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Miinimumtulumaksu eelanaliilis

SISSEJUHATUS

Uuringu vajadus tuleneb hargmaisesse kontserni kuuluvate &arilhingute miinimumtulumaksu
kehtestamise kohustusest ning selle slsteemi erinevustest Eesti praeguse maksusisteemiga.
Rahandusministeerium on koostanud fiskaalmdju kiirhinnanguid, kuid nende koostamisel on voetud
arvesse piiratud hulk tegureid arithingute vdimalikus kaitumises, mistdttu puudub piisav teadmine
votmaks arvesse voimalikku muutust ariihingute kditumises. Seetdttu on vaja koostada pohjalik
varasema asjakohase teaduskirjanduse Ulevaade, teostada otseste ja kaudsete majandusandmete
anallils ja lahtuda valdkonna ekspertteadmistest, et hinnata miinimumtulumaksu kehtestamise
laiemat fiskaal- ja makromaoju.

AnallUsi aluseks on Euroopa Komisjoni 14. detsembri 2022 direktiiv ,Hargmaiste kontsernide
Ulemaailmse madalaima maksustamistaseme tagamise kohta Euroopa Liidus". Direktiivi eesméark on
kehtestada hargmaistele kontsernidele kohustus tasuda tulumaksu vahemalt 15%. Miinimummaksu
kehtestamisega soovitakse vahendada riikidevahelist maksukonkurentsi, mis aitab rahvusvaheliselt
vahendada maksudest kdrvalehoidumist ning &riihingute registreerimist nn maksuparadiisides.
Direktiivi kohaselt peavad liikmesriigid rakendama kokkulepitud eeskirju alates 31. detsembrist 2023.

Margitud direktiiv jargib Majanduskoost6d ja Arengu Organisatsiooni (OECD) ning td0stusriikide
Uhenduse G20 poolt perioodil 2019-2021 labi viidud maksubaasi kahanemise ja kasumi Gmber-
paigutamise kaasava raamistiku t60 tulemusi, mille eesmark oli jouda konsensusel pdhineva
Ulemaailmse lahenduseni, mis votaks arvesse koigi liikmesriikide huve ja tagaks, et koik hargmaised
kontsernid maksaksid 6Giglase osa maksudest neis riikides, kus nad oma tulu teenivad. OECD
eestvedamisel tootati valja kahele sambale toetuv silisteem, kus esimese samba raames tehakse
ettepanek jaotada maksustamisdigused osaliselt imber turujurisdiktsioonidele ja teise samba raames
tehakse ettepanek kehtestada hargmaiste kontsernide minimaalne maksustamise maar. Esimene
sammas holmab slsteemi, millega antakse suurimate hargmaiste kontsernide maksustamise digused
nendele riikidele, kus tulu teenitakse. Teine sammas koosneb kahest reeglist, mis lisatakse sise-
riiklikesse maksualastesse digusaktidesse, ja kahepoolsetel topeltmaksustamise valtimise lepingutel
(edaspidi maksulepingutel) péhinevast reeglist. Kaks siseriiklikku maksustamisreeglit on tulu arvesse
votmise reegel (edaspidi ka /IR) ja alamaksustatud kasumi reegel (edaspidi ka UTPR), mida tuntakse
koos kui Uleilmseid maksubaasi kahanemise vastaseid (GloBE) eeskirju. OECD naidiseeskirjad
sisaldavad satteid ainult GloBE naidiseeskirjade kohta. Kokkuvétvalt on teise samba eesmark
kehtestada koigile tle 750 miljoni euro suuruse aastase muugituluga hargmaistele kontsernidele
Ulemaailmne aridhingute tulumaksu alammaar 15% (Euroopa Komisjoni ettepanek...., 2021).

Uuringu teine oluline osa on detailse llevaate saamine sellest, mida t6i endaga kaasa 2018. aastast
kehtima hakanud madalam maksumaar regulaarselt jaotatavalt kasumilt. 2018. aastal toimunud
maksumuudatus oli 2000. aastal nii aritihingutele kui ka flusilistele isikutele rakendunud tulumaksu

1 Euroopa Komisjon, Néukogu direktiiv (EL) 2022/2523, hargmaiste kontsernide tilemaailmse madalaima
maksustamistaseme tagamise kohta Euroopa Liidus https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ET/TXT/?uri=CELEX:32022L.2523&qid=1692340913998
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muudatuste jarel olulisem aritihingute kasumi jaotamise otsustusloogikat mdjutav poliitikamuudatus.
Maksumuudatusest on moéoddunud piisavalt aega ja selle mdju avaldumist on eeldatavalt véimalik
hinnata.

Kindlasti on juriidilise isiku tulumaks oluline riigi tuluallikas. 2021. aastal laekus juriidilise isiku
tulumaksu kokku ligi pool miljardit eurot, mis oli 54% koikidest kogutud riiklikest maksudest ja
sotsiaalmaksetest. 80% laekunud arithingu tulumaksust laekus nii jaotatud kasumilt kui ka
ettevdtlusega mitteseotud kulult. Nii on oluline mdista ariihingute kasumi jaotamise otsuseid, mis
aitavad prognoosida maksutulude laekumist ning toetavad poliitikakujundamise protsessi.

Eelnevat arvestades ja ldhtudes Tellija esitatud vajadustest on uuringu eesmarkideks:

1) hinnata hargmaiste kontsernide miinimumtulumaksu kehtestamise laiemat fiskaal- ja
makromoju;

2) hinnata &arilihingute tulumaksusiisteemi viimaste aastate suurima maksumuudatuse moju
aritihingute kasumi jaotamise poliitikale ning vélja té6tada poliitikasoovitused tulevikuks;

3) anda iilevaade ning luua parem moistmine &riiihingute iildisest kasumi jaotamise poliitika
kujunemisest.

Tulenevalt eelnevast on autorite jaoks tegemist uuringuga, mis koosneb kahest monevdrra erinevast
osast. Uuringu subjektideks on kaks erinevat sihtgruppi (valimit):

e hargmaised kontsernid, sh nende tiitarettevotted;

e regulaarselt kasumit jaotavad, 2019. aastal kasumit jaotama hakanud &ritihingud.

Analiits on jaotatud kolmeks peamiseks lilesandeks vastavalt plstitatud uurimiskisimustele. Uuringu
tilesanded ja nende jarjekord on jargmine:

1. UL: viia I3bi hargmaiste kontsernide miinimumtulumaksu kehtestamise analiiis;

2. UL: uurida aritihingute kasumi jaotamise poliitika kujunemise aluseid;

3. UL: viia |abi regulaarselt jaotatava kasumi madalama maksumairaga maksustamise muudatuse
analuis.

lga Ulesande all vastatakse detailsematele uurimiskisimustele. Uuringu tulemuseks on teadmus-
pShiselt koostatud analliusiraport.
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1. METOODIKA VALIK

Uuringus kasutasime eelkdige struktureeritud kvantitatiivsete andmete anallitsi, aga ka kvalitatiivset
dokumendianallilsi ning intervjuudega kogutud infot, mis tagab andmete triangulatsiooni ning
kokkuvdtvalt kombineeritud meetodi kasutamise. Kombineeritud meetodiga tagame analldsi
tulemuste sisulise kvaliteedi ja slinteesitud jareldused tuginevad kontrollitud faktidele. Uuringus
kasutasime jargmiseid meetodeid:

e Erialakirjanduse lihianallds, sh teaduslikud meetodid (dokumendianaliiiisi meetodil).

o Kirjeldava statistika ja klasteranaliiiis — seniste kasumijaotuse kditumuslike erinevuste
hindamiseks peamiste kvantitatiivsete naitajate abil.

¢ Maksumuudatuse méjuanaliiiis intervjuude ja efektiivse maksumaira arvutamisega (1. UL) -
hargmaiste kontsernide maksude summa muutuse ja kditumuslike aspektide mdjude hindamine.

o Maksumuudatuse mojuanaliiiis paneelandmetel ja kasumijaotamise otsuste prognoosimudel
(2. ja 3. UL) - jaotatava kasumi madalama maksumairaga maksustamise maksumuudatuse mé&ju
analllsimine.

e Ankeetkiisitlus — kvantitatiivsete ja kvalitatiivsete hinnangute kogumine jaotatava kasumi
madalama maksumaaraga maksustamise mojule ettevotja vaates.

e Individuaal- ja fookusgrupi intervjuud — kvalitatiivsete hinnangute kogumine 1. UL ja ka 3. UL
anallisitavale maksumuudatusele.

AnalliUsi detailse ja tdpse vaate ning eelnevate uuringutega vorreldavuse tagamiseks kasutasime
ariihingu mikroandmeid jargmistest registritest:

e Ariregister — arilihingute ldkogum vastavalt maaratud suuruse kriteeriumitele ja tegevusaladele.
Majandusaasta aruannetest naitajate kogumine.
e Eesti Maksu- ja Tolliameti maksudeklaratsioonide andmed (edaspidi EMTA registriandmed).

Detailne metoodika on kirjeldatud vastava anallisi peattki juures, sh anname Ulevaate, milliseid
andmeid ning andmeanallitsimeetodeid kasutatakse. Valimite koostamiseks, andmete t66tlemiseks ja
anallusi labiviimiseks kasutati valdavalt vabavaralist programmi RStudio ja R-i versiooni 4.1.2. Peamiste
andmetddtluse pakettidena kasutati Tidyverse paketti koondatud funktsioone (nt tidyr, dplyr, stringr),
mis vdimldavad eelnevat andmet6o6tlust, aga ka pohilist kirjeldava statistika koostamist. Lisaks
kasutasime regressioonanaliitisi voimaldavaid pakette ja vajalikke teste.

2 Tidyverse packages - https://www.tidyverse.org/packages/
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2. DOKUMENDIANALUUS

Dokumendianaliiiis (DA) koostati slistemaatilise kirjanduse Ulevaate (ingl k systematic literature
review (SLR)) kohandatud meetodil. Dokumendianaliiiisi kdigus kaardistati uuringukisimustega
seotud eelnevalt tehtud anallilsid selleks, et vaadelda viimaseid tulemusi ariithingute maksustamise
aluste, maksude md&ju ning kasumi jaotamise otsuseid mojutavate tegurite kohta. Koguti OECD ja EL
vastavasisulised dokumendid, teaduskirjandus, teiste riikide suunised ja regulatsioonid, tehtud
uuringud, juhised jm asjakohane materjal.

SLR meetod on autorite poolt kohandatud rakendusuuringus vajalike aspektide esile toomiseks. See
tdhendab, et slUstematiseerime uuringu sisuliste moistete ja teemade alusel varem avaldatud
kvaliteetsete artiklite, uuringute ja teiste asjakohaste uuringute kiimne aasta (2012-2022) tulemused.
Taustinformatsiooni kogumine ja slistematiseerimine on abiks kdikide kaesoleva uuringu llesannete
taitmisel.

2.1.  Ulevaade hargmaiste kontsernide késitlusest

Hargmaiste kontsernide reform koosneb kahest sambast® Esimene sammas hdlmab sisteemi
suurimate hargmaiste kontsernide maksustamisdiguste jaotamiseks jurisdiktsioonidele, kus teenitakse
kasumit. Selle samba pdhielemendiks on mitmepoolne konventsioon. Teine sammas sisaldab reegleid,
mille eesmark on vahendada maksubaasi kahandamise ja kasumi Umberpaigutamise v&imalusi,
tagamaks, et hargmaised kontsernid maksavad ettevdtte tulumaksu igas jurisdiktsioonis vahemalt
miinimummaaras.

EL-i liikmesriigid rakendavad EL-i tasandil OECD rahvusvahelise maksureformi 2. sambana tuntud
maksustamise miinimumndéude. Vahemalt 750 miljoni euro suuruse aastakaibega suurte hargmaiste ja
riigisiseste kontsernide kasumit maksustatakse minimaalselt 15% maaraga. See vahendaks maksubaasi
kahandamise ja kasumi Gmberpaigutamise ohtu ning tagaks, et hargmaised kontsernid maksavad
ettevotte tulumaksu vahemalt kokkulepitud miinimummaaras. On avaldatud, et direktiivi rakendamine
piirab ettevotte tulumaksumaarade véidujooksu.

Hargmaiste kontsernide miinimumtulumaksu kehtestamise voimalik moju vastavalt OECD/G20
kokkuleppe tulemusele suurendaks maksude kogumist enamikus riikides. See vdib olla suur samm
edasi saastva arengu eesmarkide saavutamise toetamisel. Ettevotte tulumaks voib anda valitsustele
avaliku poliitika eesmarkide saavutamiseks olulist tulu. Praktikas aga sOltub Ulemaailmsete
miinimummaksureeglite m&ju nende koostoimest siseriikliku maksupoliitikaga ja sellest, kuidas
erinevad riigid selle tulemusena oma maksustamissiisteemi muudavad. Esiteks pole offshore-

3 Council of the EU Press release 12 December 2022 International taxation: Council reaches agreement on a minimum
level of taxation for largest corporations https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-
releases/2022/12/12/international-taxation-council-reaches-agreement-on-a-minimum-level-of-taxation-for-largest-

corporations/
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investeeringukeskustel pohjust jatkata hargmaistele kontsernidele vahendatud véi nullmaaraga
tulumaksumaarade pakkumist. See véib muuta need hargmaiste kontsernide jaoks vahem
atraktiivseks, tuues kaasa maksustatava kasumi imberpaigutamise muudesse riikidesse. Teiseks v&ib
Ulemaailmne  miinimumtulumaks tegelikult kaasa tuua maksutulu kaotamise teistele
jurisdiktsioonidele. Ulemaailmse miinimumtulumaksu reeglite kohaselt, mis sitestavad miinimum-
maaraks 15%, voivad riigid, mille maksusoodustused viivad tegeliku maksumaara alla 15%, avastada
end tegelikult ilma jadmas maksutuludest selle jurisdiktsiooni kasuks, kus hargmaine kontsern asub.
Kuna jurisdiktsioon, kus hargmaine kontsern asub, kogub miinimumtulumaksu ise, ei pruugi riikide
valitsused sellest isegi teadlikud olla.

Ulemaailmse tulumaksu miinimummaksureeglite ja siseriikliku maksupoliitika koostoime mdju
kiisimuses labi viidud uuringus Johannesen (2022) uuris, kuidas globaalne miinimummaks kujundab
riiklikku maksupoliitikat ja heaolu ja joudis tulemusele, et

e Uhelt poolt Glemaailmne miinimummaks téstab heaolu ebasoodsates piirkondades, pidurdades
kasumi Gmberpaigutamist.

e Teiselt poolt Ulemaailmne miinimummaks vdhendab heaolu mitteparadiisides, sest tdusevad
maksumadrad maksuparadiisides. Peamine arusaam on see, et madala madraga Ulemaailmne
miinimummaks muudab maksuparadiiside stiimuleid radikaalselt: see sunnib neid tdstma oma
maksumadra Ulemaailmse miinimumini, mis tekitab kasumit Umberpaigutavatele ettevotetele
tdiendava maksukulu ja voib tdhendada, et lldine heaolu mdju mitte-paradiisides on negatiivne.

e Ulemaailmse miinimummaksu netoefekt (m&ju) heaolule on mitmetiahenduslik Heaoluefekt on
positiivne, kui globaalne minimaalne maksumadr on piisavalt korge, et I6petada kasumi
Umberpaigutamine. Ulemaailmse madala maksuméairaga miinimummaksu kehtestamise oht
seisneb selles, kui kasumi Umbersuunamine jatkub ja maksuparadiisid haaravad osa
Ulemaailmsetest tuludest.

Heaolu netoefekt on mittemaksuparadiiside vaatenurgast (ldiselt mitmetahenduslik. Uhest kiiljest
téstab Ulemaailmne miinimummaks heaolu, pidurdades kasumi viimist maksuparadiisidesse ja
suurendades valitsuse tulusid. Teisest kiljest vdahendab see heaolu, t&stes maksuparadiisides
tasakaalulisi maksumaarasid, mis suunab rahalisi ressursse mitte-maksuparadiisi paritolu ettevotetelt
maksuparadiiside valitsustele. Heaolu netoefekt on Uheselt positiivne, kui globaalne miinimummaar on
nii kérge, et kasumi Umberpaigutamine 16peb (Johannesen, 2022).

Ulemaailmsel miinimummaksul on mitmeid positiivseid méjusid riikides, mida kasumi iimber-
paigutamine mojutab. Esiteks peaks see mehaaniliselt suurendama maksu laekumist ettevotetelt, kes
suunavad kasumit madala maksumaaraga riikidesse. Teiseks peaks see ajendama ettevdtteid
vahendama kasumi Umberpaigutamist, suurendades veelgi riigi tulusid ja piirates ressursside
raiskamist maksuplaneerimiseks. Kolmandaks peaks see leevendama rahvusvahelisest maksu-
konkurentsist tulenevaid piiranguid poliitikale ja véimaldama riikidel maksustada hargmaiste
kontsernide kasumit kdrgemate madradega ning rohkem Umber jagada. Tulumaks on efektiivne
vahend Uhiskondlike eesmarkide saavutamiseks, esmajoones rikkuse imberjagamiseks.

Tuleb markida, et Johannesen (2022) on uurinud, kuidas globaalne miinimumtulumaks kujundab
riiklikku maksupoliitikat ja heaolu rahvusvahelise maksukonkurentsi formaalse mudeli kaudu.
Formaalse mudeli peamine eelis vorreldes juhuslikuma anallilisiga on, et see ei kasitle mitte ainult
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ettevdtte kaitumist, vaid siseriiklik maksupoliitika mojutab ka rahvusvahelise maksustisteemi muutusi.
Mudel hélmas kahte tllpi riike: mittemaksuparadiise, kus rahvusvahelised kontsernid tegelevad
reaalse majandustegevusega, ja maksuparadiise, kus nad juhivad ,tlihja kehaga” ettevotteid kasumi
Umberpaigutamise eesmargil. Valitsused kehtestavad maksupoliitika eesmargiga maksimeerida
riiklikku heaolu, vottes samal ajal arvesse rahvusvahelist maksuarhitektuuri, sh Ulemaailmset
miinimummaara. Eesmargiga maksimeerida Ulemaailmset maksujargset kasumit, valivad
rahvusvahelised ettevotted, millises riigis kasumit deklareerida. Analllsi kadigus maarati esiteks
ettevotte tulumaksumadrade tasakaal globaalse miinimummaksuga ja ilma (vottes arvesse riikide-
vahelise koostod puudumise olukorra) ning seejarel tehti kindlaks, kuidas globaalne miinimummaks
mdjutab heaolu tasakaalu.

Ulemaailmset miinimummaksu on uuritud varem selle institutsionaalse Ulesehituse ja rakendamise
seisukohast (Devereux et al., 2020; Becker ja Englisch, 2021). Eesmargiga maksimeerida maksujargset
kasumit globaalselt, valivad rahvusvahelised ettevotted, millises riigis kasumit deklareerida. Hargmaiste
kontsernide tavapraktika on koostada nimekiri riikidest, mis on infrastruktuuri ja t66jou hariduse
poolest vastuvoetavad. Seejarel podrdub hargmaine kontsern iga riigi valitsuse poole ja kiisib, mida ta
saaks maksusoodustusena, kui ta riiki investeeriks. Kui rahvusvahelisele ettevottele keeldutakse
tegemast maksude osas kompromisse, dhvardab see mujale minna ja vahesed poliitikud suudavad
vastu seista survele kaotada populaarsust, mis kaasneb tookohtade loomisega suure hargmaise
kontserni poolt.

Clausing et al. (2021) ja Barake et al. (2021) on prognoosinud tlemaailmse miinimumtulumaksu tulude
mojusid. Madala maksumaaraga riigid peavad leidma tasakaalu valjaspoolt kehtestatud tegeliku
maksumaara téusu ja sellega kaasneva kasumi vahenemise riski vahel. Samal ajal kaalutakse véimalust
tulu suurendada, tdstes oma maksumadara miinimumtasemeni, ehkki see voib péhjustada maksubaasi
vahenemist tulude Umberpaigutamise tottu. (Hebous ja Keen, 2021). Keskendutakse mittemaksu-
paradiiside heaolule ja tulemused viitavad ka sellele, et maksuparadiisid saavad (lemaailmsest
miinimummaksust kasu.

Gechert ja Heimberger (2022) uurisid, kas ettevdtte tulumaks mojutab majanduskasvu. Varasemates
empiiriliste uuringute tulemustes ettevotte maksude moju kohta majanduskasvule jouti mitme-
tahenduslike jareldusteni: ettevotte tulumaksu kérped suurendavad, vahendavad véi ei mdjuta oluliselt
kasvu. Uuringus kasutati metaregressiooni meetodeid uudsel andmekogumil, mis koosnes 441
vastavast hinnangust 42 esmase uuringu baasil. Jouti kahe jarelduseni:

e Arithingute tulumaksu ja majanduskasvu késitleva kirjanduse kohaselt on ettevétte tulumaksu
karped kiirendanud kasvumaarasid. Gechert ja Heimberger (2022) naitasid, et vorreldes olulise
negatiivse tulemusega on ligikaudu 2,7-3 korda suurem téendosus tulemuse avaldamiseks, mis
naitab ettevotte tulumaksu karbete statistiliselt olulist positiivset mdju kasvule.

e Parast selle kdrvalekalde korrigeerimist ja uuringute heterogeensuse arvesse votmist ei saanud nad
Umber likata hiipoteesi, et ettevdtte tulumaksu muudatused ei avalda majanduskasvule keskmiselt
majanduslikku ega statistiliselt olulist moju.

See leiab kinnitust parast ettevdtte tulumaksu ja kasvu vahelise véimaliku endogeensusega seotud
probleemide arvesse votmist. Kuigi see tulemus kutsub (les olema ettevaatlik vaidete osas, mis
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puudutavad markimisvaarset Uletldist mdju majanduskasvule, nagu on leitud mdénes uuringus (nt
OECD, 2010), voib tulemuste erinevust arvestades esineda positiivseid voi negatiivseid mdjusid
majanduskasvule. Jareldus, et ettevotte tulumaksu kdrbete méju majanduskasvule on keskmiselt null,
kuid Uksikute juhtumite puhul on méningane kdikumine, on Uldjoontes kooskdlas uuema teoreetilise
kirjandusega, mis rdhutab, et on olemas erinevad (osaliselt konkureerivad) kanalid — naiteks edasine
md&ju majanduskasvule. Teadus- ja arendustegevuse stiimulid ehk t66jéupakkumise kaudu vdivad
ettevotte tulumaksu muudatused mojutada kasvu nii positiivselt kui ka negatiivselt (Suzuki, 2022;
Ferraro et al., 2020; Aghion et al., 2013, 2016).

AnaliiUsides Uksikasjalikumalt teatud md&jude heterogeensust uuringute IGikes, saadi jargmised
tulemused: Esiteks, ettevotte tulumaksu kadrped kipuvad olema isegi vahem majanduskasvu
edendavad vottes arvesse liihikest ajahorisonti. Teiseks voib nii maara kui ka baasmuutuste
arvestamine efektiivse keskmise ettevotte tulumaksumadraga viia maksukdrbete tulemusel veidi
positiivsemate majanduskasvu maaradeni. See on aga kdrvalekalle vorreldes muu kirjandusega, mis
kasutab efektiivseid piirmaksumaarasid, ettevotte tulumaksu osakaalu SKP-s véi seadusjargseid
maksumaarasid, ning tulemus ei ole ka metaregressioonihinnangu variatsioonide suhtes taiesti
usaldusvaarne. Kolmandaks ei esine OECD ja mitte-OECD riikide I6ikes olulist erinevust ettevotte
tulumaksu muudatuste moéjul majanduskasvule. Neljandaks ei mdjuta muude maksuliikide
(fuusilise isiku tulumaks, kapitalitulumaks, kinnisvaramaks, mitigimaks) detailne kontrollimine uuringu
peamisi jareldusi. Viiendaks, varskeimates uuringutes on vahem avastatud ettevotte tulumaksu
kadrbete majanduskasvu soodustavaid mojusid.

Lépuks on oluline, mis juhtub muude eelarvekomponentidega seoses ettevotte tulumaksu
muudatusega: kui hoida riigi kulutusi fikseerituna, kahjustab ettevétte tulumaksu suurendamine
majanduskasvu veidi rohkem; mis tdhendab, et eelarve konsolideerimise asemel kasutatakse
taiendavaid tulusid valitsussektori kulutusteks.

Kuna ettevotte tulumaksu eksogeensete muudatuste mdéju majanduskasvule makrotasandil on
keeruline digesti tuvastada, voiksid uusi mikroandmeid kasutava poéhjusliku uuringu Ulesehitusega
uuringud tuua rohkem selgust ettevotte tulumaksu karbete mdjule (Akcigit et al., 2022; Furno, 2021).
Akcigit et al. (2022) on esitanud USA andmeil tulemusi, et ettevotte maksudel on negatiivne moju
innovatsiooni kvantiteedile ja asukohaotsustele, kuid mitte innovatsiooni kvaliteedile. Nad
margivad, et ettevdtte maksudest ajendatud liikuvusreaktsioonid pdhjustavad valdavalt mojusid, mis
on téenaolisemalt osariikide 16ikes nullsummad.

Hargmaisesse kontserni kuuluvate arithingute miinimumtulumaksu kehtestamise peamisteks
md&judeks on:

e Maksubaasi kahandamise ja kasumi riikidevahelise imberpaigutamise véhenemine.

e On tagatud Ulemaailmse ettevotte tulumaksu maksmine vdhemalt miinimummaaras hargmaiste
kontsernide poolt.

e Maksuparadiiside kasutamine hargmaiste kontsernide poolt vaheneb.

e Maksukonkurents vaheneb ja seda eriti véhem arenenud riikide vahel.

e Vahem arenenud riikidele avaldub tugevam mdju majanduskasvule riigist valja viimata kasumite
arvelt.

e Kaasa aitamine sdastva arengu eesmarkide (SDG) saavutamisele.
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e Ulemaailmne miinimumtulumaks suurendab heaolu ebasoodsates piirkondades, pidurdades
kasumi Umberpaigutamist sealt ja suurendades maksu laekumist neilt, kes muidu suunaksid kasumi
madala maksumaaraga riikidesse.

e Ulemaailmne  miinimumtulumaks vdhendab  heaolu  mitteparadiisides, suurendades
maksuparadiisides maksumaarasid.

e Netomdju heaolule on mitmetahenduslik.

2.2. Maksualase kirjanduse ulevaade

2018. aastal jbustatud Tulumaksuseaduse* muudatusega kehtestati madalam tulumaksuméaar
arithingu regulaarsetele kasumijaotistele, mis on 14% (kehtinud 20% asemel). Regulaarne
kasumijaotis on summa, mis on vaiksem voi virdne ettevotte eelneva kolme aasta keskmise Eestis
maksustamisele kuulunud jaotatud kasumiga. Keskmist kasumijaotist Uletav kasumijaotise summa
maksustatakse jatkuvalt 20%-ga. Arilihing peab tiiendavalt 7% tulumaksu kinni residendist ja
mitteresidendist flusilisele isikule makstud dividendilt, mille maksmise aluseks olev kasumiosa on Eesti
arithingu tasandil maksustatud 14% maaraga. Seega ariuhingule antud soodusmaar ei kandu edasi
fudsilisele isikule ega moonuta erinevate tululiikide maksustamise neutraalsust fldsilise isiku tasandil.
Seaduse muudatuse algatamisel oli teada, et 2000. aastal tehtud maksumuudatuse tulemusena oli
arihingute kasumi jaotamine Eestis suhteliselt passiivne ja tstkliline. Teenitud kasumit kasutati
investeeringuteks voi jaeti jaotamata. Seega on kaesolevas uuringus oluline vaadelda alates 2019.
aastast toimunud ettevétjate kditumislikku muutust kasumi jaotamisel.

Euroopa Liit edendab Euroopa riikide koostddd ja pliliab arendada majanduslikku ja sotsiaalset heaolu
likmesriikides, kuid EL-il puudub Uhine fiskaalpoliitika ja liikmesriikide vahel on maksureeglites olulisi
erinevusi. Maksuslsteemide heterogeensus loob soodsa keskkonna hargmaistele kontsernidele, mis
saavad neid erinevusi oma maksukoormuse vahendamiseks &ra kasutada.

EL-i 28 liikmesriiki saab jagada neis kehtivate ettevotte tulumaksu (CIT) maarade jargi nelja riihma
(Nerudova et al., 2023):

1) madala maksumaaraga riigid (sh Bulgaaria, Kiipros ja lirimaa);

2) keskmised madalama maksumaéraga riigid (Horvaatia, TSehhi, Eesti, Ungari, Lati, Leedu, Poola,
Rumeenia, Slovakkia ja Sloveenia);

3) keskmised kdrgema maksumadraga riigid (Austria, Taani, Soome, Madalmaad, Rootsi ja
Uhendkuningriik);

4) korge maksumadraga riigid (Belgia, Prantsusmaa, Saksamaa, Kreeka, Itaalia, Luksemburgi, Malta,
Portugali ja Hispaania).

Madala maksumaaraga riikide rilhmas on ettevotte tulumaksu keskmine maar 11,25%, mis on
madalaim tase vorreldes Ulejaddnud EL-iga. Keskmise madala maksumadraga riikides on ettevotte tulu-
maksu keskmine maar 18,52%. Uks homogeensemaid gruppe on EL-i liikmesriikide keskmise ja kérge
maksumadraga grupp, kus kérvalekalle grupi keskmisest ettevétte tulumaksu CIM maarast on alla 1%.

4 Tulumaksuseadus, RT I, 20.06.2022, 85. https://www.riigiteataja.ee/akt/tums
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Kérge maksumaaraga riigid hélmavad EL-i ladne- ja I1dunapoolseid liikmesriike, vélja arvatud Kipros,
olles kehtestanud ettevotte tulumaksumaara keskmiselt 31,75% (Nerudova et al., 2023).
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Joonis 1. Kasumi liigutamisest maksuparadiisidesse tulenev ettevotte tulumaksutulu vahenemine ELis,
aastate 2009-2016 keskmine. (Allikas: Nerudova et al., 2023)

Bulgaarias, Kiiprosel ja lirimaal asuvate valisomanduses olevate ettevdtete maksueelne tulu kasvab igal
aastal negatiivsete maksuerinevuste tottu. Maksuerinevuste méju tuleneb oluliselt madalamatest
kohustusliku  ettevotte tulumaksu maaradest nendes EL-i riikides. EL-i-sisese kasumi
Umberpaigutamise uurimiseks arvutati ka valisomanduses olevate titarettevotete, kellel on vahemalt
Uks teises EL-i riigis asuv sGsarettevote, EL-i tasandi maksuerisuste mdju maksueelsele kasumile. Siin
tuvastati sarnane muster, et maksuerisuste suurenemine mojutab negatiivselt maksueelset tulu, valja
arvatud keskmise ja madala maksumaaraga riikide rihmas. EL-i riikide keskmise ja madala
maksumaaraga grupp, keskmise ja kdrge maksumadraga grupp ja kbérge maksumadraga grupp
naitavad kasumi liigutamist teistesse EL-i riikidesse. Euroopa Liidu riikide madala maksumaaraga grupp
nditab aga positiivset kasuminihet, mis viitab maksueelse kasumi kasvule. lirimaa paistab silma EL-i
riigina, mis neelab enam kui 93% EL-i sees liikuvast kasumist, samas kui Kiprosel ja Bulgaarial on
sarnane (kuigi vahetahtis) roll. Kokkuvdttes Uletab EL-ist OECD kehtestatud kriteeriumide alusel
maksuparadiisidena defineeritud riikidesse nihutatud kasumi keskmine aastane summa 186,5 miljardit
eurot ning sellega kaasnevad ettevdtte tulumaksust saadavad tulud moodustavad tle 51 miljardi euro
(Nerudova et al., 2023). Maksuparadiisidena tuntud riike on OECD kehtestatud kriteeriumide alusel {le
50 (1998); Dharmapala ja Hines (2009). Riigid on jargmised: Anguilla, Antigua ja Barbuda, Aruba,
Bahama, Barbados, Briti Neitsisaared, Kaimanisaared, Dominica, Grenada, Montserrat, Holland, Antillid,
St. Kitts ja Nevis, St. Lucia, St. Vincent ja Grenadiinid, Turks ja Caicos, USA Neitsisaared, Belize, Costa
Rica, Panama, Hongkong, Macau, Singapur, Andorra, Kanalisaared (Guernsey ja Jersey), Klpros,
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Gibraltar, liri saar, Liechtenstein, San Marino, Maldiivid, Mauritius, SeiSellid, Bahrein, Jordaania ,
Liibanon, Bermuda, Cooki saared, Marshalli saared, Samoa, Nauru, Niue, Tonga, Vanuatu, Libeeria,
Monaco ja Sveits.

