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SISSEJUHATUS

Teema aktuaalsus. Majandussurutise tingimustes sai populaarseks teemaks
kokkuhoid ja ressursside efektiivne kasutamine. Kahtlemata on selle temaatika
oluliseks osaks ka Gigusliku regulatsiooni efektiivsus. Seadusandliku tegevuse
eesmaérgiks ei saa olla mitte lihtsalt {ihiskonna arengu tasemele vastava digus-
liku regulatsiooni tagamine, vaid selle tagamine ja toimimine kdige vdiksemate
voimalike kulutustega. Uhe diguskorra olulise elemendina omab ka maksejdue-
tusdigus ja maksejouetusega kaasnevate majandussuhete regulatsioon olulist
téhtsust ning véarib vihemalt samavdrd tdhelepanu kui teised digusliku regu-
latsiooni elemendid.

Majanduskriisi perioodil omandas maksejouetusoigus iihiskondlikus tead-
vuses tavaparasest mirksa olulisema koha. Eelkdige oli see tingitud makse-
jouetusjuhtumite (sh. pankrottide) arvu kasvust. Uha laiem osa iihiskonnast
hakkas maksejouetusega seonduvaid probleeme tunnetama kui isiklikke
probleeme vo6i vdhemalt isiklike probleemide allikat. Niiiid, kus majanduse
areng on (eeldatavalt) taas poordunud tousuteele voiks véita, et regulatsiooni
efektiivsuse teema on oma aktuaalsust kaotamas ja tegemist oli pigem péeva-
poliitilise probleemiga. Nii see siiski ei ole. Eelkdige rdédgib sellele vastu fakt, et
kriisi tagajirjed avalduvad majanduselus teatud ajalise nihkega ja kriisi taga-
jargede likvideerimine on tegelikult alles algusjirgus. Teiseks, maksejouetus-
menetlused on kiillalt pika ajalise kestvusega ja kriisi ajal alanud maksejouetus-
menetlused kestavad veel mitmeid aastaid. Kolmanda, teadusliku uurimist6o
seisukohalt ehk koige tdhtsama argumendina tuleb aga tunnistada, et kriisi-
olukord vdimaldas hankida teadmisi ja kogemusi, mille hankimine monel muul
ajal oleks voimatu. Need omandatud kogemused ja teadmised tuleks teadus-
likult 1dbi tootada, et tulevikus kriiside tekkimise ohtu vihendada voi vihemalt
vihendada kriiside kahjulikku mdju. Seega, majanduslikust vaatenurgast on
maksejouetusoigusliku regulatsiooni probleemid aktuaalsed ka kdesoleval ajal
ja tulevikus.

Viimaste aastate arengud Eesti ja teiste riikide seadusandluses annavad aluse
viita, et teema on aktuaalne ka diguse kontekstis. Eestis, nagu ka mitmetes
teistes Euroopa riikides, on maksejouetusdigus viimastel aastatel 14bi teinud
tormilise arengu. Klassikalise (pohiolemuselt likvideeriva) pankrotimenetluse
korval on Eestis kasutusele voetud saneerimismenetlus. Joustunud on vdla-
kaitseseadus', mis oma olemuselt sitestab saneerimismenetluse sarnase menet-
luse eraisikust vGlgniku puhul. Lisaks on asutud laialdaselt propageerima mitte-
ametlikke ja poolametlikke (semi-informal) maksejouetuse iiletamise teid, kus
kohtu ja riigi roll oleks voimalikult véike. Erinevate menetlusvdimaluste lai
spekter tagab eeldatavalt parema vdimaluse leida iga liksikjuhtumi jaoks kdige
sobivam maksejouetuse iiletamise tee. Samas tekitab selline tormiline areng
kiisimuse, kui kaugele peaks seadusandja nende voimaluste lisamisega minema.
Eeldatavalt on olemas mingi optimaalne menetlusvoimaluste hulk, mille edasine
laiendamine ei tdstaks enam siisteemi kui terviku kvaliteeti. Selle optimaalse
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lahenduse leidmisel on muuhulgas kasu vordlevast digusteadusest ja saab dra
kasutada teiste riikide kogemusi. On {ildtuntud fakt, et maksejouetusmenetluste
kataloog on riigiti erineva mahu ja sisuga. See on ka ootuspirane, sest efek-
tiivne maksejouetusalane regulatsioon peab sobima vastava riigi kultuurilisse,
majanduslikku, diguslikku ja sotsiaalsesse konteksti. Kiisimusele, milline on
optimaalne valik Eesti jaoks, saab vastuse anda vaid teaduslik uurimistoo.

Teema aktuaalsus on otseselt seotud ka t66 pdhilise uurimismeetodiga,
milleks on diguse analiiiis kasutades majandusteaduse meetodeid. Kui uurimis-
objekti (maksejouetusdigus) kaudu on tegemist valdkonnaga, mis on Eestis
mitmete uurijate (P. Varul, S. Viimsalu, K. Kerstna-Vaks, T. Saarma jt.) tdhele-
panu koitnud, siis uurimismeetodi seisukohalt (diguse analiiiis majandusteaduse
meetoditega) on tegemist Eestis vdga vihe kasutamist leidnud metoodikaga.
To6 autori arvamuse kohaselt tuleks majanduslikule analiiiisile Eesti makse-
jouetusdiguse viljaarendamisel oluliselt rohkem tihelepanu poorata. Erinevalt
Eestist on diguse majanduslik analiilis omandanud paljude riikide, eriti USA,
Oiguse arendamisel védga olulise koha. Paraku ei ole seda metoodikat Eestis
kuigi palju rakendatud ja praktiliselt puuduvad vastavad uurimistood makse-
jouetusdiguse valdkonnas.

T66 eesmirk, hiipoteesid ja uurimisiilesande piiritlemine. T66 pohiees-
margiks oli vélja selgitada, kas Eestis kehtiv maksejouetusdiguslik regulatsioon
on diguslikult ja majanduslikult efektiivne ning lithikeses ja pikas perspektiivis
jatkusuutlik. See ei pruugi nii olla ja sellisel juhul tuleb leida vastus kiisimusele,
millised voiksid olla teed regulatsiooni tdiustamiseks. Kiisimus puudutab eel-
koige seadusandjat, kuid sellel on ka teine aspekt. Regulatsiooni efektiivsus
avaldub lébi protsessiosaliste tegevuse. See saab olla rohkem v&i vihem ratsio-
naalne, rohkem voi vdhem regulatsiooni koiki vdimalusi drakasutav. Ratsio-
naalne kditumine eeldab lisaks vdimaluste tundmisele ka teoreetilist baasi vali-
kute tegemiseks. Maksejouetusdiguse viimaste aastate tormiliste arengute tule-
musena on tekkinud olukord, kus asjaosalistele on antud palju uusi lisavdima-
lusi, kuid jdetud nad selgete ja teaduslikult pohjendatud juhisteta otsuste ja
valikute tegemiseks. See tingis ka teise pohikiisimuse, millele t66s on piiiitud
vastust leida — millistest kriteeriumidest ldhtuvalt ja millise metoodika abil
peaks protsessiosalised valima erinevate menetlusvéimaluste ja kéitumis-
strateegiate vahel.

Ulaltoodud pdhieesmirgist lihtuvalt seadis autor endale kolm uurimis-
iilesannet. Esiteks, selgitada, milliste kriteeriumide abil oleks vdimalik hinnata
maksejouetusalase digusliku regulatsiooni efektiivsust, mis omakorda nduab
maksejouetusalase digusliku regulatsiooni eesmérkide selget méératlemist. Tei-
seks, uurida, kas kdesoleval ajal kasutusel olev regulatsioon on efektiivne, ning
kui see ei ole nii, siis mis on selle pohjuseks. Nimetatud iilesande tditmine toi
muuhulgas kaasa vajaduse empiiriliselt uurida juba toimunud pankrotimenet-
luste majanduslikke tulemusi ning seda, milline statistiline seos on riigi majan-
duse olukorra ja maksejouetusmenetluste arvu vahel. Kolmandaks, vorrelda
omavahel erinevate regulatsioonide ja erinevate menetlusliikide tunnusjooni
efektiivsuse seisukohalt, mis omakorda tingis vajaduse vdimalike menetluste



kataloogi sisu ja mahu uurimist ning selle vordlemist teiste riikide vastava
kataloogiga ning erinevate iiksikmenetluste oluliste tunnuste véljatoomist koos
nende arvuliste nditajate abil moddetavate karakteristikute méératlemisega.
Need kolm uurimisiilesannet on piistitatud regulatsiooni uurimiseks eelkdige
seadusandja positsioonist ldhtuvalt. Samas on uurimistéol ka teine tasand.
Maksejouetusdiguslik regulatsioon mdjutab majanduskeskkonda 1dbi konkreet-
sete isikute, konkreetsete maksejouetusmenetluste protsessiosaliste, tegevuse.
Seetdttu ei piisa regulatsiooni efektiivsuse tostmiseks vaid seadusandja tege-
vusest, vajalik on luua ka vastav institutsionaalne raamistik ja viia otsusta-
miseks vajalik informatsioon protsessiosalisteni. Sellest johtuvalt on doktorit6os
paralleelselt seadusandja tasandiga uuritud samu uurimisobjekte ka konkreetse
maksejouetusmenetluse protsessiosalise tasandil. Tulemuseks on praktilisemat
laadi jéreldused selle kohta, mida protsessiosalised peaksid teadma ja kuidas
protsessiosalised voiksid kidituda erinevate maksejouetuse iiletamise teede
valikul ja menetluste kéigus.

Autor on ldhtunud hiipoteesist, et kdesoleval ajal kehtiv regulatsioon ei ole
piisavalt efektiivne majanduskriisiga seotud maksejouetusmenetluste arvu
kasvu tagajirgedega toimetulemiseks. Hiipoteesi v3ib sonastada ka kitsamalt:
koigi Eestis toimuvate maksejouetusmenetluste summaarsed kulud on suuremad
kui nende menetluste kaudu iimberjaotatavate ressursside summaarne vaartus.
Selline hiipotees on piistitatud praktiliste kogemuste pinnalt ja selle kontrolli-
mine tingis vastava empiirilise uuringu ldbiviimise.

Regulatsiooni ebaefektiivsus ei ole siiski vaid Eesti regulatsiooni probleem.
Kuigi t66s toetutakse pdhiosas Eesti andmetele, on rShuv enamus jareldustest
kohaldatavad ka teistele sarnase regulatsiooniga riikidele. Eeldatavalt tuleb
maksejouetusmenetluste arvu kasvust tingitud lisakulutuste katmiseks leida teid
menetluskulude vihendamiseks, eelkdige olemasolevate menetlusliikide efek-
tiivsuse tOstmiseks ja selliste menetlusliikide kasutamiseks, kus kohtu ja riigi
roll oleks voimalikult viike.

Selgitamaks, millised vdoimalused Eesti digussiisteemi sobivad ja millistel
tingimustel on iihe voi teise uue menetlusliigi kasutamine voimalik ja otstarbe-
kas, on t60s erinevaid vOimalusi omavahel vorreldud ning vélja toodud nende
ithised jooned ja erinevused. Optimaalse lahenduse otsimisel on ldhtutud
hiipoteesist, et on vdimalik koostada menetluste kdige olulisemate tunnusjoonte
kataloog ja siistematiseerida selle alusel erinevad menetlusvdoimalused. Olulise
ddremidrkusena tuleb muidugi lisada, et sama nimetuse all voivad erinevates
riikkides esineda kiillalt erinevad menetlused ja vastupidi — moned erinevad
menetlusliigid vdivad olla oma oluliste tunnuste poolest kiillalt ldhedased.

Toos kasutatud allikad. Nagu mirgitud on maksejouetuslik regulatsioon kui
uurimisobjekt viimasel aastakiimnel olnud kiillaltki paljude teadlaste huviobjek-
tiks. Lisaks igapédevasele uurimistodle on mitmete maailmaorganisatsioonide
egiidi all koondatud teadlaste tooriihmi, kelle iilesandeks on olnud {ildiselt
aktsepteeritavate pohiseisukohtade formuleerimine ja kooskdlastamine. Heaks
niditeks sellisest tegevusest on 2003. aasta septembris avaldatud Euroopa
Komisjoni egiidi all tegutsenud ekspertide grupi raport , Best Project on



Restructuring, Bankruptcy and a Fresh Start”? Grupi to6s osalesid eksperdid

14-st Euroopa Liidu liikmesriigist, 7-st tolleaegsetest kandidaatriigist ja
Norrast.” Uhe pohijireldusena joudsid eksperdid arvamusele, et diguslik regu-
latsioon peaks tagama vOimaluse sobivatel juhtudel likvideerivast pankroti-
menetlusest hoiduda. Maksejouetuse iiletamise teid tuleks kisitleda {ihtse komp-
leksina, millest oleks voimalik leida sobiv meetod iga iiksikjuhtumi lahenda-
miseks. Sarnaste tulemusteni on joudnud ka teised maksejouetusmenetluste
teemaga tegelenud rahvusvahelised ekspertide grupid. Erilist tdhelepanu vééarib
kahtlemata UNCITRALI (United Nations Commission for International Trade
Law) maksejduetusdiguse toogrupi poolt koostatud maksejouetusdiguse kujun-
damise juhendmaterjal ,, Draft Legislative Guide on Insolvency Law”*, selle
allika erilise tdhtsuse tottu on seda kdesolevas to0s sageli tsiteeritud ja nime-
tatud lithidalt UNCITRALi mudelseaduseks. Oluliste allikate hulka kuuluvad
aga ka Rahvusvahelise valuutafondi ekspertide grupi poolt koostatud raport
., Orderly and Effectiv Insolvency Protsedures’ ja Maailmapanga maksejoue-
tusmenetlust uurinud t66grupi aruanne ,, Principles and Guidelines for Effectiv
Insolvency and Creditor Right System.,,® Kdigi nende allikate suhteline lihedus
Ioppjérelduste osas lubab neis avaldatud seisukohti kasutada ldahtealusena kui
iildist tunnustust leidnud seisukohti ja késitleda Eesti regulatsiooni eripdra
vorrelduna nende seisukohtadega. Tegemist on pohiliselt juristidest moodus-
tatud uurimisgruppidega ja seetdttu on eelkdige tegemist digusliku regulatsiooni
juriidiliste uuringute tulemustega. Oiguse majandusliku analiiiisi seisukohalt
toetub kdesolev t60 eelkdige vastavates erialastes teadusajakirjades avaldatud
materjalidele. T60s on kasutatud sellistes ajakirjades nagu Furopean Journal of
Law and Economics, Journal of Law and Economics, Journal of Law, Eco-
nomics and Organization ja American Law and Economics Review viimastel
aastatel avaldatud artikleid. Metoodika iildkiisimustes on doktoritdds aluseks
voetud Encyclopedia of Law and Economics.” Tegemist on allikaga, mille peal-
kiri vdib olla moneti eksitav. Selle kogumiku néol ei ole tegemist tavakohase
entsiiklopeediaga, vaid mahuka iilevaatlike teadusartiklite kogumikuga. Artik-
lite autoriteks on tunnustatud teadlased.

> Best Project on Restructuring, Bankruptcy and a Fresh Start. Final Report of the Expert

Group. September 2003. Eropean Commission Enterprise Directorate-General. Available:
http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support_measures/
failure_bankruptcy/pdf final report/,failure en.pdf.,28.03.2011.

Kahjuks ei osalenud grupi t66s Eesti esindajaid ja seoses sellega ei analiilisinud grupp ka
Eesti digust.

* Draft legislative guide on insolvency law. United Nations Commission on International
Trade Law. Working Group V (Insolvency Law). Session 30, 2004. Available:
http://www.uncitral.org/uncitral/en/commission/working_groups/5Insolvency.html,
28.03.2011.

> Orderly and Effectiv Insolvency procedures. International. Monetary Fund. 1999.
Available: http://www.imf.org/external/pubs/ft/orderly/. 1k 10

% The World Bank. Principles and Guidelines for Effectiv Insolvency and Creditor Right
System. Available: www.wordbank.org/legal/insolvency_ini/, 28.03.2011.

7" H. Kerkmeester. Methodology: General. Encyclopedia of Law and Economics. Gent
2000.
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Kuna suur hulk o6igus6konoomika probleemidega tegelevaid teadlasi
tegutseb USA {ilikoolide ja uurimisasutuste juures, on ootuspérane, et viga suur
hulk t66 koostamisel kasutatud ja t6os viidatud teostest parineb USA-s aval-
datavatest teadusajakirjadest ja raamatutest. Eestis toimunud maksejouetus-
menetluste majanduslike tulemuste hindamiseks paraku vérdlus USA uurimuste
andmetega sageli ei sobi. USA-s on kiill avaldatud suhteliselt palju teemakoha-
seid statistilisi uurimusi, kuid kuna maksejouetusdiguslik regulatsioon USA-s
on Eesti regulatsioonist oluliselt erinev, ei ole tulemused alati vorreldavad.
Maksejouetusmenetluste majanduslike tulemuste osas tuli kasutada pohiliselt
Euroopas 1dbi viidud uuringute tulemusi, mida ei ole avaldatud kuigi palju ja
mille hulgast oli kiillaltki raske leida kdesoleva uurimistodga metoodiliselt
lahedastel alustel 1dbi viidud uurimusi. Ténuvéirseks allikaks olid selles osas
metoodilise sarnasuse tottu Hollandi autori K. Luttikhuis’i uurimistdod.

Ulalnimetatud allikate kdrval on mirkimisviirselt suur osa ka Soome auto-
rite teostel. See on pdhjendatud eelkdige viimase aastakiimnel toimunud makse-
jouetusodiguse kiire arenguga Soomes. Teaduslike késitluste rohkuse korval oli
allikate valikul oluliseks argumendiks ka see, et Soome regulatsiooni on
geograafilise ja kultuurilise ldheduse tottu iiheks sobivamaks eeskujuks Eesti
maksejouetusdiguse kujundamisel.

Oluliseks allikaks t66 koostamisel on olnud erinevate teadlaste poolt arvuti-
vOrgus avaldatud konverentsiettekanded ja muud materjalid (working papers).
Tagamaks vdimalikult véirskete andmete kasutamist on vdimalusel kasutatud iga
sellise teose kdige viimast versiooni. Kui sama teos on avaldatud ka paber-
kandjal, on ldhtutud sellest versioonist.

Kuna t66 pohiliseks uurimisobjektiks on Eestis kehtiv maksejouetusalane
regulatsioon, on t66s méarkimisvadrsel hulgal kasutatud ka Eesti digusalastes
teadusajakirjades (Juridica ja Juridica International) avaldatud materjale.
Raskem oli leida Eestit puudutavat majandusteaduslikku algmaterjali, sest
vastavateemaline Eestis véljaantav teadusajakiri puudub. Sellest on tingitud ka
mitmete artiklite kasutamine, mis on avaldatud kiill raamatupidamist ja majan-
dust kasitlevates erialaajakirjades, kuid mida ei saa lugeda teadusajakirjadeks.
Sellisteks véljaanneteks on eelkdige Raamatupidamisuudised, Eesti Majanduse
Teataja ja erinevad ajalehe ,,Aripiev” kirjastuse véljaanded.

To60s on kasutatud hulgaliselt statistilisi andmeid. Autori enda poolt empiiri-
lise uuringu kéigus kogutud andmete korval pdrineb pdhiosa statistilistest
andmetest Statistikaameti poolt pohiliselt arvutivirgu kaudu vélja antavatest
andmekogudest ja Justiitsministeeriumi kodulehe kaudu avaldatavast kohtu-
statistikast. Kahjuks ei sisaldu Eesti riikliku statistika ametlikes andmebaasides
statistilisi andmeid néditeks maksejouetute &ritihingute majandusniitajate, pank-
rotihalduritele viljamakstud tasude, pankrotimenetluse kulude jms. kohta.
Majandusprotsesside analiiiisiks ja nende olemust mééravate asjaolude kind-
lakstegemiseks on aga sellised andmed viltimatult vajalikud. Neid andmeid tuli
paratamatult koguda muudest kéttesaadavatest allikatest. Eelkdige tuleb dra
mirkida AS Krediidiifo poolt iga-aastaselt vilja antavat kogumikku ,,Pankrotid
Eestis”. Tegemist on eelkdige praktikutele suunatud uurimistddga, kuid arves-
tades seda, et Eestis maksejouetusmenetluste kohta avaldatav ametlik statistika
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on viga viikesemahuline, aitab see uurimus oluliselt kaasa andmete hankimisel.
Kuna uurimuses sisaldub iga kalendriaasta kohta véljakuulutatud pankroti-
menetluste tiielik nimekiri, on see igati sobiv algallikas edasiseks uurimistdoks.

Eesti majanduskeskkonna néitajaid késitlevate algallikate vdhesus tingis ka
iiksikute ajalehtedes ilmunud artiklite votmise t66 algallikate hulka. Neid alli-
kaid ei ole siiski kasutatud teaduslike seisukohtade pohjendamiseks. Pohiliselt
on neid artikleid kasutatud analiiiisi algmaterjalina vajalike arvandmete ja
faktide allikatena.

Kohtupraktikale on t60s viidatud vihem, kui seda digusteaduslikes uurimis-
toodes tavaliselt tehakse, kuigi pankroti ja maksejouetuse teemaga seonduvat
kohtupraktikat, sh Riigikohtu praktikat on avaldatud kiillaltki palju. T66 koosta-
misel on ldbi tootatud koik Riigikohtu poolt selles valdkonnas tehtud lahendid,
samas ei kajastu suurem osa neist lahenditest kdesolevas t60s. Sellise olukorra
on tinginud uurimisobjekti omapdra. Tegemist on multidistsiplinaarse t66ga,
milles juba toimunud menetluste diguslikest liksikasjadest tdihtsamaks on peetud
regulatsiooni Uldist suunitlust. SeetSttu ei olnud pohiliselt menetlusdiguslike
kohtulahendite iiksikasjalik analiiiis vajalik. T60s kajastuvate pShiprobleemi-
dega, nagu maksejouetuse tuvastamine ja pankrotimenetluse alternatiivid
maksejouetuse tingimustes, seonduvat kohtupraktikat on Eestis aga suhteliselt
vihe. Koik sellekohased Riigikohtu olulisemad seisukohad on t66s kajastamist
leidnud.

Kasutatavad uurimismeetodid. Kiesolev t66 kuulub uurimisobjekti jargi kiill
Oiguse valdkonda, pohilise uurimismeetodi jargi aga pigem majanduse vald-
konda. T66 metodoloogiline omapéra tulenebki sellest, et tegemist on multi-
distsiplinaarse t66ga, milles domineerivaks meetodiks on majandusteaduse
meetodid. See ei tdhenda, et digusteaduse meetodite kasutamisest oleks loobu-
tud. T60s on paralleelselt majandusteaduse meetoditega kasutatud koiki tradit-
sioonilisi digusteaduse uurimismeetodeid. Oigusteadusliku pdhimeetodina on
kasutatud analiiiitilist ehk loogilise analiilisi meetodit. Seejuures on l&htutud
pohiliselt klassikalise formaalse loogika {iildtunnustatud seisukohtadest ja
A. Aarnio poolt sdnastatud tolgendusargumentide teooriast. Kasutatud meeto-
dite hulgas v0ib nimetada ka vdrdlevat meetodit ja ajaloolist meetodit, sest
kehtivat regulatsiooni on vorreldud varemkehtinud versioonide ning teiste
riikkide regulatsioonidega. Ainuiiksi Eesti tihtsaima maksejouetusdigusliku
akti — pankrotiseaduse areng eeldab ajaloolise meetodi kasutamist. Esimene
pankrotiseadus joustus aastal 1992° ja sellesse viidi sisse viga olulised muutu-
sed, mis joustusid 1. jaanuaril 1997°. Uus pankrotiseadus joustus 1. jaanuaril
2004' ja ka sellesse on hiljem sisse viidud olulisi muutusi. Markimisvarse
tahtsusega muutused joustusid 1. jaanuaril 2010.a."" Seaduse pidev areng

®  Pankrotiseadus. 01.september 1992. — RT 11992, 31, 403; RT 1 2002, 44, 284.

® RTI1996, 45, 848.

1 pankrotiseadus. 22. jaanuar 2003. — RT 12003, 17, 95; RT I, 14.03.2011, 3.

" Kohtutsituri seadus. 09. detsember 2009. — RT I 2009, 68, 463; RT 1, 14.03.2011, 3.
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eeldab, et kdiki menetluste kohta kogutud andmeid tuleb lahti motestada arves-
tades konkreetsel ajajargul kehtinud seaduse sOnastust.

Oiguse majandusliku analiiiisi ehk digusdkonoomika meetoditest on pdhja-
likum {tilevaade antud t66 esimeses peatiikis. Lithikokkuvdttena saab siinkohal
loetleda vaid vastavaid pohiseisukohti. Pohimeetodiks on diguse valdkonna
kisitlemine ratsionaalse valiku teooria seisukohtadest ldhtuvalt. Ratsionaalse
valiku teooria rakendamisel tuleb arvesse votta mitmeid olulisi eeldusi. Eel-
datakse, et otsuseid tehakse ainult isiklike hiivede suurendamise motiivil ihe
subjekti (otsustaja) huvidest ldhtuvalt (nn metodoloogiline individualism).
Oluliseks eelduseks on ka otsustamise ratsionaalsus. Aluseks vdetakse alati eel-
dus, et olemasoleva informatsiooni ja voimaluste juures valib otsustaja variandi,
mis talle kdige kasulikum tundub. Kahtlemata on tegemist vaid tegelikkuse
teoreetilise mudeliga, kuid selle mudeli kaudu saadavat teavet on vdimalik
kasutada praktilise tegevuse planeerimisel.

Oigusdkonoomika meetodite rakendamisel jietakse sageli teatud muutujad
teadlikult arvesse votmata. Keskendutakse kindlate muutujate uurimisele. Nii
saab néiteks vdita, et igasuguse maksejouetusmenetluse eesmérk on maksimaal-
selt tdhus ressursside paigutus (allokatsioon)'? pirast maksejouetusmenetluse
15ppu ja selle saavutamine minimaalsete (transaktsiooni)kuludega. Oigusdko-
noomika mottes on maksejouetuse puhul tegemist ressursside allokatsiooni
hdirega ning maksejouetusmenetluse eesmérgiks peaks olema selle héire
korvaldamine ja voimalikult optimaalse ressursside jaotuse saavutamine voima-
likult vdikeste transaktsioonikuludega. Selle eesmérgi saavutamiseks tuleb vilja
arendada optimaalne institutsionaalne ja diguslik olustik. Olustiku optimaalsuse
taseme hindamiseks tuleb omakorda leida vastus jargmistele kiisimustele:

— milline on maksimaalselt tdhusus ressursside allokatsioon pérast makse-
jouetusmenetluse 16ppu ja kuidas seda tulemust modta;

— kui palju ressursse kulub maksejouetusmenetluses ja kuidas need kulud
jaotuvad (transaktsioonikulude suurus ja struktuur);

— kui palju ressursse jaotatakse maksejouetusmenetluse kaudu timber ja milline
on transaktsioonikulude ja iimberjaotatavate ressursside suhtarv?

Kuna olustikku iseloomustab véga suur muutujate arv ja need muutujad on
tavaliselt omavahelises vastasmdjus, ei ole vdimalik uurida koéiki muutujaid
korraga. Siisteemi lihtsustamiseks ldhtutakse teatud eeldustest. Kéesolevas t60s
on lahtutud eeldusest, et maksejouetus on eelkdige majanduslik probleem. See-
tottu on digluse ja odiguslikkuse kiisimused kidesolevas t60s ja digusdko-
noomikas laiemalt teisejargulised (eeldatakse, et iga kehtiv seadus on muudetav
kui alternatiivne lahendus on iihiskonnale kasulikum). Teise olulise eeldusena
késitletakse majandust kui pohiliselt isereguleeruvat siisteemi, mille moju-

2 Allokatsioon on okonoomikas kasutatav termin, mille eestikeelne vaste vdiks olla

(ressursside) paigutus. Kuna kéesolevas t60s viidatud dkonoomikaalases kirjanduses on aga
kasutatud just vodrsdna, on ka kdesolevas t60s terminikasutuse iihtsuse huvides kasutatud
just seda terminit.
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tamine Oiguslike vahenditega on vdimalik vaid teatud piirides (digus on otsuste
tegemisel erinevalt hindadest nork kitsendus).

Samas eeldab ka majanduslik analiiiis uurimisobjekti ehk &igusliku regu-
latsiooni ja selle toimemehhanismi pohjalikku tundmist ja seetdttu saab to60s
pustitatud probleemide lahendus olla vastuvdetav vaid tingimusel, et on arvesse
voetud nii digusliku reguleerimise pohimotteid kui ka majanduslikke seadus-
pirasusi. Oiguslike ja majanduslike toimemehhanismide iihtseks kisitlemiseks
on vajalik teatud ldahtekohtade kokkuleppimine. Sellest johtuvalt on t63s tava-
kohasest suuremat tdhelepanu piihendatud terminoloogia ja metoodika kiisi-
mustele. Kuna tegemist on multidistsiplinaarse uurimistéoga, mis liigitub siiski
Oigusteaduslike toode hulka, on majandusteaduse meetodeid t6ds selgitatud
pohjalikumalt, kui see onuks vajalik puht majandusteaduslikus uurimistdos.
Majandusteaduslike pohiseisukohtade puhul on lisatud ka viited algallikale, mis
olnuks sobimatud ja mittevajalikud majandusteadusliku ja (majandusteadlastele
suunatud) t66 puhul.

To66 struktuur. T66 struktuuri on tinginud eelkdige uurimisobjekti omapira ja
iillalnimetatud kolm uurimisiilesannet. Igasugune majanduses toimuvate prot-
sesside teadlik ja eesmirgipdrane mojutamine on vdimalik jagada kolmeks
osaks. Vajalik on kirjeldada olemasolevat olukorda ja hinnata, kas see vastab
ootustele. Seejdrel tuleks kirjeldada olukorda, milleni soovitakse jouda ja
viimaks madratleda teed ja vahendid olemasolevast olukorrast soovitud olu-
korrani joudmiseks. Sellisest tegevuse planeerimise loogikast ldhtub ka kies-
oleva t66 struktuur, kuigi struktuuri elementide jérjestus ei lange péris kokku
iilalkirjeldatuga. T60 osade jérjestuse ja erinevate osade mahulised proport-
sioonid on tingitud metoodilistest kaalutlustest. Tegemist on multidistsipli-
naarse uurimusega, millest johtuvalt on tavakohasest rohkem ruumi kulutatud
metoodika ja terminoloogia probleemidele. Neid probleeme on kisitletud t66
esimestes peatiikkides. To6 mitmed osad on koostamise kdigus avaldatud
artiklitena ajakirjades Juridica, Juridica International ja Oiguskeel. Artiklite
toimetamise kdigus ilmnes korduvalt, et majandusteaduses tavakohaselt kasu-
tatav terminoloogia tundub juristidele ebasobivana ning majandus- ja digus-
teadlaste poolt kasutatav mdistete aparaat on erinev ja omavahel moneti vastu-
olus. Sellest tingituna sisaldab t66 tavapirasest pikemaid selgitusi terminoloogia
ja metodoloogia kiisimustes.

T60 koosneb seitsmest peatiikist, mida sisust ldhtuvalt on vdimalik jagada
kolme ossa. Esimeses osas, mis hdlmab kolme esimest peatiikki, on pohiliselt
puudutatud metodoloogilisi kiisimusi, selgitatud pdhiprobleemi olemust, piisti-
tatud hiipoteesid, valitud ja kirjeldatud pdhiprobleemi vdimalikke lahendamise
meetodeid ja esitatud uurimisiilesanded. Selle osa kaudu miaratleb autor, miks
iildse maksejouetusdiguslik regulatsioon on vajalik ja millised vdiksid olla
ithiskonna ootused sellise regulatsiooni osas. Teises osas, mis haarab kolme
peatiikki neljandast kuuendani, sisaldub kéesoleval ajal Eestis eksisteeriva
maksejouetusoigusliku regulatsiooni ja sellega seotud institutsionaalse struk-
tuuri analiiis, pohiprobleemi lahendamiseks vajalikud algandmed ning prob-
leemi vdimalike lahendusvoimaluste kirjeldus. Kolmandas osas, mis koosneb
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seitsmendast peatiikist, on toodud uuringu 16pptulemused, pohjendused ja autori
jareldused.

Arvestades t60 piiratud mahtu on t66s késitletud vaid &ritihingute makse-
jOouetusega seonduvaid probleeme. Kuna é&riiithingute pankrotimenetlused
moodustavad Eestis koigist maksejouetusmenetlustest rohuva osa, on sellega
haaratud suurem osa maksejouetuse probleemidega kokkupuutuvatest isikutest.
Pohiosa t60s tehtud jareldustest kehtivad siiski ka teiste juriidiliste isikute ja
fiitisiliste isikute suhtes.

Toos on kasutatud digusakte 31. mértsi 2011.a. kehtinud redaktsioonis,
vastavalt vOimalustele on arvestatud ka hilisemaid muutusi.
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1. TOOS KASUTATAV METOODIKA JA
TERMINOLOOGIA

I.1. Oigusskonoomika meetodid

Kéesoleva doktoritod metodoloogiliseks aluseks on USA-s vilja arendatud
uurimissuund, mida tava kohaselt inglise keeles nimetatakse law & economics.
Tegemist on institutsioonidkonoomikast vélja kasvanud uurimissuunaga, mis on
muutunud suhteliselt iseseisvaks. Viimastel aastakiimnetel on Odiguse Oko-
noomika omandanud paljude riikide, eriti aga USA G&iguse arendamisel véga
olulise koha."’ Autori arvamuse kohaselt tuleks sellele aspektile enam tihele-
panu podrata ka Eesti diguse (sh maksejouetusdiguse) véljaarendamisel.

Law & economics, mille eestikeelne vaste voiks olla digusokonoomikal4, on
koige ildisemalt véljendatuna Giguse majanduslik analiilis ehk &iguse vald-
konna kisitlemine ratsionaalse valiku teooria seisukohalt.”” Seega on tegemist
uurimissuunaga, mille puhul uurimise objekt langeb kokku digusteaduse uuri-
misobjektiga — selleks on digus, uurimise meetod langeb aga kokku oko-
noomika uurimismeetodiga — selleks on ratsionaalse valiku teooria rakendamine
uurimisobjektile (rational choice approach). Ratsionaalse valiku teooria (6ko-
noomika pohimeetodi) ldhtepunktiks on mdte, et igaiiks piitiab oma isiklikku
heaolu (hiivede mahtu) suurendada. Kuna aga ressursid on piiratud, ei ole
isiklikku heaolu voimalik piiramatult suurendada. Turuosalised solmivad oma-
vahel suhted (transaktsioonid'®), et isiklikke hiivesid maksimeerida ja kuna
sama soovivad teha kdoik turuosalised, tekib 15puks teatav tasakaaluseisund.
Turu tasakaalu all mdistetakse olukorda, kus ndudlus ja pakkumine on tasa-
kaalustunud iihe kindla tasakaaluhinna juures. Tuleb tdhele panna, et &ko-
noomikas kasutatakse moisteid (0igused, kulud, turg jms.) sageli tunduvalt
laiemas tdhenduses, kui me neid diguskeeles oleme harjunud kasutama.

Ratsionaalse valiku teooriat on vdimalik kohaldada peaaegu iga uurimis-
objekti suhtes, mille puhul toimub hiivede (iimber)jaotamine ehk (re)allo-
katsioon, muuhulgas ka diguste suhtes. Siinjuures tuleb muidugi hiive ja diguse

" E.Tlves. Miks peaksid juristid dppima majandust ehk sissejuhatus digusmajandusse. —

Juridica 1999/1, 1k 33.

Kasutatud on ka termineid ,,0iguse majanduslik analiiiis”, ,,0iguse okonoomiline ana-
liis” ja ,,0igusmajandus”, kuid ,,majandus” viitab pigem uurimisobjektile kui meetodile.
Antud juhul on tegemist just meetodiga. Lisaks on Eesti digekeelsussdnaraamatu OS 2006.
Arvutivorgus. Kéttesaadav:
http://www.eki.ee/dict/qs2006/index.cgi?Q=%C3%B6konoomika& F=M&O=0&E=0,
28.03.2011, kohaselt majandusteaduse eri valdkondi tdhistavates liitsonades tavaliselt
liitsdna osana kasutusel just 6konoomika, mitte majandus.

' H. Kerkmeester. Osundatud t66, Ik 384.

Termin ,transaktsioon” on laialdaselt kasutuses dkonoomikaalases kirjanduses (vt. nt.
U. Mereste. Majandusleksikon. II, N-Y. Tallinn: Eesti Entsiiklopeediakirjastus, 2003, 1k
388) ja tunnustatud majandusterminina ka Eesti Eesti digekeelsussdnaraamatu OS 2006
(viide 14). Seetdttu on kasutatud seda vddrapidrast terminit ka kdesolevas tdos ja loobutud
eestikeelsete vOimalike vastete otsimisest.
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moisteid tdlgendada kiillalt laialt. Millegi hiiveks pidamine sdltub vdga olulisel
médral hindajast ja hiived on omavahel impersonaalsena raskesti vorreldavad.
Seetdttu on dkonoomikas kasutusele voetud ja defineeritud Pareto kriteerium —
Pareto-muutusega on tegemist juhul, kui muutuse mojul véhemalt iihe isiku
olukord paraneb ja iikski teine isik ei kannata.'” Parefo kriteerium vimaldab
hinnata ressursside paigutuse efektiivsust. TOhusa paigutuse all moeldakse
sellist seisundit, mille puhul olemasolevaid ressursse rakendatakse nii, et igatiks
voib sellest kdige suuremat kasu saada. Eesmérgiks on Pareto optimum — olu-
kord, kus olemasolevad ressursid on jaotatud nii, et keegi ei saa oma kasu
suurendada ilma kellegi teise kasu vihendamata, s.t edasised Pareto-muutused
pole vdimalikud. Sellises olukorras on olemasolevad ressursid koige efektiivse-
malt paigutatud ja seetdttu on koigi turuosaliste summaarne heaolu maksi-
maalne. Seega on igati dige H. Kohleri véide, et digusdkonoomika aspektist on
oigusnorm tdhus juhul, kui ta loob eeliseid koigile regulatsiooniga seotud
isikutele, voi kui ta loob eeliseid ainult mdnele neist, siis ei loo ta teistele
mingeid halvemusi."®

Ka odiguste moistet késitletakse majandusteaduses véga laialt. Tava kohaselt
radgitakse kisutusdigustest'’ ja see mdiste erineb kardinaalselt kisutusdiguse
moistest digusteaduses. Kdsutusdiguste all moeldakse 6konoomikas viga laia
turuosaliste Oiguste spektrit, mille hulka kuuluvad muuhulgas ka niiteks
omandidigus, kasutusdigus jms. Koik késutusdigused ei ole indiviidide vahel
ithetdhenduslikult jagatud, tdielikult tagatud voi konkreetse hinna eest vooran-
datavad. Majandusteaduses ldhtutakse aga hiipoteesist, et nappide ressursside
kasutamine sdltub pdhjuslikult iihiskonna kisutusdiguste struktuurist.”

Ulatoodule lisaks tuleb ratsionaalse valiku teooria rakendamisel diguse vald-
konnas arvesse votta veel mitmeid olulisi eeldusi. Eeldatakse, et otsuseid
tehakse ainult isiklike hiivede suurendamise motiivil {ihe subjekti (otsustaja)
huvidest ldahtuvalt (nn metodoloogiline individualism). Oluliseks eelduseks on
ka otsustamise ratsionaalsus. Ratsionaalsuse piiranguks on tegelikult see, et
transaktsioonides osalejate voimalused informatsiooni saada ja toodelda ei ole
vordsed ning seepdrast on otsuste tegelik ratsionaalsus kiisitav. Aluseks vde-
takse siiski eeldus, et olemasoleva informatsiooni ja voimaluste juures valib
otsustaja variandi, mis talle kdige kasulikum tundub. Subjekti piiratud infor-
meeritusest vOi piiratud ratsionaalsusest tulenevad kitsendused ei ole antud
juhul olulised, oluline on aga subjektide oportunism, mis tdhendab infoeeliste
teadlikku kasutamist ning vdimalusel ka loomist ja siivendamist.”' Veel tihtsa-
maks ratsionaalsuse piiranguks tuleb aga pidada transaktsioonikulusid, mis
maéngivad 6konoomikas tdhtsat rolli, kidesoleva doktoritod kontekstis ehk isegi
maédravat rolli ja vdirivad seepérast eraldi késitlemist.

7" H. Kerkmeester. Osundatud 66, Ik 386.

' H. Kéhler. Tsiviilseadustik. Uldosa. Opik. Tallinn: Oigusteabe AS Juura 1998, Ik 25.

" Eestikeelses kirjanduses kasutatav termin ,kisutusdigused” (inglisekeelne vaste legal
rights) on iiks 6konoomika terminitest, mis juriidilises tekstis (aga ka kdesolevas to6s) voib
mdjuda eksitavana ning igal iiksikjuhtumil vajab tépsustamist, mida silmas peetakse.

7. Sepp. Institutsioonidkonoomika. Tartu: Tartu Ulikooli Kirjastus 1997, Ik 23.

' J. Sepp. Osundatud t66, Ik 18.
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1.2. Transaktsioonikulude teooria

Igasuguste hiivede jaotamine ja timberjaotamine tekitab kulusid. Neid kulusid
nimetatakse Okonoomikas k&ige ildisemalt transaktsioonikuludeks voi turul
osalemise kuludeks. Turuna ei mdisteta siin aga ainult kaupade ja teenuste
turgu, vaid igasuguste hiivede timberjaotamise keskkonda. Transaktsioonikulu
moistet on defineeritud kui igasugust kulu, mis tekib seoses turu ja organi-
satsioonide kasutamisega.”> Transaktsiooni kulud on niiteks informatsiooni
saamise ja todtlemise kulud, libirdikimiste kulud jms. Okonoomika seisukohalt
on nditeks pankrotidigus juriidiline instrument selleks, et saada maksejouetuse
puhul parim v&imalik tulem, mis avaldub sotsiaalsete kulude kokkuhoiuna.”
Oigusokonoomika vaatevinklist on analiiiisi pdhiobjektiks just menetluse
efektiivsus.*

Transaktsioonikulude miiratlemisel ei kasutata kulude moistet ranges ette-
vottemajanduslikus tdhenduses, vaid hoopis laiemalt — iildise negatiivse kasu
tdhenduses.”’ Transaktsioonikulude tiiiipiliseks niiteks on kaubaturu vdi organi-
satsioonide kasutamise kulud. Turu kasutamise kulude hulka kuuluvad néiteks
otsimis-, hindamis-, ldbirddkimis-, otsustamis- ja kontrollikulud. Organisat-
sioonide kasutamiskuludeks on néiteks juhtimis-, infotd6-, suhtlemis- ja
kontrollkulud. Institutsioonide tekke ja plisimise selgituseks ongi vajadus
vihendada transaktsioonikulusid ning institutsioonide tegevuse kaudu asen-
datakse turu kasutamise kulud osaliselt institutsioonisiseste kuludega ning
saavutatakse séést.

Saab eristada piisivaid ja muutuvaid transaktsioonikulusid.”® Piisivad trans-
aktsioonikulud on pdordumatud kulud (sunk cost), mis tekivad koos institut-
sionaalse raami loomisega. Maksejouetusalane tegevus nduab {ildiselt kahe
elemendi kooseksisteerimist. Nendeks on tihelt poolt diguslik regulatsioon ja
teiselt poolt vastav institutsionaalne struktuur.”” Piisivaks transaktsioonikuluks
on kéesoleva t60 kontekstis niiteks mingi uut tiitipi digusliku regulatsiooni
véljatodtamise ja joustamise kulu. Muutuvad transaktsioonikulud sdltuvad
transaktsaioonide arvust ja mahust. Uheks niiteks vdib olla kdigile pankroti-
halduritele vilja makstav summaarne tasu, mille suurus on lisaks haldurite poolt
1dbi viidud menetluste arvule Pankrotiseaduse § 65 lg 2 kohaselt sGltuvusse
seatud ka konkreetsete menetluste pankrotivara suurusest ja muudest asja-
oludest. Muutuvkulu tekib ka néditeks seoses maksejouetusjuhtumite arvu
kasvuga teatud perioodidel. Kuna menetleda tuleb rohkem iiksikjuhtumeid ja
iga Uksikjuhtumiga kaasnevad eeldatavalt ka teatud kulud, tekib ka trans-
aktsioonikulude summaarne muutus.

2 Samas, 1k 21.

» F. Cabrillo, B. W. F. Depoorter. Bankruptcy Proceedings. Encyclopedia of Law and
Economics. Gent, 2000, p 261.

2% Samas, Ik 261.

» Kulu ettevdttemajandusliku tihenduse kohta vt. T. Haldma, S. Karu. Kuluarvestuse
siisteemi loomine ettevottes. Tartu: Rafiko & AT Audico, 1999, 1k 38.

0 J. Sepp. Osundatud t66, 1k 121.

27 Orderly and Effectiv Insolvency Procedures. International (viide 5), 1k 9.
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Kui kiisimuse all on maksejouetuse iiletamine, on probleem ja soovitud
tulemus juba ette antud. Kiisimus on just selles, kuidas see probleem kdige
ratsionaalsemalt ja odavamalt lahendada. Okonoomika pdhikiisimuseks ongi
kiisimus sellest, kuidas kulusid kokku hoida ja sellest aspektist vaadelduna on
o0konoomika eelkdige just transaktsioonikulude teooria.

Ilma transaktsioonikuludeta saab hiivede timberjaotamine toimuda vaid
hiipoteetilises ideaalmaailmas. Sellist mottelist mudelit sageli majandusteaduses
ka kasutatakse. Neoklassikalise majandusteooria ideaalses maailmas on infor-
matsioon jaotunud siimmeetriliselt ja téielik ka tuleviku suhtes. Iga indiviid
tunneb tdielikult kdigi teiste indiviidide tinaseid ja tulevasi ressursse, eelistusi
ja tehnoloogiaid, koiki olemasolevaid kaupu ja nende omadusi, kdiki voima-
likke maailma seisundeid koos nende esinemistoendolisustega. Ka tingimuslike
lepingute tditmine on selles maailmas tdiuslik, sest kohtupraktika on samuti
taielikult prognoositav. Oportunism ja pettus ei tasu ennast &ra ja jarelikult ka ei
eksisteeri. Eksisteerib iildine tasakaal selle ideaalses mdttes. Seda maailma on
nimetatud Arrow-Debreau maailmaks ja puhta tuleviku majanduseks.” Tege-
likult saab allokatsiooniprobleemide optimaalsetest lahendustest réékida just ja
ainult sellises maailmas. Reaalses maailmas on olukord teine, ideaalsed lahen-
did on vilistatud ja seetOttu tuleb reaalses maailmas alati arvestada trans-
aktsioonikuludega. Praktikas on transaktsioonikulud mitte ainult véltimatud,
vaid teatud juhtudel lausa méaédrava tihtsusega. Sageli on Pareto-jaotuse vdima-
lused piiratud just sellega, et parema jaotuse saamise kulud on ebamdistlikult
suured (nn. tdkestavad transaktsioonikulud). Tegelikult eksisteerivas maailmas
tuleb igal juhul transaktsioonikulusid arvestada kui {iht muutujat erinevate
tegevusvariantide kasulikkuse hindamisel.

