse § 242 kohaselt peab Uhingujuhtimise
aruanne olema koostatud viisil, mis voimaldab asjatundlikul ja
huvitatud isikul saada raamatupidamiskohustuslase tegevuse
kohta asjakohast informatsiooni Ghingus rakendatavate juhti-

mispbhimotete kohta ning sisaldama vahemalt jargmist infot:

e Viide hea Uhingujuhtimise tavale, mida raamatupidamis-
kohustuslane rakendab;

e Pohjalik ja argumenteeritud selgitus selle kohta, miks raama-
tupidamiskohustuslane ei jargi hea Ghingujuhtimise tava;

¢ Juhtimis- ja jarelevalveorganite ning nende komisjonide koos-
seisu ja tookorralduse kirjeldus;

e Olulised osalused vastavalt vaartpaberituru seaduse §-s 9
satestatule;

e Spetsiifilisi kontrollidigusi andvate vaartpaberite omanikud ja
nende diguste kirjeldus;

e Koik haaledigust kasitlevad piirangud voi kokkulepped ja ee-
lisaktsia haalediguse olemasolu, sealhulgas haalediguse piira-
mine teatud protsentuaalse osaluse voi haalte arvuga, haale-
oiguse kasutamisele seatavad tahtajad voi ststeemid, mille
korral vaartpaberitega seotud rahalised digused ja vaartpabe-

rite omamine on koostd6s aritihinguga teineteisest lahutatud;

o Ariihingu juhatuse liikmete valimise, maaramise, tagasiastu-
mise ja tagasikutsumise satted ja reeglistik, mis on kehtesta-
tud Sigusaktidega;

o Aritihingu pdhikirja muutmise sitted ja reeglistik, mis on keh-
testatud digusaktidega;

e Aritthingu juhatuse liikmete volitused, sealhulgas volitused
aktsiaid emiteerida ja tagasi osta;

e Sisekontrolli- ja riskijuhtimissisteemide peamiste tunnus-
joonte kirjeldus seoses raamatupidamise aastaaruande koos-

tamise protsessiga.

HUT punkti 6.2.3. kohaselt tuleb emitendil hetkel audiitorite
rotatsiooni korraldamisel lahtuda Finantsinspektsiooni 24. sep-
tembri 2003. aasta juhendist ,Riikliku finantsjarelevalve teatud
subjektide audiitorite rotatsioon”. Audiitorite rotatsiooni on
plaanis seaduse tasandil taiendavalt reguleerida. Hetkel on
Riigikogus menetluses olev uus audiitortegevuse seadus, mille
§ 57 l6ike 3 kohaselt tuleb avaliku huvi tksuse (kelleks muuhul-
gas on emitent) vandeaudiitorist juhtivaudiitor valja vahetada
hiljemalt seitse aastat parast tema nimetamist, valimist voi
maaramist selle avaliku huvi Uksuse audiitorkontrolli osutajaks.
Siinkohal on oluline markida, et seitsmeaastase rotatsiooni reeg-
lit ei ole vaja rakendada audiitortihingule, lisandudena sénasta-
tud rotatsioon tahendab vaid vandeaudiitorist juhtivaudiitori
véljavahetamise kohustust. Nimetatud lisanduded tulenevad
direktiivi 2006/43/EU artiklist 42.
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Hea tthingujuhtimise tava aruanne

HUT-i aruande esitamise kohustus kehtib &riihingutele, kelle
vaartpaberid on majandusaasta aruandes kasitletud perioodil

kaubeldavad voi voetud kauplemisele Tallinna Borsil.

2008. aasta 16pu seisuga oli Nasdag OMX Tallinna Boérsi pdhi-
nimekirjas 18 aritihingu aktsiad, sealhulgas AS-i Starman aktsiad.
AS-i Starman aktsiad olid viimast paeva Tallinna Borsil noteeri-
tud 31. martsil 2009 ning seetdttu ei ole avalikustatud nimeta-

tud ettevotte 2008. aasta majandusaasta auditeeritud aruannet.

2008. aasta lopu seisuga oli Nasdag OMX Tallinna Borsi vola-
kirjade nimekirjas nelja emitendi volakirjad, kellest ainsana esi-
tas HUT-i aruande ABC Grupi AS. Vélakirjaemitentidest jatsid
HUT-i aruande esitamata AS SEB Pank ja LHV limarise Kinnis-
varaportfelli OU, viimane jattis HUT-i aruande esitamata ka
2006. ja 2007. aastal. AS SEB Pank vélakirjade noteerimine borsi
volakirjade nimekirjas 16petati 16. juunil 2009 seoses nende lu-
nastamisega. BIGBANK AS vodlakirjade noteerimine NASDAQ
OMX Tallinna borsi volakirjade nimekirjas I6petati 25. martsil
2009 ning seetdttu ei ole avalikustatud nimetatud ettevotte
2008. aasta majandusaasta auditeeritud aruannet. Finantsins-
pektsioon ei péodra intensiivset tahelepanu volakirjaemitentide
HUT aruannetele. K&esoleva aasta 6. aprillil jdustunud ja Euro-
opa oigustiku alusel koostatud raamatupidamise seaduse § 242
Ig 1 kohaselt tuleb HUT aruanne koostada raamatupidamis-
kohustuslasel, kelle poolt emiteeritud haaledigust andvad vaart-
paberid on voetud kauplemisele Eesti v6i muu lepinguriigi
reguleeritud vaartpaberiturule. Vélakirjad enamasti aga ei ole

haaledigust andvad vaartpaberid.

Vorreldes 2008. aastal Finantsinspektsiooni poolt koostatud Ule-
vaatega sisaldab analtils andmeid AS-i Tallink Grupp7 ja AS-i
Kalev® 2007/2008. a majandusaasta aruannete osana esitatud

HUT-i aruannete kohta.

7 AS-iTallink Grupp 2007/2008 majandusaasta 01.09.2007-31.08.2008

Reglemendi osa “Néuded Emitentidele” punkti 3.12 kohaselt on
Emitent kohustatud avalikustama teabe HUT jargimise kohta
p&himéttel “taidan véi selgitan”, samuti HUT aruande vastavalt
nimetatud tavas margitule. Kaesolev Ulevaade kasitleb emiten-
tide poolt HUT-i aruannetes avalikustatut jargides HUT-i (les-

ehitust peatukkide 16ikes.

HUT-i aruande esitamist ja sisu reguleerib HUT-i punkt 5.4. Selles
satestatakse, et HUT-i aruanne tuleb esitada majandusaasta aru-
andes kajastatud tegevusaruande Uhe peatlkina. Tegemist on
eelkdige vormilise aspektiga, mida enamik emitente taitsid. Uk-
sikud emitendid esitasid HUT-i aruande majandusaasta aruande

eraldi peatukina.

Emitentide poolt 2008. aasta majandusaastaaruannete osana
esitatud HUT-i aruanded olid vdga erineva tasemega. 2007. aas-
taga vorreldes olid peaaegu kdigi emitentide aruanded péhjali-
kumad ning sisukamad, samas tuleb siiski valja tuua mitmed
puudujdéke nii HUT-i soovituste kui ka aruande koostamise

nduete jargmises.

Aruannete peamine probleem seisneb HUT punktide kohta vali-
kuliselt ,téida voi selgita” printsiibi esitamises. Kuigi emitendid
nimetatavad teatud HUT punkte, mida ei jargita, jaetakse tihti-
peale markimata muud HUT-i punktid, mida samuti ei jargita.
Aruande lugejal voib seega tekkida ekslik arvamus, et koiki
nimetamata punkte jargitakse, kuigi aruandes ei sisaldu selle-
kohast positiivset kinnitust. AS Eesti Telekom ja AS Norma on
konkreetselt vélja toonud HUT-i punktid, mida ei jargita ning

samas kinnitavad, et koiki teisi punkte jargitakse.

Finantsinspektsiooni eesmargiks ei ole siinkohal kdigi HUT-is
toodud juhtimistavade kasitlemine, mistdttu on jargnevalt vélja
toodud HUT-i punktid, millele Finantsinspektsioon soovib tahe-

lepanu péérata nende HUT-i aruandes kajastamise seisukohalt.

