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. SISSEJUHATUS

Kapitalinduete direktiiv® ja kapitalinbuete maarus® sisaldavad mitmesuguseid ndudeid
krediidiasutuste ja investeerimisiihingute tasustamispohimdtete ja -tavade kohta. Need néuded
kehtestati pérast 2008. aasta finantskriisi, et valtida tlemaaraste riskide votmist soodustavate
tasustamisphimdtete rakendamist®.

Esimene finantssektoris kasutatavate tasustamisnduete kogum esitati ELi tasandil komisjoni
30. aprilli 2009. aasta soovitustes’. Seejarel kehtestati 2010. aastal vastu voetud Il
kapitalinduete  direktiiviga® juba siduvad tasustamisnduded krediidiasutustele ja
investeerimisuhingutele. Neid ndudeid, mille liikmesriigid pidid rakendama 2011. aasta
jaanuariks, laiendati parast 1V kapitalinduete direktiivi vastuvotmist 2013. aastal (uusi
ndudeid hakati kohaldama alates 2014. aastast).

Ké&esolev aruanne koostati vastavalt kapitalinduete direktiivi artikli 161 18ikes 2 satestatud
ndudele, et komisjon esitaks Euroopa Parlamendile ja ndukogule aruande tasustamisnduete
tdbhususe, rakendamise ja tditmise tagamise kohta ning eriti muutuvtasu ja pohito6tasu
suurima lubatud osakaalu mdju kohta.

Selle anallitsi tegemiseks tootas komisjon teemaga mitmel eri moel. Ta uuris olemasolevat
teaduskirjandust ning tellis valiselt toovdtjalt uuringu,® mis aitaks kaasa hinnangu
koostamisele. Ta kisis sidusriihmade arvamust avaliku konsultatsiooni raames’,
sidusrihmade teabekogumisuritusel ja tegevusala esindajatega peetud kahepoolsetel
kohtumistel. Lisaks suhtles komisjon liikmesriikide esindajate ja jarelevalveasutustega.
Vastavalt kapitalinduete direktiiviga antud mandaadile osales analulsiprotsessis Euroopa
Pangandusjarelevalve, kes andis véaartuslikku teavet. Eriti vaartuslikuks andmeallikaks olid
aastaid 2010-2014 kasitlevad Euroopa Pangandusjarelevalve aruanded suure sissetulekuga
isikute ning tasustamistavade vordluse kohta ELi tasandil®.

Kapitalinduete direktiivi kohase tasustamisnduete tbhususe, rakendamise ja taitmise tagamise
hindamise Uksikasjad on esitatud kaesolevale aruandele lisatud komisjoni talituste
td6dokumendis SWD(2016) 265. Hindamine vGimaldas kindlaks teha mitu nduet, mille puhul
komisjon vOib kaaluda tdiendavaid meetmeid, ning komisjoni talituste t6ddokumendis
SWD(2016) 266 on esitatud uksikasjalik hinnang nende nduete kohta. Selle hindamise
tulemusi vOetakse arvesse praegu kaalumisel oleva kapitalinbuete direktiivi ja maaruse
uldisema labivaatamise kaigus.

! Euroopa Parlamendi ja nukogu 26. juuni 2013. aasta direktiiv 2013/36/EL, mis kasitleb krediidiasutuste tegevuse
alustamise tingimusi ning krediidiasutuste ja investeerimistihingute usaldatavusnfuete taitmise jarelevalvet.

2 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 26. juuni 2013. aasta méérus (EL) nr 575/2013 krediidiasutuste ja investeerimisihingute
suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete kohta.

% Kapitalinduete direktiivi péhjendused 62—68.

*  Komisjoni soovitus 2009/384/EU  palgapoliitika kohta finantsteenuste  sektoris, avaldatud  aadressil
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/directors-remun/financialsector_290409_et.pdf.

® Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri 2010. aasta direktiiv 2010/76/EL, millega muudetakse direktiive 2006/48/EU
ja 2006/49/EU seoses kauplemisportfelli ja edasivaartpaberistamisega seotud kapitalinduetega ning tasustamispoliitika iile
jarelevalve teostamisega.

® institut fir finanzdienstleistungen e.V. (IFF, 2016), aruanne avaldatud aadressil http:/ec.europa.eu/justice/civil/company-
law/corporate-governance/index_en.htm.

" Avalik konsultatsioon kapitalinduete direktiivile 2013/36/EL vastava tasukomponentide suurima lubatud osakaalu méju ja
direktiivi kohaste tasustamisnduete uldise t6hususe kohta (22.10.2015-14.01.2016).

8 Kaik publikatsioonid on avaldatud aadressil https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/remuneration/-/topic-
documents/ ckVV8KFRsjau9/more.
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Kapitalinduete direktiivi ja maaruse kohaste tasustamisnduete analiitis komisjonis on seotud
komisjoni kédimasoleva todga finantsteenuste suhtes kehtiva ELi digusraamistiku kohta
arvamuste kogumisel,® mida alustati 30. septembril 2015, et uurida Gigusaktide (kaasa arvatud
kapitalinGuete direktiivi ja maaruse) mdju. Analulsis on arvesse vdetud mitmeid
kapitalinduete direktiivi tasustamisnduetega seotud vastuseid, mis saadi arvamuste esitamise
uleskutse tulemusena.

Uldiselt takistas analiilisi teataval maaral mdne tasustamisndude suhteliselt hiljutine
joustumine ning asjaolu, et ndudeid ei kohaldata alati tdies ulatuses, mida sageli
pdhjendatakse proportsionaalsuse kaalutlustega. See on piiranud andmete kéttesaadavust ning
on raskendanud kindlate jarelduste sdnastamist anallitisi mone aspekti kohta. Veel (ks raskus
oli tingitud nduete enda olemusest: nduete eesmark on vahendada stiimuleid, mis vdivad anda
uksikisikutele valesid signaale ja mdjutada seega nende kaitumist. Uksikisikute kaitumisele
avaldatud konkreetse mdju mddtmine on véaga keeruline. Lisaks on oluline mdista, et
tasustamisnduded on ainult Uks osa finantsstabiilsuse suurendamiseks vastu voetud
Oigusraamistikust. Kdigi nimetatud pdhjuste tottu ei olnud véimalik ainult tasustamisnduete
maoju finantsstabiilsusele tapselt kvantifitseerida ning teatavate aspektide kohta on koostatud
kvalitatiivsem hinnang.