Transaktsioonikulude teooria taandab kahe- ja mitmepoolsete lepingute
(hiipoteetilisest) paljususest tingitud kulud turu voi hierarhia kui koordi-
natsioonimehhanismide kasutamise kuludele.”” Igasuguste institutsioonide (sh
ka riigi ja diguse) olemasolu saab pdhjendada just vajadusega vdhendada trans-
aktsioonikulusid. Institutsioonid ja regulatsioonid (nende hulgas ka néiteks
erinevad maksejouetusdiguslikud regulatsioonid) on ellu kutsutud just selleks,
et vihendada ithiskonna kulusid teatud probleemide lahendamisel.”® Makse-
jouetusmenetluste puudumisel v3iks iga volausaldaja lahendada oma problee-
mid volgnikuga kahepoolsete Sigussuhete tasandil. Kuna aga suure hulga
volausaldajate puhul tekiks mérkimisvadarne kulu iga kahepoolse suhte pinnalt ja
volgniku vara nappuse tottu oleks paljude volausaldajate kulud kantud asjatult,
ongi otstarbekas ellu kutsuda teatud koordinatsioonimehhanism. Pankroti-
seadust voibki kisitleda kui ettevotte vOlausaldajate nduete maksmapanemise
koordineerimise siisteemi.’’ Selle mehhanismi rakendamine on aga majandus-
likult pdhjendatud vaid juhul kui summaarsed transaktsioonikulud selle

J. Sepp. Osundatud 66, 1k 13.

J. Sepp. Osundatud 66, 1k 18.

**"F. Cabrillo, B. W. F. Depoorter. Osundatud t66, 1k 262.

S. D. Longhofer, S. R. Peters. Protection for Whom? Creditor Conflict and Bankruptcy.
— American Law and Economics Review. 2004 Vol 6, nr 2 | p 284.
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rakendamisel on vdiksemad, kui samade suhete korraldamisel ilma selle koordi-
natsioonimehhanismita.

Oigusokonoomika puhul on vdimalik eristada positiivset ja normatiivset
digusokonoomikat. Esimesel juhul tegeldakse probleemiga, kuidas mojutab
olemasolev digus reaalset maailma, teisel juhul aga sellega, milline peaks digus
olema, et see mdjuks soovitud viisil.**> On autoreid, kes vdidavad, et norma-
tiivset digusdkonoomikat ei saa teaduslikus mottes eksisteerida. Oigusnormi
tegelik majanduslik mdju olevat faktiline néhtus ja seda ei saavat médrata ilma
véadrtushinnanguid andmata. Vaértushinnangud jédvat aga teadusest vilja-
poole.™ Selline seisukoht ei kitsenda ilmselt mitte ainult digusokonoomika, vaid
igasuguse teaduse meetodivalikut ja seda ei saa seetOttu aktsepteerida. Aval-
datud on ka otse vastupidist seisukohta — dkonoomiline analiilis olevat alati
normatiivne.** Kéesoleva doktoritoé puhul ongi pohirdhk pandud just norma-
tiivsetele aspektidele.

1.3. Coase’i teoreem ja
vangi dilemma maksejouetuse kontekstis

Nobeli majanduspreemia laureaadi (1991) Ronald H. Coase’i poolt sGnastatud
ja tema nime kandev Coase’i teoreem véidab, et esialgsel omandisuhete jaotusel
pole efektiivsuse seisukohalt téhtsust, kui nende omandisuhete muutmisega
seotud transaktsioonikulud puuduvad.”® Selgitamaks Coase’i teoreemi tihendust
tuleks alustada mikrookonoomika pohipostulaadist, mille kohaselt turul toimu-
vad vabad vahetused (tootjad ja tarbijad kéituvad nagu tdelised konkurendid, s.t.
ostjad piitiavad osta vdimalikult odavalt ja miiiijad miitia voimalikult kallilt, kui
on olemas turud ning majandusagendid®® valdavad tiielikku informatsiooni)
viivad ressursside jaotuse kdige suuremat tulu andva kombinatsioonini (Pareto
Optimumini). Sellises olukorras annaks igasugune jargnev ressursside iimber-
paigutus juba halvema tulemuse. Coase laiendas ressursside jaotuse ka kdsutus-
digustele ning viitis, et turg parandab esialgset omandisuhete jaotust ning jouab
efektiivsuskriteeriumi jargi optimumini, kui diguste vahetusega seotud tehingu-

32 H. Kerkmeester. Osundatud t56, 1k 390.

% G. De Geest. Economic Analysis of Contract Law and Quasi Contract Law: A Study on
the Scientic Value of Law and Economics. Antwerpen: Maklu 1994.

3 H. Kerkmeester. Osundatud t56, 1k 384.

" A. Purju, A. Tammeraid. Avaliku sektori 6konoomika. Eesti Haldusjuhtimiselnstituut.
Tallinn 1998. Arvutivorgus. Kittesaadav: http://www.riigikantselei.ee/arhiiv/atp/Koolitus/
OJ)pematerjal/aseoko.htm, 28.03.2011,p 1.3.2.

3 Tuleb tihele panna, et termin ,,majandusagent” on siin ja edaspidi kasutatud sellises
tdhenduses nagu seda kasutatakse 6konoomikas (vt. nt. U. Mereste. Osundatud t66, 1k 542 ja
569) — see on majanduses aktiivselt tegutsev subjekt. Majandusagentideks on eelkdige
inimene, aga ka kodumajapidamised, ettevotted, mida 6konoomikas on kombeks nimetada
firmadeks ja riik, mida 6konoomikas on kombeks nimetada valitsuseks. Juristidele voib
selline terminikésitlus tunduda eksitav, kuid arvestades kdesoleva t66 interdistsiplinaarsust
tuleb paratamatult pidevalt arvestada terminoloogiliste ebakdladega.
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kulu on null.”’ Kiesoleva t66 seisukohalt on dirmiselt oluliseks jarelduseks
sellest viitest, et kuna reaalses maailmas kaasnevad késutusdiguste vahetusega
kulud, siis on riigi llesanne hoolitseda, et need kulud oleksid v&imalikult
viikesed (nditeks seadusi luues ja nende tditmist tagades), kuid samas tuleks
jatta vajalikud vahetused alati, kui see on vdhegi vdimalik, turu mojussféiri.
Nagu iitleb teoreemi sOnastaja ise, on selge, et riigi kdsutuses on vahendeid, mis
vOimaldavad tal mitmeid asju korda saata odavamalt kui seda suudaks mingi
eradiguslik organisatsioon. Tegelikult voib riigi sekkumine siiski osutuda ka
adrmiselt kalliks. Coase arvamus on, et nii 6konomistid kui poliitikud kipuvad
iile hindama neid eeliseid, mida omab riiklik reguleerimine.*® Coase’i poolt
pakutud lahendis esineb riik mitte niivord karistaja ja maksude sissendudja
rollis, kui iildiste reeglite kujundajana. Riigi roll seisneb adekvaatses iildiste
reeglite kehtestamises ja nende tditmise jilgimises (eelkdige kuulub siia seadus-
andlik siisteem ja seaduste tiditmise mehhanism), mis teeks voimalikuks prob-
leemide lahendamise majandusagentide omavahelise suhtlemise kaudu nime-
tatud reeglite piires.”” Coase arvates peaksid ka kohtud mdistma ja arvestama
oma otsuste majanduslikku mdju ning niipalju kui see on seaduslikkuse raames
vbimalik, neid mdjusid otsuste tegemisel ka arvesse votma.*” Ei tohi kunagi
unustada, et majandus on siiski eelkdige isereguleeruv siisteem ja selle diguslik
mdjutamine on vdimalik vaid teatud piires.

Kuna reaalses maailmas tuleb turu transaktsioonikuludega paratamatult
arvestada, on selge, et kdsutusdiguste vahetus voetakse ette vaid juhul kui trans-
aktsiooni tulemusena tekkiv véartuse juurdekasv on suurem kui need kulud, mis
tuleb kanda tulemuse saavutamiseks.*' Me peame arvesse vdtma erinevate sot-
siaalse korralduse voimaluste toimimiskulusid nagu ka muudatuste sisseviimise
maksumust. Uue korralduse viljamdtlemise ja elluviimise juures tuleks kesken-
duda 18ppefektile.*?

Caose’i teoreem pakub vdimaliku eesmirgina ettekujutuse sellest, kuidas
minimaalse institutsionaalse sekkumise korral oleks vdimalik maksejouetus-
oiguslik regulatsioon ,,iseenesest” toimima panna. Paraku eristab tegelikku maa-
ilma {ilalkirjeldatud hiipoteetilisest maailmast veel teine oluline erinevus —
informatsiooni puudus ja selle ebaiihtlane jaotumine. Kahtlemata oleks makse-
jouetusmenetlustes holpus saavutada kokkuleppeid ja tegevust korraldada, kui
koik asjaosalised oleksid {ihtviisi ja tdieliku informatsiooniga varustatud. Paraku
see nii ei ole ning informatsiooni ebaiihtlane jaotus viib probleemini, mida 6ko-
noomikas on kombeks selgitada nn. vangide dilemma abil. Tegemist on mingu-
teooria mudeliga, mis esitatakse jargmise kujuteldava situatsiooni kirjeldusena:
politsei on kinni pidanud kaks kahtlusalust, keda soovitakse siiiidistada raskes
kuriteos. Paraku on aga siilitdendeid raske kuriteo kohta ebapiisavalt ja piisavalt

37

38 A. Purju, A. Tammeraid. Osundatud t50, p 4.3.

R. H. Coase. The Problem of Social Cost. — Journal of Law and Economics. Vol 3 No 1,
1960 October, p 10.

* A. Purju, A. Tammeraid. Osundatud 66, p 4.3.

4 R. H. Coase. Osundatud t66, 1k 10.

4" R. H. Coase. Osundatud t66, 1k 7.

Samas, 1k 23.
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on tdoendeid vaid lihe véiksema seaduserikkumise kohta. Politsei peab vangid
,radkima” panema. SeetOttu pannakse vangid eraldi kongidesse ja pakutakse
neile koostodovoimalust: kui iiks neist teise vastu tunnistab, siis lastakse ta kohe
vabaks, samal ajal kui teine saab viga range karistuse (raske kuriteo sooritamise
eest). Kui molemad otsustavad siiski vaikida, saab kohus nad siilidi moista vaid
viikese seaduserikkumise eest ning seetdttu padsevad kaebealused lithiajalise
karistusega. Kui molemad aga tunnistusi annavad, pannakse nad muidugi mdle-
mad sooritatud kuriteo eest vangi. Kirjeldatud probleemis on kummalgi méngi-
jal kaks voimalikku strateegiat: vaikida vOi tunnistada. Kui osalised oleksid
ratsionaalsed ja kaaslase peale kindlad, siis nad ei tunnistaks. Paraku puudub
neil vajalik informatsioon ja teadmata kaaslase kiitumist, teevad nad eeldus-
likult ratsionaalse, kuid informatsiooni puudulikkusest tulenevalt ebaratsio-
naalse otsuse — rddkida. Analoogiline olukord valitseb ka maksejouetu volgniku
kiest volgade sissendudmisel. Taielikku informatsiooni omavatel vdlausalda-
jatel ei ole otstarbekas kidivitada individuaalset sissendudmismenetlust, sest
teised volausaldajad teevad sama ja tulemuseks on ebaefektiivne kéitumine.
Parimaks néiteks sellisest kditumisest on nn ,,pangajooks”. Hoiustajad teavad, et
hoiuste massiline véljavétmine pangast viib panga maksejouetuseni, samas
lahtuvad nad eeldusest, et teised kdituvad samuti ja votavad siiski oma hoiuse
vilja. Oigusdkonomistid viiidavad, et kollektiivse maksejouetusmenetluse eksis-
teerimine ongi pohjendatud just sellega, et ta kdrvaldab informatsiooni puudu-
sest tuleneva vangi dilemma volausaldaja jaoks. Okonoomika méttes on tege-
mist sissendudmismenetluse kulude vdhendamise meetodiga.” See meetod on
seda efektiivsem, mida ldbipaistvam ja ausam on maksejouetusmenetlus.

Maksejouetus on olukord, kus protsessis osalejatel ei ole vdimalik valida
heade ja halbade valikute vahel, tegemist on valikuga erinevate halbade valikute
vahel. Mida kaugemale areneb maksejouetus, seda halvemaks kujuneb eeldatav
tulemus. Seega on digeaegne ja vdimalikult pdhjalik informatsioon tulemuse
seisukohalt olulise tdhtsusega. Kui menetluse 16pptulemuse hindamise kriteeriu-
miks pidada allokatsiooni tohusust, peavad protsessiosalised alustama menetlust
optimaalsel ajal ja viima selle 14dbi optimaalsel viisil. See omakorda eeldab aga
informatsiooni kittesaadavust ja tegevuse labipaistvust. Praktilises elus on
protsessiosalised aga samas olukorras nagu vangid iilalkirjeldatud dilemmat
lahendades — informatsiooni puudumine teiste protsessiosaliste tegevuse osas
kallutab neid vastu vdtma ebaratsionaalseid otsuseid. Seega peaks iihiskonna
huvides olema toetada informatsiooni levikut ja protsesside lébipaistvust.

Kui Coase’i teoreem késitleb olukorda ideaalses maailmas, siis tekib kohe
kiisimus, kas teoreetiliselt on vdimalik kirjeldada ka ideaalset maksejouetus-
menetlust. Okonomistid on siiski arvamusel, et see on kui mitte vdimatu, siis
vihemalt ddrmiselt keeruline iilesanne. Oluliseks takistuseks sellise mudeli
konstrueerimisel on muuhulgas see, et ideaalses maailmas puudub vajadus
sellise iildprotseduuri jarele — vdlgnikud ja vdlausaldajad ndeksid oma ideaal-

#J. Armour. The Law and Economics of Corporate Insolvency: A Review. ESRC Centre

for Business Research, University of Cambridge. Working Paper No. 197. March 2001.
Available: http://www.cbr.cam.ac.uk/pdf/wp197.pdf. 2001, 28.03.2011, p 19.
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setes lepingutes juba ette ideaalse lahendusvariandi maksejouetuse puhuks.*
Praktikas tuleb siiski ldhtuda véitest, et kuna iildiselt kaasnevad késutusdiguste
vahetamisega kulud, siis on riigi iilesanne hoolitseda, et need kulud oleksid
vOimalikult véiksed ja jétta vastavad vahetused vdimaluse korral turu regu-
leerida. Seega votame edaspidise uurimuse eelduseks hiipoteesi, et parim
maksejouetusmenetlus on see, mille puhul saavutatakse menetluse eesmérk
koige viiksemate transaktsioonikulude juures ja sobivaks vahendiks vdib see-
juures olla olenevalt olukorrast nii riigi joulisem sekkumine vai riigi sekkumise
viahendamine.

|.4. Terminoloogia probleemid
interdistsiplinaarsetes uurimustes

Uhelt poolt on majandusteooriast lihtuva ja digusliku regulatsiooni kaasajasta-
misele suunatud t66 puhul tegemist kahe teadusharu piirimaile jddva inter-
distsiplinaarse uurimusega. Nagu juba eelpool mainitud, voivad terminid erine-
vates teadusharudes olla erineva sisuga ja seepérast on t00s kasutatavate termi-
nite sisu avamine véltimatult vajalik. Teiselt poolt on iihtse terminoloogia vilja-
kujundamine Oiguseloomes ka olulise praktilise tdhtsusega. Allpool avaldub
ilmekalt tosiasi, et ithe mdiste defineerimine seaduses voib mojutada kogu
seaduse rakendamise protsessi ja mdjutada muuhulgas ka regulatsiooni efek-
tiivsust.

Igasugune uurimistod (eriti aga Sigusteaduslik uurimist6o) eeldab selgust
kasutatavates moistetes ja terminites. Maksejouetuse temaatika puhul on mois-
tete aparaadi ja terminoloogia kiisimus ehk komplitseeritumgi kui muudes
valdkondades. Maksejouetusalaste terminite kujundamisel tuleb arvestada mitut
olulist aspekti:

— maksejouetuse puhul on tegu nii majandus- kui ka digusprobleemiga, mis
tingib vajaduse majandus- ja digusteaduslike terminite kasutust iihtlustada ja
kooskolastada;

— tegemist on mitme seaduse (pankrotiseadus, saneerimisseadus, driseadustik,
karistusseadustik jt.) reguleerimisalasse kuuluvate kiisimustega, mis tingib
vajaduse iihtlustada eri digusharude terminoloogia;

— rahvusvahelise koost60 ja majandusliku integratsiooni tingimustes peab
terminoloogia olema moistetav ka teiste riikide juristidele ja teadlastele ning
see tingib vajaduse selgelt eristada ja voimaluse korral iihtlustada eri riikide
Oiguses kasutatavaid termineid.

Alustades esimesest tuleb kodigepealt mirkida, et igasugune teaduslik, sh
majandusteaduslik tunnetus ja diguslik regulatsioon opereerivad mdistetega.
Nagu igas erialakeeles on ka diguskeeles vajalik moistete selgus. Oluline on ka
diguskeele ja teiste teadusharude keelte omavaheline vahekord. Teaduslikud

*P. Aghion, O. Hart, J. Moore. The Economics of Bankrupcy Reform. — Journal of Law,
Economics and Organization. 1992, Vol 3 no 3, p 524.
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terminid, millel on fikseeritud tdhendus, on orienteeritud selles teadusharus
kasutatavale mdistesiisteemile.* Voimalik on olukord, kus tavakeeles on mdiste
suhteliselt ebaselge, olemas on aga selle moiste tdpne teaduslik madratlus. Kui
seaduse reguleerimisala ja vastava teaduse uurimisala kattuvad, on otstarbekas
seadusandluses kasutada teaduslikku terminit. A. Aarnio on selle sdnastanud
pohimdttena, et erialaterminoloogial on prioriteet iildkeele suhtes.*® Keerulisem
on olukord multidistsiplinaarsetes uurimisvaldkondades. Sama termin voib olla
erinevates teadusharudes erinevalt méairatletud. Néiteks voib iihes teadusharus
sama sOna olla defineerimata pdhimoiste tdhistaja, teises aga defineeritud
moiste viljendaja. Teadusharuti nagu ka digusharuti voib tulla ette sama termini
sisult erinevaid definitsioone. Sellised probleemid on paratamatud ka makse-
jouetusalases uurimistods, kus isegi pOhimdiste sisustamisel esineb olulisi
lahknevusi. Nditeks sobib kasvdi eelmises peatiikis vélja toodud termin ,.késu-
tusdigus”, millel on erinev sisu majandus- ja digusteaduses.

Maksejouetuse teema puhul, mis hdlmab nii digus- kui ka majandusteadus-
likke aspekte, on nendes teadusharudes kasutatavate terminite vordlev analiiiis
véltimatult vajalik. Riigipiire iiletava majandustegevuse tottu on see ka inter-
natsionaalne teema, mistottu on vajalik ka eri riikide diguses kasutatava termi-
noloogia vordlev analiilis. Defineeritud moiste kasutamisel tuleks koigepealt
veenduda, et kdik kasutajad ldhtuksid samast definitsioonist. Oigusteaduses on
see nodue eriti aktuaalne vordleva meetodi kasutamisel. Eri keelte kasutamine
lisab ka tdlketdpsuse probleemi.

Kas aga juristidel on otstarbekas tungida terminikujunduse iiksikasjadesse,
mis on suures osas siiski filoloogide uurimisala? Vastuse sellele kiisimusele on
andnud filoloogid ise. Eelkdige viaérib tunnustamist K. Kerge seisukoht, et
esmavastutus Oigusakti keelelise tdpsuse ja lihtse mdistetavuse eest lasub
juristidel.” Ka T. Erelt kinnitab, et terminoloogi huvitavad ennekdike eriala-
mdisted kui sisuiiksused, nende piiritlemine ja nimetamine. Nimetusiiksuseks
on seejuures oskussdna, mida ei saa paika panna mdistet tundmata.” Seega
eeldab juriidiliste terminite kujundamine kindlasti ka juriidilisi teadmisi. Samas
ecldab see ka keeleteoreetilisi ja reguleerimise esemega seotud erialaseid
teadmisi.

Moelda tdhendab opereerida moistetega, kusjuures mdiste keeleliseks véljen-
duseks on sona.” Uhe ja sama mdiste sisu vdib eri inimeste teadvuses olla
erisugune. Nende probleemide vilistamiseks kasutatakse mdiste sisu tdpset
madratlemist koigi selle mdiste eriomaste tunnuste viljendamise abil definit-
sioonis. Defineerimise kaudu saab sonast termin ehk teaduses voi seadustes
kasutatav tépselt piiritletud sisuga oskussona. Klassikalise formaalloogika
seisukohalt on mdiste sisu selge siis, kui on teada koik pohitunnused, mida ta

“ R. Vihalemm (koostaja). Teaduse metodoloogia: iilevaade pohikiisimustest. Tallinn

1979, 1k 74.

% A. Aarnio. Oiguse t3lgendamise teooria. Tallinn 1996, 1k 200.

K. Kerge. Oiguskeele uurimisest eesti kirjakeele raames. — Oiguskeel 2001 nr 5, Ik 16.

* T, Erelt. Terminidpetus. Tartu 2007, Ik 25.

J. Liventaal. Sissejuhatus digusteooriasse. — Riik ja digus. II osa. Oigus. Loengumapp
Oigusinstituudi iilidpilastele. Tallinn 1998, 1k 15.
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holmab. Vastasel juhul on tegemist ebamédrase mdistega.”® Mdiste tunnuseid
fikseeritakse ja avatakse defineerimise abil. Igasugune definitsioon on teatud
tiillipi véidete siisteem, mille struktuur peab vastama loogikareeglitele ja sellest
lahtuvalt on iga definitsioon kas vastuvdetav voi mitte, kas loogiliselt korrektne
voi mitte.”’

Defineerimise teeb raskeks see, et sonad ja mdisted ei ole iiks-iiheses vasta-
vuses isegi mitte ithe inimese teadvuses. Kui selline vastavus oleks olemas,
oleks defineerija ainsaks iilesandeks leida mdiste eriomased tunnused ja need
definitsioonis viljendada. Kahjuks see nii lihtne ei ole. Uhe ja sama mdiste
erisugused sonalised téhistused voivad soltuda nditeks sellest, kas on tegemist
stinoniiiimide, homoniiiimide, metafooride voi muu keelele omaste viljendus-
vahendite paljususega. Lisaks v3ib iildkeelemdistel olla muu sisu kui legaal-
definitsioonis ehk ametlikus méaratluses on antud digusmdistele. Sellist digus-
moistet késitatakse homoniitimi erivormina, mille puhul moistet kandva termini
legaaldefinitsioon ehk ametlik médratlus erineb teistest keele iildtdhenduse
maidratlustest seletussOnaraamatutes. Samas on T. Ereltil igati digus viita, et ka
iildkeelses tekstis esineb rohkesti termineid, aga vdga paljusid neist mdistetakse
kas umbes (ebatipselt) voi tdiesti vadriti.”**

Viirib tdhelepanu, et maksejouetusdiguses on ka moisteid ja termineid, mis
on kiill kdnepruugis juurdunud, mida aga seaduse tekstis ei kasutata. Uks selline
on nditeks pankrotipesa. Selle mdiste defineerimine ja kasutuselevott voiks
teatud tingimustel olla otstarbekohane. Pankrotipesa kasutatakse nditeks pank-
rotiseaduse seletuskirjas, kuigi seaduses endas seda ei kohta.”® Maksejouetus-
Oiguse alastes uurimistdodes on soovitatud see mdiste ka seadusesse sisse
tuua.”* Kui seda peaks tehtama, kerkib paratamatult kiisimus sellise mdiste
maédratlemisest. Vaja on otsustada ka legaaldefinitsiooni vajalikkuse {ile ja
muuhulgas uurida ka juba kasutatava moiste sisu.

Uld- ja oskuskeele sdnavara vahel ei ole selget, piisivat piirjoont.”> Omaette
probleem on see, kas ja kuivOrd otstarbekas on seadusandjal defineerimise
kaudu tavakeeles véljakujunenud sdnade tdihendust muuta. Voib tekkida olu-
kord, kus seaduse tegelikust sisust arusaamiseks ehk tolgendamiseks ei saa
tdlgendaja kasutada oma teadvuses véljakujunenud modisteid, vaid peab neid
korrigeerima, asendades juba omaksvoetud moisted uute defineeritud mdiste-
tega. MJistliku lahenduse saavutamiseks tuleks vilja todtada kriteeriumid,
millal on otstarbekas kasutada termini legaaldefinitsiooni, mis erineb teistest
keele iildtdhenduse tlildtunnustatud méératlustest. Seda v3ib pohjendada mitut
moodi. Niiteks:

— legaaldefinitsioon fikseerib iihe kindla sisu ja termini vastavusvahekorra,
mdoistete sisu ning sonalised tdhistused voivad aga ajas ja ruumis muutuda;

" G. Vuks. Traditsiooniline formaalne loogika. Tartu 1999, Ik 38.

31 G. Vuks. Osundatud 56, Ik 51.

2T, Erelt. Osundatud 56, 1k 23.

3 Pankrotiseaduse eelndu seletuskiri. Eelndu nr 1085 SE. Kittesaadav:
http://www.riigikogu.ee. ems/index.html. 28.03.2011, 1k 23.

** M. Merilo. Pankrotipesa ja massikohustused. Magistrit6. Tartu Ulikool, 2008 1k 36.
* T. Erelt. Osundatud t66, Ik 22.
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— homoniiiimi puhul voib olla vaja voimalikku mdistete arvu piirata;

— slinoniiiimide puhul voib olla vaja kasutatavate terminite hulka piirata;

— meie keeles on mingi mdiste sdnaline tdhendus erinev sama mdiste sisust
teistes keeltes.

PShimotteks peaks olema, et tavakeeles kasutatava sona ja mdiste seost on vaja
ja otstarbekas muuta vaid siis, kui see hdlbustab seaduse tegelikust sisust aru-
saamist ehk tolgendamist. Mida {ild- ja oskuskeele vahekorras tuleb tingimata
viltida, see on nende vastuolu.’® Kui mdistet ei ole vaja iimber kujundada,
tuleks piitida seaduse tekstis kasutada sonu samas tdhenduses kui need on iga-
paevases keelepruugis. A. Aarnio on selle pohimdtte esitanud iildkeele priori-
teedi pohimdttena: véljendile seaduskeeles ei tohi anda iildisest keelekasutusest
erinevat tihendust, kui selleks ei ole erilist pdhjust.”’

1.5. Maksejouetusega seotud pohimoistete
siisteem kui analiiiisi Iahtealus

1.5.1. Pankrot ja maksejouetus kui peamised soomaoisted

Koige tuntum ja selgem teemaga seotud mdiste on pankrot. Eesti keelde on sdna
pankrot tulnud saksa keelest (bankrott). Algselt on see aga périt itaalia keelest
(bancorotto). Sona-sonalt tdhendab banco letti voi lauda, rotto on aga purus-
tatud. Seega on bancorotto purustatud laud.’® Sona périnevat keskaegsest
Itaaliast, Veneetsia linnast, kus tegutsesid rahavahetajad-liigkasuvdtjad. Neil
olid Veneetsia turgudel klientide teenindamiseks oma letid. Lisaks raha vaheta-
misele tegutsesid nad hoiustajatena ja laenuandjatena. Raha hoiule votmisel
viljastati selle kohta kirjalik dokument, mis oli praeguse pangatSeki eelkiija.
Neid dokumente kasutati omakorda laenu vdtmisel tagatisena. Kui juhtus, et
tavalisest rohkem hoiustajaid soovis korraga sularaha kétte saada, v3is juhtuda,
et rahavahetaja-liigkasuvotja oli raha liiga palju vélja laenanud ja tal puudus
vajalik hulk sularaha. Sageli jérgnes sellele omakohus, mille kdigus oli
kombeks purustada ka rahavahetaja lett. Leti purustamisest sai finantskrahhi
sﬁmbols.glgapéievases konepruugis véljendab pankrot seniajani igasugust finants-
krahhi.

Oiguskeeles on sdnal pankrot kitsam tihendus. Pankroti mdiste on defineeri-
tud pankrotiseaduse § 1 15ikes 1, mille kohaselt on pankrot vdlgniku kohtu-
madrusega viljakuulutatud maksejouetus. Sellise definitsiooni puhul ei tohiks
tekkida mingeid probleeme, kuid selgub, et praktikas neid siiski esineb. Definit-
sioonis sisalduv maksejouetuse esmapilgul lihtne moiste osutub ldhemal uuri-
misel viga mitmetahuliseks ja keerukaks. M. Varuskil on tdielik digus viita, et

> T, Erelt. Osundatud 56, Ik 37.

7 A. Aarnio. Osundatud t66, 1k 200.

V. Raudsepp. Finantsjuhtimise alused. Ettevotte rahandus. Tallinn 1999, 1k 184.
Vt TEA Voorsonastik. Arvutivorgus. Kéttesaadav: http://www.tea.ee, 28.03.2011.
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maksejouetus kui termin jadb tihti ebaselgeks.”” Maksejouetuse eriline koht
tuleneb sellest, et see on soomdisteks nii pankroti kui ka mitmete teiste teemaga
seotud moistete suhtes.

Sojaeelses Eestis kasutati termineid maksujouetus ja insolventsus, mis olid
stinoniiiimid ja mida teatmekirjanduses defineeriti kui olukorda, kus isiku varast
ei piisa kdigi tema kohustuste tiitmiseks.’' Tegemist oli mdistega, mis hdlmab
tanapdeval kasutatavat maksejouetuse mdistet vaid osaliselt. Kaasajal kasutusel
olev moiste vadrib pohjalikumat analiiiisi. Selleks on otstarbekas uurida makse-
jouetuse mdistet majandusteaduses, teistes keeltes ja teiste riikide Giguses.
Majandusteaduses ja ka paljude riikide diguses tuntakse maksejouetuse kaht
erisugust tdhendust:

— esiteks, equity insolvency voi cash flow insolvency,” mis tihendab olukorda,
kus volgnik ei ole voimeline tditma tdhtaegselt volausaldajate ndudeid;

- teiseks, balance sheet insolvency, mis tihendab olukorda, kus volgniku
kohustuste maht iiletab tema vara.®’

Niitidisaegsetes pankrotiseadustes moeldakse maksejouetuse all tavaliselt mole-
mat. Ka UNCITRALI maksejouetusdiguse toogrupi maksejouetusdiguse kujun-
damise juhistes (mudelseaduses) peetakse menetluse algatamise alusena
sobivaks mdlemat maksejouetuse liiki (v3i avaldumisvormi).** Eesti kehtiv
pankrotiseadus on sellest soovitusest 1&htunud. Maksejouetuse moiste on avatud
pankrotiseaduse § 1 Idigetes 2 ja 3, kus sisaldub kaks definitsiooni, mis véljen-
davad kaht maksejouetuse liiki. Teises 10ikes sétestatakse, et vOlgnik on makse-
jouetu, kui ta ei suuda rahuldada volausaldaja noudeid ja see suutmatus ei ole
vOlgniku majanduslikust olukorrast tulenevalt ajutine. Kolmandas 15ikes sétes-
tatakse, et juriidilisest isikust volgnik on maksejouetu ka siis, kui volgniku vara
ei kata tema kohustusi ja selline seisund ei ole v4lgniku majanduslikust olu-
korrast tulenevalt ajutine.” Esimene mératlus kattub pShimdtteliselt equity
insolvency moistega ja teine balance sheet insolvency moistega.

Eesti keeles ei ole iildtunnustatud termineid nende kahe maksejouetuse liigi
(voi avaldumisvormi) tdhistamiseks ja eristamiseks. Kéesolevas to0s on esimest
liiki (cash flow insolvency) nimetatud rahavooliseks maksejouetuseks ja teist

% M. Varusk. Maksejduetus — mis see on ? Arvutivdrgus. Kittesaadav:
http://www.rmp.ee/uudised/juhile/7020?P=7. 28.03.2011, 1k 1.

' " Eesti Entsiiklopeedia 1935, III kd sv insolventsus, Ik 1274 ja V kd sv maksujduetu, 1k
915.

2 Termin ,.equiti insolvency” on rohkem kasutusel PShja-Ameerika kdnepruugis, vt.
J. Armour. Osundatud t60, 1k 38.

% 1. F. Fletcher. Insolvency in Private International Law. Oxford 1999, p 3; J. Yogis.
Canadian Law Dictionary. New York 2002, p 113; Black’s Law Dictionary. 7th edition. St.
Paul, Minnesota, USA 1999 vs insolvency p. 286.

 Draft Legislative Guide on Insolvency Law (viide 4), Ik 9.

% Kiesolevas t66s kasutatud allikate hulgas on J. Alveri ja L. Reinbergi t66dd, milles
soovitatakse termini ,kohustus” asemel kasutada terminit ,,kohustis”. Kuna kehtivad
maksejouetusalased digusaktid seda terminit ei kasuta, ldhtub autor siiski teemaga seotud
oigusaktide terminikésitlusest.
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liiki (balance sheet insolvency) bilansiliseks maksejouetuseks.’® Moned autorid
peavad just bilansilist maksejouetust ainukeseks tegelikuks maksejGuetuseks ja
rahavoolist maksejouetust kisitatakse vaid kui asjaolu, mis viitab voimalikule
maksejouetusele.®’ Teised autorid peavad aga just rahavoolist maksejduetust
oluliseks nditajaks ja leiavad, et bilansilise maksejouetuse test omab vaid teise-
jargulist tihendust.”® Voimaliku vadritimdistmise véltimiseks peab lihemalt
kisitlema maksejouetuse kahe liigi (voi avaldumisvormi) seoseid ja vahekorda.

Rahavooline maksejouetus saab cksisteerida, ilma et sellega kaasneks
bilansilist maksejouetust.”” Naiteks voiks tuua éritihingu, kes on soetanud kaupu
ja need jarelmaksuga edasi miilinud. Kaupade eest tuleb maksta enne, kui nende
eest ostjatelt raha lackub. V&ib tekkida olukord, kus selline driiihing ei suuda
volausaldajate noudeid tdhtaegselt rahuldada ja sisuliselt krediteerib oma
igapdevategevust volausaldajate arvel. Kahtlemata on siin tegemist rahavoolise
maksejouetusega. Kui kdibekapitali puudujidk tekitab vaid arvete maksmisega
hilinemise, mitte nende tasumata jatmise ning volausaldajad sellega lepivad,
voib selline olukord kesta pikka aega. Tdiendava raha kaasamise teel on voima-
lik selline &ritihing alati taas maksevoimeliseks muuta. Sellest v3iks teha jérel-
duse, et maksejouetus on kiill olemas, kuid tegemist ei ole piisiva makse-
jOuetusega. Paraku, arvestades pankrotiseaduses toodud maksejduetuse definit-
siooni, ei ole Eesti diguse seisukohalt sellises olukorras iildse tegemist makse-
jouetusega. Selleks viiteks annab alust pankrotiseaduse § 1 16ige 2, mille koha-
selt maksejouetuse viltimatuks tunnuseks on selle mitteajutisus. Kui seaduses
toodud legaaldefinitsiooni vaadelda eraldi vastavast iildkeelemdistest ja
majandusterminist (arbitraarse terminina), on selline seisukoht digustatud. Siis
tuleks asuda seisukohale, et bilansiline maksejouetus ja piisiv rahavooline
maksejouetus ongi identsed moisted ja pérast bilansilise maksejouetuse sitesta-
mist pankrotiseaduses 2004. aastal muutus rahavoolise maksejduetuse moiste
tarbetuks. Autori arvamuse kohaselt on tegemist seaduse ebaselgest sdnastusest
tekkinud probleemiga, mille sisu selgub, kui analiilisida seaduses sétestatud
maksejouetuse definitsioone formaalse loogika meetoditega.

Mbiste definitsiooni, mis on antud ldhima soomdiste ja liigitunnuste kaudu,
nimetatakse klassikaliseks definitsiooniks. Klassikalise definitsiooni struktuuril
on kuju

Dfd = Dfn.

Dfin = (genus + differetia specifica).”

66 . e oo .. . . ~
Kéesoleva t60 autor on varasemates kirjutistes kasutanud rahavoolise maksejouctuse

téhistamiseks terminit otsene maksejouetus. Seda terminit on kasutanud ka teised autorid,
kuid terminidpetuse pohitddede valguses oli see termin valitud ebadnnestunult ja selle
kasutamisest tuleks loobuda.

7 R. Oldfield, M. Wheeler (editors). International Insolvency Procedures. London 1997, p
82.
68

8

)

Principles and Guidelines for Effectiv Insolvency and Creditor Right System (viide 6), 1k

J. Armour. Osundatud t60, 1k 3.
" G. Vuks. Traditsiooniline formaalne loogika. Tartu 1999, Ik 52.
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Molemad maksejouetuse definitsioonid (PankrS § 1 Ig 2 ja 3) vastavad klassika-
lise definitsiooni struktuurile. Dfd (definiendum) ehk moiste, mille sisu ava-
takse, on maksejouetu. Dfnn (definiens) ehk mdisted, mille kaudu sisu avatakse,
on volgniku (genus) ja maksejouetu volgniku eritunnused (differetia specifica).
Mbolemas definitsioonis koosneb differetia specifica mitmest tunnusest, mis on
omavahel eraldatud sidesdnaga ja. Selline loetelu on eesti keeles tolgendatav
vaid iihel viisil — konjunktsioonina. See tdhendab, et volgnik on maksejouetu
siis ja ainult siis, kui on korraga tdidetud koik loetletud tingimused.

Teise 16ike kohaselt on vdlgnik maksejouetu siis ja ainult siis, kui:
1) ta ei suuda rahuldada vélausaldaja noudeid ja
2) see suutmatus ei ole vdlgniku majanduslikust olukorrast tulenevalt ajutine.

Mitteajutisus on ka kolmandas 16ikes toodud maksejduetuse moiste differetia
specifica osa ehk viltimatu tingimus. Seega jadb mdlema definitsiooni puhul iile
valida vaid kahe voimaluse vahel:

1) maksejouetus ei saagi olla ajutine voi

2) definitsioonid ei ole péris korrektsed.

Esimene viide on majandusteaduslikus méttes ilmselt vair.”' Ka pankroti-
seaduse eelndu koostaja Justiitsministeerium tunnistab oma kodulehe kaudu, et
tegelikult on olemas nii ajutine kui ka piisiv ehk alaline maksejduetus.”
Saneerimismenetluse probleeme késitledes joudis ka Riigikohtu tsiviilkollee-
gium tddemusele, et tuleb eristada piisivat maksejouetust ja ettevotja ajutist
maksejouetust.” Seega peab paika pidama teine viide.

Tegelikult on mdlemas definitsioonis avatud hoopis piisiva maksejouetuse
moiste. Dfd (definiendum) peaks mdlemas definitsioonis olema ,,piisivalt
maksejouetu”. Mdistena on aga olemas ka maksejouetus kui iildmdiste. Makse-
jOuetus on piisiva maksejouetuse suhtes soomodisteks. Ka pankrotiseaduse eel-
ndu seletuskirjas on tegelikult ldhtutud sellisest mdistesiisteemist.”* Uldmdis-
tena késitatakse maksejouetust kui mdistet, milles differetia specifica teine
tingimus (mitteajutisus) on &ra jéetud. Kuna kéesoleva t66 teema eeldab nende
mdistete selget eristamist, on edaspidi seda iildmdistet tdhistatud terminiga
,tehniline maksejouetus”. Tehnilise maksejouetuse mdistet on majandusteadus-
likus kirjanduses ka varem kasutatud” ja jirgnevates peatiikkides selgub sellele
vastava mdiste olulisus finantsanaliiiisi kontekstis.

Pankrotimenetluse eeldusena on tdhendus vaid piisival maksejouetusel,
majanduslikus mottes on aga ajutise ja plisiva maksejouetuse eristamine vdima-
lik ja vajalik. Néiteks saneerimisseadus kasutab nii terminit maksejouetu kui ka

"' V. Raudsepp (viide 58), 1k 184.

Pankrotiseaduse eelndu seletuskiri (viide 53), 1k 1.

Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 18.11.2009 otsus tsiviilasjas nr 3-2-1-122-09.

Vrd pankrotiseaduse eelndu seletuskiri (viide 53), 1k 8.

L. Baruch. Financial Statement Analysis. A New Approach. Engelwood Cliffs: Prentice-
Hall. 1974, p 133.

29



pusivalt maksejouetu. Vastavalt seaduse § 8 Ig 1 p 1 on saneerimismenetluse
algatamise eelduseks pohistus, et ettevotte maksejouetuse tekkimine tulevikus
on tdendoline. Samas on § 40 Ig2 kohaselt saneerimismenetluse 16petamise
aluseks fakt, et ettevote on piisivalt maksejouetu. Seaduse § 50 Ig 3 kohaselt
teatab saneerimisndustaja ettevotja maksejouetusele viitavatest asjaoludest kohe
ettevotjale ja plisiva maksejouetuse saabumisel ka volausaldajale ning saneeri-
miskava kinnitanud kohtule. Sellest séttest arusaamiseks tuleb igal juhul
tunnistada, et maksejGuetus ja plisiv maksejouetus on mdlemad seaduses kasu-
tatavad ja teineteisest selgelt eristuvad terminid. Just ajutise maksejouetuse
puhul on rahavooline ja bilansiline maksejouetus teineteisest selgelt eristuvad
moisted. Sama probleemiga puutusid kokku Soome Gigusteadlased eelmise
sajandi iiheksakiimnendate aastate algul seoses oma saneerimisseaduse vastu-
vOtmisega. R. Ovaska maérkis sel puhul, et tuleb eristada rahavoolist ja bilansi-
list maksejouetust, kuigi need avalduvad véga sageli korraga ning de lege
ferenda omab pankrotidiguslikku tihendust vaid piisiv maksejouetus.’

Maksejouetuse ajutisuse voi piisivuse vahekorra osas piirdume siinkohal
iiksnes véitega, et tehnilise maksejouetuse fakti tuvastamine ehk maksejouetuse
kindlakstegemine on suhteliselt holpus ja seda saab teha kiillalt objektiivselt.
Maksejduetuse piisivuse iile otsustamine on aga ddrmiselt keeruline tegevus,
milles méngib méarkimisvadrset rolli majanduslike arengute prognoosimine.
Léhemalt peatume sellel kiisimusel 5. peatiikis. Terminoloogia seisukohalt olu-
lisena juhime vaid tdhelepanu sellele, et need moisted ei kattu tihti teiste
Euroopa riikide Giguses kasutatavate moistetega ega ka UNCITRALi mudel-
seaduses defineeritud mdistega ning see raskendab mirkimisvéirselt vordleva
meetodi kasutamist uurimist6ds. Igal iiksikjuhul tuleb selget vahet teha, milli-
sele maksejouetuse mdistele toetudes on iiks voi teine jireldus tehtud. Oigus-
kirjanduses on sellele faktile tdhelepanu juhitud ja rGhutatud, et maksejouetuse
mdiste voib olla eri riikide diguses erisuguselt defineeritud.”” See voib tekitada
probleeme ka Euroopa riikide diguse tihtlustamisel. Eesti diguses voiks seaduse
sonastust korrigeerides piilielda selle poole, et mdisted oleksid selged ja termi-
nid langeksid vOimaluse korral kokku vastavate majandusteaduses ja teiste
ritkide Oiguses kasutatavate terminitega. Maksejouetusalase regulatsiooni
korrastamise kéigus oleks ehk otstarbekas nende terminite kasutust korrigeerida.
Millist mairatlust eelistada, on iiheks kédesoleva t00 uurimisobjektiks. Autori
arvates on otstarbekas ldhtuda pohimdttest, et maksejouetus on majanduslik
seisund, mis vOib olla nii ajutine kui piisiv ning just piisiva maksejouetusega
seob pankrotiseadus diguslikud tagajarjed.

Kaésitluse tdielikkuse huvides tuleb maérkida, et Eesti diguskirjanduses on
kasutusel veel iiks maksejGuetuse sOna sisaldav termin — regulatiivne makse-
jouetus. Seda terminit kasutatakse krediidiasutuste maksevoime hindamise kon-
tekstis ja oluline on tdhele panna, et regulatiivne maksejouetus ei ole tegelikult
maksejouetus. Regulatiivne maksejouetus on krediidiasutuse mittevastavus

* R. K. Ovaska. Konkurssivelalisen liiketoiminnan jatkaminen. Lakimiesliiton kustannus.
Helsinki 1992, s 8 ja 9.
R, K. Ovaska. Osundatud t66, 1k 9.
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olulise tdhtsusega usaldusnormatiividele, milleks on eelkodige likviidsuse ja
kapitali adekvaatsuse miinimumnduded. Regulatiivne maksejouetus on on teo-
reetiline arusaam krediidiasutuse maksejouetuse ohu hindamise votetest, mis
vOimaldavad tegeleda krediidiasutuse maksejouetuse probleemidega enne seda,
kui faktiline maksejduetus on tekkinud.” Seega ei ole regulatiivne maksejoue-
tus késitletav maksejouetuse alaliigina

1.5.2. Pankrotimenetlus vs. maksejouetusmenetlus

Kui maksejouetuse moiste kohta on eri autorite ja riikide seadusandjate seisu-
kohad siiski kiillalt sarnased, siis maksejouetuse korral rakendatava menetluse
sisu ja nimetuse kohta on arusaamad riigiti méarkimisvéirselt erinevad. Sellise
jarelduse voib teha, kui vorrelda néiteks eesti diguskeelt selle terminoloogiaga,
mida on kasutanud Maailmapanga, IMFi vdi URO eksperdid.” Kui inglise
keeles kasutatakse pdhiliselt termineid insolvency law ja insolvency pro-
ceedings, siis eesti keeles on nende vastetena sageli kasutusel pankrotiseadus ja
pankrotimenetlus. Védrib tdhelepanu, et ka UNCITRALi maksejouetusdiguse
koostamise juhendmaterjali nime Draft Legislative Guide on Insolvency Law
tdlgivad meie pankrotiseaduse autorid kui Pankrotidiguse kujundamise juhend-
materjali.*® Eesti diguskeeles kasutatakse traditsiooniliselt tunduvalt kitsama
tdhendusega termineid. See terminoloogiline erinevus on tingitud ilmselt ka
Eesti seadusandluse traditsioonidest ja veel moned aastad tagasi kehtinud diguse
struktuuri omapérast.

Pérast taasiseseisvumist on meie diguses kogu maksejduetusega seonduvat
temaatikat kisitletud pikka aega vaid pankroti kontekstis ja pankrotiseaduse
alusel. Tervendamine, saneerimine, kompromiss ja muud asjakohased menet-
lused on Eestis pikka aega késitlemist leidnud vaid pankrotidiguse osana ja see-
tottu ei olnud viimase ajani kujunenudki mdistet, mis vastaks mdistele insol-
vency law ning holmaks nii pankrotidiguse kui ka viljaspool pankrotimenetlust
toimuvad maksejouetuse iiletamise menetlused. Sobivat vastet ei olnud ka
varasemas Eesti 0iguses. Enne Teist maailmasdda kehtinud Vene kaubandusliku
kohtupidamise seaduse teine jagu oli pealkirjastatud ,,Kaubandusliku maksu-
jOuetus-asjade menetlusest”. Aastaks 1934 jouti ette valmistada konkursi-
seaduse (tdnapdevases moistes ]é)ankrotiseaduse eelndu) kava, mida aga sea-
dusena vastu votta ei joutudki.®’ Tegemist ei olnudki piris seaduseelnduga
niitidisaegses mottes, vaid A. Buldase poolt koostatud pankrotimenetluse siiste-

8 8. Jegorov. Krediidiasutuse maksejouctuse erisused: regulatiivse maksejduetuse kont-

septsioon. — Juridica 2008 nr 6, 1k 425.

"Vt Draft Legislative Guide on Insolvency Law (viide 4), passim. Orderly and Effectiv
Insolvency Procedures (viide 5), passim; Principles and Guidelines for Effectiv Insolvency
and Creditor Right System (viide 6), passim.

%" Pankrotiseaduse eelndu seletuskiri (viide 53), 1k 3.