8 AS-i Kalev 2007/2008 majandusaasta 01.07.2007-30.06.2008, alates 03.03.2009 on AS-i Kalev uus &rinimi AS Luterma
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I e Aktsioniri diguste teostamine ja iildkoosoleku libiviimine

HUT 1.1.1. Emitent véimaldab aktsionéril esitada kisimusi
padevakorras nimetatud teemade kohta ka enne tldkoosoleku
toimumise péeva. Uldkoosoleku kokkukutsumise teates néitab
emitent aadressi vGi e-posti aadressi, kuhu aktsiondr saab kusi-
muse saata. Emitent tagab p6hjendatud klsimustele vastamise
kas uldkoosolekul vastava teema arutamise ajal v6i enne uld-
koosoleku toimumist, jattes aktsiondrile méistliku aja vastusega
tutvumiseks. Véimalusel vastab emitent esitatud kisimustele
juba enne Uldkoosoleku toimumist ning avaldab kisimuse ja
vastuse emitendi veebilehel /—/

Kontrolliv aktsionédr hoidub nii tildkoosolekul kui ka emitendi
juhtimise korraldamisel teiste aktsionaride Giguste p6hjenda-

matust kahjustamisest ega kuritarvita enda positsiooni /—/

2008. aastal on enamik emitentidest Gldkoosoleku kokkukutsu-
mise teates nimetatud e-posti aadressi, mille vahendusel aktsio-
narid saavad kusimusi esitada. Samas olid emitendile Gldkoos-
oleku kohta kaivad kusimused avaldatud vaid uUksikute
emitentide veebilehtedel. Mitu emitenti, kes jatsid teates aad-
ressi vOi e-posti aadressi markimata, ei ole soovituse mittetait-

mist oma HUT-i aruandes nimetanud ega péhjendanud.

Finantsinspektsiooni hinnangul on oluline, et aktsionarile
antakse voimalus Uldkoosolekul kasitletavate teemade kohta
kUsimusi esitada, samuti peab selline vdimalus olema selgelt akt-
sionaridele teatavaks tehtud. Finantsinspektsioon leiab, et tld-
koosoleku kohta kaivate kusimuste avalikustamata jatmisel
nende puudumise tdttu oleks tulnud HUT aruandesse lisada

vastavasisuline selgitus.

HUT 1.2.2. Juhatus ja néukogu esitavad aktsiondridele sa-
maaegselt Gldkoosoleku kokkukutsumise teatega tutvumiseks
kéik neile kattesaadavad véi neile esitatud olulised andmed, mis
on vajalikud tldkoosolekul otsuse tegemiseks. Emitent esitab
tildkoosoleku kokkukutsumisel p6hjendused ja selgitused nende
pdevakorras olevate teemade kohta, mille sisuks on emitendi
jaoks olulised muutused (nt péhikirja muutmine, taiendavate
aktsiate véi aktsiatega seotud teiste vddrtpaberite emiteerimine
véi erakorralised tehingud, mille sisuks on kogu v6i enamuse
vara v6i ettevétte mulk v6i mis on tehtud emitendiga seotud
isikuga). Kui tldkoosoleku kutsuvad kokku aktsiondrid, néu-
kogu véi audiitor véi kui teema véetakse pdevakorda juhatuse
v6i aktsiondri néudel, siis esitavad omapoolsed p6hjendused ja
selgitused ka tildkoosoleku kokkukutsumist véi teema pédeva-
korda vétmist néudnud organid véi isikud. Aktsiondridel
v6imaldatakse tutvuda ka andmetega selle kohta, mida aktsio-
nérid on seoses (ldkoosoleku toimumisega emitendilt kisinud,
kui sellised andmed on seotud lldkoosoleku pédevakorras oleva
teemaga. Juhatus v6i n6ukogu véivad keelduda selliste andmete
esitamisest, kui see on vastuolus emitendi huvidega. Sellisel
juhul péhjendavad juhatus ja néukogu andmete esitamisest

keeldumist. Aktsionéridele esitatakse teave ka eesti keeles.

HUT 1.2.3. Samaaegselt seaduses sdtestatud uldkoosoleku kok-
kukutsumise tingimuste tditmisega avalikustab juhatus emitendi
veebilehel pdevakorraga seotud olulise teabe, mis on talle esita-
tud véi muul viisil kdttesaadav./—/ N6ukogu liikme kandidaadi
kohta avaldatakse andmed tema osalemise kohta teiste &ritihin-

gute néukogude, juhatuste véi tegevjuhtkonna t66s I—/

HUT 1.2.4. Méistliku aja jooksul enne (ldkoosoleku toimumist
avaldab néukogu emitendi veebilehel enda ettepanekud

pdevakorras olevate teemade kohta.
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Teabe Uldkoosolekute kohta avalikustas oma veebilehel vaid iga
teine emitent. Samas on vdimalik, et nimetatud teave oli avali-
kustatud tldkoosoleku kutse ja tldkoosoleku toimumise vaheli-
sel perioodil ja oli Finantsinspektsiooni poolse kontrolli hetkeks

veebilehelt eemaldatud.

Mitu emitenti on tGldkoosoleku kokkukutsumise teates viidanud
asjaolule, et koosoleku paevakorras nimetatud teemasid puu-
dutav teave ja dokumendid on leitavad emitendi kodulehelt.
Samas puudus peaaegu alati nimetatud teabele otselink ning
mitmel juhul oli kodulehel avalikustatud teave puudulik voi ras-
kesti leitav. Finantsinspektsiooni hinnangul on vagagi oluline, et
aktsionaridel oleks voimalik leida kiirelt ja efektiivselt piisavalt
teavet emitendi Uldkoosoleku paevakorras nimetatud otsuse-
projektide sisuliseks hindamiseks. Ei ole m&eldav, et aktsionar
jouab koosoleku kaigus koigi asjasse puutuvate dokumentidega
stigavuti tutvuda, samuti ei ole sellistes dokumentides sisalduva
infoga eelnevalt tutvumata tihtipeale véimalik kasutada &igust
poérduda eelnevalt emitendi poole selgitavate kusimustega.
Uldkoosolekul osalemine ning otsuste tegemine on (iks aktsio-
naride olulisemaid 6igusi ning selle diguse teostamine peab

olema emitendi poolt tagatud.

Finantsinspektsioon soovitab emitentidele hoida viimaste uld-
koosolekute paevakorrapunktidega seotud teavet veebilehel
Uleval vahemalt kuni teabe avaldamiseni jargmise tldkoosoleku
kohta. Lisaks toonitab Finantsinspektsioon, et ainult borsitea-
dete ja majandusaasta aruande avaldamist emitendi veebilehel
ei saa pidada piisavaks Uldkoosolekuga seotud teabe avaldami-
seks, kuna selliselt esitatud teabe hulgast voib Gldkoosolekuga

seonduva leidmine osutuda keeruliseks ja aegandudvaks.

Emitendi veebileht peaks sisaldama kergestileitavat alajaotist,
kuhu on kogutud kogu tldkoosolekutega seonduv teave, sh tld-
koosoleku kokkukutsumise teade, uldkoosolekuga seotud
materjalid, enne koosolekut aktsionaride poolt esitatud kusi-

mused jm.

HUT 1.3.1. /—/ Uldkoosoleku juhatajaks ei valita néukogu esi-

meest ega juhatuse liiget.

2008. aasta HUT-i aruannete pdhjal jatsid nimetatud soovituse
taitmata AS Silvano Fashion Group ja AS Viisnurk. AS Silvano
Fashion Group selgitab, et juhatuse liige valiti koosolekut juh-
tima praktilistel kaalutlustel, kuna see voimaldas aktsionaride
kusimustele padevat vastamist. Samuti kinnitati, et nimetatud
rikkumine ei kahjustanud aktsiaseltsi huve. AS Viisnurk selgitab,
et juhatuse lilkme valimine tldkoosoleku juhatajaks tagas tld-
koosoleku sujuva ja koigi aktsionaride huve arvestava labivii-
mise. Viisnurk avaldab, et sellega ndustusid koik kohal olnud
aktsionarid. Mélemad nimetatud emitendid valisid juhatuse

liikkme Uldkoosoleku juhatajaks ka 2007. aastal.

