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Ettevotte juhtkonna vastutus

EUROOPA odigusaktide kogu, millega

reguleeritakse ettevotte juhtkonna vastutust,
laieneb oluliselt. See on lisatud éritihingudigusesse,
samuti eraldiseisvatesse digusaktidesse, mis
reguleerivad valdkondi nagu finantsteenused,
keskkonnavastutus ja toGtajate kaitse. Hetkel
kehtiva ELi dritihingudiguse, sealhulgas selle
ettevotte juhtkonna vastutust puudutavad osad, on
uued liikmesriigid niitidseks tdielikult iile votnud.
Ulevédtmine on tiies hoos Bulgaarias ja Rumeenias,
mdlemad riigid peavad nimetatud protsessi
16petama 2007. aastaks. Horvaatia eesmargiks on
tihineda ELiga 2009. aastal. Kuigi Horvaatia on

alles alustanud ELi dritihingudiguse iilevotmist, on
tema siseriiklikud Gigusaktid juba suures osas ELi
vastavate digusaktidega kooskdlas.

Juhtkonna vastutus on viimastel aastatel laienenud
terves Euroopas Enroni, Parmalati ja muude
skandaalide tottu. Kdige paremini tuntud néide
hiljuti vastu véetud digusaktist on USA 2002.
aasta Sarbanes-Oxley seadus, millega kohustatakse
tegev- ja finantsjuhte allkirjastama avaldusi, et
kinnitada finantsaruannete toele vastavust ning
pannakse neile isiklik vastutus valeandmete
esitamise eest.

!Eeldades, et mdlemad riigid iihinevad ELiga 1. jaanuaril 2007 vastavalt pracgustele prognoosidele. Kuid on véimalik, et iiks neist riikidest voi molemad tihinevad
hoopis 2008. aastal.



Kokkuvote

Mida ettevotete juhid peavad teadma:

B ELi kandidaatriikides ei ole &ritihingudigus
16plikult kehtestatud ja seda ei jirgita
sajaprotsendiliselt. Asjaolud hakkavad
muutuma uutes litkmesriikides, kes on
niitidseks ELi dritihingudigusega seotud
oigusaktid tédielikult iile votnud.

B Sageli eiratakse vahemusaktsionaride Gigusi,
paljud omandistruktuurid on labipaistmatud
ja pohiaktsionarid takistavad sageli juhatuse
kéitumise kontrollimist. Paljud kehvasti juhitud
ettevotted eemaldatakse toendoliselt pigem
borsidelt, selle asemel et méérata neile tsiviil-
ja kriminaalkaristusi, mis on kehtestatud hiljuti
vastu voetud ettevétte tildjuhtimist kasitlevate
oigusaktidega.

B Ettevotete juhtide ja ametnike vastaste
kohtuprotsesside risk tundub olevat nii uutes
ELi liikmesriikides kui ka kandidaatriikides
hetkel tisna madal — seda suhteliselt ndrkade
jéarelvalvemehhanismide ja suhteliselt madala
aktsiondride baasi tottu. Jarelvalveasutuste
tugevnedes risk kasvab.

B Ettevotete juhtide ees seisvat vastutust
méidratlevad ELi seadusandjad ja poliitikud
kolmel viisil:

ELi viimastel aastatel oluliselt laienenud
finantsteenuste digus reguleerib selliseid
kiisimusi nagu konfidentsiaalsel

siseinfol pohinevad tehingud, eksitavad
investeerimisprospektid ja finantsaruannete
labipaistvus.

Tulevane Euroopa dritihingudigus, mis
hakkab reguleerima ettevotete tildjuhtimise
eeskirjade ja tavade avaldamist, kirjeldab
jubatuse liikmete vastutust védarkditumise
eest ja kaitseb aktsiondride Gigusi.

Direktiivid muudes valdkondades,

nagu keskkond, t666igus, tooohutus

ja todtervishoid ning tarbijakaitse, mis
aitavad samuti médratleda ettevotte juhtide
vastutust.

B Uute ELi litkmesriikide, Rumeenia ja Horvaatia

valitsus (vOi neis tegutsevad organisatsioonid,
nagu nditeks borsid) késitlevad samuti
ettevotete tildjuhtimist vabatahtlike
kéitumiskoodeksite vastuvotmise kaudu. Kuigi
need ei sisalda tsiviil- ega kriminaalkaristusi
juhatusele, hakkavad need koodeksid

ilmselt mojutama seadusandjate, kohtute

ja aktsiondride riihmade ootusi juhtidele ja
tootajatele.

Juhtkonna vastutuse kindlustus on Kesk- ja
Ida-Euroopas suhteliselt uus kindlustusliik
ning seda ostavad enamasti rahvusvahelised
ettevotted ja rangelt reguleeritud sektorites
tegutsevad ettevotted.

Juhtkonna vastutuse kindlustuse
kindlustusmaksed suurenesid oluliselt 2001 .—
2003. aastal, kuigi konkureerivad turujéud on
kindlustusmakseid alates 2003. aastast kuni
praeguseni viahendanud.

Toendid kindlustuskaitse ja riskide juhtimise
menetluste kohta suurendavad sageli oluliselt
huviriihmade kindlustunnet.



ELi tegevuskava

EUROOPA KOMISJON on reageerinud

finantsskandaalidele meetmete vGtmisega
monedes teatavates valdkondades. Finantsteenuste
tegevuskava, mis koostati esmalt 1999. aastal ja
millele lisati hiljem tdiendavaid direktiive, laiendab
kaudselt ettevatte juhtkonna vastutust mitmete
pohidirektiivide kaudu:

B Direktiivi, millega kuulutatakse
ebaseaduslikuks konfidentsiaalsel siseinfol
pohinevad tehingud ja turuga manipuleerimine,
votsid litkkmesriigid ametlikult tile 2004. aasta
oktoobris.