1 A. Piip. Kaubandusdigus ja -protsess. Tallinn 1995, Ik 406.

31



matiseeritud kirjeldusega.® Need aktid lhtusid pdhimdttest, et maksejouetusele
reageerimise ainsaks seaduslikuks teeks on pankrot selle traditsioonilises ehk
likvideeriva pankrotimenetluse tihenduses ehk konkurss. Tdnapdeval osutub
selline ldhenemine aga liiga kitsaks. Seoses saneerimisseaduse kehtestamisega
muutus maksejouetusmenetluse moiste kasutuselevott viltimatuks. Makse-
jouetusmenetluse moistet kasutati siiski juba varem — Euroopa Liidu Noukogu
29. mai 2000. aasta méiruses (EU) nr 1346/2000. Mdiste on defineeritud artikli
2 punktis a viitega artikli 1 16ikele 1. Klassikalist definitsiooni asendab pdohi-
tunnuste loetelu ja konkreetsete menetlusvormide loetelu médruse lisas
A. Maksejouetusmenetluse tunnustena voib neist normidest vélja lugeda, et

— menetlus hdlmab vdlgniku kdiki volakohustusi;

— menetluse kédigus kaotab volgnik tdielikult voi osaliselt oma vara késutamise

diguse ja
— menetluse ldbiviimiseks méairatakse likvideerija

Selguse mottes tuleks tdpsustada, millised menetlused peale pankrotimenetluse
vOiksid kuuluda maksejouetusmenetluste kataloogi ja maksejouetusdiguse regu-
leerimisalasse. Ulanimetatud mééruse lisas 1 on riigiti loetletud need menet-
lused, mida méérus reguleerib. Menetluste kataloog on mahukas. Ka digus-
kirjandusest voib leida suure hulga véga erinevate nimetustega maksejouetus-
menetlusi. Néiteks Maailmapanga eksperdid loetlevad selliseid vdlgniku pééast-
mise menetlusi nagu reorganiseerimine, rehabiliteerimine, restruktureerimine,
juhtimise {ilevotmine, administreerimine, kokkulepe volausaldajatega, lepitus-
menetlus, aga ka liitmine ja iilevdtmine.* Eestis on pohiliselt rddgitud kompro-
missist, tervendamisest ja saneerimisest, kuid vdimalike alternatiividena saab
kéasitada ka vabatahtlikku I6petamist ja sundldpetamist, volausaldajate kontrolli,
vOladiguslikku kompromissi ning moratooriumi ja erireziimi. Tidhele tuleb
seejuures panna, et selle loetelu elemendid (niiteks ,likvideerimine” ja ,.re-
organiseerimine”) vdivad erinevates jurisdiktsioonides isegi sama nimetuse
korral omada tiiesti erinevat sisu.** Maksejouetusmenetluse mdiste sisustamisel
voiks ldhtuda pohimdttest, et koik need menetlused, mida saab kasutada makse-
jOuetuse iiletamise voi véltimise vahenditena ja mis vastavad iilalnimetatud
kolmele tunnusele, on maksejouetusmenetlused. Nende ammendavat loetelu ei
ole voimalik ega ka vajalik koostada.

Niitidisaegse terminikasitluse puhul on nn klassikaline pankrotimenetlus vaid
iiks voimalik maksejouetusmenetlus. Klassikaline pankrotimenetlus omakorda
vOib endas sisaldada erinevaid menetlusvdoimalusi. Kehtiva pankrotiseaduse
kohaselt voib klassikaline pankrotimenetlus 10ppeda ka tervendamise voi
kompromissiga. Seepérast tuleks selget vahet teha klassikalisel pankrotimenet-
lusel ja selle iiheks alaliigiks oleval likvideerival pankrotimenetlusel.

2 P. Varul. On the Development of Bankruptcy Law in Estonia. — Juridica International

1999, p. 172.
% Principles and Guidelines for Effectiv Insolvency and Creditor Right System (viide 6),

55.

Draft Legislative Guide on Insolvency Law (viide 4), p 4.
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Klassikaline pankrotimenetlus on vaid iiks maksejouetusmenetlustest ja
seegi moiste pole probleemidest vaba. Traditsioonilistes pankrotiregulatsiooni-
des algab pankrotimenetlus pankroti véljakuulutamisega. Eestis kehtis aga pikka
aega ainulaadne siisteem, kus ka pankroti véljakuulutamisele eelnevat kohtu-
likku ja kohtuvilist menetlust késitleti pankrotimenetluse osana. Eestis algas
pankrotimenetlus pankrotiavalduse menetlusse votmisega kohtu poolt. Tegemist
oli protsessuaalse toiminguga, mis on vaid hiipoteetiliselt volgniku maksejoue-
tusega seotud. Maksejouetuse fakt tuvastatakse alles pankroti véiljakuulutamisel.
Selline regulatsioon eksitas teiste riikide juriste ja oOigusteadlasi, sest tava-
kohaselt nimetatakse pankrotimenetluseks vaid seda menetlust, mis jargneb
pankroti viljakuulutamisele. Oigusteadlaste arvamuse kohaselt tuli selline ,,ano-
maalia” 16petada® ning pankrotiseaduse muutustega, mis joustusid 1. jaanuaril
2010.a. seadust vastavalt ka muudeti. * Kiesolevas doktoritoos tuli aga seda
erisust arvesse votta, sest enamik uurimistdo aluseks olevaid arvandmeid péri-
nevad eelmise regulatsiooni ajast.

Pankroti viljakuulutamisele eelnev menetluse osa védrib téhelepanu ka
diguse edasise arendamise seisukohalt. Selline etapp kuulub praktiliselt kdigi
maksejouetusmenetluste juurde ja nagu allpool selgub, on iiheks arenguvdima-
luseks ka erinevate menetluste osade unifitseerimine. Sellise ,,eelmenetluse”
tulemuste osaline v3i tdielik kasutamine erinevates maksejouctusmenetlustes
vOib diguse arendamisel olla huvipakkuv ja pohjendatud. Allpool on seda
probleemi ka pohjalikumalt analiitisitud.

Paraku ei ole ka pankrotimenetluse 10ppemise aeg alati selge. Tervendamine
on kehtiva pankrotiseaduse kohaselt voimalik koos kompromissiga voi ilma
selleta. Kompromissi kinnitamisel 16petab aga kohus pankrotiseaduse § 184
Ioike 1 kohaselt pankrotimenetluse. Seega toimub tervendamine tavaliselt
viljaspool pankrotimenetlust ning on vahel pankrotimenetluse osa, vahel mitte.
Eeltoodust jadb mulje, et diguskeeles kasutatakse praegu terminit pankroti-
menetlus kahe erisuguse madiste tédhistamiseks: pankrotimenetlus on vahel laie-
mas, vahel kitsamas tdhenduses. Kitsamas tdhenduses pankrotimenetlus algab
pankroti viljakuulutamise kohtumédrus joustumisega ja 13peb samuti kohtu-
midrusega. Raugeva pankroti puhul kitsamas mdistes pankrotimenetlust ei
toimugi. Laiemas moistes on pankrotimenetlus aga eestikeelne vaste inglis-
keelsele terminile bankruptcy procedure ning hdlmab nii kitsa pankroti-
menetluse kui ka viljaspool sellist pankrotimenetlust toimuvad maksejouetuse
iiletamise menetluse osad (nditeks tervendamise pérast kompromissi kinnita-
mist). Sellist terminoloogilist ebajirjekindlust tuleks vdimaluse korral véltida.
Laiema mdiste puhul oleks digem kasutada iildisemat terminit maksejduetus-
menetlus.

% P. Varul. Pankrotiseaduse uued parandusettepanekud. — Juridica 2008 nr 6, 1k 360.

8  Kohtutdituri seadus. 09. detsember 2009. — RT I 2009, 68, 463; RT 1, 14.03.2011, 3.
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1.5.3. Likvideerimismenetlus vs.
likvideeriv maksejouetusmenetlus

Likvideerimismenetluse moistet sisustatakse praegu Eestis kehtivates digus-

aktides vdhemalt kahel viisil. Euroopa Liidu Noukogu 29. mai 2000. aasta

miiruses (EU) nr 1346/2000 on likvideerimismenetlust mdistetud kui teatud
liiki maksejouetusmenetlust. Soomdisteks selle mdiste suhtes on maksejouetus-
menetlus. Eritunnusteks aga see, et:

— menetlus hdlmab vdlgniku vara realiseerimist;

— mdiste hdlmab muu hulgas menetlused, mis 15petatakse kompromissiga voi
mone muu maksejouetuse likvideerimiseks vOetava meetme abil vdi vara
ebapiisavuse tottu.”” Ariseadustikus kasutatakse terminit likvideerimismenet-
lus veidi teises tdhenduses, mille sisu seaduses ei defineerita, kuid kirjel-
datakse. Tegemist on eelkdige juriidilise isiku 16petamisele jirgneva menet-
lusega, millel ei pruugi olla mingit seost maksejouetusega. Kuna need homo-
nlitimid on kehtivas diguses juba kasutusel ja iiks neist on é&riseadustiku
suhteliselt pika kehtivusaja jooksul joudnud pohjalikult juurduda, teise kasu-
tamist ei saa aga Euroopa digusele kuidagi ette heita voi muuta, on kdesoleva
artikli autori ettepanek korrigeerida Euroopa Liidu Noukogu 29. mai 2000.
aasta midruse (EU) nr 1346/2000 tdlget ja nimetada seal sitestatud
menetlust likvideerivaks maksejouetusmenetluseks. Seega inglisekeelsele
terminile ,,winding-up” peaks eesti keeles vastama likvideeriv makse-
jouetusmenetlus ja likvideerimine ,,/iguidation™ oleks selle menetluse (kuid
mitte ainult selle menetluse) iiks osa. Samasugust moistete loogikat pakub
vélja ka J. Armour.™

1.5.4. Tervendamine,
saneerimine ja nendega seonduvad maoisted

Terminit saneerimine on laialdaselt kasutatud juba enne saneerimisseaduse ette-
valmistamisele asumist ja seda peeti tavaliselt tervendamise siinoniiiimiks voi
soomdisteks tervendamisele.” Sellega vdis saneerimise legaaldefinitsiooni
puudumisel pShimotteliselt ndustuda, kuid saneerimisseaduse joustumisest on
olukord muutunud. Tervendamise mdiste oli varem avatud pankrotiseaduse
§ 129 loikes 2, mille kohaselt seisnes ettevotte tervendamine selliste abindude
rakendamises, mis vGimaldavad volausaldajate nduete rahuldamise volgniku
majandustegevuse jatkamise kaudu. Niilid on sellest definitsioonist loobutud ja
tervendamise mdiste legaaldefinitsiooni seadus enam ei sisalda. Seadus piirdub
lakoonilise markusega: ettevotte tervendamiseks vajalikud abindud nihakse ette
tervendamiskavas.

7 Artikkel 2 alap. ¢
% J. Armour. Osundatud 36, Ik 4.
¥ U. Mereste. Osundatud t66, Ik 235.
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Saneerimisseaduse eelndus oli mdistele ,,saneerimine” antud legaaldefinit-
sioon: ettevotte saneerimine on abindude rakendamine ettevdtte majandusliku
olukorra parandamiseks ning kasumlikkuse taastamiseks selliselt, et tagatud
oleks ettevdtte jatkusuutlik majandamine.” Seadusesse joudis see veidi muutu-
nud kujul: ettevotte saneerimine on abindude kompleksi rakendamine ettevotte
majanduslike raskuste iiletamiseks, tema likviidsuse taastamiseks, kasumlikkuse
parandamiseks ja jitkusuutliku majandamise tagamiseks.”' Saneerimisseaduse
§ 7 16ike 2 punkti 1 tdlgendamine viib jéreldusele, et saneerimise objektiks voib
olla ettevote, mille maksejouetus ei ole veel saabunud, kuid mille maksejoue-
tuse tekkimine tulevikus on tdendoline. Seaduseelndu seletuskirja kohaselt ei
tohi seaduse autorite arvates saneerimismenetlust mingil juhul lubada ettevotja
suhtes, kes on piisivalt maksejouetu.”” Seega muutusid saneerimisseaduse vastu-
vOtmisel tervendamine ja saneerimine selgelt eristuvateks ja teineteist vilis-
tavateks digusmdisteteks. Uhine on aga see, et menetluse objektiks on ettevdte,
mitte ettevOtja. Kahjuks ei ole saneerimisseaduse eelndu autorid selle mdiste
médratlemisel aga suutnud véltida terminoloogilist stiilivddratust. Nimelt sites-
tatakse seaduse § 3 10ikes 1, et saneerimismenetluse saab 1ibi viia vaid era-
oigusliku juriidilise isiku suhtes ning 1dikes 2, et ettevdtja kéesoleva seaduse
tdhenduses on ka see eradiguslik juriidiline isik, kes ei ole ettevdtja éri-
seadustiku tihenduses.” Selline ad hoc mdiste (ettevdtja kiesoleva seaduse
tdhenduses) kujundamine oli ebavajalik. Terminidpetuse iildtunnustatud seisu-
koht on, et definitsioonis ei tohi tekkida ringi, kus moistet seletatakse tema enda
kaudu (idem per idem).”* Selgem olnuks §-3 lg 1 sitestada, et saneerimis-
menetluse saab ldbi viia eradigusliku juriidilise isiku ettevotte suhtes. Teise
16ike oleks voinud dra jétta. Jérgnevas tekstis olnuks lihtne eristada ka seda,
millal kiib jutt juriidilisest isikust ja millal selle juhtorgani liikmest. Kehtiva
sonastuse § 9 ja § 3 koosmoju tdttu annab suulise vande juriidiline isik ja kirju-
tab sellele ka alla. Praktiliselt saab seda teha siiski juriidilise isiku juhatuse
liige.

Terminite ,,ettevote™ ja ,.ettevotja” eristamine on kdesoleva t60 seisukohalt
erilise tdhtsusega. Kuna t60s on algallikatena kasutatud ka majandusteoreetilisi
allikaid, voib t60s esineda teatud kdrvalekaldumist juriidilisest terminoloogiast.
Majandusalastes kirjutistes ei tehta sageli neil mdistetel selget vahet ja kasu-
tatakse iildmdistena sdna ettevote. Seal kus vahetegu on tihtis ja nende termi-
nite eristamine on sisu seisukohalt tihtis, on autor kasutanud vaatamata allika
autori sOnastusele juriidilist terminoloogiat.

Omaette probleemiks on see, milline peaks olema terminite saneerimine ja
tervendamine tolge teistes keeltes. Inglise keelseks vasteks saneerimisele on
peetud terminit ,reorganisation”. See vastab ligildhedaselt ka UNCITRALIi

% Saneerimisseaduse eelndu. Kittesaadav: http:/eoigus just.ee/ 28.03.2011, § 1 1g 2.

Saneerimisseadus. 04. detsember 2008. — RT 12008, 53, 296; RT 12010, 2, 3, § 2.
Saneerimisseaduse eelndu seletuskiri. Arvutivorgus. Kéttesaadav:
http://eoigus.just.ee/28.03.2011, 1k 8.
% Saneerimisseaduse eelndu. Saneerimisseaduse eelndu. Arvutivdrgus. Kittesaadav:
http://eoigus.just.ee/28.03.2011, § 1 Ig 3 ja 4.
% T, Erelt.Osundatud 160, 1k 54.
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mudelseaduse definitsioonile.”” Paraku vastab sellele definitsioonile ka terven-
damise moiste. Vajalikuks vahetegemiseks oleks pankrotimenetluse kaudu
toimuva tervendamise vastena kasutada termineid ,,rehabilitation” voi1 ,rescue
procedure”.

Veel keerulisem on terminoloogia problemaatika siis, kui on vaja radkida ka
mitteametlikest ja pool-ametlikest maksejduetuse iiletamise menetlustest. Uhtset
terminikésitlust siin eesti keeles vélja kujunenud ei ole. Késitluse siisteemsuse
huvides on autor jarginud iiht vdimalikku modistete loogikat. Kdige laiemaks
mdisteks, mis holmab koik volgnikku siilitavad maksejouetusmenetlused aga
ka menetlused, mis ei pruugigi olla otseselt maksejouetuse probleemiga seotud
(nagu iihinemised ja jagunemised), on restruktureerimine. Selle mdiste sisu-
seletus on voetud I. Giddy’lt: restruktureerimisena késitletakse iga tegevust, mis
seisneb olulises ettevotte kapitaliseerituse parandamises, kohustuste struktuuri
parandamises vdi omanikeringi ja kontrollisiisteemi muutmises.” Eesti regulat-
siooni kontekstis kuulub selle moiste alla nii saneerimismenetlus kui ka
tervendamine, tegelikult aga ka koik ametlikud ja pool-ametlikud maksejoue-
tuse iiletamise teed. Sellest kitsama moistena kisitletakse mdistet ,,reorgani-
seerimine”, mis peaks holmama koik maksejouetusmenetlused, mille tule-
musega volgnikku ei likvideerita. Selle termini kasutamine on vajalik eriti siis,
kui soovitakse rohutada likvideerimise ja volgnikku siilitavate maksejouetus-
menetluste vastandlikkust.

1.5.5. Pankrotivolgnik ja pankrotivolausaldaja vs.
volgnik ja volausaldaja

Pankrotivolgniku moiste sisustamine ja selle kasutamisel tekkinud probleemid
nditavad, kui vajalik on eri digusharude terminoloogia tihtlustamine. Kodigepealt
kerkib kiisimus voladigusseaduse termini ,,volgnik™ ja pankrotiseaduse termini
,,vOlgnik” vahekorrast. Voladigusseaduse § 2 16ike 1 kohaselt on volgnik vola-
suhte kohustatud pool. Pankrotiseaduse § 8 1dige 1 {itleb, et pankrotivdlgnik
(volgnik) on fiiiisiline voi juriidiline isik, kelle suhtes kohus on vélja kuulutanud
pankroti. Autori arvates on see definitsioon mitmeti moistetav ja tekitab selguse
asemel pigem segadust. Kui sulgudes olevat sdna volgnik pidada selle definit-
siooni definiendum ’iks, tuleks tunnistada, et sellele terminile on kahes seaduses
antud kaks erisugust legaaldefinitsiooni. Selline tdlgendus oleks aga ilmselt
vale. Tegelikult on pankrotiseaduse tekstis kasutatud terminit volgnik nii siis,
kui tegelikult peetakse silmas pankrotivdlgnikku, kui ka siis, kui peetakse
silmas igasugust volgnikku (ehk vdlgnikku vdoladigusseaduse tdhenduses).
Seadusandja on sulgudes toodud sonaga piilidnud tdenéoliselt mérkida, et volg-
nikku kasutatakse seaduse tekstis pankrotivolgniku asemel liihiduse huvides
ning et seda tuleb vastavalt kontekstile mdista kui pankrotivolgniku siinoniiiimi.

% Draft Legislative Guide on Insolvency Law (viide 4), Ik 8.

* 1. Giddy. Corporate Financial Restructuring. New York University. Available:
http://giddy.org/appliedfinance/restructuring.pdf p 1.

36



Autori arvates tekitab selline késitus asjatut segadust. Voladigusseaduse volgnik
on ju pankrotivilgniku suhtes soomdisteks ja kontekstist sdltuvalt on soomdiste
kasutamine kitsama moiste asemel Gigustatud ka ilma, et soomdiste peaks
legaaldefinitsioonis eraldi &ra méirkima. Ka inglise keeles on on pankroti-
volgnikku tavaliselt nimetatud lihtsalt debtor.”” Analoogiline on olukord ka
termini ,,pankrotivolausaldaja” puhul.

Kui eeltoodu oli pigem maitsekiisimus, mis sisulisi viéritimodistmisi tde-
nioliselt ei tekitanud, siis maksejouetusdiguse ldhiajaloost voib leida ka véhe-
malt {ihe volgniku mdistega seotud terminoloogiaprobleemi, mis néitab ilme-
kalt, et kisikdes Oiguse arendamisega on ka terminoloogia kaasajastamine
valtimatult vajalik. Probleem tekkis karistusseadustiku § 384 pankrotiseaduse ja
karistusseadustiku koostoimest. Nagu maérgitud, on pankrotivolgnik (vdlgnik)
fiitisiline voi juriidiline isik, kelle suhtes kohus on vélja kuulutanud pankroti.
Sellest definitsioonist 1dhtuvalt ei saa volgniku kohta kehtestatud norme auto-
maatselt kohaldada juriidilisest isikust volgniku juhatuse ega muu juhtorgani
liikme suhtes. Pankrotiseaduse § 90 sétestab, et kui volgnik on juriidiline isik,
kohaldatakse kdesoleva seaduse §-des 85 — 89 sitestatut vastavalt § 19 15igetes
1 ja 3 nimetatud isikute suhtes. Nimetatud isikute hulgas on juhtorgani litkmed
ja muud isikud, kes tdidavad voi tiitsid juriidilisest isikust pankrotivlgniku
juhtimisega seotud funktsioone. Sellega on (vdhemalt pankrotiseaduse regu-
leerimisalas) probleem lahendatud. Pankrotiseaduse § 90 ei too aga kaasa
mingeid tagajirgi karistusseadustiku reguleerimisalas. Seetdttu tekkis karistus-
seadustiku § 384 esialgse sonastuse rakendamisel tdlgenduslik probleem. Vasta-
valt paragrahvi teisele 1dikele kohaldati selles paragrahvis ettendhtud karistust
vaid siis, kui kohus oli vélja kuulutanud teo toimepanija pankroti vdi lopetanud
pankrotimenetluse raugemise tottu. Karistusseaduse kohaldajatel tuli tddeda, et
juhatuse liikkme karistamine juriidilise isiku pankroti korral selle paragrahvi
alusel oli vilistatud. Loogika oli lihtne:

— kui teo toimepanijaks lugeda juhatuse liige, ei ole teo toimepanija pankrotti
vilja kuulutatud ja seetottu puudub iiks kvalifitseeriv tunnus;

— kui teo toimepanijaks lugeda juriidiline isik, ei saa juhatuse liiget karistada,
sest teo pani toime teine isik.

Arvestades seda, et rohuv enamik pankrottidest oli ja on siiski juriidiliste isikute
pankrotid, oli selle sétte reguleerimisala viga kitsas, samas puudus aga asja-
kohane, ddrmiselt vajalik regulatsioon juriidilise isiku juhtorganite liikmete
kohta. Autorid olid probleemi lahendamise vdimalikkuses ja vajalikkuses eri
arvamustel.” Seadusandja ndustus seisukohaga, mille kohaselt tuli muuta
karistusseadustiku sOnastust. Niilidseks on probleem karistusseadustiku muut-

97

o8 Draft Legislative Guide on Insolvency Law (viide 4), 1k 6.

Vt J. Sootak, P. Pikamie (koostajad). Karistusseadustik. Kommenteeritud véljaanne.
Tallinn 2002, § 384 komm 2.3; P. Varul. Vdlgniku vastutus pankroti korral. — Juridica 2003,
nr 7,1k 451.
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mise teel kdrvaldatud.” Paraku lahendati see aga esialgu ainult karistus-
seadustiku reguleerimisalas. Sama probleem tekkis ka menetlusjédrgse drikeelu
kohaldamisel juhatuse litkme suhtes. Pankrotiseaduse § 91 1dige 3 sOnastuse
muutmisega muudeti ka see problemaatiline séte 1. jaanuarist 2010.a.

Pankrotivolausaldaja moiste puhul omab olulist tdhendust pankrotivola-
usaldajate jaotumine vastavalt sellele, millisesse rahuldamisjarku kuuluvad
nende nduded. Oluline on tdhele panna, et erinevates riikides vdib rahuldamis-
jarkude arv ja mdiiratlus olla erinev. Eestis kehtiva regulatsiooni kohaselt
(PankrS § 153) kuuluvad esimesse rahuldamisjarku nende volausaldajate ndu-
ded, kelle ndue on pandiga tagatud, teise rahuldamisjarku koik muud tdhtaegselt
esitatud nouded ja kolmandasse rahuldamisjarku muud tdhtaegselt esitamata,
kuid tunnustatud nduded. Jargmise jargu nduded rahuldatakse pérast eelmise
jérgu nouete tdielikku rahuldamist. Esimesse rahuldamisjérku kuuluvate nduete
(eesoigusnouete) omanikke on inglisekeelses majandusalases kirjanduses sageli
nimetatud senior creditor voi preferred creditor.

# Karistusseadustiku ja selle muutmisega seonduvate seaduste muutmise seadus. 24. jaa-
nuar 2007. — RT 12007, 13, 69.
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2. MAKSEJOUETUSOIGUSLIKU
REGULATSIOONI EESMARGID

2.1. Eesmarkide selgus kui efektiivsuse eeldus

Mingi siisteemi efektiivsuseks saab nimetada siisteemi eesmérkide saavutamise
taseme (saadava efekti) ja selle saavutamiseks rakendatud ressursside voi tehtud
kulude suhet.'” Selleks, et hinnata mingi regulatsiooni efektiivsust, tuleks seega
koigepealt miidratleda selle regulatsiooni eesméargid. Omamata selget pilti ees-
markidest, ei saa hinnata ka nende saavutamise taset. Metafoorselt véljenduses:
laeval, millel ei ole sihtsadamat, ei saa olla ka parituult. Koik 6eldu kehtib ka
maksejouetusdigusliku regulatsiooni kohta. Sonastades eesmaérgid saab hinnata,
mil médral ja kui suurte kuludega aitab kehtiv regulatsioon neid eesméirke
saavutada, ehk teisisdnu — kui efektiivne regulatsioon on. Tegemaks valikuid
erinevate regulatsioonivdimaluste vahel, tuleb méératleda, milline neist vastab
koige rohkem seatud eesmérkidele ja vorrelda erinevate regulatsioonivdima-
lustega kaasnevaid kulusid.

Regulatsioon on keeruline kooslus, millel on palju omavahel mitmel moel
seotud struktuurielemente. Maksejouetusdigusliku regulatsiooni koostisosadeks
on nditeks vdimalike menetlusvariantide hulk ja sisu. Tehes valikut erinevate
voimalike menetlusvariantide vahel on erinevate variantide efektiivsuse hinda-
mine keskse tdhtsusega kiisimus. Soltuvalt konkreetsest situatsioonist v3ib aga
konkreetse menetlusliigi reguleerimisel olla ka mingi kitsam eesmirk, mis ei
pruugi olla kokkulangev kogu maksejouetusdigusliku regulatsiooni iildees-
maérgiga. Siin avaldub esimene probleem regulatsiooni eesmirkide sOnasta-
misel — eesmarkide paljusus ja varieeruvus erinevatel tasanditel. Konkreetse
tasandi eesmirgid ei pruugi olla isegi iildisema eesmirgi komponentideks.
Praktikas ei ole vilistatud olukord, kus regulatsiooni erinevate osade eesmérgid
voivad olla (vahemalt esmapilgul) vastuolulised ja tiksteist vilistavad. Niiteks
pankrotimenetluse ellukutsumise ja reguleerimise eesmirgid vdivad erineda
saneerimismenetluse ellukutsumise ja reguleerimise eesmérkidest. Maksejoue-
tuse probleeme tuleks kiill késitleda iihtse kompleksina, kuid seejuures teha
selget vahet erinevatel tasanditel. Selgitada tuleks kogu regulatsiooni ees-
margid, uurida kuidas need iihilduvad konkreetsete menetlusliikide regulat-
siooni eesmirkidega ning 16puks, kdige madalama tasandini laskudes tuleks
uurida ka iga konkreetse maksejouetusmenetluse eesmirke. Eesmirgid voivad
erinevatel tasanditel olla erinevad, vdib-olla isegi vastandlikud. Uks hea regulat-
siooni tunnus voib muuhulgas olla ka erineva tasandi eesméarkide omavaheline
kooskdlalisus.

Ka eesmirkide analiiiisi puhul ei saa tdhelepanuta jétta teatud terminoloogist
probleemi. Erialakirjanduses kohtab sageli erinevaid arvamusavaldusi, milles
piiiitakse méératleda maksejouetusdigusliku regulatsiooni eesmirke voi iilesan-
deid. Tahelepanuviiriv on see, et sisult on need kataloogid sageli kiillalt sarna-

1% U. Mereste. Osundatud t56, 1k 145.
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sed, kuid sageli jddb ebaselgeks, millest kiib jutt. Uht ja sama nihtust nime-
tatakse vahel menetluse eesmargiks, vahel iilesandeks, vahel sihtpdhimotteks ja
vahel printsiibiks. Tdendoliselt on selline ebaselgus vihemalt osaliselt tingitud
ka moistete erinevusest erinevates keeltes ja sellest tingitud tolkeraskustest.
Eesti keeles saaks ja peaks neid madistel siiski vahet tegema.

Eesmirk tdhendab eesti keeles sellise olukorra mdttelist mudelit, milleni
soovitakse tihel voi teisel viisil tegutsedes jouda. Mingi siisteemi pohieesmargid
on tihedalt seotud selle siisteemi pdhiiilesandega (vdi -iilesannetega). Ulesande
ja eesmdrgi omavahelist seost viljendab véga ilmekalt tldtuntud jesuiitide
pohimdte — eesmirk piihitseb abindu. Abindu eesmérgi saavutamiseks ongi
iilesanne. Teiste sonadega — iilesanne on nende abindude kompleks, mis tuleb
ellu viia selleks, et saavutada eesmérk. Seega on {lilesanne eesmirgi poolt
determineeritud, kuid neid ei saa samastada. Sama eesmérgi saavutamiseks on
tihti vdimalik kasutada erinevaid teid ning seega vdivad sama eesmargi saavuta-
miseks seatud {ilesanded olla erinevad. Eetilise hinnangu puudumises seisnebki
jesuiitliku pohimdtte amoraalsus — mitte koik hea eesmirgi saavutamiseks
sobivad teed ei ole moraali ja diguse seisukohalt aktsepteeritavad. Valiku
tegemisel tuleks ldhtuda teatud iildpohimotetest ehk printsiipidest. Printsiibid
annavad vdimaluse hinnata nii eesmirkide kui ka nende saavutamise teede
vastavust digusele ja moraalile ning sisaldavad endas vaartushinnanguid. Selles
kontekstis oli kahtlemata digus UNCITRAL’i mudelseaduse autoritel, kui nad
rohutasid, et maksejouetusdigus peab olema vastuvdetav ja kokkusobiv selle
ithiskonna Giguslike ja sotsiaalsete vdirtustega, millel ta baseerub ja mida ta
16ppkokkuvdttes peab toetama.'"!

Printsiibid nagu eesmérgidki, on erinevatel tasanditel erineva iildistatuse
astmega. SOnastada on voimalik kogu odigusliku regulatsiooni iildprintsiibid,
maksejouetusdigusliku regulatsiooni printsiibid ildiselt aga ka iksikute
menetlusliikide printsiibid. Siisteemi {ihtsuse tagab see, et alamate tasemete
printsiibid ei oleks vastuolus korgemate tasandite printsiipidega. Igale juristile
on tuttav pohiseadusest tulenevate printsiipide jargimise kohustus digusloomes
ja Oiguse kohaldamisel. Samade pohimétete tdhtsust on réhutatud ka makse-
jouetusdiguse kontekstis.'”

Printsiipide ja eesmirkide eristamise vOimalikkus ja vajalikkus ei tohiks
tekitada palju eriarvamusi. Keerulisem on olukord terminiga ,,sihtpdhimdte”.
Tegemist on otsetdlkega soomekeelsest viljendist ,favoiteperiaate”.'” Oige-
keelsussonaraamat sellist moistet ei tunne. Kuna printsiibi eestikeelseks vasteks
on pdhimdte'™, on autori arvates siin tegemist katsega modda minna eesmérgi
ja printsiibi eristamise kiisimusest ja paigutada need ithe mdiste alla. Kas see on
Oigustatud voi mitte, oleneb kontekstist. Seda ldhenemisviisi toetab kindlasti

"' Draft Legislative Guide on Insolvency Law (viide 4), 1k 11.

> P. Varul. On Effect of Constitution on Bankruptcy Law. — Juridica International 2002,
. 150.
B Seda terminit kasutatakse néiteks artiklis T. Saarma. Pankrotimenetluse pdhimdtted. —
Juridica 2008 nr 6, Ik 351. ;
1% Eesti Oigekeelsussdnaraamat OS 2006 (viide 14).
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jargnev alapunkt, milles selgub muuhulgas, et vihemalt inglisekeelses kirjan-
duses ei ole kombeks selgelt eristada menetluse eesmérke ja printsiipe. Miks
aga kiesolevas to0s on eesmirgi ja printsiibi eristamine oluline ? Vastus on
lihtne — mingi regulatsiooni efektiivsus, nagu juba mérgitud, on selle ees-
maérkide saavutamise médra ja selleks kulutatud ressursside suhe. Kui mingi
siisteemi toimimise printsiibid lugeda selle siisteemi eesmérkideks, tekib tauto-
loogia — siisteem on efektiivne seetdttu, et jargib hésti iseenda tegevuspohi-
motteid. Sellesse ,,ndiaringi” on autori arvates Eesti maksejouetusdigus ka
teatud moel juba sattunud. On tdhelepanuvédriv ja ootuspérane, et rohuv
enamus kehtiva pankrotiseaduse normidest on menetlusnormid ja asja majan-
duslikku kiilge on reguleeritud suhteliselt vihe.'”> Pankrotidigusliku regulat-
siooni domineerivalt protsessuaalsele iseloomule on tdhelepanu juhtinud ka
teiste riikide eksperdid.'® Rahulolu kehtiva siisteemiga ongi sageli tingitud
tdsiasjast, et menetlus on toiminud suuremate torgeteta. Kui menetlusnormid on
kooskdlalised ja histi toimivad, voib tekkida olukord, kus siisteemi torgeteta
funktsioneerimine on iiletdhtsustatud ja siisteemi materiaaldiguslik ja majan-
duslik kvaliteet jadvad tahaplaanile. Torgeteta toimiv menetlus ise ei saa olla
regulatsiooni eesmérgiks ja regulatsiooni saab lugeda onnestunuks vaid juhul,
kui see tagab menetlusest viljapoole jddvate (eelkdige majanduslike) ees-
mirkide saavutamise. Jargmises peatiikis esitatavatele andmete tuginedes vGib
viita, et tegelik olukord jétab selles osas mondagi soovida.

2.2. Maksejouetusoigusliku regulatsiooni
lildeesmargid ja tiksikute menetlusliikide eesmargid

Erialakirjanduses voib leida mitmeid loetelusid, mille koostajad on seadnud
endale eesmirgiks sdonastada maksedigusliku regulatsiooni eesmirgid. Uks
tuntumaid nende hulgas on UNCITRAL’i mudelseaduses toodud loetelu. Selle
kohaselt on maksejouetusdigusliku regulatsiooni pdhieesmérkideks usalduslike
suhete tagamine turul, et soodustada majanduslikku stabiilsust ja majandus-
kasvu, (pankroti)vara véirtuse maksimeerimine, likvideerimiste ja reorgani-
seerimiste vahelise vahekorra optimeerimine, sarnastes tingimustes vdla-
usaldajate vordse kohtlemise tagamine, Oigesti ajastatud, efektiivse ja Oiglase
maksejouetusmenetluse tagamine, pankrotivara siilitamine selle diglaseks jaota-
miseks volausaldajate vahel, ldbipaistva ja prognoositava regulatsiooni
kindlustamine, mis toetab informatsiooni kogumist ja jagamist ning vdla-
usaldlaoj;ate Oiguste tunnustamine ja selge reeglistiku sdtestamine eesdigusnouete
0sas.

Teise kiillalt tuntud eesmirkide loetelu on vélja pakkunud Maailmapanga
eksperdid. Nende arvamuse kohaselt peaks efektiivne maksejouetussiisteem

19 K. Siibak, P. Kama, M. Vutt. Majandustegevuse diguslikust keskkonnast Eestis. Tartu:

TU 1997, 1k 108.
1% Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide5), Ik 10.
17 Draft Legislative Guide on Insolvency Law (viide 4), Ik 9.
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oma eesmargiks seadma integreerituse riigi digus- ja majandussiisteemiga laie-
malt, ettevOtte vara véidrtuse maksimeerimise andes vOimaluse tegevuse
reorganiseerimiseks, sobiva balansi tagamise likvideerimise ja reorganiseeri-
mise vahel, volausaldajate vordse kohtlemise tagamise sarnastel asjaoludel, mis
holmab ka kodumaiste ja vilismaiste volausaldajate vordse kohtlemise, héasti
ajastatud, efektiivse ja erapooletu maksejouetusmenetluse tagamise, volgniku
vara enneaegset tiikeldamist taotlevate kiiret lahendust otsivate volausaldajate
tegevuse ennetamise, ldbipaistva menetluse tagamise, mis vdimaldab vajaliku
informatsiooni kogumist ja levitamist, volausaldajate seaduslike diguste taga-
mise ning nduete prioriteetsuse arvestamise prognoositavas ja reeglitekohases
menetluses ning koost60 tagamise piiriiileses maksejouetusmenetluses koos
vilisriigis toimuva menetluse tunnustamisega.'**

Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) eksperdid toovad vilja kaks makse-
jouetusodigusliku regulatsiooni iildeesmérki: riski jaotamine turuosaliste vahel
prognoositaval, diglasel ja ldbipaistval viisil ning véartuste kaitsmine ja maksi-
meerimine kJigi asjaosaliste ja kogu majanduse huvides.'” Pole raske mérgata,
et need kaks eesmérki langevad pohimotteliselt ithte UNCITRAL’i mudel-
seaduses toodud loetelu esimese kahe elemendiga ja sisalduvad ka IMF-i loet-
elus. Viga raske oleks viita, et loeteludes toodud iilejadnud eesmirgi kompo-
nentide hulgas oleks selliseid, mis ei sobiks loetelusse. Kui jitta korvale ees-
margi ja printsiibi eristamise kiisimus, voib koiki loetelusid lugeda vastuvoeta-
vateks ja lugeda nende erisuseks vaid detailiseerituse astet. Kédesoleva doktori-
t60 seisukohalt oleks aga otstarbekas esitatud loetelud osadeks jagada. Osa loet-
elu elementidest on ilmselt majandusliku sisuga, osa aga ilmselt protsessuaalsed
pOhimdtted. Viimaseid oleks ehk Oigem kisitleda menetluse printsiipidena.
Umbes sellisest loogikast on ldhtunud ka Soome digusteadlane R. Koulu, kes on
vilja pakkunud maksejouetusmenetluse printsiipide alajaotustega loetelu.
R. Koulu jagab kdik maksejouetusmenetluse printsiibid (ehk pohimotted) kolme
rithma:

— eesmarkprintsiibid;
— véadrtusprintsiibid ja
— menetlusprintsiibid.'"’

Esimese alaliigi soomekeelne vaste on ,.foivoiteperiaattet”’. T. Saarma on selle
eesti keelde tolkinud kui sihtpShimoétte. Eesmérkprintsiipide hulka kuuluvad
maksejouetusmenetluse tulemuse prognoositavus, kuluefektiivsus ja rehabili-
teerimine.'"" On lihtne mirgata, et need kolm langevad oma sisu poolest iihte
UNCITRAL’i mudelseaduses toodud loetelu esimese kolme elemendiga ja
IMFi poolt sonastatud iildeesmérkidega. Kédesoleva t06 autori arvates on just
nende eri autorite poolt tunnustatud eesmérkides véljendatud maksejouetus-

"% Principles and Guidelines for Effectiv Insolvency and Creditor Right System (viide 6), 1k
19" Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), Ik 8.
"% R. Koulu. Konkurssiokeus. Helsinki: WSOYpro, 2009. s 40.

1 Samas 1k 42.
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oigusliku regulatsiooni pohieesméirk. Oluline on seejuures tdhele panna, et
pShieesmirk on oma sisult majanduslik.

Nagu iilatoodust ndha, on maksejouetusdigusliku regulatsiooni eesmaérkide,
iilesannete ja printsiipide piiritlemine ja eristamine kiillalt keeruline probleem.
Tunnustades erinevate autorite digust ldheneda sellele probleemile erinevalt ja
tunnistades ka liigituse soltuvust kontekstist, on kdesoleva t66 seisukohalt tahtis
eristada just need regulatsiooni eesméargid, mis kannavad endas majanduslikke
ja seega ka eeldatavalt moodetavaid tulemusi. Moddetavuse tingimuseks on
kvantitatiivsete karakteristikute leidmine. Enne nende juurde asumist tuleb
siiski vélja selgitada ka konkreetsete menetlusliikide eesmargid.

Koik pankrotijuhud eeldavad maksejouetust, koik maksejouetuse juhud ei
pruugi aga viia pankrotini.''* Majanduslikus mdttes on pankrot vaid iiks (menet-
luslik) vahend maksejouetuse iiletamiseks. Seega on pankrotimenetlusel oma
eesmargid, kuid ei ole alust samastada pankrotimenetluse eesmirke kogu
maksejouetusalase regulatsiooni eesmérkidega. Eesti erialakirjanduses ongi
kdige sagedamini juttu olnud just meil domineeriva maksejouetusmenetluse —
pankrotimenetluse eesmérgist. Selleks on sageli peetud volausaldajate vordse
seisundi tagamist'"® ning pankrotimenetluse pohiiilesandeks volgniku vara
diglast jaotamist volausaldajate vahel.''* Pankrotiseaduse'"” §-s 2 on sdnastanud
pankrotimenetluse eesmirgi seadusandja. Kehtivas redaktsioonis on pealkirja
»Pankrotimenetluse eesmirk™ all sétestatud: pankrotimenetluse kaudu rahul-
datakse voOlausaldajate nduded volgniku vara arvel kdesolevas seaduses ette-
nihtud korras vdlgniku vara vodrandamise voi volgniku ettevitte tervendamise
kaudu. /... / Pankrotimenetluse kéigus selgitatakse vilja volgniku maksejouetuse
pOhjused. Tépsemalt ei ole pankrotimenetluse eesmaérki selgitanud ei pankroti-
seaduse eelndu autorid''® ega nimetatud sitte kehtivas redaktsioonis sénastanud
seadusmuudatuse''” autorid. Seaduses nimetatut ei tohiks siiski kisitleda pank-
rotimenetluse eesmirkide ammendava loeteluna.

Pankrotiseaduses sdtestatud pankrotimenetluse eesmérgi analiilisimisel
tuleks koigepealt kiisida, kas olulisem on et ,,nduded rahuldatakse” voi see, et
see toimuks ,,seaduses ettendhtud korras”. Kui r6hutada viimast, tuleb tunnis-
tada, et jaotuse digluse tagamine ehk volausaldajate asetamine vordsesse olu-
korda on puhtjuriidiline probleem ja menetluse eesmérk seega menetluslik.
Menetluslikust seisukohast ongi pankrotimenetluse puhul tegemist tditemenet-
luse erijuhtumiga — kollektiivse tiitemenetlusega.''® Selle erijuhtumi ellukutsu-

"2y, Raudsepp (viide 54), 1k 184.

"3Vt nt. T.Saarma. Osundatud t66, lk 354; P. Varul. Selgitavaid mirkusi pankroti-
seadusele. — Juridica 1994, nr 1, 1k 2.

""" K. Siibak, P. Kama, M. Vutt. Osundatud 65, Ik 108.

' RT 12003, 17, 95; 2009, 68, 463.

"6 pankrotiseaduse eelndu seletuskiri (viide 53), passim.

"7 Kohtutiituri seaduse eelndu seletuskiri.Eelndu nr 462 SE. Arvutivdrgus. Kittesaadav:
http://www.riigikogu.ee/?page=en_vaade&op=ems&eid=594370&u=20100128163037,
28.03.2011, passim.

"8 T, H. Jackson. Avoiding Powers in Bankruptcy. — Stanford Law Review, Volume 36,
No 3 (Feb., 1984), p 725.
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mise tingib vajadus panna vdlausaldajad vordsesse olukorda, kui eelduslikult
koigi nduete rahuldamiseks ressursse napib. Kui aga pidada pankrotimenetluse
eesmirgiks ainult volausaldajate vordse kohtlemise tagamist, on eesmérk
saavutatud ka siis, kui ndudeid iildse ei rahuldata. Irooniliselt voiks viita, et
menetluse eesmirk saavutatakse koige puhtamal kujul just siis, kui kdoik
volausaldajad koigest ilma jddvad ja nende olukorra vordsus on absoluutne. Kas
Oigluse tagamine saab aga olla sellise regulatsiooni ainus voi pohiline eesmérk?
Selline kitsas kisitlus nditab kiill ilmekalt, miks tavakohase tditemenetluse
kdorval tuleb eraldi reguleerida tditemenetlust maksejouetute subjektide puhul, ei
ava aga pankrotimenetluse iildisi eesméarke. Laiemalt vottes saab diglase jaotuse
tagamine ehk vdlausaldajate asetamine voOrdsesse olukorda olla vaid iiks
pankrotimenetluse reguleerimise eesmérgi komponent, iiks osa terviklikust ees-
markide siisteemist. Eesmérkide silisteemi komponendid vdivad teatud olu-
kordades olla omavahel vastuolulised, ja hea regulatsiooni viljatéotamine eel-
dab nende optimaalseima omavahelise suhte leidmist.'"” Pankrotimenetluse
regulatsiooni eesmérkide kataloog oleks dige tuletada maksejouetusalase regu-
latsiooni tildeesmarkidest, lisades sellesse pankrotimenetluse spetsiifilised ees-
maérgid. Paraku ei ole aga selles osas teoreetikute hulgas iiksmeelt. Debatid
pankrotimenetluse eesmirgi iile algasid moddunud sajandi 80-ndatel aastatel
vaidlusega, kas maksejouetusdiguse eesmirgiks peaks olema vaid vdla-
usaldajatele tehtavate véljamaksete maksimeerimine voi tuleks eesmérkidena
késitleda ka tookohtade séilitamist, probleemsete firmade padstmist ja kohaliku
kogukonna huvide arvestamist.'"* Eesmirkide paljususe mdtet toetab muu-
hulgas asjaolu, et eri riikides on sisult kiillalt sarnase pankrotimenetluse ees-
margid formuleeritud viga erinevalt. Néiteks Hollandis on korgeim kohus
(Hoge Raat) formuleerinud kolm eesmérki: volausaldajate tulu maksimeerimine
ning ettevdtte ja toohdive siilitamine.'”' Ka Inglismaa ja USA seadused viljen-
davad palju laiemaid eesmirke kui lihtsalt rahalise kitsikuse kulude minimeeri-
mine.'” Arvamused varieeruvad iihest ddrmusest — ainus eesmirk on vdla-
usaldajate tulu maksimeerimine, teise 4drmusena Cork’i Komitee seisukohani,
kes sonastasid 12 selgelt eristuvat pankrotimenetluse eesmirki.'” Uhe suhte-
liselt laiale spetsialistide ringile vastuvdetava (likvideeriva) pankrotimenetluse
eesmaérkide loendi on koostanud UNCITRAL-i eksperdid. See koosneb kolmest
eesmargist:
1) pankrotivara vddrtuse maksimeerimine,
2) sarnase positsiooniga volausaldajate iihetaoline kohtlemine ja
3) investeerimisotsuste tegemist hdlbustava mehhanismi loomine (sh. selged
pankroti véljakuulutamise tingimused).'**

119
120
121

Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), 1k 16.

J. Armour. Osundatud t60, 1k 8.

K. Luttikhuis. The Effectiveness and Efficiency of Corporate Insolvency Law. Part 1. —
International Insolvency Review 2008 (17), 1k 190.

22 5, Armour. Osundatud t66, 1k 2.