Finantsinspektsiooni arvates ei ole esitatud selgitused piisavad.
Vo6imalus anda aktsionéaride kisimustele padevaid vastuseid on
garanteeritud HUT-i soovituses 1.3.2, mis satestab juhatuse liik-
mete Uldkoosolekul viibimise ndude. Kéesoleva soovituse ees-
mark on aktsionaride huvide tagamine erapooletu tldkoosoleku
koosoleku juhataja kaudu. Valides koosoleku juhatajaks isiku,
kellel tulenevalt oma ametillesannetest on potentsiaalne
huvide konflikt aktsionaridega, seatakse aktsionaride huvide

igakulgne arvestamine kusimargi alla.
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HUT 1.3.2. Uldkoosolekul osalevad juhatuse liikmed, n6ukogu
esimees ning véimalusel ka n6ukogu liikmed ja vdéhemalt 1 au-
diitoritest. Uldkoosolekul osalevad néukogu lilkkme kandidaat,
kes ei ole varem emitendi n6ukogu liikmeks olnud ja audiitori
kandidaat.

2008. aasta HUT-i aruannete p&hjal esines soovituse taitmise eri-

susi viie emitendi puhul.

AS Silvano Fashion Group avaldab, et kummalgi 2008. aastal toi-
munud Uldkoosolekul ei osalenud koik juhatuse liikmed ja au-
diitor. Soovituse mittejargimise pohjuseks on praktilised kaalut-
lused ja nimetatud isikute lahetused. Finantsinspektsiooni
hinnangul ei ole selgitus, et HUT-i soovituste mittejargimise
pdhjuseks on praktilise kaalutlused, piisav. Emitent peab aktsio-
naridele esitama pdhjenduse, millistel praktilistel kaalutlustel

teatud isikud koosolekust osa ei votnud.

AS Trigon Capital avaldab, et 06. juunil 2008 toimunud tldkoos-
olekul ei osalenud noukogu liikkmed ja audiitor. Viimane see-
tottu, et juhatus ei pidanud seda vajalikuks ning puudusid

teemad, mis ndudnuks audiitori kommentaare.

AS Viisnurk avaldab, et 15. mail 2008 toimunud tldkoosolekul ei
osalenud néukogu esimees ja audiitor. Viimane seetdttu, et
juhatus ei pidanud seda vajalikuks ning puudusid teemad, mis
ndudnuks audiitori kommentaare. Ei saa pidada piisavaks selgi-
tust, et puudusid teemad, mis ndudnuks audiitori kommentaare.
Molemal nimetatud koosolekul kinnitati emitendi majandus-
aasta aruanne, samuti oli paevakorras audiitori valimine — niisiis
oli mélema emitendi Uldkoosoleku paevakorras otseselt audii-

torit puudutavaid punkte.

AS-i Eesti Telekom ndukogu liikme kandidaat Bjérn Lindegren ei
osalenud 2008. aasta erakorralisel Gldkoosolekul seoses emiten-
diga mitteseotud tookohustuste taitmisega. AS Jarvevana aval-
das, et ei pea kogu ndukogu koosseisu osalemist otstarbekaks.
Nimetatud selgitus ei péhjenda, miks HUT-i soovitusest kinni-

pidamist otstarbekaks ei peeta.

HUT 1.3.3. Emitent teeb vastavate tehniliste vahendite olemas-
olul ning juhul, kui see ei ole talle liiga kulukas, tildkoosoleku
jélgimise ja sellest osavétu véimalikuks sidevahendite kaudu

(nt Internet).

2008. aasta HUT-i aruannetes on 11 emitenti avaldanud, et ei
voimalda Uldkoosoleku jalgimist ja sellest osavottu sidevahen-
dite kaudu. Enamik emitente p6hjendab soovituse mittejargmist
tehniliste vahendite puudumisega ning asjaoluga, et see osutuks
pohjendamatult kulukaks. Samuti méargitakse antud punkti mit-
tetditmise pohjusena asjaolu, et selline lahendus ei leiaks akt-
sionaride poolt piisavat kasutust ning Uhtlasi puuduvad usaldus-
vaarsed lahendused aktsiondride identifitseerimiseks ning

osalevate aktsionaride privaatsuse tagamiseks.

Finantsinspektsioon ei leidnud viiteid tUldkoosoleku jalgimise
voimalikkusest sidevahendite kaudu tGhegi emitendi veebilehelt
voi Uldkoosoleku kokkukutsumise teatest, mistdttu eeldab
Finantsinspektsioon, et antud punkti soovituse jattis jargimata
rohkem emitente kui need, kes selle HUT-i aruannetes on kajas-

tanud.
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II e Juhatus

Kooseis

HUT 2.2.1. Juhatusel on enam kui (ks (1) liige ning juhatuse liik-
mete seast valitakse juhatuse esimees. Juhatus v6i néukogu eris-
tab iga juhatuse liikme vastutusvaldkonna, piiritledes iga juha-
tuse liilkme té6ulesanded ja volitused véimalikult tépselt. Samuti
madédratakse kindlaks juhatuse liikmete vahelise koost66 alused.
Néukogu esimees s6lmib juhatuse liikmega tema Ulesannete

tditmiseks ametilepingu.
2008. aastal oli theliikmeline juhatus kuuel emitendil.

AS Jarvevana, AS Luterma ja AS Olympic Entertainment Group
avaldavad HUT-i aruandes asjaolu, et nende juhatus on theliik-
meline, kuid ei selgita nimetatud HUT-i soovitusest kérvalekal-
dumist. AS Tallinna Kaubamaja avaldab, et tGheliikmeline juha-
tus on selle emitendi puhul saanud ajalooliseks traditsiooniks,
sama selgitus oli avaldatud ka 2006. ja 2007. aasta HUT-i aruan-
netes. AS Trigon Property Development avaldab, et hetkel pee-
takse Uheliikmelist juhatust piisavaks. AS-il Trigon Property
Development oli tGheliikmeline juhatus ka 2007. aastal ning
HUT aruandes kinnitati, et emitendil on plaanis nimetada taien-

dav juhatuse liige.

Finantsinspektsiooni hinnangul on nimetatud soovituse mitte-
jargimise pohjendused ebarahuldavad. AS Tallinna Kaubamaja
viide ajaloole voib olla korrektne, kuid ei ava juhataja kasuta-
mise sisulist pohjust, teatud nduete voi soovitustele mittevasta-
vus ei digusta selle kordumist. Vaid ABC Grupi AS avaldas, et
Uheliikmeline juhatuse struktuur tuleneb asjaolust, et emitendi
naol on tegemist valdusfirmaga, millel ei ole palgalisi to6tajaid
ja igapaevase majandustegevusega seotud otsuseid voetakse
vastu tutarettevotete tasandil, avades seega pisut pohjalikumalt

soovituse mittejargimise tagamaid.

AS Trigonil Capital avaldab, et juhatuse lilkkmega ei ole sdlmitud

lepingut, tema digused ja kohustused tulenevad seadusest.

AS Baltika avaldab, et nelja juhatuse lilkkmega on séImitud
to6lepingud vastavalt nende vastutusaladele ning Uhe juhatuse
liikmega konsultatsioonileping talle kuuluva ettevotte kaudu.
Baltika p&hjendab sellist HUT-i soovitusest kérvalekaldumist as-
jaoluga, et juhatuse lilkkmed vastutavad ettevottes strateegiliste
valdkondade eest ning nende ametikohustused ei piirdu sea-

dustest ning ettevotte pohikirjast tulenevate tlesannetega.

AS Harju Elekter on markinud, et juhatuse esimehega on s6Imi-
tud ametileping, teiste liikkmetega t66lepingud. Emitendid on
toolepingute sd6lmimist selgitanud olukorraga, kus juhatusse
kuuluvad isikud, kes to6tavad emitendis tipptaseme spetsialisti-

dena ja kellega on sdImitud vastavad t66lepingud.

Kuna Finantsinspektsioonil ei ole voimalik séImitud lepinguid
sisuliselt hinnata, ei saa kahel viimasel juhul vélistada véimalikke
kitsaskohti juhatuse liikmete huvide konflikti reguleerimise ja
emitendi juhatuse ning nimetatud tipptaseme spetsialistide
alluvussuhte osas ning sellega seoses toonitab Finantsinspekt-

siooni vajadusel tdiendavate ametilepingute séImimise olulisust.