B Direktiiv avaldatavate prospektide kohta
vidrtpaberite pakkumisel voi nendega
kauplemise lubamisel, mille alusel
kohaldatakse prospektide eest vastutavatele
isikutele haldus- ja tsiviilsanktsioone, kui
prospektid ei ole pohjalikud véi tipsed.
Ametlik tilevotmise tdhtaeg oli koikidele
liikkmesriikidele 2005. aasta juuli.

B Direktiiv, millega tihtlustatakse ldbipaistvuse
ndudeid selliste emitentide puhul, kelle
vidrtpaberitega lubatakse kaubelda reguleeritud
turul. ,,Lébipaistvuse direktiiv*, mille
koik liikmesriigid (sealhulgas Bulgaaria ja
Rumeenia) peaksid iile votma 2007. aasta
alguses, nduab, et emitendi vastutavad tootajad
kinnitaksid, et kdik poolaasta- ja aastaaruanded
kirjeldavad ,,nende parimate teadmiste
kohaselt* ettevotte finantsseisundit ja nditajaid,
samuti asjaomaseid suundumusi ja riske.
Erinevalt Sarbanes-Oxley seadusest voimaldab
ldbipaistvuse direktiiv kohaldada haldus- ja
tsiviilvastutust kogu juhatusele, kui aruanded
loetakse eksitavaks.

Nimetatud direktiivid on mérkimisviérsed

kahel pohjusel. Esiteks on need teatava osa ELi
litkkmesriikide jaoks esimesed seda liiki 6igusaktid.
Monedes riikides ei ole nditeks varem kehtinud
seadusi, millega keelustatakse konfidentsiaalsel
siseinfol pohinevad tehingud. Teiseks jareldub
konealuste direktiivide sOnastusest, et neil
pohinevad siseriiklikud 6igusaktid voivad jatta
palju ruumi laiaks tdlgendamiseks. Vaatamata
Euroopa Komisjoni kinnitusele, pani ldbipaistvuse
direktiivi sonastus niiteks Uhendkuningriigi
Lordide Koja Euroopa Liidu komitee muretsema,
sest konealune digusakt voimaldanuks
kohtuprotsesse algatada mitte ainult aktsiondridel,
vaid ka kdikidel potentsiaalsetel investoritel koikjal
Euroopas.

Enamik ELi tulevastest digusaktidest, mis
sisaldusid komisjoni 2003. aasta tegevuskavas
aritihingudiguse ajakohastamise ja ettevotete
tildjuhtimise tugevdamise kohta, avaldavad
otsesemat mdju juhtkonna vastutusele. Selle koige
olulisemateks aspektideks on:

B 2004. aastal viljastatud kaks soovitust, mille
eesmirk on suurendada juhtide tasustamise
lébipaistvust ja tugevdada juhatuse lihtliikmete
rolli. Esimese soovitusega antakse juhised
tasupakettide kujundamiseks ja antakse
aktsiondrile suurem kontrollidigus tasustamise
otsustamisel, teise soovitusega méiératletakse
miinimumstandardid revisjonikomisjonide
moodustamiseks. Mdlema soovituse
rakendamise tdhtaeg koikidele liikmesriikidele
on 2006. aasta keskpaik . Kuigi need soovitused
ei ole hetkel siduvad, jélgib komisjon neid
tidhelepanelikult ning nende alusel vdidakse
votta vastu edasisi Gigusakte.

B 2007. v6i 2008. aastaks kavandatud direktiiv
juhatuse liikmete vastutuse kohta. Sellega
muudetakse komisjoni olemasolevaid
raamatupidamisdirektiive. Muu hulgas
ndutakse sellega ettevatetelt tildjuhtimise
eeskirjade ja tavade avaldamist.

B Aktsiondride Gigusi kisitleva direktiivi
arutelud veel kestavad. Vastuvatmise korral
hakkaks direktiiv kaitsma aktsionéride 6igusi
saada vajalikku teavet, esitada kiisimusi, teha
pdevakorralisi otsuseid ja haidletada koosolekust
osa votmata voi elektrooniliselt.



Vabatahtlikud juhtimiskoodeksid

ETTEVOTETE HILJUTI kasutusele

voetud vabatahtlikud kéitumiskoodeksid on
laialdaselt levinud. Komisjoni aruandes jéreldati,
et ajavahemikus 1997-2001 on EL-15s ilmunud
25 uut koodeksit. Parast Enroni skandaali ilmus
veel kiimme koodeksit, kusjuures varasematesse
koodeksitesse tehti kolm suuremat muudatust.
Niitid on sellised koodeksid olemas koikides
uutes liikmesriikides. 2004. aasta aprillis vaatas
Majandusliku Koost6 ja Arengu Organisatsioon
(OECD) pérast Enroni skandaali 1dbi oma ettevotte
tildjuhtimise pohimétted. TSehhi, Ungari, Poola
ja Slovakkia — kes koik on OECD liikmed — on
votnud kasutusele nendel pohimétetel rajanevad
tildjuhtimise koodeksid. Kandidaatriikides on
Bukaresti Borsil oma vabatahtlik koodeks alates
2000. aastast, seevastu Zagrebi Bors saab endale
koodeksi 2006. aastaks. Ainult Sofia Borsil ei ole
lahitulevikus kavas koodeksit kasutusele votta.