Ettevotte tulumaksu puhul ei piisa rahvusvaheliste vordluste tegemisel ainult maarade vordlemisest,
kuna selle maksu rakendamisel on riigiti palju erisusi. Naiteks Euroopa Liidu riikidest on formaalselt
koérgeim maksumaar Maltal (35%), kuid erinevate maksusoodustuste ja -tagastuste mdjul makstakse
tulumaksuks vaid 0-10% ettevotte kasumist. Eestis ja Latis on enamikust teistest riikidest erinev
ettevotte tulumaksuslisteem — kasumit maksustatakse alles selle jaotamise hetkel. Seet6ttu vaadatakse
riikidevaheliste vordluste tegemisel efektiivset maksumadra ehk seda, kui suur osa kasumist
tegelikult maksudeks makstakse. Eesti on nominaalse tulumaksu maaraga EL-i keskmise (22%)
ldhedal, efektiivne maksumaar on aga 9,6%, mis paigutab Eesti kuue madalama maksumaéraga riikide
hulka. (Arenguseire Keskus, 2021)

Maksustamine on ettevbtete sotsiaalse vastutuse teema, millel on méned markimisvaarsed erinevused
teistest ettevOtete sotsiaalse vastutuse probleemidest. Sageli arvatakse, et ennetav osalemine
ettevdtete sotsiaalse vastutuse (CSR) tegevustes suurendab kindlat avalikku positsiooni (Matten ja
Crane, 2005; Waddock ja Smith, 2000), samal ajal kui maksudebatt keskendub maksudest hoidumisele,
mida sidusriihmad véivad pidada ebaseaduslikuks, isegi kui see pole seadusega sonaselgelt satestatud
(Dowling, 2014). Ettevotete vastu, kes Uritavad valtida maksude maksmist, vdib tekkida avalik pahameel
(Hoi et al, 2013). Maksude maksmise minimeerimise eesmarki taites vOib ettevote riskida endale
sotsiaal- ja mainekahju tekitamisega. (Aguinis ja Glavas, 2012; Brower ja Mahajan, 2013; Hardeck ja
Hertl, 2014).

Sidusriihmade vaates hélmavad mitmed teemad ettevdtte tulumaksuootuste sarnasusi ja erinevusi.
Kogukonna ja ettevbtete vaatenurgast on kaheksa teemat, mis vdimaldavad vélja tuua ettevotte
tulumaksu ootuste sarnasused ja erinevused. Need teemad koos kirjeldavad, ,mida” ettevbtted peavad
tegema, ,kuidas” nad peavad seda tegema ja ,miks” nad seda tegema peavad, kui nad soovivad
positiivselt mojutada suurt hulka sidusrihmi (Griffin ja Prakash, 2014).

2.3.  Ariiihingute kasumi jaotamise poliitika
kujunemise alused

Aritihingud luuakse omanike poolt tiditmaks omanike poolt neile seatud eesmarke. Uheks olulisemaks
arihingute eesmargiks on tulu teenimine omanikele. Omanikud saavad ariGhingutesse tehtud
investeeringutelt tulu teenida, kas oma osalust soetusmaksumusest kdrgema hinnaga voéorandades
vOi labi rahaliste ja/vdi mitterahaliste hiivede, mida omanikele pakuvad neile kuuluvad aritihingud. Ka
osaluse vodrandamisel saadud hind sdltub sellest, milliseid rahalisi ja/vdi mitterahalisi hivesid selle
osaluse omamine tulevikus oodatavalt pakub.

Omanikele aritihingute poolt pakutavad rahalised ja/voi mitterahalised hived séltuvad nii sellest,
millist tulu teenib arilihing, kui ka sellest, kuidas otsustavad omanikud seda tulu jaotada, st arilihingu
kasumijaotus- ehk valjamaksepoliitikast (payout policy).
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Ettevotte kasumijaotusotsuse sisuks on otsustada, kui palju, millal ja millises vormis teha vilja-
makseid omanikele. Omanikud voéivad ariihingult saada ka muid rahaliselt m&ddetavaid hivesid kui
seda on dividendid jm ametlikud valjamaksevormid. Sellisteks hiivedeks vdivad néiteks olla turu-
tingimustest korgem tootasu (vOi tasu juhtimisteenuse osutamise eest), voimalus kasutada ametiautot
erasditudeks, muude isiklike tarbimiskulutuste tasumine aritihingu poolt, erinevad tehingud &aritthingu
ja omaniku vahel turutingimustest erinevatel tingimustel. Ménikord eeldab selliste hiivede pakkumine,
et omanikud osalevad (véhemalt formaalselt) ka ettevotte juhtimises (juhatuse v&i ndukogu
liikmetena). Selliste hiivede pakkumine omanikele/juhtkonna liikmetele suurendab ettevotte kulusid ja
vahendab kasumit. Mdnikord on selliste hiivede pakkumise pdhjuseks maksukaalutlused (st ettevotte
maksukoormus selliste hiivede pakkumisel on madalam kui see oleks eraisiku tasandil), kuid aeg-ajalt
kasutatakse neid isegi juhul kui maksude mottes oleks mdistlikum eelistada rahalisi dividende. See
tuleneb asjaolust, et erinevalt dividendidest, millest saavad vordeliselt oma osaluse suurusele osa kdik
aktsionarid, voivad muud hived olla suunatud ka ainult enamusaktsionarile.

Kasumijaotusotsuse puhul tuleb teha valik, millises vormis (dividendid, aktsiate tagasiost voi aktsia-
/osakapitali vahendamisega seotud véljamaksed) omanikele valjamakseid teha (joonis 2).

—» Tagasiostupakkumine
. —>| avalik

| & Omaaktsiate - : Fikseeritud

tagasiost *  Aktsiate tagasiost R hinnaga

avatud turult -
pakkumine

Aktsiakapitali Tuletisinstrumentide

- . . Hollandi

vidhendamisega kasutamise kaudu o
- seotud tuapi oksjon

véljamaksed

VALJIAMAKSE VORM

—>| Rahalised dividendid |

Dividendid —>| Mitterahalised dividendid |

Joonis 2. Erinevad véljamakse vormid (Allikas: Sander, 2004)

Dividendid kujutavad endast véljamakset, mida tehakse juriidilise isiku padeva organi otsuse alusel
puhaskasumist voi eelnevate majandusaastate jaotamata kasumist ning mille aluseks on dividendisaaja
osalus juriidilises isikus. Dividendid vbéivad esineda nii rahaliste, mitterahaliste kui ka aktsia-
dividendidena. Enimlevinud dividendide vormiks on rahalised dividendid (cash dividends), st valja-
makse omanikele tehakse rahas. Aktsiondride ndusolekul vdib dividende maksta aga ka muus varas
ehk mitterahaliste dividendidena (property dividends). Tanapdeval kasutatakse seda voimalust harva.
Kirjanduses raagitakse ka aktsiadividendidest (stock dividends), mille puhul annab ettevbte oma
aktsionaridele juurde tdiendavaid ettevotte aktsiaid proportsionaalselt nende senise osalusega
ettevdttes ilma taiendavate aktsionaripoolsete sissemakseteta.

Olemuslikult ei ole tegemist ettevbtte poolt tehtava valjamaksega aktsionaridele, sest ettevotte
kasutuses olev vara aktsiadividendide maksmisest ei vahene. Kuigi aktsionarile kuuluvate aktsiate arv
suureneb, vaheneb samas Uhe aktsia vaartus tingituna asjaolust, et peale aktsiadividendide maksmist
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jaotub ettevotte vaartus suurema hulga lihtaktsiate vahel. Sellest tulenevalt edaspidises analliUsis
aktsiadividende ei kasitleta.

Viljamaksed seoses aktsiakapitali (osakapitali) vihendamisega (capital reduction). Eesti Ari-
seadustiku kohaselt on ka aktsia- voi osakapitali vahendamisel vdimalik teha omanikele véljamakseid.
Tegemist on ainukese valjamaksevormiga, kus valjamakset on véimalik teha ka seotud omakapitali (st
osakapitali/aktsiakapitali vdi kohustusliku reservkapitali arvelt).

Omaaktsiate tagasiost (share repurchase, share buyback) kujutab endast tehingut, kus ettevote ostab
osa kaibel olevatest aktsiatest aktsionaridelt tagasi. Sarnaselt rahaliste dividendide maksmisele toimub
seeldbi raha liilkumine ettevéttest omanikele. Omaaktsiate tagasiostuks on jargmised voimalused:

e Aktsiate ost avatud turult (repurchases in the open market), mille puhul ettevote annab enda poolt
valitud kutselisele turuosalisele korralduse osta ettevotte aktsiaid vaartpaberiturult vastavalt
kindlaksmaaratud tingimustele (kogus, hind, ajaperiood jms). Seda varianti saab kasutada borsil
noteeritud ettevotete puhul.

e Avalik tagasiostupakkumine fikseeritud hinnaga (fixed price tender offer) toimub viisil, kus
ettevote teatab aktsionaridele oma soovist osta tagasi kindel kogus aktsiaid pakkumises fikseeritud
hinnaga ning igal aktsiate tagasimuugist huvitatud aktsionaril on vdimalik pakkuda kui palju ta
soovib talle kuuluvatest aktsiatest arilihingule tagasi mila. Kui investorid soovivad mida
ettevottele viimase poolt soovitud kogusest rohkem aktsiaid v3ib ettevdte tagasiostetavate aktsiate
mahtu ka suurendada (tingimusel, et kdiki aktsionare koheldakse vordselt) vdi rahuldab kdik tehtud
pakkumised Uksnes osaliselt, proportsionaalselt tehtud pakkumistega (pro rata). Juhul kui
aktsiondride poolt ettevSttele tagasiostuks pakutavate aktsiate arv jaab alla soovitud koguse,
ettevite kas tuhistab tagasiostupakkumise, pikendab tagasiostuperioodi voi ostab ara koik
pakutavad aktsiad. Sageli toimub fikseeritud hinnaga avalik tagasiostupakkumine hinnatasemel, mis
Uletab tagasiostupreemia vorra aktsia turuhinda.

e Avalik tagasiostupakkumine Hollandi tiilipi oksjoni vormis (Dutch auction tender offer) toimub
viisil, kus ettevote fikseerib tagasiostetavate aktsiate arvu ja hinnavahemiku ning aktsiondrid teevad
omapoolse pakkumise, milline on selles hinnavahemikus minimaalne hind, millega nad on néus
aktsiaid ettevottele milma ning kui suurt aktsiakogust nad soovivad muula. Tagasiostuhinnaks
kujuneb hind, millega voi millest madalama hinnaga investorite poolt tehtud pakkumised katavad
ettevotte poolt soovitud tagasiostetavate aktsiate koguse.

Séltumata sellest, milline Glaltoodud kolmest valjamaksevormist on valitud, langetab kasumijaotus-
poliitika alase otsuse juhatuse ettepanekul osanike voi aktsionéaride tldkoosolek.

Uldkoosolekul langetatavat kasumijaotusotsust véivad méjutada paljud tegurid ning selle kujunemist
proovivad selgitada mitmed teooriad (joonis 3), kuid omanikud ei pruugi otsuse langetamisel olla
taiesti vabad. Otsust voivad mojutada ka seadustest ja/voi varasemalt sdImitud erinevatest lepingutest
(laenulepingud, aktsionaridevaheline leping) tulenev.
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Joonis 3. Kasumijaotusotsust selgitavad teooriad ja mdjutavad tegurid. (Allikas: autorite koostatud)

Eestis reguleerib omanikele dividendide maksmist (ka omaaktsiate tagasiostu ning kapitali
vahendamisega seotud viljamaksete tegemist) Ariseadustik®. Ariseadustiku kohaselt saab dividende
maksta tksnes puhaskasumist vdi eelmiste perioodide jaotamata kasumist, millest on maha arvatud
eelmiste majandusaastate katmata kahjum. Osa-/aktsiakapitali lintsustatud vdhendamise korral ei voi
osanikele/aktsiondridele teha véljamakseid ega maksta osa-/aktsiakapitali vahendamise otsustamise
majandusaasta ja sellele jargneva kahe majandusaasta jooksul osanikele/aktsiondridele dividende.
Samuti tuleb arvestada vajadusega kanda osa teenitud kasumist kohustuslikku reservkapitali, kui sellise
reservkapitali olemasolu on pdhikirjaga ette ndhtud ning ta ei ole veel oma pdhikirjas ndutud suurust
saavutanud. Osalihingute puhul on piiratud ka kasumi jaotamist olukorras, kus ettevOte on oma
arendusvaljaminekuid kapitaliseerinud ning need ei ole veel taielikult amortiseeritud.

Monedes riikides (nt Kreeka, Portugal, Brasiilia, TSiili, Kolumbia, Venetsueela) kohustavad seadused
ettevotteid (mdnel juhul Uksnes avalikke ettevotteid) jaotama igal aastal mingi osa teenitud kasumist
aktsionaridele ehk kohustavad neid kasumi olemasolul dividende maksma (mandatory dividends).
Eestis, nagu ka paljudes teistes arenenud riikides, selline dividendide maksmise kohustus puudub.
Kohustuslikud dividendid on eelkdige levinud Prantsuse tsiviildigust jargivates riikides, kus vahemus-
aktsionaride kaitse on vdrreldes tavadigust jargivate riikidega tldreeglina nérgem (Laporta et al., 2000).

Lisaks seadusandluse poolt seatud piirangutele omanikele valjamaksete tegemisel ja/vdi kohustusele
kasumi olemasolul véljamakseid teha, peab arithing tditma ka varasemates lepingutes kokkulepitut.
Laenulepingud voivad piirata ettevdtte juhtorganite vabadust kasumi jaotamise Ule otsustamisel,
ndudes naiteks vodlausaldajate ndusolekut selliste valjamaksete tegemisel voi lubades selliste
vdljamaksete tegemist ilma volausaldajate ndusolekuta vaid juhul, kui ettevétte finantsseis vastab
vahemalt lepingus toodud minimaalsetele kriteeriumitele. Bradley ja Roberts (2015) leidsid dividendide
maksmist piiravaid klausleid 85% uuritud volakirjalepingutes. Selliste piiravate tingimuste seadmine
volakirjalepingutes on ménede uuringute (Reisel, 2014) kohaselt ajas vahenenud, kuid siiski ei saa

5 Ariseadustik. https://www.riigiteataja.ee/akt/123122022033?leiaKehtiv
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valistada volausaldajate soovi selliseid piiranguid seada. Euroopas on sellised piirangud vahemlevinud,
ning ettevotted ei pea laenulepingutest tulenevaid piiranguid oluliseks dividendipoliitikat m&jutavaks
asjaoluks (Bancel et al., 2009). Samuti peavad osanikud oma otsuste langetamisel Iahtuma osanike- voi
aktsionaride vahelisest kokkuleppest (Shareholder Agreement - SHA), kui selline kokkulepe on
s6lmitud. Muude kiisimuste hulgas voib SHA reguleerida ka kasumi jaotamisega seotud kiisimusi.

Kui aga jatta korvale seadusandlikud voi lepingutest tulenevad piirangud, siis on omanike tldkoosolek
vaba otsustamaks, kas, kui palju, millal ja millises vormis omanikele valjamakseid teha. Peamised
rahandusteoreetilised selgitused kasumijaotusotsuste kohta (joonis 3) on:

,Parem linnuke peos kui kaks katusel” teooria (bird-in-the-hand theory) kohaselt hindavad
investorid dividende kdérgemalt kui sama suurt kapitali kasvutulu, kuna viimane véib turuolude
muutudes kiiresti kaduda. Kapitali kasvutulu muutub tdeliseks alles selle realiseerimisel ehk aktsiate
voorandamisel — enne seda on tegemist virtuaalse tuluga. Pohiliselt on selle teooria nérkuseks peetud
asjaolu, et ettevottega seotud riskitase s6ltub mitte sellest, kuidas ettevdte kasumit jaotab, vaid sellest
millised on ettevdtte poolt kaivitatud projektide riskitasemed. Borsil mittenoteeritud ettevdtete puhul
tuleb aga silmas pidada, et vdhemusosaluste puhul eelistavad investorid sageli rahalisi dividende
kapitali kasvutulule, mille realiseerimine on tavaliselt keeruline ja investoritele kulukas®.

Jadgidividendi teooria (residual dividend theory) tuleneb Milleri ja Modigliani (1961) poolt
formuleeritud seisukohast, mille kohaselt peaks ettevéte maksma vélja kdik need rahavood, mida ta ei
suuda reinvesteerida positiivse puhasniitidisvaartusega (net present value, NPV) projektidesse’. Seni,
kuni aga ettevottel on positiivse NPV projekte, kuhu raha paigutada, ei tohiks ettevote dividende
maksta®. Miller ja Modigliani vaitsid, et investor saab endale igal aastal ise kujundada vajaliku rahavoo
—kui ettevote maksab dividende, kuid investor neid sel aastal ei vaja, saab ta dividendid reinvesteerida
ostes dividende maksnud ettevotte aktsiaid; kui aga ettevote maksab vahem dividende, kui investor
sel aastal sooviks, saab ta ise rahavoogu suurendada muies osa talle kuuluvatest aktsiatest. Reaalses
elus pole see aga véimalik — enamiku ettevotete aktsiad/osad pole likviidsed ning isegi likviidsete ja
borsil noteeritud aktsiate puhul tuleb investoril arvestada maksude ja tehingukuludega.

Maksuaspektidel pohinevad selgitused (taxes and clientele effects). Paljudes riikides on dividendide
ja kapitali kasvutulu maksustamine korraldatud erinevalt (erinevad maksumaarad, voimalused
maksustamist edasi likata, maksuvabastused). Seet6ttu on osades teadusartiklites vaidetud, et
ettevotted valivad maksude méttes kdige soodsama dividendipoliitika (Brennan, 1970). Samas ei ole
empiirilised uurimused suutnud Uheselt ndidata, et ettevotted eelistaksid maksude méottes investoritele

6 Aktsiate/osade vaartuse hindamisel rakendatakse borsil mittenoteeritud ettevétete puhul mittelikviidsus-diskontot,
mille ttlpiline suurus on Eestis ca 18%-23% (Rekand, 2020) ning vahemusosaluse puhul enamasti ka vdhemus-
osalusediskontot, mille suurus on tulpiliselt vahemikus 15%-30% (Pleer, 2020). Sestap pole imestada, kui vahemus-
osanikud eelistavad sageli dividende kapitali kasvutulule. Samuti tdhendab véhemusosaluse diskonto olemasolu seda,
et enamusosaniku silmis atraktiivne investeerimisprojekt ei pruugi seda olla vdhemusaktsionari silmis.

7 Positiivse puhasniudisvaartusega on projekt, mille puhul sissetulevate rahavoogude nildisvaartus Gletab
véljaminevate rahavoogude (sh tehtud investeeringute) nilidisvaartust, st tegemist on projektiga, mille kaivitamine
suurendab ettevStte vaartust.

8Vt eelmine alamérkus.
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kdige kasulikumat varianti (Baker ja Powell, 2000). Osalt voib see olla seotud asjaoluga, et ka investorite
maksustaatused on erinevad (eriti riikides, kus kehtib progresseeruv maksustamine vé6i on ménedele
investorite gruppidele antud maksuvabastusi). Investorite erinev maksustamine (juriidiline vs fiusiline
isik, resident vs mitteresident; kdrge sissetulekuga isik vs madala sissetulekuga isik) voib kaasa tuua
investorite segmenteerumise ehk korgeid dividende maksvate ettevotete aktsiad ostavad peamiselt
madalamalt maksustatavad isikud ja vastupidi (Pettit, 1977). On vaidetud, et investorite selline staatiline
segmenteerumine (static tax-induced clientele effect), voib kaasa tuua dividendipoliitika kinnistumise —
st ettevottel ei maksa muuta oma valjakujunenud dividendipoliitikat, kuna just senine poliitika on tema
investoribaasi kujunemise Uheks aluseks ja muudatused vdivad panna omanikke aktsiaid midma
(Graham ja Kumar, 2006).

Empiirilised uurimused pigem ei kinnita staatilist, maksuerinevustel pdhinevat, investorite
segmenteerumise olemasolu ja sellest tulenevat dividendipoliitika (stabiilsuse) olulisust, kiill aga on
hulganisti uurimusi, mis on naidanud investorite kauplemisaktiivsuse markimisvaarset suurenemist ex-
dividend kuupé&eva imbruses viisil, mis toob kaasa nende maksukohustuse véhenemise — st juhul kui
ettevotte kasumijaotusotsus on konkreetsele investorile maksude mottes ebasoodne, rakendab ta
vbimalusel diinaamilisi kauplemisstrateegiad oma maksukoormuse vahendamiseks (nt muues aktsiad
enne ex-dividend kuupéeva ning tehes peale seda kuupieva vastassuunalise tehingu)®.

Arvestades tllpilise Eesti ettevotte omanike struktuuri on olulised ka need uuringud, mis késitlevad
maksude arvesse vdtmist kasumijaotusotsuse tegemisel dominantse investori olemasolul. Uuringud
(nt Holmen et al, 2008) kinnitavad, et ettevotted arvestavad kasumijaotusotsuste tegemisel
dominantse investori maksukohustusega.

Informatsiooni asiimmeetrial pohinevad selgitused. Nende selgituste kohaselt kasutab ettevotte
juhtkond (ning tuumikaktsionar(id)) kasumi valjamakseid selleks, et anda vaartpaberituru osalistele
signaal ettevotte heast kaekaigust ja tulevikuperspektiividest. Kuigi dividendide maksmine signaalina
ei ole paris Ghetdahenduslik (st suuremaid dividende véivad lisaks heas majanduslikus seisus olevatele
ettevotetele maksta ka ettevotted, kellel puuduvad investeerimisvoimalused), kasitlevad turuosalised
uUldiselt dividendide suurenemist hea ja vahenemist halva signaalina. Filbeck (2009) jareldas, et enamik
empiirilisi uurimusi kinnitab aktsiahindade reageerimist dividendipoliitika muutustele ja seega ka nn
signaaliteooriat.

Huvide konfliktidel pohinevad selgitused. Dividendide maksmist on vaadeldud ka the viisina, kuidas
vdahendada huvide konflikte omanike ja juhtkonna ning enamus- ja vahemusaktsiondride vahel.
Ettevotetes, mida iseloomustab vdga hajutatud omanikering ning otsuseid langetavad omanikeringi
mittekuuluvad juhid, voib olla igal omanikul eraldivéetuna kulukas jélgida, kas juhtkonna otsused on
ikka omanike parimates huvides. Dividendide maksmine vahendab juhtkonna kasutuses olevat vaba
raharessurssi ning vahendab seetdttu vdimalikku ebaefektiivset rahakulutamist ning pdhjendamatut
ettevotte laiendamist (Jensen, 1986). Laenukapitali kasutamise vajadus projektide rahastamisel

9 Ka Eestis olid sellised kauplemisstrateegiad teatud ajaperioodil vdga populaarsed (Sander, 2007) ning kaotasid oma
aktuaalsuse alles parast TMS muudatusi 2006. aastal, mis vdhendasid nii véimalusi selliste kauplemisstrateegiate
rakendamiseks (piirates vaartpaberite védrandamisest saadava kahju arvesse votmist flusiliste isikutel teatud
situatsioonides) kui ka vajadust nende jarele (vdhendades erinevusi residentide ja mitteresidentide maksustamisel).
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distsiplineerib juhtkonda veelgi. Empiiriliste uurimuste tulemused on kdill Uksteisele vastu kaivad, kuid
siiski peetakse tdendoliseks, et dividendide maksmist kasutatakse huvide konflikti vdhendamiseks
(Mukherjee, 2009).

Dividendide maksmine on ka Uheks viisiks, kuidas vahendada huvide konflikti enamus- ja vdhemus-
aktsionaride vahel. Ka siin on tegemist olukorraga, kus ks osapool (vahemusaktsionarid) on andnud
kontrolli enda poolt ettevottesse paigutatud raha kasutamise (le teisele osapoolele (enamus-
aktsiondrile ja tema poolt palgatud juhtkonnale) ning sarnaselt omanike ja juhtkonna vahelise
konfliktiga hajutatud omanikeringi puhul, on ka siin palju véimalusi, kuidas kontrolliv osapool saab
olukorda oma isiklikes huvides dra kasutada, st saada ettevottest selliseid hivesid, mida vahemus-
aktsiondridega ei jagata. Vahemusaktsionaridel on keeruline jalgida, kas koik ettevottes langetatud
otsused on ikka ettevotte ja kdigi selle aktsionaride huvides voi on need Uksnes enamusaktsionaride
heaolu suurendavad.'® Empiiriliste uuringute tulemused on vastuolulised - eksisteerib nii uuringuid,
mis kinnitavad, et enamusaktsionari olemasolu véhendab dividendide valjamakseid (Maury ja Pajuste,
2002; Séez, ja Gutiérrez, 2015), kui ka uurimusi, mis kinnitavad, et dividende kasutatakse enamus- ja
vahemusaktsionaride vahelise konflikti vahendamiseks (Berzins et al., 2019).

Ettevotte elutsiiklil pohinev selgitus (The Firm Life-Cycle Theory of Dividends). Mitmed empiirilised
uuringud kinnitavad dividendipoliitika seotust ettevotte elutstkli faasiga (Bulan ja Subramanian, 2009;
Habib ja Hasan, 2019; Hasnawati, 2021), st dividende maksavad suurema t&endosusega koérge
kasumlikkusega, kiipsed ja suured ettevdtted (Baker ja Kilincarslanb, 2018). Stardi- ja kiire kasvu faasis
olevad ettevotted reeglina dividende ei maksa. Stabiilse voi aeglase kasvu faasis olevad ettevotted
maksavad iga-aastaseid rahalisi dividende ning kokkutdmbumisfaasis olevad ettevotted maksavad
lisadividende vdi teostavad omaaktsiate tagasioste.

Investorite muutuvatel eelistustel pohinev selgitus (The Catering Theory of Dividends). Selle teooria
kohaselt muutuvad ajas investorite eelistused dividendide saamise osas ning ettevotte juhtkond lahtub
dividendipoliitika kujundamisel investorite eelistustest (Baker ja Wurgler, 2004; Trabelsi et al., 2019).
Ajaperioodidel, mil dividende maksvate ettevotete aktsiad kauplevad kérgemal hinnatasemel kui
sarnaste, dividende mittemaksvate, ettevOtete aktsiad, suurendavad ettevdtted valjamakseid
investoritele ja vastupidi (/bid). Empiirilised uuringud teooria paikapidavuse véljaselgitamiseks ei ole
andnud siiski Uheselt tdlgendatavaid tulemusi (De Rooji ja Renneboog, 2009).

Kaitumuslikud selgitused. Jarjest suurenev hulk teadustoid kasitleb investorite ebaratsionaalsust tihe
ettevotete dividendipoliitikat selgitava tegurina. Nii nditeks vaidavad Shefrin ja Statman (1984), et osad
eraisikust investorid, kes kasutavad dividendimakseid tarbimiskulutuste eest maksmisel, eelistavad
dividende aktsiate milgist saadud rahale, kuna viimase korral on kontroll tarbimiskulutuste (le
kergem kaduma. Reeglina eelistavad dividende vanemad, eriti pensioniealised, investorid aga ka
madalama sissetulekuga investorid. Selliste eelistuste olemasolu kinnitavad ka mitmed empiirilised
uurimused (nt Graham ja Kumar, 2006). Samuti on uuritud ettevdtte tippjuhtide isiksuseomaduste ning
varasema elukogemuse moju ettevotte finantsotsustele (Malmendier et al,, 2011; Murthy et al., 2023).

10 Eriti lihtne on vdhemusosanike ,lipsta” olukorras, kus ettevétte tuumikosanikule kuulub terve rida omavahel rilistes
suhetes olevaid ettevotteid (Faccio et al, 2001).
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Ulaltoodust nahtub, et teoreetilisi selgitusi selle kohta, kuidas kasumijaotusotsuseid langetatakse, on
palju ning silamaani pole empiirilised uurimused andnud Uhest vastust, millised neist kehtivad ja
millised mitte. POhjus on siinjuures asjaolus, et kasumijaotusotsust mojutavaid tegureid on palju ning
nende maoju ilmneb kombinatsioonide pdhiselt. Jacob ja Michaely (2017) naitasid, et eraldivbetuna
oleks maksudel markimisvadarne moéju kasumijaotuspoliitikale, kuid huvide konflikt nii erinevate
omanike kui ka omanike ja juhtkonna vahel ning investorite heterogeensed ootused dividendi-
poliitikale, vaigistavad maksude m&ju markimisvaarselt.

Tegurite hulk, mis m&jutab kasumijaotuspoliitika kujundamist, on markimisvaarne. Samas on osad
kirjanduses valjatoodud dividendipoliitikat mdjutavatest teguritest pigem lihtsamini mdddetavad
asemikud (proxy) tegelikele, kuid raskesti moddetavatele teguritele. Olulisemad dividendipoliitikat
mojutavad tegurid on:

e [Kasumi suurus ja stabiilsus. Séltumata omanike soovidest, saab kasumit jaotada Uksnes juhul kui
ettevdte teenib kasumit vdi on tal jaotamata kasumit eelmistest perioodidest’. Kasum on oma
olemuselt hinnang ning mitmete arvestuslike vdtetega on véimalik kasumi suurust (monevorra)
mdojutada (nt pShivara amortiseerimisel kasutatavad amortisatsiooninormid, varude arvestusmeetodid,
varade kajastamise reeglid). Kasumi suurus on Uks olulisemaid tegureid, millest ettevdtted |dhtuvad
kasumijaotusotsuseid tehes (Baker ja Powell, 2000; Baker et al, 2011; Baker ja Kilincarslanb, 2018).
Oluline on ka kasumi stabiilsus, kuna ebastabiilne kasum (eriti piiratud rahastamise tingimustes) piirab
ettevdtte voimet kasumit jaotada (/bid). Tegemist on ainukeste teguritega, mille vdga suur olulisus
dividendipoliitika kujundamisel on universaalne (st seda on kinnitanud k&ik empiirilised uuringud, sh ka
kisitlusuuringud erinevates riikides).

e Likviidsus. Lisaks kasumi olemasolule vajab ettevite omanikele valjamaksete tegemiseks raha (v3i
selliste varade olemasolu, mida saaks dividendideks maksta), st suur jaotamata kasum ei tdhenda
automaatselt vbimet maksta omanikele dividende voi et seda saaks teha ilma ettevotte majandus-
tegevust kahjustamata. Kisitlusuuringud investorite hulgas (nt Dong et al, 2005; Baker ja Kilincarslanb,
2018) on naidanud, et investorid Uldiselt ei soovi védljamakseid, kui valjamaksete tegemiseks peab
ettevdte raha laenama.

e Varasem dividendipoliitika. Hajutatud omanikeringiga borsiettevtted eelistavad stabiilset dividendi-
poliitikat (Baker ja Powell, 2000; Baker et al, 2011), st dividendide suuruse méaaramisel arvestatakse
sageli ja suurel maaral varasemalt makstud dividendide suurust. Selline kditumine seostub nii investorite
maksudest tingitud segmenteerumise pdhise selgitusega kui ka asimmeetrilise informatsiooni pdhise
selgitusega — suured muudatused dividendipoliitikas voivad anda investoritele vale signaali ettevdtte
kaekdigust vdi vahendada ettevotte atraktiivsust seniste investorite jaoks ning pdhjustada sellega
muulgisurve turul, mis toob kaasa aktsia hindade alanemise. Samas on mdnes riigis labiviidud kisitlus-
uuringud naidanud, et tegemist on Uksnes keskmiselt olulise teguriga (Baker et al., 2006).

" Aktsia- v6i osakapitali vdhendamisega seotud véljamakseid saab teha ka ilma kasumit omamata.
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e Investeerimis- ja finantseerimisvoimalused. Rahandusteooria kohaselt peaks ettevote investeerima
positiivse NPV-ga projektidesse, sest see toob kaasa omanike rikkuse kasvu. Selliste projektide olemas-
olul sdltub ettevétte dividendipoliitika mh ka ettevottele kattesaadavatest finantseerimisvdimalustest
ning nende tingimustest.