2.2.2. Juhatuse liige ei ole samaaegselt rohkem kui kahe
emitendi juhatuse liige ega teise emitendi n6ukogu esimees.
Juhatuse liige véib olla emitendiga samasse kontserni kuuluva

emitendi néukogu esimees.
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Arvestades Tallinna Borsil kauplemisele voetud vaartpaberite
emitentide vahest hulka, ei esine antud soovituse taitmisega
probleeme. Keerulisem on kontrollida juhatuse liikmete kuulu-
vust valisriigi emitentide juhatustesse voi ndukogudesse, mille
puhul on Finantsinspektsioon tuginenud emitendi poolt edasta-

tud informatsioonile.

AS Trigon Property Development avaldas HUT-i aruandes, et ai-
nuke juhatuse liige kuulub rohkem kui kahe emitendi juhatusse,
kuid néukogu leiab, et tulenevalt emitendi majandustegevusest
ei kahjusta see aktsionare. Sama asjaolu ning selgitus avaldati ka
2007. aasta HUT-i aruandes. Ariregistri andmetel ei kuulu nime-
tatud juhatuse liige teiste Eesti reguleeritud turul kauplemisele
voetud vaartpaberite emitentide juhatustesse. Finantsinspekt-
sioon on jatkuvalt seisukohal, et esitatud selgitus on ebapiisav,
kuna taielikult avamata on jaetud asjaolud, millele tuginedes
emitendi ndukogu antud seisukohale joudis. Samuti on eba-
selge, millistes teistes riikides kauplemisele voetud ja millistel te-
gevusaladel tegutsevate emitentiga on tegemist. Seetdttu ei ole
aktsionaril vdoimalik antud olukorras hinnata, kas kirjeldatud

olukord voib nende huvisid kahjustada v6i mitte.

Samas on Finantsinspektsioon arvamusel, et HUT-i soovituse
2.2.2. sdnastusest ei selgu, kas silmas on peetud ainult Eestis voi
ka mujal reguleeritud turul kauplemisele véetud vaartpaberite
emitente. Lisaks véib Glal nimetatud HUT aruande koostaja
antud punkti tdélgendades silmas pidada mitte kitsalt reguleeri-
tud turul kauplemisele voetud vaartpaberite emitente, vaid
koiki teisi arithinguid, kes on vaartpabereid emiteerinud.
Finantsinspektsioon on seisukohal, et HUT-i soovituse 2.2.2.
sonastust tuleks korrigeerida selliselt, et see annaks Uheselt

moistetavalt edasi soovituse motte ja eemargi.

Juhatuse litkmete tasustamine

2.2.3. Juhatuse tasustamise alused on selged ja ldbipaistvad.
Néukogu arutab ja vaatab korrapéraselt lile juhatuse tasusta-
mise alused. Juhatuse tasustamise otsustamisel Idhtub néukogu
hinnangust juhatuse liikkmete tegevusele. Juhatuse liikkmete te-
gevuse hindamisel vétab néukogu eelkéige arvesse konkreetse
juhatuse liikme tééulesandeid, tema tegevust, kogu juhatuse
tegevust, samuti emitendi majanduslikku olukorda, dritegevuse
hetkeseisu ja tulevikusuundi vérdluses samasse majandussekto-

risse kuuluvate dritthingute samade néitajatega.

HUT 2.2.7. I—/ Iga juhatuse liikme péhipalk, tulemustasu, lahku-
mishdvitus, talle makstavad muud hiived ning preemiaststee-
mid, samuti nende olulised tunnused (sh vérdlusel péhinevad
tunnused, motiveerivad tunnused ja riski tunnused) avaldatakse
selges ja Uheselt arusaadavas vormis emitendi veebilehel ning
Hea Uhingujuhtimise Tava aruandes. Avaldatavad andmed on
selged ja Uheselt arusaadavad, kui need véljendavad otseselt
kulutuse suurust emitendile véi téendolise kulutuse suurust ava-

likustamise paeva seisuga. I—/

Koéik HUT aruande avalikustanud emitendid on kasitlenud
HUT-i nimetatud soovitust. Sarnaselt 2007. aastale tuleb ka
2008. aasta HUT-i aruannetes nimetatud punkti kajastamist

lugeda valdavalt ebarahuldavaks.

Mitmed emitendid avaldavad juhatuse liikmetele makstud t66-
tasud kogusummana, tihti hélmab avalikustatud koondsumma
ka ndukogu lilkkmete té6tasu. Selline kogusumma on reeglina
nimetatud HUT-i aruandes, teatud juhtudel on siiski viidatud
aastaaruande muudele osadele. Enamik emitentidest on kirjel-

danud preemiaststeemide ja lahkumishUvitiste maarasid.

II
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Uks emitent avaldab, et juhatuse esimehe tasusid ei maksta
hetkel seoses kontserni aritegevuse piiratud mahuga, selgituse
sdnastusest ei selgu paraku, kas makstakse muid tasusid voi

havitisi.

Enamik emitente on seisukohal, et juhatuse liikmete indivi-
duaalne to6tasu on konfidentsiaalne teave, mida voib pidada
arisaladuseks, mida ei soovita avaldada konkurentidele ning mis
ei ole ettevotte juhtimiskvaliteedi hindamiseks valtimatult

vajalik.

Kdige lahemal HUT-i soovituse taitmisele olid emitendid, kes
t8id HUT-i aruandes vélja juhatuse lilkkmetele makstud téétasude
kogusumma koos Ulevaatliku kirjeldusega preemiaststeemidest
ja lahkumishavitiste maaradest. Siiski on Finantsinspektsioon sei-
sukohal, et tootasude maaramise aluste, preemiaststeemide ja
lahkumishGvitiste maarade kirjeldamisel on enamikel emitenti-

dest arenguruumi.

Finantsinspektsiooni hinnangul on eriti pdhjendamatu juhatuse
liikkmetele makstud tasu valjatoomata jatmine juhul, kui nime-
tatakse juhatuse ja ndukogu liilkmetele makstud t66tasu koond-
summa ning tuuakse eraldi vélja ndukogu lilkkmetele makstud
tasud.

Tasude summa vdiks siiski olla kajastatud HUT-i aruandes, mitte
olla toodud Uksnes viitena teistele majandusaasta aruande
osadele. Lisaks eelnevale soovitab HUT-i punkt 2.2.7. juhatuse
liilkkmete tasustamisega seotud teabe avalikustada ka emitendi
veebilehel. Antud soovitust on kaudselt jarginud emitendid,
kelle veebilehelt leiab nimetatud informatsiooni HUT-i aruan-
dest.

Euroopa Komisjoni 2009. aasta borsiettevotete haldus-, juhtiv-
voi jarelevalveorgani liikmete tasustamiskordi puuduva soovi-
tuse valguses on nimetatud HUT-i punkti taitmine oluline.
Finantsinspektsiooni hinnangul on vajalik, et juhatuse liikmete
tasustamise alused oleksid selged ja labipaistvad. Tasustamise
pohimotteid ja aluseid on aktsionaril voimalik hinnata ainult siis,
kui need on avalikustatud, seetdttu tuleks neid juhatuse tasu
avalikustamisel kirjeldada. Tasustamise pohimotteid ja aluseid
puudutavat detailset infot ei saa pidada ka juhatuse lilkkmete

privaatsust riivavaks.
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Huvide konflikt

2.3.1. Juhatuse liikkmed véldivad huvide konflikti tekkimist oma
tegevuses. Juhatuse liige ei tee otsuseid ldhtudes enda isiklikest
huvidest ega kasuta emitendile suunatud érilisi pakkumisi isikli-

kes huvides.

2.3.2. N6ukogu otsustab emitendi ja tema juhatuse liikme véi
tema ldhedase v6i temaga seotud isikuga tehtavate emitendi
jaoks oluliste tehingute tegemise ja méaérab selliste tehingute
tingimused. Néukogu poolt heakskiidetud tehingud juhatuse
liikme, tema ldhedase v6i temaga seotud isiku ja emitendi vahel

avaldatakse Hea Uhingujuhtimise Tava aruandes.

HUT-i aruanne peab HUT-i punkti 2.3.2. alusel sisaldama teavet
noukogu poolt heaks kiidetud emitendi ja juhatuse lilkme, tema
lahedase voi temaga seotud isiku vahelistest tehingutest.
Finantsinspektsiooni hinnangul on tegemist olulise teabega, mis
voimaldab aktsionaril hinnata, kas emitendi juhtkond on kaitu-
nud majanduslikult kdige otstarbekamalt ja seda aktsionaride,

mitte enda erahuvidest lahtudes.