Selliste vabatahtlike koodeksite otsene mdju
juhtkonna vastutusele on vihene. Kuna

nad on vabatahtlikud, siis puuduvad neil
joustamismehhanismid. Neist kdige rangemad
sunnivad ettevotteid selgitama koodeksi siétete
tditmatajdtmise koiki juhtumeid. Tallinna Bdrs, kes
vottis tihe viimasena vastu ettevotte tildjuhtimise
koodeksi, lisas selle koodeksi borsi reglementi.

Kuid sellel ,,pehmel eeskirjal voiks olla kahetine
oiguslik méju:

B Enamiku Euroopa riikide dritihingudiguses
ndutakse, et juhatuse liikmed kéituksid
mdistlikult, ariliselt padevalt ja kohtleksid
koiki aktsiondre diglaselt. Kuigi koodeksid on
enesestmoistetavalt tildsonalised, toovad nad
nimetatud ootuste tdhenduse esile selgemalt,

kui see on esitatud digusaktides. Kohtud voivad

neid koodekseid kasutada, hindamaks, milline
on juhtide jaoks ,,mdistlik* kditumine.

B Euroopa Komisjon on mdista andnud, et ta
kavatseb edendada Euroopa vabatahtlike
koodeksite 1dhendamist ning julgustada koiki
litkmesriike v6tma vastu tihtse koodeksi,
mis on kohustuslik kéikidele riigis asuvatele
ettevotetele. Selle algatuse dnnestumisel
dhmastub piir ,,pehmel* ja ,.kdva* seaduse
vahel.

Asi on tdsine

Vahepeal on aktsiondrid ja prokurérid kasutanud
oma késutuses olevaid juriidilisi vahendeid juba
drevusttekitaval madral. Ajavahemikul 2001—
2003 on ainutiksi seitse tdhtsamat kohtuotsust

véi -lahendit ELi ettevStete juhtkondade vastu
kogusummas tiletanud 1 miljard dollarit. Tegelike
hagide arv on vdhenenud, kuid samas on kasvanud
USA aktsionéride poolt Euroopa ettevotete vastu
algatatud kohtuprotsesside arv — need on tavaliselt
koéige kulukamad. Konealusel ajavahemikul

on juhtkonna vastutuskindlustuse maksed
Euroopas oluliselt suurenenud, ménedel juhtudel
on tous olnud 500%. Kuid hiljaaegu on tdnu
konkureerivatele turujoududele turutingimused
paranenud, mistottu maksed vidhenevad ja
kindlustuskaitse laieneb.




Juhtide ja tootajate vastutuse potentsiaalsed allikad

Kesk- ja Ida-Euroopa riikides

KOHTUPROTSESSID ettevotete juhtide
vastu on olnud Kesk- ja Ida-Euroopa riikides
harvad. See on tingitud peamiselt asjaolust, et
piirkonna turumajandus on veel noor, kodanike
ja aktsiondride aktiivsus on suhteliselt madal.
Borsil noteeritud ettevatete véltiv kditumine ja
ndrgad joustamismehhanismid tdhendavad, et
ELi direktiivide rakendamine ei too 1dhiajal kaasa
juhtide ja to6tajate vastaste kohtuprotsesside
lainet. Pikas perspektiivis voib eeldada, et olukord
muutub.

Aktsioniride oiguste kuritarvitamine
Kui ELi uued liikmesriigid on alustanud
joustamismehhanismide tugevdamist,

tuuakse ilmselt pdevavalgele kogu piirkonnas
vihemusaktsiondride Giguste laialt levinud
kuritarvitamisega seotud kiisimused, mis

voivad osutuda viljakaks pinnaseks juhtide ja
ametnike vastu suunatud néuetele. 1990ndate
aastate erastamislaine kdigus osutusid sellised
valitsemismehhanismid liiga norgaks, et takistada
juhtide omakasuptitidlikkust vahemusaktsionaride
arvel. Aktsiad koondusid tihti suuromanike kétte
(sealhulgas vilisinvestorid, pangad, riiklikud
investeerimisfondid ja joukad tiksikisikud), jittes
vihemusaktsiondrid ebasoodsasse olukorda.
Sellest tulenevalt on Kesk- ja Ida-Euroopa riikide
ettevotete omandiskeem kontsentreeritum kui
Lidne-Euroopas voi USAs.

Selline kontsentratsioon on pannud aluse
kultuurile, kus vihemusaktsionéride digusi

sageli eiratakse. Paljudes ettevotetes on
omandistruktuur tihti #hmane, juhatused

allutavad ettevotte huvid pohiaktsiondride (kes
kontrollivad ametissenimetamisi) huvidele,
pohiandmeid ei avalikustata ja takistatakse juhatuse
kontrollimehhanismide toimimist — néiteks
keelatakse volitatud isikutel osaleda juhatuse
korralistel koosolekutel véi liikatakse isegi juhatuse
koosolekud liihikese etteteatamisega edasi.

Poliitilist sekkumist tuleb ette ka riikides, kus

riik kui suurimate siseriiklike ettevotete — nagu
telekommunikatsiooniteenuste osutajad ja
energiaettevotted — suuromanikuna jidb peamiseks
suunajaks, kellel on otsene kontroll suurte
investeerimisfondide tile. Tihti kuuluvad ettevétete
juhatustesse ka riigiametnikud, kes tegutsevad ja
hiéletavad teiste pShiaktsiondridega tihtmoodi.