1. KONTEKST

TasustamisnOuete kehtestamist tuleb vaadelda 2008. aastal alanud finantskriisi taustal.
Finantsstabiilsuse taastamiseks voetud meetmed palvisid avalikkuse enneolematult suure
toetuse. Uldiselt on mdistetud, et toétajatele valesid signaale saatnud finantsstiimulid olid
theks kriisi soodustavaks teguriks. Finantsteenuste sektori tasustamistavad olid sellised, et
kdnealused stiimulid ei olnud kooskdlas dritihingute pikaajaliste eesmarkidega ja vajadusega
vOtta riske vastutustundlikult.

Rahvusvahelisel tasandil kutsusid G20 juhid 15. novembril 2008. aastal vastu voetud
Washingtoni tippkohtumise deklaratsioonis finantsturgude ja maailmamajanduse kohta® iles
to06tama eelisjarjekorras selle nimel, et ,,vaadata libi tasustamistavad ja nende seos riskide
votmise ja innovatsiooni stiimulitega . Nii G20 2. aprilli 2009. aasta Londoni tippkohtumise
deklaratsioonis finantsstisteemi tugevdamise kohta'* kui ka 24.-25. septembri 2009. aasta
Pittsburghi tippkohtumise avalduses* kinnitasid riigijunid ndusolekut sellega, et
»tasustamispbhimotete ja -tavade reform on oluline osa meie jOupingutustest
finantsstabiilsuse suurendamiseks“, ning votsid kohustuse kiita heaks ja rakendada
finantsstabiilsuse ndukogus (FSB) vastu véetud usaldusvaarsed tasustamistavad’®,

Kapitalinduete direktiivi eesmédrk on nende rahvusvaheliselt kokkulepitud pdhimotete
rakendamine ELis. Uks pdhilisi erinevusi ELi nduete ning nimetatud pdhimdtete ja
standardite vahel on muutuvtasu suurim lubatud osakaal p&hitodtasust, mis on kindlaks
madratud ainult ELis.

®Uleskutse esitada arvamusi finantsteenuste suhtes kehtiva ELi Sigusraamistiku kohta (30.9.2015), avaldatud aadressil
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-requlatory-framework-review/docs/consultation-document_en.pdf.
10 http://www.un.org/ga/president/63/commission/declarationG20.pdf.

1 https:/iwww.imf.org/external/np/sec/pr/2009/pdf/g20_040209.pdf.

12 hitp://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0925.html.

13 Usaldusvaarsete tasustamistavade pohimdtted ja nende rakendamise standardid, avaldatud aadressil
http://www.fsb.org/what-we-do/policy-development/building-resilience-of-financial-institutions/compensation/.
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Tasustamine on rahvusvahelises poliitikas endiselt prioriteetne teema. Rahvusvahelistes
aruteludes keskendutakse nud sellele, kuidas motiveerida tasustamistavadega head kaitumist.
Finantsstabiilsuse ndukogu uurib praegu, kas oleks vaja tugevdada tootasuga seotud
mdjutusvahendeid, mis parsivad Uleastumist.

1. TASUSTAMISNOUETE HINDAMINE

Selles jaotises kasitletakse esmalt lihidalt tasustamisnduete rakendamist ja nende taitmise
tagamist (alajaotis A). Seejarel vaadeldakse nende (ldist kohaldamisala (alajaotis B). Parast
seda uuritakse nduete eri komponente: alajaotises C keskendutakse neile tasustamisnduetele,
mis on kehtinud alates 11l kapitalinuete direktiivi vastuvdtmisest (st kdik nduded, v.a
tasukomponentide suurim lubatud osakaal)'*; alajaotises D kasitletakse 1V kapitalinduete
direktiiviga kehtestatud suurimat lubatud osakaalu.

A. Nouete rakendamine ja taitmise tagamine

Liikmesriigid olid kohustatud IV kapitalinbuete direktiivi tasustamisnduded siseriiklikku
Oigusesse Ule votma ja neid rakendama 2013. aasta 16puks. K&esoleva aruande koostamise
ajaks olid koik litkmesriigid komisjonile teatanud nduete tlevotmisest (liks liikmesriik teatas
nduete osalisest Ulevotmisest). Komisjon on koostanud 17 liikmesriigi teatatud meetmete
esialgse hinnangu; kdiki liikmesriike hdlmav taielik Glevdtmise kontroll on veel pooleli.

Ké&esolevas aruandes keskendutakse ihele tlevdtmise kontrollimise kdigus kindlaks tehtud ja
kogu ELis korduvale probleemile ning Uhele probleemile, mille puhul ilmnesid puudused
nduete taitmise tdhusal tagamisel mitmes riigis.

Esimene probleem on seotud proportsionaalsuse pohimdtte tdlgendusega liikmesriikides. See
on vastavalt kapitalinduete direktiivi artikli 92 18ikele 2 direktiivi tasustamisnduete aluseks.
Tehti kindlaks, et enamik liikmesriike on kehtestanud kinnised voi kriteeriumid, millest
allpool ei ole teatavate tasustamisnduete kohaldamine kohustuslik, ning see ei ole direktiivi
tekstiga kooskdlas (probleemi on Uksikasjalikult k&sitletud 111 jaotise alajaotise C punktis ii).

Teine probleem on seotud pdhitdotasu ja muutuvtasu mdistete tdlgendamisega. Selgus, et
moned asutused on kapitalinBuete direktiivi tasustamisndudeid arvestades liigitanud
,rollipdhised tasud”*® ekslikult pdhitdétasu alla ning jarelevalveasutused ei ole seda tava kohe
I6petanud (probleemi on tksikasjalikult kasitletud 11 jaotise alajaotise D punktis i).

B. Tasustamisnduete kohaldamisala

Selles alajaotises kasitletakse mitmeid kisimusi, mis on seotud tasustamisnduete
kohaldamisalaga.