2008. aasta HUT-i aruannete alusel ei esinenud Ghegi emitendi
tegevuses emitendi ja juhatuse liikkme vahelisi tehinguid. Kolm
emitenti margib, et selliseid tehinguid ei esinenud, kolm emi-
tenti on vélja toonud huvide konflikti puudumise uldiselt ja
avaldab, et juhatuse liikkmed ei ole ndukogu Uhestki huvide
konflikti olukorrast teavitanud. Uks emitent avaldab, et juhatuse
lilkkmed, nende Idhedased v&i nendega seotud isikud ei ole saa-
nud arilisi pakkumisi, mida voib kasitleda huvide konfliktina.
Samas ei 6elda, et huvide konflikti ei oleks esinenud muul viisil.

8 emitenti on jatnud nimetatud klsimuse otseselt kasitlemata.

Finantsinspektsiooni hinnangul peaks HUT-i aruanne nimetatud
tehingute puudumisel selle ka valja tooma. Viidet tldisele hu-
vide konflikti puudumisele ei saa lugeda HUT-i 2.3.2. soovituse

korrektseks taitmiseks.

I3
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I11. vouos

Ulesanded

3.1.3. Néukogu poolt komiteede (auditikomitee, tasustamisko-
mitee jmt.) asutamisel avaldab emitent oma veebilehel nende
olemasolu, Ulesanded, koosseisu ja koha organisatsioonis. Ko-
miteedega seotud asjaolude muutmisel avaldab emitent samas

korras ka muudatuse sisu ning teostamise aja.

Kolm emitenti avaldab, et komiteesid ei ole moodustatud.
Finantsinspektsiooni hinnangul on tervitatav, et emitendid aval-
davad oma HUT aruannetes teatud soovituste osas ka negatiiv-
seid kinnitusi. AS Eesti Telekom nimetab auditikomitee moodus-
tamist , mis abistab ndukogu jarelevalvefunktsioonide taitmisel,
ning loetleb selle liikmed. Uue audiitortegevuse seaduse joustu-

misel muutuvad auditikomiteed kohustuslikeks.

Koosseis

HUT 3.2.2. Vdhemalt pooled emitendi néukogu lilkmetest on
s6ltumatud. Kui n6ukogus on paaritu arv liikmeid, siis véib sél-

tumatuid lilkmeid olla 1 liige vdhem kui s6ltuvaid liikmeid.

Seitse emitenti avaldas, et nende ndukogu lilkkmete hulgas on
sOltumatuid liikmeid alla poole. Kolme emitendi puhul on seal-
juures taidetud noue, et paaritu arvu ndukogu lilkkmete puhul
vOib soltumatuid liikmeid olla 1 liige vahem kui séltuvaid
liilkmeid. Kolm emitenti on avaldanud, et HUT 3.2.2. soovitust ei
jargita. Ulejadnud emitendid on jatnud antud teema kajasta-

mata.

Selgitusena on emitendid vélja toonud asjaolu, et selline koos-
seis tagab efektiivse juhtimise ning on parim ettevottele ja selle
aktsionaridele, samuti on viidatud borsi reglemendis toodud sol-

tumatute juhatuse liikmete noudele ning selle taitmisele.

AS Norma avaldab, et ei ole kdikide néukogu liikmete puhul
jarginud séltumatuse soovitust, nad ei ole olnud séltumatud
noukogu liikkmed vahem kui kiimme aastat. Sellisest sdnastusest
jaab selgusetuks, kas kdik ndukogu liikmed on séltuvad voi tun-
nistatakse, et mitte kdik pole sdltumatud, kuid ei tapsustata, kui

paljud seda ei ole.

Finantsinspektsiooni arvates on nimetatud HUT-i ndude taitmine
vaga oluline, kuna tagab séltumatuma kontrolli emitendi juhti-
mise Ule. Finantsinspektsioon on seisukohal, et hea Uhingujuhti-
mise seisukohast on olulise tdhtsusega antud punkti taitmisel

esinevate erisuste pohjalik ja sisukas selgitamine.
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HUT 3.2.6. Kui néukogu liige on majandusaasta jooksul osale-
nud vdhem kui pooltel n6ukogu koosolekutel, siis mérgitakse

see Hea Uhingujuhtimise Tava aruandes eraldi éra.

2008. aasta HUT-i aruannetes on antud punkti kasitlenud 7 emi-
tenti, kusjuures 2 emitenti on avaldanud, et kdik ndukogu
liikmed on osalenud rohkem kui pooltel ndukogu koosolekutel.
AS Tallinna Vesi avaldab, et on néukogu lilkmeid, kes on osale-
nud vahem kui pooltel koosolekutel, kuid seda seetdttu, et on
ametist lahkunud. AS Olympic Entertainment Group avaldab, et
Uks ndukogu liige on osalenud vahem kui pooltel koosolekutel

valismaal viibimise tottu.

Finantsinspektsiooni hinnangul on teave ndéukogu liikkmete
tegevuse osas aktsionarile ning investorile oluline. Néukogu liik-
mete tegevus peab tagama séltumatu kontrolli emitendi juhti-
mise Ule, kuid sama oluline on Ulevaade ja kontroll ndukogu
liikmete endi tegevuse osas, kuna see voimaldab aktsionaril
langetada pohjendatud otsuseid ndukogu liikkmete valimisel ja

tagasikutsumisel.

Noukogu liikmete tasustamine

HUT 3.2.5. Uldkoosolekul mé&ratud néukogu liikme tasu suurus
ja maksmise kord avaldatakse emitendi Hea Uhingujuhtimise
Tava aruandes, tuues eraldi vélja p6hi- ja lisatasu (sh lahkumis-

havituse ja muud makstavad htived).

2008. aasta HUT-i aruannetes avaldas 12 emitenti ndukogu
liilkme tasud iga liikme kohta eraldi, kusjuures kolm emitenti
avaldasid, et néukogu liikmeid ei tasustatud. Uks emitent ei
kasitlenud nimetatud soovitust Uldse. Kaks emitenti viitab

aastaaruande teistele osadele.

AS Jarvevana ja AS Merko viitavad Gldkoosolekul kinnitatud
noukogu lilkkmete tasustamise kordadele, kus on néukogu liik-
mete tasu suurus avaldatud. AS Tallinna Kaubamaja avaldab, et
ei avalikusta eraldi tasusid, vaid kogusummas kdikidele juhatuse
ja ndukogu liikmetele makstavad tasud. Nimetatud kogusum-
mat ei ole aga avalikustatud HUT aruandes, samuti puudub

viide, kust selline info on leitav.

Finantsinspektsioon on seisukohal, et pigem ei saa pidada heaks
tavaks selles kusimuses viitamist teistele dokumentidele voi
aastaaruande teistele osadele, kuna HUT néuab selgesénaliselt
tldkoosoleku otsusega maaratud tasude kajastamist HUT-i aru-
andes. Noukogu lilkmetele maaratud tasu on véahemalt maks-
tava pdhitasu osas avalik informatsioon, mis on kajastatud emi-
tentide Uldkoosoleku otsustes, seega ei ole pohjendatud vaide,
nagu riivaks iga liikme tasu avaldamine nende privaatsust. Kok-

kuvotvalt voib siiski nimetatud punkti téitmisega rahul olla.

I5
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Huvide konflikt

HUT 3.3.2. N6ukogu liikme kandidaat teavitab enne tema vali-
mist teisi n6ukogu liikmeid huvide konflikti olemasolust, selle
tekkimisel peale valimist teatab ta sellest viivitamatult. Arilisest
pakkumisest, mis tehakse néukogu liikmele, tema ldhedasele v6i
temaga seotud isikule ning on seotud emitendi majandustege-
vusega, teatab néukogu liige viivitamatult néukogu esimehele

ja juhatusele.

Hea Uhingujuhtimise Tava aruandes néidatakse dra majandus-
aasta jooksul tekkinud huvide konfliktid koos igakordsete

lahendustega.

Vastavalt HUT-i punktis 3.3.2. satestatule tuleb HUT-i aruandes
ara naidata majandusaasta jooksul tekkinud huvide konfliktid
koos igakordse lahendusega. 2008. aasta HUT-i aruandes on

huvide konflikte kasitlenud 8 emitenti.