Probleemi teravdavad kohalikud nérgad

kapitaliturud. 1990ndatel aastatel tehtud pingutused
védrtpaberiturgude loomiseks on énnestunud ainult
osaliselt. Kogu piirkonna — vélja arvatud Poola

— borsid on viikesed: Varssavi Bors on umbes
sama suur kui koikide teiste uute litkkmesriikide
bdorsid kokku. Nende viiksus ja laialt levinud
omandi kontsentreeritus on muutnud need borsid
mittelikviidseks ja kergesti manipuleeritavaks.
Kuna siseturul liigub vihe raha, on méned
pohiaktsiondrid hoidnud oma aktsiate védrtuse
kunstlikult madalal, mis vGimaldab neil aktsiaid
vihemusaktsiondridelt soodushinnaga iiles osta.
Piisavalt suure aktsiapakiga — tavaliselt 75%

— voivad nad ettevdtte borsilt eemaldada ja véltida
sellega borsireglemendi kohaldamist.

Kesk- ja Ida-Euroopa aktsiondride organisatsioonid
on praegu ndrgad ja neil on ettevotete
juhtkondadega tildjuhtimise kiisimustes vaidlemisel
vihe kogemusi. Kuid eespool nimetatud ELi
direktiivid késitlevad aktsionéride digusi ja
kohustusi selgesonaliselt ja kehtestavad juhtidele
paljude praegu levinud rikkumiste eest isikliku
vastutuse. Selle aruande jaoks kiisitletud
ettevotetest eeldavad paljud, et aktsiondride
agressiivsema aktiivsuse kujunemine on uutes
litkkmesriikides ja kandidaatriikides vaid aja
kiisimus. Juhatused vdivad seega arvestada, et on
oodata aktsiondride pretensioone, nditeks ndudeid
ametlike uurimiste ldbiviimiseks, vai tsiviilhagide
esitamist viikeaktsiondrid diguste kuritarvitamise
korral.

Isegi ,,aus* osalemine nendel turgudel v6ib
kaasa tuua juhtkonnaga seotud riske ning muid
mainega seotud riske. Uhena vihestest niidetest
Poola aktsionéride aktiivsuse kohta on juhtum,
kus Michelini kui Stomil Olsztyni pShiomaniku
viidetava ebakohase kditumise tulemusena

viidi 1dbi kolm auditit. Kuigi ettevote tunnistati
stitituks, laks see vahejuhtum talle maksma 50
miljonit dollarit. Pernod Ricardi, Bayerische
Hypo Vereinsbanki ja Goodyeari vastu on samuti
esitatud pohjendamata stitidistusi enamusosaluse
kuritarvitamise kohta kohalikes firmades.

Siseriiklik oigus

Juhtkonna vastutus tuleneb siseriiklikust Gigusest,
millega reguleeritakse keskkonnakaitset, tochoivet,
tootervishoidu ja t6Gohutust, diglast kauplemist

ja tarbijakaitset. Kuigi Briissel nduab uutelt
litkkmesriikidelt tihinemisprotsessi osana ELi
oiguse tilevotmist nimetatud valdkondades, jétab
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ta riikidele diguse ise kehtestada isiklik vastutus
ettevotte tegevuse eest.

ELi 6igus toob nendes valdkondades paratamatult
kaasa juhtide vastutuse. Ettevétted peavad votma
kasutusele mérksa kdrgemad standardid ja

tegema sageli pohjalikke kultuurilisi muudatusi,
samuti seadmeid ja infrastruktuuri ulatuslikult
ajakohastama. Nende muudatuste tulemuslikkuse
eest vastutavad juhtkond ja juhatus. Uks TSehhi
tehas s6lmis hiljuti oma juhatuse liikmete tarvis
juhtkonna vastutuskindlustuse, sest kartis ELi uute
keskkonnavastutuse eeskirjade tahtmatut rikkumist.

Kesk- ja Ida-Euroopa ettevotete juhtidele on
voimalik kehtestada vastutus olemasoleva
siseriikliku édridiguse alusel. Niited tildjoontes
sarnaste juriidiliste kohustuste kohta kogu
piirkonnas on jirgmised.

B Juhid vastutavad ettevottele tekitatud kahju
eest, mis tuleneb ringast ebakompetentsusest,
lubamatutest voi ebaseaduslikest toimingutest
(sealhulgas ettevotte finantsseisundi kohta
valeandmete esitamine pettuse eesmérgil) voi
hooletusest. Tavaliselt saab ainult ettevote ise
oma juhtide vastu hagi esitada, kuid ettevotte
keeldumise korral voivad seda teha aktsionérid.
Hagejatele jdib raske tilesanne tdendada, et
juhatuse liikmed ei ndidanud tiles nduetekohast
hoolikust, kuigi Létis on tdendamiskohustus
pandud kostjatele.

B Juhid vastutavad tasumata maksude ja
ettevotete muude volgade eest, kui nad jéitkavad
tegevust pdrast seda, kui nad oleksid pidanud
algatama pankrotimenetluse.

B Tavaliselt tuleb t66-, tervishoiu- ja ohutus-,
keskkonnakaitse- ja keskkonnakiisimustega
seotud tsiviilhagid ja seadusest tulenevad
nduded esitada ettevotete, mitte juhtide vastu.
Eranditeks on juhtumid, kui need isikud
ei tdida ettevotte vastu esitatud kohtu- voi
haldusméérusi. Ettevote voib omakorda esitada
hagi vastutavate isikute suhtes, ndudmaks vélja
kulusid ettevotte kahjuks tehtud kohtuotsuste
eest, mis voivad anda alust nduete esitamiseks
juhtide ja tootajate vastu.