Finantshierarhia teooria (pecking order theory) kohaselt on sisemine omakapital enamasti (ks
soodsamatest finantseerimisallikakest (Myers ja Majluf, 1984), kuid sdltuvalt turuoludest voib olla
ettevottele vaga kasulik ka kaasata uut laenukapitali (kui intressimaarad on vdga madalad) voi uut
omakapitali (kui investorite hinnang ettevotte turukapitalisatsioonile on vaga kérge). Finantseerimis-
alternatiivide puudumine vahendab ceteris paribus omanikele tehtavaid valjamakseid.

Sama mdju on tidlpiliselt ka korgel finantsvoimendusel. Kui selliseid positiivse NPV-ga investeerimis-
v@imalusi pole ning ei ole ka ndha nende tekkimist tulevikus, tuleks kasum jaotada omanikele. Juhul kui
ettevdttel puuduvad positiivse NPV-ga investeerimisvoimalused ning ka omanikul pole hetkel raha vaja,
siis soodustab Eesti maksustisteem kasumi jaotamata jatmist (Sander et al, 2014). See mitte ainult ei
suurenda ettevotte paindlikkust tulevikus investeeringute tegemisel, vaid omab ka selget maksueelist.
Samas ei kinnita suurtes USA borsiettevotetes labiviidud kusitlusuuringud seisukohta, et investeerimis-
ja finantseerimisvoimalused mdjutaksid ettevbtete dividendipoliitikat (Baker ja Smith, 2006). USA suurte
bdrsiettevotete juhid on pigem ndus edasi likkama vdi dra jatma modningaid investeeringuid kui
védhendama dividendimakseid (Brav et al., 2005).

Euroopa ettevotetes on investeerimisvdimaluste arvestamine dividendipoliitika kujundamisel aga
keskmise olulisusega tegur (Bancel et al., 2009).

e Maksud. Viimase paarikimne aasta jooksul on 35 OECD riiki muutnud dividendide maksumaara 112
korda vahemalt Uhe protsendipunkti vérra. Dividendimaksumaara 112-st muudatusest 68 puhul oli
tegemist maksumaara vahendamisega, 44 puhul aga maksutbusuga, mis nditab dividendimaksu
muudatuste suundade erinevust poliitikakujundajate erinevate arvamuste tottu dividendimaksude mdju
kohta. (Jacob, 2021)

Maksude seost kasumijaotusotsustega on asjakohane kasitleda lahtuvalt tulumaksu perspektiivist.
Tulumaksu moju kasumijaotusotsustele on seotud paljuski sellega, kuidas toimub dividendide ning
kapitali kasvutulu maksustamine, mh millised on kapitali kasvutulule ja dividendimaksetele
rakendatavad tulumaksumaarad. Kui eraisiku kapitali kasvutulu maksustatakse madalama maksu-
madraga vorreldes dividendituluga, siis voivad omanikud eelistada kasumi reinvesteerimist selle
jaotamisele (voi siis valida dividendimaksete asemel aktsiate voi osakute tagasiostu). Kuid isegi siis, kui
dividendid ja kapitali kasvutulu on maksustatavad sama tulumaksumaara alusel, vdiks kapitali kasvutulu
olla omaniku poolt eelistatum, kuna erinevalt dividenditulust tuleb kapitali kasvutulu pealt tulumaksu
tasuda vaid siis, kui toimub selle n-¢ fikseerimine omanike poolt. St tulumaksu kapitali kasvutulult tuleb
tasuda siis, kui toimub ettevotte aktsiate (osakute) muik. Ehk dividenditulu saamisega kaasneb reeglina
kohene tulumaksukohustus omanike jaoks, samas kui kapitali kasvutulu puhul kohest tulumaksu-
kohustust ei teki. Voiks arvata, et mis puudutab maksukaalutlusi, siis ettevdtete omanikud on huvitatud
maksujargse, mitte maksueelse rikkuse suurenemisest.

Poterba (2004) USA naitel labiviidud uuringust muuhulgas selgub, et nendel aastatel, kus maja-
pidamistele makstavate dividendide piirtulumaksumaar on kdrgem, on investorite maksualane eelistus
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dividendide jarele vaiksem ning vastupidi. Samas m&nikiimmend aastat varem pakkus Black (1976) vélja
nn dividendimdistatuse (dividend puzzle) kontseptsiooni, mille kohaselt investorid eelistavad saada
dividende (ettevotted eelistavad maksta dividende), olgugi, et maksustamise seisukohast on see palju
kulukam kasumijaotuse skeem vorreldes aktsiate tagasiostuga. Vdiks vaita, et siiani pole kujunenud
Uhtset arusaama selle kohta, kuidas tulumaks on seotud kasumijaotusotsustega. On selge, et tulumaks
pole dividendipoliitikat mdjutav tegur keskkonnas, kus puudub tulude maksustamine nii ettevotete kui
ka eraisikute tasandil — seda naitas nt Chazi et al. (2011) labiviidud uuring.

Dividendimaksud piiravad ettevdtete tdhusat investeerimist. Madalamad maksud toovad kaasa
suurema kapitali- ja toojousisendi ning seega suurema tootlikkuse. (Jacob, 2021) Lisaks ei vdhenda
dividendimaks mitte ainult dividendide maksmist, vaid nérgestab ka ettevotte juhtimist. (Lai ja Ng,
2017). Alzahrani ja Lasfer (2012) uuringu tulemuste kohaselt, kui investorid on kaitstud, kaaluvad nad
dividendide maksukulu ja esinduskulude véhendamise eelist, kuid kui nad seda ei tee, vétavad nad vastu
koik dividendid, mida nad saavad valja v6tta, isegi kui sellega kaasnevad suured maksukulud.

Eraldi huvipakkuv on kiisimus selle kohta, kuidas méjutab ettevétete dividendiotsuseid jaotatud kasumi
maksustamise slisteem, mis on kehtinud Eestis Ule kahe aastakiimne. Vdiks arvata, et jaotatud kasumi
maksustamise tingimustes on ettevotte omanikud motiveeritud kasumit mitte jagama, vaid sailitama
(reinvesteerima) seda selleks, et likata tulevikku tulumaksu tasumist.

Samas Hazak'i (2006) teoreetiline anallilis naitas, et jaotatud kasumi maksustamise tingimustes pole
kogu teenitud kasumi sdilitamine ainus optimaalne kasumijaotuspoliitika — dividendide valja-
maksmisega seotud otsused on tugevasti seotud omanike tarbimise tasemega. Eesti ettevotete naitel
labiviidud Hazak'i (2009) analliis naitas, et jaotatud kasumi maksustamise susteemile Ulemineku
tulemusena suurenes Eesti ettevotete jaotamata kasumi osakaal kogukapitalis ehk dividendimaksed
vahenesid. Samas ei ole maksud alati dividendide mittemaksmise pohjuseks (Baker ja Kilincarslanb,
2018).

e Omanike struktuur. Kuna kasumijaotusotsuseid langetab Uldkoosolek, siis mangib see, kes on
ettevotte omanik(ud) vaga olulist rolli. Omanike struktuur mojutab mitmete tegurite olulisust voi
ebaolulisust dividendipoliitika kujundamisel. Ettevdttes, millel on vaid (ks eraisikust omanik on
kasumijaotusotsuste puhul olulisel kohal omaniku rahavajadus, dividendidega seotud tulumaksu-
kohustus eraisiku tasandil, omaniku iseloomuomadused ja hoiakud. Lisaks on olulised ettevétte hetke-
seisu ja tulevikuvdljavaateid iseloomustavad tegurid, nt kasumi suurus ja riskitase, tulevased
investeerimisvéimalused ja finantseerimisalternatiivid, likviidsus. Sellises ettevottes lahtub dividendi-
poliitika esmajoones konkreetse omaniku heaolu maksimeerimisest.

Teises aarmuses on hajutatud omanikeringiga, palgalise juhtkonnaga, borsil noteeritud ettevotted.
Selliste ettevdtete puhul on dividendipoliitika kujundamisel oluline, kuidas tolgendab aktsiaturg
langetatud dividendiotsuseid, ettevdtte finantsseisu ja tulevikuvaljavaateid ning juhtkonna hoiakuid ja
isiksuseomadusi. Eraisiku tasandi maksuaspektid vdi rahavajadus ei mangi heterogeensuse tottu erilist
rolli.

Kahe daarmuse vahepeale jadvad naiteks laia omanikuringi, kuid dominantse omanikuga bérsiettevétted,
kus enamasti vOetakse arvesse dominantse omaniku soove ja vajadusi, aga arvestatakse ka dividendide
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informatsioonilise rolliga. Ettevotted, kus dominantseks v6i ainuomanikuks on riik, on samuti kasumi-
jaotusotsuste puhul ménevdrra erilises positsioonis, kuna erinevalt kdigist teistest omanikest laekuvad
riigile lisaks netodividendidele ka dividendidega seotud maksud. Teisisdnu maksude optimeerimise
temaatika ei ole (v6i vahemalt ei peaks olema) enamasti sellistes ettevdtetes kasumijaotusotsuste puhul
oluline. Samas vdivad sarnase omanike struktuuriga ettevdtted erinevas seadusandlikus ja arikultuuri-
ruumis kaituda erinevalt.

Inflatsioon. Uuringud (nt Basse ja Reddemann, 2011) on ndidanud, et kiirem inflatsioon toob kaasa ka
dividendimaksete suurenemise — seda eelkdige seetdttu, et inflatsiooni t&ttu suureneb ka nominaalne

kasum.




Miinimumtulumaksu eelanaliilis

3. HARGMAISTE KONTSERNIDE
MIINIMUMTULUMAKSU
KEHTESTAMISE ANALUUS

3.1.  Metoodika hargmaiste kontsernide
miinimumtulumaksu kehtestamise analulisimiseks

Hargmaiste kontsernide miinimumtulumaksu kehtestamise anallilisi fookuses on eelkdige tulu
kaasamise reegli (Income Inclusion Rule, IIR) mdju analtis. Taiendavalt hinnatakse ka alamaksustatud
maksete reegli ulatust (Undertaxed Payments Rule, UTPR). Mdjutatud sihtgrupp on vdahemalt 750 min
euro mulgituluga hargmaised kontsernid, sh nii I6plikud emaettevétted kui ka tutarettevotted.
Esimese uurimisiilesande (1. UL) taitmiseks jargitakse tabeli 1 esitatud uurimiskisimusi, millele
vastamiseks on valitud sobiv andmete kogumise ja anallilisimise meetod.

Tabel 1. Esimese uurimisulesande taitmiseks rakendatavad uurimisklsimused
Alaulesanne/ 1.1. Kuidas m&jutab maksumuudatus maksulaekumist?
uurimisklsimused 1.2. Kuidas mdjutab suurettevdtete maaratlemise piiride muutumatuna
pilsimine maksumuudatusest mdjutatud ettevotete hulka?
1.3. Kuidas muudab maksumuudatus meie arilthingute tulumaksuststeemi
rahvusvahelist konkurentsivéimet?
1.4. Millised on muud olulised maksumuudatuse m&jud?
1.5. Millised on anallisist tulenevad peamised poliitikasoovitused?

Hargmaiste kontsernide miinimumtulumaksu kehtestamise analuisi labiviimiseks oli vajalik koostada
Ulevaade Uldkogumist (defineeritud valim), milleks omakorda oli vajalik andmete kogumine &ri-
registrist. Siinkohal oli vajalik jalgida hargmaiste kontsernide ja suurettevotete maaratiemise aluseid.
Hargmaiste kontsernide ja suurettevotete maaramiseks kasutasime ariregistri andmestikku, millele
lisaks kasutasime 2022. aasta kevadel koostatud Eesti emaettevotete tltarettevotete tuvastamiseks
paringut Orbis andmebaasi. Valismaiste emaettevotete titarde andmed Eestis kogusime &riregistri
andmestikust.

Jargides EL-i direktiivi moodustab analiitsitavate arilihingute valim Eestis tegutsevatest aritihingutest,
mille aastane konsolideeritud miiiigitulu oli vahemikus 500-749 mIn eurot ja iile 750 min euro.
Alumist vahemikku kasutasime seet6ttu, et on lisna suur tdendosus 750 min euro piiri Gletamiseks.
Valimi ja esmase Ulevaate koostamiseks kasutasime 2021. aasta andmeid, kuid IIR reegli rakendamisel
jalgitakse konsolideeritud mitgitulu summat nelja eelneva aasta jooksul, millest vihemalt kahel
aastal on miudgitulu olnud 750 min eurot ja enam. Ldhtusime pd&hialusest, et konsolideeritud
majandusaasta aruande esitab 16plik emaettevote.
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Kuna GIoBE naidiseeskirju ei kohaldata valitsusasutuste, rahvusvaheliste organisatsioonide, mitte-
tulundusiihenduste ja pensionifondide suhtes, aga ka investeerimisfondide suhtes, mis on hargmaiste
arilihingute kontserni 16plikud ematksused, siis jdeti sellised (ari)ithingu vormid valimist vilja.
Direktiivi kohaselt kontserni kuuluva tksuse rahvusvaheline laevandustulu ja tingimustele vastav
rahvusvahelise laevanduse korvaltulu jaetakse selle iiksuse tingimustele vastava tulu voi
kahjumi arvutamisel vilja, tingimusel, et Uksus tdendab, et kdigi asjaomaste laevade strateegiline voi
ariline juhtimine toimub tegelikult kdnealuse Uksuse asukohajurisdiktsiooni piires. Lihtsustamise
tagamiseks antud tingimust kdesolevas anallsis ei arvestatud.

Lisaks sekundaarandmete analliUsile viisime uuringu jargnevas etapis labi primaarandmete kogumise,
mis toimus individuaalintervjuu vormis (14 arilihingu esindajaga) ning lisaks viisime labi fookus-
grupiintervjuu ekspertidega.

Piiranguks osutus EMTA registriandmete kasutamine, kuna maksusaladuse téttu ei véimaldanud
EMTA juurdepdasu kasumi jaotamise jargselt deklareeritud dividendimaksete andmetele isikustatud
vormis. Kasutada oli vdimalik Gksnes umbisikulisi andmeid suurusgruppide 18ikes. Piirang mdjutas
oluliselt kasumi jaotamise ja dividendide deklareerimise ning maksude tasumise detailse Ulevaate
koostamist.

Piiranguks osutus ka ariregistrist osanike andmete kogumine, kus andmestikus on Eestis registreeritud
arithingute kohta eristatavad Eestist ja valisriigist parit osanikud - valisriigist parit osanike puhul ei ole
voimalik tdpse tunnuse puudumise tdttu eristada aritihingutest flusilisest isikutest osanikke. Seda
piirab asjaolu, et registrikaardi véliste isikute registrikoodid ei ole tépselt eristatavad. Naiteks Eestis
registreeritud dritihingute registrikood ja fuusilise isiku isikukood on eristatav koodi tdhemarkide arvu
jargi (vastavalt 8 ja 11 tahemarki), kuid valisriikidest parit osanike andmetes ei ole vdimalik kasutada
vastavat tahemarkide arvu (nii ariregistrikoodid, aga ka isikukoodid on vaga erineva tdhemarkide
arvuga). Andmete t66tlemisel kasutati kaudset meetodit, kus valisriikidest parit osanike andmetest jaeti
valja isikud nime jargi. L6plikus andmestikus esineb seega teatud statistiline viga, kuna ilmselt kdiki
eraisikuid ei suudetud eristada.

3.2.  Miinimumtulumaksu alusreeglid

Jargnevalt on toodud teadaolevad reeglid ja tdhelepanekud, mida hakatakse 2024. aastast rakendama
nii EL-is kui ka teistes maailma riikides, nt Austraalias, Kanadas, Hiinas, Indoneesias, Jaapanis, Koreas,
Uus-Meremaal, Norras, Singapuris, Sveitsis, Uhendkuningriikides ja tellija poolt esitatud véimalikud
toimimise viisid.

e  Miinimumtulumaks kehtib kontsernidele, mille kogukaive on vahemalt 750 miljonit eurot aastas
(hargmaine v&i riigisisene). Peakontorite riigid vbivad tUhepoolselt rakendada maksu ka vaiksema
kdibega kontsernidele, kuid EL-is tuleb arvestada sel juhul EL-i p&hivabaduste rikkumise riskiga,
arvestades senist Euroopa Kohtu praktikat.

e Arvestuslik maksumaar on ,vahemalt” 15%, kuid tegelik maksumaar kujuneb arvutuste kaigus ja
voib olla oluliselt madalam.
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e  Kui kontsernil on mdnes riigis efektiivne maksumaar alla 15%, tekib peakorteri riigil digus vahe ise
dra maksustada. Kui peakorteri riik ei kohalda miinimummaksu, jagatakse tasumisele kuuluv
miinimummaks tltarthingute vahel.

e Eesti maksuslisteemi eriparast tingituna voib siin asuvate hargmaisesse kontserni kuuluvate
Uhingute efektiivne maksumaar jaada alla 15, kui ei jaota kdllaldaselt kasumit. Sellisel juhul tuleb
nende kasumilt miinimummaksu juurde maksta.

e Eelmises punktis nimetatud tagajarje leevendamiseks pakutakse Eestile 4 aasta pikkust maksu
ajatamise voimalust.

e Vdimalik on maksu kohaldamisalast valistada osa tegeliku majandustegevuse tulemusena saadud
tulust.

e Esimese kolme aasta jooksul ehk kuni 2026. aastani on vdimalik rakendada lihtsustatud

arvutusreegleid ehk nn ,CbCR' Safe Harbor”, mis pdhineb riikidep&hisel aruandlusel, mida
hargmaised kontsernid on niikuinii kohustatud esitama. Viimases OECD juhendis (Safe Harbours
and Penalty Relief: Global Anti-Base Erosion Rules (Pillar Two), juuli 2023'3) méargitakse ara ka pusiva
.Safe Harbor” reeglite kehtestamine tulevikus, kuid hetkel ei ole tépselt teada, milline saab olema
pusiv lihtsustus.
Riikidepdhise aruandluse lihtsustatud arvutusreegleid saab kasutada, kui &riihing vastavas
jurisdiktsioonis vastab iihele kolmest testist: a) vahese tahtsuse test (de minimis test), st kasum
jurisdiktsioonis ei Uleta Ghte miljonit eurot ja milgitulu ei Gleta 10 miljonit eurot, b) efektiivse
maksumaara (effective tax rate, ETR) test (riikidepdhise aruandluse alusel arvutatud ETR
vordub/iletab kokkulepitud Gleminekuméara piire, mis on 2024. a 15%, 2026. a 16% ja 2026. a 17%)
¢) rutiinse kasumi test (Ulemaarase kasumi puudumine ehk aritihingu kasum enne tulumaksu
jurisdiktsioonis on suurem/vordne tegeliku majandustegevuse erandi alusel arvutatud summaga,
mis pdhineb materiaalse pohivara vaartusel ja tootajate palgakulul). Testi positiivse tulemuse korral
ei kohaldata vastavas jurisdiktsioonis lisamaksu.

e Nii lihtsustatud arvutuste (,Safe Harbor”), aga ka peamiste reeglite komplekti kuulub véimalus
valistada suhteliselt vaikesed tGhingud, kelle kaive ja kasum jaavad alla kokkulepitud miinimumi (de
minimis valistus). Nn ,Safe Harbor" lihtsustatud arvutusreeglites margitakse seda ka kui vdhese
tahtsuse testi.

Kui tiitariihingute kasum iihes jurisdiktsioonis ei iileta 1 miljonit eurot ja miiiligitulu 10
miljonit eurot, siis juurdemakstav miinimummaks on 0 eurot (de minimis valistus). PGhireeglite
puhul voetakse aluseks kolme aasta keskmine kasum ja mutgitulu. Riikidepdhise lihtsustuse puhul
lahtutakse Uhe aasta kasumist ja muadgitulust. Arvestus toimub riigipdhiselt, st maksu kohaldamis-
alast valistamiseks peavad kontserni koikide Uhes riigis asuvate tlitarde majandusnditajad kokku
vastama molemale ndudele. De minimis reegli alla jadvate naitajatega riigis loetakse miinimum-
maksu kohustus nulliks. Milgitulu vBetakse siiski arvesse tle 750 miIn euro ldvendi arvutamisel.

Nduetega on vdimalik tutvuda juhenditest, mis on koostatud OECD poolt ja leitav nende kodulehelt'.

12 Country-by-Country Report

3 OECD, GloBE safe harbors - https://www.oecd.org/tax/beps/safe-harbours-and-penalty-relief-global-anti-base-
erosion-rules-pillar-two.pdf

4 OECD, Statement on a Two-Pillar Solution - https://www.oecd.org/tax/beps/statement-on-a-two-pillar-solution-to-
address-the-tax-challenges-arising-from-the-digitalisation-of-the-economy-october-2021.htm
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Tasumisele kuuluva maksu arvutamiseks on jargmised reeglid:

e Efektiivne maksumaar (ETR) = tasutud maks/GloBe reeglite jargi arvutatud kasum;

e Rakendatav maksumaar = miinimummaar—efektiivne maksumaar;

e Uleliigne kasum = GloBe reeglite jérgi arvutatud kasum-tegeliku majandustegevuse erandi alusel
maaratletud kasum;

e Tasumisele kuuluv maks (top-up maks)= Uleliigne kasum x rakendatav maksumaar;

e Tasumisele kuuluvast miinimummaksust saab maha arvata siseriikliku miinimummaksu.

Kasumi jaotamisel makstava tulumaksu puhul on vajalik igal aastal arvutada ,arvestuslik” maks, mis
vordub efektiivse maksumaara ja miinimummaara vahega. Kui maksu ei maksta Eestis 4 aasta jooksul,
tuleb tasuda ,arvestuslik” maks emaulhingu asukohariigis ja kui see ei kohalda miinimummaksu, siis
jagatakse seda teiste titarlhingute asukohariikide vahel.. Eestil on v&imalik kehtestada siseriiklik
miinimummaks, sel juhul tasutakse ,arvestuslik” maks nelja aasta mdddumisel Eestis. Kahjumilt
arvutatakse maksu miinimummaaraga, mille abil saab vdhendada eelnevate ja tulevaste aastate
«arvestusliku” maksu. Tegelikult makstud tulumaks vahendab eelnevate aastate ,arvestuslikku” maksu
(sel juhul ei saa seda jooksval aastal arvesse votta).

3.3.  Valimi kirjeldus

Valimi kirjeldamiseks kasutame emaettevotte ja titarettevotte definitsiooni, sest oluline on kontserni
aluste ning konsolideeritud raamatupidamisarvestuse jargimine. Loplik emaettevote on arilhing,
millel on Uks vdi enam titarettevotet. Tiitarettevote on arithing, mille Ule teisel ariihingul on valitsev
mdju. Valitsev moju on vdime otsustada teise ettevotte (tltarettevotte) aritegevuse vdi finants- ja
aripoliitika Gle (IFRS SME™ standarditest ja RTJ 21'°). Oluline on kontserni defineerimisel valitseva méju
kriteerium, mille kohta rakendatakse ldiselt reeglit, kus teisele aritihingule (emaettevottele) kuulub
tUtarettevottes enam kui 50%, kuid voivad kehtida ka erandid. Erandite puhul on vdimalik, et
emaettevotte valitsevat méju saab luua kokkuleppel teiste investoritega, aga ka péhikirja voi lepingu
alusel. Kaesolevas analiiiisis jargitakse kontsernide olemasolu labi konsolideeritud
majandusaasta aruande esitamise kohustuse, mis jatab korvale vaiksemad kontsernid, kuid
voimaldab analiiiisi kvantifitseerida suurte hargmaiste kontsernide vaates.

Mojutatud Eestis asuvad emaettevotted on sellised, kes kuuluvad kontserni, kelle
konsolideeritud miiligitulu on vahemalt 750 miljonit eurot. Orbise 2022. aasta registriandmetel
omas valisriigis tlUtarettevotet kokku 970 &arithingut. Nendest 227 omas lisaks omakorda
tiitarettevotet Eestis. Lisaks omas valismaal tiitarettevotet 252 Eestis tegutsevat ariiithingut, kelle
iile omas valitsevat m6ju valismaine dritihing. Globaalse miinimummaksu kehtestamise stisteemis
on viimati nimetatud arithingud vahepealsed emaettevotted. Kokku oli Eesti emaettevotetel (sh
vahepealsed emaettevotted) valismaiseid tiitarettevotteid 2029.

15> The IFRS for SMEs Standard, 2015 https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-for-smes/view-ifrs-smes/
16 Raamatupidamise Toimkonna juhendite kehtestamine”. Lisa 11
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Eesti ariregistrisse esitas konsolideeritud majandusaasta aruande 2021. aasta kohta 202 lIoplikku
emaettevotet ja 93 vahepealset emaettevotet. Nendest kolmel iiletas 2021. aasta
konsolideeritud miitigitulu 750 min eurot. Varasemalt IIR rakendamisel piirile jadvate ettevdtete arv
oli 2 (konsolideeritud mudgitulu vahemikus 500-749 miIn eurot ja alla 500 mIn euro mudgituluga
kontsernide arv oli 126 (tabel 2).

Tabel 2. Eestis registreeritud emaettevotete arv 2021. aasta muulgitulu alusel

Miiiigitulu grupp Emaettevotete arv Tiitarde arv Titarde arv Eestis
valismaal

All 500 min € 197 1907 539

500-749 min € 2 20 5

750 mIn € ja enam 3 102 47

Kokku 202 2029 591

Valimist jatsime valja laevanduses reisijate veoga tegelevad Eesti aritihingud, mida Eestis on piiratud
arv ning eeldatavalt laevanduses reisijate veost tulenev muigitulu véhendab oluliselt miinimummaksu
reeglitega arvesse voetavat miugitulu.

Valimi teise osa moodustavad Eestis registreeritud arithingud, mis on valismaiste ariiihingute
tiitarettevotted. Teise drilihingu enamusosalusega aritihingute arv 2023. aastal oli kokku 21 170, mille
hulgas oli 3 985 valisriigi enamusosalusega arilihingut.

Jargnevalt analliisime miinimummaksu moéju detailsemalt majandusnéitajatele tuginedes.

3.4. Miinimummaksu mojuanaliius

Eelnevalt koostatud valimist jareldub, et kui Eesti rakendab IIR-i, siis otseselt oleksid m&jutatud kolm
Eesti emaettevotet ja moju voib avalduda ka kahele emaettevottele, kelle konsolideeritud mulgitulu
on vahemikus 500-749 min eurot. Tabel 3 andmetel ndeme, et mélemas grupis on aritihinguid Ule 20
aasta tegutsenud ning teenivad markimisvaarset puhaskasumit. Kuna &ritihingute arv on statistiliselt
vaike, siis jatame valja toomata absoluutarvud makstud dividendide ja tulumaksu kohta. Margime éra,
et efektiivne maksumaar jaab sihtgruppi kuuluvatel [6plikel ariihingutel vahemikku 1,3% kuni 18,6%.
Hinnates Uleliigset kasumit, siis valdavalt Eestis tegutsevatel suurtel kontsernidel Uleliigne kasum
puudub voi on markimisvaarselt vaiksem kui puhaskasum.

Tabel 3. Eestis registreeritud emaettevotete keskmine vanus, mitgitulu, varad ja puhaskasum 2021.
aasta konsolideeritud aruande andmetel

Miitgitulu grupp Vanus Miiugitulu, min € Varad, min € Puhaskasum, min €
500 —-749 min € 25 541,5 303,1 20,4
750 min € ja enam 23 1060,6 1 860,1 62,1

Jareldame, et Eestis tegutsevate 16plike emaettevotete efektiivne maksumaar on valdavalt alla
miinimummaksu maara (alla 15%), mistdttu peaks rakendama tdiendavat maksumaara. Kui Eesti
miinimummaksu ei rakenda, siis ei kaasne Eestis emaettevotetele kohustust kontserni (leselt
miinimummaksu arvestada (st valisriigi titarihingute Uleselt). Sellegipoolest voib oodata, et juhul, kui
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sellised titarthingud on hetkel alamaksustatud, tduseb nende maksukoormus 15 protsendini. Kahjuks
ei vdimalda majandusaasta aruanded ja Orbis andmebaas tapset Ulevaadet valismaal asuvate
tutarettevotete kasumi ja tulumaksu kohta. De minimis reegli piire Uletavate voi piirile jaavate
tltarettevotete arv Orbise andmebaasi alusel on suhteliselt tagasihoidlik. Sidumata konkreetsete
eelpool mainitud suurettevotete gruppidega oli 2021. aastal Eesti aritihingutel valismaal 156 lle 10
min eurose mulgituluga tutarettevotet ning ligikaudu 50 tltarettevdtte mulgitulu summa jai
vahemikku 7,5-9,9 miIn eurot. Juhul, kui Eestis rakendatakse miinimummaksu, siis ilmselt ei tuleks
|6plikul emaettevottel lisanduvat tulumaksu maksta, kuna puudub dleliigne kasum (rutiinse kasumi test
on negatiivne).

Jargnevalt vaatleme koiki Eestis registreeritud ariihinguid ja tuvastame omanike ringis valisettevotte,
kes omab valitsevat mdju. See tdhendab, et vaatleme Eestis tegutsevaid tltarettevotteid. Teise ari-
Uhingu enamusosalusega aritihingute arv 2023. aastal oli kokku 21 170, mille hulgas oli 3 659 valisriigi
enamusosalusega drithinguid (tabel 4). Andmetele tuginedes ndeme, et Eestis registreeritud
tltarettevotete arv, kelle muidgitulu lletas 2021. aastal 10 min eurot, oli kokku 316.

Tabel 4. Eestis registreeritud tltarettevdtete arv 2023. aastal ja mudgitulu ning puhaskasum 2021.

aastal ariregistri andmetel
Emaettevotte asukoht Tutarettevote arv Tutarettevotte Tutarettevotte

madgitulu alla  mudgituluga 10 miiiigitulu, min €  puhaskasum, min €
10 min € min € ja enam
Eesti 16 840 355 19 272,9 1795,6
Valisriik 3659 316 18 103,5 1126,6
Kokku 21170 671 37 376,4 29223

[IR rakendumisel on maksuga liitunud riikidel digus labi |6pliku emaettevotte maksustada Eestis
asuvate tutarthingute jooksvat kasumit. Emathing saab valida, kas soovib edasiliikkamist rakendada
vOi kasutada lihtsustatud arvutuse (,Safe Harbor") aluseid. Teised riigid on kohustatud rakendama
riikidepohisel aruandlusel pdhinevat lihtsustatud arvestust, 4-aastast edasilikkamist ja de minimis
lavendit. De minimis lavendiks on kontserni Gihes riigis teenitud kasumi summa, mis ei tleta 1 min eurot
ja midgitulu, mis ei tleta 10 min eurot. Tutartihingud saavad miinimummaksu ulatuslikku rakendamist
valtida piisava iga-aastase kasumi jaotamisega, mis omakorda vdib tdsta Eestis maksutulusid. Ménedel
tUtarthingutel ei teki aga Uldse miinimummaksu kohustust tanu tegeliku majandustegevuse erandi
rakendamisele, kuna neil puudub Uleliigne kasum.

Vaadeldes eelmargitud 316 arithingu (tutarettevotte) jagunemist emaettevotte asukohariikide 16ikes,
siis kdige enam emaettevdtteid asub Soomes (76 arithingut), millele jargneb Rootsi ja Holland (tabel
5).
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Tabel 5. Eestis registreeritud 10 mIn eurot ja enam mulgitulu teeninud tltarettevotete arv ja

majandusnaitajad 2021. aastal ariregistri andmetel
Ettevotete Keskmine kasum Keskmine Tootajate Keskmine
arv (kahjum), min € miiiigitulu, min € keskmine arv vara, min €

Ameerika Uhendriigid 7 0,9 29,5 256 21,0
Austria 6 1,2 29,3 72 11,4
Barbados 1 1,4 10,1 20 8,0
Belgia 2 1,8 13,4 102 7,9
Hiina 1 2,4 57,2 0 51,8
Hispaania 2 1,5 37,4 93 26,0
Holland 26 2,3 27,5 114 44,0
Kipros 6 2,6 21,0 85 29,5
Leedu 23 -0,1 60,8 367 31,3
Luksemburg 6 4,5 57,8 160 120,2
Lati 12 1,1 39,4 117 28,3
Malta 1 1,2 21,9 170 9,6
Mani saar (GBR) 2 0,8 27,3 337 16,5
Norra 12 5,4 65,4 181 73,4
Riik madramata 14 1,7 27,1 177 19,6
Poola 5 1,2 25,3 125 12,6
Prantsusmaa 8 2,6 46,8 167 27,8
Rootsi 46 3,2 65,2 270 45,4
Saksamaa 23 3,0 53,2 151 148,6
Singapur 3 2,4 33,9 295 24,6
Soome 76 2,2 48,3 161 39,6
Suurbritannia 8 3,3 34,0 147 34,2
Sveits 9 1,7 40,8 177 188,8
Taani 15 2,2 53,6 132 26,0
Ukraina 1 -0,2 15,3 0 1,0
Venemaa 1 3,4 53,7 19 31,6
Kokku 314 2,3 42,3 157 32,6

Detailsemalt eelmargitud tltarettevotete majandusandmeid anallilisides selgus, et 2021. aastal maksis
neist dividende 106 ehk 34%. Kokku maksti dividende 364,9 min eurot, mis tdhendab, et keskmine
dividendide summa oli 3,4 min eurot &rilhingu kohta. Tulumaksu maksid dividende maksnud
arithingud 62,1 min eurot ehk keskmiselt 585,5 tuhat eurot. Antud naitajad ei ole siiski 16plikud, kuna
arvutusi oli voimalik teha Uksnes nende arithingute kohta, kellel oli kohustus esitada ariregistrile
rahavoogude aruanne.