Kohaldamine kindlaksmaaratud to6tajate suhtes. Tasustamisnduete tGhususe tagamiseks on
tahtis digesti kindlaks madrata tootajad, kelle suhtes ndudeid tuleks kohaldada (st tootajad,

14 Méned eelmise kapitalinduete direktiivi tasustamisnduded on 1V direktiiviga rangemaks muudetud. Vaatlesime oma
hindamises ndudeid nende praegu kehtival kujul.

!5 Rollipshist tasu arvestatakse tootaja rolli, funktsiooni v8i organisatsioonisiseste kohustuste pdhjal. Eri asutused v8ivad
kasutada erinevaid nimetusi: rollipdhine tasu, toétajahivitis, muudetav rollitasu, fikseeritud tasuhivitis jne.



kelle ametialane tegevus mojutab oluliselt asutuse riskiprofiili). Komisjoni delegeeritud
maarusega (EL) nr 604/2014% on kehtestatud thtlustatud kriteeriumid selliste tootajate
kindlaksmé&aramiseks. Tanu thtlustamisele, mille sektor on (ldiselt héasti vastu vdtnud, on
jarelevalveasutuste ja finantsasutuste meetodite vahel vdhem lahknevusi. Sektoris on siiski
valjendatud muret kindlaksmaaratud tootajate arvu olulise suurenemise parast. Sellegipoolest
moodustavad nad ainult suhteliselt vadikese osa koigist tootajatest (2014. aastal keskmiselt
2,34 %'). Kuna kriteeriumid on suhteliselt uued, on vaja omandada nende kohaldamisel
rohkem kogemusi ning seda hinnatakse jatkuvalt'®.

Kohaldamine investeerimisiihingute suhtes. Investeerimisuhingud vdaidavad, et kuna
tasustamisnduded on valja tootatud krediidiasutuste jaoks, siis ei sobi need nende arimudeli ja
riskiprofiiliga, mis nende vaitel on krediidiasutuste omast véga erinev. Komisjoni anallilisis
vOeti investeerimisihingute vaited teadmiseks, kuid probleemiks osutus andmete vahene
kattesaadavus, mistdttu kdnealuse aspekti kohta ei olnud vdimalik praegusel etapil jareldust
teha. Vastavalt kapitalinduete maarusele'® analiitisib komisjon praegu investeerimisiihingute
suhtes kohaldatavaid usaldatavusndudeid. Selle ka&imasoleva anallilisi tulemuste valguses
vOidakse hiljem tagasi poOrduda kisimuse juurde, kuidas kohaldatakse wldiselt
tasustamisndudeid investeerimisuhingute suhtes.

Kohaldamine konsolideerimisgrupi tasandil. Kapitalinduete direktiivi kohaldamisalasse
kuuluva konsolideerimisgrupi liikmeks olevate vabalt vOdrandatavatesse vaartpaberitesse
thiseks investeerimiseks  loodud ettevOtjate  (eurofondide) vOi  alternatiivsete
investeerimisfondide valitsejad on mures vajaduse parast téita koiki kapitalinbuete direktiivi
tasustamisndudeid (eriti suurima lubatud osakaalu nduet), mis lisandub kohustusele téita
sektoris kehtivate digusaktide ndudeid, millega muu hulgas reguleeritakse tasustamist*®. Nad
véidavad, et see paneks nad ebavdrdsesse olukorda soltumatute eurofondide ja alternatiivsete
investeerimisfondide valitsejate suhtes, kes ei kuulu kapitalinduete direktiivi kohaldamisalas
olevasse konsolideerimisgruppi ja peavad taitma ainult sektoris kehtivate digusaktide néudeid
(mis on vaga sarnased kapitalinbuete direktiivi tasustamisnduetega, kuid ei sisalda suurima
lubatud osakaalu tingimust). Oluline on markida, et kapitalinduete direktiivi tingimuste
kohaselt peavad eurofondide ja alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate titarettevotjate
tOotajad tditma emaettevotte suhtes kehtivaid kapitalinduete direktiivi tasustamisndudeid
Uksnes juhul, kui tootajate kindlaksméédramise Uhtlustatud kriteeriumide po6hjal tehakse
kindlaks, et vastavad to6tajad avaldavad olulist moju oma konsolideerimisgrupi riskiprofiilile.

16 Komisjoni 4. martsi 2014. aasta delegeeritud magrus (EL) nr 604/2014, millega tiiendatakse Euroopa Parlamendi ja
ndukogud direktiivi 2013/36/EL seoses regulatiivsete tehniliste standarditega kvalitatiivsete ja asjakohaste kvantitatiivsete
kriteeriumide kohta, mille alusel maaratakse kindlaks selliste tootajate kategooriad, kelle ametialane tegevus mdjutab
oluliselt krediidiasutuse vdi investeerimisiihingu riskiprofiili.

Y EBA, ,,Benchmarking of Remuneration practices at Union level and data on high earners®, andmed 2014. aasta 15pu
seisuga.

18 Tasub markida, et finantsstabiilsuse ndukogu tasandil on oluliste riskide vtjate uus hindamine kavandatud aastateks 2016—
2017.

19 Kapitalinduete maaruse artikli 493 18ige 2, artikli 498 18ige 2 ning artikli 508 Iiked 2 ja 3.

2 Alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate suhtes kehtib Euroopa Parlamendi ja ndukogu 8. juuni 2011. aasta direktiiv
2011/61/EL alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate kohta ning eurofondide valitsejate suhtes Euroopa Parlamendi ja
ndukogu 13. juuli 2009. aasta direktiiv vabalt voorandatavatesse vadartpaberitesse thiseks investeeringuks loodud ettevatjaid
(eurofondid) kasitlevate digus- ja haldusnormide kooskdlastamise kohta, mida on muudetud Euroopa Parlamendi ja nGukogu
23. juuli 2014. aasta direktiiviga 2014/91/EL.