B Juhatuse liikkmed vastutavad juhatuse tegevuse
eest tihiselt ja iseseisvalt, kuigi tiksikisikutel
on moénikord véimalik vastutust véltida,
hééletades kaebuse tinginud poliitika vastu voi
esitades ettevotte kahjuks tehtud kohtuotsuse
korral tihiselt hagi asja eest kdige vahetumat
vastutust kandvate kolleegide vastu. Uhine
vastutus kujutab erilist riski monedes
viiksemates riikides, kus ei ole ndukogu

liikkmete ametikohtade tditmiseks piisavalt
kvalifitseeritud toGjoudu.

B Juhid ja ametnikud vastutavad teadlikult
sooritatud kuritegude eest. Monedes riikides,
néiteks Slovakkias, ei saa ettevotte vastu
kriminaalsiitidistust esitada, seega vdidakse
ettevotte mis tahes vadrkaitumise eest
stitidistada juhatuse liikkmeid, olenemata nende
enda kéaitumisest.

Kesk- ja Ida-Euroopa riikides kohalike juhtide
vastutuse erinevused on tihti sama mérgatavad kui
selle sarnasused. Mdned néited:

B Horvaatias ja Eestis loetakse kuriteoks
drisaladuste avalikustamist ning Slovakkias
on kuriteoks konkurendi toote digustamatu
halvustamine.

B Poola ja Ungari Gigusaktid ei tunnista kahju
hiivitamist, kuid seda tunnistatakse TSehhis.

B Tsehhi, Liti ja Slovakkia seadused keelavad
kokkulepped juhtide vastutuse piiramiseks,
samas on kokkulepped lubatud teistes ELi uutes
liikkmesriikides.

Ungari seadustes ndhakse ette juhtide vastu
esitatud tsiviilhagide puhul suurem kaitse kui
enamikus riikides, kuid samas kehtestatakse
moned karmid kriminaalkaristused, sealhulgas
kuni kaheksa-aastane vangistus &ritegevuse eest
maksejouetuse korral.

B Slovakkia 6iguse kohaselt voidakse lugeda tit
vastutust kandvaks varijuhatajaks isikut —
nditeks pohiaktsiondri — kes ei kuulu juhatusse,
kuid kelle korraldusi on juhid harjunud jirgima.

B Poola tookoodeksis ei mainita seksuaalset
ahistamist, kuid juhtkonna litkmeid voib
viieks aastaks vangi mdista vaid ettevotet
kahjustava tegevuse eest. Pole teada,
kuidas kohtud seda tolgendaksid, sest
eraldi Gigusaktides kisitletakse juhte, kes
kuritarvitavad oma seisundit isiklikes huvides.
Vottes arvesse vihemusaktsiondride diguste
laialdast kuritarvitamist, mille puhul Kesk-
ja Ida-Euroopa éritihingudiguse laiendatud
kogu kohaldataks viivitamata kdikidele
uute liikmesriikide ettevotetele, jitaks see
palju voimalusi alustada juhatuste vastu
kohtuprotsesse. Uutes digusaktides sitestatud
juhatuse kollektiivne vastutus jétaks kaitseta ka
teadmatult tegutsenud juhid.



Praktikas kujuneb ELi digusaktide mdju
viiksemaks, sest:

B Direktiivid kehtivad ainult reguleeritud turul
noteeritud ettevotetele. Paljud suurinvestorid
omandaksid hirmust riikliku kontrolli ees
lihtsalt rohkem aktsiaid ja eemaldaksid oma
ettevotte borsilt.

B Nendest vihestest ettevotetest, kes vajavad
juurdepdisu suurtele kapitaliturgudele, on
paljud juba noteeritud mitmetel Ameerika v6i
Euroopa borsidel, millega kaasneb rangem
kontroll ning juhtkonna suurem vastutusrisk.
Niiteks on ainutiksi New Yorgis noteeritud juba
pool WIG20 aktsiatest — mis on Varssavi kdige
néutavamad ning Kesk- ja Ida-Euroopa k&ige
likviidsemad aktsiad — ning 60% Baltikumi
tippettevotete aktsiatest.

Seega kohaldatakse uusi direktiive eelkoige
suurtele borsiettevotetele, millel on hésti arenenud
juhtimisstruktuurid. Kuid need peaksid avaldama
kasulikku méju Kesk- ja Ida-Euroopa kasvule
orienteeritud, borsile piirgivate keskmise suurusega
ettevotete tildjuhtimisele. Kuid jarelvalveasutused
peavad Kesk- ja Ida-Euroopa riikide ettevétete
tildjuhtimise muutmiseks selle tulemusena
panustama tohutult ressursse ja tegutsema
agressiivselt.




Jarelvalve

KUIGI EUROOPA Komisjon on

maérkinud, et kohalikud haldusasutused
suudavad dritihingudigust valvata, on teiste
kommenteerijate arvates jarelvalvesuutlikkus
viike. Poola ja Ungari asutused on rangemad kui
enamik teisi asutusi ja finantsinstitutsioonid on
kogu piirkonnas silmapaistvalt hésti reguleeritud.
(Selle aruande jaoks intervjueeritud suur TSehhi
pank avaldas tunnustust riigi finantsinstitutsioonide
,.korge asjatundlikkuse tasemele®).

Jérelvalveasutuste norkus tuleneb peamiselt
kogenematusest. Turumajandus on endiselt noor
ja oigusaktid on pidevalt muutunud. Suuremad
tihinemisega seotud muudatused viidi uutes
litkkmesriikides lébi alles vahetult enne liitumist.
Euroopa Komisjon teatab, et suurele hulgale
juba tilevoetud dritihingudiguse direktiividele
vaatamata peavad Bulgaaria ja Rumeenia oma
jérelvalvemehhanisme tunduvalt tShustama. Ka
Horvaatia, kelle siseriiklik digus on juba tisna
sarnane ELi digusega, peab tugevdama turu
jérelevalvet. Kesk- ja Ida-Euroopa seadusandjatel
on oma kohustuste votmisel ja tditmisel veel palju
oppida.