123 Samas, 1k 10

2% Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), Ik 16.
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Tuleb tunnistada, et pankrotimenetluse (nagu ka kogu maksejouetusdigusliku
regulatsiooni) eesmirkide siisteem on mitmekesine ja keerukas. T66 autori
arvates saab selles eesmirkide siisteemis eristada kaht kiilge. Uhed autorid
rohutavad avaliku huvi kaitsmisele suunatud komponenti, véites et igasuguse
maksejouetusalase regulatsiooni pohieesmirkideks on ettendhtav, diglane ja
labipaistev riskide jaotamine kidibes osalejate vahel ning védrtuse sdilitamine ja
suurendamine asjaosaliste ja kogu majanduse huvides, > teised réhutavad era-
huvide kaitsmisele suunatud komponenti, viites et eesmérgiks on volgniku vara
diglane jaotamine volausaldajate vahel.'”® Mdlemal kiiljel on pikemas perspek-
tiivis just majanduslik sisu. Kuid kas pankrotimenetluse regulatsioonil vdiks aga
olla ka majandusega mitteseotud eesmirke? Jatame selle kiisimuse siinkohal
vastuseta ja nodustume IMF-i ekspertide seisukohaga, et igasuguste muude
gruppide huvide arvestamine, mis vOib isegi olla sotsiaalselt vdi poliitiliselt
pohjendatud, peaks olema vdga piiratud, kuna see vdhendab maksejouetus-
menetluse tildist efektiivsust.'*’ Mooname, et igal juhul saab kdigi muude ees-
mirkide ja alameesmirkide siisteemist kiillalt selgelt eraldada majanduslikud
eesmdrgid ning majanduslikud eesmérgid ei erine pankrotimenetluse puhul
maksejouetusdigusliku regulatsiooni {ildistest majanduslikest eesméarkidest.
Kéesolevas t60s ongi keskendutud majanduslikele eesmérkidele ja nende tiit-
mise taseme hindamisele majandusniitajate kaudu.

Omaette probleemiks on ka saneerimismenetluse eesmirgi méératlemine.
Saneerimisseaduse § 1 kannab pealkirja ,,Seaduse eesmérk”. Eeldatavalt peaks
selles paragrahvis olema kirjas see pShjus, miks seadusandja saneerimismenet-
luse ellu kutsus. Seaduseelndu seletuskirjas on sama pealkirja all tdesti just
sellekohased argumendid. Paraku on aga seaduse tekstis juttu muust: kiesolev
seadus reguleerib ettevotte saneerimise menetlust, mille eesmérgiks on ette-
votja, vOlausaldaja ja kolmanda isiku huvide arvestamine ja diguste kaitsmine
ettevotte saneerimise kdigus. Esiteks, on siin tegemist kahe erineva tasandi ees-
miérkide omavahelise drasegamisega (seaduse eesmirk ja menetlusliigi ees-
maérk), teiseks on tegemist tautoloogiaga — saneerimise menetlus eesmargiks on
teatud isikute huvide arvestamine ja Oiguste kaitsmine sellesama saneerimis-
menetluse kdigus. SOnastus oleks moistetav, kui eecldada, et saneerimise all
mdeldakse igasugust ettevotte reorganiseerimist ja teatud eelduste olemasolul
rakendub isikute kaitse siisteem, mille eesmérgiks on nende isikute kaitsmine
teatud eelduste avaldumisel menetluse kdigus. Paraku ei luba seaduse iilejdanud
tekst seda arvata — saneerimise all mdeldakse ainult {iht konkreetset formali-
seeritud menetluse liiki. Miks ja kelle initsiatiivil on seadusesse sattunud selline
ebadnnestunud sonastus, on raske tuvastada, sest seaduseelndus vastavat sétet ei
sisaldunud.'”® Seaduseelndu autor I. Niklus selgitab iihes oma sdnavotus, et
terminoloogia osas on seaduses tehtud modndusi diguslike eelteadmisteta kasu-
taja huvides ja seepérast otsustati lubada suurema lébipaistvuse ja seaduse

' Samas, Ik 8.

126 3. Armour. Osundatud t56, 1k 8.

27" Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), Ik 37.
128 Saneerimisseaduse seletuskiri (viide 93), passim.
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rakendamise efektiivsuse huvides moningast diguslikku ebatipsust.'” Soltu-
mata sOnastuste tdpsusest peab aga uue menetluse ellukutsumisel olema ees-
mirk. Koige lihtsam oleks see iiles otsida seaduseelndu seletuskirjast, mis selgi-
tab: loodava seaduse eesmargiks on kujundada digusnormid, mille alusel oleks
voimalik isikul, keda on tabanud voi tabamas makseraskused, mille iiletamine
majanduslike abindude rakendamisel on toendoline, saada kaitset volausaldajate
nduete eest ja seeldbi sdilitada oma ettevotte majanduslik terviklikkus ja
toimimine."*°

Jéttes korvale puhtprotsessuaalsed niiansid vOime véita, et tegemist on juba
iilalpool kirjeldatud kolme maksejouetusdigusliku regulatsiooni majandusliku
ildeesmirgiga: usalduslike suhete tagamine turul, et soodustada majanduslikku
stabiilsust ja majanduskasvu, maksejouetu isiku vara vdirtuse maksimeerimine
ning likvideerimiste ja reorganiseerimiste vahelise vahekorra optimeerimine. Ka
saneerimisseaduse eelndu autor on rohutanud, et saneerimisseaduse ainus ees-
mirk on makseraskuste tiletamine.””' Seega ei ole saneerimismenetluse regulat-
siooni majanduslik eesmirk erinev maksejouetusdigusliku regulatsiooni iildis-
test majanduslikest eesmérkidest. Nende eesmirkide saavutatuse taset saab
hinnata majandusnéitajate kaudu, seega on vihemalt eelduslikult tegemist arvu-
liselt véljendatavate néitajatega, mida saab analiilisida 6konoomika meetodeid
kasutades.

2.3. Regulatsiooni eesmargid ex ante,
interim ja ex post

Kéesolevas to0s viidatud digusdkonoomika alaste uurimistodde ja kirjanduse
pohjal vdib viita, et on regulatsiooni majanduslikke aspekte, s.h. ka regulat-
siooni majanduslikke eesmérke kiillalt pohjalikult uuritud. Lisaks sellele, et
regulatsiooni eesmirgid avalduvad erinevatel tasanditel regulatsiooni iildees-
markide, teatud menetlusliigi eesmérkide ja konkreetse maksejouetusmenetluse
eesmirkidena, on digusdkonoomikas laialdaselt tunnustamist leidnud véide, et
eesmérkide tditumine on modddetav ka ajaliselt erinevatel etappidel. Vastav
jaotus on efektiivsuse seisukohalt olulise tdhtsusega ja vairib pohjalikumat
késitlust.

Iga konkreetse maksejouetusmenetluse tulemuslikkus mojutab nii konkreetse
menetlusliigi tulemuslikkuse néitajaid kui ka kogu maksejouetusalase regulat-
siooni tulemuslikkuse néitajaid. Seega saame radkida eri tasandite eesmarkide
sisulisest iithtsusest. Regulatsiooni siistemaatilisus peaks tagama, et see, mis on
eesmargipdrane konkreetses menetluses peab olema kooskolas ka iildisemate
eesmirkidega. Konkreetsete menetluste efektiivsusest saab tuletada ka kogu
regulatsiooni efektiivsuse. Seejuures saab regulatsiooni efektiivsust modta prot-
sessi kolmes erinevas staadiumis:

' 1. Niklus Mbdisteid ja termineoid saneerimisseadusest. Ik 1.
B0 Saneerimisseaduse seletuskiri (viide 93), 1k 2.
P! 1. Niklus. Osundatud 66, Ik 1.
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- ex ante (enne maksejouetusmenetlust);
- interim (menetluse kestel);
— ex post (menetluse jargselt)."*

Esimeses staadiumis, olukorras kus konkreetsest maksejouetusmenetlusest veel
juttu ei olegi, kuid planeeritakse investeeringuid, sdlmitakse krediidilepinguid ja
langetatakse otsuseid kapitali struktuuri suhtes, on regulatsioon efektiivne, kui
see hoiab preventiivselt dra perspektiivitute driplaanide kiivitamise ja loob
eeldused voimalikult vihese hulga maksejduetusjuhtumite tekkeks.'>> Hea siis-
teem peab vilistama muuhulgas pankrotimenetluse pahatahtliku kasutamise.'**

Paraku on regulatsiooni efektiivsust ex ante vdga raske empiiriliselt
hinnata.'” Erialases kirjanduses avaldatud seisukohad on viga erinevad ning
erinevate uuringute vordlemisel vdivad tulemused olla iisna iillatavad. Naiteks
on kindlaks tehtud, et pankrotid on rohkem levinud nendes maades, kus digus-
siisteem on rohkem arenenud ja kreeditoride digused paremini kaitstud.'*®
Mitmed autorid on joudnud jéreldusele, et viimaste aastakiimnete suur diskus-
sioon kahe pohimotteliselt erineva maksejouetusdiguse siisteemi (volgniku-
keskse ja volausaldajakeskse siisteemi) vahel on vihemalt majanduslikus mdttes
suhteliselt ainetu — majandusuuringud néitavad, et maksejouctusdiguse efek-
titvsusnditajate ja vdlgnikukeskse/volausaldajakeskse siisteemi vahel puudub
statistiliselt oluline korrelatsioon."’ On leitud tdendeid selle kohta, et vahel on
just volgnikukeskne siisteem vdlausaldajate huvide seisukohalt parem."® Palju
tdhtsam kui regulatsiooni karmus v&i leebus v3lgniku suhtes on menetluse efek-
tiivsus.””” Samas ei kahtle keegi selles, et pankrotiseadusel on ex ante mdju ette-
votluskeskkonnale ja niiteks alustavate véikeettevotjate arvukus on korrelat-
sioonis maksejduetusalase regulatsiooni oluliste tunnusjoontega.'*® Ex ante
moju hindamine ongi véga keeruline teaduslik probleem ja loodetavasti jatkub
sellesuunaline uurimistdo ka tulevikus.

Teises staadiumis (maksejouetusmenetluse kestel ehk interim) on regu-
latsioon efektiivne, kui see voimaldab kiiresti lahendada probleeme ja iiletada
maksejouetust. Pohiliselt on tegu voimalikult odava ja efektiivse menetluskorra
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= O. Couwenberg, A. Jong. Osundatud t60, 1k 106.

S. Claessens, L. F. Klapper. Bancruptcy around the world: Explanations and relative
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133 0. Couwenberg, A. Jong. Osundatud t55, k 108.

136S. Claessens, L. F. Klapper. Osutatud t36, 1k 258.

7 0. Couwenberg, A. Jong. Osutatud t66, Ik 125, G. Recasens. Financial Reorganization
under Pro-creditors Bankruptcy Laws. — Finance India, 2004, Volume 18, Issue 1, p 643,
R. Blazy, B. Chopard, A.Fimayer. Bankruptcy law: a mechanism of governance for
financially distressed firms. — European Journal of Law and Economics. 2008 nr 25, p 255.
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3% M. Brouwer. Reorganization in US and European Bankruptcy law. — European Journal
of Law and Economics, 2006, No 1, p 5.

49" J. Armour, D. Cumming. Bankruptcy Law and Entrepreneurship. — American Law and
Economics Review 2008, Volume 10, No 2, p 337.
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leidmisega. Keskseks probleemiks on siin menetluskulude suurus, kuid véga
oluline on ka kulutuste jaotus erinevate subjektide vahel. Kui regulatsiooni ees-
markide hulgas peetakse oluliseks erahuvide kaitsmist, oleks néiteks otstarbekas
viahendada kohtute rolli, kui peetakse oluliseks avalikku huvi, tuleks vihendada
voimalusi kohtuvélisteks menetlusteks. Need kiisimused viddrivad kahtlemata
pohjalikku analiiiisi ja sellega kiillalt laialdaselt ka tegeldakse.

Kolmandas staadiumis (menetluse jargselt ehk ex post) saab regulatsiooni
efektiivsust empiiriliselt hinnata uurides muuhulgas protsessi tegelikke otse-
kulusid (direct costs), vdljamaksete protsenti (recovery rate), jaotusreeglite
jirgimist ja protsessi ajalist kestvust."*' Menetluse otsekulud (direct costs) on
defineeritavad kui menetlemise kulude katteks menetlusperioodil tehtud vilja-
maksed. See sisaldab haldurite ja teiste konsultantide tasusid ning koiki muid
(sealhulgas kohtumenetluse) kulusid, mis on otseselt menetluse lébiviimisega
seotud. Viljamaksete protsent (recovery rate) on defineeritud kui kdigile vola-
usaldajatele kokku vilja makstud summa ja kaitstud nduete summa jagatis.'*
Kolmandas staadiumis on regulatsioon efektiivne, kui menetlusjirgsed valja-
maksed on vodimalikult suured ja diglased, protsessi kulud minimaalsed ja
menetlusosalised toimunuga rahul. Majandusteadlastel on kombeks uurida just
seda kiilge efektiivsusest ja monede autorid on isegi avaldanud arvamust, et ex
post efektiivsust on seni iiletihtsustatud.'*

Oigusteadlased ja praktikud on aga iihel meelel selles, et maksejduetus-
menetluste ebaefektiivsus konkreetse menetluse tasandil ja ex post tuleneb eel-
kdige sellest, et pankrotiavaldus esitatakse liiga hilja, siis kui volgniku majan-
duslik olukord on juba po6rdumatult halb.'"** Kuid kas seda viga on vdimalik
regulatsiooni tdiustamisega korvaldada? Eestis on seda piilitud saavutada
regulatsiooni tipsustades ja rangemaks muutes. Ariseadustiku § 112!, § 180
lg 5! ja § 306 Ig 3! ndevad ette vastutuse selle eest, kui pankrotiavalduse esita-
misega hilinetakse, see regulatsioon ei ole siiski olnud piisav. Oiguskirjanduses
on konstateeritud, et meie érielus ei ole veel tavaks, et ettevotte majandusliku
seisundi muutumist analiiiisitakse pool aastat ette.'*® Kui see on aga problee-
miks tuleks ehk otsida vOimalusi panna ettevotjaid sellest analiiiisist majan-
duslikult huvituma. Eeldatavalt on voimalik nditeks tdiendavate alternatiiv-
menetluste vdimaldamise teel panna vdlgnikke hindama oma maksevoimet
rahaliste raskuste ilmnemise varasemas staadiumis ja seeldbi ka varem

"1 0. Couwenberg, A. Jong. Osutatud 66, 1k 108.

2 Samas, 1k 106.

'SP, Smith, P. Stromberg. Maximizing the value of distressed assets: Bankruptcy law
and the efficient reorganization of firms. Systematic Financial Crisis: Containment and
Resolution. Cambridge University Press 2005, p 237.

" J. A. A. Adriaanse. Restructuring in the shadow of the law. Informal reorganization in
the Netherlands. Dissertation. Univesity of Leiden. 2005. Available:
https://openaccess.leidenuniv.nl/bitstream /1887/9755/1/Dissertation_Adriaanse.pdf, p 142;
J. Luik. Saneerimine eeldab reaalset tegevust ja mastaapi. — Eesti Majanduse Teataja, 2010,
nr. 1, 1k 43.

S 1. Niklus. Saneerimine — mitte vdluvits vaid armuaeg ettevotetele. Justiitsminiteerium.
Arvutivorgus. Kéttesaadav: http://www .just.ee/43756. lk 2.
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tegutsema! Kuna erinevates riikides avaldub see probleem erineval mééral on
alust eeldada, et siin on mingi seos kehtiva regulatsiooniga. Paljudes riikides on
vOimalike menetlusliikide arv méarkimisvédrselt suurem kui meil ja seda suuren-
datakse veelgi. Naiteks Prantsusmaal on vdimalike menetluste arvu viimastel
aastate] markimisvadrselt suurendatud.'*® Arvestades reorganiseerimismenet-
luste suurt populaarsust Prantsusmaal,'’ oleks otstarbekas sealseid kogemusi
ehk pohjalikumalt uurida. Eestis on kdesoleval ajal formaalselt vottes juriidiliste
isikute osas kasutusel vaid kaks menetlust — (likvideeriv) pankrotimenetlus ja
saneerimine. Likvideeriva pankrotimenetluse puhul piirdub vdlgniku huvi
pankrotimenetluse véltimisega — kuna vdlgnikule ei jaa péarast menetluse 15ppu
tavaliselt midagi, ei ole tema jaoks ka vahet kui ,,siigav”’ on maksejouetus.
Saneerimismenetluse sisseviimine vOib olukorda muuta, kuid see menetlus on
kasutusel olnud nii liihikest aega, et selle mojust volgniku kéitumisele on veel
vara rdidkida. Sisuliselt tuleks siiski menetluse alaliikidena arvesse votta ka
tervendamist ja kompromissi pankrotimenetluse raames ja véljaspool seda.
Paraku on nende menetluste esinemine nii harv nihtus, et volgnikud oma tege-
vuse planeerimisel tdendoliselt nende vdimalustega ei arvestagi. Voib olla on ka
Eesti jaoks Oige tee menetlusvoimaluste avardamine, igal juhul tuleks aga
ennekdike kindlaks teha, milline on maksejduetusmenetluste tegelik tulemus ex
post kdesoleval ajal.

2.4. Eesmargi komplekssus
ja saavutamise maiara mootmine

Oigus6konoomika seisukohalt tuleb ndustuda viitega, et igasuguse makse-
jouetusmenetluse (sealhulgas ka pankrotimenetluse) majanduslik eesmirk on
maksimaalselt tohus ressursside allokatsioon pérast maksejouetusmenetluse
16ppu ja selle saavutamine minimaalsete transaktsioonikuludega.'*® Irooniliselt
viljendudes voib delda, et diglus on kiill hindamatu vaartusega, kuid mida oda-
vamalt see saavutatakse, seda parem. Regulatsiooni majanduslikku efektiivsust
nditab just see, kuidas regulatsioon mojub allokatsioonitdhususele. Selle all
moeldakse sellist seisundit, mille puhul olemasolevaid ressursse rakendatakse
nii, et tthiskond (ja selle kaudu igaiiks) voib sellest kdige suuremat kasu saada.
Optimaalne seisund on pareto-optimum'® ja just pareto-optimumi saavutamine
peaks olema maksejouetusmenetluste majanduslik eesmérk. Sellise tulemuse
saavutamisel on saavutatud nii turul usalduslike suhete tagamise eesmark, et
soodustada majanduslikku stabiilsust ja majanduskasvu, (pankroti)vara vairtuse

16 Insolvency Law Reform In France: Three Years On. Contributed by Denton Wilde Sapte
Law Office. Paris, 12.06.2009. Available:
http://www.internationallawoffice.com/Newsletters/Default.aspx, 28.03.2011.

7°S. Viimsalu. Konverents — maksejouetus — kas iiksnes pankrot. — Juridica 2007, nr 9, 1k
668.

148 g, Cabrillo, B. W. F. Depoorter. Osundatud t36, 1k 261.

"’ H. Kéhler. Osundatud t56, Ik 25.
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maksimeerimise eesmérk kui ka likvideerimiste ja reorganiseerimiste vahelise

vahekorra optimeerimise eesmaérk.
Maksejouetusdigusliku regulatsiooni majandusliku efektiivsuse hindamisel

digusdkonoomika seisukohalt on esmatihtis

— kui palju ressursse (raha ja aega) kulub maksejouetusmenetluses ja kuidas
need kulud jaotuvad (transaktsioonikulude suurus ja struktuur);

— kui palju ressursse jaotatakse maksejouetusmenetluste kaudu itimber ja
milline on proportsioon (suhtarv) transaktsioonikulude ja iimberjaotatavate
ressursside hulga vahel.

Majandusliku eesmérgi sonastamine iilatoodud véga iildises vormis (maksi-
maalselt tohus ressursside allokatsioon pérast maksejouetusmenetluse 15ppu ja
selle saavutamine minimaalsete transaktsioonikuludega) vGimaldab viéita, et see
eesmirgi sonastus on kasutatav kdigil kolmel tasandil — nii maksejdouetusdigus-
liku regulatsiooni {ildeesmérgina, iga menetlusliigi eesmérgina ja iga konkreetse
menetluse eesmargina. Selle eesmérgi saavutamise méér iihel tasandil avaldub
teatud moel ka teistel majanduslikel tasanditel. Kui néiteks konkreetse pankroti-
menetluse tulemusena saavutatakse majanduslikult efektiivne ressursside paigu-
tus asjaosaliste jaoks, on konkreetne menetlus olnud efektiivne. Kui kehtiv
pankrotimenetluse sellise lahenduse voOimaldas ja suunas asjaosalised selle
saavutamiseks tegutsema, on ka pankrotidiguslik regulatsioon efektiivne ning
kui iildime maksejouetusalane regulatsioon soodustas just seda lahendust, peab
efektiivne olema ka regulatsioon tervikuna.

Maksejouetusdigusliku regulatsiooni iiheks pohikiisimuseks ongi likvideeri-
mise ja reorganiseerimise dilemma. Probleemi v3ib kokku votta iihte lausesse —
kuidas tagada, et likvideeritaks koik volgnikud, kelle ettevottena sdilitamine ei
ole vdimalik v0i otstarbekas ning reorganiseeritaks sobival viisil kdik volg-
nikud, kelle reorganiseerimine on majanduslikult pohjendatud. Selle dilemma
lahendamisel on vdimalik eksida kahel erineval moel. Oigusdkonoomikas on
olukorda, kus ettevote, mis on ebaefektiivne ja tuleks likvideerida, reorgani-
seeritakse, hakatud nimetama esimest tiilipi veaks. Teist tiilipi viga on see, kui
elujduline ettevdte likvideeritakse.”® USA-s on tdeniolisemaks peetud just
esimest tiiiipi vea esinemist. Uuringud seda aga ei kinnita."”' Euroopas domi-
neeriva volausaldajakeskse maksejouetusalase regulatsiooni puhul tuleks eel-
dada teist tlilipi vea ohtu. Arvestades Eesti Gigussiisteemi suhteliselt tagasi-
hoidlikke kogemusi saneerimise alal, voib eeldada, et Eestis on kéesoleval ajal
vOimalikud molemat tiilipi vead. Formaalse ldhenemise korral voiks muidugi
vdita, et saneerimiskdlbulikke ja maksejouetuid volgnikke ei saa Eestis seaduse
kontekstis iildse segi ajada, kuna maksejouetu juriidilise isiku jaoks on pankrot
kohustuslik menetlus ning saneerimiskdlbulikud on vaid ettevotted, mis ei ole
veel maksejouetud. Seega puudub pankrotimenetluse rakendusalasse kuuluvate

'3 R, Blazy, B. Chopard, A. Fimayer. Osundatud t66, 1k 255.

"I E. R. Morrison. Bankrupcy Decision Making: An Empirical Study of Continuation Bias
in Small-Business Bankruptcies. — The Journal of Law & Economics. 2007, Volume 50,
p 381.
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isikute ja saneerimismenetluse rakendusalasse kuuluvatel isikute iihisosa.
Selline ldhenemine ei ole aga kuigi mdistlik, kui vaadata ettevotluskeskkonda
kogu tema mitmekesisuses. Peale kahe eraldi seaduse alusel kehtestatud menet-
luse on olemas veel terve hulk nende menetluste alaliike ja ka tdiesti eraldi-
seisvaid menetlusvdimalusi, mille kasutamine voib olla vajalik ja otstarbekas.
Kui viita, et maksejouetu volgniku ainus ja talle kohustuslik menetlus on pank-
rotimenetlus ja kdik muud vodimalikud menetlused saavad olla vaid tulevikus
tekkida voiva maksejouetuse valtimise teed, oleme olukorda tdlgendanud darmi-
selt tihekiilgselt. Nagu eelpool selgitatud, on maksejouetus viga komplitseeritud
ndhtus ja selle ajutisuse vOi piisivuse iile otsustamine &armiselt keeruline.
Voime ldhtuda lihtsast loogikast — kui leidub menetlus, mis voimaldab makse-
jouetust iiletada, ei ole tegemist piisiva maksejouetusega. Seega on pankroti-
seaduse seisukohalt lubatav iga alternatiivmenetlus, mille tulemusena makse-
jouetus tegelikult iiletatakse. Selline kompleksne 1dhenemine eeldab eesmirkide
stisteemi sisemist kooskdlalisust.

Nagu maérgitud, on maksejouetusalase regulatsiooni eesmérk kompleksne,
mitmetasandiline ja keerukas siisteem, milles iiksikud eesmérgi komponendid
voivad olla omavahel ka teatud osas vastuolulised. Selline eesméarkide komp-
lekssus tingib vajaduse ldheneda ka menetlusele kompleksselt. Paljude asja-
tundjate arvates on nii ex ante kui ka ex post efektiivsuse tdstmise votmesonaks
mitmekesisus. Uurimustes on leidnud kinnitust viide, et regulatsiooni komp-
lekssus annab efektiivsuse osas suhtelise eelise.'*> Olulist m&ju omab siinjuures
erinevate maksejouetusmenetluse liikide kasutamise vdimalikkus ja majandus-
like mojurite rakendamine optimaalse valiku soodustamiseks. Rahvusvahelise
valuutafondi poolt koostatud uurimuse autorid véidavad digustatult, et kui riigid
oma maksejouetusealast seadusandlust vélja tootavad, on votmekiisimuseks see,
kuidas leida erinevate sotsiaalsete, poliitiliste ja majanduslike huvide vahel
selline tasakaal, mis paneks koiki majandusprotsessides osalejaid loodavas
siisteemis aktiivselt osalema.'> Sisuliselt on sellega sonastatud maksevoimetus-
oigusliku regulatsiooni mitmekesisuse ndue. Maksejouetuse iiletamise teid
tuleks késitleda iihtse kompleksina, millest oleks vdimalik leida sobiv meetod
iga iiksikjuhtumi lahendamiseks. Sama tulemuslikkuse korral peaksid olema
eelistatud odavamad menetluse liigid. Oluline on tagada mitte ainult vdimaluste
paljusus vaid ka iihelt alternatiivilt teisele sujuva iilemineku voimalus. ** Kies-
oleva doktoritod pohiprobleem tulenebki sellisest eesmérgipiistitusest. Pohi-
kiisimuseks seadusandja tasandil on see, milline regulatsioon on meie Oigus-
ruumis ja kéesoleval ajal optimaalne. Optimaalse lahendi leidmiseni peaks
viima erinevate vOimaluste kaalumine. Menetlusosalise tasandil on pohikiisi-
museks see, millist menetlusliiki mingis konkreetses olukorras valida, milline

152G, Djankov, O. Hart, C. McLiesh, A. Shleifer. Debt Enforcement around the World. —
Journal of Political Economy. 2008, Volume 116, No 6 p 1107.
'3 Orderly and Effectiv Insolvency Procedures (viide 5), 1k 13.

* Principles and Guidelines for Effectiv Insolvency and Creditor Right System (viide 6),
1k 8.
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menetlusviis on optimaalne planeeritava tulemuse saavutamiseks ja millised on
valikukriteeriumid.

Regulatsiooni eesmirkide siisteemi ei saa kisitleda mingi kindla ja muutu-
matu olulisuse jdrgi reastatud kataloogina. Arvestades muutusi majanduselus
voivad erinevatel arenguetappidel olla erinevatel eesmérgi komponentidel
erinevad kaalud. Kui majanduse tormilise arengu tingimustes oli mdistetav
regulatsiooni areng suurema formaliseerituse suunas, millega kaasnes parata-
matult ka kohtute ja muude institutsioonide tdhtsuse kasv, siis majandusliku
surutise tingimustes peaks ressursside kokkuhoiu ideest johtuvalt suunama
tdhelepanu just menetluskulude vihendamisele ja mitteformaalsete menetluste
arendamisele. Siisteem vdiks olla mitte ainult kompleksne vaid ka diinaamiline.
Kas see idee on aga teostatav ? Kas seadusandliku regulatsiooni arendamise teel
on lldse voimalik mdjutada mitteametlikke menetlusi? Autor ndustub siin
IMF-i ekspertide arvamusega, mille kohaselt méngib maksejouetusdigusliku
regulatsiooni iilesehitus médravat rolli ka labirddkimiste puhul, mida peetakse
volgnike ja volausaldajate vahel kohtuviliste kokkulepete saavutamiseks.'>
Mitmed autorid véidavad, et eksisteerib ka vastupidine seos — mitteametlike
menetluste arendamise kaudu on vdimalik paremini to66le panna ka ametlikud
menetlused. Optimaalse slisteemi leidmiseks tuleks kdigepealt uurida siisteemi
ellurakendamise kulusid ehk transaktsioonikulusid.

'35 Orderly and Effectiv Insolvency Procedures (viide 5), Ik 6.
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3. TRANSAKTSIOONIKULUDE ROLL
REGULATSIOONI EFEKTIIVSUSE HINDAMISEL

3.1. Maksejouetusalase regulatsiooniga seonduvate
transaktsioonikulude struktuur ja jaotumine

Transaktsioonikulude moiste on dirmiselt lai. Nende kulude tdpne hindamine
on darmiselt keeruline. Isegi koigi transaktsioonikulu liikide loetlemine on
keeruline iilesanne. Samas on transaktsioonikulude hindamine teatud moel siiski
vOimalik ja vajalik. See eeldab aga konkreetse tegevuse (kulutekitaja) ja selle
tagajdrgede pohjalikku tundmist ja analiitisi. Transaktsioonikulude kui mitme-
tahulise nihtuse analiiiis eeldab eelkdige uurimisobjekti struktuuri tundmist.
Nagu majandusteaduses iildiselt, nii jaotatakse ka digusdkonoomikas trans-
aktsioonikulud
- pisivateks ja
— muutuvateks transaktsioonikuludeks.'*®
Esimesed hdlmavad mingi Sigusliku regulatsiooni puhul spetsiifilisi ressursi-
paigutusi ja podrdumatuid kulusid, mis kaasnevad institutsionaalse raami
loomise (nditeks seadusandliku tegevuse) ning sellega kaasnevate organisat-
siooniliste meetmete tagamisega. Teised holmavad infrastruktuuri kdigushoid-
mise ja konkreetsete volgnike maksejouetusmenetlustega kaasnevaid kulusid.
Uldpdhimatteks peaks olema, et uue menetluskorra kehtestamisel tuleks hinnata
selle kehtestamisega kaasnevaid kulusid ning vorrelda neid selle menetluskorra
rakendamisel tekkiva potentsiaalse kulude kokkuhoiuga. Oluline on téhele
panna, et pisikulude katteks tehakse teatud ,,investeering”. Selle tasuvus selgub
alles pikema aja kestel konkreetsete maksejouetusjuhtumite menetlemise kaigus
tekkiva ressursside kokkuhoiuna. On néiteks vididetud, et arvestades saneerimis-
seaduse kehtestamise suhteliselt véikest kulu, oli see majanduslikult pdhjen-
datud isegi suhteliselt viikese arvu saneeritavate vdlgnike korral."”” Paraku vdis
aga juhtuda, et regulatsiooni kehtestamine t0i kaasa suure hulga pdhjenda-
matuid saneerimistaotlusi ja nende menetlemisega kaasnevad transaktsiooni-
kulud vdivad selle regulatsiooni majandusliku pdhjendatuse kahtluse alla seada.
Piisikulud vdivad olla kiill tagasihoidlikud, kuid muutuvkulud markimisvéérselt
suured. Olukord nouab selgitamist ja see omakorda vastava metoodika vilja-
tootamist. Saneerimisseaduse eelndu ettevalmistamise kdigus tehti kiill arves-
tused, kuid need on tdendoliselt ebapiisavad, sest transaktsioonikulude muutuv-
komponenti ei ole tiielikult arvesse voetud."® Majanduslik analiiiis (tulemuste

1567, Alver, L. Reinberg. Juhtimisarvestus. Tallinn: Deebet, 2002, 1k 50.
157 1. Niklus (viide 5), Ik 3.

O. Lukason. Economic inpact of introducing reorganization law in Estonia. Greenwich:
ICAFT-2009 conference proceedings CD-ROM publication, 2009. passim; O. Lukason.
Pankrotistumiste modelleerimine Eesti kaubandusettevotete néitel. Magistritoo. Tartu, 2006.
Arvutivorgus. Kittesaadav: http://dspace.utlib.ee/dspace/bitstream/10062/857/5/ lukaso-
noliver.pdf; O. Lukason. Saneerimismenetluse majanduslikud mdjud ja nende hindamine
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hindamine ja vordlemine) ei ole sellises olukorras muidugi kergete Kkillast.
Konkreetses uurimuses oli voetud eelduseks, et problemaatilise ettevStte puhul
toimub saneerimismenetlus v3i pankrotimenetlus. Arvestamata jdi tdsiasi, et
tavaliselt toimuvad sellise ettevotte puhul mdlemad menetlused. Néiteks aastal
2009 esitati kohtule 93 saneerimisavaldust ja kinnitati vaid 6 saneerimiskava.
Enamus saneerimiskava esitanud ja kava kinnitamiseni mitte joudnud ette-
votetest liks voi tdendoliselt liheb lahitulevikus pankrotti.'”® Seega lisandus
markimisviarne hulk menetlusi, mille 1dbiviimise kulusid ei arvestatud. Arvesse
voeti O. Lukasoni uurimuses vaid riigi otsesed kulud ja tulud, mis kahtlemata
on vaid jadmie veepealne osa. Samas tuleb tunnustada seda, et seaduse jousta-
mise majanduslikku m&ju vdhemalt piiiitakse hinnata.

Regulatsiooni muutuvkulu eeldab iiksikute menetlusliikide ja lausa iiksik-
menetluste kulude hindamist. Uksikute menetluste tulemuste summeerimine
saab anda tulevikus vastuse ka néiteks kiisimusele, kas iihe vGi teise voimaliku
menetlusliigi regulatsiooni kehtestamine oli majanduslikus mdttes digustatud.
Voib jadda mulje, et regulatsiooni majanduslikku otstarbekohasust ongi vai-
malik hinnata vaid ex post. Tegelikult on majanduslike protsesside tulemus-
likkus siiski olulisel médédral ennustatav, kuigi see voib olla darmiselt keeruline.
Maksejouetusliku menetlusega kaasneva kahju suurus on vdga mitmetahuline
nihtus ja lisaks sellele sGltub vdga suures osas konkreetse volgniku oma-
parast.'” Sellega on seletatav ka fakt, et kui otseseid maksejouetusmenetluste
kulusid vahemalt piilitakse arvestada siis majandusteaduslikus kirjanduses
peaaegu puuduvad maksejouctusega seotud iildise kahju hindamist késitlevad
kirjutised. Eesti keeles ei ole avaldatud iihtki sellesisulist uurimust. Ka inglise
keeles on kittesaadavad vaid tksikud kirjutised. Erialases kirjanduses on
iildjuhul piirdutud vaid tddemusega, et lildtunnustatud ja praktikas kasutatavad
meetodid nende kahjude mddtmiseks puuduvad.'® Madtmise metoodika puudu-
mine ei saa aga olla pShjenduseks nende kahjude ignoreerimiseks. Kui iildised
andmed on raskesti kéttesaadavad, tuleb leppida andmete kogumisega kompo-
nentide kaupa. Uksikute komponentide kaupa saab siiski statistilisi andmeid
koguda ja neid siistematiseerida. Teemaga seotud statistikat Eestis kuigi palju
avaldatud ei ole, kuid Eestil on iliks oluline eelis kdigi suuremate majandus-
stisteemide ees: vdhemalt joustunud kohtulahendites véljendatud arvandmed
oleks voimalik suhteliselt lihtsalt kokku koguda ja siistematiseerida. Ilma neid
andmeid omamata on praktiliselt voimatu hinnata, kui suurt kahju teevad

Eestis. Tartu, 2008. Arvutivorgus. Kittesaadav: http://www.just.ee/orb.aw/class=file/
action=preview/id=36637/Saneerimise+majanduslike+m%FSjude+hinnang_25.06.08.pdf,
28.03.2011.

%% A. Jaanson. Saneerimisest — teoorias ja praktikas. Raamatupidamis- ja maksuinfo por-
taal. Nédalakiri nr. 8, Arvutivorgus. Kéttesaadav:
http://www.rmp.ee/uudised/maksud/11224, 28.03.2011.

1" R. Mason. A Real Options Approach to Banrutcy Costs: Evidence from Failed Com-
mercial Banks During the 1990s. — Journal of Business. 2005, Volume 78, Issue 4 p 1523.

' R. Brogi, P.Santella. Two new Measures of Bankruptcy Efficiency. Arvutivdrgus:
http://papers.ssrn.com/sol/papers. cfm?abstract_id=516725, 28.03.2011.
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majandusele maksejouetusjuhtumid ja kui suur on iihiskonna kogukulu
maksejouetusmenetluste 1dbiviimisel.

Transaktsioonikulusid saab uurida erinevate menetlusliikide 16ikes. Vdima-
lik on uurida, millised erinevused kulutuste seisukohalt on erinevatel menetlus-
liikidel ja pohimotteliselt on voimalik menetluse liike jérjestada selle jargi, kui
palju kulub ressursse nende ldbiviimiseks. Muude vdrdsete niitajate korral
tuleks eelistada odavamat menetlust.

Tuleb tdhele panna, et transaktsioonikulude absoluutne suurus on oluline,
kuid mitte esmatéhtis néitaja. Oluline on pigem transaktsioonikulude ja iimber-
jaotatavate ressursside suhtarv. Seda suhtarvu saaks vihendada kahel viisil:

— vihendades transaktsioonikulusid voi
— suurendades limberjaotatavate ressursside mahtu.

Ka konkreetse menetlusliigi siseselt saab uurida, millised karakteristikud oma-
vad tédhtsust transaktsioonikulude suuruse seisukohast. Uuritud on niiteks seda,
millest sdltuvad ettevotte likvideerimiskulud. Pohinditajatena nimetatakse ette-
vOtte suurust, vara spetsiifilisuse astet ja tootmisvahendite kontsentratsiooni
majandusharus.'® Uurijad on iisna iiksmeelsed selles osas, et nditeks menetluse
ajaline kestvus ja menetluskulud on omavahel positiivses korrelatsioonis.'®
Seega on menetluskulude vihendamise seisukohalt otstarbekas otsida vdimalusi
menetluse kestvuse vihendamiseks.

Uurijad on suhteliselt iiksmeelsed ka selles osas, et volgnikettevotja suurus
omab menetluskulude suhtelise suuruse seisukohalt markimisvérset tihtsust.'®*
On kindlaks tehtud, et menetluskuludeks kulub vérreldes volgniku vara suuru-
sega suhteliselt vihem vahendeid suurte ettevotete puhul ja suhteliselt rohkem
viikeettevotete puhul. See on ka moistetav, sest teatud protsessuaalsed toimin-
gud tuleb iihtviisi 18bi viia nii vdikese kui ka suure pankrotivara korral. Seega
on igas menetluses teatud piisikulude komponent, mis ei soltu volgniku vara
suurusest vaid holmab igas menetluses paratamatult tekkivaid kulusid. Kdige
lihtsamaks néiteks on ehk see, et riigildiv pankrotiavalduse esitamiselt on iihe-
suurune nii viga vdikeste kui ka véga suurte volgnike puhul. Riigildivu osakaal
kulude hulgas v3ib aga seetottu olla véga laias ulatuses varieeruv. Arvestades
riigildivuna tasutavate summade suhtelist véiksust vorreldes kasvdi seaduses
ette ndhtud osa- ja aktsiakapitali suurustega, ei saa riigiloiv siiski olla kuigi olu-
line komponent pankrotimenetluse piisikulude hulgas. Seda viidet kinnitab ka
jargmises peatiikis toodud statistika. Jattes kulude struktuuri analiilisimise esi-
algu korvale, tuleb siiski tunnistada, et pilisikulude osakaal tundub olema Eestis
toimunud pankrotimenetluste puhul olulise tdhtsusega. Seda viidet saab pShjen-
dada jargmise mottekdiguga. Erinevate ettevotete maksevOoime on statistika
aspektist vaadelduna juhuslike arvniitajate kogum. On loogiline arvata, et

102 R, Mason. Osundatud t56, 1k 1523.

S 0. Couwenberg, A. Jong. Osundatud t66, lk 124; S. Djankov, O. Hart, C. McLiesh,
A. Shleifer. Osundatud t60, 1k 1146.

1% 0. Couwenberg. Survival Rates in Bankruptcy Systems: Overlooking the Evidence. —
European Journal of Law and Economics 2001, No 12, p 270.
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kogum jaguneb normaaljaotuse jargi, ehk seda kirjeldab Gaussi kover. Sellise
jaotuse puhul, peaks kdige rohkem olema selliseid ettevotteid, kelle makse-
voime on keskmisel tasemel ja vihem peaks olema neid, kelle maksevoime on
keskmisest oluliselt suurem voi véiksem. Kui niitid sellest kogumist vaatluse
alla votta maksejouetud ettevotted (Gaussi kdvera vasakpoolne osa), peaks
olema loogiline, et mida halvemad on maksevdime niitajad, seda vdiksem on
vastavate ettevotete suhteline osakaal kogumis. Pankrotimenetluse kontekstis
peaks see tdhendama seda, et neid ettevotteid, kus nduded rahuldatakse 90%
ulatuses on rohkem kui neid, kus rahuldatakse ndudeid 60% ulatuses ja neid
omakorda rohkem kui niiteks neid, kus nduded rahuldatakse 20% ulatuses.
Tegelikult see aga nii ei ole. Pankrotimenetluste tulemusi arvestades on olemas
maksejoulised ettevotted ja praktiliselt ilma vaheastmeteta jargnevad ettevotted,
kelle kogu vara kulub menetlusele.
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Joonis 1. Ariiihingute jaotumine maksevdime jirgi

Selle paradoksi voimalikuks seletuseks on pankrotimenetlusega kaasnevate
kulude {ilemddrane suurus vorreldes vGlgniku varaga. Teisisonu toob pankrot
vOlgnikule kaasa nii suured kulud, et isegi selline volgnik, kes ilma menetluseta
oleks ehk olnud vdimeline oma vodlgadest suurema osa tasuma, seda menetluse
kdivitumise puhul enam ei suuda.
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Sarnased kiisimused tdusetuvad tegelikult ka iga pankrotimenetluse siseselt.
Kui ldheneda pankrotile puhtteoreetiliselt, viks véita, et pankrotimenetluse
kestel on voimalik aritthingu majandustegevuse jatkamine endistel alustel ja
isegi ekslikult véljakuulutatud pankrot ei tee ettevottele olulist kahju. Kui
selgub, et volgnik siiski on maksejouline vdi tema maksevdime taastatakse
tervendamise v0i kompromissi teel ning volgnik suudab oma volad tasuda, siis
pankrotimenetlus 10peb ja tavaline majandustegevus taastub. Paraku ei ole
selline lahendus tegelikus elus tdendoline just pankrotiga kaasnevate kulude ja
kahju tottu. V. Raudsepp véidab isegi, et ettevotte védrtust ei vihenda niivord
risk minna pankrotti, kui just pankrotimenetluse kulud.'®

Ulaltoodust vdib tuletada vajaduse lihtsustatud menetluste loomiseks viga
viikese pankrotivaraga volgnike jaoks. Eestis on sellise menetlusena késitletav
raugev pankrotimenetlus. Raugevate pankrottide véiga suur osakaal ongi teatud
madral seletatav sellega, et Eestis tegutsevad pdhiliselt ettevotted, mis maailmas
tunnustatud kriteeriumide jargi on védike- vOi isegi mikroettevotted. Pankroti-
menetluse kulude piisikomponent on vorreldes nende pankrotivara suurusega
toendoliselt ebaproportsionaalselt suur. Seega tuleks kaaluda voimalust mikro-
ettevotete puhul veel lihtsamate menetluste voimaldamiseks. See ei saa aga olla
kaugeltki ainus tee ja selle kasutamine voib teiselt poolt kaasa tuua halva moju
ex ante. Tegemist on maksejouctusmenetluste siisteemi optimeerimise iilesan-
dega, mis védrib igal juhul l&hemat uurimist.

Tuleb tédeda, et kuna objektiivsete majandusandmete kogumine saab toi-
muda sageli vaid retrospektiivselt, kipuvad regulatsiooni efektiivsuse uurijate
kdsutuses olema sageli vananenud andmed. Ka kéesoleva t66 iihe osana ldbi
viidud empiiriline uuring, mis teatud osas ka kulude teemat puudutab (tule-
mused on esitatud jargmises peatiikis) puudutas pankrotte, mis kuulutati vélja
ligi seitse aastat tagasi. Arvestades seda, et nende seitsme aasta jooksul on Eesti
majandus litkkunud buumi tipust majanduskriisi madalaimasse punkti ja sealt
jélle uuesti tousule, voib viita, et need andmed on vananenud. Paremate andmete
hankimine on aga menetluste keskmist kestvust arvestades praktiliselt voimatu.
Jaab iile vaid seda probleemi tunnistada ja teha pingutusi véimalikult varskete
andmete hankimiseks. Igal juhul voib aga tunnistada, et majandusliku ja
digusliku informatsiooni hankimise ja seostamise ning sellest tekkiva siinergia
drakasutamise valdkonnas on juristidel ja 6konomistidel veel tublisti reserve.

3.2. Konkreetse maksejouetusmenetluse
transaktsioonikulude struktuur ja jaotumine

Konkreetse maksejouetusmenetluse tulemuste suhteliselt objektiivne hindamine
on voimalik alles parast menetluse 16ppu. Menetluse algfaasis on 16pptulemuse
prognoosimine kiillalt raske, nagu igasugune majandusprotsesside ennustamine.
Samas on just see viltimatult vajalik kdige sobivama ja efektiivsema makse-

1%y, Raudsepp (viide 54), 1k 184.
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jouetusmenetluse valimiseks, eelkoige selleks, et otsustada ettevdtte likvideeri-
mise vOi saneerimise lle.

Reallokatsiooni tohusust konkreetse maksejouetusmenetluse tasandil véljen-
dab ettevotte vddrtuse muutus menetluse alustamise ja lopetamise vahelisel ajal.
Ettevotte vaartuse hindamiseks on kaks laiemalt tuntud meetodit:

— bilansiline meetod ja
— tulevaste rahavoogude niiiidisvédrtuse masramine .'®

Esimene meetod on staatiline, hinnatakse tegelikult ettevotte netovara turuvéér-
tuses. Sellisel hindamisel on kaks olulist puudust. Esiteks on vara hindamine
kiirmiiigihinnas keeruline ja teiseks, ei taga piisav omakapital tulevikus konku-
rentsis pilisimist. Tegemist on sisuliselt ettevotte likvideerimisvéirtuse leid-
misega ja saadud tulemus niitab, millist hinda oleks vdimalik selle ettevotte
vara eest saada, kui ettevote likvideerida.

Tasuvusuuring on tegelikult diskonteeritud rahavoogude jirgi ettevotte
niitidispuhasvairtuse (net present value — NPV) leidmine. Tegemist on finants-
planeerimises véga laialt levinud meetodiga, mis vOtab arvesse raha ajaviér-
tust.'®” PGhimétteks on, et igasugune majanduslik otsustus, sh. ka restruktureeri-
misplaan, suurendab ettevotte védrtust vaid juhul, kui otsuse elluviimise tule-
musel lisanduvate rahavoogude niilidisvddrtus on suurem, kui otsuse ellu-
viimiseks vaja minevate rahavoogude niiiidisvézrtus.'® Meetodi puuduseks on
aga mitmete kasutatavate algandmete subjektiivsus. Soltumata tegevuse tule-
muste hindamise keerukusest, tuleb selline hindamine igal {iksikjuhtumil parata-
matult ette votta. Millist ettevotet tuleks sdilitada ja milline ettevote tuleks likvi-
deerida, on suuresti likvideerimisvédértuse ja tulevase rahavoo viértuse hinda-
mise kiisimus. Kuna moélema véértuse leidmisel on kiillalt suur tdhtsus prog-
noosimisel, v0ib ja tavaliselt ongi tulemus ligikaudne. Samas on informatsiooni
puudumine halvem ka ligikaudsest informatsioonist.