C. 111 kapitalinbuete direktiiviga kehtestatud nduded

Selles jaotises hinnatakse kdigepealt Gldiselt erinevaid tasustamisndudeid, mis kehtestati 111
kapitalinGuete direktiiviga parast 2008. aasta finantskriisi (punkt i). Seejarel keskendutakse
sektori, liikmesriikide ja jarelevalveasutuste muredele, mis on seotud vajadusega kohaldada
ndudeid proportsionaalselt (punkt ii).

i) Uldine hinnang

Sidusrihmad on hinnanud Uldiselt positiivselt ndudeid, mis kasitlevad muutuvtasu
arvestamiseks to6tulemuste ma&tmisel* arvesse vBetavaid kriteeriume ja ajavahemikke. Nad
mdoistavad, et kasulik on kombineerida individuaalsete ja kollektiivsete to6tulemuste
mdotmist ning finants- ja muid kriteeriume. Kuigi jarelevalveasutused on ndinud nduete
taitmises edasiminekut, on siiski veel ruumi riskiga korrigeeritud kriteeriumide paremaks
rakendamiseks t66tulemuste hindamisel.

Valitsemisega seotud nduete? eesmark on tagada, et asutuste juhtorganitel lasub dldine
vastutus tasustamispoliitika ldpShimdtete jargimise ja jarelevalve eest, et usaldusvaarsed
tasustamise pohimdtted holmaksid ka riskijuhtimist ning et ,olulistes® asutustes
moodustatakse tootasukomisjonid. Need valitsemisnduded on saanud tldiselt kiitva hinnangu.

Noue, et asutused avaldaksid®® teavet oma tasustamistavade kohta, on kehtestatud
labipaistvuse suurendamiseks. See aitab suurendada tootasu ja asutuse tulemuste vahelist
kooskdla ning lihtsustab jarelevalvet.

Kapitalinduete  direktiiviga  kehtestatud  piirangud  tagatud  muutuvtasule®®  ja
lahkumishivitisele® naivad olevat tShusad: nii téleasumistasude kui ka lahkumishivitiste
kasutamine on viimastel aastatel mérkimisvééarselt vdhenenud ja see viitab nende tasuvormide
paremini piiritletud kasutamisele, mis oligi kapitalinduete direktiivi eesmark®.

Andmetest ilmneb, et pdrast Ill kapitalinGuete direktiivi nduete kehtestamist on tasu
edasililkkamine?” (kohe valjamaksmise asemel) ja instrumentides véljamaksmine®® (rahas
véljamaksmise asemel) mérksa rohkem levinud®.

Uldiselt anti edasililkkamisele kiitev hinnang, kuna see tagab pikaajalise kooskdla
to6tulemustega ja parsib Glemadraste riskide votmist. See on oluline mehhanism, mis aitab
hoida muutuvtasu vastavuses asutuse pikaajaliste riskide ja t66tulemustega, kuna vdimaldab
rakendada malus-susteemi. Mdne arvamuse kohaselt oleks teatavatel juhtudel soovitav isegi
pikem edasillikkamise periood, mis oleks paremas kooskdlas finantststklite pikkusega.

2! Kapitalinduete direktiivi artikli 94 16ike 1 punktid a, b ja j.

22 Kapitalinduete direktiivi artikkel 74, artikli 76 Iige 4, artikli 92 I5ige 2 ja artikkel 95.

2 Kapitalinduete maaruse artikkel 450 ja kapitalinduete direktiivi artikkel 96.

2% Kapitalinduete direktiivi artikli 94 18ike 1 punktid d ja e.

% Artikli 94 18ike 1 punkt h.

% Kui 2011. aastal maksti tooleasumistasu 2 274 kindlaksmagratud tootajale, siis 2014. aastal ainult 281-le, ning
lahkumishuvitist sai 2014. aastal 467 kindlaksmédratud tootajat (2011. aastal 1 011).

27 Kapitalinuete direktiivi artikli 94 18ike 1 punkt m.

28 Kapitalinduete direktiivi artikli 94 18ike 1 punkt I.

2 Kui 2010. aastal lukati kindlaksmaaratud tootajate muutuvtasust edasi keskmiselt 55,22 %, siis 2014. aastal suurenes
edasilukatud osa 62,50 %-ni. Kui 2010. aastal maksti kindlaksmé&dratud to6tajate muutuvtasust 48,50 % aktsiates, siis 2014.
aastal suurenes aktsiates valjamakstava muutuvtasu osakaal 55,69 %-ni.



Aktsiates vOi  kapitalivadrtpaberites tehtavad valjamaksed vOimaldavad (hildada
kindlaksmadratud tootajate ja asutuse omanike huvisid. Kui kapitalivaartpaberites tehtavaid
véljamakseid kasutatakse koos tasu edasiliikkamise ja tdiendava séilitamisperioodiga, mille
jooksul tootaja ei saa talle eraldatud instrumente kasutada ega muda, aitab see véhendada
kindlaksmadratud tootajate luhiajalistest huvidest l&htuvat tegutsemist ning tagab nende
tootasu kooskdla asutuse pikaajaliste riskide ja tootulemustega. Lisaks aitab teisendatavate
ndudedigustega vdlainstrumentide kasutamine tagada kooskéla volausaldajate huvidega.
Samas ilmneb seni kogutud andmetest, et asutused kasutavad praktikas siiski valdavalt
aktsiaid vOi kapitalivaartpabereid.

KapitalinGuete direktiivis satestatakse, et muutuvtasu v6ib vahendada voi tihistada malus-
siisteemi v&i tagastamisndudega®. Uldiselt anti nimetatud vahenditele kiitev hinnang. Kuigi
nende tagantjarele rakendatavate mehhanismide olemasolu avaldab (lemé&é&raste riskide
vOtmisele teatavat heidutavat mdju, kasutatakse neid praktikas muutuvtasu vahendamiseks voi
tihistamiseks siiski vahe.

ii) Spetsiifilised mured seoses nduete proportsionaalse kohaldamise vajadusega

Kuigi to6tajate muutuvtasu struktuuri ja véaljamaksmise suhtes kehtestatud ndudeid peetakse
uldiselt tbhusaks mehhanismiks, mis aitab siduda t6otasu asutuse pikaajalise
tulemuslikkusega, valjendasid paljud sektori esindajad ning peaaegu koik liikmesriigid ja
jarelevalveasutused tdsist muret seoses Vvajadusega kohaldada tasustamisndudeid
proportsionaalselt ning hoiatasid kdigi suhtes kohaldatava tiheainsa lahenduse eest.