KANDIDAATRIIKIDE VALMISOLEK JUHTIDE
JA TOOTAJATE VASTUTUSEKS

Kesk- ja Ida-Euroopa kohtutel on samuti vihe
kogemusi isikliku vastutuse méaratlemisel
daritegevusega seotud kiisimustes. Enamik uusi
juhtkonna vastutust késitlevaid Gigusakte nduavad
selliste moistete tdlgendamist nagu ,,moistlik*,
,tahtlik rikkumine* voi ,,raske hooletus*. Nende
hiljuti valjatoctatud seaduste alusel tehtavate
kohtuotsuste puhul on pretsedente vihe v4i neid
veel polegi.

Nagu eespool mainitud, on aktsionéride
organisatsioonid norgad ja ebatéhusad. Poola kaks
viikest aktsionéride riihma on kogu piirkonnas
endiselt haruldaseks erandiks. Takistuste tottu
vihemusaktsionéride Giguste kehtestamisel on
aktivistid pigem pShjustanud aastakoosolekutel
piinlikkust kui hééletanud aktsiate alusel voi
poordunud kohtusse. Investeerimisfondid ja
finantsasutused ei ole votnud endale olulist
jérelevalvaja rolli. Laenuandjate m&ju on samuti
olnud viike, kuigi Poola tiks suuremaid panku
Bank Pekao on aktiivselt levitanud siseriiklikke
juhtimiskoodekseid.

BUIgaaria _ . JOUStamISSUUtIIkkuse praegune -
[ Ettevatte Uldjuhtimise alaste digusaktide
olukord
Horvaatia h Mérkus: pdhineb iga riigi Ghinemisprotsessil 2005. aasta 16pu
seisuga
Allikas: EIU
[ I I
0 2 4

Madal valmisolek

Kdorge valmisolek



Riskiteadlikkus ja kindlustusstrateegiad

KUIGI JUHTKONNA vastutus ei ole
hetkel Kesk- ja Ida-Euroopa ettevotete
juhatustele prioriteetne, loodavad selle aruande

jaoks intervjueeritud ettevotted, et olukord muutub.

Nad prognoosivad, et juhtide vastu hakatakse
ldhiajal joulisemalt néudeid esitama.

B Paljudel on kahtlusi jirelvalveasutuste t66
kvaliteedi suhtes, kuid koik usuvad, et see
paraneb koos kogemuste omandamisega ja
vihemalt uutes litkkmesriikides loodetakse, et
nad jouavad jargmise kahe kuni nelja aasta
jooksul Euroopa kdrgematele tasemetele.

B Uha suurem hulk Kesk- ja Ida-Euroopa
ettevotteid vajab juurdepiisu vilismaistele
vidrtpaberiturgudele, mistottu voivad nende
tile jarelevalvet teostada Ameerika aktsionérid
ning jérjest hagemisaltimad Prantsuse ja Saksa
aktsiondrid.

B Kohalike aktsioniride aktiivsus on hakanud
hoogustuma — enamik intervjueeritud
ettevotetest leidis, et tema mdju ettevotte
tildjuhtimises suureneb; nad loodavad, et tiha
teadlikumad aktsiondrid sunnivad ettevotteid
esitama hagisid juhtide vastu — kui nad on
isiklikult vastutavad. Vastasel korral teevad
aktsiondrid seda ise.

Ettevotte juhtkonna vastutuskindlustus on
saadaval enamikus Kesk- ja Ida-Euroopa riikides.
Rangelt reguleeritud todstusharudes, nagu
rahanduses, ravimit6ostuses ja kommunaalteenuste
valdkonnas tegutsevad kohalikud firmad
soovivad reeglina kindlustust kasutada.

Mitmed raporti jaoks intervjueeritud ettevotted
kaebavad sobivate kohalike kindlustustoodete
nappuse lile; olemasolevad kindlustustooted on
tihti vélispartnerite sdlmitud kindlustuskaitse
kohalike firmade poolse nn timberpakkimise
tulemus. Kuid mida kauem kindlustandjad turul
tegutsevad, seda arenenumaks peaksid kohalikud
kindlustuspakkumised muutuma.

Teistes valdkondades tegutsevad ettevatted

sageli liksnes jélgivad suundumusi ja eeldavad,

et hea juhtimise koodekseid jérgitakse.

Niiteks suure Leedu infotehnoloogiaettevotte
tippjuhid vaatavad ldbi uued ELi direktiivid,
tdidavad kohalikke igusakte ja rahvusvahelisi
raamatupidamisstandardeid ning pakuvad oma
juhtidele ja tootajatele seaduslikele vGimalustele
vastavat lepingulist kaitset. Kuid teisalt ei ole

selle ettevotte juhatus teadlik tihestki juhtkonna
vastutusega seotud kohtuasjast Leedus ning tunneb
muret, et juhtkonna kindlustus ldheks neile rohkem
maksma kui oma juhtide kindlustamine mis tahes
voimalike ettevotte kahjuks tehtud kohtuotsuste
puhul.

Piirkondades, kus ettevotetel on keelatud oma
juhte kindlustada véi neil on juhtkonda lubatud
kindlustada ainult piiratud tingimustel, vGib
juhtkonna vastutuskindlustus olla viimane kaitse
isikliku pankroti eest. Parem on omada head
kindlustuskaitset ja magada 66sel rahulikult, kui
taibata liiga hilja, et eelolev kohtuvaidlus ajab
teid pankrotti enne, kui te suudate oma hea nime
taastada.