Inglise keeles kasutatakse pankrotiga seotud kulude ja kahjude téhistamiseks
terminit bankruptcy costs. Eesti keeles tuleks siiski vahet teha pankrotikuludel
ja pankrotiga kaasneval erinevatel subjektidel tekkival kahjul. Tekkiva kahju
hulka kuuluvad kahtlemata pankrotimenetluse kulud, kuid need moodustavad
tegelikult vaid suhteliselt viikese osa tekkivast kahjust.

Pohiliseks kahju kandjaks on volgnik ja seepérast on késitletud kdigepealt
volgnikul tekkivat kahju. V3lgnikul pankroti tdttu tekkiv varaline kahju tuleks
kdigepealt jagada

16 g, Cabrillo, B.W.F., Depoorter. Osundatud t36, 1k 275.

"7y, Raudsepp (viide 58), 1k 115.

' H. Fletcher, T. Ulrich. The Statement of Cash Flows Using Financial Statement
Equations. Global Congerence on Business and Finance Proceedings. 2010, Volume 5, No 2.
Available:  http://www.theibfr.com/ARCHIVE/ISSN-1941-9589-V5-N2-2010.pdf p 31,
28.03.2011.
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1) otsesteks pankrotikuludeks ning
2) pankrotiga kaasnevateks kaudseteks kuludeks ja kahjudeks.'®

Otsesteks pankrotikuludeks on pankrotimenetluse ldbiviimisega seotud kulud.
Seejuures tuleb tdhele panna, et pankrotiseadus sitestab pankrotimenetluse
kulude loetelu, mis seaduse seisukohalt on ammendav, majanduslikus mdttes
aga mitte. PankrS § 150 16ige 1 sdtestab, et pankrotimenetluse kulud on
menetluskulud, ajutise halduri tasu, halduri tasu, pankrotitoimkonna liikmete
tasu ning ajutise halduri ja halduri tehtud kulutused, mis on vajalikud nende
iilesannete tditmiseks.

Arvamus, et pankrotimenetluse tegelikud kulud piirduvad selle loeteluga,
oleks ilmselt ekslik. Lisaks tilalloetletud kuludele tekib volgnikul terve rida
menetlusega kaudsemalt seotud kulusid. Kuna seadus ei reguleeri nende kulude
arvestamise vOi hiivitamise korda, vdivad sellised kulud jddda tdhelepanuta.
Koige iildisemalt saab viita, et sellisteks kuludeks on kdik kulud, mida volgnik
on sunnitud kandma, kuid mida ei oleks tekkinud, kui ei toimuks pankroti-
menetlust. Selliste kulude hulka kuuluvad lisaks eelnimetatutele niiteks volg-
niku juhtkonna pankrotimenetlusest osavotuga seotud kulud (sh lisainventuuride
ja erakorralise majandusanaliiiisi peale kulutatud té6aeg, ajutise halduri ja
halduriga kohtumistele ning volausaldajate koosolekutele kulutatud volgniku
esindajate to0aeg ja voOimalike ldhetuste kulud jms.). Varjatud lisakuludena
tuleks arvestada koiki kulusid, mille kandmise vajaduse pohjustab pankroti-
menetlus, kuid mis ei ole loetletud PankrS § 150 16ikes 1. Nende kulude suurust
on raske prognoosida. Kuna tegemist on suures osas kaudsete kuludega, on
nende kulude tegelikku suurust isegi tagantjirele raske moodta. Iga kululiiki
tuleks hinnata eraldi ja kasutada kulu liigist tulenevat hindamismeetodit. Sellest
johtuvalt on raske hinnata ka nende kulude summaarset suurust ja osakaalu
kdigi volgniku kulude hulgas.

Loetletud kuludest palju kordi suuremaks voib aga kujuneda pankrotiga
kaasnev kaudne kahju. See tekib majandusraskustesse sattunud ettevotte majan-
dustegevuse paratamatust ebaratsionaalsusest. Kahju on viga raske hinnata,
kuid selle hulka kuuluvad kindlasti néiteks
1) kapitali optimaalse struktuuri kaotamise t&ttu tekkinud kahju;'™
2) laenukapitali kallinemisega seotud kulud;

3) kestvuslepingute vOimalikust ennetihtaegsest 10petamisest voi lisatagatiste
andmisest tulenevad lisakulud;
4) maine kahjustumise tottu kaotatud klientuuriga seonduv kahju;

' E. I. Altman, E. Hotchkiss. Corporate Financial Distress and Bankruptcy. Third edi-
tion. Available: http://books.google.ee/books?id=cOsutl RaO0C&dq=Hotchkiss+Altman&
printsec=frontcover&source=bl&ots=mYrW _GbazL&sig=J3ZxNIVLVSRHLhbwuOuuXqu
LAak&hl=et&ei=0Bf9SpucF9CG4QbA3sXyCw&sa=X&oi=book result&ct=result&resnu
m=1&ved=0CAcQ6AEwAA#v=onepage&q=&f=false, p 93, 28.03.2011.

"% On autoreid, kes arvavad, et kapitali struktuur on tegelikult ebaoluline. Vt. lihemalt
V. Zirnask. Srateegiline finantsjuhtimine: idee kohtub rahakotiga. Tallinn: Aripiev, 2008,
1k 93-97.
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5) limberjaotamisprotsessiga kaasnevast spetsiifilise vara (inimkapital, sisse-
seade komplektsusest tulenev lisavéartus, kaubamérgid jms) hinnalangusest
tulenev kahju;

6) tootmisvahendite timberjagamise ajaks tegevusest korvalejadmisega seotud
kahju.

Kapitali optimaalse struktuuri kaotamise tdttu tekkiv ja laenukapitali kalline-
misega seotud kulu on omavahel vdga tihedalt seotud. Oma ja laenukapitali
suhtest soltub kaasatud kapitali keskmine hind ja selle suhte parandamine tdstab
ettevotte vadrtust.'’' On autoreid, kes viidavad, et maksejouetusdiguse ja
sellega seotud muude Gigusharude vastavate aspektide funktsioon ongi mini-
meerida laenul pdhineva finantseerimise kulusid.'”” Majanduslikult on laenu-
kapitali kaasamine &ritegevuses kui mitte paratamatu siis vdhemalt otstarbekas
tegevus. Laenu hind volgniku jaoks koosneb baasintressist ja riskimarginaalist.
Igasugune maksejduetusmenetlus suurendab seda marginaali ja praktikas saabki
volgniku paidstmise pohiliseks vastuargumendiks lisakapitali kaasamise eba-
mdistlikult korge hind. Mida suurem on vdorkapitali osakaal, seda suurem on ka
laenuandjate risk. Kuna bilansiliselt maksejouetu ettevote tegutseb tegelikult
ainult voorkapitali toel (osa laenust v3ib olla tavakohane laen, osa aga vdlausal-
dajate raha, mis on vdlgniku valduses vdlausaldajate tahte vastaselt) on vdla-
usaldajate risk ddrmiselt suur. Maksejouetusdiguslikud regulatsioonid saavad
selle probleemi lahendamisele kaasa aidata. Teatud menetlustes muudetakse
nditeks osa vOorkapitalist omakapitaliks — volg asendatakse volgniku aktsiate
vOi osadega. Maailmas laialt levinud meetodiks on ka nendele vdlausaldajatele,
kes annavad vdlgnikule laenu pérast maksejouetusmenetluse algust, eelisdiguse
andmine nn. vanade vdlausaldajate ees. Ka meil kehtiva pankrotiseaduse § 186
sdtestab, et kompromissi puhul v3ib ette ndha, et nende isikute nduded, kes on
andnud volgnikule krediiti tema majandustegevuse jitkamise voimaldamiseks,
rahuldatakse kompromissi tiithistamise korral sellele jirgnevas pankrotimenet-
luses enne iilejddnud pankrotivolausaldajate ndudeid. Kas ja millises mahus
sellised meetmed pohjendatud on, tuleb igal {iksikjuhtumil eraldi otsustada.
Arvestades seda, kui haruldased on kompromissid Eestis, on siin tulemuste
iilldistamine raskendatud. Teistes riikides lébi viidud uuringud on ndidanud, et
ainult kapitali lisamine vOlgnik-ettevotjasse ei ole sageli pohjendatud. Néiteks
nende ettevdtete puhul, millele on antud maksejouetuse iiletamiseks riiklikku
abi, ei ole eduka taastumise protsent kuigi suur. Uuringud néitavad, et ,,paés-
tetute” protsendi ja osutatud abi summa vahel puudub statistiliselt oluline
korrelatsioon.'”* Oigusékonoomika seisukohalt ei ole riikliku abi puhul tegemist

"I D. B. Johnsen. A Transaction Cost Theory of Corporate Finance, with Applications to
Security, Bankruptcy, and the Nature of Economic Organization. Rodney L. White Center
for Financial Research Working Papers 5-94, 1994. Available:
http://finance.wharton.upenn.edu/~rlwctr/papers/9405.pdf, 28.03.2011.

72" A. Schwarts. A Theory of Loan Priorities. — Journal of Legal Studies, Volume 18 (June
1989), p 209.

' R. Chindooroy, P. Muller, G. Notaro. Company survival following rescue and re-
structuring State aid. —European Journal of Law and Economics. 2007, Volume 24, p 165.
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millegi muuga kui vaba turu toimimise kulude asendamisega institutsiooni
rakendamise kuludega, mis on Oigustatud vaid siis, kui 16pptulemus avaldub
kokkuhoiuna transaktsioonikulude tildsummas.

Ka kestvuslepingute voimalikust ennetdhtaegsest 1opetamisest voi lisataga-
tiste andmisest tulenevad lisakulud vdivad olla olulise tdhtsusega. Pankroti-
seaduse §-id 50 kuni 52 kaitsevad kiill volgnikku iiiiri- ja rendilepingute iiles-
iitlemise vastu, see ei kehti aga muude kestvuslepingute korral. Mitmed lepin-
gud voivad aga olla eriti just volgniku ettevotte sdilitamise seisukohalt olulise
tahtsusega. Vastavalt PankrS § 46 lg 5 vdib teine pool, juhul kui haldur nduab
lepingu teiselt poolelt lepingu tditmist nduda, et haldur tagaks volgniku kohus-
tuse tditmise ja seda ka tegelikult tdidaks. Lepingu tegelik tditmine v4ib osutuda
volgnikule ilejoukdivaks, kohustuste tagamine, kui see iildse voimalikuks
osutub, nouab aga teatud lisakulutuste tegemist. Maksejouetuse tingimustes ei
pruugi lisatagatiste hankimine iildse dnnestuda. Kui haldur vdlgniku kohustuse
téitmist ei taga, voib teine pool keelduda oma kohustuse tiitmisest.

Monel juhul tekib lepingu tditmisel lisakulu, mida tavalises olukorras ei
tekiks. Selline olukord tekib néiteks ehituse todvotulepingute puhul, kui volgnik
on andnud juba ldpetatud objektidele seadusest tuleneva ehitusgarantii. Ehitus-
garantii on tava kohaselt tagatud kolmanda isiku garantiiga voi 1dpparvelduste
edasiliikkamisega kuni garantiiaja 10puni. Kui tellija nduab garantiitoode teosta-
mist ja pankrotivolgnikul puuduvad nende t66de teostamiseks tehnilised vdima-
lused, on tellijal digus need t66d tellida teiselt ehitusettevotjalt ja saada vastav
summa garantiikohustuse tagatise kaudu. Teiselt ehitusettevotjalt toode telli-
mine kujuneb aga eelduslikult kallimaks kui samade t6dde tegemine volgniku
poolt, kuna hind sisaldab ka teise ehitusettevotja kasumit. Kuna pankroti-
volgnikul sageli puuduvad tehnilised vdimalused garantiitddode tegemiseks,
tekib tellijal digus taganeda lepingust voi leping iiles 6elda. Lepingute 1dpeta-
mine tekitab aga sageli suuri, vahel ka {ilesaamatuid probleeme.

Maine kahjustumisega seonduv kahju on ehk tiks koige raskemini hinna-
tavaid kahjusid. Tegemist on tavaliselt saamata tuluga, mis on viga raskesti
prognoositav isegi tavalistes tingimustes. Veel keerulisem on see aga makse-
jouetuse olukorras, kus tegevuse jiatkuvus on sageli kiisimargi all ja kogu éri-
plaan nduab iimbervaatamist. Oluline on mérkida, et sellise moraalse ,karis-
tuse” nagu maine kahjustumise méér on erinevates riikides erinev. Eri aegadel
ja eri riikides on suhtutud pankrotti ldinud ettevotjasse rohkem voi vihem
hukkamg@istvalt. Inglismaal 1542. aastal joustatud seaduse jargi vois pankrotis-
tunud isikut #hvardada isegi surmanuhtlus.'” Kaasajal ollakse leplikumad.
Koige leplikumaks Euroopas peetakse iiksikisiku tasandil soomlasi'”, riigi
tasandil, arvestades regulatsiooni leebust volgniku suhtes, on ehk kdige lepliku-
maks riigiks Euroopas Prantsusmaa. Samas on tdestatud, et pankrotiga kaas-
nevate ebameeldivuste tase omab olulist mdju ettevotluskeskkonnale. Tugev

7% M. W. Peng, Y. Yamakawa, S.H. Lee. Bankruptcy Laws and Entrepreneur-frienliness.
Entrepreneurship Theory and Practice, Volume 34, Issue 3, p 520.
175 1. Niklus. Saneerimisseaduse eelndust. — Juridica, 2008, nr 6, 1k 370.
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hukkamdist vdhendab ettevotlusaktiivsust ja samas alandab laenukapitali
hinda.'”®

Umberjaotamisprotsessiga kaasnevast spetsiifilise vara hinnalangusest tule-
nev kahju on kiill otsesel meetodil raskesti hinnatav, selle olemasolu kohta
annavad aga tunnistust mitmed statistilistele andmetele toetuvad empiirilised
uurimused. Oigusdkonoomika seisukohalt on palju uuritud seda, millisel juhul
on Oigustatud pankrotivara miiiikk osade kaupa ja millal on digem vara miiiia
tegutseva ettevottena (going concern sale). Viimasel puhul Snnestub olulisel
maéral sdilitada ettevotte bilansis mittekajastuvaid, kuid praktikas sageli viga
suurt tdhtsust omavaid viirtusi nagu inimkapital, sisseseade komplektsusest
tulenev lisavédrtus, kaubamirgi maine jms. Sellest johtuvalt on pankrotivara
miilimine tegutseva ettevottena laialt levinud mitte ainult USA-s vaid ka néiteks
Rootsis, Soomes ja Saksamaal.'”” Uuringute tulemused on olnud ositi vastu-
kdivad, kuid killalt levinud seisukoht on see, et vihemalt vidiksemate ettevotete
puhul on pankrotivara miilimine tegutseva ettevOttena parim viis ettevotte vaér-
tuse sdilitamiseks'’® ja pankrotivara miiiimine tegutseva ettevdttena on oluliseks
instrumendiks finantsraskuste {iiletamisel olenemata pankrotiregulatsiooni
tiiiibist."”

Tootmisvahendite iimberjagamise ajaks tegevusest korvalejadmisega seotud
kahju on koige otsesemas seoses rakendatava maksejouetusmenetluse kogu-
pikkusega ja selle menetlusetapi pikkusega, mil vara sdilitamise ja hindamise
huvides on vajalik selle tavaparasest kasutusest korvaldamine. Mitmed uuringud
nditavad, et see ajavahemik voib olla vara vdértuse seisukohalt méiédrava tihtsu-
sega. O. Couwenberg ja A. Jong tdestasid, et statistiliselt oluline ja positiivne
korrelatsioon on pankrotikulude ja menetluse kestvuse vahel."™ Samas leiti, et
nouete rahuldamise méaar oli keskmiselt suurem nendes menetlustes, kus ette-
vote tegutses jitkuvalt edasi ka pankrotimenetluse kaigus.'™'

Kahtlemata ei ole {ilaltooduga loetletud veel kdik volgniku kaudsed kulud ja
kahjud. Kindlasti tuleb tdhele panna ka seda, et seaduses loetletud pankroti-
kulud ja iilaloetletud kaudsed kulud on kulud, mille peaks kandma volgnik ja
mis seetottu eelduslikult tasutakse pankrotivarast. Pankrotimenetluses ei kulu-
tata aga ainult pankrotivara. Lisaks vdlgnikule on pankrotimenetluse tottu
sunnitud mérkimisvéirseid kulusid kandma ka riik, volausaldajad ja kolmandad
isikud.

Pankrotikulude loendis nimetatud menetluskulusid ei saa kahtlemata pidada
asjaosaliste ja riigi kogukuluks konkreetse maksejouetusjuhtumi kohtulikul
menetlemisel. Riik teeb kohtusiisteemi tilalpidamisele vdga suuri kulutusi, mida
kindlasti ei kata kohtumenetluses tasutavad riigildoivud. Néiteks riigildivu-

"7 M. J. White. Bankruptcy: Past Puzzles, Recent Reforms, and the Mortgage Crisis. —
American Law and Economics Review, 2009, Volume 11, No 1 p 6.

"7 D. Smith, P. Strémberg. Osundatud t66, 1k 260.

' G. McCormack. Rescuing Small Businesses: Designing an ,,Efficient” Legal Regime. —
The Journal of Business Law, 2009 No 4, p 299.

" 0. Couwenberg. Osundatud 56, 1k 268.

%00, Couwenberg, A. Jong. Osundatud t66, 1k 124.

181 Samas, 1k 125.

62



seaduse'™ § 56 156ike 7 kohaselt tasutakse riigildivu pankrotiavalduse v&i muu

pankrotimenetlusega seotud avalduse voi kaebuse esitamisel hagita menetluses

- voOlgniku, tema surma korral parandvara suhtes périja voi parandi hooldaja
pankrotiavalduse esitamisel 9,58 eurot;

- volausaldaja pankrotiavalduse esitamisel 383,46 eurot;

- muu pankrotimenetlusega seotud avalduse v&i kaebuse esitamisel 15,97
eurot.

On ilmne, et riigildiv ei kata kaugeltki koiki selliste avalduste kohtuliku menet-
lemise kulusid. Kasvava arvu maksejouetusjuhtumite lahendamiseks vajalike
ressursside hulga méarkimisvddrne suurendamine vGib osutuda riigile iilejou-
kaivalt raskeks. Olukorda iseloomustab riigieelarves I ja Il astme kohtute tege-
vuskuludeks planeeritud kulude summa. Alates 2008. aasta eelarvest see vihe-
neb ja 2010. aastaks ettendhtud summa on ligi 17% viiksem 2008. aastaks ette-
nihtud summast.'® Seega tuleb paratamatult leida teid kokkuhoiuks, eelkdige
menetluskulude vdhendamiseks ja olemasolevate menetlusliikide efektiivsuse
tostmiseks, samuti selliste menetlusliikide kasutamiseks, kus kohtu ja riigi roll
oleks voimalikult viike. Samale jareldusele joudis ka Rahvusvahelise Valuuta-
fondi komisjon, kelle 2010. aasta jaanuaris avaldatud raportis margitakse, et
Eestil on siin voimalusi seadusandliku baasi optimeerimiseks ja seda oleks ots-
tarbekas teha viisil, mis soodustab kohtu osavotuta menetlusi.'™

Riigi kulutused pankrotimenetlusele ei piirdu siiski vaid seadusandluse ja
kohtusiisteemi kuludega. Justiitsministeeriumi juures tegutsev pankrotihaldurite
tegevuse riiklik jarelvalve toimib samuti riigieelarve vahendite najal. Riik
kannab ka haldurite arvestuse ja nende tegevuse organisatsioonilise tagamise
kulud. Sellisteks on nditeks jarelvalvemenetluse kulud. Mérkimisvdirne osa
maksejouetusjuhtumeid leiab oma lahenduse raugeva pankroti kaudu. Nende
menetluste kéigus tegutsenud ajutisele pankrotihaldurile on vastavalt PanrS § 23
samuti ette ndhtud tasu, mille iildjuhul maksab riik. Maksejouetusjuhtumitega
seonduvad ka karistusdiguslikud meetmed. Vastav menetlus toimub samuti riigi
vahendite arvel. Seda nimekirja riigi kuludest ja kahjudest seoses maksejouetus-
juhtumitega voiks veel jatkata, kuid antud juhul ei ole eesmirgiks tdieliku
loendi koostamine, vaid pigem erinevate maksejouetusmenetluste vordlemine
riigi kulude seisukohalt. Allpool analiilisime erinevaid alternatiivmenetlusi
muuhulgas ka sellelt seisukohalt.

Ka kohtuvilise pankrotimenetluse kulud ei koosne vaid vdlgniku kanda
jédvatest kuludest. Tegelikult kannavad menetlusega seotud kulusid ka vola-
usaldajad. Volausaldaja otsesteks menetluskuludeks on digusabikulud ja menet-
luses osalemisega seotud kulud (l&hetuskulud, kaotatud tddaeg jms). Vola-

%2 Riigildivuseadus. 22. aprill 2010. — RT 12010, 21, 107; RT I, 23.03.2011, 2.

"2010. aasta riigicelarve seadus. 9. detsember 2009. RT I 2009, 67, 459 ja 2008. aasta
riigieelarve seadus. 12. detsember 2007. RT 12009, 74, 451.

'™ Republic of Estonia: Staff Report for the 2009 Article IV Consultation. International
Monetary Fund. IMF Country Report No. 10/4, January 2010. Available:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2010/cr1004.pdf., 28.03.2011.
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usaldajate kaudseteks kuludeks on ka maksete viibimise tottu tekkivad lisa-
kulud. Isegi kui menetluse tulemusena rahuldatakse volausaldaja ndue téielikult,
on ta kandnud kahju seoses saamata jaanud intressiga pankroti viljakuulutamise
ja ndude rahuldamise vahele jdéiva ajavahemiku eest, sest PankrS § 35
l16ike 1 punkti 6 kohaselt selle aja eest intressi nduda ei saa. Volausaldaja olu-
kord on koige rohkem sarnane nn vangi dilemmale. Informatsiooni puudumine
takistab ratsionaalse otsuse vastuvotmist.

Lahtudes majandusteadusele omasest ratsionaalsuse ja metodoloogilise indi-
vidualismi eeldusest, vdib viita, et volausaldaja pohihuvi on oma ndude
rahuldamine volgniku vara arvel. Enne pankrotiavalduse esitamise otsustamist
peaks vdlausaldaja hindama alternatiivsed vOimalusi oma noude sundkorras
rahuldamiseks. Seadustest ldhtuvalt on volausaldajal, parast seda kui on selgu-
nud kohtuviliste lahendite saavutamise voimatus, voimalik valida kahe menet-
luse vahel. Need on hagimenetlus ja pankrotimenetlus. Volausaldaja peab nende
vahel valimiseks teadma nende erinevusi ja oskama ette nidha kaasnevaid
kulusid ning prognoosima tulemuslikkust. Néiteks on hagimenetluse kasuta-
mine on vilistatud, kui ndue pole muutunud veel sissendutavaks, pankroti-
menetluse edu on aga vilistatud maksevoimelise volgniku puhul voi ja siis, kui
ndue ei vasta pankrotiseaduses sdtestatud tingimustele. Usaldusvéérsete and-
mete puudumine tegevuse toendolise tulemuslikkuse suhtes kallutab volausalda-
jat kdituma samalaadselt vangiga eelpool kirjeldatud nn vangi dilemma lahenda-
misel, kes peab omaotsuse vastu votma puuduliku informatsiooni tingimustes.
Selles olukorras tehakse sageli otsus, mida tdenéoliselt ei tehtaks, kui informat-
sioon oleks tdielik ja piisav. Otsustamaks, kas esitada hagiavaldus voi pankroti-
avaldus, peaks volausaldaja arvesse vOtma viga erinevaid asjaolusid. Moned
téhtsust omavad asjaolud (nagu ndude suurus, ndude selgus, ndude kuulumine
vOi mittekuulumine eesdigusnduete hulka, otseste menetluskulude suurus jt.)
voivad olla volausaldajale teada voi vihemalt on nende hindamiseks voimalik
saada vajalikku informatsiooni. Samas on aga asjaolusid (teiste volausaldajate
kditumine ja nduete maht, pandiga tagatud nduete maht, pankroti mdjul toimu-
vad muutused vdlgniku maksetdhtaegades, menetluse kestvus jms.), mille
hindamiseks saab vdlausaldaja kasutada vaid kaudset informatsiooni ja hinnata
seda tdoendosuse alusel. Kui vastavad andmed (statistika, keskmised néitajad
jms.) puuduvad, kipuvad vdlausaldajad pankrotimenetluse tulemuslikkust iile
hindama. Kui vorrelda kiesoleva t66 4. peatiikis esitatavaid empiirilise uuringu
andmeid ja ekspertide isikliku arvamusena vélja pakutud andmeid, tuleb
tunnistada, et pankrotimenetluse tulemuslikkust ei hinda {ile mitte ainult vola-
usaldajad vaid ka eksperdid.

Oluliseks karakteristikuks valiku tegemisel on ka vajaliku analiilisi maht.
Info hankimise ja tootlemise kulud voivad volausaldaja jaoks olla vdhemalt
viiksema ndude korral ebaproportsionaalselt suured. Hagimenetluses tuleb
volausaldajal tegelda volgniku majandusliku olukorra uurimisega vaid niivord,
kuivord see on vajalik hagi tagamiseks sobiva vara viljaselgitamiseks. Pankroti-
avalduse rahuldamise tingimuseks on aga maksejouetus ja seetdttu tuleb
majanduslikult pdhjendatud pankrotiavalduse ettevalmistamiseks saada fiile-
vaade volgniku tegelikust olukorrast. See toob aga kaasa kulusid. Oluline on
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tdhele panna, et pankrotiavalduse formaaljuriidiline eeldus ei lange kokku
majandusliku pohjendatusega. Seadus kohustab vdlausaldajat oma pankroti-
avaldust ainult pohistama, mitte pohjendama. Selle formaalse kohustuse tiit-
mine ei taga paraku avalduse edukust. Ka korrektselt pohistatud avalduse alusel
ei kuulutata volgniku pankrotti vélja, kui volgnik pole piisivalt maksejouetu.
Pankrotiga voib kaasneda teatud lisakulu ka isikutele, kes esmapilgul ei oma
vOlgnikuga mingit seost. Niiteks vdiks olla véljakujunenud logistiliste ahelate
imberkujundamise kulud, td6tuse ja uute tookohtade loomisega seotud kulud,
infrastruktuuri timberkorraldamisega seotud kulud jne. Nende kulude mitme-
kesisuse tottu on neid raske iihtse kompleksina kirjeldada, nende mittearvesta-
mine vOib aga teatud juhtudel viia védrate otsusteni. Heaks nditeks on reisi-
korraldaja pankrot, mille puhul peab kulusid kandma reisitorke kindlustust
miitinud kindlustusandja, hulga lisatddd peab tegema (ja sellega kaasnevaid
kulusid kandma) turistide véilismaalt koju toomist korraldav tarbijakaitseamet,
kliendid kes tulevikus soovisid kasutada selle reisikorraldaja teenuseid peavad
tegema kulutusi seoses info hankimisega alternatiivsete voimaluste kohta jne.

65



4. MAKSEj()UETUSMEN"ETLUSTE EFEKTIIVSUS
STATISTILISTE NAITAJATE POHJAL

4.1. Maksejouetusmenetluste arvu ja
majanduskeskkonna muutuste vahelised seosed

Maksejouetusodiguslikke regulatsioone saab liigitada volgnikukeskseteks ja
volausaldajakeskseteks. Volgnikukeskne siisteem on suunatud eelkdige majan-
duskdibe kaitsmisele ja pShieesmérgiks on maksejouctute ettevitete negatiivse
moju vihendamine majandusele kui tervikule. Volausaldajakeskse siisteemi
pOhieesmérgiks on vdlausaldajate Oiguste kaitse ja Oigluse (vOlausaldajate
vordse kohtlemise) tagamine nduete rahuldamisel. Vdhemalt teatud osas on
need kaks siisteemi omavahel vastuolus ja molemat eesmaérki ei ole vdimalik
iheaegselt tdies mahus saavutada. Need kaks erinevat lahenemist dikteerivad
tegelikult ka proportsiooni likvideerivate pankrotimenetluste ja alternatiivsete
menetluste vahel. Vdlausaldajakeskses siisteemis on tavaliselt pohirdhk pandud
likvideeriva pankrotimenetluse reguleerimisele, saneerimismenetlus ja muud
alternatiivmenetlused on reguleeritud vaid fakultatiivsete lisavdimalustena.
Eestis kehtivat regulatsiooni on peetud pigem vdlausaldajakeskseks.'® Tuleb
siiski tunnistada, et viimastel aastatel on seadusandluses ilmseid nihkeid volg-
nikukeskse siisteemi suunas. Eestis viimastel aastatel toimunud maksejouetus-
menetluste tulemusi uurides vOib aga endiselt viita, et rohuv enamus toimunud
menetlustest on likvideerivad pankrotimenetlused. Regulatsiooni omapérast
johtuvalt on maksejouetu driithingu tervendamist pankrotimenetluse osana
Eestis ette tulnud vaid harvadel iiksikjuhtumitel. Tekib kiisimus: kas selline
olukord vastab iihiskonna ootustele.

PGhiprobleemiks on see, et likvideeriv pankrotimenetlus ei tdida {ildjuhul
oma seaduses sitestatud (majanduslikku) eesmérki, milleks on PankrS § 2
kohaselt volausaldajate nduete rahuldamine volgniku vara arvel. Praktikud
kinnitavad, et eesGigusndudeta vdlausaldajal Gnnestub védga harva (kui jitta
arvestamata krediidiasutuste pankrotid) saada pankrotimenetluse kaudu reaalset
raha. Pandiga tagatud nduete puhul ei ole aga pohjendatud tavalisest tditemenet-
lusest erineva menetluskorra (kollektiivne tiitemenetlus) rakendamine.'® Ka
kehtiva pankrotiseaduse autorid kinnitavad, et reeglina jadvad asjadiguslikke
tagatisi mitteomavate vdlausaldajate nduded peaaegu tiielikult rahuldamata.'’
Seda véidet kinnitab ka pankrottide raugemise statistika. 2001. aastal kohtutes
lopetatud pankrotiasjadest 10ppes raugemisega 26,9%, 2002. aastal 74,8%,
2003. aastal 73,1% ja 2004. aastal 24,1%."® Hilisemate aastate statistikat ei ole

'8P, Varul (viide 82), 1k 173.

18 Samas, 1k 362.

Pankrotiseaduse eelndu seletuskiri (viide 53), 1k 25.

Pankrotiavaldused esimese astme kohtus. Statistikaamet. Arvutivorgus. Kittesaadav:
http://pub.stat.ece/px-web.2001/Dialog/varval.asp?ma=Js133&ti=PANKROTIAVALDUSED+
ESIMESE+ASTME+KOHTUS&path=../Database/Sotsiaalelu/17Eigus_ja_turvalisus/04Eigu
ssusteem/&lang=2, 28.03.2011 ja pankrotiasjade statistika 2002—-2004. Justiitsministeerium.
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Justiitsministeerium avaldanud. Uldjuhul oli menetluse raugemise pdhjuseks
asjaolu, et volgniku varast ei jatkunud isegi pankrotimenetluse kulude katteks ja
koik nduded jiid seega tdiesti rahuldamata. Raugeva pankrotimenetluse puhul
on isegi eeldatavad otsesed menetluskulud (iiks osa transaktsioonikuludest)
suuremad, kui jaotamisele kuuluvate ressursside vadrtus. Kuid kas see on nii
ainult raugevate pankrottide puhul? M. Vutt vdidab Sigustatult: ,,Likvideeriva
pankroti korral ilmneb sageli nn nodiaring: mida rohkem haldur ndeb vaeva
pankrotivara suurendamiseks, seda suuremale tasule on tal digus ja loppastmes
kinnitab raugemiste kohtupraktika seda, et kogu véhene vara kulub halduri
tasuks ja menetluskuludeks. Volausaldajate nouete rahuldamisele suunatud
pankrotimenetlust eksisteerib oluliselt vihem kui menetlusi, mida M. Vutt
nimetab , koristusteenuste pakkumiseks” halduri poolt.”'® Otsustamaks kehtiva
regulatsiooni tegeliku majandusliku efektiivsuse iile, tuleks analiilisida toimu-
nud menetluste andmeid. Paraku ei ole neid aga koondatud ega siistemati-
seeritud. Sobiva statistika puudumisel oli autor sunnitud ise vajalikud andmed
koguma ja libi viima empiirilise uuringu. Uldpildi saamiseks tuli kdigepealt
selgitada, kuivord on maksejouetusmenetluste tulemuslikkus seotud iildiste
arengutega majanduskeskkonnas.

Koigepealt oli vajalik uurida kas maksejouetusmenetluste labiviimine on
ithiskonnale koormav ja kui on, siis millises suunas toimub areng. Kas see
»koorem” muutub aastatega kergemaks voi raskemaks.

Kui uurida Eesti kohtutesse saabunud pankrotiasjade arvu viimaste aastate
diinaamikat'” nieme, et aastal 2007 saabus kohtutesse pankrotiasju 698, mis on
eelnenud aastaga vorreldes 67,8% rohkem, aastal 2008 saabus kohtutesse
pankrotiasju 1186, mis on omakorda eelmise aastaga vorreldes 69,9% rohkem.
Aasta 2009 andmed ei ole kiill eelmiste aastatega iiksiiheselt vorreldavad
menetlusreeglite muutumise tottu, kuid hagita menetlusse esitatud pankroti-
asjade ja hagimenetluses esitatud muude pankrotiasjade koguarvuks oli 2420,
seega rohkem kui kahekordne kasv.'”' Sama niitaja on aastal 2010 vihenenud
kiill 2075-ni"", kuid see on majanduskliima parenemist arvestades igati ootus-
parane. Ei saa ka viita, et pankrotiasjade arvu suurenemine majanduskriisi
aastatel toimus muude kohtuasjade arvu kahanemise arvel. Tegelikult kasvas nii

Arvutivorgus. Kittesaadav: http://www just.ee/orb.aw/class=file/action=preview/id=11457/
Pamkrotistats.pdf, 28.03.2011.

¥ M. Vutt, Pankrotimenetluse raugemise kohtupraktika. Riigikohus. Oigusteabe osakond.
Tartu, 2008. Arvutivorgus. Kéttesaadav:
http://www.riigikohus.ee/vfs/714/PankrotiRaugemise Analyys080318.pdf,28.03.2011, 1k 24.
""" Kohtute statistika 2007 aasta kokkuvdte. Kohtute statistika 2008 aasta kokkuvdte.
Arvutivorgus. Kéttesaadav: http://www.kohus.ee/orb.aw/class=file/action=preview/
1d=40973/2008.stat.kokkuv%F5te_avaldamiseks.pdf, 28.03.2011.

! 1 ja II astme kohtute statistilised menetlusandmed. 2009. aasta kokkuvdte. Arvutivérgus.
Kittesaadav: http://  www.kohus.ee/orb.aw/class=file/action=preview/id=49783/I+ja+1I+
astme+kohtute+menetlusstatistika+2009.a.pdf., 28.03.2011.

12 1 ja I astme kohtute statistilised menetlusandmed. 2010. aasta kokkuvdte. Arvutivorgus.
Kattesaadav: http:// www.kohus.ee/orb.aw/class=file/action=preview/id=49783/ I+ja+Il+
astme+kohtute+menetlusstatistika+2009.a.pdf., 28.03.2011.
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tsiviilasjade koguarv kui ka pankrotiasjade osakaal nende hulgas. Aastatel 2007,
2008 ja 2009 oli antud osakaal vastavalt 2,6%, 4,6% ja 8,2%, aastal 2010 oli
vastav nditaja 6,4%.'” Selline juurdekasv tdstis mérkimisvairselt kohtute
koormust. Kuna kohtunike arv samas tempos ei kasvanud, kasvas iga kohtuniku
tookoormus. Pankrotiasjadega tegelevad kohtunikud on kurtnud liiga suure
tookoormuse iile,"”* kuid arvestades maksejduetusmenetluste suhteliselt pikka
kestvust, kasvab kohtunike koormus veelgi ka ldhiaastatel.

Esitatud faktid on konekad, kuid maksejouetusalase regulatsiooni kaasajasta-
miseks vajalike meetmete planeerimiseks ei piisa sellest, kui konstateerida fakti,
et kohtute menetluses olevate maksejouetusmenetluste arv ka lahitulevikus ei
lange vaid tdendoliselt kasvab. Oluline on teada kui palju see kasvab ja millal
see tdpsemalt toimub. Olukorrast iilevaate saamiseks tuleks kdigepealt médrata
statistilised parameetrid, mis kirjeldavad olulisi seoseid. Paraku ei ole iikski
statistiline néitaja protsessi ithene kirjeldus. Iga néitaja kirjeldab vaid tege-
likkuse iiksikuid aspekte ja paratamatult tuleb teha mingi valik. Majanduse
hetkeseisu ja pankrottide arvu vaheliste statistiliste seoste uurimiseks on autor
valinud jargmised statistilised néditajad:

1. Riigi majanduse diinaamika iseloomustajana on kasutatud sisemajanduse
koguprodukti muutust aheldamise meetodil vorreldes eelmise aasta sama
ajaga (SKP reaalkasv). Selle niitaja jargi oli Eesti majanduse kasv suhteliselt
stabiilne aastatel 2001 kuni 2005, tdusis erakordselt kiiresti aastatel 2005 ja
2006, hakkas langema aastal 2007 ja muutus negatiivseks aastal 2008. Aastal
2009 muutus langus viga kiireks. Aastal 2010 pdoérdus majandus jille
tousule. Selline arengujoon iihtib vidga hésti tavaarusaamaga Eesti majanduse
arengutendentsidest.

2. Maksejouetusmenetluste arvu iseloomustava nditajana on kasutatud kohtu
poolt véljakuulutatud aritihingute maksejouetusjuhtumite — raugenud ja
viljakuulutatud pankrottide arvu. Kogutud andmetest selgus, et tulemus ei
muutu mérkimisvadrselt ka siis kui kasutada suhtarvu — maksejouetus-
juhtumite arvu 10 000 registreeritud ettevotte kohta.

Hea iilevaate saamiseks oleks otstarbekas kasutada voimalikult pikki aegridu,
paraku on siin aga vdimalused piiratud. Aegrea kdik elemendid peavad olema
madratud ithesugustel alustel. Eesti esimese pankrotiseaduse joustumisele aastal
1992' jirgnenud aastatel oli pankrottide arv viga viike, kuna uue siisteemi
kiivitamine ndudis teatud sisselamisaega, samas oli aga registreeritud ettevotete
(niliiidisaegses moistes ettevotjate) arv viga suur tingituna ettevotete registreeri-
mismenetluse odavusest ja lihtsusest. Eestis registreeritud arilihingute arv tegi

' Kohtute statistika 2007 aasta kokkuvdte. Kohtute statistika 2008 aasta kokkuvéte. I ja I
astme kohtute statistilised menetlusandmed. 2009. aasta kokkuvote. I ja II astme kohtute
statistilised menetlusandmed. 2010. aasta kokkuvdte. Arvutivorgus. Kittesaadav:
http://www kohus.ee/orb.aw/class=file/action=preview/id=40973/2008.stat.kokkuv%F5te a
valdamiseks.pdf., 28.03.2011.

" M. Varusk. Olulised mdisted pankrotimenetluses. Oiguskeel 2008. Tallinn: Kirjastus
Juura, 2008. 1k 104.

19 pankrotiseadus. 10. juuni 1992. —RT 11992, 31, 403; RT I 2002, 44, 284.
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markimisvédrse muutuse 14bi aastatel 1995 kuni 1997, mil muutusid aritihingute
asutamise pohimdtted ja toimus drilihingute {imberregistreerimine ettevotte-
registrist &driregistrisse. Sellest johtuvalt oleks eksitav kdrvutada 1997. aastale
eelnenud aastate nditajaid viimaste aastate omadega ja seepérast on varasemad
aastad uuringus kdrvale jdetud. SKP muutuse ja pankrotimenetluste arvu
numbrilised néitajad tabeli kujul on jargmised:

Tabel 1
Aasta Maksejouetusjuhtumite SKP aheldatud véirtuse muutus
arv'® vorreldes eelmise aasta sama perioodiga
protsentides."’
1997 224 11,7
1998 275 6,7
1999 433 —0,3
2000 293 10,0
2001 257 7,5
2002 427 7,9
2003 459 7,6
2004 436 7,2
2005 419 9,4
2006 352 10,6
2007 202 6,9
2008 429 5,1
2009 1055 —13,9
2010 1029 3,1

Selleks, et mérgata tendentse on andmed esitatud ka joondiagrammil:

1% Ettevdtlus arvudes 1998 2000. Tallinn: Justiitsministeeriumi registrikeskus, 2001, 1k14;

Paneeluuring. Pankrotid Eestis 2002. Tallinn: Krediidiinfo AS, 2003, lk 4; Paneeluuring.
Pankrotid Eestis 2004. Tallinn: Krediidiinfo AS, 2005, lk 4; Pankrotid Eestis 2007.
Paneeluuring. Tallinn: Krediidiinfo AS, 2008, 1k 5.

7 SKP aheldatud viirtuse muutus vdrreldes eelmise aasta sama perioodiga. Arvutivorgus.
Kittesaadav: http://pub.stat.ee/px-web.2001/Dialog/Saveshow.asp ja Mullu jdi SKP suurim
langus II kvartalisse. Arvutivorgus. Kéttesaadav: http://www.stat.ee/37907, 28.03.2011.
Andmed on viimase nelja aasta osas varemavaldatutest erinevas korralise revisjoni tottu:
Sisemajanduse koguprodukti (SKP) regulaarne revisjon 2010 aastal. Arvutivorgus.
Kattesaadav: http://www.stat.ee/rahvamajanduse-arvepidamine, 28.03.2011.
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Joonis 2. Pankrottide arvu ja SKP muutuse vaheline seos

Lihtne on mérgata ilmset negatiivset seost SKP ja maksejouetusjuhtumite arvu
vahel — graafikud moodustavad ,,peegelpildi”. Maksimum- ja miinimumpunkte
uurides voib tdhele panna, et seos avaldub ca aastase nihkega. Seda voiks
sOnastada ka nii, et tdinased SKP muutuse trendid realiseeruvad pankrottide arvu
vastava kasvu voi kahanemise trendina ca aasta hiljem. Arvestades pankroti-
menetluste ajalist kestvust'®® kestab mdju eeldatavalt mitmeid aastaid. Seega
tdstab SKP langus kohtute koormust rohkem kui iihe aasta kestel.

Voib viita, et selline tulemus on igati ootuspérane ja seda soltuvust on eri-
alases kirjanduses ennegi ra mirgitud.'” Arvestades aga situatsiooni uudsust
Eesti jaoks on selline probleemile osutamine siiski vajalik. Asjakohane on ana-
liitisida seda, kas ja kuivord seda (eeldatavalt iildteatud) tendentsi on l&hiaastate
arengute planeerimisel arvesse voetud. Eelkdige tuleb leida vastus kiisimusele,
kas olemasolev regulatsioon on piisavalt efektiivne ja piisavalt odav, et toime
tulla maksejouetusmenetluste arvu jérsu kasvuga, millega me kéesoleval ajal ja
lahitulevikus kokku puutume. Kuna Eestis puudub dsja méddunud majandus-
kriisiga vorreldava kriisi kogemus, saab uuringutes toetuda pohiliselt teiste
ritkide kogemustele. Menetluse majandusliku efektiivsuse osas on siiski mit-
meid vdimalusi oluliste jérelduste tegemiseks ka Eestis toimunud maksejouetus-
menetluste statistika pinnalt.

"% Ainsas kiesoleval ajal Eestit ksitlevas kittesaadavas uuringus niidatakse keskmise

menetluse pikkusena Eestis kolm aastat. Vt. 10 aastat pankrotimenetlust — mdnel pool
tavaline. Aripiev. Finantsjuhtimine, 2006, nr 4. lk 12. Arvutivdrgus. Kittesaadav:
http://www.aripaev.ee/pdf/infoleht/fj jaanuar 2006.pdf., 28.03.2011.

" vt. nt. P. lmakunnas, J. Topi. Microeconomic and Macroeconomic Influences on Entry
and Exit of Firms. — Bank of Finland. Diskussion Papers. 1996, No 6, p 24.
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4.2. Empiiriline uuring toimunud pankrotimenetluste
majanduslike naitajate kohta

4.2.1. Uuringu eesmargid ja hiipotees

Jargnevalt on esitatud iilevaade autori poolt tehtud empiirilisest uuringust,
milles keskenduti pankrotimenetluse eesmirkide kompleksi kitsalt majandus-
liku aspekti uurimisele. Uuring on 14bi viidud aastal 2004 alanud maksejduetus-
menetluste kohta. Kuna nimetatud aastal ei olnud Eestis veel kehtestatud
saneerimisseadust, oli ainsaks ametlikuks maksejouetusmenetluseks pankroti-
menetlus. Uuritud ongi pankrotimenetlusi. Kuna enamik Eestis 1dbi viidud
pankrotimenetlustest on driithingute pankrotid, késitleti uuringus ainult &ri-
ithingute pankrotte. Uuringu eesmérgiks oli hinnata, kui palju ressursse kulub
Eestis toimuvatele pankrotimenetlustele, kui palju ressursse jaotatakse pankroti-
menetluste kaudu iimber ja milline on sellise tegevuse majanduslik kasutegur
ehk efektiivsus. Uuringu aluseks oli hiipotees, et kehtiv pankrotimenetluse regu-
latsioon on majanduslikus mdttes ebadkonoomne ega taga ressursside maksi-
maalset drakasutamist, kuna volausaldajate vahel jaotatava vdlgniku vara
vaartuse ja selleks kulutatud ressursside suhe on ebamoistlik.

Regulatsiooni ebaefektiivsusele ja iileméddrasele kulukusele on praktikud
viidanud ka varem®”, samas puuduvad konkreetsed Eesti andmetel baseeruvad
uuringud. Avaldatud on kiill tulemused iihe uuringu kohta®', mis kasitles pank-
rotimenetluse efektiivsust ja muuhulgas holmas Eestit, kuid selle uuringu alu-
seks ei olnud konkreetsed statistilised andmed, vaid praktikutest ekspertide
subjektiivsed hinnangud. Pankrotimenetluse majandusliku efektiivsuse ja kulu-
kuse kohta on siiski vdimalik olulisi jareldusi teha ka Eestis toimunud pankroti-
menetluste statistika pdohjal ning saada seelédbi usaldusvédidrsemaid andmeid.
Kéesoleval juhul oli meetodiks mikrotasandi empiiriliste andmete kogumine
otse algallikast ehk kohtu- ja registritoimikutest. Jarelduste tegemiseks makro-
tasandil, kogutud andmeid siistematiseeriti ja to0deldi kasutades statistika
meetodeid. Kédesolevast uuringust selgubki, et statistilised meetodid annavad
ekspertide hinnangutest oluliselt erineva tulemuse. Uurimistulemuste vdordle-
misel teistes riikides toimunud uuringute tulemustega on vdimalik hinnata, kas
tegemist on ainult meie regulatsioonile omase probleemiga v&i klassikalise
pankrotimenetluse ildise probleemiga. Mitmes riigis on tehtud analoogilisi
uuringuid ning vélja on kujunenud teatavad tavakohased uurimismeetodid, mis
vOimaldavad ka eri riikide uurimistulemusi omavahel vorrelda. Kiillalt pdhja-
liku iilevaate varasematest uurimustest tulemuste vordlustabeli vormis on
andnud Oscar Couwenberg ja Abe de Jong.””> Kuna nimetatud uurimus oli
mitmes mottes metoodiliseks eeskujuks autori uuringule, on seda edaspidi
korduvalt tsiteeritud ja nimetatud Couwenbergi-Jongi uurimuseks.