Enamik liikmesriike on kehtestanud kinnised voi kriteeriumid, millest allpool ei ole teatavate
tasustamisnduete kohaldamine kohustuslik. Selle aluseks on nende kapitalinduete direktiivi
proportsionaalsusklausli  ning  Euroopa  Pangandusjarelevalve  eelkdija, Euroopa
Pangandusjarelevalve Komitee (CEBS) Ill kapitalinduete direktiivi kasitlevate suuniste
tolgendus. Sellist nduete vildakat kohaldamist nimetatakse sageli ,.erandiks*. Konealuste
erandite kohaldatavus eri tliupi asutuste, to0tajate ja tasustamisnduete suhtes on liikmesriigiti
vaga erinev. Liikmesriikide kehtestatud kiinnised voi kriteeriumid vdivad olla seotud naiteks
asutuse suuruse, selle tegevusala ja tO6tajate muutuvtasu osakaaluga. Kodige sagedamini
kohaldatakse selliseid erandeid tasu edasilikkamise ja instrumentides véljamaksmise nduete
suhtes ning mdnes liikmesriigis (parast IV kapitalinduete direktiivi vastuvdtmist) ka teatavat
tlupi asutustes rakendatava muutuva tasukomponendi suurima lubatud osakaalu suhtes.

Kui Euroopa Pangandusjarelevalve (EBA) ja komisjon kinnitasid, et sellised erandid on
diguslikult lubamatud, véaljendasid paljud sektori esindajad ning peaaegu koik liikmesriigid ja
jarelevalveasutused eelmisel aastal selle kohta sligavat muret. Lisaks avaldas EBA eelmisel
aastal arvamuse, milles soovitas teha kapitalinduete direktiivis muudatusi, mis tagaksid, et
méningaid erandeid saaks edaspidi seaduslikult kohaldada®. Eelkdige pooldas EBA seda, et
kapitalinGuete direktiivi muudatusega vdimaldataks erandeid tasu edasilikkamise ja
instrumentides véljamaksmise nduetest vdikestele ja lihtsa struktuuriga asutustele ning
tootajatele, kelle puhul muutuvtasu osakaal on véike.
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EBA hinnangute jargi vdivad tasu edasilukkamise ja instrumentides véljamaksmise nduded
tdepoolest olla vaikestele asutustele ja vaikese muutuvtasu osakaaluga tootajatele liiga
kulukad ja koormavad. Hinnanguliselt jadvad konealuste nduete kohaldamise Uhekordsed
kulud véikestes asutustes 100 000 ja 500 000 euro vahele ning iga-aastased pusikulud 50 000
ja 200 000 euro vahele. Need kulud on seotud asjaoluga, et vadikesed asutused peavad tegema
markimisvéarseid investeeringuid personali, infotehnoloogiasse ja ndustamisteenustesse ning
sageli on neil oma pohikirja v6i omandistruktuuri tottu raske sobivaid instrumente luua.
Suurte asutuste Uhekordsed kulud seoses nduete kohaldamisega vadikese muutuvtasu
osakaaluga tooOtajate suhtes jaavad hinnanguliselt Uhe ja viie miljoni euro vahele ning iga-
aastased pusikulud 400 000 ja 1,5 miljoni euro vahele. Need kulud on seotud asjaoluga, et
suured asutused peavad kohaldama ndudeid oma kdigi kindlaksmaératud tdotajate suhtes,
kelle arv on suur.

Lisaks nditas sektori, jarelevalveasutuste ja EBA argumentidel p&hinev komisjoni hinnang
kdnealuste nduete tdhususe kohta, et tasu edasillikkamise ja instrumentides valjamaksmise
nduete tegelik kohaldamine vaikestes ja lihtsa struktuuriga asutustes ning vaheolulise
muutuvtasu osakaaluga to6tajate suhtes tooks paljudel juhtudel tdendoliselt kaasa muutuvtasu
kaotamise, millega kaoks uhtlasi side tootasu ja tulemuslikkuse vahel. Sellisel juhul ja&ks
asjaomastes asutustes makstava tasu ja riskiprofiili kooskdlla viimise eesmark saavutamata.

VOib jareldada, et véikeste ja lihtsa struktuuriga asutuste ning vaheolulise muutuvtasu
osakaaluga tootajate puhul ei ole tasu edasiliikkamise ja instrumentides valjamaksmise nduete
kohaldamine tbhus, kui votta arvesse Uhelt poolt nduetest tingitud konkreetseid kulusid ja
koormust ning teiselt poolt selge kasuliku m&ju puudumist. Kuna kapitalinbuete direktiivi
praegune tekst ei vOimalda vaikestele ja lihtsa struktuuriga asutustele ning vaheolulise
muutuvtasu osakaaluga tootajatele tasu edasilikkamise ja instrumentides véljamaksmise
nduetest erandeid teha, kaalub komisjon vOimalust teha Oigusakti muutmise ettepanek,
millega lubataks mdned erandid. Enne sellise muudatusettepaneku tegemist korraldatakse
mdju hindamine. Igasugune paindlikkus tasu edasiliikkamise ja instrumentides véljamaksmise
nduetes peab olema korrektselt piiritletud ja kirjeldatud, et valtida nduetest kdrvalehoidmist
vOi nende liiga leebet tdlgendamist ning tagada kogu EL.is kdigile vdrdsed tingimused.

Teine kindlaks tehtud probleem on seotud ndudega, et bdrsinimekirja kantud asutused
kasutaksid kapitalinbuete direktiivis satestatud instrumentides tasumise ndude taitmiseks
ainult aktsiaid (mitte aktsiatega seotud instrumente).

Komisjoni hinnang bdrsinimekirja kantud asutuste ja jérelevalveasutuste argumentidele
Kinnitas, et aktsiate korduval kasutamisel muutuvtasu valjamaksmiseks esineb takistusi.
Aktsiatega seotud instrumendid toimivad t6oOtajate ja aktsiondride huvide ning asutuse
pikaajaliste huvide Uhildamisel sama t6husalt — tingimusel, et nende véartus muutub sarnaselt
aktsiate vadrtusega (ilma finantsvdimenduseta). Seega vdivad borsinimekirja kantud asutused
kasutada aktsiatega seotud instrumente nimetatud tingimustel ning komisjon kaalub vdimalust
teha parast moju hindamist vastav digusakti muutmise ettepanek.