Kaks emitenti avaldavad, et huvide konflikte ei esinenud. Kolm
emitenti avaldavad, et néukogu ei ole juhatust teavitanud
Uhestki huvide konfliktist ja Uks emitenti avaldab, et juhatus ei
ole teadlik Uihestki huvide konfliktist. Uks emitent avaldab, et
néukogu liikkmed véldivad huvide konflikti. Ulejaédnud emiten-

did on jatnud antud teema kajastamata.
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Finantsinspektsiooni arvates on tervitatav, et nimetatud HUT-i
punkti on kasitlenud emitendid, kelle avalduse kohaselt huvide
konflikte ei esinenud. Finantsinspektsiooni hinnangul on tege-
mist informatsiooniga, mille korrektne avaldamine on emitendi
usaldusvaarsuse seisukohalt vaga suure téhtsusega ja Finants-
inspektsioon leiab, et HUT-i punkti 3.3.2. tuleks tdiendada nega-
tiivse kinnituse lisamise soovitusega. Selline ldhenemine ei osu-
tuks emitendile kuigi koormavaks, kuna tlal toodust nahtub, et
mitmed emitendid on vastava negatiivse kinnituse juba oma

aruannetesse lisanud.
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e Teabe avaldamine

HUT 5.2. Emitendi veebileht on selge (lesehitusega ning avali-
kustatav teave lihtsalt leitav. Avalikustatav teave on kéttesaadav
ka inglise keeles. Emitent avalikustab aasta jooksul avalikusta-
misele kuuluva teabe (sealhulgas aastaaruande, vahearuanded,
tldkoosoleku kokkukutsumise teate) avalikustamise kuupdevad
majandusaasta alguses eraldi teates, nn finantskalendris. Nime-

tatud teate avalikustab emitent ka oma veebilehel.

Emitendi poolt HUT-is ndutud teabe avaldamise kohta antud
hinnangu kontrollimisel [&htus Finantsinspektsioon emitentide
veebilehel kéesoleva aruande koostamise seisuga kajastatud

teabest.

Nagu ka 2007. aastal, puudus 2008. aasta juuli seisuga koduleht
vélakirjaemitendil LHV Iimarise Kinnisvaraportfelli OU. Samuti

puudub koduleht pdhinimekirja emitendil AS Jarveavana.

Finantskalendri avalikustamata jatmise on oma HUT aruannetes
valja toonud viis emitenti. Arco Vara AS ja AS Trigon Property
Development ja AS Viisnurk nimetasid finantskalendri koosta-
mise ja avalikustamata jatmise pohjusena asjaolu, et kogu avali-
kustamisele kuuluva teabe avaldas emitent vastavalt digus-
normides kehtestatud téhtaegadele. AS Jarvevana ja AS Merko
selgituse kohaselt lisaks tahtaegade avalikustamine neisse taien-
dava ajafaktori ning seaks ohtu teabe avalikustamise opera-

tiivsuse.

Viis emitenti avaldavad oma aruannetes, et on finantskalendrid
avalikustanud. AS Nordecon International, AS Olympic Enter-
tainment Group, AS Eesti Telekom ja AS Norma on seda ka tei-
nud, AS Silvano Fashion Group kodulehel ei ole finantskalender

aga leitav.

Kuus emitenti ei kasitle oma HUT-i aruandes nimetatud punkti
taitmist. AS Baltika, AS Ekspress Grupp, AS Tallink Grupp ja
AS Tallinna Vesi on finantskalendri oma kodulehel avalikusta-

nud, AS Luterma kodulehelt ei ole finantskalender leitav.

Vastavalt HUT-i punktis 5.2. toodule peab emitendi veebilehel
avalikustamisele kuuluv teave olema kattesaadav nii eesti kui ka
inglise keeles. Sarnaselt 2008. aastale on selle soovituse jatnud
taitmata AS Silvano Fashion Group ja AS Tallink Grupp, kelle
kodulehtedel on teave kattesaadav vaid inglise keeles. Kumbki
emitent pole antud erinevust HUT-i aruandes vélja toonud ega

selgitanud.
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HUT 5.3. Emitendi veebilehel on aktsionéridele kittesaadav:
e aruanne Hea Uhingujuhtimise Tava kohta;
¢ (ldkoosoleku toimumise kuupéev, koht, pdevakord ja muud

tldkoosolekuga seotud andmed;

pohikiri;

® néukogu poolt kinnitatud emitendi tldised strateegiasuunad;
e juhatuse ja nbukogu koosseis;

e andmed audiitori kohta;

* majandusaasta aruanne;

vahearuanded;

aktsiondridevahelised kokkulepped, mis késitlevad
aktsiondriéiguste kooské6lastatud teostamist

(kui need on s6Imitud ja emitendile teada);

e muud andmed, mis avaldatakse Hea Uhingujuhtimise Tava

alusel.

Finantsinspektsioon kontrollis emitentide kodulehel aktsionari-
dele avalikustatud teabe vastavust HUT-i punkti 5.3. soovitus-
tega (Ulevaade on toodud Lisas 2). Ulevaate koostamisel 1ahtu-
sime HUT-i punkti 5.2. ndudest, et avalikustatav teave peab
olema lihtsalt leitav. Teave, mida veebilehelt moistliku ajakuluga

leida ei 6nnestunud, on kasitletud puuduvana.

Positiivsete naidetena HUT-i punkti 5.3. soovituste jargimise osas
saab nimetada AS-i Baltika, AS-i Eesti Telekom ja AS-i Nordecon

International kodulehekulgi.

AS Luterma ja AS Harju Elekter selgitasid sarnaselt 2007. aastale,
et nende hinnangul kuuluvad strateegiasuunad ettevotte ari-
saladuse hulka. AS Luterma avaldab siiski, et tldisemad suunad
on nimetatud aastaaruande osaks olevas juhatuse tegevus-

aruandes.

Finantsinspektsioon ei ndustu jatkuvalt kummagi selgitusega.
Uldised strateegiasuunad ei saa olla arisaladuseks ning teabe
avalikustamist veebilehel ei asenda selle teabe olemasolu teistes

dokumentides, kust investor seda otsida ei oska.

AS Norma avaldab sarnaselt 2007. aastale, et nende kodulehel
ei ole avalikustatud juhatuse ja ndukogu taielikke koosseisude
nimekirju, kull aga on olemas info kd&igis neis koosseisudes toi-
munud muudatuste kohta. Samuti ei ole AS Norma kodulehel
avalikustatud audiitori andmeid. Finantsinspektsiooni hinnangul
ei ole siinkohal AS Norma selgitanud nimetatud HUT-i soovituse

mittetditmist.

2006/2007 aasta HUT- i taitmise aruannete Ulevaates soovitas
Finantsinspektsioon emitentidel nimetatud aruande Lisades 1 ja
2 toodud andmete alusel labi viia analtiis oma kodulehekduljel
kajastatud teabe vastavusest HUT-i nduetega. 2008. aasta HUT-i
aruannetest ning HUT-i soovituste taitmise kontrollist Gldiselt
selgub, et emitendid ei ole vastavalt nimetatud soovitusele kai-

tunud.
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HUT 5.6. Emitent korraldab andmevahetuse ajakirjanike ja ana-
ludatikuga ldbiméeldult ja hoolikalt. Emitent hoidub suhtlemisel
analtttikutega tegudest, mis véiksid seada ohtu analGdtiku
séltumatuse v6i emitendi s6/tumatuse anallltikust. Emitent
avalikustab analtttikutega kohtumiste, analtttikutele véi
investoritele véi institutsionaalsetele investoritele tehtavate esit-
luste ja pressikonverentside toimumise ajad ja asukohad
emitendi veebilehel. Emitent v6imaldab aktsiondridel osaleda
nimetatud dritustel ning teeb ettekanded kéttesaadavaks oma

veebilehel.

Vorreldes 2007. aastaga, mil nimetatud soovitust ei jarginud vas-
tavalt HUT-i aruannetele kiimme emitenti, avaldas 2008. aasta
HUT aruandes Giheksa emitenti, et nad ei pea kohtumistel k&igi
aktsionaride osalemist voimalikuks ega kohtumiste graafiku ava-
likustamist vajalikuks. Kuus emitenti ei ole nimetatud soovituse

taitmist kasitlenud.