2 K. Kerstna-Vaks. Pankrotimenetluse kulud — viltimatu osa pankrotimenetlusest. —
Juridica, 2008, nr 6, 1k 404.

' 10 aastat pankrotimenetlust (viide 198), 1k 12.
22 0. Couwenberg, A. Jong. Osundatud t56, 1k 106.
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Uurimisobjekti, metoodika ja ajaliste raamide poolest on autori uurimusele
kodige lihedasem Karin Luttikhuisi uurimus.”” See on ainus autorile teadaolev
teemakohane uurimus, kus on arvesse voetud kdoik iihes riigis (Hollandis) ja
teatud ajavahemikul toimunud pankrotimenetlused, seadmata suuruse voi muid
kriteeriume. Kokku uuriti 4167 menetlust ehk koiki pankrotimenetlusi, mis
16ppesid Hollandis aastal 2004.”°* Andmete kittesaadavusest tulenevaid piiran-
guid on arvestatud analoogiliselt artikli aluseks oleva uuringuga. Metodoloogi-
lise sarnasuse tottu on koige konekam just vordlus selle uurimuse tulemustega.
Edaspidi on seda uurimust nimetatud Luttikhuisi uurimuseks.

4.2.2 Analiiiisitavad nditajad

Oigusokonoomika seisukohalt iga konkreetse pankrotimenetluse majanduslik

eesméirk ex post maksimaalselt tohus ressursside allokatsioon (Parefo jaotus)

parast maksejouetusmenetluse 16ppu ja selle saavutamine minimaalsete trans-
aktsioonikuludega.*”
Seega on digusdkonoomika seisukohalt oluline méirata:

— kui palju ressursse (raha ja aega) kulub seoses pankrotimenetluse lédbi-
viimisega ja kuidas need kulud jaotuvad (transaktsioonikulude suurus ja
struktuur);

— kui palju ressursse jaotatakse pankrotimenetluse kaudu iimber ja milline on
transaktsioonikulude ja iimberjaotatavate ressursside proportsioon (suhtarv).

Nende niitajate uurimiseks oli oluline maérata, milliseid andmeid koguda ja

kuidas need siistematiseerida. Seejuures oli eesmérgiks, et

— andmed oleksid tegelikult kéttesaadavad,;

— andmete kogum annaks voimaluse vorrelda saadavaid tulemusi teiste uurin-
gute tulemustega ehk valim peaks olema moodustatud teiste uuringutega
sarnastel alustel.

Koigi transaktsioonikulude hindamine ja arvesse votmine on &armiselt keeru-
line, kui mitte voimatu. Transaktsioonikuludeks on koik kulud, mis tekivad seo-
ses maksejouetusmenetlusega olenemata sellest, kus ja kellel need tekivad.
Pealegi kasutatakse transaktsioonikulude puhul kulu mdistet tavalisest laiemalt,
iildise negatiivse kasu tihenduses.’”® Menetluse efektiivsuse empiiriliseks
hindamiseks uuritakse tavakohaselt transaktsioonikulude holpsamalt mdode-
tavaid komponente nagu protsessi tegelikke otsekulusid (direct costs) ning
viljamaksete };rotsenti (recovery rate), jaotusreeglite jargimist ja protsessi
ajalist kestust.””” Viljamaksete summa ja kulude omavaheline vordlus ise-

2% K. Luttikhuis. Osundatud t66, 1k 237-253.

2% Samas, 1k 189.

25 g, Cabrillo, B. W. F. Depoorter. Osundatud t56, 1k 261.
2963, Sepp. Osundatud t66, 1k 21.

O. Couwenberg, A. Jong. Osundatud t60, 1k 108.
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loomustab protsessi efektiivsust.*” Viljamaksete kogusumma (recovery) on
kdigile volausaldajatele véljamakstud summa, mida saab vorrelda pankrotivara
suurusega (total assets) ja kaitstud nduete hulgaga (estate debts).

Menetluse otsekulusid (direct costs) voib defineerida kui menetlemise
kulude katteks menetlusperioodil tehtud viljamakseid. Need sisaldavad haldu-
rite ja konsultantide tasusid ning kdiki muid kulusid, mis on otseselt menetluse
labiviimisega seotud. Viljamaksete protsent (recovery rate) on defineeritud kui
kdigile volausaldajatele kokku vélja makstud summa ja kaitstud nduete summa
jagatis.””

Tagamaks uuringu tulemuste (kasvo osalistki) vorreldavust teiste riikide
uuringute tulemustega, kasutati samu niitajaid. Kogutud ja uuritud andmete
alusel arvutati iga kogumi elemendi kohta eraldi ja kogumi kohta keskmisena
- netovara puudujiigi mddduks olev kohustuste ja vara suhe — volakordaja®'’;
- (bilansijargne) likviidsuse modduks olev lithiajalise volgnevuse kattekordaja

— current ratiozn;

- menetluse pikkuse mooduks olev pankroti viljakuulutamise ja menetluse
1opetamise vahele jadv aeg kuudes;

- otsekulude relatiivse suuruse mdoduks olev otsekulude ja véljamaksete
summa suhe.

Uurimistdo algfaasis oli pShihiipotees sonastatud jargmiselt: kdigi Eestis toimu-
vate pankrotimenetluste summaarsed transaktsioonikulud on suuremad kui
nende menetluste kaudu iimberjaotatavate ressursside summaarne vaartus.
Hipoteesi paikapidavuse korral tuleks praegust regulatsiooni pidada majandus-
likust seisukohast ebaratsionaalseks. Nagu alltoodust selgub, osutus olukord
pandiga tagamata nduete omanike jaoks veelgi hullemaks: ainuiiksi otsesed
menetluskulud (direct costs) lletavad eesdigusndudeta volausaldajatele jao-
tatavate ressursside summaarset vaartust.

4.2.3. Valimi koostamine

Koigepealt tuli méiédrata uuritavate maksejouetusmenetluste kogum ja kuna kogu
kogumi uurimine ei ole voimalik, koostada valim. Metodoloogiliseks prob-
leemiks oli kogumi mééaratlemine ja representatiivse valimi koostamine.
Kogum, mida uuriti (selle mahtu tdhistatakse N), on 2004. aastal makse-
jouetuks kuulutatud ettevdtjad. Neid oli 436 (N = 436).'* Uks aasta ja just

28 Samas, 1k 106.

2 Samas, 1k 106.

Volakordaja = (liihiajalised kohustused + pikaajalised kohustused) / koguvara.
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja = kdibevara / lithiajalised kohustused.

? Justiitsministeerium on esitanud oma kodulehel statistilised andmed (vt
http://www .just.ee/orb.aw/class=file/action=preview/id=11457/pamkrotistats.pdf), mille
kohaselt oli maksejouetuks kuulutatud volgnike arv 517. Mérkimisvéédrne erinevus tuleneb
tOendoliselt sellest, et ministeeriumi statistika on koostatud kohtuotsuste arvu alusel, kdes-
olevas uuringus kasutatud statistika aga &riregistri andmete alusel. Ministeeriumi statistika

73



2004. aasta on vaatluse alla voetud, sest aasta on selge iihik, mille jargi saab
vordlusi tuua jargnevate aastatega ning uurida niiteks majanduses ja Gdiguses
toimunud muutuste moju (koos hiljem uuritavate aastatega moodustub and-
metest aegrida);

— sama aasta 1. jaanuaril joustus uus pankrotiseadus, mis voimaldab vordle-
mist hilisemate aastatega;

— tegemist oli stabiilse kasvu aastaga Eesti majanduses (viimasest majandus-
vapustusest 1997/1998. aastal oli moddunud piisavalt aega, majanduse
iilekuumenemine ei olnud aga veel alanud vt. tabel 1);

— sellest aastast on méodunud nii palju aega, et eelduslikult peaksid siis alanud
pankrotimenetlused pShiosas olema 16ppenud.

Otstarbekas (ja teoreetiliselt voimalik) oleks uurida kogu méératletud kogumit,
praktiliselt ei ole see aga voimalik, sest kdigi elementide kohta ei ole vdimalik
saada infot (puuduvad majandusaasta aruanded ja lahendid kohtulahendite
registrites, kohtud ei voimalda alati juurdepdédsu toimikutele jms). Seega tuli
koostada valim. Valimi pdhjal leitud karakteristikud kantakse iile kogumile.
Osavaatluse puhul on kaks representatiivse valimi koostamise pdhitingimust:

— valim peab olema moodustatud juhuslikult valitud elementidest;

— valimis peab olema piisav arv elemente.”"

Valimi suurus soltub uuritava tunnuse varieerumisest lildkogumis. Valimi
madramisel tuleb arvestada ka tulemuselt oodatavat tdpsust. Autori poolt 1dbi
viidud uuringus on aluseks voetud juba koostatud valim tihest teisest uuringust
,Paneeluuring. Pankrotid Eestis. 2004”.'* Selles valiti 436-st aastal 2004 pank-
rotistunud ettevottest vélja 97 (valimi maht n = 97), mille puhul olid driregistrist
kittesaadavad viimase kahe majandusaasta aruanded (see oligi valikukriteeriu-
miks, mis paraku rikub esimest representatiivse valimi koostamise poOhi-
tingimust).

Valimi n 97-st uuritud ettevottest 25 (ehk 25,8%) olid sellised, mille puhul
pankrotti vilja ei kuulutatud ja menetlus rauges. Kogumis N rauges menetlus
47,2%-1 juhtudest (ehk 206 ettevdtja pankrot 436-st).”"> Kuna varatute ettevitete
osakaal valimis on oluliselt vdiksem kui kogumis, voib eeldada, et pankrotis-
tunud ettevotjate keskmised majandustulemused tunduvad uuringu jargi pare-
mad, kui need tegelikult on. Eeldatavalt on aruanded esitamata jdtnud ette-
votjate olukord keskmisest halvem. Valimi moodustamist ei saa nimetada antud
juhul juhuvalikuks, sest ainult korras raamatupidamisega ettevitjate sattumine
valimisse on juhuvaliku reeglite rikkumine. Oluline on tdhele panna, et sama

holmab ka iiksikisikute pankrotte. Oluline on seegi, et kohtustatistikasse satuvad volgnikud,
kelle pankrot ei rauge mitte kohe, vaid pédrast véljakuulutamist, kahekordselt: nad suuren-
davad nii viljakuulutatud pankrottide arvu kui ka raugenud pankrottide arvu. Kéesolevas
uurimuses kasutatakse kogumit, milles kajastuvad vaid juriidilised isikud ja iiks v3lgnik saab
kajastuda vaid iihel korral.

1S, Roomets. Statistika algkursus. Tallinn 2003, Ik 11.

2% Paneeluuring. Pankrotid Eestis 2004 (viide 196), 1k 23.

*1 Justiitsministeeriumi andmetes on vastav niitaja 42,9%.
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,viga” valimi koostamisel esineb ka koigis teistes kdesolevas artiklis viidatud
uuringutes, sh Couwenbergi-Jongi uurimuses.”'® Ka Luttikhuisi uurimuses
kuulus kogumisse teatav arv ettevotjaid (ca 3% kogumist), mille kohta andmed
puudusid.”"’ Selline viga on majandusuuringutes paratamatu, sest lihtsalt ei ole
voimalik uurida objekte, mille kohta andmed puuduvad, samas tuleb aga tule-
muste tdlgendamisel valimi ,,kallutatusest” tulenev viga arvesse votta ja voima-
luse korral tulemust vastavalt korrigeerida. Seda voimalust kasutas K. Luttik-
huis ja seda kasutati ka kirjeldatava uuringu puhul.

0. Couwenbergi ja A. Jongi uurimuses kasutati vaid 1opule joudnud menet-
luste andmeid. See tingis suhteliselt vanade andmete kasutamise. Kogumist
valiti 139 Iopetatud juhtumit, millest 88 oli ajavahemikust 1995-2000, iile-
jaanud veel vanemad.”'® Eestis toimunud kiiret arengut arvestades oleks nii
vanade andmete alusel tehtud uuring mottetu. Seepérast ei seatud kéesolevas
uuringus tingimuseks seda, et menetlus oleks 16ppenud. Menetluse 16pparuande
andmete puudumisel on kasutatud menetluse vaheetappide (jaotusettepanek,
vahearuanne) andmeid. Kéesoleva uurimuse Idpetamise ajaks oli menetlus
1opetamata 15-1 valimisse sattunud juhul (15,5%). Eeldatavalt on pikema menet-
lusega ettevotjate pankrotid ka suuremad ja varakamad. Seega on tOepirase
pildi saamiseks vaja arvesse votta ka jatkuvatest menetlustest tulenev viga.

O. Couwenberg ja A. Jong kasutasid vaid juhtumeid, kus menetlus tegelikult
toimus (Eesti moistes olid pankroti véljakuulutamiseta raugenud pankrotid
valimist vilja jdetud). Kirjeldatavas uuringus on kajastatud nii neid juhtumeid,
kus menetlus rauges kohe ja kus menetlus rauges pdrast pankroti viljakuulu-
tamist, kui ka neid, kus menetlus toimus tidismahus. Kuna eri juhtudel oli
andmete hulk erinev, on kasutatud asjakohaseid osavalimeid. Uuringu tulemuste
viljaselgitamise pdeva (30. aprill 2010.a.) seisuga oli pohivalimisse sattunud
menetlustest 1dpetatud 82, neist 29 juhul oli tegemist raugemisega parast pank-
roti viljakuulutamist (40,3% valjakuulutatud pankrottidest, mida oli 72). Kui
sama osakaalu rakendada kogumile, selgub, et menetluse alustamise aastal ja
sellele jargneva viie aasta ja nelja kuu jooksul rauges kokku 68,5% menetlustest
(47,2% kogumist kohe + 40,3% iilejdénutest ehk 21,3% kogumist hiljem).
Seega 16pparuanne v3i kompromiss kinnitati (ja pankrotivara jagati) konealusel
ajavahemikul vaid 16,0%-1 maksejouetuse juhtudest. Kui valimisse oleks
voetud vaid need juhtumid, ei iseloomustaks uurimistulemus tegelikku olu-
korda. Samas tuleb tulemuste vordlemisel teiste uuringutega seda erisust
arvestada.

Pohiprobleemiks teiste uuringutega vorreldava valimi koostamisel oli aga
see, et majandusteadlastel on kombeks uurida vaid suurte ettevotjate andmeid.
O. Couwenbergi ja A.Jongi valimil oli vorreldes teiste kéttesaadavate uurin-
gutega suhteliselt tagasihoidlik suuruse kriteerium: volgade kogusumma véhe-
malt 500 000 Hollandi kuldnat (s.0 ca 230 tuhat eurot) voi véhemalt 10

150, Couwenberg, A. Jong. Osundatud t56, Ik 110.

27 K. Luttikhuis. Osundatud t66, 1k 192.
8 0. Couwenberg, A. Jong. Osundatud t56, 1k 113.
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to6tajat.’’’ Kui moodustada kiesoleva uuringu pdhivalimist osavalim nende
andmete kohaselt, kuuluks sellesse vaid iiheksa menetlust. Arvestades ka
andmete kéttesaadavust (valimis esinevate viljakuulutamiseta raugenud menet-
luste volgade kogusumma on hiipoteetiline suurus, sest nduete kaitsmist ei
toimunud), kaotab selline valim oma representatiivsuse. Teatavat vordlust see
siiski vOoimaldab ja seetottu on kéesolevas artiklis seda valimit monel juhul
kasutatud (osavalim n).

Nagu juba mirgitud, oli tdhelepanuvidirivaks erandiks metoodika osas
K. Luttikhuisi uurimus, milles on valimiks voetud koik Hollandis aastal 2004
I6ppenud pankrotimenetlused ilma suuruspiiranguteta (valim ja kogum lange-
vad kokku). See metoodika erinevus kajastus selgelt ka uurimistulemustes ja
autor joudis muuhulgas jareldusele, et varasemad uuringud oma suuruspiiran-
gute tottu ilustavad tegelikku olukorda.”® Luttikhuisi uurimuses uuritud mahust
moodustasid suurema osa, nagu ka artikli autori uuringu puhul, vdikeettevotjad.
Luttikhuisi uuritud kogumist olid 76,3% sellised, kus todtajate arv oli pankroti
véljakuulutamise hetkel viiksem kui viis, ja 51,5% olid tootajateta.”*' Seda, et
vOlgniku ettevotte suuruse ja pankrotimenetluse tulemuslikkuse vahel on posi-
tiivne korrelatsioon, on leidnud ka teised uurijad.”*> Sama seisukohta kinnitasid
ka artikli autori kdesolev uuring ja Luttikhuisi uurimus.

4.2.4. Analiilisi metoodika

Uuringu kiigus kogutud andmeid uuriti statistika tavakohaseid meetodeid kasu-
tades. Ordinaarsete andmete uurimise tulemused véljendati suuruse jargi reas-
tatuna ehk variatsiooniridadena. Statistiliste ridade analiiiisimisel leiti kesk-
mised véirtused ja hajuvusmoddud. Keskmistest leiti

— asendikeskmised (mood ja mediaan) ning

— iiks mahukeskmine — aritmeetiline keskmine.

Mood on vaadeldavate védrtuste hulgas kdige sagedamini esinev véirtus.
Mediaan on see viirtus, mille puhul pooled viirtused on sellest suuremad ja
pooled vidiksemad. Aritmeetiline keskmine on kdigi védértuste summa jagatuna
véirtuste koguarvuga.*”

Hajuvus- ehk variatsiooninditarvud kirjeldavad tiksikvéértuste hilbeid. Neist
leiti
— variatsioonirea ulatus (amplituud);
— dispersioon ja standardhélve;
— variatsioonikordaja.

2190, Couwenberg, A. Jong. Osundatud t56, k 113.

20 K. Luttikhuis. Osundatud 66, 1k 198.

2! Samas, 1k 192.

22 G. McCormak. Osundatud 56, 1k 299; O. Couwenberg. Osundatud t66, lk 270.
S M. Bragg. Uus finantsjuhtimise késiraamat. Tartu: Fontese Kirjastus, 2005, lk 188.
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Variatsioonirea ulatuse madrab maksimaalse ja minimaalse elemendi vairtuste
vahe. See nditaja on oluline mddramaks, kui suurtes piirides mingi nditaja
muutub. Standardhélve (ehk ruutkeskmine hélve) iseloomustab rea elementide
paiknemist keskvéirtuse suhtes. Standardhdlve on positiivne ruutjuur iiksik-
vadrtuste ja aritmeetilise keskmise vaheliste hdlvete ruutude summast, mis on
jagatud elementide arvuga n (vOi ithe vOrra vdiksema arvuga n — 1). Standard-
hilve niitab, kui suures ulatuses mingi niitaja tiilipiliselt varieerub. Variat-
sioonikordaja on standardhdlbe ja aritmeetilise keskmise suhe protsentides.
Variatsioonikordaja néitab suhtelist hajuvust: mida véiksem on variatsiooni-
kordaja, seda iihtlasem on kogum.

4.2.5. Empiirilised tulemused

Pankrotimenetluse kestus. Menetluse kestust on arvestatud pankroti vélja-
kuulutamise pdevast kuudes kuni menetluse lopetamiseni kohtumiirusega.
Nagu mainitud, oli kdesoleva uuringu 1opetamise ajaks (30.04.2010) menetlus
lopetamata 15 juhul (15,5% valimist n). Nende pooleliolevate menetluste 10ppe-
mise ajaks on loetud empiirilise uuringu ldpetamise aeg, et oleks vdimalik
vorrelda Eestis toimunud menetluste keskmist kestust teistes uurimustes esi-
tatud néitajatega. Seega on autori leitud keskmine kestus véiksem tegelikust.
Saadud tulemuseks oli aga isegi sellise metoodika puhul 44,1 kuud (mediaan 38
kuud). Uheski teises meile teadaolevas uurimuses ei ole tuvastatud nii pikka
keskmist menetlusaega. Couwenbergi-Jongi uuringus oli vastav néitaja 25,0
(mediaan 18,6). Couwenbergi-Jongi uuringuga sarnaselt koostatud valimi n
puhul ei olnud paraku keskmist menetluse pikkust mdtet isegi arvestada, sest
seitse menetlust iiheksast (!) alles kestavad. Huvipakkuv on ka menetluse
kestuse néitaja standardhédlve ja variatsioonikordaja. Standardhdlve on 23,1
kuud. Variatsioonikordaja 23,1 / 44,1 x 100 = 52,4%. Suur variatsioonikordaja
arvvadrtus nditab, et menetlused kas 16pevad suhteliselt kiiresti voi kui seda ei
juhtu, jddvad venima véga pikaks ajaks.

Kuna mitmed uurijad on tdestanud, et menetluse kestuse ja efektiivsuse
vahel on negatiivne korrelatsioon’**, tuleks otsida ja leida vahendeid menetluse
liihendamiseks. Ka kehtiva pankrotiseaduse autorid pidasid pankrotidiguse
reformi tiheks peamiseks eesmérgiks menetluse 1ébiviimise kiirendamist. Sea-
duse seletuskirjas véidetakse, et pankrotihaldurite hinnangul kulub iihe kesk-
mise pankrotiprotsessi liabiviimiseks ca 3 aastat.”>> Uurimus niitas, et selles osas
ei ole uus seadus olukorda parendanud.

Seadus ei sdtesta pankrotimenetluse piirtdhtaega. PankrS § 165 1dike 1
kohaselt tekib vaid halduril tdiendav aruandekohustus, kui menetlus osutub
pikemaks kui kaks aastat. See tdhtacg vOordub aga meie valimi puhul esimese
kvartiiliga, seega kolmel neljandikul juhtudest peaks haldur koostama ja
esitama vaheettekandeid. Uuringu andmete kogumise kéigus selgus aga, et

24 0. Couwenberg, A. Jong. Osundatud t66, Ik 124.

25 Pankrotiseaduse eelndu seletuskiri (viide 53), Ik 1.
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selliseid ettekandeid on esitatud (vdhemalt taasesitamist voimaldavas vormis)
suhteliselt harva. Keegi voib kiill véita, et need on esitatud suulises vormis, kuid
see oleks vastuolus kohtuliku menetluse iildkorraga ja seda oleks ka &drmiselt
raske uskuda. Pigem tuleb ndustuda arvamusega, et Eestis kehtivad nduded
haldurile oma tegevusest ja sellega seotud kuludest aru anda on &dadrmiselt
d.**® Usutavasti voiks menetluse liihendamisele mingil moel kaasa aidata
ka ndudlikkuse suurendamine aruandluse suhtes.

Kaitstud néuete maht. Nendes pankrotiasjades, kus toimus nouete kaits-
mine, oli keskmiseks kaitstud nduete kogusummaks 5,888 miljonit krooni
(mediaan 1,037; esimene kvartiil 0,493 ja kolmas kvartiil 3,160 miljonit
krooni). Kuna mediaan erineb aritmeetilisest keskmisest mitu korda, on ilmne,
et rdhuva enamiku suhteliselt vdikesemahuliste menetluste korval on tiksikuid
véga suure mahuga menetlusi. Seda vdib muidugi jéreldada ka ainuiiksi eespool
mainitud faktist, et rohkem kui 3,55-miljonilise nduete mahuga menetlusi oli
kokku vaid iiheksa, samas on noduete keskmine kogusumma sellest méadrast
oluliselt suurem. Nouete summa standardhdlve oli 2,114 miljonit krooni ja
variatsioonikordaja 2,114 / 5,888 x 100 = 35,9%.

Selleks, et saada pilti tegelikust olukorrast, tuleks arvesse votta ka neid
juhtumeid, kus menetlus rauges ilma pankrotti vdlja kuulutamata. Olukorras,
kus nduete kaitsmist ei toimu, saaks aluseks votta nditeks viimases esitatud
majandusaasta aruandes kajastatud kohustuste summa. 2004. aastal makse-
jouetuks kuulutatud ettevotjate viimaste aastaaruannete keskmise kohaselt oli
kohustuste kogusummaks 4,007 miljonit krooni, mis oluliselt ei erine valimi
vastavast nditajast. Kuid kuna see number kajastab vaid aruandeid esitanud
ettevotjaid ja nende majanduslik olukord on eelduslikult parem keskmisest, ei
oleks nende andmete analiiiis sisukas. Tulevikus vdiks kaaluda asjakohase teabe
kogumist ajutise halduri aruannete kaudu, kuid ka nende andmete kvaliteet on
kiisitav.”’ Paraku puudub selle teabe jaoks usaldusvidrne allikas ja ainus
vOimalus on uurimistulemuste interpreteerimisel voimalikku viga arvesse votta.

Pankrotivara maht ja volakordaja. Pankrotivara suuruse méadramisel on
voimalik arvesse votta vaid neid juhtumeid, kus pankrot vilja kuulutati.
Raugenud pankrottide puhul on eelduslikult vara véga viike voi puudub ja selle
kohta, nagu ka nouete kohta, puuduvad tépsed andmed. Keskmine pankrotivara
suurus rahalises viljenduses oli 1,184 miljonit krooni (mediaan 0,276 miljonit
krooni). Seega iiletas keskmise pankrotistunud ettevdtja kaitstud nduete summa
pankrotivara (teisisonu volakordaja oli) 4,97 korda (5,888 / 1,184). Mediaanide
vastav suhe oli 3,76 (1,037 / 0,276).

Couwenbergi-Jongi uuringus oli keskmine volakordaja 2,08 ja mediaan 1,48.
Et hinnata saadud tulemuse vorreldavust, tuleks vilja arvutada samad néitajad

226 K. Kerstna-Vaks (viide 200), Ik 404.

27 Ajutine haldur koostab oma aruande talle kittesaadavate andmete — raamatupidamis-
andmete ja volgniku selgituste — pdhjal. Praktikas esineb vdga suuri erinevusi ajutise halduri
aruandes toodud andmete ja menetluse kestel kinnitatud andmete vahel. Nende andmete
puudulikkust iseloomustab kas vdi iilalpool toodud fakt, et suurel osal pankrotistunud
driithingutel olid viimaste majandusaastate aruanded esitamata. Kui olulised need erinevused
on, vajaks eraldi uurimist.
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ka valimi n kohta. Keskmine kaitstud nduete suurus valimis n oli 24,564
miljonit krooni ja mediaan 16,289 miljonit krooni. Pankrotivara suuruse kesk-
mist nditajat ei saa aga paraku kasutada, sest vara suurus oli uuringu kokku-
votete tegemise ajaks selgunud vaid viies menetluses iiheksast. Neil juhtudel
iiletas keskmise ettevotja kaitstud nduete summa pankrotivara 7,46 korda.
Mediaaniks oli 19,9. Valimi viiksust arvestades ei ole need néitajad usaldus-
vairsed, viitavad aga sellele, et kidesoleva uuringu aluseks voetud pdhivalim n ei
niita Eesti pankrotimenetlusi halvemas valguses, kui on tegelik olukord, pigem
vastupidi.

Jareldusena vOib viita, et Eestis on pankrotistunud ettevotjate makse-
voimetus oluliselt ,,siigavam” kui Hollandis. See jareldus kinnitab igati digus-
teadlaste ja praktikute poolt korduvalt viljendatud seisukohta, et Eestis on
tavaks esitada pankrotiavaldus liiga hilja — siis, kui volgnik on joudnud juba
téiesti lootusetu maksejouetuse staadiumi.

Nouete rahuldamise méir (recovery rate). Tuleb kdigepealt mérkida, et
uurimistulemuste summeerimise paevaks 30. aprillil 2010 oli selgunud, et lisaks
raugenud menetlustele ei ldhe jagamisele iihtki krooni veel kuues menetluses
(see on 8,3% valimist). Neis menetlustes jaotusettepanek kiill kinnitati, kuid
viljamaksete summaarne suurus oli 0 krooni. Seega voib eeltoodud raugemiste
statistikale lisaks viita, et véljakuulutatud pankrottidest on 48,6% sellised,
milles volausaldajad ei saa midagi. Kui arvestada osakaalu kogumist koos
raugevate pankrottidega, selgub et pdhivalimist 72,9% juhtudel ei jagatud
vOlausaldajatele midagi (47,2% kogumist rauges kohe + 48,6% puhul iile-
jaanutest ehk 25,7% puhul kogumist selgus hiljem, et véljamaksete summa on
0). K. Luttikhuis sai viga sarnase tulemuse (3/4 menetlustest) ka Hollandis.**®

Keskmine nduete rahuldamise méar neis menetlustes, kus jaotusettepanek on
kinnitatud, oli 18,05 (mediaan 13,83%). Couwenbergi-Jongi uuringus olid need
niitajad vastavalt 37,2% ja 32,6%.””’ Paraku ei ole lihemal vaatlusel tegemist
nii positiivse tulemusega, kui esialgu tundub. Nimelt moodustavad vilja-
maksetest rohuva enamuse pandipidajatele tehtud viljamaksed. Tagatud nduete
rahuldamise médraks oli 88,83%. P&hilise ehk II rahuldamisjargu volausalda-
jatele tehti véljamakseid keskmiselt 4,01% ulatuses nende kaitstud nduetest.
Selle néitajaga on Eesti O.Couwenbergi ja A.Jongi poolt iilevaatetabelis
toodud uuringutes kajastuvate riikide seas viimaste hulgas. Veel véiksem oli
tagamata nduete rahuldamise méadr kahes uuringus: Suurbritanniat kisitlevas
Franksi ja Sussmani uuringus (2005) ning Rootsit késitlevas Thornburni
uuringus (2000). Neis oli see niitaja vastavalt 3% ja 2%.7*° Samas voib viita, et
tulemus soltub suuresti uurimismetoodikast. Luttikhuisi uurimuses, kus volg-
niku suuruskriteeriumi ei olnud ja uuriti kogu kogumit, on tulemus véga sarnane
kdesoleva doktoritod autori uuringu tulemusega. Tagamata noduetega vdla-
usaldajatele tehti viljamakseid keskmiselt vaid 4,4% ulatuses.”’ Selline

" K. Luttikhuis. Osundatud 66, Ik 192.

O. Couwenberg, A. Jong. Osundatud t60, 1k 115.
>0 Samas, Ik 110ja 111.

31 K. Luttikhuis. Osundatud t60, 1k 195.
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tulemus viis ka K. Luttikhuisi tddemuseni, et pankrotimenetlus on tegelikult
darmiselt ebaefektiivne.”*> Samas on erinevalt teistest riikidest pandiga tagatud
nduete rahuldamise médr Eestis silmatorkavalt suur. Suuremaid tulemusi on
saadud vaid iiksikutes USA-d kisitlevates uurimustes. Uheks pdhjuseks on siin
ehk ka asjaolu, et PankrS § 153 Ig 2 seab Eestis kindlad piirid pankrotikulude
katmisele pandieseme miiiigist saadud raha arvel.

Menetluse otsekulud. Pankroti otsekulude hindamine osutus ootamatult
raskeks, sest kohtulahendites ei ole sageli tehtud vahet massikohustusel ja
menetluskulul. Voib aga kindlalt viita, et otsesed menetluskulud ei moodusta
vihem kui 22,5% pankrotivarasse lackunud summast. Sama néitaja Couwen-
bergi-Jongi uuringus oli 16%.”’ K. Luttikhuis tunnistab, et tal ei dnnestunud
pankrotimenetluse kulusid objektiivselt hinnata.** Samas iiletavad Eestis
ainuiiksi pankrotihalduritele, ajutistele halduritele ja pankrotitoimkondadele
viljamakstud tasud 1,27 korda II jargu volausaldajatele véljamakstud summat.
See nditaja puudutab vaid véljakuulutatud pankrotte. Kui arvesse votta ka
raugenud pankrottides tasutud ajutise halduri tasud, oleks tulemus veel halvem.

Couwenbergi-Jongi uuringu autorid on arvamusel, et pankroti otsekulud
soltuvad pohiliselt volgniku omapérast ja pankrotivara suurusel on oluline
negatiivne korrelatsioon pankroti otsekulude suhtelise suurusega.”>> Kiesoleva
uurimuse autor kaldub pigem toetama seisukohta, et pankrotikulude hulgas on
markimisvédrne piisikomponent, mis teatud méiéral soltub ka regulatsiooni
omapirast.”® Seega osutub just viikeettevdtja pankrot viga sageli ddrmiselt
ebaefektiivseks. Viikeettevotjate suurt osakaalu arvestades tingib see muude
asjaolude korval Eesti pankrotimenetluse efektiivsusniitajate madala taseme.

4.3. Jareldused pankrotimenetluste
kohta lahtudes empiirilisest uuringust
ja statistiliste andmete analiiiisist

Vottes kokku autori poolt 1dbi viidud empiirilise uuringu tulemused ja kdrvu-

tades neid kehtiva regulatsiooni diguslike tunnusjoontega, voib viita, et kehtivat

maksejouetusdiguslikku regulatsiooni ja maksejSuetusprobleemidega seonduvat
olukorda Eestis kirjeldavad jairgmised tunnused:

1. Kehtiv regulatsioon on aastate jooksul arenenud. Seda on saadud kogemuste
alusel pidevalt tdiustatud ja see on toiminud méarkimisvadrsete torgeteta.
Suures osas vastab regulatsioon erinevate rahvusvaheliselt tunnustatud eks-
pertgruppide poolt antud soovitustele.

22 Samas, 1k 197 ja 201.

3 0. Couwenberg, A. Jong. Osundatud t56, 1k 106.

>* K. Luttikhuis. Osundatud t66, 1k 201.

2% 0. Couwenberg, A. Jong. Osundatud t56, Ik 113.

¥ S. Djankov, O. Hart, C. McLiesh, A. Shleifer. Osundatud t66, Ik 1107.
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2. Regulatsiooni voib pidada vodlausaldajakeskseks, kuigi viimasel ajal on
seadusandja votnud suuna volgniku kaitse tohustamisele. Selle kinnituseks
on saneerimisseaduse ja volakaitseseaduse vastuvotmine.
3. Piisivalt maksejouetu volgniku ainsaks seadusega lubatud maksejouetuse
iiletamise teeks on pankrotimenetlus.
4. Domineerivaks menetlusliigiks on likvideeriv pankrotimenetlus, mille ise-
loomulikeks joonteks on
- adrmiselt suur selliste menetluste osakaal, kus jaotiste alusel vilja-
makseid ei tehta (raugenud ja nullvdljamaksetega pankrotid);

- menetluste (sageli ebamdistlikult) pikk ajaline kestus;

- viike véljamaksete protsent vGlausaldajatele, kelle ndue ei ole pandiga
tagatud,

- menetluskulude suur osakaal vorreldes pankrotivara suurusega;

- mirkimisvéadirselt suur pandiga tagatud nduete rahuldamise méaar;

- menetluse majanduslike nditajate oluline erinevus suur- ja viikeette-
votjate puhul;

- viikeettevdtjate suur osakaal pankrotistunud ettevotete hulgas.

5. Ettevotte tervendamine pankrotimenetluse raames ja kompromiss pankroti-
menetluse raames on {iliharva esinevad néhtused. Néiteks 2006. aastal
sO0lmiti kompromiss pankrotimenetluse raames viiel korral. Aastal 2007 jai
see arv samale tasemele.”’

Pankrotimenetluse pohiprobleemiks on selle ebaefektiivsus — ainuiiksi otsesed
menetluskulud (direct costs) iiletavad eelisdigusnoudeta volausaldajatele jao-
tatavate ressursside summaarset vairtust.

Millised oleksid aga teed ja vahendid olukorra parendamiseks? Nagu statisti-
kast vOib jdreldada, on iiheks maksejOuetusmenetluste vihese efektiivsuse
pohjuseks eelkdige menetluse kaudu jaotatava vara vihesus voi puudumine. See
omakorda on tingitud sellest, et avaldus menetluse alustamiseks esitatakse liiga
hilja — siis, kui volgnik on joudnud majanduslikult tdielikult laostuda. Menet-
luse efektiivsus tOendoliselt suureneks, kui maksejouetusmenetlus algaks
varem — siis, kui vOlgniku majanduslik olukord ei ole veel lootusetu. Seega
oleks otstarbekas meelitada volgnik oma maksejoulisust pidevalt hindama ja
vastava menetlusega varem algust tegema. Oiguslike vahendite korval tuleks
selleks kasutada ka majanduslikke meetmeid. Teatud positiivne moju, mis
avaldub alles tulevikus, voib muuhulgas olla hiljutisel saneerimisseaduse ja
voOlakaitseseaduse kehtestamisel — see suunab otsustajad maksevdime teemaga
varem tegelema. Sama eesmdirki teeniks ka teiste alternatiivmenetluste propa-
geerimine. Seejuures ei pruugi maksejouetusmenetluse litkide valik jadda nii
viikeseks, nagu see on. Eelkoige tuleks propageerida maksejouetuse iiletamise
vOimalusi mitteametlike ja poolametlike menetluste kaudu. Voimalik on
kaaluda teiste riikide eeskujul ka uute ja odavamate menetluste seadustamist.

Oluline efektiivsuse suurendamise vdimalus voib peituda menetluse ajalise
kestuse vidhendamises. Seda on vdimalik teha nii menetluskorra lihtsustamise

»7 Saneerimisseaduse eelndu seletuskiri (viide 92), 1k 2.
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kui ka asjaosaliste suhtes ndudlikkuse tostmise teel. Oluline on, et igal {iksik-
juhtumil oleks voimalik valida kdige efektiivsem tee, selle eelduseks omakorda
on maksejouetusmenetluse tulemuste prognoositavus. Prognoositavus omakorda
eeldab thelt poolt andmete kéttesaadavust ja teiselt poolt vastava kompetentsi
olemasolu. Nii statistiliste andmete kogumine ja avalikustamine kui ka
vastavate ndustajate koolitamine on seni olnud ilmselt puudulik.

Kui autori empiirilise uuringu tulemusi hinnata PankrS §-s2 sitestatud
pankrotimenetluse (majanduslikust) eesmérgist 1dhtuvalt (vGlausaldajate nouete
rahuldamine volgniku vara arvel), tuleb tunnistada, et menetlus on ilmselt
ebaefektiivne. See ei ole aga Eesti omapéra: samale jareldusele joudis K. Luttik-
huis oma Hollandi andmetel pdhinevas uurimuses.”* Kaudselt kinnitavad seda
ka teised viidatud uurimused. Pandiga tagatud nduete rahuldamise suur méar ei
parenda olukorda, sest nende nduete omanikud ei saa pankrotimenetlusest kasu.
Nende nduete rahuldamise suur méér niitab pigem vastupidist: need nduded
oleks saanud rahuldatud ka pandiesemete miiiigi korral tditemenetluses. II jargu
volausaldajate, kelle huvides pankrotimenetlus tegelikult on ellu kutsutud,
nduded jddvad aga pankroti puhul praktiliselt rahuldamata. Enamikus menet-
lustes ei tehta II jargu volausaldajatele véljamakseid ja kui neid ka tehakse, jadb
nduete rahuldamise keskmine méér ddrmiselt vaikseks.

#% K. Luttikhuis. Osundatud t56, 1k 197 ja 201.
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5. MAKSEJOUETUST
ISELOOMUSTAVAD MAJANDUSNAITAJAD

5.1. Volgnikku iseloomustavad majandusnaitajad

Hiipoteesist, et erinevate volgnike puhul on otstarbekas kasutada maksejouetuse
iilletamiseks erinevaid menetlusi, jareldub, et volgniku olukorda peaksid ise-
loomustama mingid néitajad, mille alusel on vdimalik méérata sobivaim menet-
lus antud situatsioonis. Selleks, et iseloomustada vdlgnikku ja tema majandus-
likku seisundit mingil objektiivselt mdddetaval ja vdrreldaval viisil, tuleks
kdigepealt méérata need karakteristikud, mida me peame sobiva menetlusviisi
midramise seisukohalt olulisteks.

On loomulik eeldada, et kdige esimeseks oluliseks tunnuseks on see, kas
volgnik on maksejouetu voi ei ole. Sellele kiisimusele peaks saama vastata ei
voi jah. Uurides maksejouetusoiguslikke regulatsioone tuleb aga tunnistada, et
sellest kahest vastusest alati ei piisa. Peale maksejouetuse esinemise voi
puudumise puutume kokku ka dhvardava maksejouetuse moistega. Tegemist on
olukorraga, kus volgnik ei ole veel maksejouetu, kuid maksejouetuse tekkimine
tulevikus on tdenidoline. Eestis on saneerimismenetluse objektiks just sellised
dritihingud.*”

Teiseks oluliseks volgniku majanduslikku olukorda iseloomustavaks néiita-
jaks on maksejouetuse ,,sligavus”. Majandusteadlased on toestanud, et netovara
negatiivsuse mair on oluline mdjutaja maksejouetusmenetluses vélja maksta-
vate jaotiste suuruse suhtes.”*” Maksejouetuse erinevate avaldumisvormide
puhul avaldub ka see siligavus erinevate néditajatena. Jargnevas alapunktis on
pohjendatud, miks rahavoolise maksejduetuse ,,siigavuse” modduks sobib
kiillalt hasti lithiajalise volgnevuse kattekordaja ja bilansilise maksejouetuse
mddduks volakordaja.

Maksejduetute juriidiliste isikute tegevus Eestis on TsUS § 36 kohaselt
keelatud — maksejouetu juriidilise isiku juhatuse liikmele on pandud kohustus
esitada pankrotiavaldus, kui juriidiline isik on piisivalt maksejouetu.”*' Sellise
lahenemisega on seadusandja andnud klassikalisele pankrotimenetlusele priori-
teedi koigi teiste maksejouetusmenetluste ees — teiste menetluste algatamine on
voimalik vaid olukorras, kus (veel) ei ole kohustust esitada pankrotiavaldust.
Selle prioriteedi tagamise seisukohalt omandab erilise tdhtsuse maksejouetuse
ajutisuse / mitteajutisuse hindamise probleem. Tegemist on keerulise problee-
miga, mille vastus tagantjérele v3ib olla kiillaltki lihtne — kui volgniku makse-
vOime taastus, oli tegemist ajutise maksejouetusega, kui ei taastunud, on
kiillaltki lihtne vastata kiisimusele, mis ajast oli volgnik maksejouetu. Paraku
tuleb sellele kiisimusele otsida vastust mitte ainult retrospektiivis (seda nouab
nditeks PankrS § 132 Ig 1 p 1) vaid eelkdige just hinnanguna hetkeolukorrale.

> Saneerimisseadus. 04. detsember 2008. — RT 12008, 53, 296; RT 12010, 2, 3, § 8 Ig 1.
08, Sundgren. Bankruptcy Costs and the Bankruptcy Code. A Case study of the Finnish
Code. Helsinki: Swedish Scool of Economics and Business Administration, 1995, p 121.

1 vt. pShjalikumalt P. Varul (viide 85), 1k 361.
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Sellele kiisimusele vastuse leidmine eeldab tuleviku prognoosimist ja tegemist
on seetOttu darmiselt keerulise ja ka darmiselt raskesti kontrollitava otsustusega.

Nagu mirgitud, esineb maksejouetus kahes erinevas vormis — rahavoolise
vOi bilansilise maksejouetusena. Viga suurel osal maksejouetuse juhtumitest
viljendub maksejouetus korraga mdlemas vormis. On siiski ka juhtumeid, kus
esineb vaid iiks voi domineerib iiks neist vormidest. Edasine analiiiis niitab, et
just need ettevotted, kus esineb vdi domineerib {iks maksejouetuse avaldumis-
vormidest, on kodige sobivamad alternatiivmenetluste rakendamiseks. Omaette
probleemiks on see, kuidas sellist ithe vormi domineerimist kirjeldada ja kuidas
seda teiste maksejouetusjuhtumitega vorrelda. Autoril ei ole onnestunud selle-
kohast metoodikat kirjandusest leida ja seetottu on alapunktis 5.4 vilja pakutud
iiks autori poolt vilja to6tatud voimalus.

Volgniku olukorra oluliseks karakteristikuks on kahtlemata ka tema vara
vadrtus. Erinevad maksejouetusmenetlused erinevad oma kulukuse poolest ja
oleks ddrmiselt ebamajanduslik see asjaolu maksejouetusmenetluse valikul
tdhelepanuta jétta. Kulutused maksejouetusmenetlusele tuleks eelkdige kanda
vOlgniku vara arvelt ja seepérast peaksid need olema proportsionaalsed volg-
niku vara suurusega. Selle niitaja poolt on determineeritud Eestis viga sageli
esinevate raugevate pankrotimenetluste arv — kui vdlgnikul ei jitku vara isegi
pankrotimenetluse kulude katteks ja ei leidu kedagi, kes sooviks need kulud
kanda, menetlus raugeb. Nagu eelpool kirjeldatud empiirilise uuringu tule-
mustest ndha on, saab see nditaja méidravaks vdga suure osa maksejouetus-
menetluste liigi valikule. Tdpsem oleks 6elda valiku puudumisele — vara puudu-
mine toob kaasa raugeva pankroti ja vilistab muud menetlusvoimalused viga
suure hulga maksejouetusjuhtumite korral.

Esmapilgul tundub, et volgniku vara véértus on lihtne majandusnéitaja, mis
pohjalikumat analiiiisi ei vaja. Praktikas kujuneb ka see néitaja siiski kiillaltki
oluliseks analiiiisi objektiks. Eeldades raamatupidamisandmete Oigsust voiks
viita, et volgniku vara suurust kirjeldab iiks number — bilansimaht. Paraku on
asi keerulisem. Allpool tuleb juttu sellest, miks bilanssi tuleb kisitleda vaid
tegeliku olukorra lihtsustatud mudelina ja miks bilansi nditajad ei pruugi olla
usaldusvéairsed. Praktikas tOstatub aga tavaliselt kiisimus veidi teise nurga alt —
kuidas maédrata vara tegelikku turuvéirtust. Seejuures avalduvad mitmed vara
vadrtust mojutavad tegurid, mida tuleks arvesse votta.

Vara turuviirtus soltub kdigepealt ndudmise ja pakkumise vahekorrast. Seos
majanduse arengu tsiiklilisuse ja vara hinna vahel on ilmne. Kui majandus on
tousul, on ka noudlust kaupade ja tootmisvahendite jarele rohkem ja see
kergitab hindu. Majandustsiikli kriisifaasis on aga maksejouetuks muutunud
ettevotete arv suurem ja seetdttu viheneb ndudlus nii tootmisvahendite kui ka
muude kaupade jarele. Selle seaduspérasuse arvestamine voib vahel anda marku
sellest, et volgniku kohene likvideerimine ei pruugi olla otstarbekas ja saneeri-
mine kohustuste tditmise tdhtaegade edasi liikkkamise vormis voib olla sobiv
vahend makseraskuste iiletamiseks. Noudluse ja pakkumise vahekord mdjutab
aga hinda universaalselt ja sellest tulenevad mitmed ajaolud, mida vara viirtuse
hindamisel tuleb kahtlemata arvesse votta — hindade hooajalisus, regionaalne
erinevus jne.
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Vara vairtust mojutab selle tehnoloogiline spetsiifilisus. On néiteks tehno-
loogilisi seadmeid, mis on unikaalsed ja kasutatavad vaid kindla tehnoloogilise
protsessi osana. Kui sellised seadmed moodustavad olulise osa pankrotivarast,
on selle miilimine osade kaupa praktiliselt voimatu. Samas on just eriotstarbe-
lise vara puhul kdige suurem voimalus hinna méadramisel eksida. Eriti mérki-
misvddrne vOib olla bilansilise vddrtuse ja turuvddrtuse vaheline erinevus
pohivara puhul. Uldjuhul kajastatakse pdhivara bilansis jadkvéirtusega, mis
moodustub soetamismaksumuse ja kasutusaja kestel maha arvestatava amorti-
satsiooni vahest. Selliselt kujunenud hinnal ei pruugi olla kuigi head seost
turuhinnaga.