D. Muutuvtasu suurim lubatud osakaal p&hitootasust

IV kapitalinGuete direktiivis satestati kindlaksméératud todtajate muutuvtasu suurim lubatud
osakaal pohitodtasust®®. Muutuvtasu ei tohi olla suurem kui pdhitddtasu voi aktsionaride
ndusoleku korral suurem kui kahekordne pohitodtasu. Kapitalinduete direktiivi artikli 161
I6ike 2 kohaselt peab komisjon esitama aruande mdju kohta, mida suurima lubatud osakaalu
rakendamine avaldab konkurentsivdimele, finantsstabiilsusele ja EMPs tegutsevate
emaettevotjate valjaspool EMPd asuvate tiitarettevotjate tootajatele.

Selles alajaotises késitletakse kdigepealt pohitddtasu ja muutuvtasu korrektse kaardistamise
probleemi (punkt i). Siis vaadeldakse suurima lubatud osakaalu tldist mdju tootasupakettidele
(punkt ii). Seejarel uuritakse suurima lubatud osakaalu mdju finantsstabiilsusele kahest
aspektist: moju riskide votmisele ja kditumisele (punkt iii) ning mdju aritihingute pusikuludele
ja kasumlikkusele (punkt iv). Samuti selgitatakse suurima lubatud osakaalu moju ariiihingute
konkurentsivGimele andekate ttotajate vérbamise ja hoidmise vaatevinklist (punkt v).
LOpetuseks arutletakse selle dle, kas konealust nbuet tuleks ka edaspidi kohaldada EMP
asutuste véljaspool EMPd asuvate tiitarettevotjate tootajate suhtes (punkt vi).

Kuna suurima lubatud osakaalu ndue on kehtinud aruande analliisis kasitletud perioodist
ainult Ghe aasta jooksul, siis on veel liiga vara selle mdju asjakohaselt ja tdielikult hinnata.
Lisaks on moned liikmesriigid proportsionaalsuse kaalutlusel loobunud suurima lubatud
osakaalu ndude kohaldamisest mdnede asutuste suhtes vdi on tddtajad ja asutused valtinud
selle ndude kohaldamist eriliste tasustamismehhanismide abil (punktis i Kkasitletud
rollipdhised tasud). Analliiisi mdjutas ka asjaolu, et tootajate kindlaksmadramise Ghtlustatud
nduded joustusid 2014. aastal, mistdttu enne ja pdrast suurima lubatud osakaalu ndude
joustumist (2014. aastal) kogutud statistika kehtib mdnevorra erinevate tootajate kogumite
kohta.

Seetdttu on oluline meeles pidada, et allpool on esitatud komisjoni jareldused praeguse
seisuga ning need pdhinevad ainult vahestel saadaolevatel andmetel, kuna ndue on kehtinud
alles luhikest aega ja selle kohaldamisel on vahe kogemusi.

1) POhitootasu ja muutuvtasu liigitus

Péarast IV kapitalinuete direktiivi joustumist kasutasid asutused sageli nn rollipdhiseid
tasusid, mida kasitati pohitdotasuna (mis v@imaldas maksta rohkem muutuvtasu). Komisjoni
palvel uuris EBA kdnealuste tasude kasutamist ning joudis jareldusele, et sageli liigitati need
ekslikult pdhitootasu alla. Parast EBA arvamuse avaldamist on k&ik liikmesriigid teatanud, et
on rakendanud meetmeid nende tasude korrektse kaardistamise tagamiseks.

i) Kuidas mojutab suurim lubatud osakaal to0tasupakette?

Suurim lubatud osakaal ei mdjuta otseselt t06tasu suurust, kuid sellest s6ltub pohi- ja
muutuvtasu komponentide vahekord. Ndue mdjutab ainult vaikest osa tdoétajaid. Suurima
lubatud osakaalu nduet kohaldatakse vaid kindlaksméaératud t6otajate suhtes, kes moodustasid
2014. aastal keskmiselt 2,34 % kdigist to6tajatest®. Enamik neist ei saanud ka enne suurima

% Kapitalinduete direktiivi artikli 94 18ike 1 punkt g.
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lubatud osakaalu kehtestamist muutuvtasu summas, mis oleks UGletanud kapitalinbuete
direktiivi kohast suurimat lubatud osakaalu.

Kui vaadelda Euroopa keskmisi néitajaid, siis ilmneb EBA kogutud andmetest, et
kindlaksmadratud tootajate keskmine pdhitdotasu on viimastel aastatel kasvanud ja keskmine
muutuvtasu on kahanenud. Sellest jareldub, et muutuvtasu osakaal kogutddtasust on
vahenenud. Need suundumused algasid siiski juba mitu aastat enne suurima lubatud osakaalu
kehtestamist. Tasukomponentide suurust ja vahekorda mdjutavad lisaks suurimale lubatud
osakaalule ka muud elemendid (nt majandustulemused, kasumlikkus ja uldised
usaldatavusnduded). Lisaks on pdhitddtasu osa suurenemist tdheldatud ka mitmes valjaspool
ELi asuvas riigis (k.a Ameerika Uhendriigid ja mdned Aasia riigid).

Need jareldused on tehtud pdhiliselt suurtelt pangakontsernidelt kogutud andmete keskmiste
vadrtuste pohjal ning nende tdlgendamisel tuleb olla ettevaatlik. Kuigi dldist liikumist
pohitddtasu suunas ei saa pidada selgelt suurima lubatud osakaalu teeneks, on téendoline, et
monel Uksikjuhul on suurima lubatud osakaalu néue pdhjustanud tlemineku muutuvtasult
pohitootasule.

iii) Kuidas mojutab suurim lubatud osakaal riskide votmist ja kaitumist?