Kuna kogu tulumaksu summa 314 arithingu majandusaasta aruande jargi oli 66,1 min eurot, siis
eeldatavalt oli dividendide maksjaid mdnevdrra enam. Kasum enne maksustamist oli tlitarettevotetel
kokku 672,4 min eurot ehk keskmiselt 2,1 min eurot aritihingu kohta. Siiski on oluline, et 47 arilihingul
ehk 15% oli kasum enne maksustamist 2021. aastal negatiivne (kahjumis ariihingud). Kogumi
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keskmine efektiivne maksumaar oli 10% ja teadaolevalt dividende maksnud éaritihingute keskmine
efektiivne maksumaar oli 19% (arvutatud grupi keskmisena).

Jargnevas etapis viisime labi intervjuud titarettevotete esindajatega, kelle milgitulu ja puhaskasum
on suurim. Uhtlasi eelistasime selliseid riike, kus on tiitarettevtete arv suurem. See tdhendab, et valiku
tegime Soome, Rootsi, Hollandi, Leedu, Saksamaa, Taani, Liti, Norra, Sveitsi, Prantsusmaa ja
Suurbritannia riigis paikneva emaettevotte jargi. Intervjuule vastas 10 &riiihingut. Ulejaanud
intervjuude valimi moodustasid 4 Eesti emaettevotet, kellel on tiitarettevote vilisriigis.

Intervjueeritud arilthingute esindajate hinnangul ollakse planeeritava miinimummaksu
kehtestamisest teadlikud Gldisel tasandil. Enamus teab nii palju kui uudised on seda teemat kajastanud.
Miinimummaksu rakendamise osas t6i Uhe arilihingu esindaja valja, et rakendamine voiks toimuda
pigem hiljem, et ettevdte saaks piisavalt aega ettevalmistuseks. Teise ettevdtte esindaja hinnangul ei
ole praegu veel head lilevaadet, mida see endaga kaasa toob.

Aritihingute esindajate hinnangul on ettevdtte keskmine efektiivne maksuméaar vahemikus 10%-19%.
Enamuse regulaarselt dividende maksvate aritihingute esindajate hinnangul ei mdjuta planeeritav
miinimummaks neid oluliselt, kuid margiti, et kdik soltub ikkagi sellest, kuidas miinimummaksu
rakendatakse, milline on metoodika. M66ndi, et maksumaar on oluline, kuid sama oluline on ka
majanduskeskkond ja muud tegurid.

Ariiihingu esindaja: ,Muud tegurid nagu néiteks turu olukord véi vajadus tehase
sisseseadet uuendada, need on palju olulisemad mdjurid kui see, kas maksumdiéir on
tihes suunas voi teises suunas/.../ “

Mitme aritihingu esindaja hinnangul ei oma planeeritav miinimummaks rahvusvahelisele konkurentsile
olulist moju, kuna direktiiv hakkab kehtima koikidele riikidele Euroopas ning seega ollakse vordses
seisus. Arilihingute esindajate hinnangul on lisaks maksumaérale oluline ka majanduskeskkond ning
pigem on olulised kulusisendid ja sisemised eesmargid, mis seatakse ettevGttele omanike poolt
kohalikule juhtkonnale. M66ndi, et tulumaksustamine omanikke niivérd ei huvita. Mitme &ritihingu
esindajad markisid, et tdendoliselt jatkatakse regulaarselt dividendide maksmist ka siis, kui see muutub
kulukamaks.

AnkeetkUsitluses kulsisime arihingute esindajatelt moénevdrra Uldiselt hinnangut planeeritava
ettevotete miinimummaksu muudatuse moju kohta st, kas muudatus mdjutab edaspidi kasumi
jaotamise otsuseid. Kiisimusele oli juurde margitud selgitus, et planeeritava tulumaksumuudatuse all
mo&tleme  voimalikku  miinimumtulumaksu  kehtestamist ettevotetele ja dividendide senise
maksustamise skeemi I6petamist. Kahjuks jai ankeedil (lisa 3.1) kisimusele 17 lisatud markus
monevorra puudulikuks. Dividendide maksustamise skeemi muutus tahendab regulaarselt
maksustatavate dividendide erisuse 16petamist, kuid Eestis kehtib siiski edasi ariithingute tulumaks
vastavalt kasumi jaotamisele. Puudulik markus vois mojutada vastajaid, kes ei ole hasti kursis
maksuseaduste viimaste arengutega, kuid eeldatavasti ei olnud mdju suur.
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Vaadeldud gruppide vastuste vahel esineb statistiliselt oluline erinevus (hii-ruut test p- vaartus < 0,05).
Vastuste erinevus seisneb eelkdige selles, et kasumit mitte jaotanud aritihingute grupi vastused
erinevad kasumi jaotamise kogemusega arilihingute esindajate vastuste jaotusest (joonis 4). Margitud
grupi erinevus on moju iseloomustav ja ka moénevdrra kontrolliva iseloomuga, kuna kasumit seni mitte
jaotanud éaritihingutele vdiks maksumuudatus tuua kaasa ménevdrra suuremad muutused (juhul kui
miinimummaksu kohustus rakendub).

100%
15% 9
. 28% 0 19%
80% 10% 6%
0% 11% 17% 13%
0 9% 11% 15%
17%
409
% 24% 27%
20% 1%
(]
20% 23% 20%
0%
Ei ole ldse kasumit jaotanud Jaotanud kasumit igal aastal Mbdnel aastal kasumit jaotanud
(N=204) (N=110) (N=106)
Vaga palju Pigem palju Nii ja naa Pigem vdhe Ei mdjuta Ei oska Oelda

Joonis 4. Aritihingute jaotus miinimummaksu véimaliku mé&ju hinnangute alusel kasumi jaotamise
otsusele (hii-ruut statistik 20,58 ja p- vaartus <0,05)

Kisitlusele vastajad said vaba tekstina markida, kuidas planeeritav miinimummaks nende arilihingut
mdjutab. Kbdige enam toodi vélja, et vaheneb voi I16peb dividendide maksmine (23% vastanute
hinnangul). Seejarel margiti, et mdju on ebaselge ning hetkel ei ole tehtud pdhjalikku anallisi, kuidas
kohanetakse (17% vastanute hinnangul). Samuti mojutab planeeritav miinimummaks stabiilset
majanduskeskkonda (15% vastanute hinnangul), investeerimisotsuseid (12% vastanute hinnangul) ning
vahenevad kaibevahendid/ suurenevad kulud (10% vastanute hinnangul). Samas toodi vélja ka, et
planeeritav miinimummaks ei mdjuta, kaob huvi teenida kasumit ning kaalutakse kolimist soodsama
maksususteemiga riiki.

Autorid réhutavad, et vastused on vastuolus miinimummaksu kehtestamise alustega, mis votavad
arvesse arillhingu efektiivse maksumddra, mille alusel arvutatakse tdiendav maksukohustus.
Jareldame, et enamus vastajaid ei olnud piisavalt teadlikud miinimummaksu reeglites. Kiisitluse
|abiviimise ajahetk ei ole parim vdimalik viis tutvustada reegleid ja seetdttu saab antud vastuseid
kasutada eelkbige teadlikkuse osas jarelduste tegemiseks.

Miinimummaksu méjuhinnangud uleviiduna punktisummale (Likerti skaalal "Vaga palju"=5, "Pigem
palju"=4, "Nii ja naa"=3, "Pigem vahe"=2, "Ei ole méjutanud"=1, ,Ei oska 6elda” jai punktiskoori
arvutamisest valja) ilmestavad klastrite vordluses vaga vaikest erinevust. Siinkohal ka statistiliselt
olulisuse test ei kinnitanud erinevust (Kruskal-Wallis'e hii-ruut=3,93, df = 4, p-vaartus= 0,415).
Tulemust mdjutab asjaolu, et hinnangu variant ,Ei oska 6elda” jéeti punktiskoori arvestamisel valja.
Kbdige enam vdiksid olla miinimummaksust mdjutatud |, Il ja V klastrisse kuuluvad ariihingud
(punktiskoorid vastavalt 3,5, 3,5 ja 3,4; joonis 5).
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Kokku (N=321) 3,4
| klaster (N=41) 3,5
Il klaster (N=51) 3,2
Il klaster (N=101) 3,5
IV klaster (N=100) 3,3
V klaster (N=28) 3,4
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0

Joonis 5. Miinimummaksu véimalikule m&jule antud hinnangud punktiskoori alusel

Kusitlusele vastajad said vaba tekstina markida, milliseks nad hindavad miinimummaksu méju
sektoris/tegevusvaldkonnas tervikuna. Kdige enam margiti, et miinimummaksu kehtestamine mojub
negatiivselt konkurentsivbimele ning sellega kaasneb ettevdtte halduskoormuse kasv.

Ariiihingu esindaja: , Eesti suurettevéte koosneb iildjuhul paljudest viiksematest
ettevotetest, kes konkureerivad teiste sama valdkonna ettevétetega. Suurettevotete
miinimummaksu kehtestamine seab suurettevétte (ehk vdiksemate ettevotete kobara)
ebasoodsamasse konkurentsiolukorda (erinev likviidsus, investeerimistsiikkel jms).“

Uhe &ritihingu esindaja hinnangul muudab miinimummaksu kehtestamine suurettevdtete omanikud
tuleviku suhtes kskdikseks ning kaibest rahade valjavotmise otsuseid tehakse pigem emotsionaalsel,
mitte ratsionaalsel tasandil. M&nel juhul margiti, et antud sektoris, kus ariihing tegutseb, ei ole
suurettevotteid ning seetdttu méju puudub.

Samas toodi ka valja, et osadel ettevbtetel jatkub stabiilne dividendide maksmine ning et
miinimummaks muudab globaalse tegevuskeskkonna Gihtsemaks ja vdrdsemaks.

Viimases etapis labiviidud fookusgrupis tdid mitmed arilihingute esindajad esile, et kohene voi
hilisem miinimummaksu rakendamine neid hetkel ei m&juta. Uhe arilihingu esindaja poolt toodi vélja,
et kohaldades safe harbour reeglistikku ja kui Pillar Two'” rakenduks, siis neil eelduslikult
miinimummaksukohustust ei tekiks. Uhe &ritihingu esindaja hinnangul on olulisem asjaolu, et ema- ja
tUtarettevotted erinevates riikides saaksid siisteemist (htemoodi aru. Toodi valja, et hilisemal
rakendamisel ei ole konkurentsieelist. Mitme aritihingu esindajate hinnangul on vaja teemat veel
arutada, enne seisukoha andmist.

Miinimummaksu rakendamise Ghe ohuna Eesti majanduskeskkonna konkurentsivéimele margiti ara
arithingute motivatsiooni peita kasumit, kuid mé6ndi, et sellest ei paastaks ka hilisem rakendamine.

7 Safe Harbours and Penalty Relief: Global Anti-Base Erosion Rules (Pillar Two)
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Olenemata rakendamise ajast tuleb tegeleda ka riikliku véimekuse tagamisega, nt vaja on lisat66jéudu,
et kontrollida ariihingute raamatupidamist, IT-sUsteemid. Kuna praegune tulumaksusiisteem on
kassapohine, kuid miinimummaksu arvestus toimub tekkepdhiselt, siis on vaja tagada eraldi
ndustamine ja jarelevalve.

Ka fookusgrupis toodi Gihe aritihingu esindaja poolt vélja, et kuigi dividendide maksmine muutub
kallimaks, jatkavad nad ikkagi regulaarselt dividendide maksmist. Lisades, et neile on olulisemad
t66j6umaksud ja maksud erisoodustustelt.

Siinkohal juhime tdhelepanu, et miinimummaksu arvestussiisteem ei oma oluliselt parssivat
iseloomu dividendide maksmisele, kuna makstud dividendidelt arvestatud tulumaks voetakse
arvesse. Lisaks on vdimalik rakendada Uleliigse kasumi arvestust (kasumi testi), mis vahendab
maksueelset puhaskasumi summat korrigeeritult vara ja to6joukulude summaga (tegeliku
majandustegevuse erand).

Intervjueeritud arilihingute ettepanekud seoses miinimummaksu kehtestamisega:

e Eesti ei peaks kinni hoidma jaotamata kasumi erisusest, kassapdhisest dividendide maksustamise
ststeemist. See oli pdhjendatud, kui Eesti vajas kapitali ja kiiret arengut, kuid praegu ei ole riik enam
sellises kasvufaasis ning pigem tekitab see rahvusvaheliselt palju erisusi ja segadust.

e Suurte kontsernide maksustamise eesmark peaks saama tdidetud. Et ei juhtuks seda, et ,I6ikame
endale sérme” ning suured kontsernid jaddvad maksustamata.

e Arvestama peaks Eesti maksuseadustega, et ettevdtja ei oleks parast kahe seaduse vahel ,kahvlis”.

e Selgelt valja tuua maksumuudatuse metoodika.

e Tahele panna, et vastavus Euroopa Liidu nduetega ei muudaks oluliselt meie ettevotluskeskkonna
arvutusmeetodeid. Ettevotted ei peaks kulutama liigselt energiat arvutusmeetodite kasutamisega.

e Oluline on jélgida, et ei kasvaks aruandluskoormus.

e Oluline on jalgida, et ei tekiks ebavordset olukorda, kuna ei suudeta ette ndha, kas ettevotted
hakkavad tegema mingeid otsuseid selle jaoks, et valtida péhjendamatut maksukoormust véi on
need &rilised otsused.

e Jdustada deklareerimise osa varem, et oleks vdimalik Eestist peakorteritel esitada deklaratsioone
Eesti maksuametile ja suhelda Eesti maksuametiga. Kui me teame, et esimene deklaratsioon tuleb
esitada 2026 keskel, selleks on 2,5 aastat aega ja kui Eesti maksuamet pingutaks selle nimel, et
see valmis saada, siis me saaksime oma siisteemid vastavalt liles ehitada Eesti maksuametiga
integreerituna.

e Eesti ettevotluskeskkond oleks huvitatud avalikust arutelust. Kaasata kaubandus-td6stuskojad ja
sellised organisatsioonid, kelle lilesanne on seista ettevdtlusvabaduse eest.

e Oluline on kommunikeerimine ja reeglite tutvustamine.
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3.5. Jareldused

UK 1.1. Kuidas mojutab maksumuudatus maksulaekumist?

UK 1.2. Kuidas mdjutab suurettevdtete maaratlemise piiride muutumatuna pisimine
maksumuudatusest méjutatud ettevétete hulka?

UK 1.3. Kuidas muudab maksumuudatus meie ariihingute tulumaksuststeemi rahvusvahelist
konkurentsivdimet?

UK 1.4. Millised on muud olulised maksumuudatuse mdjud?

UK 1.5. Millised on anallisist tulenevad peamised poliitikasoovitused?

Miinimummaksu rakendamisel on vajalik arvestada keeruka siisteemiga, millest tulenev
maksulaekumine soltub eelkdige l6plike emaettevotete valikutest. Sisteemi rakendamisel
eeldatakse, et riigid valdavalt rakendavad miinimummaksu (alates 2030. aastast EL-is kohustuslik),
mistottu arvestusliku valiku saavad teha aritihingud ise. Kaesolevas projektis koostatud arvutuste ja
kaasatud ekspertide hinnangul miinimummaksu rakendamine suurendaks maksulaekumist ja
arithingute maksukoormust Eestis, kuna miinimummaksu reeglid soodustavad kasumi jaotamist.
Otseselt lisanduvat maksumaara siiski aridhingutele oluliselt ei rakendu, kuna tegeliku
majandustegevuse erand vdimaldab maksustatavat kasumit omakorda vahendada. Samal ajal on ka
reeglites palju tingimusi, mis véimaldavad maksukoormust edasi likata ja nii kahjumi kui ka varade ja
todjdukulude summaga korrigeerida. Uhtlasi on suuruse defineerimisel vajalik jilgida mitme
jarjestikkulise aasta andmeid, mille lletamisel maksukohustused rakenduvad. Siinkohal on oluline
tédhele panna, et regulaarselt dividende maksavad Eestis valdavalt suuremad &riiihingud ning
seega dividendide maksustamine annab osa efektiivsest maksumaarast, mistottu rakenduv
maksumaar on oluliselt viiksem miinimummaksu rakendatavast maarast. Lisaks peab arvestama,
et Eestis tehtavatest valikutest sdltub, kas teised riigid saavad maksustada Eesti aritihingute kasumeid.

Suurettevotete maaratlemise piiride muutumatuna pusimine mdjutab kindlasti &rithingute arvu
tulevikus, kes maksumuudatusest voiksid olla mdjutatud. Siiski ei ole vdimalik ette ennustada
muudatusi kontsernide struktuurides, mis praktikas iga kolme kuni viie aasta jooksul muutuvad.
Muudatustega voidakse hoida kontsernide struktuuri optimaalsena maksustamise
minimeerimiseks.

Planeeritava miinimummaksu kehtestamisest on intervjueeritud ja fookusgrupis osalenud
arithingud teadlikud, aga seda enamasti Uldisel tasandil. Kuna miinimumtulumaksu direktiiv hakkab
kehtima korraga Euroopa Liidu riikides ja ka paljudes kolmandates riikides, siis ei tohiks see ettevétjate
ja ekspertide hinnangul méjutada ettevotete rahvusvahelist konkurentsivoimet.

Samuti ei annaks kusitletute hinnangul Eestile konkurentsieelist miinimumtulumaksu hilisem
rakendamine, ehkki ka fookusgrupis réhutati, et kogu téendusmaterjal pohineb eelkdige juba hetkel
Eestis tegutsevate ettevSttete infol. Miinimumtulumaksu kehtestamisega ei muutu dividendide
maksmine kallimaks, siis ei ole olulist méju eelkdige dividende maksvatele hargmaistele
aritihingutele (sh regulaarselt dividende maksvad &riiihingud). Kusitluse tulemused ilmestasid
selles vaates peamiselt teadlikkuse puudumist, mille suurendamiseks on vajalik miinimummaksu
reeglite tutvustamine sihtriihmas.
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Miinimumtulumaksu mojul vdib olla ka positiivseid aspekte, nagu rahvusvaheliselt vordsemad
konkurentsitingimused ettevotetele. Viimane tulemus on kooskdlas eelnevalt tuvastatud pohiliste
dividendide maksmist kujundavate teguritega Eesti ettevbtetes, kus vaatamata maksukisimuste
olulisusele domineerivad nende tle muud pdhjused, nt omanike rahavajadus.

Ettevotte tulumaksustamise mdjudel hargmaistele kontsernidele peab ka arvestama, et tltarettevote
ei tee otsuseid emaettevottest eraldi ning maksustamisotsuseid vaadatakse terve kontserdi
tasandil. Samuti rohutati fookusgrupis, et séltuvalt ettevotete tegevusvaldkonnast ja Eesti tksuse
Ulesannetest kontsernis voivad olla kapitali maksustamisest olulisemad t60j6u maksustamise
kisimused.
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4. REGULAARSELT MAKSTAVATE
DIVIDENDIDE MADALAMA
MAKSUSTAMISE REFORMI ANALUUS

41. Metoodika aritihingute kasumi jaotamise
poliitika kujunemise ning jaotatava kasumi
maksumaara muudatuste analiulsimiseks

Teise uurimisiilesande tditmine toimus kahes osas. Kdesolevas osas keskendutakse ankeet-
kiisitluse vastuste analiilisimisele. Eelnevalt on [a8bi viidud dokumendianallits, mille tulemusi
seotakse kiisitluse tulemustega. Teise ja kolmanda uurimisilesande (2. UL ja 3. UL) taitmiseks jargisime
tabelis 6 esitatud uurimiskiisimusi, millele vastamiseks valisime sobiva andmete kogumise ja
analldlsimise meetodi.

Tabel 6. Teise ja kolmanda uurimistilesande taitmine

Dokumendianalts; 2.1. Millised aritihingute tunnused (suurus, vanus, valdkond jms) kirjeldavad

. o . -
Ankeetkiisitlus kasumite jaotamist enim?

2.2. Kuidas mdjutab lldine majanduskeskkond kasumite jaotamist?
2.3. Millistest teguritest soltuvad aritihingute kasumi jaotamise otsused?

2.4. Millised on analiiUsist tulenevad peamised poliitikasoovitused
prognoosimudelite arendamiseks kasumi jaotamise poliitika kujunemise
aspektist?

2.5. Kuivord tekitas maksumuudatus probleeme flisiliste isikute
maksustamisel?

Maksumuudatuste 2.3. Millistest teguritest soltuvad aritihingute kasumi jaotamise otsused?

mojuanalids 2.4. Millised on analiiusist tulenevad peamised poliitikasoovitused

prognoosimudelite arendamiseks kasumi jaotamise poliitika
kujunemise aspektist?

3.1. Kuidas mdjutas maksumuudatus maksulaekumist ning aritihingute
kasumi jaotamise poliitikat?

3.2. Kuivord tekitas maksumuudatus probleeme fliGsiliste isikute
maksustamisel?

3.3. Millised on analtiusist tulenevad peamised poliitikasoovitused?
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Ankeetkiisitlus oli vajalik uurimiskiisimustele vastamiseks, kuna lisaks arilihingu sisestele teguritele
s6ltub kasumi jaotamise otsus paljudes arithingutes omaniku tasandi vajadustest. Kisitlus viidi labi
veebikisitlusena LimeSurvey kusitluskeskkonnas. Eelnevalt oli seatud hipotees, et sageli, eriti
vaiksemates ariihingutes, jaotatakse kasumit siis, kui omanikul tekib rahavajadus.

Tapseima voimaliku tulemuse saavutamiseks pidasime esialgselt ankeetkisitluse I[dbiviimiseks
vajalikuks moodustada valim arilihingutest, kes on regulaarselt kasumit jaotanud, aga kaasata ka neid,
kes ei ole seda teinud. Kahjuks ei olnud voimalik sihtriihma eelmargitud alustel isikustatult
defineerida, sest piiranguks oli EMTA registriandmete kasutamine (maksusaladuse piirang). Puudus
ariihingute kohta isikustatud informatsioon kasumi jaotamise ja dividendide maksmise kohta.

Ankeetkisitluse valimi koostamise lahendasime tdendosusliku valimina'® kasutades kihtvalimit
tegevusalade, miiligitulu detsiilide ja osaliselt ka kasumi jaotamise olemasolu jilgides (nn kihid).
Kasumi jaotamist jalgisime majandusaasta aruande osana rahavoogude andmetel ehk selliste
arithingute kohta, kellel on kohustus esitada rahavoogude aruanne ariregistrile. Alusandmed
kogusime &riregistrist ja kasutasime nii kdesoleval hetkel, aga ka perioodil 2015-2021 &ariregistris
registreeritud ja majandustegevusega (mudgitulu > 0 eurot) aritihingute nimekirja.

Nimetatud kriteeriumid on olulised, kuna mulgitulu detsiil peegeldab majanduslikku suurust, mis
voimaldab hinnata &rilihingute erinevust kasumijaotamise otsustes. Tegevusalade kiht vdimaldab
kusitlustulemustes leida vGimalikke erinevusi, aga Uhtlasi tagab tegevusalade esindatuse. Valimist
jatsime vadlja EMTAK 2008 klassifikaatori jargi 19 tegevusala, mida koostdos tellijaga kaasatud
eksperdid ei pidanud kasumi teenimise ja jaotamise hindamisel oluliseks. Valja jaetud tegevusaladel
on madalam kasumlikkus ja tegutseb suhteliselt vahe aritihinguid. Nimekiri on esitatud lisas 1.

Maksumuudatuse maksulaekumise ja moju analiiiis pdhines ariregistrist kogutud majandusaasta
aruannetel ja ankeetkisitluse vastustel. Analttsimiseks kasutati kirjeldava statistika meetodeid, millega
oli véimalik valja tuua nii arithingute majanduslikke kui ka kaitumuslikke aspekte eelnevalt nimetatud
sihtgruppide vahel. Kasutasime jargmiseid meetodeid:

e Maksumuudatuste ajajoone koostamine.

e Kirjeldav statistika — sagedustabelid, aegridade analiils ja rihmadevahelise erinevuse testimine (hii-
ruut ja Kruskall-Wallise test (mitteparameetriline ANOVA). Testiga leitud olulisuse tdendosuse p
vaartuse (probability level, p-value) alusel tehti jareldused gruppide ja rihmade vastuste erinevuse
kohta.

e Klasteranallilis — rthmitamine seniste aritihinguid iseloomustavate ja kasumijaotuse kaitumuslike
tunnuste alusel (kisitluse tulemused).

e Paneelandmetel aegrea anallls (maksureformi mdju hindamiseks).

8 Normaaljaotuse funktsioonil p&hinev tdendosuslik valim, juhuvalim. Valimi suuruse maaramiseks kasutame
kalkulaatorit kriteeriumitega: Vea suurus, piirviga max 5%; Usaldusnivoo min 90%, uldjuhul 95%; Valimi tulemi
téendosus (nt 30% voi 50%). Valimi suuruse arvutame valemiga: n=t x A2 x (1-p) x N / A 2 x N + t2 x (1-p), kus N-
Uldkogum; t-normaaljaotuse kohane usaldusnivoo; A-lubatud piirviga; p- tdendosus.
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e Prognoosimudeli koostamine kasumijaotamise otsuste ennustamiseks — paneelandmetel logistilise
regressioonimudeli koostamine. Kontrollgrupp (kasumit mitte jaotanud &rilihingud) leiti Eesti
siseselt.

4.2. Valimi kirjeldus

Kasumi jaotamise otsust mdjutavate tegurite kogumisele eelnevalt koostasime valimi. Kasumi
jaotamise ja dividendide maksmise andmed on avalikud suuremate darithingute kohta, kes on
noteeritud borsil (nt Nasdag CSD SE Eesti) vdi peavad esitama majandusaasta aruande koosseisus
ariregistrile rahavoogude aruande. Valimi aluste leidmiseks koostasime EMTA registriandmetel kasumit
jaotanud aritihingute kogumi Ulevaate ja valimi koostamiseks ariregistri sekundaarseid andmeallikaid.

Valimi koostasime olulise Ulekattega, kuna arvestasime madala vastamise aktiivsusega, mis on
ilmnenud autorite poolt labiviidud viimastes uuringutes.

EMTA registriandmetel selgus, et kui 2015. aastal jaotas kasumit 13 043 arilihingut, siis 2021. aastal oli
kasumit jaotanud arithingute arv 17 907 arilihingut (joonis 6).

45 000 160,0
40 000 140,0
33 828
35000 30008 4 120,0
c 1 28 645
£ 30000 ~
€ 24 566 100,0 5
. 25000 22525 22354 2
> =
= 80,0 S
.40:0 20 000 =
>
3 15000 600 Z
= 10000 40,0
5000 20,0
0 0,0
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mm Madgitulu kokku, min € Arilihingute arv, tuh tk (sekundaarteljel)

= T(0tajate arv kokku, tuh inimest (sekundaarteljel)

Joonis 6. Kasumit jaotanud ariihingute arv perioodil 2015-2021

Seega perioodil 2015-2021 kasvas kasumit jaotanud aritihingute arv 37%, kuid aegrida ei peegelda
kasumit jaotavate ariihingute olulist muutust aastatel 2018 ja 2019, mil hakati rakendama maksu-
muudatust regulaarselt jaotatavale kasumile. Kill on aegreas naha oluline mutgitulu muutus (antud
juhul EL sisene mutgitulu), kus 2018. kui ka 2019. aastal kasvas oluliselt kasumit jaotanud &ritihingute
muUgitulu, kuid 2020. aastal toimus midgitulu langus (2019. aastal 33,8 mld ja 2020. aastal 28,6 mld).
Sarnaselt midgitulu diinaamikale on muutused toimunud ka kasumit jaotanud &rithingute t66tajate
arvus. (joonis 6)

Vorreldes majanduslikult aktiivsete ariihingute arvu muutust kasumit jaotanud &arithingute arvu
suhtes, siis ndeme olukorda, kus ariihingute koguarv Eestis on oluliselt kasvanud (117,4 tuhandelt
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145,7 tuhandele, joonis 7). Uldistades on vaadeldaval perioodil (2015-2021) kasumit jaotanud
arithingute arv pusinud dle 11% uldkogumist, kuid ei ole Uletanud ka markimisvaarselt 12%
osatahtsust, v.a 2017. aastal. 2017. aastal jaotas kasumit Uldkogumiga vorreldes kdige enam
aritihinguid ehk 13% koguarvust (joonis 7).
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= Osatdhtsus, % (sekundaarteljel)

Joonis 7. Kasumit jaotanud ariihingute arv vdrreldes majanduslikult aktiivsete arithingute arvuga
perioodil 2015-2021 (Allikas: Statistikaamet, tabel ER025; EMTA registriandmed, autorite koostatud)

Lahtudes kasumit jaotanud arithingute arvust ja jagades aritihingud mdudgitulu jargi detsiilidesse
(mudgitulu vaartuse jarjestatud rida on jaotatud kiimneks vordseks osaks), siis saame detailsemalt
iseloomustada EMTA registriandmetel kasumit jaotanud aritihinguid. Siinkohal margime ara, et 2015.
aastal oli igas detsiilis 1304, 2018. aastal 1450 ja 2021. aastal 1791 arihingut ning iga detsiili vahemik
iseloomustab 10% kasumit jaotanud aritihingute kogumist. Tabelis 6 esitatud andmetel jareldame, et
eelnevalt esitatud uldine miugitulu muutus detsiilide vordluses avaldub VII-X (40% kogumist)
mutgitulu detsiili kuuluvate aritihingute andmetel, kelle keskmine mutgitulu muutus oli 3%—42%
perioodil 2015-2021. Tootajate arv samal perioodil on antud kogumis kdikide detsiilide 16ikes olnud
languses, v.a Il detsiili kuuluvatel aritihingutel.

Muadgitulu detsiilide jaotuses ndeme ka seda, et | ja Il detsiili kuuluvatel aritihingutel (20% kogumist)
ei ole olnud viimastel aastatel EL sisest mitgitulu (tabel 7), kuid samal ajal on need aritihingud kasumit
jaotanud ning dividende maksnud.
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Tabel 7. Keskmine mudgitulu ja todtajate arv mitgitulu detsiilide 16ikes perioodil 2015 — 2021 (Allikas:

EMTA registriandmetel autorite koostatud)
\ENEE] Aasta | Il ‘ ] v Vv VI ViI VIl IX X

Keskmine EL 2015 0 0,7 17 38 67 121 233 492 1251 15053

sisene 2016 0 0,3 15 37 66 119 228 480 1239 14049
midigitulu,

tuhat € 2017 0 0,1 13 35 63 111 215 453 1145 12817

2018 0 0 14 39 72 131 256 539 1409 18235

2019 0 0 10 39 73 133 260 551 1410 18522

2020 0 0 6,6 33 65 116 224 467 1219 15650

2021 0 0 4,2 32 67 122 240 518 1399 21406

Muutus 2021/2015 - 100% -75% -15% 0% 0% 3% 5% 12% 42%

Keskmine 2015 6,9 0,6 0,7 1,0 1,3 2,3 3,7 6,2 11,4 52,9

to6tajatearv. 7016 4,1 0,6 0,7 0,9 1,2 2,0 3,6 6,1 10,7 50,4

2017 6,0 0,5 0,6 0,8 1,1 1,8 3,0 5,5 9,5 45,2

2018 5,9 0,5 0,6 0,9 1,2 19 3,4 5,8 10,8 61,6
2019 6,0 0,6 0,6 0,8 1,2 1,7 3,3 5,7 10,3 61,6

2020 4,2 0,6 0,6 0,8 1,1 1,7 31 4,9 9,9 52,6
2021 3,4 0,8 0,6 0,8 1,1 1,4 2,7 4,7 9,6 52,4
Muutus 2021/2015 509 38% -17% -18% -19% -40% -26%  -24% -15% -1%

Kuigi EMTA registriandmed ei véimalda tapsemat anallilisi maksusaladuse tbttu, siis EMTA poolse
tdiendava selgitusena toome esile, et naiteks 2021. aastal oli lGle 10 tuhande eurot dividendimakse
teinud aritihinguid 1839, kuid dividendide maksmise aastal arithingul mulgitulu ei olnud (kuulusid I-
I detsiili). Margitud arvust ariihingutest 60% kuulus jargmistesse valdkondadesse: Programmeerimine,
konsultatsioonid jms tegevused; Finantsteenuste osutamine, v.a kindlustus ja pensionifondid;
Kinnisvaraalane tegevus; Peakontorite tegevus, juhtimisalane ndustamine; Tervishoid). Kahjuks ei ole
voimalik detailsem anallils ja ei ole vdimalik kontrollida, kas antud aritihingud |6petasid tegevuse vdi
kas sellistel aritihingutel esineb muude éaritulude teenimist. Oluline oleks jalgida ka omanike jaotust.
Kaudselt teooriale tuginedes voib olla mitgituluta ettevotete hulgas ka nn varahalduse firmasid.