Oluline mdju hinnale on vara komplektsusel. Teatud vara kasutamine eeldab
kindlate lisaseadmete v3i muude spetsiifiliste lisatingimuste olemasolu. Teatud
vara eeldab aga kasutamisel eriteadmisi ja vastava kaadri puudumisel voib
osutuda viirtusetuks. Ka tootajaskond ise vOib osutuda oluliseks ,,varaks”,
mille véértus bilansis ei kajastu. Sellise vara véiértus voib asjaolusid arvestades
olla vdga suur, teatud juhul voib see aga olla ka lausa negatiivne. To6tajate
koondamine maksejouetusmenetluse kdigus voib olla kiillalt suurte lisakulude
allikas. Selles kontekstis tdusebki pdevakorda vara miilik tegutseva ettevottena.
Seda meetodit on kirjanduses kritiseeritud** ja kiidetud.**® Erinevad majandus-
uuringud on tdestanud, et sageli on see parim vahend maksejouetusmenetluse
kiireks l0petamiseks ja annab vOlausaldajatele viljamaksetena parima tulemuse.

Eriliseks varaliigiks on nduded kolmandate isikute vastu. Seda vara tuleb
eelkdige hinnata nduete sissendutavuse seisukohalt. Nouete sissendutavust tuleb
hinnata nende realiseerimise tGendosuse jargi. Sageli on Eesti ettevitete néitajad
iille hinnatud, sest mitte alati ei korrigeeri raamatupidajad ostjatele esitatud
ndudeid ebatdenioliselt lackuvate arvete vorra.*** Levinud veaks raamatu-
pidamisandmetes on ebatdendoliselt lackuvate nduete néitamine bilansis nende
nominaalsuuruses.”” Kuna tdendosuse hindamine sisaldab endas mirkimis-
védrset subjektiivset komponenti, on tegemist asjaoluga, milles eksimise korral
on eksijale viga raske tema eksimust ette heita. Kui maksejouetuse kiisimustes
on subjektiivsel hinnangul méirav positsioon, ei saa ka loota, et volgnikust
juriidilise isiku juhatuse liige tiidaks oma Ariseadustiku § 180 Ig 5' ja 306 Ig 3!
ettendhtud kohustust alustada tihtaegselt maksejouetusmenetlust. Autor ndustub
siin M. Vutt’i arvamusega, kes peab neid norme ebadnnestunud normideks ja
vididab, et tema poolt 1dbi viidud analiiiisi pShjal on neid norme kohaldades
voimalik peaaegu alati viita, et juhatuse liige ei reageerinud majandustegevuse
seiskumisele piisavalt kiiresti.*** Kiesoleva to6 autor lisaks sellele viitele, et

*2 L. M. LoPucki. The Nature of the Bankrupt Firm: A Reply to Baird and Rasmussen’s
,,The End of Bankruptcy” — Stanford Law Review, 2003, Volume 56, Issue 3, p 656.

¥ G. McCormak. Osundatud t66, Ik 299; O. Couwenberg. Osundatud 66, Ik 273.

' E. Kitvel. Eesti ettevdtete majandustulemuste hindamine. Tallinna Tehnikaiilikooli
kaheksakiimnes aastapiev. Tallinn: TTU, 2000, 1k 137.

P, Marek, J. Sprova. Decompsitsion of Current Ratio. Global Congerence on Business
and Finance Proceedings. 2006, Volume 1, No 1. Available:
http://www.theibfr.com/ARCHIVE/ISSN-1931-0285-V1-N1.pdf., 28.03.2011, p 26.

" M. Vutt. Osundatud 66, Ik 23.
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praktiliselt alati on vdimalik ka vastupidine arvamus. Sellest probleemist on
vOimalik iile saada vaid otsustamisel esineva subjektiivse faktori mdju mini-
meerimise teel.

Spetsiifiliseks nouete liigiks on kdrvalnduded. Viga sageli ei ole neid
raamatupidamises arvele voetud ja vdga sageli neid tavaolukorras ka sisse ei
nduta. Samas voiks see olla tiks markimisvadrne (pankroti)vara suurendamise
allikas. Voladiguslikult voib olla ja sageli ongi tegu vdga problemaatilise
allikaga.

Vara véirtus on maksejouetusmenetluses oluline ka menetluslikust aspektist.
Nii méératakse pankrotihalduri tasu suurus pankrotivara suuruse jérgi. See-
juures ei arvestata siiski kogu pankrotivara. Vastavalt PankrS § 65 Ig 2 on
halduri tasu arvestamise aluseks pankrotivara miiligist ja tagasivditmisest lacku-
nud summad, samuti halduri muu tegevuse tulemusena pankrotivarasse laeku-
nud ja pankrotivara hulka arvatud raha. Halduri tasu arvestamisel ei voeta
arvesse raha, mis oli vdlgnikul pankroti viljakuulutamise ajal vdi mis on saadud
halduri tegevusest sdltumata. Seega on siin vara vairtuse probleem kiillalt lihtsa
meetodiga lahendatud — vara hinnaks on see, millise summa eest vara faktiliselt
miiiidi. Tegemist on lihtsa ja to6tava lahendusega protsessuaalsel tasandil, see
lahend v0ib aga mdjuda halvasti ex ante. Kuna pankrotihalduri tasu jaib igal
juhul 1 ja 35% vahele miilidud ja tagasi voidetud pankrotivara hinnast, voib see
meelitada haldurit vdlausaldajate huve isiklikele huvidele ohvriks tooma.
Kompromissi ja tervendamise puhul on halduri tasu suurus lahtine, tegutseva
ettevotte miiligi korral on aga minimaalne summa garanteeritud.

Vara diglase vairtuse hindamise meetodite iile on vaieldud alati ja tdendo-
liselt tehakse seda ka tulevikus. Universaalset meetodit vist olemas ei ole, kuigi
sageli on enampakkumisel miiiiki piiiitud sellise universaalse hindamise meeto-
dina serveerida. Oigustatult on mitmed majandusteadlased seda seisukohta
kritiseerinud.**’ Samas on vilja pakutud mitmeid konstruktsioone, mis peaksid
tagama Jiglase hinnangu vara viirtusele. Uheks selliseks on niiteks nn Bed-
bucks proposal, millest tuleb juttu alapunktis 6.3.2. Maksejouetusmenetluse
kontekstis on aga vara véartusest veel suurema tdhtsusega see, kui suur osa
varast on nduete tagatisena panditud. Nagu eelpool kirjeldatud empiiriline
uuring nditas, voimaldab Eestis kehtiv regulatsioon pandipidajal oma ndudeid
ka pankroti puhul viga edukalt realiseerida. Teisest kiiljest ei ole pandiga
tagatud nduet omava volausaldaja jaoks pankrotimenetlust vaja — talle on ka
viljaspool pankrotimenetlust tagatud ndude ulatuses eesdigus pandieseme
miitigist saadud rahale.**® Tavakohane tiitemenetlus annab pandipidajale sageli
parema, kiirema ja odavama voimaluse oma nduete realiseerimiseks. See asja-
olu voib aga olla teatud juhtudel kaalukeeleks alternatiivmenetluse kasuks
otsustamisel.

Volgniku vara mahu ja struktuuri korval on samavord téhtis ka volgniku
kohustuste maht ja struktuur. Volgniku kohustused on ju oma olemuselt

*7 P, Povel, R. Singh. Sale-Backs in Bankrupcy. — Journal of Law, Economics and Organi-
zation. 2007, Volume 23, No 3, passim.
5P, Varul (viide 85), 1k 362.
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miinusmargiga vara. Nende hindamine peaks toimuma samade pohimotete
jéargi, nagu hindab volgnik oma ndudeid kolmandate isikute vastu ja siin aval-
duvad ka samad probleemid. PShiprobleemiks on kohustuste mahu odiglane
maératlemine. Kreditoorne volg on sisuliselt tasuta finantseerimisallikas, mis-
tottu voib selle osatdhtsus kohustuste hulgas olla suur.** Keeruliseks teevad
olukorra kreditoorse volgnevusega kaasnevad kdrvalkohustused, mis tavalises
olukorras jadvad raamatupidamises kajastamata ja ka vilja maksmata, ilmuvad
maksejouetusmenetluse puhul aga sageli tdies mahus vilja. Raamatupidamises
kajastamata viivised ja leppetrahvid voivad osutuda ootamatult suurteks. Selli-
sed ootamatult lisanduvad nduded voivad noduete mahtu pankrotimenetluse
viljakuulutamise ja nduete kaitsmise vahelisel perioodil kordades kasvatada.
Samas on just need pankroti puhul tdiendavalt lisanduvad nduded heaks argu-
mendiks alternatiivmenetluste kasutamise poolt.

Spetsiifiliseks kohustuste vormiks on volgniku antud kdendused ja garantiid
aga ka volgniku kohustustele kolmandate isikute poolt antud kdendused ja
garantiid. Véga sageli on juriidilise isiku juhtorgani liikmed andnud eraisikuna
kdenduse juriidilise isiku kohustustele. Vahel saab just see fakt maksejouetus-
menetluse valikul otsustavaks. Piiratud vastutusega juriidilise isiku pankrot on
loomulik néhtus ja piiratud vastutuse idee ongi selles, et oleks vdimalik eba-
onnestunud dridest vabaneda ilma, et sellega kaasneks isikliku vara ulatuslikum
kaotus. Praktikas on aga sageli see pohimote unustatud ja juhtorgani liikmel on
pOhjust aritihingu maksejouetusmenetlust iga hinna eest véltida — kdenduse tottu
tooks édriithingu maksejouetus kaasa ka juhtorgani litkme maksejduetuse.
Sellisel kdendamisel on ilmselt teatud ex ante moju ka sellele, miks makse-
jouetusmenetlustega alustatakse sageli liiga hilja. Volgniku juhtkonna isikliku
seotuse tottu on sisuliselt kdik pandud iihele kaardile ja maksejouetusmenetluse
alustamine voi edasi liikkamine on muutunud juhatuse litkme isiklikuks prob-
leemiks, mille iile otsustamisel ei saa enam ldhtuda pelgalt majanduslikest
kaalutlustest. Juhtorgani liikme vastutus juriidilise isiku kohustuste eest ei eelda
alati isegi kdendus- vdi muu sarnase lepingu olemasolu. Piiratud vastutusega
juriidilise isiku vormi teadva kuritarvitamise puhul, vdib rakenduda nn. ldbiva
vastutuse printsiip.”>° Lahti seletatult tihendab see seda, et kui vdlgniku
juhatuse liige on toime pannud teatud digusvastaseid tegusid, tuleb tal tasuda
vOlgu ka piiratud vastutusega juriidilise isiku eest. Selline oht vdib kallutada
juhatuse liiget juriidilise isiku maksejouetusmenetlusega viivitama.

Vara suurusega on objektiivselt seotud ka maksejouetusmenetluste majan-
dusliku efektiivsuse kirjeldamiseks koige sagedamini kasutatav suhtarv —
nduete rahuldamise miir (recovery rate). Seega on vara suurus iiks koige
olulisem volglast iseloomustav majandusnitaja.

Maéravaks néitajaks maksejouetusmenetluse valikul voib samuti osutuda
nduete jagunemine volausaldajate vahel (volausaldajate arv ja volgade struk-
tuur). Erinevad maksejouetusmenetlused eeldavad erinevat hulka l&birddkimisi

249

o V. Raudsepp. Viike omakapital ja risk teevad elu raskeks. — Arielu, 1999, nr. 2, Ik 14.

K. Saare. Eradigusliku juriidilise isiku tegutsemine oma organite kaudu ning vastutus
nende tegude eest. Labiva vastutuse printsiip. — Juridica, 2000, nr 4, 1k 210.
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ja kokkuleppeid volausaldajatega. Kui volausaldajate hulk on véga suur, voib
eriti mitteformaalsete menetluste kasutamine osutuda ebamdistlikult koorma-
vaks. Pankrotimenetlus on ellu kutsutud kollektiivse tditemenetlusena just
selleks, et niisuguste lébirdakimistega tekkivate transaktsioonikulude mahtu
vihendada.”! Erinevate menetluste puhul on ,,menetluse kollektiivsus” saavu-
tatav erinevate vahenditega ja seepdrast tuleks teha jOupingutusi just koige
optimaalsema variandi leidmiseks. Viga vidikese arvu volausaldajate puhul on
tavaliselt mitteametlike menetluste rakendamine holpsam ja tulemuslikum.
Viga sageli on Eesti oludes pank vodlausaldajate hulgas erilisel kohal, kuna
tavaliselt on tegemist keskmisest suurema ja iildjuhul ka pandiga tagatud
noudega. Sellises olukorras voib pank osutuda maksejouetusmenetluse liigi ja
muude tingimuste osas ainsaks voi pohiliseks otsustajaks. Kuna pandipidajal
tavaliselt puudub huvi pankrotimenetluse algatamiseks, on sellistes tingimustes
tavalisest suurem vOimalus alternatiivmenetluste kasutamiseks.

Uheks niitajaks, mida Eesti praegune regulatsioon suhteliselt viihe arvestab,
kuid mis mitmetes riikides on tdstetud koige olulisemate niitajate hulka, on
vOlgniku tdotajate arv. Tookohtade sdilitamine on mitmetes riikides tunnistatud
maksejouetusmenetluse iiheks pdhiliseks eesmirgiks.”* Samas voib see niitaja
osutuda liiga iihekiilgseks. Soltuvalt regiooni omapérast voib sama makse-
jouetusmenetlusega seotud olevate tootajate arv omada erinevat tdhtsust. Teatud
regioonides ja teatud iithiskondliku arengu etappidel vdivad ka kiillalt véikese
tootajate arvuga ettevOtjate pankrotid osutuda konkreetse riigi voi regiooni
jaoks adrmiselt olulisteks. Ajaloost on teada ka juhtumeid, kus sel pohjusel on
tervendatud ilmselt mitteelujdulisi ettevotteid. Uheks tuntumaks niiteks on
Saksamaal kahe riigi ithendamise kdigus toimunud Ida-Saksa ettevotete terven-
damine Treuhandanstalt’i poolt. Paljud sellised ettevotted olid ilmselt makse-
jouetud, mis oleks eeldanud nende likvideerimist likvideeriva pankrotimenet-
luse kaudu. Nende ettevitete sdilitamiseks kustutati aga osaliselt nende volgu ja
viidi 14bi pdhjalik tegevuse reorganiseerimine. See hoidis Ida-Saksamaa aladel
dra plahvatusliku to6joupuuduse kasvu ja tagas eluks vajaliku infrastruktuuri
toimimise pidevuse.”” Oigem oleks tootajate arvu asemel kasutada midrava
tunnusena ettevotte sotsiaalse olulisuse néditajat, paraku on see aga darmiselt
raskesti médratav ja veel raskemini teiste juhtumitega vorreldav néitaja.

Uheks méiravamaks maksejouetusmenetluse valiku aluseks olevaks niita-
jaks on see, kas tegemist on toGtava vOi mittetdotava ettevottega. Mitmed
maksejouetusmenetluste liigid langevad valikust vilja ainuiiksi seetottu, et
vOlgnikettevote ei tegutse enam. Tegutseva ettevotte puhul tuleb tdiendavalt
lahendada probleem, kas volgniku vara véirtus on kdrgem voi madalam kui
selle vara kaudu tegutseva ettevotte vaartus. Voimalikud on mélemad variandid,

1 J. Armour. Osundatud t66, k 9; F. Cabrillo, B. W. F. Depoorter. Osundatud t60,
1k 263.

2 K. Luttikhuis. Osundatud 66, Ik 190; J. Armour. Osundatud 56, lk 8.

> Building Effective Insolvency Systems. The World Bank. Working Group on Rehabi-
litation. Wasington, D.C. September 14 — 15, 1999. Available:
www.wordbanjk.org/legal/insolvency ini/WG6-paperl.htm., 28.03.2011.
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kuid otsustamine v3ib osutuda ddrmiselt keeruliseks. Eksperdid on viidanud ka
sellele, et bilansi analiilis on tavaliselt kallis ja keeruline, sest nduab tavaliselt
spetsialisti hinnangut raamatupidamisandmetele ja teabele médramaks ettevotte
diglast turuviirtust.”>* Paraku ei ole aga vdimalik ilma analiiiisita langetada
pohjendatud otsuseid. Seega jddb iile vaid analiiiisi mahtu ja pohjalikkust
vastavalt volgniku suurusele ja olulisusele reguleerida. Ainuiiksi finantsanaliiiisi
keerukus ja maht vilistavad koigi maksejouetusjuhtumite iihesuguse
menetlemise.

Koigi iilaltoodud karakteristikute mééramine eeldab pohjalikku analiiiisi, mis
omakorda eeldab {ihelt poolt pdhjalikke teadmisi ja teiselt poolt andmete
kattesaadavust. Autori veendumuse kohaselt on likvideeriva pankrotimenetluse
domineerimine Eestis vdhemalt osaliselt tingitud asjaosaliste vdhesest infor-
meeritusest — kui teataks kui ebaefektiivne on likvideeriv pankrotimenetlus
pandiga tagamata ndudeid omavate vdlausaldajate jaoks, otsitaks kindlasti
aktiivsemalt vGimalusi alternatiivmenetluste rakendamiseks. Teisest kiiljest on
puudulik ka finantsanaliilisi ldbiviimiseks vajalik andmestik. Nagu eespool
margitud oli 2004. aastal pankrotistunud ettevotete hulgas iile 77% neid, kes ei
olnud esitanud &riregistrile kahel viimasel majandusaastal nduetekohaselt aru-
andeid.”> Sellest johtuvalt oli vihemalt volausaldajatel vdimatu nende majan-
duslikku olukorda objektiivselt hinnata. Igati tervitatavad on koik aruandlus-
distsipliini tugevdavad meetmed. See ei puuduta aga ainult maksejouetus-
menetlusele eelnevat aega, sarnased probleemid ilmnevad ka menetluse ajal.
Maksejouetuse eksperdid kinnitavad Gigustatult, et maksejduetusdiguslik
siisteem peab baseeruma ldbipaistvusel ja raamatupidamiskohustusel. Reeglid
peavad tagama lihtsa juurdepddsu finantsandmetele.”>® Menetluse majanduslike
tulemuste ettendgemise aluseks on volgniku olukorra finantsanaliiiis. Just
finantsanaliiiisi tuleks pidada iga {iksikjuhtumi analiiiisimisel ldhtealuseks.

5.2. Finantsanaliiiisi algandmed ja vordlusnaitajad

Vajalike finantsandmete kittesaadavusest tliksi ei piisa, andmed tuleb toodelda
otsuste vastuvotmiseks vajalikku vormi. Maksevoimega seotud olukorra hinda-
miseks kasutatakse iildlevinud finantsanaliiiisi meetodeid, milles olulisel kohal
on suhtarvuanaliilis. Analiiiisi kdigus arvutatakse finantsaruannete pohjal teatud
suhtarvud ning vorreldakse neid vordlusnditajatega. Suhtarve voib tuletada
sadu — vastavalt vajadustele ja eesmirkidele. Majandusalases kirjanduses on
tavaks suhtarvude alusel teostatavat finantsanaliiiisi jagada valdkondadeks. >’
Uks vdimalik jaotus on jirgmine:
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30.
3 Paneeluuring. Pankrotid Eestis 2004. Tallinn: Krediidiinfo 2005, 1k 23.
6 Principles and Guidelines for Effectiv Insolvency and Creditor Right System (viide 6), 1k
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Principles and Guidelines for Effectiv Insolvency and Creditor Right System (viide 6), 1k

J. Riinkla. Ettevotte finantsseisund, konkurents ja strateegia. Tallinn: Kiilim 1996, 1k
47.
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— maksevdime e. likviidsuse analiiiis (liguidity analysis),

— kapitali struktuuri e. pikaajalise maksevoime analiiis (leverage analysis),
— tegevustulemuse e. esmase efektiivsuse analiilis (activity analysis),

— rentaabluse analiiiis e. koondefektiivsuse analiilis (profitability analysis),
— aktsiakapitali e. turuvaartuse analiiiis (market value analysis).

Maksejouetuse temaatikaga on kdige otsesemalt seotud esimene ja teine vald-
kond. Selguse mottes tuleb mérkida, et likviidsust on kahte liiki: vara likviid-
sus — ettevotte vara vdoime muutuda maksevahendiks ja ettevotte likviidsus e.
ettevotte maksevoimelisus — ettevotte voime tdita tdhtaegselt ettendhtud rahalisi
kohustusi. Ettevotte likviidsus soltub muuhulgas ka tema vara likviidsusest.
Maksevoime analiiiis on just ettevotte likviidsuse mddramine.

Maksevoime on seejuures orgaaniliselt seotud kogu ettevotte majandustege-
vusega ja seetdttu ei saa maksevoime analiilisi eraldada teistest analiiiisi osadest,
eelkodige kapitali struktuuri e. pikaajalise maksevoime analiiiisist. Taieliku pildi
saamiseks on maksejouetusmenetluste kontekstis vahel vajalik ka teiste tege-
vuse aspektide analiiiis, kuid ressursside piiratuse tingimustes ei ole otstarbekas
analiilisi mahtu liigselt kasvatada — kuna tegemist on eelkdige maksevoime
probleemiga, tuleks keskenduda sellele. Muud aspektid tuleb uurimise alla votta
vastavalt vajadusele. Néiteks saneerimisplaani koostamine eeldab pdhjalikumat
analliiisi tegevustulemuse e. esmase efektiivsuse vallas. Samas on sageli
andmete puudumise vdi puudulikkuse tottu problemaatiline isegi koige lihtsama
analiiiisi teostamine. Kéttesaadavate andmete td6tlemine ja tdlgendamine eeldab
aga omakorda sageli laiemate taustandmete omamist.

Voib ldhtuda eeldusest, et finantsaruanded (nditeks bilanss) kajastavad
objektiivselt tegelikku olukorda. See eeldus ei ole paraku alati dige, sest ei saa
samastada volgniku majanduslikku olukorda ja seda kajastavat raamatupidamis-
andmestikku.”>® Raamatupidamisandmestik on vaid tegeliku olukorra abstraktne
ja lihtsustatud mudel, mis kajastab tegelikku olukorda suuremal vdi véihemal
madral. Juristidel on siin kiill pohjust vastu vaielda viites, et vastavalt raamatu-
pidamisseaduse § 4 Ig 1 on raamatupidamiskohustuslane kohustatud korraldama
raamatupidamist nii, et oleks tagatud aktuaalse, olulise, objektiivse ja vorrel-
dava informatsiooni saamine raamatupidamiskohustuslase finantsseisundist,
majandustulemusest ja rahavoogudest. Paraku on siin tegemist siiski printsiipi-
dega ja nende jargimine kogu mahus on tegelikult mitte ainult raske vaid lausa
vilistatud. Nii voivad olla lksteisega mones olukorras vastuolus niiteks
vorreldavuse ja objektiivsuse ndue. USA autorid on loetlenud véhemalt neli
pOhjust, mille tottu isegi koigi nduete kohaselt koostatud raamatupidamisbilansi
andmeid tuleb pidada ebatdpseteks:

- bilanss ei peegelda tegelikku véértust, sest hindamise aluseks on vdetud
soetamisvaartus;

- moned kirjed bilansis on hinnangulised (niiteks debitoorset volgnevust
hinnatakse selle loodetava lackumise seisukohalt);

2% J. Armour. Osundatud t55, 1k 38.
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— pohivara amortiseeritakse, selle vaddrtuse voimalikku suurenemist aga tava-
liselt ignoreeritakse;

- paljud véirtust omavad tegurid ei kajastu bilansis (néiteks tdotajatesse tehtud
investeeringud). **°

Kuigi raamatupidamise diguslikud alused Eestis ja USA-s on mdneti erinevad,
kehtivad koik loetletud reservatsioonid ka Eestis. Viimasel ajal on selles osas
kiill olulisi nihkeid objektiivsuse suunas. Raamatupidamisaruannetes peetakse
itha tdhtsamaks andmete objektiivsust. Seda nduet réhutatakse ka raamatupida-
mise seaduse §-s 4. Raamatupidamisaruanded on aga olnud ja jddvad ka edas-
pidi siiski tegelikkuse lihtsustatud mudeliks, mille kaudu tegelikkuse uurimisel
jadb paratamatult osa infost puudu.

Likviidsusanaliiiisi korral tuleb arvestada iiht bilansi vdga tdhtsat puudust —
bilanss ei kajasta piisavalt tdpselt nduete ja kohustuste jaotumist ajas. Bilansis
kajastuvad nominaalsuuruses nii kohustused, mis tuleb tdita jargmisel pieval
kui ka need mis tuleb tiita kuu, aasta voi kiimne aasta pérast. Sama kehtib ka
nduete kohta. Selleks, et ndha nduete ja kohustuste jaotumist ajas, tuleb bilansi
korval uurida ka teisi aruandeid.

Raamatupidamisandmete hindamisel ei saa médda minna ka nende teatud
paratamatust subjektiivsusest. Arvesse tuleb votta raamatupidamiskohustuslaste
soovide ja vOoimaluste erinevust andmete digsuse tagamisel. Oleks lihtsameelne
arvata, et kdigi raamatupidajate teadmiste ja oskuste tase on ideaalne ja koigi
raamatupidamise eest vastutavate isikute esmaseks sooviks on raamatupidamis-
andmete objektiivsuse tagamine. Maksejouetusalaste otsuste tegemisel tuleks
lahtuda siiski tegelikust olukorrast. Seetdttu tuleb analiiiisijal raamatupidamis-
andmeid alati hinnata ka nende tegelikkusele vastavuse seisukohalt ja korri-
geerida neid tegelikule olukorrale vastavaks. Milliseid meetodeid selleks saab ja
voib kasutada on raamatupidamise reeglistiku kiisimus ning jadb kdesoleva t66
teemast véljapoole. Oluline on aga alati silmas pidada, kas jutt kdib raamatu-
pidamislikust mudelist vdi tegelikust olukorrast.

Isegi eeskujulikult véljaarvutatud majandusnditajad ja suhtarvud on kasutud,
kui puuduvad sobivad vordlusandmed. Suur ja véike, halb ja hea omavad tdhen-
dust vaid siis, kui neid mingi etaloniga vorrelda. Ebasobiva vordlusbaasi valik
vOib aga viia eksitavate tulemusteni. Mone meetodi kasutamiseks vajalikud
algandmed vdivad olla kiill kattesaadavad, vastavad vordlusandmed aga mitte.
Raskused sobiva vordlusbaasi leidmisel teevad hinnangu andmise sageli viga
keeruliseks. Vordlusnéitajate valik on finantsanaliiiisi oluline osa ja see kiisimus
vadrib eraldi késitlemist.

Parim lahendus oleks kasutada teaduslikult pdhjendatud hindamiskritee-
riume. Paraku on need andmed analiiiitiku arsenalis suhteliselt harva. Mitmete
suhtarvude puhul on kiill erinevad autorid esitanud soovituslikke suurusi voi
vahemikke, teadlaste arvamused ei lange aga kokku ning lisaks sellele on sageli
tegemist liiga globaalsete vo0i liiga kohalike andmete pinnalt antavate

2% D.F. Scott, J.D. Martin, J.W. Petty, A.J. Keown. Aktsiaettevotte rahandus. Tallinn:
EMI 1991, 1k I-51.
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soovitustega. Hea ndide on siin kdige tuntuma maksevdimet kirjeldava suht-
arvu, lithiajalise vGlgnevuse kattekordaja, soovituslikud véartused.

Rahvusvahelise krediidiametnike iihenduse Robert Morris Associates and-
metel loetakse normaalseks kordajaks 1,6 kuni 1,9. Ule kahe on hea.”*® Need
soovituslikud véartused ei haaku aga hésti Eesti keskmiste niditajatega. Statisti-
liselt voib holpsalt kindlaks teha, et Eesti majanduse keskmised nditajad ei
kiitindinud normaalselt ndutava tasemeni isegi majandusbuumi aastatel. Tabelis
on toodud Eesti keskmised niitajad aastate 15ikes.

Aasta Eesti ettevotete keskmine liihia;'alise
volgnevuse kattekordaja®®
1993 1,33
1994 1,32
1995 1,27
1996 1,20
1997 1,11
1998 1,04
1999 1,05
2000 1,13
2001 1,21
2002 1,31
2003 1,33
2004 1,36
2005 1,42
2006 1,53
2007 1,46
2008 1,45
2009 1,45

Eesti majanduse omapiraks on kreditoorse vdlgnevuse suur osatéhtsus finant-
seerimisallikate hulgas.”®® Seega, hinnates Eesti ettevdtet, vdib iilaltoodud
rahvusvaheliselt tunnustatud kriteeriumide arvestamine ndidata ettevitet tege-
likust halvemas valguses ja viia ekslike jireldusteni. Eesti majandusteadlane
V. Raudsepp annabki hindamiseks veidi madalamad kriteeriumid:**

1,60 <CR hea

1,20<CR <1,60 rahuldav

0,90 <CR<1,19 mitterahuldav

CR <0,90 nork.

260

ot T. Haldma. Finantsanaliiiis pankrotimenetluses. — Juridica, 1994, nr 1, 1k 25.

Autori arvutatud. Algandmed kéttesaadavad: http:/pub.stat.ee/px-web.2001/Dialog/
Saveshow.asp, 28.03.2011.

2y, Raudsepp (viide 249), Ik 14.

6y, Raudsepp (viide 58), Ik 185.
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Kuigi sama skaalat on digeks pidanud mitmed Eesti autorid,”** arvab niiteks
T. Kastan, et normaalne oleks, kui see niitaja oleks suurem 0,8-st.**’ E. Kitvel
arvab, et ainult siis on ettevotte lithialine maksevoime hea, kui lithiajaliste
kohustuste kattekordaja on vihemalt kaks.*®® J. Riinkla arvab, et see suhtarv
peaks iildjuhul olema kahe ja iihe vahel.®” Vastakate andmete loetelu vdiks
jétkata ja vaielda selle tile millised neist on diged, kuid lihtsam on tunnistada, et
majandusteadlaste poolt avaldatud hindamiskriteeriumid on véga erinevad.
Soovituslik vairtus kdigub 1,0 ja 2,5 vahel.**® Tuleb tunnistada, et olenevalt
olukorrast ja arvamuse esitajast vdib normaalse néitajana késitleda praktiliselt
iga suurust selles vahemikus. Selline vordlusbaas ei anna aga kuigi palju
vOimalusi oluliste jarelduste tegemiseks.

Finantsanaliiiisi juures ongi koige tavalisem olukord, kus iildtunnustatud
vOrdluskriteeriumid puuduvad ja analiilisija kasutab vordlusbaasina erinevaid
keskmisi néitajaid. Levinud on vordlemine riigi keskmisega ja vastava
majandusharu keskmisega. Paraku ei ole ka majandusharu keskmine alati piisa-
valt informatiivne, sest see ignoreerib ettevotete suurust. Erineva suurusega
ettevotetel voib aga olla nende suurusest tulenevaid erinevaid jooni. Uuringud
kinnitavad, et ettevdtte suurusel on oluline moju ettevotte allesjddmise voima-
lusele ja viljamaksete suurusele maksejduetusmenetlustes. > Sama oluline on
ka kiisimus, kas kasutada keskmisi vdi asendikeskmisi.””® Enamikel juhtudel
tuleb ndustuda viitega, et konkreetse ettevotte néditajate hindamisel on kdige
parem kasutada selle ettevottega samas paikkonnas ja samal tegevusalal
tegutsevate sarnase suurusega ettevotete asendikeskmisi.”’! Konkreetseid tingi-
musi arvestades kujuneb Eestis maksevdime tédpsemaks hindamiskriteeriumiks
tegevusala ettevotete mediaani kohal olev suhtarvu viirtus.”’” Eestis on
voimalik statistikaametilt tellida andmeid juhuslikult valitud ettevotete gruppide
kohta, mis on koostatud tegevusala ja ettevotte suurusnditajate (tdotajate arv,
bilansimaht, kdive vms.) jargi. Sellise grupi keskmised niitajad (eriti aga
asendikeskmised) annavad suhteliselt hea vordlusbaasi konkreetse ettevotte
nditajate hindamiseks.

Oluliseks tingimuseks on ka see, et vordlusandmed kuuluksid ajaliselt
lahedasse vahemikku. Majandus areneb tsiikliliselt ja erineval ajal kogutud
andmed voivad olla méirkimisvéarselt erinevad. Néiteks vdivad méngureeglid

264 vt. nt. Ettevdtte finantsjuhtimine. Koost. A. Teearu, E. Krumm. Tallinn: Pegasus, 2005,

S. TSistjakov. Finantsanaliiiis ja selle meetodid. Vana-Voidu, 1996, 1k 23.

265 T, Kastan. Pankrotiotsus toetub finantsanaliiiisile. — Raamatupidamisuudised, 1997, nr
7, 1k 56.

26 g _Kitvel. Rahandussuhtarvude siisteem. Tallinn: TTU, 1998, Ik 34.

27 J. Riinkla. Arianaliiiis. Tallinn: Kiilim 2003, Ik 124.

265 p, Marek, J. Sprova. Osundatud t66, Ik 26.

2 0. Couwenberg, A. Jong. Osundatud t56, Ik 109.

70 Asendikeskmised on keskmised, mis on méératud elementide asendiga reas. Rea kesk-
mine element, mis jaotab korrastatud rea kaheks vordse litkmete arvuga pooleks on mediaan.
7' E. Kitvel. Kuidas hinnata ettevtte majandustulemusi. — Raamatupidamisuudised, 2000,
nr 1, 1k 23; L. Baruch. Osundatud t66, 1k 38.

2 E. Kitvel (viide 266), Ik e4.
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muutuda siisteemse kriisi tingimustes, mil vara ja ettevotete véértus langeb ja
muutub raskemini méératletavaks. Ekspertide arvates tuleb sellises olukorras
otsuste tegemisel arvestada muutunud oludega ja kohandada vastavalt
kriteeriume.*”

5.3. Maksejouetuse tuvastamine ja
selle avaldumisvormid

Raskustesse sattunud volgniku finantsnéitajate analiiiisi tuleks alustada sellest,
et tuvastada, kas on juba tegemist maksejouetusega voi ainult maksevoime
ajutise vdahenemisega. Maksejouetuse kui fakti tuvastamine on vajalik juba
sellepérast, et tavaliselt kaasnevad sellega konkreetsed juriidilised tagajirjed —
nditeks Eesti pankrotiseaduse kohaselt kaasneb sellega (kui see olukord ei ole
ajutist laadi) vdlgniku kohustus esitada pankrotiavaldus. Oiguskirjanduses on
juhitud tdhelepanu sellele, et maksejouetuse moiste voib olla eri riikide diguses
erisuguselt defineeritud.”™ Sellega vdib kaasneda ka teatud erinevusi selle
nditaja arvestamisel ja hindamisel.

Nagu maérgitud, on maksejouetusel kaks liiki voi avaldumisvormi: raha-
vooline maksejGuetus, mis tdhendab olukorda, kus vdlgnik ei ole vdimeline
tditma tdhtaegselt vdlausaldajate noudeid ja bilansiline maksejouetus, mis
tdhendab olukorda, kus volgniku kohustuste maht iiletab tema vara.
UNCITRALi mudelseaduses peetakse pankrotimenetluse algatamise alusena
sobivaks mdlemat maksejouetuse vormi. Eesti kehtiv pankrotiseadus on sellest
soovitusest kiill l&htunud, kuid Eesti regulatsioonil on siiski viga oluline
omapdra — maksejouetuse ajutisuse vOi mitteajutisuse esitamine definitsioonis
moiste kvalifitseeriva eritunnusena. Sellel omapéral on pdhjalikumalt peatutud
jargmises alapunktis. Koigepealt tuleks lahti motestada maksejSuetus staatilise
hetkeolukorrana ja vorrelda definitsioone Eesti pankrotiseaduses ja mudel-
seaduses.

Mudelseaduse véljatootamisel oli ka UNCITRAL-1 t66riihm sunnitud
modnma, et maksejouetuse moiste on kiillalt keeruline. Mudelseadus koosta-
mise protsessis on ekspertide grupp maksejouetuse defineerinud esialgu iiht
moodi ja hiljem seda definitsiooni oluliselt tdpsustanud. Veel veebruaris 2003
lahtuti (sisuliselt tehnilise maksejouetuse) definitsioonist, mille kohaselt raha-
voolise maksejduetusega on tegemist, kui volgnik ei ole voimeline maksma oma
volgu ja tditma oma muid sissendutavaks muutunud kohustusi.””> Aasta hiljem
oli definitsioon juba muutunud ja sdnastust oli tdpsustatud: kui vSlgnik ei ole
olulisel mééral (generally — sdnastiku jérgi on selle eestikeelseteks vasteteks
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' J. Armour. Osundatud t606, 1k 3.
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iildiselt, tavaliselt, iildjoontes, ﬁldse276) vOoimeline maksma oma sissendutavaks
muutunud volgu.*”” Selline tipsustus on mdistetav ja oluline. IMF-i t66riihm on
piitidnud selgitada, mida tdhendab antud kontekstis sona ,,generally”. Moondes,
et eri regulatsioonides voib sellel olla erinev tdhendus, tuleks seejuures siiski
eelkoige silmas pidada mahulist kriteeriumi — arvestada tuleks volausaldajate
arvu, kelle nduded on rahuldamata ja nende nduete suurust.””® Vdimalik on
kasutada mitmeid erinevaid meetodeid, et méairatleda, millal on maksete tasu-
mine olulises osas (generally) peatunud.”” Kui maksejouetuseks pidada ka
ebaolulises summas voi ebaolulise aja kestel esinevat suutmatust vdlgu tasuda,
tekib paratamatult viga kiiresti muutuv olukord, kus maksejouetuse esinemine
tuleks paratamatult siduda mingite muude niitajatega. Eestis on selleks néita-
jaks ,mitteajutisus”, mis ei ole siiski samastatav mudelseaduse kriteeriumiga
,generally”. Voib vaielda, millist kriteeriumi on kdige otstarbekam defi-
nitsioonis kasutada, kuid igal juhul tuleb finantsanaliiiisis sellist erinevust
arvestada.

Kui soovitakse hinnata volgniku UNCITRALiI mudelseaduse definitsiooni
kohast maksevdimet, uuritakse eelkdige kéibekapitali suurust ja erinevaid
likviidsussuhtarve, eelkdige lithiajalise volgnevuse kattekordaja vadrtust. Kui
votta arvesse, et selle definitsiooni jargi on volgnik maksejouetu siis, kui ta ei
suuda oma kohustusi tdita olulises osa ehk ,,generally”, tuleks lisaks volgniku
kasutuses olevale rahale maksevahendina arvesse votta ka muud, kiiresti rahaks
muudetavat vara. Bilansis kajastuvad sellised vahendid kdibevara all. Makse-
vOimet ,, generally” iseloomustab ehk kdige paremini puhaskdibekapital, mis on
rahalises viljenduses kiibevara ja lithiajaliste kohustuste vahe.”** Makse-
jouetuse kontekstis on kdibekapitali néitajal oluline tdhendus. Kui kéibekapitali
nditaja on positiivne, kuid esinevad likviidsusprobleemid, on need téendoliselt
seotud kiibevara ebasobiva struktuuriga voi lithiajaliste kohustuste ebasobiva
jaotumisega ajas. Rahavoolise maksejouetuse liletamiseks tuleks kaaluda kéibe-
vara struktuuri muutmist vara likviidsuse suurendamise suunas. Kéibevara
hulgas esineb nii viga kergesti maksevahendiks muudetavat vara kui ka sellist,
mille maksevahendiks muutmine on keeruline, kui mitte pédris vOimatu.
Selliseks vara liigiks on eelkdige materjalivarud. Arvete tasumine varude reali-
seerimise teel on normaalse majandamise olukorras tavaliselt vaid hiipoteetiline
vbimalus.” Maksejouetuse puhul on aga tegemist olukorraga, kus see vdib
viltimatult vajalikuks osutuda. Samas tule arvestada ka seda, et varude puhul on
markimisvddrne vahe materjalivarudel ja valmistoodangu varudel. Kuna esi-
mesed ei ole mdeldud miiiigiks, v0ib nende miitigihind olla oluliselt odavam
nende soetamisvadrtusest. Valmistoodangu puhul on aga eelduslikult miiiigihind

7% Estonian-English-Estonian Dictionary. Arvutivorgus. Kittesaadav:
http://dukelupus.com/dict/#&direction=EngEst&term=generally, 28.03.2011.

>'7" Draft Legislative Guide on Insolvency Law. May 2004 (viide 4).

> Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), Ik 19.

2 Samas, 1k 20.

0 Finantsanaliiiis: vastused igapdevastele kiisimustele. Koost. V. Aruste. Tallinn: Ferdida,
2007, 1k 36.

1 M. Kéomigi. Arirahandus. Tartu: Tartu Ulikooli Kirjastus, 2006, 1k 120-123.
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soetamisvadrtusest korgem. Sellised sisulised argumendid vodivad makse-
jOuetuse tuvastamise muuta praktikas kiillalt keeruliseks.

Rahavooline maksejduetus voib eksisteerida ilma, et sellega tingimata kaas-
neks bilansilist maksejouetust ja vastupidi.”** Markantse niitena sobib nimetada
USA suure jacettevotte W.T. Grant Company pankrotti, mille puhul volgniku
kdibevara iiletas pankrotile eelnenud 10 aasta jooksul kohustusi 1,6-3,0
korda.”® Kdige sagedamini esinevad siiski kaks maksejduetuse vormi korraga
ja paljudel juhtudel on maksejouetus nii ilmne, et maksejouetuse kui fakti
tuvastamine ei ole kuigi keeruline. Labi tuleb viia olenevalt olukorra keeru-
kusest mahukam voOi vdhemmahukam maksevoimelisuse analiiiis, mille ees-
mérgiks on selgitada, kas ettevottel on kiillaldaselt raha ja kergesti rahaks
muudetavat vara arvete Oigeaegseks tasumiseks. Staatilise hetkeolukorrana, on
seda voimalik tuvastada bilansi andmete analiilisimise teel. Kui bilansi kirjel
,raha ja pangakontod” olev summa on vdiksem nende nduete summast, mille
tasumise tdhtaeg on saabunud, on rangelt vottes tegemist rahavoolise makse-
jOouetusega. Nagu juba mirgitud, on seda hetkeolukorda iseloomustavat niitajat
kirjanduses nimetatud ka tehniliseks maksejduetuseks.”* Kuna see tulemus voib
olla ajas véga kiiresti muutuv, ei kasutata praktikas tavaliselt sellist kriteeriumi,
kuigi maksejouetuse definitsioon seob diguslikud tagajérjed just selle kriteeriu-
miga, lisades sellele mitteajutisuse tingimuse. Mitteajutisuse ndue tingibki selle,
et lisaks rahale kassas ja pangakontodel tuleb maksevdime analiiiisimisel
arvesse votta ka muud vara. Uhe korglikviidse varana vdetakse raha korval
tavaliselt arvesse ka turustatavad véartpaberid, mida on nimetatud ka raha-
ldhenditeks.**

Vorreldavuse huvides ei kasutata volgniku maksevoime hindamiseks tava-
liselt otseseid rahalisi niitajaid vaid mitmesuguseid likviidsussuhtarve. Kdige
konservatiivsemaks suhtarvuks iildlevinud likviidsussuhtarvude hulgas on
vahetu maksevalmiduse kordaja (cash ratio), mis votab likviidsete makse-
vahenditena arvesse vaid raha ja rahaldhendid:

Vahetu maksevalmiduse kordaja =
(raha + turustatavad védrtpaberid) / liihiajalised kohustused

Nimetatud suhtarv néitab, kui suure osa lithiajalistest kohustustest on volgnik
vOimeline tasuma praktiliselt kohe. Nagu teistegi kasutuses olevate likviidsus-
suhtarvude puhul ei kasutata paraku ka vahetu maksevalmiduse kordaja puhul
muutujana kohustuste mahtu, mille tdhtaeg on juba saabunud, vaid liihiajaliste
kohustuste kogu mahtu. Seega ei vasta ei see, ega ka teised tavaliselt kasutuses
olevad likviidsussuhtarvud maksejouetuse definitsioonis toodud hinnangu
andmise kriteeriumidele. Seepidrast ei saa ainuiiksi likviidsussuhtarve aluseks
vottes, isegi kui eeldada kdigi algandmete digsust, lihest vastust kiisimusele, kas

22 3. Armour. Osundatud t66, 1k 3.

3 J. Alver, L. Reinberg (viide 155), 1k 308.
2 1, Baruch (viide 74) Ik 133.
5 J. Alver, L. Reinberg (viide 155), Ik 310.
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on tegemist rahavoolise maksejouetusega voi mitte. Jadb analiilitiku otsustada,
millisel tasemel likviidsussuhtarvud ta aluseks votab. Kokku eristatakse
(rahavoolise) maksevdimelisuse juures kolme erinevat taset:**® Analiiiisi
taielikkuse huvides on ehk digem vélja arvutada erineva taseme likviidsus-
suhtarvud ja neid kompleksselt uurida.

Konservatiivsuselt jargmiseks likviidsussuhtarvuks on kiire maksevalmiduse
kordaja (quick ratio), mida on kombeks nimetada ka happetestiks. Suhtarvu
nimetaja on sama — lithiajalised kohustused, kuid lugejas on kogu kiibevara,
millest on maha arvestatud vaid suhteliselt raskesti rahaks muudetav kiibe-
vara — varud ja ettemaksed:*’

kiire maksevalmiduse kordaja =
(kdibevara — varud — ettemaksed) / lithiajalised kohustused

Arvestades Uhelt poolt seda, et varud ja ettemaksed muutuvad aja jooksul
rahaks ja selle tsiikli pikkus on erinevate ettevotete puhul erinev ning teiselt
poolt seda, et maksejouetus tekitab juriidilisi tagajérgi vaid siis, kui see on
mitteajutine, ei ole kiire maksevalmiduse kordaja olnud maksejduetusalastes
analiiisides nii tdhtsal kohal kui puhta kéibekapitali nditaja ja lihiajalise
vOlgnevuse kattekordaja. Puhta kédibekapitali nditaja on seejuures loogiliselt
seotud maksevdime hindamisel ehk koige enam kasutatava likviidsussuht-
arvuga — lithiajalise volgnevuse kattekordajaga. Esimesel juhul on tegemist
kdibevara ja liihiajaliste kohustuste vahega ja teisel juhul nende jagatisega.
Suhtarvuna viljendatult on eeliseks see, et ettevotte likviidsuse taset saab
vorrelda teiste ettevitetega. Lithiajalise volgnevuse kattekordajat on nimetatud
cestikeelses kirjanduses vidga erinevalt: likviidsussuhe®™, maksevdime
kordaja®*’, maksevoime tase®”’, I-taseme maksevdime niitaja™' voi otsetdlkena
inglise keelest — jooksev suhtarv. Eestikeelse terminoloogia kasutamisel voib
selline erinevate nimetuste kasutamine tekitada arusaamatust ja lausa eksitada.
Nii on mitmetes allikates liihiajaliste kohustuste kattekordaja ja makse-
voimelisuse kordaja nimetuse all erineva taseme néitajad.

Mida korgem on liihiajalise vdlgnevuse kattekordaja, seda enam on tagatud
lithiajaliste volgnevuste digeaegne tasumine ja seda vdhem on karta makse-
jouetust. Samas néitab liiga suur kattekordaja vara ebaefektiivset kasutamist.
Iga ettevdte on sunnitud oma raharingluse korraldama kahe moneti vastukéiva
pohimotte jargi: lihest kiiljest peab ettevotte kédsutuses olema piisavalt raha, et
katta &ritegevuse kdigus tekkivad maksekohustused, teisest kiiljest tuleb aga

286 J. Alver, L. Reinberg (viide 155), 1k 307.

27 Samas, 1k 310.

2%y, Raudsepp (viide 58), Ik 185.