ABC Grupi AS ei ole HUT-i aruandes nimetatud soovituse mitte-
taitmist nimetanud ega pdhjendanud. AS Olympic Entertain-
ment Group pdhjendab info avalikustamata jatmist asjaoluga,
et nimetatud HUT-i punktis toodud kohtumisi ja pressikonve-
rentse pole toimunud. Asjaolu, et pressikonverentse polnud,
kinnitab néude taitmist, kuid tulevikus toimuvate Urituste ajad
ja asukohad avalikustatakse kindlasti emitendi kodulehel.
AS Norma avaldab, et pressikonverentse ei toimunud, investori-
tega toimunud kohtumiste ajad vélja toodud ning avaldatud, et
see info kattesaadav ka emitendi veebilehel. AS Tallink on aval-
danud tahtsamate kohtumiste ajad ning kohtumistel kasutatud

materjalid.

Enamik emitentidest pdhjendab soovituse taitmata jatmist sel-
lega, et kohtumistel kasitletakse juba eelnevalt avalikustatud
infot ning aktsionaridel on digus igal ajal esitada emitendile
ktsimusi. Mitmed emitendid on siiski kodulehel esitatud pre-

sentatsioonid avalikustanud.

Finantsinspektsioon on seisukohal, et voimaluse korral tuleks
siiski arvestada ka aktsionaride huviga kohtumistel antava teabe
jarele. Kohtumistel avaneb sellest osavotjatel voimalus saada
emitendi vahetult esindajalt kommentaare, vastuseid ning lisa-

selgitusi presentatsioonides toodule.
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e Finantsaruandlus ja auditeerimine

Sarnaselt 2007. aastale t8id ainult tksikud emitendid HUT-i aru-
andes vélja erinevusi oma tavade ja HUT-is finantsaruandluse ja

auditeerimise osas esitatud soovituste vahel.

HUT 6.2.1. N6ukogu teeb koos (ldkoosoleku kokkukutsumise
teatega aktsiondridele kdttesaadavaks andmed audiitori kandi-
daadi kohta, sealhulgas allpool nimetatud andmed tema é&ri-
sidemete kohta. Kui audiitoriks soovitakse nimetada eelneval
majandusaastal emitendi aruandeid auditeerinud audiitor, siis

avaldab néukogu hinnangu tema tegevusele /—/

/—/ Néukogu poolt audiitori tegevusele antav hinnang kirjeldab
muuhulgas teenuseid (sealhulgas néustamisteenuseid), mida au-
diitor on emitendile eelneva aasta jooksul osutanud v6i hakkab
emitendile jargneva aasta jooksul osutama. Samuti avaldatakse
tasu, mida emitent selliste teenuste eest audiitorile on maksnud
v6i maksab. Kui n6ukogu teeb ettepaneku valida uus audiitor,
siis péhjendab ta uUldkoosolekule eelmise audiitoriga lepingu

I6petamise péhjuseid.

2008. aasta HUT-i aruannetes ei ole Ukski emitent kasitlenud
nimetatud punkti mittetaitmist. Finantsinspektsiooni hinnangul
ei sisalda aga koik emitentide poolt 2008. aastal avalikustatud
tldkoosoleku kokkukutsumise teated HUT-i punkti 6.2.1. ndue-
tele vastavat teavet uue audiitori véi ndukogu poolt audiitorile

antava hinnangu osas.

Reeglina on uldkoosoleku kokkukutsumise teates nimetatud
audiitorthingu nimi, kelle valimise kohta ettevotte audiitoriks
ettepanek tehakse. Reeglina ei ole nimetatud muid andmeid,
samuti pole kasitelud, kas teates nimetatud audiitor on uus voi

jatkab emitendi audiitorina oma tegevust.
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Hetkel Riigikogus menetluses oleva uue audiitortegevuse sea-
duse kohaselt tuleb HUT-i punktis 6.2.3. nimetatud audiitorite
rotatsiooni rakendada iga viie aasta tagant. Siinkohal on oluline
markida, et seitsmeaastase rotatsiooni reeglit ei ole vaja raken-
dada audiitorihingule, lisandudena sdnastatud rotatsioon
tahendab vaid vandeaudiitorist juhtivaudiitori valjavahetamise
kohustust. Niisiis on darmiselt oluline, et audiitori maaramise

kohta avaldataks rohkem infot kui vaid audiitortthingu nimi.

Ukski emitent ei ole HUT-i aruandes avalikustanud audiitorile
makstavat tasu. Enamik emitente on siiski antud kisimust kasit-
lenud, avaldades, et audiitorile makstakse tasu vastavalt emi-
tendi ja audiitori vahel séImitud lepingule. AS Arco Vara ja
AS Olympic Enrtertainment Group ei avalikusta audiitorile maks-
tava tasu suurust, kuna nende hinnangul ei mojuta see auditee-
rimise jareldusotsuste usaldusvaartust. AS Baltika ei avalikusta
tasu suurust, kuna see seaks ohtu audiitoriihingu konkurentsi-
positsiooni ning AS Jarvevana ja AS Merko on pdhjendusena
vélja toonud soovi mitte halvendada emitendi véimalusi osta

konkurentsivoimelise hinnaga audiitorteenust ka tulevikus.

Koigi emitentide puhul ei ole voimalik leida ndukogu hinnangut
audiitori tegevusele. AS Jarvevana ja AS Merko avaldavad, et
audiitoriga lepingu jatkamist tuleb télgendada kui néukogu
kinnitust, et audiitori valiku ja osutatud teenuse kvaliteediga

ollakse rahul.

Finantsinspektsiooni hinnangul ei saa pidada piisavaks selgitust,
et audiitoritele makstakse vastavalt s6Imitud lepingule, kuna see
ei pohjenda sisuliselt tasude avaldamisest keeldumise aluseid.
Finantsinspektsiooni hinnangul peaksid emitendid p&6rama
suuremat téahelepanu ka hinnangu andmisele audiitorite tege-

vusele.



Ulevaade Tallinna Bérsi emitentide Hea hingujuhtimise tava taitmise aruannetest aastal 2008

HUT 6.2.3. Audiitorite rotatsiooni korraldamisel Ihtub emitent
Finantsinspektsiooni 24. septembri 2003. a juhendist , Riikliku

finantsjarelevalve teatud subjektide audiitorite rotatsioon”.

Vastavalt nimetatud juhendile tagatakse audiitori rotatsioon iga
viie aasta jarel. Erinevusi audiitorite rotatsiooni pohimotte
jérgimise osas 2008. aasta HUT-i aruannetes ei avalikustatud.
Rotatsiooni jargmist on HUT-i aruandes markinud viis emitenti.
Audiitorite rotatsiooni taiendav reguleerimine on plaanis sea-
duse tasandil, hetkel on Riigikogus menetluses olev uus audii-
tortegevuse seadus, mille § 57 I6ike 3 kohaselt tuleb avaliku huvi
Uksuse (kelleks muuhulgas on emitent) vandeaudiitorist juhti-
vaudiitor vélja vahetada hiljemalt seitse aastat parast tema
nimetamist, valimist véi maaramist selle avaliku huvi Gksuse
audiitorkontrolli osutajaks. Nimetatud seaduse joustumisel on
vajalik HUT-i sénastuse korrigeerimine vélistamaks HUT-i ning

seaduse sOnastuse vastuolu.

HUT 6.2.4. Lepingu alusel kohustub audiitor avaldama néu-
kogule ja tildkoosolekule temale tavapérase auditi teostamise
kéigus teatavaks saanud asjaolud, mis osutavad Hea Uhingu-
juhtimise Tava mittejérgimisele juhatuse véi néukogu poolt.
Nimetatud asjaolude kohta koostab audiitor méargukirja, mis
esitatakse emitendile koos audiitori jéreldusotsusega. Audiitor
ei kajasta mérgukirjas asjaolusid, mida juhatus on Hea Uhingu-

juhtimise Tava aruandes selgitanud.

Nimetatud punkti taitmist ei ole 2008. aasta HUT-i aruannetes
kajastanud Ukski emitent. Finantsinspektsioon ei ole sisuliselt
tutvunud emitentide poolt audiitoritega s6Imitud lepingutega,
kuid soovitab emitentidel vaadata Ule audiitortegevuse lepin-
gud ning vajadusel asuda audiitoritega labiradkimistesse ees-
margiga lisada lepingutesse punkt, mis satestab audiitori poolt
tdhelepanekute tegemise HUT-i jargimise kohta koos vastava

margukirja esitamisega.
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L .
1 S a I e Viirtpaberituru seaduse muutmise seadus

§ 1. Vaartpaberituru seaduses (RT | 2001, 89, 532; 2009, 37, 250)

tehakse jargmised muudatused:

1) Seadust taiendatakse §-dega 1352 ja 1353 jargmises sdnastu-

ses:

»8 1352. Juhtkonna tasustamise alused
(1) Turul kaubeldava vaartpaberi emitendi tegevjuhtkonna, ndu-
kogu ja juhatuse liikkmete (edaspidi — juhtkonna) tasustamise

alused on selged ja labipaistvad.