Kuna kaesoleva uuringu fookuses on jaotatud kasum ja tulumaks, siis jargneval joonisel 8 vordlesime
muUgitulu detsiilide I6ikes dritihingute kasumi jaotamise andmeid.

Ootusparaselt ilmnes tulemustes, et suurema midgituluga (X detsiili) ariihingud jaotavad kasumit
kdige enam. Uhtlasi ndeme, et tavamairaga maksustatav jaotatud kasum on alates 2019. aastast
vahenenud ja lisandunud on madala maaraga maksustatav jaotatud kasum.
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Joonis 8. Tava ja madalama maksumaaraga jaotatud kasumi summa mulgitulu detsiilide |6ikes
perioodil 2015-2021

Joonisel 8 ilmneb ka mitte ootusparane tulem, milleks on | madgitulu detsiili kuuluvate aritihingute
grupp, kes on jaotanud oluliselt rohkem kasumit kui [I-IX detsiili kuuluvad aritihingud. Kuna maksu-
saladuse tottu ei olnud voimalik detailsem ja tdiendavate naitajatega (nt vara) grupeerimine, siis saame
eelnevatele kommentaaridele tuginedes eeldada | detsiilis nii valdusfirmade olemasolu kui ka seda, et
dividendid maksti valja aastal, mil ariiihingul mulgitulu enam ei olnud. Dividendide véljamaksmine
vaikeste aritihingutes viitab ka palgakulu valtimisele, mille asemel eelistatakse dividenditulu. Tulemit
arvestasime osaliselt kisitluse valimi koostamisel, mis tahendas seda, et vaikese miiligituluga
aritihinguid valimist valja ei jaetud. Hupoteetiliselt vdib eeldada, et vaikese mudgituluga ariithingud
ei ole kasumi teenimise voime ja kasumi jaotamise vaates kdige olulisem sihtgrupp, kuid antud juhul
hupoteesist tulenevat valistust ei rakendatud.

Eestis arvesse voetud valisriigis kinnipeetud tulumaksu naitaja p&hjal ndeme, et alumistesse mutgitulu
detsiilidesse (I-1V) kuuluvad &riiihingud on saanud valisriigist dividende, millelt on kinni peetud tulu-
maks. V-IX muigitulu detsiili kuuluvate aritihingute arvesse vdetud valisriigis kinnipeetud tulumaksu
summa oli vaadeldud perioodil ménevdrra vaiksem kui alumistest detsiilides ning X detsiili kuuluvate
aritihingute osas ootusparaselt suurem. (Tabel 8)

Ariihingute tasutav tulumaksu summa mudgitulu detsiilide vérdluses naitab juba eelnevalt jaotatud
kasumi pohist kirjeldatud olukorda, kus | detsiili kuuluvate aritihingute poolt makstud tulumaksu
kogusumma on oluliselt suurem vorreldes Il — IX detsiili kuuluvate ariihingute naitajaga (tabel 8).
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Tabel 8. Eestis arvesse voetud valisriigis kinni peetud tulumaksu kogusumma mulgitulu detsiilide
|6ikes perioodil 2015-2021

Niitaja Aasta [ I \ i v v Vi Vil Vil IX X
Eestis 2015 1,7 0,5 0,4 0,3 0,1 0,2 0,2 0,6 0,8 7,8
arvesse 2016 0,4 0,4 0,5 0,1 0,0 0,1 0,0 0,2 0,2 1,4
voetud
valisriigis 2017 06 0,7 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,8
kinnipeetud ~ 2018 0,8 0,7 0,5 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,3 1,4
tulumaks, 2019 05 0,4 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,4 0,1 1,8
min € 2020 0,3 0,4 0,3 0,1 0,2 0,1 0,3 0,1 0,3 3,2

2021 0,7 0,6 0,9 0,3 0,1 0,2 0,1 0,5 0,3 4,2

Muutus 2021/2015  -57%  24% 160%  12%  -12% 9% -58% -19%  -56%  -46%
Tasutav 2015 69 5,1 4,4 4,4 5,9 11 14 15 28 256
::l'r‘]’";aks' 2006 3 59 62 43 56 14 13 19 26 173

2017 50 7,7 7,2 6,5 8,9 12 19 20 33 169
2018 85 10 7,5 6,3 10 10 17 21 35 269
2019 84 11 9,0 10 9,0 11 19 28 40 225
2020 48 10 9,5 7,2 11 14 17 22 43 213
2021 48 15 14 10 15 15 22 28 44 224
Muutus 2021/2015  319%  194% 224% 139% 160%  35%  59%  88% 61% -12%

Arvestades EMTA registriandmetel koostatud jaotusi koostasime ankeetkUsitluse valimi. Valim on
esitatud tabelis 9 ja detailsemalt lisas 2. Valimi koostamisel votsime arvesse lisaks miudgitulule
(mudgitulu detsiil) ka teadaolevat dividendide maksmist ning selle tottu tekkis mdnevdrra erinev
proportsionaalsus tegevusalade vordluses vérreldes tegevusalal olevate ettevotete lldarvuga (kolme
kihi proportsioonide mdjul). Eelkdige muutis valimisse kuulumise proportsioone teadaolev dividendide
maksmine, mis tahendab, et juhul kui ménes tegevusala jaotuses esines suuremaid aritihinguid, kes
esitavad ariregistrile konsolideeritud majandusaasta aruande, siis antud tegevusala jaotuses suurenes
valimisse kuluvate ariihingute arv.

Tabel 9. Uuringu sihtgruppi kuuluvate ariithingute valim ja laekunud vastuste arv tegevusalade 16ikes
(Allikas: Ariregister; autorite koostatud)
Tegevusala

Valim (@rilihingute sihtgrupp)

arv

osatdhtsus

tildkogumist, %

arv

Vastuste arv

osatdhtsus
valimist, %

A. pdllumajandus, metsamajandus ja kalapuik 341 5% 21 5%
C. tootlev tdostus 1167 17% 98 22%
D. elektrienergia, gaasi, auru ja 73 1% 4 1%
konditsioneeritud 6huga varustamine

E. veevarustus; kanalisatsioon, jadtme- ja 153 2% 12 3%
saastekaitlus

F. ehitus 664 9% 26 6%
G. hulgi- ja jaekaubandus; mootorsdidukite ja 984 14% 52 12%
mootorrataste remont

H. veondus ja laondus 470 7% 21 5%
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Tegevusala Valim (ariiihingute sihtgrupp) Vastuste arv
osatdhtsus osatdhtsus
tildkogumist, % valimist, %
I. majutus ja toitlustus 182 3% 9 2%
J. info ja side 526 7% 22 5%
K. finants- ja kindlustustegevus 108 2% 6 1%
L. kinnisvaraalane tegevus 439 6% 24 5%
M. kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus 985 14% 76 17%
N. haldus- ja abitegevused 439 6% 28 6%
P. haridus 109 2% 7 2%
Q. tervishoid ja sotsiaalhoolekanne 240 3% 31 7%
R. kunst, meelelahutus ja vaba aeg 188 3% 8 2%
Kokku 7068 100% 445 6%

Vastavalt valimile, kuhu kuulus 7068 arithingut (tabel 9), saadeti vélja ankeetkusitluse kutsed.
AnkeetkUsitlus toimus ajavahemikul 11. mai — 7. juuni veebikeskkonnas LimeSurvey eesti keeles (lisa 3
kisitlusankeet). Kusitlus kujunes ajamahukaks. Kisitlusele vastas 445 aritihingu esindajat (6% valimist),
mille hulgas terviklikult tdidetud ankeete oli 403 (91%). Osaliselt tdidetud ankeetidest kaasati analiisi
need, kus valdav osa struktureeritud kisimustest oli vastatud (kuni 9. kiisimus), tlejdanud ankeedid
loeti mitte tdidetuks. Ankeedile vastamata jatmist pdhjendati mitmetes e-posti kirjades, milles
peamiselt vaideti, et driiihingul ei ole sellisel maaral kasumit, mida oleks eelnevatel perioodidel
jaotatud. Toodi esile, et puudub sisuline kogemus ja kdsitlus ei kdneta aritihingu esindajat piisavalt.
Médningal juhul viidati, et alustati taitmist, kuid kiisimused tundusid keerukad, mis m&jutas otsust jatta
ankeet |6puni taitmata.

Jargnev analiils on esitatud ankeedis grupeerivate kisimuste pdhjal, mis aitavad vastata uurimis-
Ulesannetele. Lisaks juhime tahelepanu, et klsimuste valik séltus sellest, milline oli eelnevalt
ariiihingu dividendide maksmise regulaarsus/kogemus véi arilihingu suurus vastavalt téo6tajate
arvule. Arilihingute tunnuste kirjeldamiseks ja mdjuhinnangute (ilekandmiseks (ildkogumile
kasutasime valimi koostamisel arvutatud esinduslikkuse kaalusid. Siinkohal margime &ra, et terviklikult
Uldkogumile (110 tuhandele aritihingule) tulemusi ei olnud vdimalik Ule kanda, kuna kusitlusele
vastanud arithingute hulgas ei olnud koiki valimi koostamisel arvesse vdetud tegevusalasid ja sellest
lahtuvalt ka suurusgruppe. Ulekantud tulemused ilmestavad m&ju ulatust 66% ulatuses tildkogumist.
Tulemused ei Uhti taielikult EMTA registriandmetel dividende maksnud ariiihingute andmetega.
Erinevus tuleb n-6 selektsiooninihkest, kuna ldkogumis (ariregistri andmestik) ei ole tapselt teada
dividende maksnud isikute arv (teada tksnes rahavoo tabeli esitanud aritihingute kohta) ja kisitlusele
vastasid monevdrra enam suuremad ja dividende maksnud arithingud. Kui kasutame kaalusid ja
tasakaalustamist, siis valimi keerukuse t6ttu esineb teatud erinevus eelkdige EMTA registriandmetega.

Ankeedis paluti vastajal maarata ariihingu tootajate arvu vahemik, osanike arv ja aritihingu kasumi
jaotamise regulaarsus (st, kas dividende on makstud regulaarselt, ebaregulaarselt vdi lldse mitte)
viimase viie aasta jooksul. Ankeetkusitluse vastusele lisati ariregistrist ettevotlusvorm, aritihingu vanus
31. detsembri 2021. aasta seisuga, muugitulu, arikasum, puhaskasum, omakapital ja vara kokku
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(bilansimaht), mis peegeldavad ettevdtte suurust. Andmeanaltisil on lisaks voimalik kasutada mutgi-
tulu detsiili gruppi (kuuluvust vastavasse detsiili), aga ka eelmargitud naitajate pohjal taiendavaid
jaotusi. Lisaks arvutati ettevitete omakapitali puhasrentaabluse (ROE - puhaskasum/omakapital),
varade puhasrentaabluse (ROA - puhaskasum/varad) ja arikasumi marginaal (arikasum/netokdive) ja
antud kasumlikkuse nditajate muutus perioodil 2017-2021.

Aritihingud, kelle kohta vastused on kogutud, on valdavalt kuni tihe téétajaga (39% vastustest), millele
jargnes 2-5 t66tajaga ariihingute vastuste osatahtsus (25%) ja seejarel alla 10% osatahtsusega on kdik
suurema todtjate arvuga jaotused. Arilihingute vastuste jaotus tddtajate arvu jargi on vdrreldav
uldkogumiga (sh Statistikaameti andmetega'®), mistéttu on véimalik tulemusi tldkogumile tle kanda.
Valdavalt on aritihingutel Gks omanik (64% vastustest), kahe omanikuga aritihingute osatdhtsus on
21%, kolme ja enama omanikuga 14%. Saadud vastused peegeldavad eelkdige osalihingute esindajate
arvamust (89% vastustest). Aktsiaseltside esindajate osatahtsus vastustest on 11%. (Tabel 10)

Tabel 10. Arilihingute struktuur tédtajate arvu, omanike arvu ja ettevétlusvormi tilevaatena (N=445)

Naditaja Jaotus Arv Osatdhtsus
0-1 tootajat 172 39%
2-5 tootajat 110 25%
6-9 tootajat 41 9%
L 10-19 tootajat 32 7%
Tootajate arv .
20-49 tootajat 33 7%
50-99 tootajat 24 5%
100 -249 t6otajat 20 4%
250 ja enam tootajat 13 3%
ks 283 64%
. kaks 95 21%
Osanike arv -
3 jaenam 63 14%
ei oska oelda 4 1%
aktsiaselts 48 11%
EttevGtiusvorm T
osalihing 397 89%
Jaotanud kasumit jah, igal aastal 121 27%
(maksnud dividende) jah, ménel aastal 114 26%
ei ole tldse maksnud 210 47%

Viimase viie aasta jooksul omab dividendide maksmise kogemust 53% vastanutest, sh 27% on jaotanud
kasumit igal aastal. Oluline on ka see, et 47% arilihingute esindajatest vaitis, et kasumit ei ole jaotatud.
(Tabel 10)

Muugitulu detsiilide 16ikes hinnatuna andsid mdénevérra enam vastuseid suuremate arithingute
esindajad (joonis 9).

19 Statistikaamet 2023, Tabel EM001: EttevGtete majandusnéitajad tegevusala ja tooga hdivatud isikute arvu jargi
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Joonis 9. Kisitluses esindatud aritihingute jaotus Gldkogumi pdhjal koostatud mutgitulu detsiilide
|6ikes (N=445)

Kuna valimi koostamisel tekkis kallutatus suuremate ariihingute suunas, kes (htlasi on jaotanud
kasumit, ning ka uuringu Ulesande tditmisel on oluline kasumi jaotamise kogemuse olemasolu, siis
suurem vastuste arv midgitulu detsiilide jaotuses Ulemistes detsiilides on asjakohane.

Tabelis 11 esitame kisitluses esindatud aritihingute muldgitulu, vara (bilansimahu) ja puhaskasumi
ariregistrist véetud ldkogumi pdhjal koostatud midgitulu detsiilide 16ikes.

Tabel 11. Kusitluses esindatud ariihingute struktuur Gldkogumi péhjal koostatud muugitulu detsiilide
|Gikes (N=445)

Detsiil Migitulu, tuhat € Vara, tuhat € Puhaskasum, tuhat €
I 1,0 980,8 33,7
Il 3,9 16,3 0,8
I 8,9 195,7 43,5
\Y 16,3 1771 9,7
\Y 27,0 2006,9 9,1
VI 43,0 531,6 28,3
Vil 72,4 345,6 161,7
VI 144,7 418,5 55,6
IX 344,6 588,9 69,0
X 20259,5 26203,1 1979,3

Naeme, et | detsiilis ei vasta koguvara eeldatavale ettevotte suurusele mitgitulu alusel. Antud detsiilis
on esindatud ka valdusettevotted, kes tegelevad kontsernis varade juhtimise ja hoidmisega.

Teatud anomaalia varade mahuga on ka V muugitulu detsiili kuuluvate ariihingute hulgas ning
ootusparaselt X detsiili kuuluvad oluliselt suurema keskmise mditgitulu ning koguvara summaga
ettevotted (tabel 11). Jaotusest tulenevalt jareldame, et midgitulu pohjal tehtav jaotus ei ole kdige
sobilikum arithingute tulemuste kirjeldamiseks.
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Aritihingute suurusest ja vdimalikest majanduslikest naitajatest séltuvate kasumi jaotamise otsuste
hindamiseks kasutasime sarnaste tunnustega aritihingute gruppide leidmiseks klasteranaltiisi. Selleks
kasutasime nii hierarhilist klasterdamise meetodit, aga ka k-keskmiste klasterdamist. Kuigi viimane
margitud meetod on sobilik eelkdige siis, kui hierarhilise klasterdamisega muutub tulem
ebalilevaatlikuks, siis kaesoleval juhul pidasime Ulevaatlikumaks just hierarhilise klasterdamise
tulemust. Lisas 4 esitatud diagrammidelt ndeme, et hierarhilise klasterdamisega oli sobilik kasutada
viie klastrilist jaotust, aga k-keskmiste klasterdamisel oli optimaalne jaotus kolme klastrisse. Erinevus
tuleneb eelkdige meetodite erinevusest, kuna hierarhilisel klasterdamisel pannakse samm-sammult
kokku kdige sarnasemaid subjekte (antud juhul &riihinguid). Sarnasuse arvutamiseks saab kasutada
erinevaid meetodeid ja klastrite arvu [6plik valik jadb autorite otsustada. Hierarhilisel klasterdamisel
kasutasime distantside arvutamiseks Euclidean'i kaugust ja klasterdamiseks Wardi meetodit (ward.D2).

Klasterdamisel valisime naitajad, mis voiksid peegeldada aritihingute suurust ja kaitumist kasumi
jaotamisel ning need olid jargmised: aritihingu omanike arv, viimase viie aasta jooksul dividendide
maksmise regulaarsus, koguvara, midgitulu, puhaskasum/kahjum, omakapital, vanus, to6tajate arv.

Aritihingute klasterdamise tulemusel ndeme, et | ja V klastrisse kuuluvad nii midgitulu, koguvara ja
omakapitali keskmise summa pohjal oluliselt suuremad ettevdtted, kes on tegutsenud ligikaudu 20
aastat. Il klastrisse kuuluvad samuti keskmiselt 20 aastat tegutsenud ettevdtted, kuid selles klastris on
keskmine tootajate arv, aga ka eelmargitud majandusnaitajad oluliselt vaiksemad. Il klastrisse
kuuluvad oluliselt vaiksemad &rilthingud, mis on tegutsenud keskmiselt 12 aastat ning IV klastrisse
kuuluvad ettevotted on majanduslikult vordlemisi vaiksed ja tegutsenud oluliselt vahem (alla 10 aasta).
(Tabel 12)

Tabel 12. Kisitluses esindatud driihingute jaotus klastritesse ja vastavas klastris keskmine mudgitulu,
koguvara, omakapitali, puhaskasumi, to6tajate ning vanus (tegutsemise aeg, N=441)

Arv Miiiigitulu, Koguvara, Omakapital, Puhaskasum, Tootajate
tuhat € tuhat € tuhat € tuhat € keskmine arv
I 50 12103,8 7819,8 5076,2 1193,2 37 22
Il 68 1694,9 4004,5 3327,5 140,8 14 20
I 134 752,3 1405,9 883,4 127,3 3 12
IV 149 36,6 42,1 23,2 0,4 1 8
v 40 39240,6 53290,2 25664,2 4322,0 177 19

Jargneva kusitlustulemuste anallilsi kadigus kasutame leitud klastrite jaotust selleks, et hinnata
voimalikke kasumi jaotamise kaitumuslikke erinevusi majanduslikust suurusest ja tegutsemisajast
tulenevalt.

Esitame siinkohal lisaks ka klastritesse kuuluvate ariihingute kasumlikkuse naitajad 2021. aastal.
Varade puhasrentaabluse arvutasime valemiga: ROA = puhaskasum/varad. Omakapitali puhas-
rentaabluse (ROE) arvutasime valemiga: ROE = puhaskasum/omakapital. Arikasumi marginaali valem
on: arikasum/muugitulu. Voélakordaja arvutasime valemiga: kohustused kokku/varad.
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Joonisel 10 esitatud klastrite vordluses ndaeme, et aritihingud teenivad oma pdhitegevusest kasumit
suhteliselt vordselt (arikasumi marginaali alusel), kuid arvestatav erinevus on IV klastrisse kuuluvate
ariihingute tulemuses. Uhtlasi eristuvad IV klastrisse kuuluvad &ritihingud ka varade kasutamise
efektiivsuse ja omakapitali tootlikkuse osas. Nimetatud naitajad on ka Il klastri &riihingute puhul
oluliselt madalamad kui |, Il ja V klastrisse kuuluvatel arithingutel. Vaga kdrge omakapitali kasutamise
efektiivsusega on | klastri ariihingud, kes teenivad keskmiselt Gile 0,2 euro puhaskasumit iga oma-
kapitali euro kohta. Antud klastris teenitakse ka 0,15 eurot iga varasse investeeritud euro kohta, mis
on oluliselt kérgem kui Ill ja V klastrisse kuuluvatel aritihingutel, kes on siiski kdrgema arikasumi
marginaaliga (efektiivne pdhitegevus).

0,60 10,0
[ J 9,0
0,50
° 0,52 8,0
0,40 0,45 70 3
> 6,0 E
£ 030 035 ¥ 50 g
a 40 5
020 024 s . 30 >
[ J
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0,10 3 o’ 014 .0 " 813 o
0 %08 0,08 %09 0,09 0'0500,04 0,08 1,0
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| klaster Il klaster Il klaster IV klaster V klaster
ROE ROA
Arikasumi marginaal Volakordaja
® Omakapitali muutus 2021/2017, korda ® Koguvara muutus 2021/2018, korda

Joonis 10. Kisitluses esindatud aritihingute jaotus klastritesse ja vastavas klastris kasumlikkuse naitaja
2021. aastal ning koguvara ja omakapitali muutus perioodil 2017-2021 (N=441)

Kohustuste suhe varadesse on kdige suurem V klastrisse kuuluvatel aritihingutel ja kdige vaiksem Il
klastrisse kuuluvatel ariihingutel. Naitaja iseloomustab klastrisse kuuluvate aritihingute tehtud pohi-
varainvesteeringute finantseerimist laenukapitaliga, mistottu markimisvaarne on eelkdige Il klastrisse
ja V klastrisse kuuluvate aritihingute varade finantseerimise erinevus (joonis 10).

4.3. Kasumi jaotamist kirjeldavad tunnused

Uuringu keskse Ulesandena maarasime arilihingute voimalikke kasumi jaotamise aluseid, st mis on
peamised eeldused kasumi jaotamiseks. Selleks olid ankeetkisitluses mitmed kisimused ja kogutud
vastuseid anallilisime jargnevalt.

Esmalt kisisime ankeedis dividendipoliitika olemasolu ja omanike vahelise kokkulepe olemasolu
kohta (kokkulepped dividendide maksmiseks) ning mil maaral on olemasolevad lepingud méjutanud
dividendide maksmist. Tabelis 13 esitatud kisitluse tulemustel ndeme, et kui aritihingus ei ole kasumit
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viimase viie aasta jooksul jaotatud, siis valdavalt puudub valjatodtatud dividendipoliitika (94%
vastanutest). Mdnevdrra Ullatav on igal aastal kasumit jaotanud ariihingute suur osatahtsus (60%),
kellel puudub valja té6tatud dividendipoliitika ja Uksnes 40%-I on dividendipoliitika olemas (valja
tootatud dividendipoliitika hdlmab kasumi jaotamise pdhimotteid, mida susteemselt rakendatakse
ettevdtte kasumi jaotamisel aktsionaridele voi osanikele). Viimase viie aasta jooksul moénel aastal
kasumit jaotanud (ebaregulaarselt) ariihingutest 15%-I on valja t66tatud dividendipoliitika. Toome
esile, et kasumijaotamise kogemuse alusel jaotatud ariihingute gruppide vordluses on vastused
statistiliselt oluliselt erinevad (Hii-ruut 60,2 ja p-vaartus < 0,05).

Omanike vahelise kokkuleppe olemasolu, milles on tingimused dividendide maksmiseks, on olemas
10% arilhingutest, kus on igal aastal toimunud kasumi jaotamine. Lisaks on selles grupis 65%
arillhingutest olemas mitteformaalne suuline kokkulepe/vadlja kujunenud hea tava dividendide
maksmiseks.

Tabel 13. Dividendipoliitika olemasolu, kokkulepped ja olemasolevate lepingute méju dividendide

maksmisele

Ariiihingud kasumi jaotamise kogemuse alusel

Ei ole Uildse Jaotanud Moénel aastal
Kiisimus kasumit kasumit kasumit Kokku
jaotanud igal aastal jaotanud (N445)
(N=210) (N=121) (N=114)
Viljatéo6tatud ei 94% 60% 85% 82%
dividendipoliitika
S jah 6% 40% 15% 18%
Gldse mitte - 38% 41% 40%
Olemasolevate pigem vahe - 27% 21% 24%
lepingute (nt nii ja naa - 15% 23% 19%
laenulepingud) - -
méju dividendide _Pigem palju - 7% 7% 7%
maksmisele vaga palju - 2% 2% 2%
ei oska Oelda - 11% 6% 9%

Ariiihingud kasumi jaotamise kogemuse alusel

" Vastus Ei ole tldse Jaotanud Mbdnel aastal
Kasimus kasumit kasumit kasumit Kokku
jaotanud igal aastal jaotanud (N158)
(N=62) (N=51) (N=45)
sellist lepingut ei ole 68% 24% 49% 48%
Omanike vahelise jah, on mitteformaalne
kokkuleppe suuline kokkulepe/ 26% 65% 42% 43%
olemasolu, milles véljakujunenud hea tava
on tingimused ja"h,.on Ieping., !(uid see ei 39% 2% 1% 39%
dividendide kasitle kasumi jaotamist
maksmiseks jah, on leping ja selles on
méaératletud ka kasumi 3% 10% 4% 6%

jaotamise reeglid
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Aritihingutes, kus ei ole kasumit viimase viie aasta jooksul jaotatud, valdavalt puudub omanike vaheline
leping (68% vastanutest) ja mitteformaalne suuline kokkulepe/hea tava on olemas 26%-I. Omanike
vahelise kokkuleppe olemasolu anallilsi kaasasime kahe ja enama omanikuga aritihingud.

Statistiliselt on kasumijaotamise kogemuse alusel jaotatud aritihingute gruppides antud vastused
omanike vahelise kokkuleppe olemasolu kohta oluliselt erinevad (Hii-ruut 23,9 ja p-vaartus < 0,05).

Vorreldes kusitluses esindatud aritihingute jaotumist klastrite 16ikes kasumi jaotamise kogemuse ja
valjatootatud dividendipoliitika olemasolu vaates (tabel 14), ndaeme, et | klastrisse kuuluvaid
ariihinguid iseloomustab igal aastal voi monel aastal kasumi jaotamine (74% klastrisse kuuluvatest
jaotab igal aastal). Il ja V klastrisse kuuluvate arihingute varieeruvus on vdga suur, kuna jaotuvad
suhteliselt vordselt kogemusega ja viimase viie aasta jooksul mitte Uldse kasumit jaotanud
kogemusega (vastavalt 50% Il klastrist ja 40% V klastrist ei ole kasumit jaotanud). IV klastrisse kuuluvate
arithingute hulgas on kasumit jaotanute osatahtsus kdige vaiksem ja 77% ei ole Uldse kasumit
jaotanud. Tulemused on statistiliselt oluliselt erinevad (hii-ruut vastavalt 138,8 ning p-vaartus <0,05).
Siinkohal on autorite arvates Ullatuslik V klastrisse kuuluvate aritihingute kaitumine, kuna klastrit
iseloomustab suurte aritihingute olemasolu ja Ghtlasi head kasumlikkuse naitajad (vt joonis 10). Samal
ajal on ootusparane IV klastrisse kuuluvate aritihingute kasumi jaotamise kogemus, kuna aritihingute
vaiksuse tottu ei ole olnud otstarbekas/voimalik kasumit jaotada.

Tabel 14. Kasumijaotamise kogemus ja dividendipoliitika olemasolu klastrite vordluses

Kasumi jaotamise kogemus Dividendipoliitika olemasolu
Klaster Iglgsia:]ti:l monel aastal ei ole uldse kasumit ah
[— kasumit jaotanud jaotanud J

I (N=50) 74% 26% 0% 44% 56%
Il (N=68) 10% 40% 50% 13% 87%
111 (N=134) 32% 34% 34% 13% 87%
IV (N=149) 11% 12% 77% 11% 89%
V (N=40) 35% 25% 40% 25% 75%
Hii-ruut; 138,8 33,6
p-vaartus <0,05 <0,05

Kisitlusele vastajad said vaba tekstina markida, mis pdhjusel ei ole nad dividende maksnud. Peamise
pdhjusena toodi vilja, et pole tekkinud kasumit voi puuduvad vajalikud vahendid. Teise pdhjusena
margiti, et vabad vahendid investeeritakse. Sellele jargnes, et ei ole vajadust/pdhjust olnud dividendide
maksmiseks ning muud pdhjused (nt kasumit hoitakse puhvrina halbade aegade katteks).

Dividendipoliitika olemasolu eristub aritihingutes, kes kuuluvad | klastrisse (44% on valjatootatud
dividendipoliitika, tabel 14). Samal ajal margitud osatahtsus kinnitab tabel 13 esitatud jaotust, mis
tdhendab, et igal aastal kasumi jaotamine ei tdhenda seda, et oleks olemas vélja tootatud
dividendipoliitika. Tulemused on klastrite vordluses statistiliselt oluliselt erinevad (hii-ruut 138,8 ja p-
vaartus < 0,05).
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Viimase viie aasta jooksul kasumit jaotanud arithingute esindajatel lasime hinnata, kas olemasolevad
lepingud mdjutavad dividendide maksmist. Antud hinnangute p&hjal olemasolevatel lepingutel moju
valdavalt puudub, kokku 64% vastanutest hindas (ldse mitte ja pigem médjutavad vahe. Uksnes 2%
vastanutest markis, et olemasolevad lepingud mdjutavad vaga palju dividendide maksmist. Siiski tuleb
téhele panna, et ligikaudu kiimnendik ei osanud kiisimusele tapselt vastata ja 15% igal aastal kasumit
jaotanutest ning 23% monel aastal kasumit jaotanutest markis vastuseks ,nii ja naa”. Statistiliselt ei ole
kasumijaotamise kogemuse alusel jaotatud ariGhingute gruppide vordluses olulist erinevust
olemasolevate lepingu moju osas (Hii-ruut 4,68 ja p-vaartus = 0,456).

Vaadeldes kasumi jaotamise regulaarsust driiihingu omanike arvu alusel, siis esineb statistiliselt
oluline erinevus (Hii-ruut 13,0 ja p-vaartus < 0,05), kus monevorra rohkem on (he omanikuga
arithinguid grupis, kus ei ole uldse kasumit jaotatud (70% margitud grupis). Samal ajal kasumit
jaotanud aritihingute gruppides on Ghe omanikuga arilithingute osatahtsus alla 60% ja oluliselt suurem
3 ja enama omanikuga aritihingute osatahtsus (joonis 11).