Tadiendavad infoallikad — ELi uued liikmesriigid

TSEHHI VABARIIK

Euroopa Komisjoni

TSehhi Vabariigi esindus ELis ~ Rahandusministeerium

Praha Vaartpaberibors

delegatsioon TSehhi Vabariigis
Tel: +(420) 2243 12835

Fax: +(420) 2243 12850

Web: www.evropska-unie.cz

EESTI

Euroopa Komisjoni

delegatsioon Eestis
Tel: +(372) 6264 400

Fax: +(372) 6264 439
Web: www.euroopaliit.ee

UNGARI

Euroopa Komisjoni

delegatsioon Ungaris
Tel: +(361) 2099 700
Fax: +(361) 4664 221
Web: www.eudelegation.hu

LATI

Euroopa Komisjoni
delegatsioon Latis
Tel: +(371) 70 85 400
Fax: +(371) 70 85 448

Web: www.eiropainfo.lv

LEEDU

Euroopa Komisjoni

delegatsioon Leedus

Brisselis

Tel: +(322) 2130 111

Fax: +(322) 21 30 185
Email: Podatelna@mfcr.cz

Tel: +(420) 25704 1111
Fax: +(420) 25704 2788
Email: info@pse.cz

Eesti esindus ELis Brisselis Rahandusministeerium

Tel: +(322) 2273 910
Fax: +(322) 2273 925
Email: info@fin.ee

Tel: +(372) 611 3558
Fax: +(372) 696 6810

Ungari esindus ELis Briisselis

Tel: +(322) 234 1200
Fax: +(322) 3720784

Tel: +(36) 1 441 3000
Fax: +(36) 1 441 3050
Email: info@bse.hu

Lati esindus ELis Brisselis Rahandusministeerium

Tel: +(322) 2820 360
Fax: +(322) 2820 369

Tel: +(371) 708 38 67

Email: diaga.reihmane@fm.gov.lv

Leedu esindus ELis Briisselis Rahandusministeerium

Tel: +(372) 6 408 800

Ungari Rahandusministeerium

Tel: +(420) 221 831 111

Tallinna Bérs

Fax: +(372) 6 408 801
Email: hex@hex.ee

Budapesti Vaartpaberibérs

Tel: +(36) 1 429 6857
Fax: +(36) 1 429 6899

Riia Vaartpaberibors

Tel: +(371) 7212431
Fax: +(371) 7229411
Email: iga@omxgroup.com

Leedu Vaartpaberibors

Tel: +(370) 5231 3191
Fax: +(370) 5231 3192
Web: www.eudel.It

POOLA

Euroopa Komisjoni

Tel: +(322) 7710 140
Fax: +(322) 7714 597

Tel: +(370) 5 239 0005
Fax: +(370) 5 279 1481
Email: finmin@finmin. It

Poola esindus ELis Brisselis Rahandusministeerium

Tel: +(370) 5 27 23 871
Fax: +(370) 5 2 72 4894
Email: office@nse.lt

Varssavi Vaartpaberibors

delegatsioon Poolas
Tel: +(48) 22 5208 200
Fax: +(48) 22 5208 282
Web: www.europa.delpol.pl

SLOVAKKIA

Euroopa Komisjoni

delegatsioon Slovaki Vabariigis

Tel: +(322) 7777 200
Fax: +(322) 7777 297

Tel: +(48) 22 694 5555

Email: biuro.prasowe@mofnet.

gov.pl

Slovaki Vabariigi esindus ELis ~ Rahandusministeerium

Brisselis

Tel: +(48) 22 628 3232
Fax: +(48) 22 628 1754
Email: gielda@wse.com.pl

Bratislava Vaartpaberibors

Tel: +(421) 2544 31718
Fax: +(421) 2544 32980
Web: www.europa.sk

SLOVEENIA

Euroopa Komisjoni

Tel: +(322) 7436 811
Fax: +(322) 7436 888

Tel: +(421) 2 5958 1111
Fax: +(421) 2 5249 3048
Email: podatelna@mfsr.sk

Sloveenia esindus ELis Rahandusministeerium

Tel: +(421) 2 49 236 102
Fax: +(421) 2 49 236 103
Email: info@bsse.sk

Ljubljana Vaartpaberibors

delegatsioon Sloveenias

Web: www.evropska-unija.si

10

Brisselis

Tel: +(322) 5124 466
Fax: +(322) 5120 997

Tel: +(386) 1 369 6639
Fax: +(386) 1 369 6659
Email: info@ljse.si

Tel: +(386) 1 471 02 11
Fax: +(386) 147102 13



Taiendavad infoallikad

BULGAARIA
Bulgaaria esindus ELis Euroopa Komisjoni Rahandusministeerium Bulgaaria Vaartpaberibors
Brisselis delegatsioon Bulgaarias
Tel: +(322) 3752 234 Tel: +(359 2) 9335 252 Tel: +(359 2) 98592 024 Tel: +(359 2) 937 09 34
Fax: +(322) 3749 188 Fax: +(359 2) 9335 233 Fax: +(359 2) 937 09 46
Web: www.evropa.bg E-mail: feedback@minfin.bg E-mail: bse@bse-sofia.bg
HORVAATIA
Horvaatia esindus ELis Briisselis Euroopa Komisjoni delegatsioon Varazdini Vaartpaberibors
Horvaatias
Tel: +(322) 5000 931 Tel: +(385) 1 4896 500 Tel: +(385) 42 212 313
Fax: +(322) 6465 664 Fax: +(385) 1 4896 555 Fax: +(385) 42 313233
Web: www.delhrv.cec.eu.int E-mail: vse@vse.hr
RUMEENIA