Suurima lubatud osakaalu ndue kehtestati kaitumist mdjutava kaitseabinduna, mille eesmark
oli vahendada suurest muutuvtasust tingitud stiimuleid Ulemé&araste riskide votmiseks.
Sellegipoolest leiavad osa sektorist, samuti moned liikmesriigid ja mdned teadlased, et
pdhitdotasu osatahtsuse suurenemine vaib vahendada tdotajate stiimulite kooskdla &ritihingu
ja thiskonna huvidega.

Uksikisikute kaitumisele avalduvat méju on raske mdéta. Hiljuti korraldatud uuring® naitas,
et asutused on suurima lubatud osakaalu poolt kaitumisele avaldatud mdoju klsimuses
lahknevatel arvamustel, ning see vdib véidetavalt sbltuda ka kultuuritaustast. Naib, et
kusitletud t0otajate meelest ei mojutanud pdhitdotasu suurem osakaal nende motivatsiooni
ega riskide vGtmist (ei suurema ega vaiksema riskivalmiduse suunas).

On esitatud argumente, et muutuvtasu suurim lubatud osakaal piirab t66tulemustega seotud
tasustamist, mille suhtes saab kohaldada selliseid riski maandavaid vahendeid nagu tasu
edasilikkamine, instrumentides valjamaksmine ning malus-susteem ja tagastamisndue. Siiski
vOib andmete pdhjal véita, et suurima lubatud osakaalu piires makstav muutuvtasu v8imaldab
neid mehhanisme, eriti malus-stisteemi ja tagastamisndudeid rohkem kasutada (vt 111 jaotise
alajaotise C punkt i).

Lisaks ei piisa ainult tagantjarele rakendatavatest korrigeerimisvahenditest (isegi kui neil on
teatav heidutav toime) kahjulike riskistiimulite voi Gleastumiste mdju leevendamiseks, sest
sisuliselt rakendatakse neid reaktsioonina juba tekkinud kahjule.

Kuna suurima lubatud osakaalu ndue kehtestati hiljuti ja selle kohaldamise kogemusi on vahe,
on veel liiga vara teha selgeid jareldusi selle mdju kohta liigset riskide vdtmist soodustavatele
stiimulitele ja Gleastumistele. Seda on mdistnud ka méned jarelevalveasutused.

% 1FF, 2016.
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iv) Suurima lubatud osakaalu mdju pusikuludele ja kasumlikkusele

EBA hinnangute kohaselt on kindlaksméératud tdotajate pdhitdotasu osatédhtsus enamikus
uuritud asutustes suhteliselt vdike: see moodustab vahem kui 5 % kdigist halduskuludest ja
1 % omavahenditest. Samuti leidis EBA, et enamikus uuritud asutustes suurenesid pusikulud
2013. ja 2014. aasta vérdluses vaga vdhe®. Sarnaselt on ka teistes allikates vaidetud, et
iileminek muutuvtasult pshitodtasule ei avalda asutuste pusikuludele olulist m&ju*®.

Igal juhul ei tuleks Ule hinnata asutuste vdimalust vdhendada oma uldist kulubaasi
muutuvtasude vahendamise abil, kuna EBA anallusi kohaselt moodustas kindlaksmaaratud
tO6tajate muutuvtasude summa 2014. aastal koigest 1-2 % enamiku uuritud asutuste
halduskulude kogusummast. Tegelikult asutuste vdimalus kasutada kindlaksmaaratud
to0tajate muutuvtasu oma kulubaasi vdhendamiseks 2014. aastal siiski suurenes ning see oli
tingitud kindlaksmaaratud t66tajate arvu kasvust.

Seoses suurima lubatud osakaalu mdjuga asutuste kasumlikkusele mérgiti EBA analidisis, et
asutuste kasumlikkus jai 2014. aastal 2013. aastaga vorreldes suures osas stabiilseks. Lisaks
oli kindlaksmé&é&ratud tootajate pohitddtasu kogusumma EBA hinnangute kohaselt 2014. aastal
keskmiselt suhteliselt véike vorreldes asutuste puhaskasumiga. Selle pdhjal voib véita, et
pohitootasul on kallaltki suur kasvuruum, enne kui see jOuaks tasemeni, mis hakkaks
ohustama asutuste tldist kasumlikkust.

Erinevalt mdningatest muudest tootasu késitlevatest sétetest (nt tasu edasilikkamine ja
instrumentides véljamaksmine), mille rakendamine ja millele vastavuse tagamine vdib mdnel
juhul pdhjustada suurt kulu ja koormust, nagu on selgitatud 111 jaotise alajaotise C punktis ii,
ei ole suurima lubatud osakaalu noue keeruline, selle rakendamisega ei kaasne
markimisvaarset halduskulu ja seda on lihtne kohaldada®'.

Arvestades suurima lubatud osakaalu ndude hiljutist kehtestamist ja selle kohaldamise
kogemuste véhesust, saab vditeid kulude paindlikkuse kadumise, majandustsiklite poolt
asutustele pdhjustatava haavatuse suurenemise ning asutuste regulatiivse kapitali suhtarvudele
ja kasumlikkusele tekkiva kahjuliku mdju kohta pidada pohjendamatuks, eriti krediidiasutuste
puhul.

v) Suurima lubatud osakaalu m&ju konkurentsivéimele

On valjendatud muret, et suurima lubatud osakaalu ndue vO@ib véhendada asutuste
konkurentsivbimet, kuna see kahjustab nende suutlikkust andekaid to6tajaid varvata ja hoida
vOrreldes reguleerimata &ritihingutega (finantssektoris v8i muudes sarnaseid oskusi eeldavates
sektorites). ToOtajate otsust toOkohta vahetada mdjutavad paljud asjaolud, nditeks
tookohakindlus, edutamisvdimalused, sektori maine, maksustamine, perekond, keel ja
elutingimused. Ka see, kas to6tajad eelistavad muutuvat voi plsivat tasu, voib I6puks sdltuda
isiklikest ja kultuurilistest eelistustest. Peale sektoris esitatud UGldiste ja sageli Usna

% EBA, ,,Benchmarking of Remuneration practices at Union level and data on high earners*, andmed 2014. aasta 5pu
seisuga.

% Autonomous ,,Bonus cap versus bowler hat (2013); New Financial ,,Feeling the squeeze?* (2015), avaldatud aadressil
http://newfinancial.eu/wp-content/uploads/2015/02/Feeling-the-squeeze-July-2015-updated.pdf.