100% g% 1% 2%
90% 21% 16%
80% 20%

70% 21% 24%
60%
50%
40% 70%
30% 57% 59%
20%
10%

0%

Ei ole Uldse kasumit jaotanud Igal aastal kasumit jaotanud M®dnel aastal kasumit jaotanud
(N=210) (N=121) (N=114)

Uks omanik Kaks omanikku 3 ja enam omanikku Ei oska Oelda

Joonis 11. Kisitluses esindatud arithingute jaotus omanike/aktsionaride arvu alusel (N=445)

Hinnates klastrite vordluses ariihingute jaotust omanike arvu jargi, siis ndeme, et | klastrisse kuuluvate
arithingute hulgas on vaga vahe Ghe omanikuga arithinguid (2%, joonis 12). Kbige enam on Uhe
omanikuga aritthinguid V klastris (85%) ja ka Il klastris (80%). Siinkohal on vajalik mdista, et V klastrisse
ja lll ning IV klastrisse kuuluvate arilthingute omanike vorm ei ole samane.
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100%

7% 5% 5%
0, 0,
(]
70% 54%
60% 31%
50%
40% 80% 74% 85%
30%
20% 44% 47%
10%
0% 2%
I (N=50) Il (N=68) 1l (N=134) IV (N=149) V (N=40)
ks omanik kaks omanikku kolm ja enam omanikku

Joonis 12. Kisitluses esindatud arithingute jaotus omanike/aktsionaride arvu alusel (N=445)

Kuna eelnevalt on teada, et V klastris 40% ei ole viimase viie aasta jooksul kasumit jaotanud (tabel 14),
siis eeldatavalt voib selline olukord olla tingitud ka omanike arvust. Samal ajal suurema omanike arvuga
arithingutes vdidakse kasumit jaotada sagedamini (I ja Il klastri naitel). Vaidet kontrollime prognoos-
arvutuste kaigus.

Jargnevalt kusisime dividendide maksmise otsuste seoseid omanike ootustega seotud tegurite
kaudu ning dividendide maksmise otsuse séltuvust aritihingu finantsolukorrast ja laiemalt finants-
majanduslikest tingimustest. Kisimused aitavad leida tunnused/tegurid, mis nii omanike, kui ka
finantsmajanduslikus vaates kdige enam mdjutavad aritihingutes kasumi jaotamise otsuseid uuringu
labiviimise hetkel.

Omanike ootustega seotud tegureid hinnati kahes vaadeldud grupis markimisvaarselt erinevalt.
Statistiliselt olulist erinevust kasumijaotamise kogemuse gruppide vordluses kinnitasid nii hii-ruut test,
kui ka Kruskal-Wallise test (hinnatud tegurite ja gruppide vordluses p- vaartused < 0,05). Lisaks
kasutasime paariviisilisel vordlemisel Dunn'i testi nn jareltestina (inglise k Post-Hoc test), mille abil
tuvastasime, millised grupid omavahelises vordluses ikkagi vastasid oluliselt erinevalt (Lisa 5). Moneti
on tulemus ootusparane, sest grupina eristusid kasumit mitte jaotanud aritihingud, kuna hinnatavad
tegurid peegeldavad &aritihingus rakendatud kasumi jaotamise aluseid. Selle tdttu kasumit viie aasta
jooksul mitte jaotanud aritihingutes on vaga olulise (19% vastanutest) ja pigem olulise (31% vastanu-
test) tegurina esikohal omanike eelistus ettevbte kapitali kasvatamiseks ja investeeringud (kehtiva
maksustamise viisi tottu vorreldes dividendidega). Lisaks arvasid selles grupis aritihingu esindajad, et
pikemas perspektiivis siiski on soov maksta teatud osa sissetulekust omanikele (kokku 40% markis
.vaga oluline” véi ,pigem on oluline”) ja dividendivaljamakse mdjutab ettevotte finantsnaitajaid
negatiivselt (kokku 25% markis ,vaga oluline” véi ,pigem on oluline”). Antud grupis suur osa markis
hinnatavate tegurite kohta, et on raske 6elda/ei oska 6elda, mis on samuti mdistetav. (Joonis 13)

Kasumit jaotanud é&riiihingute grupis on koige olulisem tegur dividendide maksmise madju
juhtide/juhtivtddtajate sissetulekule (tdiendav té6tasu/hiivitis). Aritihingute esindajatest 26% hindas
seda tegurit vaga oluliseks ja 43% pigem oluliseks. Sarnase osatahtsusega on ka juhtimisotsuse tegur,
millega on soov maksta teatud osa sissetulekust pikemas perspektiivis omanikele ning dividendide

S, .
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maksmine mojutab juhtivtootjate sissetulekuid (joonis 13). Kasumit igal aastal ja ebaregulaarselt
jaotanud aritihingu esindajad vastasid siiski méningate tegurite osas monevorra erinevalt (lisa 5).

Juhtimisotsusena on soov maksta teatud osa sissetulekust

0, 0 0, 0, 0,
pikemas perspektiivis aktsionaridele/omanikele 258 i 11% 13%
Dividendide maksmine md&jutab aktsionaride/omanike
hinnanguid eitevc")tte kohta ! 250 2E% i 18% 2
n Dividendide maksmine mdjutab juhi/juhtivtéotajate
o 0, 0, 0, 0, 0,
\ sissetulekut (tdiendav té6tasu/hivitis) 2o = N 13% 2o
Z
© Omanikud/aktsionarid eelistavad ettevote poolt kapitali
S /aktsic \stavac ettevore p P 14% 28% 12%  27% 20%
£ kasvatamist ja investeeringuid kehtiva maksustamise...
ey
2 Dividendide maksmine muudab ettevdtte aktsiad/osakud
i S . . . ~ 13% 28% 17% 22% 20%
3 aktsionaridele/omanikele vahem riskantseks (v&rreldes...
c
S - . . -~ -
2 D.l.\/ldendlde rpakfr’fnne E‘nOJutab. pos!tuvselt 10% 3% 25% 17% 26%
.S vahemusaktsiondride hinnanguid (ei tunne...
€ - . . ~
S Dividendide maksmisega saame ndidata ettevotte . o o o .
é aktsiate/osakute vaartuslikkust, et aktsionarid/omanikud... e Bl o Lo 29%
Institutsionaalsetele aktsioniridele/omanikele positiivse 5 5 o o 5
vaate tagamine, kuna nad jalgivad juhtimisotsuseid £ 2 2h de 200
Dividendivaljamakse mojutab ettevotte finantsnaitajaid
! ne’gat"vselt 1% 305 129%  11% 41% 32%
Omanikud/aktsionérid eelistavad ettevéte poolt kapitali s 5 o o BB
kasvatamist ja investeeringuid kehtiva maksustamise... Lo o 207 11%
Juhtimisotsusena on soov maksta teatud osa sissetulekust
0, 0, 0, 0, 0,
pikemas perspektiivis aktsiondridele/omanikele o 2 Sl 12% .
) Dividendivdljamakse mojutab ettevotte finantsnaitajaid
N ! nngatiivseIt B9 g 17% 34% 25% 17%
1l
z
e . . . I L .
3 Dividendide ma.iksmlne_mOJutaE) aktsionaride/omanike 7% 20% 38% 14% 20%
s hinnanguid ettevotte kohta
9]
= Dividendide maksmine mdjutab juhi/juhtivtédtajate o o o 5
g sissetulekut (tdgiendav té6tasu/hiivitis) SR = L7b e
&V‘; Dividendide maksmisega saame ndidata ettevotte
0 0, 0, 0, 0
E aktsiate/osakute vaartuslikkust, et aktsion'zirid/omanikud...3AJ 2L - Lo o 24%
=
% Instltutsmnaals.etele akt5|ona.r.|.dc-3.le/or.nan.|keile p05|t.||vse 1% 17% 44% 14% 21%
o vaate tagamine, kuna nad jalgivad juhtimisotsuseid
Dividendide maksmine m&jutab positiivselt 3% 16% 41% 11% 0%
vahemusaktsionaride hinnanguid (ei tunne...
Dividendide maksmine muudab ettevotte aktsiad/osakud
/ 2% 21% 42% 16% 19%

aktsionaridele/omanikele vahem riskantseks (vbrreldes...
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Véaga oluline Pigem on oluline Raske 6elda/ei oska 6elda Pigem ei ole oluline Ebaoluline

Joonis 13. Arilihingu dividendide maksmise otsuste seosed omanike ootustega
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Oluline erinevus kasumit igal aastal ja mdnel aastal jaotanud &rilihingute vastustes esines selliste
tegurite nagu dividendide maksmine mojutab juhi/juhtivtodtajate sissetulekut (tdiendav
tootasu/hivitis), omanikud eelistavad ettevdte poolt kapitali kasvatamist ja investeeringuid kehtiva
maksustamise viisi tottu vorreldes dividendidega ning dividendivadljamakse mojutab ettevotte finants-
naitajaid negatiivselt. Naiteks igal aastal kasumit jaotanud &rilihingute vastustest 31% markis moju
juhi/juhtivtdotajate sissetulekule vaga oluliseks, kuid monel aastal kasumit jaotanud aritihingute
vastuste hulgas oli vastav osatahtsus 14% (joonisel 13 esitatud keskmine tase kasumit jaotanud &ri-
Uhingute grupis on 23%). Kasumit monel aastal jaotanud arilihingute hulgas on markimisvaarselt enam
ka neid, kes peavad olulisemaks kapitali kasvatamist ja investeeringuid vorreldes dividendimaksetega.

Taiendavalt analtusime tegurite olulisust ka eelnevalt koostatud klastrite vaates. Kuna klastreid on viis
ja vastuseid anti samuti viieses jaotuses (Likerti skaalal "Vaga oluline"=5, "Pigem on oluline" =4, "Ei oska
Oelda/raske 6elda"=3, "Pigem ei ole oluline"=2, "Ebaoluline”=1), siis valtimaks vaikest vastuste arvu
(alla 7 arithingu) konkreetse hinnangu l|6ikes kasutame vordluseks arvulist skaalat ja keskmist
punktiskoori. Margime esmalt dra, et punktiskoorid erinevad klastrite ja vaadeldud kdikide tegurite
|6ikes on statistiliselt oluliselt erinevad (hii-ruut p-vaartused < 0,05). Joonisel 14 esitatud Ulevaade
kinnitab eelnevalt esitatud kokkuvétet, mille p&hjal ndeme tapsemalt, et kdige olulisem tegur on soov
maksta osa sissetulekust pikemas perspektiivis aktsionaridele/omanikele (keskmine punktiskoor 3,4).
Kdige olulisemaks peavad antud tegurit Ill ja | klastrisse kuuluvate &ritihingute esindajad. Uhtlasi
naeme, et kdige enam kasumit jaotavaid peegeldavas klastris (I klaster) margiti oluliselt vaiksema
punktiskooriga (2,9 punkti vorreldes keskmine skoor 3,2 punkti, joonis 14).

Huvipakkuv vordlus tekib teguritele, milleks on ,dividendide maksmine mdjutab juhi/juhtivtodtajate
sissetulekut” ja ,dividendivaljamakse mdjutab ettevétte finantsnaitajaid negatiivselt”, omistatud
hinnangutes klastrite 16ikes. Viimane margitud tegur on ka kdige vahem olulisem. Kuna | ja V klaster
peegeldab suuremaid arithinguid, siis mdlemad ei pea oluliseks dividendi valjamakse moju
finantsnaitajatele (punktiskoorid 2,0 ja 2,2), aga samal ajal teame, et V klastrisse kuuluvatest
aritihingutest 40% ei ole kasumit jaotanud. Uhtlasi ei pea antud klastrisse kuuluvad &ritihingud oluliseks
dividendide maksmise mdju juhtivtootajate sissetulekule (punktiskoor 2,2). Samal ajal | ja lll klastrisse
kuuluvad &arithingud on hinnanud mgju juhtivtootajate sissetulekule oluliselt kdrgema skooriga
(vastavalt 3,2 ja 3,4). (Joonis 14)
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Juhtimisotsusena on soov maksta teatud osa sissetulekust 3,
pikemas perspektiivis aktsionaridele/omanikele 3,7
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t&ttu vBrreldes dividendidega 1

Dividendide maksmine mdjutab aktsionaride/omanike 2,9
hinnanguid ettevdtte kohta 3,1

Dividendide maksmine mdjutab juhi/juhtivtéétajate 2,7
sissetulekut (tdiendav to6tasu/huvitis) 3,4

Dividendide maksmine muudab ettevdtte aktsiad/osakud _2’28,9

aktsionaridele/omanikele vahem riskantseks (vorreldes 2,6 30
jaotamata kasumiga) ’

Institutsionaalsetele aktsionaridele/omanikele positiivse
vaate tagamine, kuna nad jalgivad juhtimisotsuseid

Dividendide maksmisega saame ndidata ettevotte _2'27,8

aktsiate/osakute vaartuslikkust, et aktsiondrid/omanikud 2,5 29
seda jatkuvalt omaksid, kuigi sellega kaasnevad... 2,7

Dividendide maksmine mdjutab positiivselt =6213

vahemusaktsiondride hinnanguid (ei tunne 2,4
solvatuna/kérvalejdetuna) 2,7

Dividendivadljamakse m&jutab ettevotte finantsnditajaid 2
negatiivselt %'g

0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

mKokku ®1(N=50) ©II(N=68) mIIl(N=134) mIV(N=149) mV (N=40)
Joonis 14. Dividendide maksmise otsuste olulisus punktiskoorina klastrite vordluses

Kuna hipoteetiliselt mojutab kasumi jaotamist vaga palju aritihingu finantsolukord, siis palusime
hinnata aritihingu finantsolukorda ja laiemalt finantsmajanduslikke tingimusi kirjeldavaid tegureid ning
nende olulisust dividendide maksmise otsusele. Hinnanguid kusisime utksnes kasumi jaotamise
kogemusega arithingute esindajatelt (kahes grupis). Statistilist mitteoluliselt erinevat vastamist
kinnitas hii-ruut test (hinnatud tegurite ja gruppide vérdluses p- vaartused > 0,05). Selle tottu esitame
tulemused kasumi jaotamise kogemuse jargi gruppidesse jaotamata (joonis 15).
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Joonis 15. Arilihingu finantsolukorra ja laiemalt finantsmajanduslike tingimuste olulisus kasumi
jaotamise ning dividendide maksmise otsusele

Kolm kdige olulisemat kasumi jaotamist mojutavat finantsmajanduslikku tegurit on kasumi suurus,
likviidsus ja kasumi stabiilsus (vastavalt 54%, 48% ja 40% hindas neid tegureid vaga oluliseks, joonis
15). Arilihingut puudutav tulumaks, omanike ootused ja (ksikisiku tulumaks jargnevad olulisuse
hinnangu kohaselt ning vdib 6elda, et on keskmiselt olulised. Kdige vahemoluliseks hinnati varasemat
dividendipoliitikat ja finantsvdimenduse méaara (vastavalt 17% ja 14% vastanutest markis mitte
oluliseks, joonis 15).

Klastrite vordluses viisime hinnangud tle punktisummale (Likerti skaalal "Vaga oluline"=5, "Pigem on
oluline"=4, "Nii ja naa"=3, "Pigem ei ole oluline"=2, "Ebaoluline"=1, ,Ei oska 6elda” jai punktiskoori
arvutamisest valja). Kontrollisime klastrite vordluses antud vastuste statistiliselt olulisuse erinevust, mis
Kruskall-Wallis'e testi (inglise k one-way ANOVA on ranks) tulemusel ei olnud Uhegi teguri osas
statistiliselt oluliselt erinev (p-vaartused > 0,05). Joonisel 16 esitatud Ulevaade kinnitab eelnevalt
esitatud kokkuvétet, mille pdhjal ndeme tapsemalt, et kasumi suurus ja likviidsus on kdige olulisemad
finantsmajanduslikud tegurid kasumi jaotamise otsuse tegemisel (keskmine punktiskoor 4,4).
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Joonis 16. Arilihingu finantsolukorra ja laiemalt finantsmajanduslikke tingimuste olulisus
punktiskoorina klastrite vordluses

Siinkohal on oluline jareldada, et kdikide a&rilhingute otsuste langetamine soéltub sarnastest
finantsmajanduslikest teguritest.

Kusisime ka hinnanguid dividendide maksmise otsuste seostele ettevbtte eesmarkide, maine ja
tulevikuprognoosiga. Hinnanguid kisisime Uksnes kasumi jaotamise kogemusega arilihingute
esindajatelt (joonis 17). Vaadeldud gruppides esines vastustes statistiliselt oluline erinevus kolme
teguri osas (hii-ruut test p- vaartused < 0,05) ja need olid jargmised: maksame dividende, et ndidata,
et meie ettevdte on piisavalt tugev; ettevotte jaoks heade investeerimisvdimaluste olemasolu on
olulisem kui jarjepidev dividendipoliitika; ja dividendide maksmine on prioriteet (paljud finants- ja
investeerimisotsused on dividendidega vorreldes teisejargulised).

Naiteks hindasid modnel aastal kasumit jaotanud &rilhingute esindajad olulisemaks heade
investeerimisvdimaluste olemasolu vorreldes jarjepideva dividendipoliitikaga (12% markis ,vaga
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oluline” ja 43% ,pigem on oluline”), kuid igal aastal kasumit jaotanud arilihingute puhul oli antud tegur
neljandal positsioonil. Sellest olulisemaks hinnati jarjepidevuse sailitamist dividendipoliitikas ja sujuvat
dividendivoogu aastast aastasse (19% markis ,vaga oluline” ja 33% ,pigem on oluline”, joonis 17).

Kaheks koige olulisemaks teguriks margiti maksu- ja dividendipoliitika seoseid m&jutavaid otsuseid,
mis vOivad mdjutada majandustegevuse jatkamist Eestis ning dividendiotsuste tegemist parast
investeerimisplaanide kindlaksmaaramist. Igal aastal kasumit jaotanud &riihingute grupis markis
eeltoodud esimese teguri vaga oluliseks 27% ja pigem oluliseks 24% arilihingu esindajatest. Teises
grupis olid vastavad osatahtsused 23% ja 27%. Teise esitatud olulise teguri markis igal aastal kasumit
jaotanud aritihingute grupis vaga oluliseks 19% ja pigem oluliseks 42% arilihingute esindajatest. Mdnel
aastal kasumit jaotanud aritihingute grupis olid vastavad osatahtsused 20% ja 47%. (Joonis 17)

Kogutud vastustest saame jareldada, et jargmised tegurid ei ole olulised kasumit jaotavate ariihingute
esindajate arvates:

e dividendide maksmine néitab aktsionaridele/omanikele ettevotte investeerimisvdime ndrkust;
e konkurentide vdi teiste sama majandusharu ettevdtete dividendipoliitika;
e dividendide muutused jaavad Uldiselt ettevétte kasumi muutustest maha.

Vdime jareldada, et kasumit jaotavad aritihingud on leidnud n-6 sisemise tasakaalu dividendide
maksmise ja investeerimisvdimekuse tagamise vahel. Uhtlasi keskendutakse eelkdige oma tegevusele
ja kasumi jaotamise osas ei jalgita otseselt konkurentide voi majandusharus teiste aritihingute
tegevust.

Monevorra (llatavad ja vastuolulised on hinnangud vaitele ,Dividendide maksmine on prioriteet
(paljud finants- ja investeerimisotsused on dividendidega vdrreldes teisejargulised)”. Nimelt igal aastal
kasumit jaotanud &rilihingute esindajatest 27% hindasid antud tegurit oluliseks vdi pigem oluliseks,
aga samal ajal 19% markis ,nii ja naa” ning 26% ,pigem ei ole oluline” ja 22% ,ei ole oluline”. Teises
grupis (monel aastal kasumit jaotanud aritihingud) antud vastustest 23% markis ,pigem ei ole oluline”
ja 38% ,eiole oluline” (joonis 17). Kuigi mélemas grupis on kasumit jaotatud, siis dividendide maksmise
prioriteetsust hinnatakse erinevalt vorreldes teiste finants- ja investeerimisotsustega.
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Maksu- ja dividendipoliitika seosed mg&jutavad otsuseid
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Joonis 17. Arilihingu eesmérkide, mainet ja tulevikuprognoosi kirjeldavate tegurite olulisus kasumi
jaotamise ja dividendide maksmise otsusele
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Eesmarkide, maine ja tulevikuprognoose kirjeldavad hinnangud viisime samuti Ule punktisummale
(Likerti skaalal "Vaga oluline"=5, "Pigem on oluline"=4, "Nii ja naa"=3, "Pigem ei ole oluline"=2,
"Ebaoluline"=1, ,Ei oska Gelda” jai punktiskoori arvutamisest vélja). Kontrollisime klastrite vordluses
antud vastuste statistiliselt olulisuse erinevust, mis Kruskall-Wallis'e testi tulemusel oli statistiliselt
oluliselt erinev lksnes teguri ,Optimaalne dividendipoliitika loob tasakaalu praeguste dividendide ja
tulevase kasvu vahel, mis maksimeerib aktsia hinda” puhul (Kruskal-Wallis chi-squared = 13.589, df =
4, p-value = 0.00872). Teistele teguritele antud hinnangud ei ole klastrite vrdluses statistiliselt olulise
erinevusega. Joonisel 18 esitatud Ulevaade kinnitab eelnevalt esitatud kokkuvétet, mille pdhjal ndaeme
tédpsemalt, et maksustamine ja investeerimisplaanid on kdige olulisemad ja keskmine punktiskoor on

mdlema teguri puhul 3,9.

3,9
Maksu- ja dividendipoliitika seosed m&jutavad otsuseid seoses 39 4
majandustegevus jatkamisega Eestis 39 3,9
= 3,8
3,9
Teeme dividendiotsuseid parast investeerimisplaanide 38 4
kindlaksmaaramist 35 3,9
! 3,8
3,6
Ettevotte jaoks heade investeerimisvdimaluste olemasolu on 35 3,7
olulisem kui jarjepidev dividendipoliitika 33 3,6
! 3,7
Optimaalne dividendipoliitika loob tasakaalu praeguste 3,4 32
dividendide ja tulevase kasvu vahel, mis maksimeerib aktsia 2,8 37
hinda 3,5 34
3,4
Peame oluliseks jarjepidevuse sailitamist dividendipoliitikas ja 3 3,6
sujuvat dividendivoogu aastast aastasse 34 3,5
¢ 3,4
EttevGte peaks mdarama valjamakstud dividendide ja 3,2 3,2
puhaskasumi suhte eesmargi ja kohandama oma praegust 3 33
vdljamakset eesmargi suunas 3, 1
Dividendide maksmine on prioriteet (paljud finants- ja 32 7
investeerimisotsused on dividendidega vorreldes 2,8 31
teisejargulised) 31 54
3
Maksame dividende, et ndidata, et meie ettevote on piisavalt 27 3
tugev %"g"l
29
Dividendide muutused jaavad tldiselt ettevotte kasumi 27 3
muutustest maha 3 2,9
2,7
2,7
Konkurentide vGi teiste meie majandusharu ettevotete 26 2,7
dividendipoliitika 2927
! 2,9
2,6
Dividendide maksmine nditab aktsionaridele/omanikele 2 62’3
ettevGtte investeerimisvoime norkust 26 2,7
! 2,6
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0
Kokku (N=230) I (N=50) I (N=34) 1l (N=88) IV (N=34) V (N=24)

Joonis 18. Arilihingu eesmérkide, mainet ja tulevikuprognoosi kirjeldavate tegurite
punktiskoorina klastrite vordluses

S, .

5,0

olulisus
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Keskmise punktiskooriga 2,6 ja 2,7 on tegurid nagu ,dividendide maksmine naitab omanikele ettevotte
investeerimisvoime nodrkust” ja ,konkurentide voi teiste sama majandusharu ettevotete dividendi-
poliitika”.

Aritihingutele esitasime lisakiisimusi, mis peegeldavad &ritihingute tegevust ja dividendide maksmist
mdjutavaid tegureid. Kiisimusele, kas aritihing on aktsiaid tagasi ostnud v&i plaanib seda teha, vastas
igal aastal kasumit jaotanud aritihingu esindajatest 92% negatiivselt. Monel aastal kasumit jaotanud ja
Uldse mitte kasumit jaotanud ariihingute esindajatest vastas 89% antud kisimusele negatiivselt (joonis
19). Méargime ara, et vastused gruppide vordluses ei ole statistiliselt oluliselt erinevad (hii-ruut testi p-
vaartus > 0,05). Kuigi ankeedis oli selles kiisimuses positiivse vastuse korral ka lisaklsimus otsust
mojutavate tegurite olulisuse hindamiseks, siis vdikese vastuste arvu tottu aktsiate tagasiostmist
mdjutavatele teguritele antud olulisuse hinnanguid vélja tuua ei ole vdimalik. Siinkohal jareldame, et
aktsiate tagasiostmine ei ole Eesti ariihingutes seni olnud olulisel kohal.

Kasumit jaotanud aritihingutele esitasime lisaklsimuse ise dividendide saamise ja edasimaksmise
kohta, aga ka kisimuse dividendide maksmiseks laenu v6tmise kohta (joonis 19). Igal aastal kasumit
jaotanud aritihingute grupis ilmnes, et 26% nendest on saanud ise dividende, mis maksti edasi
aktsionaridele/omanikele. Mdnel aastal kasumit jaotanud aritihingute grupis oli vastav naitaja 21%
(joonis 19).

Kas Teie ettevote on aktsiaid tagasi ostnud vGi plaanib seda

0, 0,
teha? 89% 11%

=107)

Kas Teie ettevote on saanud ise dividende, mille maksite

0, 0,
edasi aktsionaridele/ omanikele? 7 il

jaotanud (N

Kas olete dividendide maksmiseks vétnud laenu voi
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dividendide maksmisega?
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Kas Teie ettevote on aktsiaid tagasi ostnud v&i plaanib seda
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dividendide maksmisega?
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Ei mJah

Joonis 19. Aktsiate tagasiostmist, dividendide saamist ja edasimaksmist ning dividendide maksmiseks
laenu votnud arithingute osatdhtsus kasumi jaotamise kogemuse alusel
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Dividendide maksmiseks laenu vétmist voi investeeringuteks laenu vétmisel dividendide maksmiseks
vajaliku summa katmiseks valdav osa ariihingutest ei ole vajalikuks pidanud (vastavalt 96% modnel
aastal kasumit jaotanud aritihingud ja 94% igal aastal kasumit jaotanud aritihingud, joonis 19).

Kontrollisime klastrite vérdluses aritihingute dividendide saamist ja edasi maksmist ning dividendide
maksmiseks laenu votmist. Margime ara, et klastrite vordluses esines statistiliselt oluline erinevus
dividendide saamisel ja edasimaksmisel (hii-ruut statistik 10.05, df = 4, p-vaartus = 0,039), kuid erinevus
ei olnud statistiliselt oluline laenuvdtmise kisimuse puhul (p- vaartus > 0,05).

Joonisel 20 esitatud klastrite vordluses on kdige enam arithinguid | ja V klastris, kes on saanud ise
dividende, mida on edasi makstud (30% ja 31% vastavas klastris vastanutest). Ootusparaselt ei ole
dividendide saamist toimunud IV klastris (97% vastanutest ei ole saanud dividende).

2% . kokku (N=216) 78% 22%
ERE
& 8 Iklaster (N=48) 69% 31%
0w g" (]
S 25 llKaster (N=31) 81% 19%
2o
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I} :E
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R
o 2 ©  Vklaster (N=23) 70% 30%
N ©
R kokku (N=216) 96% 4%
; 50 %
() C £ o
28858 |klaster(N=48) 96% 4%
$c 2 3SE
T 28 5% llklaster (N=31) 100%
2 5 D+ S
T O o ¥
8 > £ 28 |Klaster (N=82) 95% 5%
(] % + o < 5
2 E 8 é 2 IVklaster (N=32) 100%
2g2Es
£ 7 8 Vklaster (N=23) 87% 13%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Ei ©Jah
Joonis 20. Dividendide saamist ja edasimaksmist ning dividendide maksmiseks laenu vdtnud
arithingute osatahtsus klastrite vordluses

Kuna eelnevalt on teada, et dividendide maksmiseks laenu vétmist vdi investeeringuteks laenu votmisel
dividendide maksmiseks vajaliku summaga arvestamist ei ole valdavalt toimunud, siis tulem kandub
Ule ka klastrite jaotusse. Monevorra eristub V klaster, kus 13% vastanutest on dividendide maksmisel
laenuga arvestanud (joonis 20).
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Suure tdotajate arvuga (lle 50 too6taja) arilihingute esindajatelt kiisisime lisaks omanikele aktsia- voi
osakapitali vahendamisest tulenevaid valjamakseid, mille tegemise kohta selgus, et seda on teinud
suhteliselt vaike osa ariihingutest (kuni 16% maonel aastal kasumit jaotanud &arilihingutest, joonis 21).

100%
4%
95% 9% 12% 11%
16%
90%
100%
85% 96%
91% 9 89%
80% 88% 24% 6
75%
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omanikele tootajatele omanikele tootajatele omanikele tootajatele
valjamakseid jaganud valjamakseid jaganud valjamakseid jaganud
seoses aktsia voi optsioone? seoses aktsia vGi optsioone? seoses aktsia voi optsioone?
osakapitali osakapitali osakapitali
vahendamisega? vahendamisega? vdahendamisega?

Ei ole Uldse kasumit jaotanud (N=12) Igal aastal kasumit jaotanud (N=24) MGdnel aastal kasumit jaotanud (N=19)

Ei = Jah

Joonis 21. Viljamaksed omanikele seoses aktsia vdi osakapitali véahendamisega ning tddtjatele
optsioonide jagamine

Tootajatele optsioonide jagamist on teinud ariihingutest 9%—-12% tulenevalt grupist (joonis 18).
Tulemus ei ole statistiliselt gruppide vahel oluliselt erinev (hii-ruut testi p-vaartus > 0,05), kuid
siinjuures tuleb arvestada, et vastasid Uksnes suure tootajate arvuga (Ule 50 todtaja) aritihingute
esindajad. Monevorra Ullatuslikuks loeme t66tajatele optsioone jaotanud aritihingute suhteliselt korge
osakaalu, mis on autorite arvates markimisvaarne.

Klastrite vordluses selgus, et to6tajatele optsioone jaganud aritihingud kuuluvad |, 1l ja V klastrisse,
kellest vastavalt 14% ja 7% on optsioone jaganud. Omanikele véljamakseid seoses aktsia- voi
osakapitali vahendamisega on tehtud Uksnes | ja V klastrisse kuuluvates aritihingutes.

Kusitlusele vastanutest 50%—63% aritihingutest ei oma titarettevotet (joonis 22), mistottu kiisimusele
.Kas Teie ettevote on maksnud tlUtarettevotetele kasumi eraldisi?” vastati, et kisimus ei kohaldu.
Ulejaanud é&riihingutest, kellel on ka tiitarettevdte, markis kuni 3% (vastavalt kasumi jaotamise
kogemuse grupile) tutarettevottele kasumieraldise maksmist. Seega autorid jareldavad, et titar-
ettevottele kasumieraldise maksmine ei ole levinud praktika.

Klastrite vordluses selgus, et tutarettevotetele kasumieraldisi maksnud Uksnes |, Il ja Il klastris
paiknevad Uksikud ettevotted. Tltarettevdtte olemasolu osatahtsus jai klastrite vordluses vahemikku
35%—-54%. Moistetavalt on kdige vahem titarettevotteid omavaid aritihinguid IV klastris ja kdige enam
| klastris. Il ja V klastris on vastava osatahtsus 45% ning Il klastris 42%.
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Joonis 22. Arilihingute jaotus tiitarettevdttele kasumieraldise maksmise alusel

Mitmed intervjueeritud dritihingute esindajad t6id valja, et neil on dividendipoliitika valja t66tatud
mitte ettevotte vaid grupi tasandil ning see on avaldatud kas aastaaruandes ja/vdi veebilehel. R6hutati,
et dividendipoliitika p6himdtted tagavad ettevotte jatkusuutlikkuse ja arengu ning selle Gheks osaks
on ka kapitali struktuur, kui palju investeeritakse ja kui palju makstakse. Dividendipoliitika ei ole olnud
aktuaalne teema arilihingutes, mis on kahjumis, ehk see ei ole valja t66tatud aritihingutes, mis ei ole
veel kasumisse jdudnud. Dividendipoliitika valjatootamisel on aritihingute 16ikes l1dhenetud erinevalt,
ménes on viga detailselt vilja toodud, kui palju kasumit jaotatakse, ménes tldisemalt. Uldjuhul on
siiski dividendide maksmine paindlik ning eeskatt arvestatakse investeerimisvajadusega.

Kasumit jaotavate ariihingute esindajate hinnangul valitakse kogu aeg, kas maksta dividende voi
investeerida. Toodi valja, et eeskatt on kaalumisel, millised on votmetahtsusega investeeringud, mis
panustavad ettevotte arengusse ning seejarel, kui on vdimalik, jaotatakse dividende.

Ariiihingu esindaja: , Ettevte peab suutma ka pikaajaliselt areneda ja selleks on vaja
investeeringuid. Kui kbik vdlja maksta, siis ei jéitku selleks jélle raha.”

Mitmete ariihingute esindajate poolt toodi vélja, et kuna ettevdte on pikalt tegutsenud ja jdudnud
oma arengus niikaugele, et on vdimalik stabiilselt dividende maksta, siis tuleb arvestada ka omanike
dividendide ootusega.