Rumeenia esindus ELis Euroopa Komisjoni Rahandusministeerium Bukaresti Vaartpaberibors
Brisselis delegatsioon Rumeenias

Tel: +(322) 7000 640 Tel: +(4021) 2035 400 Tel: +(4021) 3199 759 Tel: +(4021) 307 95 00
Fax: +(322) 7000 641 Fax: +(4021) 2302 453 Fax: +(4021) 3122 509 Fax: +(4021) 307 95 19
Web: www.infoeuropa.ro E-mail: bvb@bvb.ro

Marshist

Marsh on maailma juhtiv riski- ja
kindlustusteenuste firma, kus to6tab ligi 30 000
tootajat ja mille aastatulu on iile 5 miljardi dollari.
Firma konsulteerib ja ndustab kliente enam kui 100
riigis. Marsh on MMC peamine kaubamirk. MMC
on lilemaailmne professionaalne teenustepakkuja,
mille aastatulu tiletab 12 miljardit dollarit. MMC
tiitarettevotted on veel maailma juhtiv riski- ja
edasikindlustusfirma Guy Carpenter, maailma
juhtiv riskikonsulteerimisettevote Kroll, tiks
suurimaid investeeringute juhtimise ettevotteid
USAs Putnam Investments ning tilemaailmne
konsultatsiooniteenuste pakkuja Mercer. Ligikaudu
55 000 tootajat koostavad analiitise, pakuvad
konsultatsiooni ja ndustavad kliente enam kui 100
riigis. Ettevotte aktsiad (borsi stimbol: MMC) on
noteeritud New Yorgi, Chicago, Vaikse ookeani
piirkonna ja Londoni borsidel. MMC kodulehekiilje
aadress on www.mmec.com.



MARSH

Kéesolevas dokumendis esitatakse Marshi poolt koost6ds ajakirja The Economist juures tegutseva uurimiskeskusega
(Economist Intelligence Unit) avaldatud nelja dokumendi jareldused. Dokumentides kéasitletakse riskide m&ju Euroopa Liidu
uutes liikmesriikides ja kandidaatriikides tegutsevatele ettevdtetele. Igas aruandes vaadeldakse aririski erinevat valdkonda:

Tootevastutus (tagatakse toodete vastavus tarbijate digusi kaitsvatele eeskirjadele)

Keskkonnavastutus (vastavus ELi keskkonnaalaste 6igusaktide nduetele)

Tootajate kaitse (vastavus tddohutuse ja todtervishoiu eeskirjadele)

Juhtide ja tootajate vastutus (vottes kasutusele ELi ariseaduse ja ettevdtete uldjuhtimise parimad tavad)

Kui soovite korral konsulteerida Marshiga oma riskide ja kindlustusega seotud véljakutsete ja vajaduste osas, podrduge palun

jargmiste isikute poole:

Bulgaaria

Krassimir Stankov

Telefon: +(359) 2 40 20 000

E-post: krassimir.stankov@marsh.com

Horvaatia

Svanimir Steiner

Telefon: +(385) 1 60 60 400

E-post: svanimir.steiner@marsh.com

TSehhi Vabariik

Dominik Stros

Telefon: +(420) 221 418 111
E-post: dominik.stros@marsh.com

Eesti

Mart Mere

Telefon: +(372) 681 1000
E-post: mart.mere@marsh.com

Ungari

Thomas Papathanasziu

Telefon: +(36) 1 461 4200

E-post: thomas.papathanasziu@marsh.com

Lati

Zaneta Jaunzeme

Telefon: +(371) 709 5095

E-post: zaneta.jaunzeme@marsh.com

Leedu

Rimantas Chaleckas

Telefon: +(370) 5 252 6170

E-post: rimantas.chaleckas@marsh.com

Poola

Wojciech Woznica

Telefon: +(48 22) 456 4200

E-post: wojciech.woznica@marsh.com

Rumeenia

Cristian Fugaciu

Telefon: +(40) 21 232 1874

E-post: cristian.fugaciu@marsh.com

Slovakkia

Tomas Zuffa

Telefon: +(421) 2 592 054 11
E-post: tomas.zuffa@marsh.com

Sloveenia

Gregor Dostal

Telefon: +(386) 1 569 21 60
E-post: gregor.dostal@marsh.com

cee.cis@marsh.com

Kéesolevas dokumendis esitatud teave pohineb allikatel, mida meie peame
usaldusvédrseks, ning seda tuleb kasitleda Uksnes riskide juhtimise ja kindlustuse
(ildteabena. Marsh, Economist Intelligence Unit Ltd ja nende allikad ei anna mingeid
otseseid ega kaudseid tagatisi vdi kinnitusi kédesolevas dokumendis esitatud teabe tapsuse
kohta ega kindlustusandjate véi edasikindlustajate majandusseisundi, maksevdime
Vvoi poliiside sonastuse kohta. Teave ei ole mdeldud nduandena mis tahes konkreetse
olukorra puhul ja sellele ei saa vastavalt tugineda. Kindlustusvétja peaks konsulteerima
konkreetsetes kindlustuskaitse kiisimustes oma kindlustus- ja digusndustajatega.

Kaesolevat dokumenti ega selles sisalduva teabe mis tahes osa ei tohi kopeerida
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kasutamiseks ettevétte sees. Sellisel juhul tuleb teabele selgelt viidata. © Copyright 2006
The Economist Intelligence Unit Limited ja Marsh Europe SA.
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