(2) Juhul, kui juhtkonna liikme tasu koosneb pd&hipalgast ning
tulemustasust, kehtestab emitent selged ning kontrollitavad
tulemuspalga maaramise kriteeriumid, vottes arvesse eelkdige
emitendi kesk- ja pikaajalised eesmargid. [Emitendil on digus
nouda tulemustasu tagasimaksmist juhul, kui tulemustasu maa-
ramise aluseks olnud andmed osutuvad olulisel maaral ebatap-

seks.]

(3) Emitent kehtestab juhtkonna lilkkme lahkumishtvituse Glem-
piiri. Ulempiir ei Gleta vastava juhtkonna lilkkme kahe aasta p6-
hipalka. Lahkumishtvitust ei maksta, juhul kui leping juhtkonna
liikmega I6petatakse viimase poolt lepingu rikkumise pohjusel
voi emitendi olulise rahulolematuse tdttu selle juhtkonna liik-

mega.

(4) Juhtkonna lilkme tasustamisena kasutatava aktsiaoptsiooni
saamisest voi muu emitendi aktsia omandamisega seonduva

Oiguse saamisest selle teostamiseni on vahemalt kolm aastat.
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(5) Juhtkonna tasustamise alused kehtestab emitendi tldkoos-
olek. Uldkoosolek otsustab juhtkonna lilkkme tasustamise aktsia-
optsiooniga véi muu emitendi aktsia omandamisega seonduva
digusega. Uldkoosolek korraldab tasustamise aluste taitmise
kontrollimise ja annab hinnangu tasustamise aluste taitmisele

ning toimimisele.

§ 1353. Juhtkonna tasustamise aluste avalikustamine
(1) Turul kaubeldava vaartpaberi emitent avalikustab majandus-
aasta aruandes ja oma veebilehel juhtkonna tasustamise alused,
pohipalga ja tulemustasu stisteemid ning lahkumishtvitiste maa-

rad jargneva majandusaasta kohta.

(2) Turul kaubeldava vaartpaberi emitent avalikustab majandus-
aasta aruandes ja oma veebilehel juhtkonna liikmete indivi-
duaalsed too6tasud, pohipalga ja tulemustasu ststeemid ja lah-
kumishavitiste maarad, samuti Glevaate juhtkonna tasustamise
aluste ning pdhipalga ja tulemustasu ststeemide taitmisest ning

toimimisest majandusaastal.”
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Seletuskiri Viirtpaberituru seaduse muutmise seaduse

juurde

1. Sissejuhatus

Eelnduga kehtestatakse reguleeritud vaartpaberiturule kauple-
miseks voetud ettevotete juhtkonna tasustamise peamised raa-
mid. Samuti kehtestatakse lisakohustus avalikustada juhtkonna

tasustamise alused ning neile kohalduvad motivatsiooniskeemid.

Eelndu vastuvdtmiseks Riigikogus on vajalik poolthaalte ena-

mus.

2. Eelnéu sisu

Kéaesoleva eelnduga uldjoontes rakendatakse Euroopa Komisjo-
ni soovitust 2004/913/EU ja soovitust 2009/385/EU, millega taien-
datakse soovitusi 2004/913/EU ja 2005/162/EU seoses noteeritud
arithingute haldus-, juhtiv- voi jarelevalveorgani liikmete tasus-
tamiskorraga.(edaspidi ,Soovitus”). Eelndu eesmargiks on Soo-
vituses valjatoodud seisukohtade arvestamine turul kaubeldava
vaartpaberi emitendi juhtkonna liikmete tasustamise aluste tiht-
lustamisel ning sobiva palgapoliitika kehtestamisel. Eelnduga
kehtestatakse konkreetsem raamistik juhtkonna liikkmete tasu-
dele ning lahkumishivitistele. Lisaks kehtestab eelndu ajalise
piirangu seoses aktsiaoptsioonide ning sarnaste diguste oman-
damise ning tegeliku kasutamisega. Samuti on eelndu eesmar-
giks aktsionaridele suurema kontrolli andmine juhtkonna liik-

mete tasustamise Ule otsustamisel.

01. jaanuaril 2006 kehtima hakanud Hea Uhingujuhtimise Tava
kohaselt peaksid borsil noteeritud ettevotted oma tegevuse
labipaistvuse tagamiseks avalikustama juhtkonna iga liikme
tasustamise alused ning motivatsiooniskeemid. Sobiva palga-
poliitikaga tagatakse to6tulemustele vastav palk ning motivee-
ritakse juhte to6tama arithingu keskpika ja pikaajalise jatku-
suutlikkuse nimel. To6tulemustele vastav palk saavutatakse

palgapoliitika avalikustamisega.

Tasustamise pohimotteid ja aluseid ning sellest soltuvat ette-
votte jatkusuutlikust on aktsionaril véimalus hinnata ainult siis,
kui need on avalikustatud, seetéttu tuleks neid juhatuse tasu
avalikustamisel kirjeldada. Kaesoleva ajani on paljud boérsiette-
votteid nimetatud nduet téitnud ebarahuldavalt. Sellest tulene-
valt on vaartpaberituru labipaistvuse ning usaldusvaarsuse ta-
gamiseks vajalik kehtestada seaduse tasemel regulatsioon
juhtkonna liikmete tasude ja motivatsiooniskeemide avalikusta-

miseks.

Eelnevaga seose kehtestab eelndu juhtkonna liikmete tasusta-
mise aluste ning motivatsiooniskeemide avalikustamise kohus-

tuse.

Vastutus eelnduga kehtestatud kohustuste rikkumise eest tule-
neb vaartpaberituru seaduse §-st 237%", . Turul osalejale ja turul
kaubeldava vaartpaberi emitendile esitatavate nouete rikku-

mine."”

3. Eelndu vastavus Euroopa liidu digusele

Eelndu on kooskdlas labipaistvuse néudeid vaartpaberi emiten-
tidele ja investoritele kohalduvaid labipaistvuse ndéudeid
reguleeriva EL regulatsiooniga (direktiiviga 2004/109/EU). Eel-
nouga Uldjoontes rakendatakse Komisjoni 14.detsembri 2004
soovitust 2004/913/EU noteeritud aritihingute haldus-, juhtiv-,
voi jarelvalveorgani lilkkmete sobiva tasustamiskorra edendami-
seks, mida on taiendatud Komisjoni 30. aprilli 2009 soovitusega

2009/385/EU.
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Emitent L 4o S oo & 2 < = = < =T noutud teave
ABC Grupi AS www.abc.ee - - + + - + + + - - R
Arco Vara AS www.arcorealestate.com - + + + + + + + + - + -
AS Baltika www.baltikagroup.com + + + + + + + + + - -
AS Eesti Telekom www.telekom.ee + + + + + + + + + - + Auditikomitee
AS Ekspress Grupp www.egrupp.ee + - - - - + - + + - - -
AS Harju Elekter www.harjuelekter.ee - + + + - + + + + - - -
AS Luterma www.kalev.ee/askalev - - - - - - - - - - - R
AS Merko Ehitus www.merko.ee - + + + - + + + + - - -
AS Nordecon www.nordecon.ee + + + + + + + + + - + -
AS Norma www.norma.ee + + + + - - + + + - + -
AS Olympic Entertainment Group www.olympic-casino.com + + + + - + + + + - - -
AS Silvano Fashion Group www.silvanofashion.com - + + + + + - + + - - -
AS Tallink Grupp www.tallink.com + - - + + + - + + - - -
Tallinna Kaubamaja AS www.kaubamaja.ee - - - - - - - + + - - R
AS Tallinna Vesi www.tallinnavesi.ee + + + + - + -
AS Trigon Property Development www.trigonproprty.com - + + + - - -
2007.a 2007.a 2007.a
AS Viisnurk www.viisnurk.com - - - + - + o+ o+ o+ - - -
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