Samas t6id mitmete aritihingute esindajad vélja, et neil on tegemist no pereettevottega, kus dividendi-
poliitikat ei ole vélja tootatud ning tldjuhul neil ka dividende ei maksta. Uhe ariiihingu esindaja markis,
et eelmisel aastal neil kull maksti dividende, kuid see ei olnud pikalt ette planeeritud otsus. Teise
arithingu esindaja hinnangul ei ole nii ettevotte kui grupi tasandil dividende tldse makstud ning k&ik
reinvesteeritakse, markides, et prioriteedid on olnud teises kohas.

Jargnevalt anname Ulevaate finantsnaitajatest, mis iseloomustavad kasumi jaotamist. Selleks kanname
kusitluses osalenud aritihingute finantsnaitajad tle Gldkogumile.
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Kisitlustulemuste ja ariregistri andmete Ghildamise tulemusena saame tapsemalt hinnata aritihingute
tunnuseid, mis iseloomustavad kasumi jaotamist ning reformi moju. Selleks kasutame klastrite jaotust,
mis on esialgselt esitatud pt 4.2 (vt ka tabelis 14). Tabelis 15 toodud néitajad iseloomustavad
uldkogumit, kuid ei erine oluliselt valimi pdhjal koostatud Ulevaatest.

Tabel 15. Kusitluses esindatud &riGhingute jaotus klastrites uUldkogumile Ulekantuna ja kaalutud
keskmine mudgitulu, koguvara, omakapitali, puhaskasumi, tddtajate ning vanus (tegutsemise aeg)

Klaster Arv Miiiigitulu, Koguvara, @ Omakapital, Puhaskasum, Tootajate Vanus
tuhat € tuhat € tuhat € tuhat € keskmine arv

' 7898 13 987,8 8934,7 5611,3 1441,1 35 22

I 8374 2091,1 1560,4 1144,3 18,5 14 19

I 23210 649,3 1614,6 891,2 136,2 3 12

IV 24739 34,2 31,9 18,0 2,2 1 9

V. 4756 23177,3 34 249,2 16 789,1 2618,2 89 19
Kokku 68977 3684,3 4128,7 22454 394,4 13 13

Klastrite jaotuses ndeme endiselt, et | ja V klaster iseloomustavad suuri ettevotteid, kelle kaalutud
keskmine mudgitulu on vastavalt tle 13 ja lle 23 miljoni euro, kuid nende osatahtsus tldkogumis ei
ole kuigi suur. Oluliselt vaiksema midgituluga ettevdtted kuuluvad Ill ja IV klastrisse (tabel 15).

Hinnates koguvara ja omakapitali muutust 2021. aasta I6pus 2017. aasta tasemega (muutus nelja aasta
moddudes), siis klastrite vordluses eristuvad IV klastrisse kuuluvate aritihingute naitajad, mis on
mdnevdrra tagasihoidlikumad. Pikaajalised kohustised on kdige enam kasvanud V klastrisse kuuluvate
aritihingute puhul (keskmiselt 3,9 korda). Nii puhaskasumi kui ka eelmiste perioodide jaotamata kasumi
(kahjumi) muutus on olnud kdige ebalihtlasem vaadeldavate klastrite vordluses. (tabel 16)

Tabel 16. Kuisitluses esindatud aritihingute jaotus klastrites lldkogumile Glekantuna ja valitud
finantsnaditajate muutus aastate 2021/2017 vordluses, korda (ROE ja ROA erinevus)
Eelmiste

Pika-

.. Puhas- perioodide
Kogu- On:na- . ajaliste kasumi R Tquma.ksu ROE ROA
vara kapitali kohus- . : tasumise
Klaster TS, T - (kahjumi) kasumi —— muutus, muutus,
’ ’ : kahjumi ’ 2021-17  2021-17
21/17  21/17  muutus, ~ Tuutus el 21/17 0 0
21/17 21/17 muutus,
21/17
' 1,22 1,35 1,46 1,85 1,30 1,56 0,05 0,04
I 1,36 1,36 0,76 -1,41 2,20 0,79 -0,40 -0,23
il 1,44 1,44 1,30 1,21 1,50 1,40 -0,02 -0,02
v 1,03 1,01 1,06 1,41 0,77 1,10 0,26 0,19
v 1,22 1,05 3,87 1,03 1,06 0,67 0,00 -0,02

Eelmiste perioodide jaotamata kasumi (kahjumi) muutus soltub oluliselt aritihingu kasumlikkusest ja
dividendide maksmisest. Klastrites, kus puhakasumi kasv on suurem (nt | klaster) voi oluline osa ari-
Uhingutest ei maksa dividende (nt klaster Il), toimub arithingutel jaotamata kasumi akumuleerumine.
Uhtlasi séltub dividendide maksmistest Eestis see, kui suur on tulumaksu summa. Vaadeldava perioodi
|6puks on tulumaksu summa kasvanud |, Ill ja IV klastris ja vdhenenud teises ja V klastris. Kasumlikkuse
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naitajate muutus (ROE ja ROA) vaadeldava perioodi [6puks on olnud ebaiihtlane klastrite vordluses.
(Tabel 16)

Kasumi jaotamise prognoosimiseks on varasemalt koostatud mitmeid mudeleid. Ariiihingute
finantsnaitajatega on leitud seoseid &rilihingute suuruse, kasumlikkuse, kohustiste, vanuse ning
tegevusvaldkonnaga. Klassikaliseks mudeliks on nimetatud Lintner'i mudelit. Lintner'i uurimus ja 1956.
aastal avaldatud mudel toob esile, et valdavalt maksavad ettevotted dividende valjakujundatud
dividendipoliitika alusel ning jaotamata kasumi jaak ja likviidsuspositsioon on sellise dividendipoliitika
tagajarg, mitte eeldus. Lintneri mudel on osalise kohandumise mudel, mis selgitab dividendide
madramise protsessi ettevotte siseselt. Mudelis vOetakse arvesse eelnevate perioodide
dividendimakseid ja nende muutuseid, mis tdhendab, et mudel on kasutatav eelkdige regulaarselt
dividende maksvate aridhingute puhul (Lintner, 1956). Nimetatud mudel on dividendipoliitika
empiirilistes uuringutes laialdaselt kasutatav ning seniajani parim saadaolev kirjeldus dividendide
maaramise otsustusprotsessist. Kuna kaesolevas anallilsis ei olnud véimalik kasutada detailseid
andmeid dividendide maksmise kohta ja ankeetkusitluses oleks olnud koormav kisida detailselt
dividendide valjamakseid, siis vdimaliku prognoosimudeli arendamiseks katsetasime logistilist
regressiooni kasumi jaotamise tdenaosuse hindamiseks. Siinkohal on oluline eristada, et kasumi
jaotamine ei pruugi tdhendada kohest dividendide valjamaksmist. Mudelisse sobitasime esialgselt
jargmiseid finantsnaitajaid: vanus, miugitulu, varad, omakapital, kohustised, vélakordaja, arikasum,
puhakaskasum (kahjum), eelmiste perioodide jaotamata kasum, varade ja- omakapitali kasumlikkuse
naitajad, tootajate arv, osanike arv.

Sobilike séltumatute muutujate valikut hindasime esmalt korrelatsioonanallitsiga, et valtida
multikollineaarsust (mudelisse valitud séltumatud muutujad ei tohi olla omavahel tugeva
korrelatsiooniga). Korrelatsioonimaatriks on esitatud Lisas 6. Seejarel valiti naitajad, mis varasemate
uuringute ja teoreetilistel alustel vdiksid pdhjendada kasumi jaotamise otsust. Seejarel hindasime iga
séltumatu muutuja sobivust logistilisse regressioonimudelisse, kus sdltuvaks muutujaks oli kasumi
jaotamise otsus. Alusandmed parinesid ariregistrist majandusaasta aruannetest ja aruande esitamisel
lisatud kasumi jaotamise ettepanekutest.

Logistilise regressioonimudeli tldkuju on jargmine:
P(Y =11X)=1/(1 +e™(Bo + B1X1 + B2Xz + ... + BiX), kus

P(Y = 1|X) on tdendosus, et siindmus Y juhtub antud séltumatute muutujate X4, Xy, ..., X, korral;

e - tahistab Euleri arvu (ligikaudu 2.71828);

Bo on vabaliige, mis naditab Sansside suhet (OR - odds ratio) Y = 1 juures, kui kdik séltumatud muutujad
on nullid;

B4, B2, ... B« on sOltumatute muutujate kordajad, mis naitavad moju Sansside suhtele (soltumatu
tunnuse juhtumise Sansi suurenemist the Ghiku vorra)

Loplikusse logistilise regressioonimudelisse jaid jargmised muutujad ning vorrandiks kujunes:

Pkasumi jaotamine =1 / (1 + e”-(Bo+ Bivanus + PB.vélakordaja + BsMiiligitulu + BsAruandeaasta kasum
(kahjum)+ PBsVarad+ PeROA+ Beosanike arv
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Logistilise regressioonivorrandi télgendamine multikriteeriumitest koosneva mudeli puhul on
keerukam, kuna iga s6ltumatu muutuja muudab tulemuseks saadavat t6enaosuse protsenti. Lisaks on
oht, et mudeli kirjeldusvdime ei ole siiski piisav. Antud andmestiku puhul oli eelnevast analliUsist ette
teada, et ebaregulaarselt ja midgitulu mitteomavad éariihingud voivad méjutada oluliselt tulemusi.
Siinkohal tapsustame, et regressioonanallilsi labiviimise kadigus koostasime paneelandmestiku
(periood 2017-2021) ning valideerisime alusandmestikku ja jatsime valja mudgituluta ariihingud.
Probleemiks oli asjaolu, et sellistel aritihingutel olid ka Ulejaanud finantsnaitajad puudulikud. Lisaks
joudsime mudeli testimise kaigus tulemuseni, kus mudeliga on vdimalik ennustada iiksnes
regulaarselt kasumit jaotavaid ariiihinguid. Alusandmestikus oli 3 657 regulaarselt kasumit jaotanud
aritihingu viie aasta andmed ja lle 40 tuhande kasumit mitte jaotanud arithingu andmed, kelle hulgast
iga kolmas kaasati analtitsi (kokku 13462 aritihingu andmed). Ebaregulaarsuse hindamiseks, aga ka
otseselt dividendide valjamaksmise prognoosimiseks tuleks koostada oluliselt keerukamaid mudeleid.

Logistilise regressioonimudeli tulemiks saime, et kasumi jaotamise otsuse tdendosus soltub oluliselt
vanusest ja volakordajast, aga ka mugitulust ja puhaskasumist (-kahjumist). Kui tegelikult nii margitud
muutujate, aga ka veel jargnevate muutujate mdju on viaike kasumi jaotamise tdendosuse
ennustamisel. Mudeli koostamisel testisime ka vanuse, osanike arvu ja ROA ruutu, et hinnata
mittelineaarset efekti. Vastavate soltumatute muutujate lisamine ei parandanud mudelit. Mudeli
marginaalefektid ja eksponent regressioonikordajast ehk Sansside suhe (OR) on esitatud jargmises
tabelis 17. Marginaalefektide p&hjal ndeme, et vanuse, puhaskasumi, muidgitulu ja ROA suurenedes
Uhe Uhiku vorra suureneb tdendosus kasumi jaotamiseks. Efektid on siiski vaikesed, st et nditeks vanuse
suurenemisel Ghe Uhiku vorra (aasta) suureneb tdendosus kasumi jaotamiseks 0,8 protsendipunkti
vorra. Volakordaja, varad ja osanike arvu suurenemine on seevastu negatiivse mdjuga, sh vdlakordaja
suurenemisel kiimne Uhiku vorra véaheneb kasumi jaotamise tdendosus 4,6 protsendipunkti vorra. OR
suhe naitab téendosuse muutust vastavalt s6ltumatu muutuja Uhiku muutuse kohta. Naiteks vanuse
koefitsient on 1,056, mis tdhendab, et vanuse aastase muutuse korral suureneb kasumi jaotamise
téenaosus 1,056 korda ehk 5,6%. Volakorda puhul suureneb tdendosus 0,251 korda ehk vdaheneb 74,9%
kiimne Uhiku kohta (1-0,251). Mudgitulu, puhaskasumi (-kahjumi) ja varade puhul on Ghikuks 100 000
eurot koefitsientide moistmiseks. (Tabel 17)

Tabel 17. Kasumi jaotamise otsust mojutavate tegurite regressioonanaliisi tulemused

Regressioonikordaja Standardviga Marginaalefektid p-vaartus
Vabaliige -1.584 0.022 0.205 0.000%***
Vanus 0.054 0.001 0.0086 1.056 0.000%***
Vdlakordaja -1.381 0.031 -0.0466 0.251 0.000%***
Muadgitulu 0.003 0.000 0.0005 1.003 0.000%***
Puhaskasum 0.031 0.002 0.0049 1.031 0.000%**
(-kahjum)
Varad -0.001 0.000 -0.0003 0.998 0.000%***
ROA 0.003 0.000 0.0005 1.003 0.000***
Osanike arv -0.008 0.003 -0.0014 0.991 0.005**

Mudeli headust testisime nii tdendosussuhte LR testiga, aga ka Waldi testiga. LR testi hii-ruut statistik
oli suur 5650.6 ja p <0.05 ning Waldi testil oli samuti p < 0.05, mis kinnitab mudelis rakenduvate
muutujate olulisust.
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Mudeli eesmargi jargi on oluline selle prognoosimise vdime, mistdttu testisime mudeli
ennustusvoimet. Testides mudeli ennustusvdimet olemasoleva andmestiku pealt, siis seame andmetele
|6ikepunkti 0,25 (arvestades suhteliselt erinevat tasakaalu kasumit jaotanud (1) ja mitte jaotanud (0)
arithingute vahel) ja saame jargmised tulemused: Tapsus: 0,67; Tundlikkus: 0,49 (tGeline positiivne
maar); Spetsiifilisus: 0,72 (tegelik negatiivne maar) ja 1-spetsiifilisus: 0,27 (valepositivne maar).
Probleemiks on siiski tundlikkuse vaartus 0,49, mis tadhendab, et mudelis kasutatavate muutujatega
saab kasumi jaotamise otsuse digesti tuvastada iksnes 51% juhtudest ja valepositiivne maar (Il tidpi
viga) jaab 27%. See tédhendab, et prognoosime ligikaudu 30% mitte kasumita jaotavateks ettevoteteks,
kuid nad siiski jaotavad kasumit. Kindlasti ei rahulda selline tulemus prognooside koostajaid ja mudeli
ennustamise voime jadb madalaks.

Optimaalseima I6ikepunkti kasumi jaotamise prognoositud tdendosusele (cutpoint, prognoositud
téendosus, millest alates tegelikult toimub kasumi jaotamine) leidmiseks saame kasutada vaélja
tootatud ROC-kdverad (ROC = Receiver Operating Characteristic). Joonisel esitatud tulemusest ndeme,
et spetsiifilisuse (valepositivne maar) ja tundlikkuse (tdeline positivne maar) suhe on erinev
|6ikepunktides ehk piirtdendosus erineb. ROC kover peaks olema véimalikult kumer, mida antud juhul
siiski ei ole, kuna kdesoleva mudeli ennustusvéime on madal (joonis 23).

1.00-

0.90-

Fositiivne maar
=
n
=
1

0.00 0.10 025 0.50 0.75 0.90 1.00

Valepositivne maar, 1-spetsiifiisus

Joonis 23. ROC kdver tundlikkuse ja spetsiifilisuse alusel piirtdenaosuse hindamiseks

Kbverust moodetakse pindalaga, mida nimetatakse AUC (AUC - Area Under the Curve). Antud mudeli
puhul on AUC vaartus 0,67, mis tahendab, et mudeli eristamise vbime ei ole piisavalt hea. Naiteks vaga
heaks saaks pidada mudelit kui AUC vaartus oleks 0,8-0,9 vahemikus.

Kokkuvdtteks mudeli koostamine kasumi jaotamise otsuse prognoosimiseks vottes arvesse
aritihingute finantsnaitajaid on ajamahukas. Tulemuseks saame kiill vélja valida selgitavad tegurid, kuid
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prognoosimise tapsus ei vasta soovitud tasemele. Kdesolevat mudelit on ilmselt vdimalik tdiendada
mdningate suhtarvude, ajalise soltuvuse eelduse lisamiseks on voimalik kasutada ajalist nihet, aga ka
lisada makromajanduslikke véliseid muutujaid. Juhul kui jatkata mudeli valjat6tamist, siis on
soovitav lisada EMTA registriandmeid vo6i to6tada valja paralleelne mudel &riiithingute baasil,
kelle kohta on olemas rahavoogude aruanne ja teadaolevad dividendimaksed. Mudeli
valjatodtamine voib osutuda siiski ajamahukaks. Siinjuures tuleb arvestada, et kui mudelit kasutatakse
prognoosimiseks, siis peavad olema ka valitud sdltumatud muutujad ette prognoositavad. Samal ajal
toimiva mudeli loomist piirab andmete tdpsus (vastuolud kasumi jaotamise otsuste ja tegelikult
dividende maksnud arilhingute arvus), mistdttu oleks vajalik hea ennustusvimega mudeli
koostamisse kaasata otseselt EMTA registris olevad andmed.

4.4. Jareldused

UK 2.1.Millised ariGhingute tunnused (suurus, elutsikli faas, valdkond jms) kirjeldavad kasumite

jaotamist enim?

UK 2.2.Kuidas mojutab tldine majanduskeskkond kasumite jaotamist?

UK 2.3.Millistest teguritest séltuvad ariihingute kasumi jaotamise otsused?

UK 2.4.Millised on anallusist tulenevad peamised poliitikasoovitused prognoosimudelite
arendamiseks kasumi jaotamise poliitika kujunemise aspektist?

Perioodil 2015-2021 kasvas kasumit jaotanud aritihingute arv 37% (13 043-It 17 907-le aritihingule).
Lahtudes kasumit jaotanud &ritihingute arvust ja jagades aritihingud muugitulu jargi selgub, et koige
enam jaotavad kasumit suurema miitigituluga aritihingud. Samas ilmneb, et 20% aritihingutest, kel
ei ole olnud viimastel aastatel midgitulu, on samuti maksnud dividende. Selliste aritihingute mutgitulu
voib pbéhineda ekspordil, dividendide valjamakse vdib olla tehtud aastal, kui mutgitulu enam ei ole vdi
ka esineb aritihinguid, kellel on muid aritulusid voi kuuluvad valdusettevétete hulka.

Igal aastal on kéige enam kasumit jaotanud ithe omanikuga aritihingud (57%), millele jargnevad
kahe omanikuga (21%) ning 3 ja enama omanikuga (21%) arilihingud. Mdnel aastal on kasumit
jaotanud samuti kdige enam tGhe omanikuga aritihingud (59%).

Labiviidud kusitlusest selgus, et viimase viie aasta jooksul on dividende maksnud 53% vastanutest, sh
igal aastal on kasumit jaotanud 27%. Kisitlusanallisi tulemused néitavad, et paljud Eesti ettevotted
jargivad oma hoiakutes voi kditumises jaagidividendi poliitikat, st ettevotetes teostatakse
valjamakseid omanikele iiksnes juhul, kui vajalikud investeeringud on tehtud ning ettevéttel jadb
vaba raha Ule. See on kooskdlas ka varasemate Eestis labiviidud kisitlusuuringute ja statistiliste
analtisidega (nt Sander ja Trumm 2006), kuid isna erinev valisriikide suurtes borsiettevotetes saadud
tulemustest, kus investeerimisvdimalustega arvestamine on keskmise olulisusega tegur (Bancel et al.,
2009) voi lausa vahetahtis asjaolu (Baker ja Smith, 2006).

Ariihingutes, kus jaotatakse igal aastal kasumit on vilja té6tatud dividendipoliitika 40% &ritihingutes
ning omanike vaheline kokkulepe dividendide maksmiseks on olemas 10% aritihingutes ning
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mitteformaalne suuline kokkulepe 65% aritihingutest. Olemasolevatel lepingutel, nt laenulepingutel ei
ole mitte tldse moju dividendi maksmisele 38% aritihingute hinnangul.

Monel aastal kasumit jaotanud arithingutes on dividendipoliitika valja todtatud 15% ja seda ei ole 85%
aritihingutes ning omanike vaheline kokkulepe puudub 49% &rilihingutes.

Aritihingutes, kus ei ole kasumit (ldse viimase viie aasta jooksul jaotatud valdavalt puudub
valjatootatud dividendipoliitika (94% vastanutest) ja omanike vaheline leping (68% vastanutest), kuid
mitteformaalne suuline kokkulepe/hea tava on olemas 26%-I.

Olulisemateks finantsmajanduslikeks teguriteks, mis méjutavad kasumi jaotamise otsust, on
kisitlusanaltsi tulemuste kohaselt kasumi suurus, stabiilsus (sh valjavaated tulevikuks) ning
ettevotte likviidsus (sh rahavaru olemasolu) vastavalt 54%, 48% ja 40% arilhingu hinnangul.
Nimetatud tegurid on osutunud primaarseteks ka enamikes valisriikides labiviidud kusitlusuuringutes
(Baker et al,, 2011). Erinevalt aga valdavalt borsiettevotetes labiviidud valismaistest kusitlusuuringutest,
ei oma ettevotete varasem dividendide tase enamikes Eesti ettevbtetes olulist rolli kasumijaotusotsuste
langetamisel. Seda voib selgitada asjaoluga, et enamik Eesti ettevotteid pole bdrsil noteeritud ning
seetdttu pole nende varasem dividendipoliitika kujundanud omanike struktuuri (st stabiilselt dividende
maksvate ettevotete omanikeringi kuuluvad eelkdige dividendidest huvituvad investorid ja dividende
mittemaksvate ettevbtete omanikeringi pikaajalisele kapitalikasvule panustavad investorid). Kill aga
on Eesti ettevotete dividendipoliitika kujundamisel tsna tahtis roll omaniku ootustel. See on eelkéige
seotud enamike Eesti ettevdtete vdgagi kontsentreeritud omanike struktuuriga, kuna hajutatud
omanikeringiga ettevotete puhul voivad omanike ootused suuresti diferentseeruda ning seetdttu on
nende arvestamine dividendiotsuste langetamisel komplitseeritud.

Ettevottevalistest teguritest mangib Eesti ettevotete kasumijaotusotsuste langetamisel tGsna olulist
rolli nii ettevotte tulumaks kui veidi vaiksemal maaral ka tiksikisiku tulumaks. Tulumaksu nadol pole
kull tegemist kdige olulisema finantsmajandusliku teguriga, mis mdjutab kasumijaotusotsuseid. Samas
erinevalt paljudest valisriikides labiviidud kusitlusuuringutest, kus maksuaspektidel on Uksnes teise-
jarguline tahtsus (Baker et al, 2017), on maksud keskmise tdhtsusega tegur dividendipoliitika
kujundamisel Eestis. See on autorite hinnangul seotud asjaoluga, et Eesti tulumaksustisteemi puhul on
ettevotte tulumaks otseselt seotud kasumijaotusotsustega, enamikes riikides maailmas selline seos aga
puudub. Uksikisiku tulumaksu peetakse keskmise olulisusega teguriks dividendipoliitika kujundamisel
erinevalt vélisriikides labiviidud uurimustest, kus see pole olulise tegurina tiupiliselt mainimist leidnud.
Naiteks Brav et al. (2005) uuringule vastanutest pidas vaid veidi tle 21% eraisiku tulumaksu oluliseks
vOi vaga oluliseks dividendipoliitikat mojutavaks teguriks. Kdesolevas uuringus oli seda tegurit pigem
oluliseks vdi vaga oluliseks pidavate vastanute hulk 55%. See on autorite hinnangul seotud asjaoluga,
et Eesti ettevOtete omanike struktuur on kontsentreeritud ning see véimaldab juhtkonnal (kes sageli
on ka ettevotte omanikeks) votta kasumijaotusotsuse ettepaneku tegemisel arvesse ka ainu- voi
tuumikaktsiondri maksustaatust.

Vahemusosanikele pooratakse kasumijaotusotsuste langetamisel vahem tahelepanu, kuigi ilmselgelt
on vahemusosanikud kasumi jaotamisest vagagi huvitatud. Samuti on kisitlusanaltisi tulemuste alusel
voimalik vaita, et dividendid on sageli juhtkonna liikmetele oluliseks sissetulekuallikaks, st
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juhtkonna lilkkmed on ka ettevotte omanikeks ning osades Eesti ettevotetes toimub juhtivtootajate
tasemel ka tootasude osaline asendamine madalamalt maksustatud dividendidega.

Katsetus luua lihtne logistiline prognoosimudel kasumi jaotamise prognoosimiseks ei andnud piisava
ennustusvoimega tulemust. Teoreetiliselt ja kusitluse tulemusel kinnitust leidnud finantsnaitajad
sobituvad mudelisse, kui tdpseks prognoosimiseks sellest ei piisa. Kdesolevat mudelit on ilmselt
voimalik tdiendada moningate suhtarvude, ajalise soltuvuse eelduse lisamiseks kasutada ajalist nihet,
aga ka lisada valiseid makromajanduslikke muutujaid. Juhul kui jatkata mudeli valjaté6tamist, siis
on soovitav lisada EMTA registriandmeid voi tootada vilja paralleelne mudel ériiihingute
andmetel, kelle kohta on olemas rahavoogude aruanne ja teadaolevad dividendimaksed.
Toimiva mudeli loomist piirab andmete tapsus (vastuolud kasumi jaotamise otsuste ja tegelikult
dividende maksnud é&rilihingute arvus), mistottu hea ennustusvbéimega mudeli koostamine Eesti
arihingute majandusaasta andmetele tuginedes ei pruugi olla voimalik.

4.5. Maksureformi moju kirjeldavad naitajad

Kasutades EMTA registriandmeid 2018. aasta maksureformi méju hindamiseks, siis koostasime saadud
andmetest paneelandmed (antud juhul 2016-2021 korduvad andmed samade aritihingute kohta).
Paneelandmetest jaavad valja aritihingud, kes ei ole kdikidel aastatel TSD lisa 7 deklaratsiooni esitanud.
Paneelandmete moodustamisel jai eelnevalt pt 4.2 kirjeldatud EMTA registriandmete kogumist vélja
olulises mahus aritihinguid (2021. aastal oli EMTA registriandmetel tGldkogum 17,9 tuhat ariihingut).
Paneelandmed moodustusid 4474 aritihingu kohta, mis on 25% (ildkogumist. Uhtlasi saame jareldada,
et ebastabiilselt kasumit jaotanud ja dividendide valjamakseid teinud &rithinguid on valdavalt.
Kontrollisime ka Uksnes parast 2018. aastat dividende maksnud aritihingute arvu, mis oli 2019. aastal
2166, 2020. aastal 3583 ja 2021. aastal 3368 &rilhingut. Seega ligikaudu 1/5 dividende maksnud
arihingutest on makseid teinud Uksnes vaadeldava perioodi viimastel aastatel.

Joonisel 23 esitatud tulemused on paneelandmetel jaotatud kasumist valjamakstud dividendide
keskmised summad aritihingu kohta ja aegreas toimunud summade muutus iseloomustab 2018. aasta
reformi moéju. Kuna paneelandmestik iseloomustab Uhtlasi regulaarselt dividende maksnud
aritihinguid, siis tuleb esile madalama maaraga kasumi jaotamise moju. Keskmine dividendide makse
on olnud alates 2018. aastast vahemikus 194-204 tuhat eurot. Kui 2018. aastal maksustati dividendide
valjamakse 100% ulatuses tavamaaraga, siis perioodil 2019-2020 on tavamaaraga makstud keskmine
dividendide summa osatahtsus arilthingu kohta vahenenud markimisvaarselt. 2021. aastal ol
tavamadraga maksustatud keskmine dividendide summa 37 tuhat eurot ja madala maaraga
maksustatud dividendide keskmine summa 157 tuhat eurot aritihingu kohta (joonis 24).




Miinimumtulumaksu eelanaliilis

. 250,0
©
€
a  200,0
£ 37,2
E 1500 84,6
oW 129,5
X 5
£ < 100,0 198,1
2 v 148,5 157,6
F R 143,1 120,0
= 65,2
£ 0,0
g 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Madala mé&araga maksustatud dividendid Tavamaaraga maksustatud dividendid

Joonis 24. Keskmine makstud dividendide summa EMTA registriandmetel koostatud paneelandmetel
perioodil 2016-2021 (N=4474)

Siiski tuleb arvestada, et kuna Eesti aritihingute hulgas on alla 1/5 selliseid aritihinguid, kes on
dividende maksnud ning omakorda dividende maksnud ariihingute hulgas on ligikaudu 1/5, kes on
maksnud dividende nii varasematel aastatel (enne reformi) kui ka parast seda ja alla 1/5 dividende
maksnud &rithingutest on teinud seda Uksnes viimastel aastatel. Kokku on ligikaudu 2/5 dividende
maksnud é&riiihingutest voimalik hinnata 2018. aasta maksureformi méju, mille kohta antud
maojuhinnang on oluline. Reformi méju ulatus on siiski seotud dividende maksvate éariiihingute
arvuga, mis ei ole suur.

Kisitluses esitasime nii struktureeritud kiisimuse, aga ka vabateksti voimaldava kiisimuse 2018. aasta
maksureformi, kui ka tulevikku planeeritud maksureformi kohta.

Ktsimuse ,Mil madral on dividendide maksmist mojutanud 2018. aastal toimunud maksureform
(regulaarselt makstavate dividendide mahule rakendati soodusmaar 14/86)?" vastused varieerusid nii
kasumi jaotamise regulaarsust iseloomustavates gruppides, aga ka arilhingute hinnangute
osatahtsuste vordluses, kuid gruppide vdrdluses statistiliselt olulist erinevust ei esine (hii-ruut p-
vaartus > 0,05). Igal aastal kasumit jaotavate ariihingute esindajate hulgas oli mdnevérra rohkem neid,
kes hindasid positiivselt, et 2018. aastal kehtestatud soodusmaar motiveerib dividende maksma (17%
vastanutest) vdrreldes monel aastal kasumit jaotavate arilihingute esindajatega (11% vastanutest).
Lisaks arvas esimeses margitud grupis 23% vastanutest, et soodusmaaraga arvestatakse ja pigem palju
ning teises grupis andis 15% vastava hinnangu. Kill aga peegeldab hinnangute teine pool negatiivset
hoiakut, kus igal aastal kasumit jaotavate aritihingute esindajatest 11% hindas reformi mdju ,pigem
vahe, liialt vaike soodustus” ja 32% ,Ei ole mojutanud”. Teises grupis, kus kasumi jaotamine on olnud
ebaregulaarne, oli negatiivse hinnangu andjate osatdhtsus veelgi suurem (vastavalt 17 markis ,pigem
vahe, liialt vaike soodustus” ja 37% ,Ei ole m&jutanud”). (Tabel 18)
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Tabel 18. Hinnangud 2018. aastal rakendatud maksureformile

Mil maaral on dividendide maksmist méjutanud 2018. toimunud maksureform
(regulaarselt makstavate dividendide mahule rakendati soodusméir 14/86)?

Vaga palju, Pigem Nii ja Pigem vdhe, Hii-ruut
soodusmaar palju, naa liialt vaike statistik; p-
motiveerib arvestame soodustus vaartus
dividende sellega
maksma
Igal aastal
kasumit jaotanud 17% 23% 9% 11% 32% 8%
6,21, p>
(N=112) 0.05
Ménel aastal ’
kasumit jaotanud 11% 15% 12% 17% 37% 8%
(N=107)

Kuivord on tekitanud 2018. aastal toimunud maksumuudatus arvestuslikke
probleeme fiiiisiliste isikute maksustamisel?

Jah, on Pigem on Nii ja Pigem eiole Eiole Ei oska Hii-ruut
tekitanud tekitanud naa 6elda statistik; p-
vaartus
Igal aastal
kasumit jaotanud 14% 5% 10% 27% 31% 13%
(N=112) 6,20;
Mdénel aastal p > 0,05
kasumit jaotanud 8% 12% 12% 27% 23% 18%
(N=107)

Maksureformiga kaasnenud fuUsiliste isikute maksustamise arvestuslike probleemide kohta anti
valdavalt hinnang, et pigem ei ole neid tekkinud (27% vastanutest mdlemas grupis) vdi ei ole
probleeme Uldse tekkinud (vastavalt 31% igal aastal kasumit jaotanud ja 23% mdnel aastal kasumit
jaotanud aridhingutest). Statistiliselt kahe grupi vastused oluliselt ei erinenud (hii-ruut testi p- vaartus
> 0,05). Siiski kimnendik mélemas grupis markis ,nii ja naa” ning ligikaudu 20% vaitis, et mingil maaral
on probleeme tekkinud (tabel 18).