3T EBA vaitis oma 21. detsembri 2015 aasta arvamuses proportsionaalsuse pdhimétte kohaldamise kohta (EBA/Op/2015/25),
et ,, direktiivi 2013/36/EL kohaldamisalasse kuuluvatele asutustele ei tuleks teha erandeid muutuvtasu ja pohitéotasu suurima
lubatud osakaalu piirangust“, sest: ,, Nn lisatasu piirangut on lihtne kohaldada ja see ei pohjusta tdiendavaid halduskulusid.
Piirang vilistab véimaluse pakkuda sobimatuid stiimuleid riskide votmiseks.
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teoreetiliste vaidete puuduvad esialgu konkreetsed andmed, mis osutaksid sellele, et suurima
lubatud osakaalu ndue oleks mdjutanud tootajate varbamise ja hoidmisega seotud ELi asutuste
konkurentsivéimet, kuid see kisimus vdib véarida tdiendavat hindamist parast ndudega seotud
kogemuste lisandumist.

vi) Valjaspool EMPd asuvate titarettevotjate tootajad

Mdned rahvusvaheliselt tegevad asutused, mille peakorterid asuvad EMPs, vaéitsid, et neil on
raske valisriikides kohalike aritihingutega to6tajate pérast konkureerida ning véljaspool EMPd
asuvates tegevuskohtades on personali voolavus suurenenud. Samas ei esitanud nad selle
kohta arvandmeid ega néidanud selle seost suurima lubatud osakaaluga. Samuti on vaidetud,
et erinevused riikides kehtivate nduete vahel on raskendanud rahvusvaheliselt tegevatel
pankadel kogu organisatsioonis Uhetaoliste tasustamisstrateegiate rakendamist ning need ei
pruugi tihilduda kohalike to6tasureziimidega.

EMPs asuva peakorteriga rahvusvaheliselt tegevad asutused peavad kohaldama
konsolideeritud tootasunéudeid muu hulgas ka véljaspool EMPd tegutsevates titarettevotjates
seetOttu, et need titarettevotjad vdivad mdjutada konsolideerimisgrupi usaldusvaarsust ja
stabiilsust. Teiseks pOhjuseks on vajadus maandada riski, et valjaspool EMPd asuvad
titarettevotjad on harjunud téotasunduete kohaldamist valtima. Valjaspool EMPd asuvate
titarettevotjate tOoOtajad peavad tditma emaettevotja suhtes kehtivaid, kapitalinduete
direktiivis esitatud t6otasundudeid Uksnes juhul, kui tehakse kindlaks, et nende tegevus
mdjutab oluliselt nende konsolideerimisgrupi riskiprofiili. Seega on mdjutatud téotajate arv
uldjuhul tdendoliselt piiratud. Samuti on kapitalinduete direktiivis selgelt satestatud, et
ndudeid ei pea kohaldama juhul, kui on véimalik tdendada, et nende kohaldamine oleks
ebaseaduslik selle kolmanda riigi seaduste kohaselt, kus tiitarettevtja on asutatud®.

Suurima lubatud osakaalu mdju hindamist véljaspool EMPd asuvates riikides takistab esialgu
selle ndudega seotud kogemuste suhteline véhesus. Olemasoleva teabe p&hjal ei ole praegu
piisavat alust véita, et suurima lubatud osakaalu nBuet ei peaks kbnealuste to6tajate suhtes
kohaldama.

IV. JARELDUS

Komisjon on analtiisinud kapitalinbuete direktiivi ja madruse tootasundudeid vastavalt
kapitalinGuete direktiivi artikli 161 l6ikes 2 sétestatud mandaadile ning kooskdlas oma
poolelioleva t60ga, mis on seotud Uleskutsega esitada arvamusi finantsteenuste suhtes kehtiva
ELi igusraamistiku kohta®.

Kéesolev analliis vdimaldab anda 1l kapitalinbuete direktiiviga kehtestatud
tasustamisprotsesside valitsemist, to6tulemuste hindamist, kindlaksméaratud tdotajate
erinevate tasude avaldamist ja valjamaksmist ké&sitlevatele nduetele suuresti positiivse
hinnangu. Leiti, et need nBuded toetavad Uldisi eesmarke, milleks on vahendada liigsete
riskide votmist ning viia to6tasu tootulemustega paremini kooskdlla, aidates seeldbi kaasa
finantsstabiilsuse suurendamisele.

% Kapitalinduete direktiivi artikli 109 I8ige 3.
39 Arvamuste esitamise tileskutsele laekunud vastuste kokkuvéte on avaldatud aadressil
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-requlatory-framework-review/docs/summary-of-responses_en.pdf
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Analidsist ilmnes samuti, et tasu edasillikkamise ja instrumentides valjamaksmise nduded ei
ole vaikeste ja lihtsa struktuuriga krediidiasutuste ja investeerimisiihingute ning muutuvtasu
vdikese osakaaluga tO6tajate puhul tbhusad. Seetdttu korraldab komisjon mdju hindamise,
milles uuritakse vdimalusi selle probleemi lahendamiseks eelkBige selliste asutuste ja
tOGtajate vabastamisega konealuste konkreetsete nduete tditmisest. Moju hindamisel
vaadeldakse ka vdimalust lubada borsinimekirja kantud asutustel kasutada kapitalinduete
direktiivi kohase instrumentides tasumise ndude taitmiseks aktsiatega seotud instrumente. See
on osa (ldisemast toost, mida tehakse kapitalinBuete direktiivi ja maadruse labivaatamise
ettevalmistamiseks.

Seoses 1V kapitalinbuete direktiiviga kehtestatud muutuvtasu suurima lubatud osakaaluga
pohitdotasust leiti analliisis, et esialgu ei ole piisavalt andmeid I6plike jarelduste tegemiseks
kdnealuse ndude moju kohta konkurentsivbimele, finantsstabiilsusele ja valjaspool EMPd
asuvate tltarettevotjate to0tajatele. Naib, et 16plikke jareldusi saab teha alles pérast seda, kui
on saadud rohkem rakendamiskogemusi.
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