Hinnangud 2018. aasta maksureformi kohta viisime lle ka punktisummale (Likerti skaalal "Vaga
palju"=5, "Pigem palju"=4, "Nii ja naa"=3, "Pigem vahe"=2, "Ei ole m&jutanud"=1, ,Ei oska delda” jai
punktiskoori arvutamisest valja). Kontrollisime klastrite vordluses vastuse statistiliselt olulisuse
erinevust, mida kinnitas Kruskall-Wallis'e testi tulemus (Kruskal-Wallis'e hii-ruut=11.038, df = 4, p-
vaartus= 0,026). Kdige enam on mdojutanud reform V klastrisse kuuluvaid (punktiskoor 3,2) ja kdige
vahem IV klastrisse kuuluvaid aritihinguid (punktiskoor 2,0; joonis 25). Margitud naitaja oli veel kérge
| klastrisse kuuluvate aritihingute vastustes (3,0 punkti).
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Kokku (N=197) - 2,6
I klaster (N=46) 25 3,0
Il klaster (N=31) 5 42,5
1l klaster (N=74) %:2
IV klaster (N=25) 2,0 27
V klaster (N=21) 18 3,2
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5

Mil maaral on dividendide maksmist m&jutanud 2018. toimunud maksureform (regulaarselt makstavate
dividendide mahule rakendati soodusmaéar 14/86)?

Kuivord on tekitanud 2018. aastal toimunud maksumuudatus arvestuslikke probleeme flsiliste isikute
maksustamisel?

Joonis 25. Hinnangud 2018. aastal rakendatud maksureformile punktiskoorina

Seevastu maksumuudatuste moju fulsiliste isikutega seotud arvestuslikele probleemidele on kdige
vaiksema punktiskooriga V klastrisse kuuluvate arithingutel (1,8 punkti) ja kdige kdrgem IV klastrisse
kuuluvate aritihingute puhul (2,7 punkti). Vastuste erinevus ei ole statistiliselt oluliselt erinev (Kruskal-
Wallis'e hii-ruut= 7,29, df = 4, p-vaartus= 0,121). Punktisummale tlekandmisel kasutasime jargmist
skaalat: "Jah, on tekitanud"=5; "Pigem on tekitanud"=4; "Nii ja naa"=3; "Pigem ei ole tekitanud"=2; "Ei
ole"=1; ,Ei oska 6elda” jai punktiskoori arvutamisest valja.

Kisitlusele vastajad said vaba tekstina markida, milliseid probleeme on 2018. aasta maksumuudatus
tekitanud. Peamise probleemina toodi valja, et maksumuudatus on tekitanud segadust ning toonud
kaasa keerulisema arvutuskaigu (64% vastanute hinnangul). Samuti toodi valja, et maksumuudatus
tekitas probleeme tulumaksuvaba summa prognoosimisel ja arvestamisel (10% vastajate hinnangul)
ning 7% hinnangul annab néilise soodustuse. Lisaks margiti probleemidena topeltmaksustamise
vOimalust, lisaselgituste andmise vajadust dividendide saajale, koostddpartneri kaotust, lisakulude
teket, ebavordsuse tekkimist eraisikute ja juriidiliste isikute vahel.

Mitmete intervjueeritud ariithingute esindajate hinnangul on 2018. aasta maksureform mdjutanud
olulisel maaral maksusummat, mida makstakse. Uhe &ritihingu esindaja poolt toodi vélja, et maksu-
reformi tulemusena hakkasid nad valja maksma varasemalt tekkinud kasumit, mida eelnevalt ei tehtud.

Ariiihingu esindaja: ,Me oleme iiritanud teha pikaajalise plaani selliselt, et meil oleks
véimalikult palju véimalik selle soodusmddraga, 14%ga vdlja maksta. /.../ Arvestades
oma tulevikundgemusi, rahavooge, investeerimisvajadusi, kbike seda./.../

Samas toodi Uhe &rilihingu esindaja poolt vélja, et emaettevdte ei taha lubada, et makstakse vilja
rohkem kui jooksva aasta kasum, kuna see tooks endaga kaasa suure maksueraldise, mis mdjutab
kontserni tasandil puhaskasumit ja dividendimaara.
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Intervjueeritud aritihingute esindajate poolt toodi ka valja, et dividendide maksmine oleneb suurel
maaral omanike suhtumisest ja kehtestatud dividendipoliitikast. Mitmete &riihingute esindajate
hinnangul maksaks ettevéte dividende ka siis, kui ei oleks soodusméaara. Uhe &ritihingu esindaja
hinnangul ei ole maksureform ettevtte tegevust mdjutanud, kuna ettevotte poliitika on
reinvesteerida, investeerida tehnika soetamisse ning kinnisvarasse, mitte votta valja dividende.

Uhe &ritihingu esindaja poolt toodi vélja, et omanikud tajuvad Eestit kui madala maksumaaraga riiki,
kuid samas ei ole see niivdrd monetiseeritud, et kui tulumaksumaar muutub moéne protsendipunkti
vorra, siis kaitutakse teistmoodi vdi minnakse teise riiki.

Jargnevalt kanname kisitluses kogutud hinnangud 2018. aasta maksureformi mdjude kohta Ule
Uldkogumile. Selleks kasutame valimi koostamisel arvutatud esinduslikkuse kaalusid.

Vaadates tldkogumile Ulekantavat 2018. aasta maksureformi moéjuhinnangut (joonis 26), siis saame
jareldada, et dividende regulaarselt maksnud arilhingutest 40% on motiveeritud toimivast
maksuslisteemist dividende maksma, kuid vastavalt 60% hindab md&ju madalaks voi on kahtleval
seisukohal. Tulemuste kaalumisel Uldkogumile ndeme ka seda, et positiivse hinnangu andnud
ebaregulaarselt dividende maksnud aritihingute osatdhtsus on oluliselt vaiksem vérreldes valimile
tugineva kokkuvottega (vt ka tabel 14).

40% 359, 36%
35% 5
X 30% 29%
Sy 13% % 19 13%
= 15% 9% 12% 12%
S 10% ’
= |
0%
Vaga palju, Pigem palju, Nii ja naa Pigem vidhe, liialt  Ei ole mdjutanud
soodusmadar arvestame sellega vaike soodustus
motiveerib

dividende maksma

M Jaotanud kasumit igal aastal (n=14338) B Mdnel aastal kasumit jaotanud (n=16735)

Joonis 26. Kusitluses esindatud aritihingute hinnangud 2018. aastal rakendatud maksureformile
kaalutud keskmisena (llekantuna Gldkogumile)

Oluline on téhele panna, et kusitlustulemusi ldkogumile kaaludes saame aritihingute arvu, mis on
oluliselt suurem EMTA registriandmetel dividende maksnud &ritihingute arvust. Tulemus peegeldab
selektsiooninihet, mida antud juhul andmete kaalumisega ei olnud v&imalik korrigeerida. Uhtlasi vaisid
arithingute esindajad markida dividendide maksmise regulaarsust ajaperioodi vaates teatud
subjektiivsusega/ebatapselt.

Tabelis 19 on esitatud ldkogumile Ulekantud kasumi jaotamise kogemus klastrite vordluses, millest
ndeme mdnevdrra levaatlikumalt klastrite suurust. Uldkogumile kaaludes on kdige enam é&ritihinguid
IV ja Ill klastris (ligikaudu 70% Uldkogumist), kuid antud klastritesse kuluvatest aritihingutest oluline
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osa ei ole lldse kasumit jaotanud. | klastrisse kuuluvad aritihingud moodustavad 11% Uldkogumist,
kes samal ajal moodustavad pohilise osa igal aastal kasumit jaotavatest drilihingutest.

Tabel 19. Kdisitluses esindatud arithingute jaotus klastrites kasumijaotuse kogemuse alusel
kaalumisega uldkogumile Glekantult
| Kasumi jaotamise kogemus

Klaster Arv . " monel aastal kasumit ei ole Uldse kasumit
igal aastal kasumit jaotanud . .
jaotanud jaotanud

I 7898 65% 35% 0%
] 8374

14% 43% 43%
i 23210 26% 36% 37%
v 24739 12% 13% 75%
Vv 4756 37% 25% 38%

Il klastri osatahtsus Uldkogumist on samuti tagasihoidlik ja valdavalt kuuluvad sellesse klastrisse
arithingud, kes on kasumit jaotanud ebaregulaarselt voi Uldse mitte. V klastri kasumijaotamise
kogemuse osatdhtsus on suure varieeruvusega, kuid klastrisse kuuluvate aritihingute arvust tulenevalt
vaga olulist panust regulaarselt kasumit jaotavate aritihingute arvu ei ole.

Jareldame, et regulaarselt jaotatava kasumi madala maksumaara reformi méju on olemas, kuid
selle ulatus adriithingute arvu (sihtriihma suuruse) ja arilihingute hinnangute alusel ei ole kuigi
suur.

4.6. Jareldused

UK 3.1.Kuidas mojutas maksumuudatus maksulaekumist ning aritihingute kasumi jaotamise poliitikat?
UK 3.2.Kuivord tekitas maksumuudatus probleeme flilsiliste isikute maksustamisel?
UK 3.3.Millised on analiiUsist tulenevad peamised poliitikasoovitused?

Hinnangutes 2018. aasta maksureformile sdltusid kusitletud &ariihingute esindajate vastused
dividendide maksmise regulaarsusest. Igal aastal kasumit jaotanud aritihingutest nagi moju ligikaudu
40% vastanutest ja ebaregulaarselt kasumit jaotanud arithingutest 26%. Autorite hinnangul vdib siin
naha teatud seost reformi (regulaarselt makstavate dividendide soodusméara) ja regulaarse
dividendide maksmise vahel. Ka intervjuud aritihingute esindajatega osutasid, et mitmetel juhtudel
maksureform vois suurendada varasematel aastatel teenitud kasumi véljamaksmist. Uuringu autorid
juhivad tahelepanu, et ka maksureeglite muutmine (kehtiva reegli Idpetamine) kutsub esile mdnevorra
suurema dividendide maksmise. Uuringu autorid jareldavad, et regulaarselt jaotatava kasumi
madala maksumaira reformi moju on olemas, kuid selle ulatus ariiihingute arvu (sihtriihma
suuruse) ja ariiihingute hinnangute alusel ei ole kuigi suur.
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Maksureformi moju flusiliste isikute maksustamisele kusitletud &ariihingud pigem ei ndinud.
Negatiivse poole pealt osutasid moéned kusitletud ariihingud, et 2018. aasta reform on teinud
ettevotte tulude maksustamise monevorra keerulisemaks. Samas ei tohiks ka maksureformi maéju
Ulehinnata (paljud &rihingud maksaks dividende ka ilma soodusmadrata). Maksumadra mone
protsendipunktiline muutus ei pruugi mdjutada ettevotjate Uldist hinnangut Eesti maksuststeemile.

Peamine poliitikasoovitus on hoida maksusiisteemi véimalikult stabiilsena ja teha muudatusi
voimalikult véhe. Iga muudatusega on vajalik arvestussiisteemide muutmine ja seejarel sihtriihmad
kohanevad olukorraga. Kuna kohanemine votab aega, siis selle tottu on stabiilsus oluline positiivsete
hinnangute hoidmisel Eesti maksuststeemile.
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LISAD

Lisa 1. Kuisitluse valmist valja arvatud tegevusalad

Miinimumtulumaksu eelanaltitis

EMTAK kood Tegevusala
(2-kohta)
05 Kivi- ja pruunsée kaevandamine
06 Toornafta ja maagaasi tootmine
07 Metallimaakide kaevandamine
08 Muu kaevandamine
09 Kaevandamist abistavad tegevusalad
25 Metalltoodete tootmine, v.a masinad ja seadmed
28 Mujal liigitamata masinate ja seadmete tootmine
32 Muu tootmine
63 Infoalane tegevus
66 Finantsteenuste ja kindlustustegevuse abitegevusalad
80 Turvatéo ja juurdlus
84 Avalik haldus ja riigikaitse; kohustuslik sotsiaalkindlustus
91 Raamatukogude, arhiivide, muuseumide ja muude kultuuriasutuste tegevus
94 Organisatsioonide tegevus
95 Arvutite ning tarbeesemete ja kodutarvete parandus
96 Muu teenindus
97 Kodumajapidamised majapidamispersonali to6andjana
98 Kodumajapidamiste oma tarbeks mdeldud eristamata kaupade tootmine ja teenuste
osutamine
99 Eksterritoriaalsete organisatsioonide ja Uksuste tegevus
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Lisa 2. Kusitluse valimi

Tegevusala

Ariiihingute
arv valimis

A Kalapuiik ja vesiviljelus 60
A Metsamajandus ja metsavarumine 105
A Taime- ja loomakasvatus, jahindus ja neid teenindavad tegevusalad 176
C Arvutite, elektroonika- ja optikaseadmete tootmine 56
C Elektriseadmete tootmine 66
C Joogitootmine 65
C Kemikaalide ja keemiatoodete tootmine 62
C Koksi ja puhastatud naftatoodete tootmine 5
C Kummi- ja plasttoodete tootmine 72
C Masinate ja seadmete remont ja paigaldus 81
C Metallitootmine 21
C MootorsGidukite, haagiste ja poolhaagiste tootmine 49
C Muude mittemetalsetest mineraalidest toodete tootmine 71
C Muude transpordivahendite tootmine 56
C Mooblitootmine 82
C Nahatootlemine ja nahktoodete tootmine 53
C Paberi ja pabertoodete tootmine 40
C Puidutootlemine ning puit- ja korktoodete tootmine, v.a méébel; dlest ja 90
punumismaterjalist toodete tootmine
C Pohifarmaatsiatoodete ja ravimpreparaatide tootmine 11
C Rdivatootmine 68
C Tekstiilitootmine 71
C Toiduainete tootmine 77
C Trikindus ja salvestiste paljundus 69
C Tubakatoodete tootmine 2
D Elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud dhuga varustamine 73
E Jaatmekogumine, -to6tlus ja -kérvaldus; materjalide taaskasutusele votmine 55
E Kanalisatsioon 47
E Saastekaitlus ja muud jaatmekaitlustegevused 15
E Veekogumine, -t66tlus ja -varustus 36
F Eriehitust6od 315
F Hoonete ehitus 248
F Rajatiste ehitus 101
G Hulgikaubandus, v.a mootorsdidukid ja mootorrattad 465
G Jaekaubandus, v.a mootorsdidukid ja mootorrattad 335
G Mootorsdidukite ja mootorrataste hulgi- ja jaemiik ning remont 184
H Laondus ja veondust abistavad tegevusalad 120
H Maismaaveondus ja torutransport 198
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Tegevusala Arilihingute
EATE T
H Posti- ja kullerteenus 68
H Veetransport 54
H Ohutransport 30
| Majutus 68
| Toidu ja joogi serveerimine 114
J Elektroonilise side teenus 69
Kinofilmide, videote ja telesaadete tootmine; helisalvestiste ja muusika 65
kirjastamine
J Kirjastamine 71
J Meediateenused 34
J Programmeerimine, konsultatsioonid jms tegevused 287
K Finantsteenuste osutamine, v.a kindlustus ja pensionifondid 96
K Kindlustus, edasikindlustus ja pensionifondid, v.a kohustuslik 12
sotsiaalkindlustus
L Kinnisvaraalane tegevus 439
M Arhitekti- ja inseneritegevused; teimimine ja anallts 162
M Juriidilised toimingud ja arvepidamine 208
M Muu kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus 149
M Peakontorite tegevus; juhtimisalane ndustamine 234
M Reklaamindus ja turu-uuringud 107
M Teadus- ja arendustegevus 63
M Veterinaaria 62
N Blroohaldus, biiroode ja muu aritegevuse abitegevused 97
N Hoonete ja maastike hooldus 93
N Reisibliroode ja reisikorraldajate tegevus, reserveerimine ning sellega 68
seotud tegevus
N Rentimine ja kasutusrent 101
N T66hdive 80
P Haridus 109
Q Hoolekandeasutuste tegevus 42
Q Sotsiaalhoolekanne majutuseta 60
Q Tervishoid 138
R Hasartmangude ja kihlvedude korraldamine 13
R Loome-, kunsti- ja meelelahutustegevus 92
R Sporditegevus ning I6bustus- ja vaba aja tegevused 83
Kokku 7068
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Lisa 3. Ankeet ja intervjuu kiisimused

3.1. Ankeetkdisitlus

1. Markige palun ettevotte aasta keskmine to6tajate arv
a. 0-1tootajat

2-5 tootajat

6-9 tootajat

10-19 tdotajat

20-49 tootajat

50-99 tootajat

100 -249 tdotajat

250 ja enam t6o6tajat

Qe oo 0o

2. Mitu omanikku/aktsionari on ettevottel?
Uks

Kaks

3 jaenam

d. Eioska 6elda

0T W

3. Kas Teie ettevottes on koostatud omanike vaheline kokkulepe, milles on tingimused
dividendide maksmiseks?
a. Jah, on mitteformaalne suuline kokkulepe/véljakujunenud hea tava
b. Jah, on leping, kuid see ei kasitle kasumi jaotamist
c. Jah, on leping ja selles on maaratletud ka kasumi jaotamise reeglid
d. Sellist lepingut ei ole

4. Kas olete dividende maksnud viimase 5 aasta jooksul?
a. Jah, igal aastal
b. Jah, mdnel aastal
c. Eiole tldse maksnud

Dividendide mittemaksmine
5. Mis p6hjusel ei ole Te dividende maksnud?
Tingimus: 4. kiisimus ¢ = Jah ehk kes ei ole maksnud dividend.

Vaba vastus .......cocooeeeeeeenne.

Dividendipoliitika
6. Kas Teie ettevottes on vélja tootatud dividendipoliitika? Jah, Ei

7. Palun hinnake Teie ettevotte dividendide maksmise otsuste seoseid aktsionaride/omanike
ootustega jargmiste vaidete kaudu:

- Vaga oluline, Pigem on oluline, Pigem ei ole oluline, Ebaoluline, Ei oska 6elda

a. Dividendide maksmine mojutab aktsionaride/omanike hinnanguid ettevotte kohta
b. Juhtimisotsusena on soov maksta teatud osa sissetulekust pikemas perspektiivis
aktsionaridele/omanikele
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c. Dividendide maksmine muudab ettevétte aktsiad/osakud aktsionaridele/omanikele
vdhem riskantseks (vBrreldes jaotamata kasumiga)

d. Dividendide maksmine mgjutab juhi/juhtivtodtajate sissetulekut (tdiendav
too6tasu/hivitis)

e. Omanikud/aktsionarid eelistavad ettevote poolt kapitali kasvatamist ja
investeeringuid kehtiva maksustamise viisi tottu vorreldes dividendidega

f.  Dividendide maksmine mdjutab positiivselt vdhemusaktsiondride hinnanguid (ei
tunne solvatuna/korvalejaetuna)

g. Dividendide maksmisega saame naidata ettevotte aktsiate/osakute vaartuslikkust, et
aktsiondrid/omanikud seda jatkuvalt omaksid, kuigi sellega kaasneb suhteliselt
kulukas dividendivaljamakse

h. Dividendivaljamakse mdjutab ettevétte finantsnéitajaid negatiivselt

i. Institutsionaalsetele aktsiondridele/omanikele positiivse vaate tagamine, kuna nad
jalgivad juhtimisotsuseid

Dividendide maksmine

8. Kas olete dividendide maksmiseks votnud laenu vdi investeeringuteks laenu v&tmisel
arvestanud Uhtlasi dividendide maksmisega? Jah, Ei

9. Kas Teie ettevote on saanud ise dividende, mille maksite edasi aktsionaridele/
omanikele? Jah, Ei

10. Mil méaaral on dividendide maksmist mdjutanud 2018. toimunud maksureform (regulaarselt
makstavate dividendide mahule rakendati soodusmaar 14/86)?
a. Vaga palju, soodusmaar motiveerib dividende maksma
Pigem palju, arvestame sellega
Nii ja naa
Pigem vahe, liialt vaike soodustus
Ei ole m6jutanud
Ei oska oelda

-0 o0 Qo

11. Kuivdrd on tekitanud 2018. aastal toimunud maksumuudatus arvestuslikke probleeme
fulsiliste isikute maksustamisel?
a. Jah, on tekitanud

b. Pigem on tekitanud
¢. Niijanaa

d. Pigem eiole

e. Eiole

f.

Ei oska oelda
12. Palun tapsustage, milliseid probleeme on 2018. aastal toimunud maksumuudatus tekitanud:
Tingimus 11. kiisimuse a, b ja c vastuse korral

Vaba vastus ...

Aktsiate/osakute tagasiostmine
13. Kas Teie ettevote on aktsiaid tagasi ostnud vdi plaanib seda teha? Jah, Ei
14. Kui olulised oleksid jargmised tegurid, kui Teie ettevote peaks aktsiaid/osakuid tagasi ostma?

Tingimus: Kis 15 Jah vastuse korral lisaklsimus
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- Vdga oluline, Pigem on oluline, Nii ja naa, Pigem ei ole oluline, Ei ole oluline, Ei oska
Oelda
a. Aktsia/osaku turuhind

b. Ettevotte jaoks heade investeerimisvdimaluste olemasoluvoi puudumine

c.  Uhinemis- ja llevétmisstrateegia (valised aktsiad kasvutehingute jaoks)

d. Taiendava sularaha/likviidsete varade omamine ettevdtte soovitud sularahavarude
suhtes

e. Aktsiakasumi suurendamine

f.  Tulevaste tulude stabiilsus

g. Jatkusuutlik muutus tuludes

h. Aktsiate/osakute tagasiostmine sularaha vahendamiseks, distsiplineerides seelabi

ettevotet tdhusaid otsuseid tegema

Ettevote soovib aktsia/osaku tiihistada

j. Investoritele raha andmiseks on aktsiate tagasiostmine dividendidest parem
alternatiiv

k. Aktsionaride/osanike isiklikud maksud

. Ajutine tulude muutus

m. Tugevdada kontrolli suuraktsiondride/-osanike ule

15. Kas olete teinud omanikele véljamakseid seoses aktsia vdi osakapitali vdahendamisega? Jah, Ei
16. Kas olete tdotajatele jaganud optsioone? Jah, Ei
Tuleviku dividendipoliitika

17. Mil maaral planeeritav ettevdtete tulumaksumuudatus mdjutab edaspidi kasumi jaotamise
otsuseid?

Planeeritava tulumaksumuudatuse all métleme véimalikku miinimumtulumaksu kehtestamist
ettevitetele ja dividendide senise maksustamise skeemi [6petamist.

- Vaga palju, Pigem palju, Nii ja naa, Pigem vahe, Ei mgjuta, Ei oska 6elda

18. Palun selgitage tapsemalt, kuidas planeeritav ettevotete tulumaksumuudatus Teie ettevotet
mdjutab?

Vaba vastus .......cccooceeeeeeenne.

19. Kas Teie ettevote on maksnud tutarettevotetele kasumi eraldisi? Jah, Ei
Juhul kui Teie ettevote ei oma tlitarettevotteid, siis vastake "Ei kohaldu".

20. Milliseks hindate suurettevdtete miinimumtulumaksu kehtestamise moju
sektoris/tegevusvaldkonnas tervikuna?

Vaba vastus .......cocooeeeeveenne.

21. Lopetuseks, kui teil on ettevotete tulude maksustamise kohta tahelepanekuid ja soovitusi, siis
palun markige jargnevalt.

Vaba vastus .......ccooeeeeeenne.
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Intervjuu kava

Kas Teie ettevdttes on vélja téotatud dividendipoliitika? Palun tooge naiteid kasumi jaotamise
pohialustest?

Mil maaral on ettevotte juhtkond pidanud valima dividendide maksmise ja investeeringute
vahel?

Kuidas mojutas 2018. a kehtestatud madalam tulumaksumddr regulaarselt makstud
dividendidele kasumi jaotamise otsuseid Teie ettevdttes?

Mil maaral olete teadlik plaanist kehtestada suurettevdtetele 15% miinimumtulumaksu
kohustus?

Millised mdjud toob antud maksumuudatus kaasa Teie ettevottele?
a. Kui suur on ligikaudselt teie ettevotte (kontserni) efektiivne maksumaar hetkel?

Kui palju mojutab Teie arvates maksukeskkond kasumi jaotamist Teie ettevottes ja
tegevusvaldkonnas arvestades planeeritavat maksumuudatust? Kuivord olete kontserni sees
teemat arutanud?

Kuidas mdjutab planeeritav maksumuudatus Teie ettevotte rahvusvahelist konkurentsivéimet?

Milliseid tdiendavaid tadhelepanekuid ja ettepanekuid on teil planeeritava miinimummaksu
kohustuse kehtestamise osas poliitika rakendajatele?
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Lisa 4. Klasteranaluusi tulemused
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Lisa 5. Post-Hoc test aritihingu dividendide
maksmise otsuste seostele omanike ootustega

Gruppide vordlus Z-skoor palgne p
vaartus kohandatud
vaartus

Dividendide maksmine Ei ole Gildse kasumit Igal aastal  -2.87687 0.004 0.012
mdjutab aktsionaride/ jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
omanike hinnanguid (N=121)

ettevdtte kohta Ei ole Uldse kasumit Monel aastal  -2.49992 0.012 0.025
jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
(N=114)

Igal aastal kasumit Mdénel aastal 0.28745 0.774 0.774
jaotanud (N=121) - kasumit jaotanud
(N=114)

Juhtimisotsusena on soov Ei ole Gildse kasumit Igal aastal  -5.42989 0.000 0.000
maksta teatud osa jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
sissetulekust pikemas (N=121)

perspektiivis Ei ole ildse kasumit Mdnel aastal  -3.83073 0.000 0.000
aktsiondridele/omanikele jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
(N=114)

Igal aastal kasumit Mdénel aastal  1.333722 0.182 0.182
jaotanud (N=121) - kasumit jaotanud
(N=114)

Dividendide maksmine Ei ole Gildse kasumit Igal aastal  -0.99034 0.322 0.644
muudab ettevotte jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
aktsiad/osakud (N=121)

aktsiondridele/omanikele Ei ole Uldse kasumit Monel aastal  -1.52543 0.127 0.381
vahem riskantseks jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
(vBrreldes jaotamata (N=114)

kasumiga) Igal aastal kasumit Mdnel aastal  -0.49363  0.622 0.622
jaotanud (N=121) - kasumit jaotanud
(N=114)

Dividendide maksmine Ei ole Gldse kasumit lgal aastal  -5.13013 0.000 0.000
mojutab jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
juhi/juhtivtéotajate (N=121)

sissetulekut (tdiendav Ei ole Gldse kasumit Monel aastal  -2.21233 0.027 0.027
to6tasu/hivitis) jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
(N=114)

Igal aastal kasumit Monel aastal 2.51407 0.012 0.024
jaotanud (N=121) - kasumit jaotanud
(N=114)

Omanikud eelistavad Ei ole Uldse kasumit Igal aastal 4.906849 0.000 0.000
ettevdte poolt kapitali jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
kasvatamist ja (N=121)

investeeringuid kehtiva Ei ole Gldse kasumit Monel aastal  2.033902 0.042 0.042
maksustamise viisi t&ttu jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
vorreldes dividendidega (N=114)
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Igal aastal kasumit Mdénel aastal  -2.47787 0.013 0.026
jaotanud (N=121) - kasumit jaotanud
(N=114)
Dividendide maksmine Ei ole Gildse kasumit Igal aastal  -1.43268 0.152 0.456
mojutab positiivselt jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
vahemusaktsionaride (N=121)
hinnanguid (ei tunne Ei ole Gildse kasumit Mdnel aastal  -1.18979 0.234 0.468
solvatuna/kdrvalejaetuna) jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
(N=114)
Igal aastal kasumit Mdnel aastal  0.192316 0.847 0.847
jaotanud (N=121) - kasumit jaotanud
(N=114)
Dividendide maksmisega Ei ole Uldse kasumit Igal aastal  -0.90991 0.363 0.726
saame naidata ettevotte jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
aktsiate/osakute (N=121)
vaartuslikkust, et Ei ole Uldse kasumit Monel aastal  -0.93899 0.348 1.000
aktsiondrid/omanikud jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
seda jatkuvalt omaksid, (N=114)
kuigi sellega kaasnevad Igal aastal kasumit Mdnel aastal  -0.04127  0.967 0.967
maksukulud jaotanud (N=121) - kasumit jaotanud
(N=114)
Dividendivaljamakse Ei ole Gildse kasumit Igal aastal  6.183545 0.000 0.000
mdjutab ettevétte jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
finantsnaitajaid (N=121)
negatiivselt Ei ole ildse kasumit Mdénel aastal  3.325949 0.001 0.002
jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
(N=114)
Igal aastal kasumit Monel aastal  -2.44265 0.015 0.015
jaotanud (N=121) - kasumit jaotanud
(N=114)
Institutsionaalsetele Ei ole Uldse kasumit Igal aastal  -0.80927 0.418 1.000
aktsionaridele/omanikele jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
positiivse vaate tagamine, (N=121)
kuna nad jalgivad Ei ole tildse kasumit Mdénel aastal  -0.47571 0.634 1.000
juhtimisotsuseid jaotanud (N=210) - kasumit jaotanud
(N=114)
Igal aastal kasumit Monel aastal  0.283652 0.777 0.777
jaotanud (N=121) - kasumit jaotanud
(N=114)
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Lisa 6. Logistilisse regressioonimudelisse hinnatud séltumatute muutujate
korrelatsioonikordajad

A e P ao 0
Oma g e 0 0 ee a 0 Osa e ed 0

a apita arad a a a ed ed e 3 3 O ordaja ROA RO
Vanus 0.09 0.07 0.04 0.07 0.05 0.00 0.03 0.02 0.10 0.09 0.04 0.04 0.00| 0.00| 0.00
Oma-
kapital 0.09 0.91 0.51 0.40 0.58 0.01 0.50 0.54 0.90 0.05 0.01 0.64 0.00| 0.00( 0.00
Varad 0.07 0.91 0.44 0.51 0.60 0.01 0.76 0.68 0.79 0.04 0.01 0.91 0.00| 0.00| 0.00
Aruande-
aasta
kasum
(kahjum) 0.04 0.51 0.44 0.27 0.01 0.20 0.30 0.33 0.05 0.00 0.30 0.00| 0.00| 0.00
Miudgitulu 0.07 0.40 0.51 0.27 0.46 0.00 0.55 0.21 0.35 0.06 0.00 0.51 0.00| 0.00| 0.00
Arikasum
(kahjum) 0.05 0.58 0.60 0.46 0.01 0.38 0.44 0.45 0.06 0.01 0.51 0.00| 0.00| 0.00
Tootajate
keskm. arv 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00| 0.00| 0.00
Luhiajal.
kohustised 0.03 0.50 0.76 0.20 0.55 0.38 0.00 0.26 0.46 0.03 0.00 0.88 0.00| 0.00| 0.00
Pikaajal.
kohustised 0.02 0.54 0.68 0.30 0.21 0.44 0.00 0.26 0.41 0.01 0.01 0.00| 0.00| 0.00
Eelmiste
per.
jaotamata
kasum
(kahjum); 0.10 0.90 0.79 0.33 0.35 0.45 0.01 0.46 0.41 0.05 0.01 0.54 0.00| 0.00| 0.00




akumu-

Vanus

Oma-
kapital

Varad

Aruande-
aasta
kasum
(kahjum)

Muugi-
tulu

Ari-

kasum
(kahjum)

Tosta-
jate Lahiajal.

kes
arv
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Eelmiste
per.
jaotamata
kasum
(kahjum);
akumu-
leeritud
tulem

Kasumi

jaot.

(sOltuv Osanike
muutuja) arv

Kohus-
tised
kokku

Pikaajal.
kohus-
tised

km. kohus-
tised

Véla-
kordaja

leeritud

tulem

Kasumi

jaot.

(sBltuv

muutuja) 0.09 0.05 0.04 0.05 0.06 0.06 0.00 0.03
Osanike

arv 0.04 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00
Kohustised

kokku 0.04 0.64 0.91 0.30 0.51 0.51 0.00 0.88
Vola-

kordaja 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ROA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ROE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

96