289 Paneeluuring. Pankrotid Eestis. Tallinn: Krediidiinfo AS, 2000, 1k32.

J. Alver, L. Reinberg. Finantsaruandluse analiiiis. — Raamatupidamisuudised, 1997, nr
6 1k 34.

21 M. Tinits. Ariseisu suhteanaliiiis. — Arielu 1996, nr 11 1k 59.
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piitida viia ettevdtte ajutiselt vabad vahendid miinimumini.”*® Faktilisele olu-
korrale hinnangu andmisel voib kergesti eksida, sest nagu tilalpool ndgime, on
voimalik vordlusbaas viga mitmekesine ja sisult vastuoluline. Liihiajalise
vOlgnevuse kattekordaja védrtuse 1 voib siiski mudelseaduse loogikast 1dhtudes
siduda selge juriidilise tdihendusega — sellest vdiksemate vairtuste puhul on
tegemist rahavoolise maksejouetusega. Samas tuleb tunnistada, et see seisukoht
ei pruugi olla alati majanduslikult pdhjendatud. Néiteks valdkondades, kus
ostetakse kaupa sisse tootlemiseks (nditeks toitlustusettevitetes) voib normaalne
tase olla teatud perioodidel ka alla iihe. Sellises olukorras on otstarbekas eelis-
tada vordlusbaasina iilalnimetatud sarnastes tingimustes tegutsevate ettevotete
asendikeskmisi.

Ka bilansilise maksejouetuse saab tuvastada ainult bilansi néditajate vordle-
mise teel. Bilansilise maksejouetusega on tegemist siis, kui bilansi kirjel ,,aktiva
(vara) kokku” olev summa on véiksem summast kirjel ,,kohustused kokku”.
Bilansilise maksejouetuse tunnuseks on negatiivne netovara. Vastavalt Ari-
seadustiku § 171 Ig1 p1 on netovara bilansi aktiva {ildsumma ja passivas
ndidatud kohustuste iildsumma vahe mis rahalises véljenduses vordub oma-
kapitali summaga. Netovara suhtelise suuruse hindamiseks saab kasutada vola-
kordajat. Vdlakordaja nditab kui suurt osa ettevotte varast finantseeritakse
laenatud vahenditega. Volakordaja on kohustuste summa ja vara kogusumma
jagatis. Ka vdlakordaja véértus 1 omab olulist juriidilist tdhendust — sellest
suuremate védrtuste puhul on tegemist bilansilise maksejouetusega, millega
Eesti Vabariigi seaduste kohaselt (kui tegemist ei ole ajutise olukorraga)
kaasneb juriidilisest isikust volgniku puhul kohustus esitada ise pankroti-
avaldus. Ainuiiksi raamatupidamisandmetel pShinev analiiiis siiski kuigi sisukas
ei pruugi olla. Eelkdige peab arvestama raamatupidamise reegleid ja raamatu-
pidamise kui tegeliku majandusolukorra mudeli omadusi.

5.4. Maksejouetuse karakteristikud

Pankroti viljakuulutamise juures on keskseks probleemiks kindlasti makse-
jOouetuse moiste lahtimdtestamine ja maksejouetuse, kui volgniku objektiivselt
eksisteeriva finantsseisundi, tuvastamine. Kuna aga kehtiva pankrotiseaduse
mdottes on maksejouetusel tdhtsust vaid siis, kui maksejouetus ei ole ajutine, ei
piisa praktilises tegevuses vaid maksejouetuse kui hetkeolukorra tuvastamisest.
On isegi avaldatud arvamust, et ajutine maksejouetus vGib olla taotluslik, sest
annab ettevdttele voimaluse kapitali tShusamaks kasutamiseks.”” Tuleb libi
viia pohjalik ja sageli vdga keeruline analiilis maksejouetuse ajutisuse voi
pusivuse hindamiseks. Paraku ei ole ka ajutisuse ja mitteajutisuse moisted nii
lihtsad, kui esialgu v&ib tunduda. Asja teeb omamoodi keerukamaks ka see,

2 V. Raudsepp. Ettevdtte maksevdime siivaanaliiiis. — Raamatupidamisuudised, 1997, nr

7, 1k 40.
* . Tarkmees. Kriisiolukord ettevdttes ja saneerimisvdimalused. — Raamatupidamis-
uudised, 2003, nr 7, 1k 38.
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kuidas seostada omavahel mudelseaduse maksejouetuse definitsioonis sisal-
duvat tunnust ,,generally” ja Eesti pankrotiseaduses toodud tunnust ,,mitte-
ajutine”.

Maksejouetuse ajutisuse moiste ei ole seaduses defineeritud ja selle mdist-
miseks on mitmeid vOoimalusi. Pankroti moiste avamisel kasutab seadusandja
ajutisuse moiste vastandit — ,,ei ole ajutine” (nditeks PankrS § 1 1g 2 ja Ig 3).
Samas on pankrotiseaduse tekstis kasutatud ka mdistet ,,piisivalt maksejouetu”
(néiteks § 160 lg 3). Seaduse mdtte kohaselt peaksid ,,maksejouetus, mis ei ole
ajutine” ja ,,plisiv maksejouetus” olema siinoniiiimid.

Maksejouetuse piisivuse voi ajutisuse madramine soltub paljudest volgniku
suhtes sisemistest ja valimistest teguritest ning vOib olla oma sisult vdga
keeruline. Koigepealt tuleks otsustada, kas piisivuse-ajutisuse kriteeriumiks
sobib
- ajaline kriteerium,

- majanduslik kriteerium voi
- tuleks arvesse votta molemat aspekti nende omavahelises seoses.

Ajalisest aspektist tuleks médratleda, kui kaua voib kesta maksejouetus enne,
kui seda tuleb lugeda mitteajutiseks ehk piisivaks. Majanduslikust aspektist
tuleks otsustada, millised teed ja vahendid peavad esile kutsuma ajutise makse-
jOuetuse moddumise.

Ajalise kriteeriumina on koige lihtsam (aga mitte eriti pdhjendatud) kasutada
raamatupidamises kasutatava lithiajalisuse ja pikaajalisuse moistet. Raamatu-
pidamise seaduse alusel Vabariigi Valitsuse poolt kehtestatud majandusaasta
aruande taksonoomia®* kohaselt loetakse pikaajaliseks kohustust, mille makse-
tdhtaeg on iile iihe aasta. Kuna ettevotte finantsseisundi analiiiis pohineb pohi-
liselt raamatupidamisaruannete andmetel, kipub see kriteerium analiiiisi tule-
mustes automaatselt kajastuma. Néiteks maksevoimet iseloomustavad suhtarvud
(likviidsussuhtarvud) arvutatakse bilansis kajastuvate liihiajaliste kohustuste
alusel ja kohustuste liihiajalisuse kriteerium — iiks aasta, kajastub analiiiisi
tulemustes bilansi koostamise reeglite tottu. Probleemiks on see, et analiiiisi
tulemus hakkab soltuma sellest, kas see tehakse majandusaasta kestel v3i 1opus.
Selgitame {ilaltoodut néite abil. Raamatupidamise seadusega kehtestatud bilansi
vormil on lithiajaliste kohustuste osas eraldi kirje — pikaajaliste pangalaenude
tagasimaksed jargmisel perioodil. Vastavalt Raamatupidamise Toimkonna
juhendi nr. 2 ,Nouded informatsiooni esitusviisile raamatupidamise aastaaru-
andes” p. 18 nédidatakse seal pikaajaliste pangalaenude see osa, mille tasumise
tdhtaeg on jargmisel majandusaastal. Sellele kirjele kantakse majandusaasta
16petamisel pikaajaliste kohustuste alt juurde uus summa, mis majandusaasta
kestel laenu tagasimaksete kaudu vdheneb ja peaks majandusaasta lopul
muutuma nulliks. Tegelikku maksevdimet selline raamatupidamismeetoditest
tulenev bilansi timberkorraldamine majandusaasta vahetusel, ei mdjuta. See
mojutab aga otseselt suhtarve, mille kaudu hinnatakse ettevotte lithiajalist

% Vabariigi Valitsuse méirus nr 206. Majandusaasta aruande taksonoomia. 17. detsember

2009. —RT 12009,64,436; RT 1, 14.12.2010, 6.
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maksevoimet ja voib raskendada otsese maksevdimetuse ajutisusele voi piisi-
vusele hinnangu andmist. Analiiiisides bilansi niitajaid majandusaasta eel-
viimasel péeval, voib mulje olla oluliselt parem, kui analiilisides sama ettevotte
bilanssi jérgmisel (ehk majandusaasta viimasel pdeval). Kuigi vahepeal ei
toimunud mingeid muutusi volgniku finantsseisundis, on toimunud muutus
finantsnéitajates. Kriteeriumid, mille alusel kohustused jaotatakse lithiajalisteks
ja pikaajalisteks peaksid ka majandusteadlaste arvates olema paindlikumad. V.
Raudsepp on avaldanud arvamust, et liihiajalisi kohustusi tuleks defineerida
kohustustena, mis peavad olema tasutud voi likvideeritud iihe aasta vdi ettevotte
ithe tegevustsiikli jooksul, olenevalt sellest, kumb on pikem.**

Ajalise aspekti rakendamine ainsa maksevOimetuse ajutisuse-piisivuse
kriteeriumina eeldaks tépsete ajaliste raamide kehtestamist maksejouetuse aju-
tisusele. Millised peaksid need raamid olema, on véga raske otsustada. Kui
kehtestada ajaliseks kriteeriumiks iilalkirjeldatud raamatupidamisreeglitest tule-
nev iiks aasta, oleks pankroti vidljakuulutamine mitmetel juhtudel paratamatu,
kuid majanduslikult pdhjendamatu. Niiteks kinnisvara arendamise alal on {ihe
arendusprojekti kestvuseks sageli planeeritud pikem ajavahemik kui iiks aasta.
Kui projekti tulu saadakse alles projekti 16ppedes (nditeks ehitatava hoone
miiligist), aga kulutusi tuleb teha kogu projekti kestvuse jooksul, v3ib makse-
jOuetuse mitteajutisuse maidratlemine aastase kriteeriumi alusel olla ilmses
vastuolus tegevuse majandusliku mottega. Olulist tahtsust omab ka lithiajaliste
kohustuste ,,portfelli koosseis”. Oluline on teada, kuidas on liihiajalised kohus-
tused jaotatud majandusaasta sees. MaksevOime seisukohalt on suur erinevus,
kas liihiajalised kohustused tuleb tdita niiteks kogu summas majandusaasta
algul korraga voi jaotuvad need iihtlaselt kogu majandusaasta peale.

Samas ei vOi ajalist kriteeriumi ka korvale jdtta. Kui on tdendoline, et
volgniku maksevoime taastub, kuid see jddb majanduslikus mottes liiga kaugele
tulevikku voi jadb selle taastumise aeg iildse lahtiseks, voib pankroti vilja-
kuulutamine olla siiski pdhjendatud. Néitena voiks tuua olukorra, kus makse-
jouetu volgnik on sélminud parimislepingu, mille pdhjal tema varanduslik olu-
kord tulevikus kindlasti pareneb ja ta muutub maksejouliseks. Millal see
toimub, soltub aga parandi avanemise ajast. Sellises olukorras on tdendoliselt
siiski otstarbekas pankrot vélja kuulutada, kuigi sona-sdnalises tdhenduses on
maksejouetus ajutine.

Ulaltoodud mottekiigud peaksid tdestama seda, et maksejouetuse piisivuse
probleemile ei tohi ldheneda formaalselt ja ldhtuda ainult ajalisest aspektist.
Samas on ainult ajalisest aspektist probleemile ldhenemisel ka oma rakenduslik
téhtsus. Selle alusel saab méairata ajavahemiku, mille kestel volgnik vdib olla
maksejouetu, kartmata pankroti kuulutamist. Selle ajavahemiku maéérab
pankroti véljakuulutamise kohtumédirusele eelneva menetluse pikkus. Kui
maksevOime taastub pankrotiavalduse esitamise ja pankroti véljakuulutamise
maiiruse tegemise vahelisel perioodil, on pankroti véljakuulutamine vélistatud.

Ajutine maksejouetus, mille kestvus vdib olla suhteliselt pikk, on majandus-
tegevuses loomulik ndhtus. Ilmekaks nditeks on sesoonse tegevustsiikliga ette-

3 V. Raudsepp. Finantssituatsioonid: piistitus ja analiiiis. Tartu: TU, 1998, 1k 77.
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votted. Naiiteks viikeettevote, mille ainsaks tegevusalaks on kord aastas
toimuva kultuuriiirituse korraldamine, on bilansiliselt maksejouetu suurema osa
oma tegevustsiiklist. Kultuuriiirituse ettevalmistamine on seotud ainult
kuludega, samas on koik tulud tingimuslikud ja tekivad (kui tekivad !) tule-
vastel perioodidel. Suurema osa tegevustsiikli véltel ei piisa sellisel ettevottel
vara koigi nduete rahuldamiseks. Kui niiiid rakendada bilansilise maksejduetuse
kriteeriume, tuleks sellise ettevotte pankrot vilja kuulutada, sest tulevikus voib-
olla tekkivaid tulusid ei saa arvesse votta. Nii ei saa arvestada ka loomulikku
tulude ja kulude ebatihtlast jaotumist ajas, mis toob kaasa ajalise kriteeriumi
taieliku eiramise. Tegelikult voib aga tegevus olla plaanipdrane ja rahavoolise
maksejouetuse tingimuseks olevat nduet, mille tasumise tdhtaeg on saabunud, ei
pruugi ollagi. Sellisel juhul mitte ainult ei tohiks sellise ettevotte pankrotti vélja
kuulutada, vaid seda ei saagi teha. Isegi kui volgnik on samaaegselt ka raha-
vooliselt maksejouetu, voOib pankroti véljakuulutamine, enne planeeritud
kultuuritirituse toimumist, olla ikkagi pdhjendamatu.

Ajalise kriteeriumi arvestamine on seaduse motte kohaselt viltimatu, selle
mdddupuuks ei tohiks aga valida konkreetset ajaperioodi. Kéesoleva t66 autori
arvamuse kohaselt peaks selleks kriteeriumiks olema ,,mdistlik ajavahemik”.
Kuna maksejouetuse ajutisuse-piisivuse kiisimuse lahendamine kuulub kohtu
kompetentsi, voiks kohtu otsustada jitta ka maksevéime taastamiseks vajaliku
ajavahemiku ,,mdistlikkuse” kiisimuse.

Majanduslikust aspektist voib maksejouetuse ajutisust moista vihemalt kahel
viisil:

— maksejouetus on ajutine, kui tegevuse jatkamisel endistel tingimustel makse-
jouetus vilise sekkumiseta moodub;

— maksejouetus on ajutine, kui eksisteerib seaduslik ja reaalne vdimalus
viljaspool pankrotimenetlust, mis muudab vdlgniku taas maksejouliseks ja
volgnikul on soov seda voimalust kasutada.

Kui votta aluseks esimene variant, taandub maksejouetuse ajutisuse kiisimus
vaid tuleviku rahavoogude méiiramisele ning ignoreerib ettevotte ja kolmandate
isikute voimalust aktiivselt sekkuda ettevGtte maksevoime taastamise protsessi.
Kuna maksejouetuse mitteajutisuse moiste on seaduses defineerimata, ei saa
viita, et seadust ei vdiks niimoodi tdlgendada. Isekiisimus on see, kas nii range
tdlgendamine on mottekas.

Probleemile {ildisemalt l&henedes voib kiisimuse sOnastada ka nii: kas
pankrot tuleb vélja kuulutada alati, kui vdlgniku maksejouetus iseenesest ei
taastu, voi tuleb pankrot vilja kuulutada vaid siis, kui vdlgniku maksevdimet ei
ole vdimalik taastada isegi aktiivse sekkumise teel. Vastus kuulub ilmselt
diguspoliitika valdkonda ja on suuresti sdltuv sellest, kas seadusandja soovib
soosida likvideerivat pankrotimenetlust vdi alternatiivseid menetlusi. Kehtiva
maksejouetusalase regulatsiooni {ildisest meelsusest voib (eriti viimastel
aastatel) vélja lugeda seadusandja soovi soosida pankrottidest hoidumist
aktiivse sekkumise teel. Seetdttu tuleks ka maksejouetuse piisivuse hindamisel
tolgendada seadust nii, et vdimaluse korral saaks pankrotti véltida.
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On autoreid, kes jagavad maksejouetuse kiisimusele 1&dhenemise vdoimalused
staatilisteks ja diinaamilisteks. Staatiline ldhenemine on iseloomulik Saksa ja
Sveitsi regulatsioonile, diinaamiline Uhendkuningriigi regulatsioonile.”
Uhendkuningriigis vdib niiteks ettevdtte juht olla siiiidi pankrotiavalduse
esitamisega viivitamises isegi siis, kui maksejouetust tegelikult veel tekkinud ei
ole, kuid ,,... ei ole moistlikku véljavaadet maksejduetust valtida”. Sellist, pohi-
liselt tulevikuprognoosil pdhinevat kisitlust nimetatakse diinaamiliseks ja seda
on peetud dnnestunud regulatsiooniks.””’ Autor selle seisukohaga ei ndustu.
Selline ldhenemine toob omakorda esile uued probleemid. Pankroti véltimise
voimaluste hindamisel tuleb paratamatult hinnata tulevikus toimuvate tegevuste
tulemuslikkust, mis ei ole liheselt médratletav. Hinnangu andmisel tuleb kasu-
tada algandmeid, mis ise on sageli hinnangulised ja sellega kaasneb parata-
matult otsustuste suhteline subjektiivsus. Olulise tdhtsuse omandab see, mis
kuulub hinnangu andmisel eelduste, mis véidete hulka ja kes hinnanguid annab.
Seega omandab olulise tdhtsuse protseduurireeglite sisu ja otsustajate
kompetentsus.

Maksejouetuse kui staatilise seisundi esinemine vdi puudumine on kahtle-
mata maksejouetusmenetluse valimise seisukohalt méarava tdhtsusega. Paraku
ei ole siiski maksejouetus vaid selle nditaja kaudu piisavalt histi iseloomus-
tatud. Maksejduetus vdib olla ,kergem” vdi ,,siigavam”. Ulalkirjeldatud suht-
arvude (liihiajalise volgnevuse kattekordaja ja vdlakordaja) néol oleme leidnud
arvuliselt véljendatavad niitajad nii bilansilise kui ka rahavoolise makse-
jouetuse iseloomustamiseks ning pakkunud vilja ka vordlusbaasi — ettevottega
samas paikkonnas ja samal tegevusalal tegutsevate sarnase suurusega ettevotete
asendikeskmised ehk mediaanid. Milline néditaja iseloomustab aga makse-
jouetust kvantitatiivselt? Eraldi vOetuna ei sobi selleks {ikski iilalnimetatud
suhtarv. Liihiajalise volgnevuse kattekordaja ja vdlakordaja omavahelise seos-
tatud analiiiisi kaudu on aga voimalik tulemus konekamaks muuta. Jérgnevalt
on kirjeldatud iiht vdimalust selliseks analiiiisiks.

Koordinaatteljestiku x-teljel kantakse lithiajalise volgnevuse kattekordaja
vadrtused. Erilise tdhtsusega on y-teljega paralleelne sirge x=1, kuna liihiajalise
volgnevuse kattekordaja védrtus 1 omab ilalnimetatud olulist juriidilist
tdhendust — see on rahavoolise maksejouetuse kriteerium. Samal pohimottel
kantakse koordinaatteljestiku y-teljele vdolakordaja podrdvadrtused. Erilise
tdhtsusega on x-teljega paralleelne sirge y=1, kuna liihiajalise vdlgnevuse
kattekordaja véértus 1 omab iilalnimetatud olulist juriidilist tdhendust — see on
bilansilise maksejouetuse kriteerium. Volakordaja podrdvédrtuse kasutamine on
pohjendatud sellega, et mdlemal teljel paikneksid oodatavad suurused teljestiku
punktist x=1 ja y=1 sarnastel kaugustel ja majanduslikus mdttes positiivsed
niitajad oleksid telgedel samasuunalised.

Milline on suhtarvude oodatav véértus, on omaette probleem. Antud juhul
kasutame asukohariigi samal vdi ligildhedasel tegevusalal tegutsevate ja sarnase

% T. Bersheda. Insolvency Act 1986, Section 214: A Model for the European Initiative on
Wrongful Trading ? — Cambridge Student Law Review, 2005, Volume 1, no 1 p 71.
297 Samas, 1k 73.
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tootajate arvuga ettevOtete asendikeskmist — mediaani. Vilistatud ei ole aga ka
muude vordlusnéitajate kasutamine. Kui oodatavad vairtused teljestikule kanda
saame punkti, mille paiknemine meie ndite puhul iseloomustab mediaan-ette-
votte maksevoimet. Nimetagem seda mediaan-ettevotte punktiks. Kui niitid
kanda telgedele konkreetse volgniku liihiajalise volgnevuse kattekordaja ja
volakordaja vairtused, saame punkti, mille paiknemine iseloomustab volgniku
maksevoimet. Nimetagem seda volgniku punktiks. Kui niitid jagada koordi-
naadistik motteliselt neljaks veerandiks, nii et esimeseks veerandiks loeme vilja
x > 1jay > 1, teiseks veerandiks loeme vilja 0 < x < 1 ja 'y > 1, kolmandaks
veerandiks loeme vélja kus 0 < x < 1 ja 0 <y < 1 ning neljandaks veerandiks
loeme vilja x > 1 ja 0 <y < 1, vdib vdlgniku punkti paiknemise veerandi jérgi
teha jareldusi maksejouetuse esinemise vOi puudumise kohta. Punkti kaugus
koordinaattelgede punktist x=1 ja y=1 annab teavet maksevdime voi (-vdime-
tuse) ,,iseloomu” kohta. Joonisel on mérgitud ndidisena olukord, kus mediaan-
ettevotte lithiajalise volgnevuse kattekordaja on 1,5 ja vdlakordaja pdordviairtus
samuti 1,5 (vOlakordaja seega 0,667) ning volgnik ettevotte lithiajalise volgne-
vuse kattekordaja on 1,5 ja volakordaja podrdvédrtus on 0,5 (volakordaja seega
2,0).

2 a
V6lakordaja | | I Mediaanettevote
poordvaartus . — 7 |
1
I Valgnik-ettevéte |
" IV
0 1 2 g

Ldhiajalise vdlgnevuse kattekordaja

Joonis 3. Liihiajalise volgnevuse kattekordaja ja volakordaja seostamine

Kui volgniku punkt asub I veerandis, on tegemist maksejoulise volgnikuga. Eel-
duslikult peaks ka mediaanide punkt asuma esimeses veerandis. Kui volgniku
punkt asub koordinaatteljestiku nullpunktile l1&hemal kui mediaanide punkt, on
vOlgniku maksevdime keskmisest véiksem. Joonisel toodud nédite puhul on
Phytagorase teoreemi jargi arvutatav mediaanide punkti kaugus koordi-
naatteljestiku alguspunktist 2,12 iihikut ja volgniku punkti kaugus 1,58 iihikut.
Kui volgniku punkti ja mediaanide punkti kauguste erinevus koordinaat-
teljestiku nullpunktist on maérkimisvddrne, on pdhjust 1dbi viia pdhjalikum
maksevoime analiilis, algatuseks tuleks kontrollida algandmete (raamatupida-
misandmete) usaldusvdirsust. Nii mediaanide punkti kui ka volgniku punkti
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paiknemine on tuletatud raamatupidamisandmetest ja need ei pruugi olla tépsed.
Monede uurimuste kohaselt erinevad raamatupidamisandmete alusel arvutatud
liihiajalise volgnevuse kattekordaja visrtused tegelikest viga olulisel masral.*®
Kuna vdordlusandmete korrigeerimine on véga keerukas, kui mitte vdimatu,
tuleks korrigeerida vdolgniku raamatupidamisandmeid. Koige lihtsam viis
selleks on koostada bilanss, milles debitoorne ja kreditoorne vdlgnevus on
iimber hinnatud nende realiseerumise tdendosuse alusel ja vara on kajastatud
turuhinnas. Selliste omadustega bilansi koostamist kirjeldab Raamatupidamise
Toimkonna juhend nr 13, mille sisuks on likvideerimisbilansi koostamine.*”
Kuna mitmed analiilisitavad nditajad voivad soltuda sellest, kas tegevust on
plaanis jitkata voi mitte, ei ole nimetatud juhend siiski alati kohaldatav. Néiteks
materjalivarude véirtus voib soltuda sellest, kas tegevus jétkub voOi mitte.
Arvestades aga analiilisi konteksti — uuritakse ju vOimaliku maksejouetuse
iiletamise voimalusi tegevuse jatkamise voi volgniku likvideerimise teel, on
sellistel alustel koostatud bilanss igati asjakohane. Kui sellise andmete korri-
geerimise tulemusena satub volgniku punkt teljestiku esimesest veerandist
monda teise veerandisse, on tegemist faktiliselt siiski maksejouetusega. Siis on
aeg analiiiisida vOlgniku ldhituleviku rahavoogusid ja hinnata, kas olukord on
ajutist laadi voi piisiv. Mingid restruktureerimismeetmed on aga tdendoliselt
igal juhul vajalikud.

III veerandis paikneva vdlgniku punkti puhul on tegemist maksejouetu volg-
nikuga, kelle puhul on suure tdendosusega otstarbekas ldbi viia likvideeriv
pankrotimenetlus. See ei ole siiski alati nii ja arvestada tuleb kindlasti k&iki
iillalpool kirjeldatud erandlikke tingimusi. Samas on Eesti Vabariigi seaduste
kohaselt tegemist olukorraga, kus pankrotiavalduse esitamata jidtmine voib
juriidilise isiku juhtkonnale kaasa tuua isegi kriminaalvastutuse.

Volgniku punkti paiknemine II veerandis néitab, et volgnik on rahavooliselt
maksejouetu, kuid arvestades netovara suurust on tdendoliselt voimalik makse-
jOuetus lletada vara struktuuri muutmise teel. II veerandi vdlgnike puhul on
otstarbekas saneerimine, mille kdigus muudetakse vara vdi kohustuste struk-
tuuri, vOetakse lisalaenu vdi pikendatakse volgade tasumise tédhtaegu kompro-
missi teel.

Kui volgniku punkt asub IV veerandis niitab see, et volgnik on bilansiliselt
maksejouetu, kuigi suudab veel jooksvalt oma kohustusi tdita ja kapitali lisa-
misel saab ehk pilisiva maksejouetuse tekkimist véltida. IV veerandi volgnike
puhul on otstarbekas restruktureerimine, mille kidigus lisatakse kapitali voi
vihendatakse volgu kompromissi teel. Kone alla tuleb uute investorite kaasa-
mine, ithinemine jms.

Ulalkirjeldatud mudelit ei saa kisitleda piisava juhisena tegevuse planeeri-
misel. Eelkdige tuleb tdhele panna, et tegemist on staatilise olukorra analiiiisiga,
mis suuresti eirab rahavoogude ebaiihtlast jaotumist ajas. Samas on see iiks
voimalus, millest maksevoime analiilisi alustada. Meetodi kasutamine mitte el

2% p. Marek, J. Sprova. Osundatud t60, 1k 26.
* Raamatupidamise Toimkonna juhend RTJ 13 Likvideerimis- ja 1dpparuanded. RTL
10.12.2003, 124, 2013; 7.03.2008, 20, 294.
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kdrvalda vajadust tiiendava analiiiisi jirele vaid pigem eeldab seda. Ulalkirjel-
datud mudelit tuleks votta vaid kui ideed, mida vajaduse korral saab edasi
arendada vOi parema metoodikaga asendada. Meetodi lihtsus toetab aga
maksevoime pideva jélgimise ideed — probleemide lahendus on seda parem,
mida varem probleem avastatakse ja sellega tegelema hakatakse. Majandus-
spetsialistide igivana nduanne on Gigustatud: pankrotiohu ennetamise eelduseks
on ettevotte finantsolukorra, sealhulgas likviidsuse jérjekindel kontroll ja ana-
litiisimine.>”’

Kokkuvottena voib asuda seisukohale, et iga maksejouetusjuhtum on indi-
viduaalne, kuid samas on vdimalik leida teatud suhtarve ja néitajaid, mis teevad
erinevad maksejouetusjuhtumid omavahel vorreldavaks. Vdimalik on koostada
omavahel vorreldavate néitajate kataloog. See kataloog ei saa kuidagi olla 16plik
voi téielik, kuid iilalkirjeldatu pdhjal peaks vdlgniku maksejouetust iseloomus-
tama vidhemalt jirgmised parameetrid:

- kas volgnik on maksejouetu voi mitte;

- kas maksejouetus on ajutine voi mitteajutine;

- netovara negatiivsuse maér ehk volakordaja viértus;

- likviidsuse tase ehk liihiajalise volgnevuse kattekordaja vaartus;

- voOlgniku vara suurus, koosseis ja miitigivaartus;

- volgniku kohustuste maht ja struktuur;

- volausaldajate arv ja nduete jaotumine nende vahel;

- pandiga tagatud ja pandiga tagamata nduete osakaal;

- kas tegemist on td6tava ettevittega (ettevotetega) voi on volgniku majandus
tegevus 1oppenud;

- volgniku sotsiaalne olulisus (sh. tdotajate arv).

Suur osa nimetatud niitajatest on kirjeldatavad ,,ei” ja ,jah” vastustega voOi
konkreetsete suhtarvudega. Erinevad niitajad on erineva tdhtsusega ja igal
iiksikjuhtumil ei pruugi koigil néitajatel olla olulist téhtsust. Samas on erinevad
konkreetsed menetlused nende kaudu omavahel vorreldavad. Samas on ka
erinevad menetlusliigid teatud kindlate omadustega volgniku jaoks sobivad,
vihem sobivad voi téielikult vélistatud. Jargmises peatiikis on kirjeldatud erine-
vate menetlusliikide karakteristikuid, et leida seos menetlusliikide ja selle
menetlusliigi jaoks sobivate volgnike karakteristikute vahel.

300

19.

V. Jérve. Pankrot ja kvaasireorganiseerimine. — Raamatupidamisuudised, 1998, nr 6, 1k
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6. MAKSEJOUETUSMENETLUSTE LIIGID JA
NENDE MAJANDUSLIKUD KARAKTERISTIKUD

6.1. Maksejouetusdiguslik regulatsioon kui riigi
ettevotluskeskkonna oluline komponent

Maksejouetus on majanduslik ndhtus, mille esinemine turumajanduse tingi-
mustes on paratamatu. Sellest tulenevalt on ka maksejouetuse iiletamise teede ja
vOimaluste Oiguslik reguleerimine turumajanduse tingimustes véltimatult
vajalik. Maksejouetusega kaasnevad paratamatult tdiendavad kulud nii vdlausal-
dajate, volgniku kui ka tihiskonna jaoks tervikuna. Maksejouetuse Oiguslik
reguleerimine ongi eelkdige vajalik nende kulude minimiseerimiseks. Turu-
majanduse tingimustes, kus muuhulgas eksisteerivad ka piiratud vastutusega
ariithingud, on maksejouetusdiguslik regulatsioon véltimatult vajalik. Seejuures
tekib paratamatult kiisimus, kas on voimalik vélja to6tada iiks optimaalne regu-
latsioon. Praktikas on regulatsioon riigiti erinev ja ei ole alust arvata, et voiks
eksisteerida iiks koigi riikide jaoks parim regulatsioon. Efektiivne makse-
jOuetusalane regulatsioon peab sobima vastava riigi kultuurilisse, majandus-
likku, Giguslikku ja sotsiaalsesse konteksti. Sellega (kuid mitte ainult sellega)
on pohjendatud riigiti esinevad regulatsiooni markimisvédrsed erinevused.
Regulatsioonivoimaluste mitmekesisus tekitab omakorda vajaduse eri regulat-
sioone vOrrelda, hinnata ja siistematiseerida.

Eesti digusteadlased on Eesti ettevotluskeskkonda uurides joudnud jarel-
dusele, et liks riigi majanduse konkurentsivoimet méadravaid tegureid on digus-
keskkond. Réé4gitud on nn regulatiivsest konkurentsist Euroopa riikide vahel —
sellest, et on tekkinud reaalne konkurents ettevotjate jaoks atraktiivseima kesk-
konna nimel. Riik, mis suudab kujundada kdige ettevotjasdbralikuma drikesk-
konna, saab suurima tulu maksude ja loodud to6kohtade niol.*'

Maksejouetusodiguslik regulatsioon kui ettevotluskeskkonna oluline kompo-
nent on seega riigi konkurentsivdime seisukohalt oluline. Paratamatult tekib aga
kiisimus, kas seadusandja on maksejouetusdigusliku regulatsiooni kehtestamisel
oma valikutes vaba v0i on antud riigi seisukohalt optimaalne maksejouetus-
oiguslik regulatsioon osaliselt v&i tdielikult mddratud konkreetse ettevdtlus-
keskkonna iildisemate omaduste poolt. Maksejouetusdiguslik regulatsiooni ja
ettevotluskeskkonna vastastikust mdju nditavad muuhulgas ka teadusuuringud.
On tdestatud, et nditeks pankrotiseadusel on ex ante moju ettevotluskeskkonna
muudele omadustele. Uuringud niitavad, et nditeks alustavate viikeettevotjate
arvukus on korrelatsioonis maksejGuetusalase regulatsiooni oluliste tunnus-
joontega.’?

' Ettevotja digus. Tegevuskava ettevdtlusalase diguskeskkonna rahvusvahelise konku-

rentsivdime parandamiseks. Justiitsministeerium: 2006. Arvutivorgus. Kittesaadav:
http //www just.ee/19426, 28.03.2011, 1k 4.

J. Armour, D. Cumming. Bankruptcy Law and Entrepreneurship. — American Law and
Economics Review 2008, Volume 10, No 2, p 337.
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Regulatsioonide mitmekesisus on teiste pohjuste korval tingitud ka ajaloolise
arengu omaparast, muuhulgas ka sellest, millisele arengutasemele konkreetse
riigi majandus on joudnud. Viljakujunenud turumajandusega riikides on sobiv
regulatsioon eelduslikult erinev arenguriikide regulatsioonist. Arenenud riikidel
on tavaliselt ka suuremad rahalised voimalused regulatsiooni véljaarendamiseks
ja rakendamiseks, mis omakorda kajastub maksejouetusmenetluste erinevate
liikide esinemissageduses ja labiviidavate menetluste iildarvus. Muuhulgas on
uuringutega kindlaks tehtud, et pankrotid on rohkem levinud nendes maades,
kus Oigussiisteem on rohkem arenenud ja kreeditoride &igused paremini
kaitstud.””’

Ettevotluskeskkonda konkreetses riigis iseloomustavad muuhulgas ka
majanduses juurdunud tavad. Niiteks ettevotluse finantseerimise siisteemid on
erinevates riikides erinevad ja riigiti domineerivad erinevad siisteemid ning tihe
vOi teise siisteemi eelistamine on sageli seotud viljakujunenud tavadega. Ette-
votlust finantseeritakse omakapitali ja laenukapitali abil. Laenukapitali kaasa-
mine toimub tava kohaselt erinevates riikides erinevalt. Nii on &ritegevuse
finantseerimine volakirjade ja muude véértpaberite emiteerimise teel USA-s
tunduvalt laiemalt levinud kui Euroopas, kus traditsiooniliselt toimub ette-
votluse finantseerimine pangalaenude kaudu. See on kindlasti iitheks pohjuseks,
miks maksejouetusdiguslik regulatsioon USA-s on oluliselt erinev Euroopa
riikide regulatsioonist.

Regulatsioonide erinevust tingivad muuhulgas ka seadusandluse tradit-
sioonid. Vordlevas digusteaduses on laialt levinud maksejSuetusdiguslike regu-
latsioonide liigitamine volgnikukeskseteks ja volausaldajakeskseteks. Tradit-
siooniliselt on vdlgnikukeskse regulatsiooniga riikideks peetud Prantsusmaad ja
USA-d. Vodlausaldajakeskseks on peetud Saksamaa, aga ka nditeks Eesti
regulatsiooni. Viimasel ajal on aga mitmed autorid joudnud jareldusele, et
viimaste aastakiimnete suur diskussioon kahe pohimotteliselt erineva makse-
jOuetusdiguse siisteemi (volgnikukeskse ja vdlausaldajakeskse siisteemi) vahel
on viahemalt majanduslikus mottes suhteliselt ainetu — majandusuuringud néiita-
vad, et maksejouetusdiguse efektiivsusnditajate ja vdlgnikukeskse/vdla-
usaldajakeskse siisteemi vahel puudub statistiliselt oluline korrelatsioon.’* On
leitud toendeid selle kohta, et vahel on just volgnikukeskne siisteem vdla-
usaldajate huvide kaitsmise seisukohalt parem.’” Vérdleva digusteaduse kon-
tekstis omab aga selline liigitus endiselt suurt tdhtsust.

Regulatsioonide liigitamisega vodlgnikukeskseks ja vdOlausaldajakeskseks
kaasneb paratamatult ka kiisimus sellest, kas regulatsioon on suunatud eelkdige
maksejouetute aritihingute likvideerimisele v0i pigem nende sédilitamisele
reorganiseerimise kaudu (nn likvideerimise reorganiseerimise dilemma).

%S, Claessens, L. F. Klapper. Osutatud t56, lk. 258.

0. Couwenberg, A. Jong. Osutatud t66, 1k 125, G. Recasens. Financial Reorganization
under Pro-creditors Bankruptcy Laws. — Finance India, 2004, Volume 18, Issue 1, p 643,
R. Blazy, B. Chopard, A. Fimayer. Bankruptcy law: a mechanism of governance for
financially distressed firms. — European Journal of Law and Economics. 2008 nr 25, p 255.
*% P, Frouté. Theoretical foundation for a debtor friendly bankruptcy law in favor of
creditors. — European Journal of Law and Economics, 2007, Volume 24, p 212.
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Viimastel aastakiimnenditel on selles osas Euroopas toimunud mérkimis-
vadrseid nihkeid iha enam reorganiseerimist soosivate regulatsioonide kehtesta-
mise suunas. Oluline ei ole siiski ehk see millise suunitlusega regulatsioonid on
rohkem levinud vaid pigem see, et iga regulatsiooni puhul oleks tagatud opti-
maalse menetlusviisi valimise voimalus ja mehhanismid vigade valtimiseks.
Oigusdkonoomikas on olukorda, kus ettevdte, mis on ebaefektiivne ja tuleks
likvideerida, reorganiseeritakse, hakatud nimetama esimest tiilipi veaks. Teist
tiiiipi viga on see, kui elujduline ettevdte likvideeritakse.’”® USA-s on tdenio-
lisemaks peetud just esimest tiilipi vea esinemist. Uuringud seda aga ei
kinnita.**” Euroopas domineeriva vdlausaldajakeskse maksejouetusalase regu-
latsiooni puhul tuleks eeldada teist tiilipi vea ohtu. Regulatsiooni kehtestamisel
on otstarbekas vastavate vigade esinemise ohtu ja teiste riikide sarnaste regu-
latsioonide kaudu omandatud kogemusi arvestada. Vordlev odigusteadus vdib
siin tohusale seadusloomele oluliselt abiks olla, selgitades erinevate regulat-
sioonide norgad ja tugevad kiiljed, sarnasused ja erinevused. Regulatsioonide
vordlemisel on teadlased joudnud kiillalt ihtsele seisukohale, et Hollandi,
Saksamaa, Rootsi ja Soome maksejouetusdiguslikud regulatsioonid on oma-
vahel markimisvadirselt sarnased, erinedes samas oluliselt Suurbritannia ja USA
regulatsioonidest, mis omakorda on ka teineteisest markimisvairselt erinevad.’”®

6.2. Eestis kasutatavad
maksejouetuse liletamise menetlused

6.2.1 Klassikaline pankrotimenetlus

Laialt levinud seisukoha jargi on maksejouetul aritthingul tegelikult vaid {iks
vOimalik valik — klassikaline pankrotimenetlus, mis 16peb &ritihingu likvi-
deerimisega. Spetsialistid vdidavad, et vihemat mdnedes riikides 16peb rohkem
kui 90% maksejouetusmenetlustest likvideerimisega.”” See ei pruugi aga olla
koige otstarbekam lahendus. Oluliseks arenguks Eesti maksejouetusdiguse aren-
gus on 1. jaanuaril 2010.a. jdustunud pankrotiseaduse muudatused,’’ muu-
hulgas kantud ka vajadusest tdpsustada pankrotimenetluse eesmérke ja rShutada
regulatsiooni moju ex ante. Nende muudatuse autorid leiavad niiteks, et riik
peaks tagama, et tsiviilkdibes ei osaleks maksejouetud juriidilised isikud, sest
see voib mojuda tsiviilkdibele parssivalt ja seda {lilesannet saab riik téita ainult
siis, kui ta dritab koik varatud thingud kéibest korvaldada kas pankroti-

% R. Blazy, B. Chopard, A. Fimayer. Osundatud 56, lk 255.

%7 E. R. Morrison. Bankrupcy Decision Making: An Empirical Study of Continuation Bias
in Small-Business Bankruptcies. — The Journal of Law & Economics. 2007, Volume 50, p
381.

% 0. Couwenberg. Survival Rates in Bankruptcy Systems. p 7.

**" Orderly and Effectiv Insolvency Procedures (viide 5), Ik 13.

310 Kohtutiituri seadus. 09. detsember 2009. — RT I 2009, 68, 463; RT 1, 14.03.2011, 3.
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menetluse voi likvideerimismenetluse kaudu.’'' Selles sénastuses viljendub

varjatult ka Eesti regulatsiooni pohipuudus — meie regulatsioon kipub eelistama

,kéibest korvaldamist” maksejouliseks muutmisele ja riigi poolt korraldatavat

menetlust asjaosaliste initsiatiivile. Eesti regulatsioon soodustab likvideerimise-

reorganiseerimise dilemma lahendamisel teist tiiiipi vea teket. Eelkdige tuleks
siiski piliida maksejouetust tiletada volglast sdilitades ja volglane ,kéibest
korvaldada” vaid siis, kui muud vGimalust ei ole.

Ulaltoodu ei ole kahtlemata pankrotimenetluse regulatsiooni ainus puudus.
Siinkohal saab esitada iihe vdimaliku (kahtlemata mittetéieliku) loendi likvi-
deeriva pankrotimenetluse puudustest, mis ei ole ainuomased Eesti regu-
latsioonile, vaid sellele menetlusliigile tildiselt:

— iga ettevotte likvideerimine toob paratamatult kaasa iithiskonna struktuuri
timberkorraldamise vajaduse, mis raiskab ressursse ja millel on pea alati
negatiivseid korvalmdjusid;

— likvideeriva pankrotimenetluse korral 1dhevad iildjuhul kaotsi mitmed ette-
votte mittemateriaalsed véartused (logistiline siisteem, know-how, ettevotte-
kultuur jms.), mille séilitamine on aga sageli vdimalik ettevotte kui terviku
sdilitamise teel;

— klassikaline pankrotimenetlus on kallis ja majanduslikult koormav kogu
tthiskonnale, sest kaudselt kannavad selle menetluse kulusid ka asjaga
mitteseotud isikud ja riik, rdékimata vOlausaldajatest;

— klassikaline pankrotimenetlus jdtab probleemi lahendajate hulgast vilja
probleemi tekitajad — driiihingu osanikud ja juhtkonna liikmed;

— klassikalise pankrotimenetluse korral ldheb volgniku tegevuse juhtimine
tildjuhul niisuguste inimeste kétte (pankrotihaldurid), kes ei oma eriteadmisi
ja kogemusi volgniku tegevusalal ning kelle ettevalmistus ei ole sobiv
majandustegevuse  juhtimiseks tavakohasest oluliselt keerulisemas
situatsioonis;

— klassikalise menetluse juhtfiguuri — halduri isiklikud majanduslikud huvid ei
ole kooskodlas menetluse majandusliku eesmérgiga (nduete rahuldamine) ega
seostu menetluse oodatavate tagajargedega iihiskonna jaoks;

— pankrotiga kaasnev negatiivne hinnang vdlgnikule pérsib emotsionaalsel
tasandil ka teiste isikute ettevotlushuvi.

Mitmeid loetletud probleemidest saab kahtlemata lahendada ka klassikalise
pankrotimenetluse regulatsiooni tdiustamise teel. Mitmed neist eeldavad aga
maksejouetuse problemaatika 1&hemat analiiiisi ja komplekssemat ldhenemist
regulatsioonile kui iihtsele tervikule.

Raugev pankrotimenetlus ei ole késitletav maksejouetusmenetluse eri
liigina, pigem on tegemist likvideeriva pankrotimenetluse iihe alaliigiga. Arves-
tades raugevate pankrottide vdga suurt osakaalu Eestis, védrib see alaliik aga
erilist tdhelepanu. Kehtiva regulatsiooni pdhiprobleemiks ongi ehk see, et

" Seletuskiri kohtutdituri seaduse eelndu juurde. Eelndu nr 462 SE. Arvutivorgus.

Kattesaadav: http://www.riigikogu.ee/?page=en_vaade&op=ems&eid=594370&u=
20100129115045, 28.03.2011, 1k 36.

109



raugevate pankrottide tottu ei tdida likvideeriv pankrotimenetlus iildjuhul iiht
oma koige otsesemat majanduslikku eesmaérki, milleks on vastavalt pankroti-
seaduse §-le 2 vOlausaldajate nouete rahuldamine vdlgniku vara arvel. Menet-
luse raugemise’'® pohjuseks on see, et vdlgniku varast ei jitkunud isegi
pankrotimenetluse kulude katteks ja kdik nduded jdid seega tdielikult rahulda-
mata. Raugeva pankrotimenetluse puhul on isegi eeldatavad otsesed menetlus-
kulud suuremad, kui jaotamisele kuuluvate ressursside véirtus. Ressursside
tegelik timberjaotus toimub enne ametliku menetluse algust ja on vaid viga
vihesel méédral ja post factum kontrollitav. Tegemist on seega ddrmiselt eba-
efektiivse menetlusega ja regulatsiooni areng peaks olema suunatud selliste
menetluste arvu vihendamisele.

Erinevad autorid on tihel meelel selles, et raugevate pankrottide suur arv on
tingitud maksejouetusmenetluste liiga hilisest alustamisest. Olulise meetmena
eeldaks raugevate menetluste arvu vihendamine maksevoime pidevat jalgimist
ettevotjate poolt. Olemasolev Gigussiisteem ei taga aga tGhusat jarelvalvet ette-
votete maksevoime lile ja pidevat maksevoime jalgimist. See omakorda eeldaks
lihtsat ja iilevaatlikku metoodikat ning vastava ala asjatundjate maksimaalset
kaasamist.

Klassikaline pankrotimenetlus voib 16ppeda ka tervendamise voi kompro-
missiga. Eesti pankrotiseaduse alusel tuleb piisivalt maksejSuetute ettevotete
puhul vélja kuulutada pankrot ja nende reorganiseerimine voib toimuda pank-
rotimenetluse raames tervendamisena. Tervendamise mdiste sisu avati Eesti
Oiguses esmakordselt pankrotiseaduse 01. veebruarist 1997.a. joustunud
sonastuse §-s 57': juriidilisest isikust volgniku tervendamine seisneb abindude
rakendamises, mis vdimaldavad volausaldajate nduete rahuldamise vdlgniku
majandustegevuse jatkamise kaudu. Kehtivas pankrotiseaduse § 129 lg 2 on
toodud sama definitsioon selle erinevusega, et enam ei rddgita juriidilise isiku
tervendamisest, vaid ettevotte tervendamisest. Tépsustus on igati pohjendatud,
sest juriidilisele isikule voib kuuluda mitu ettevdtet. Otstarbekas voib olla neist
ithe voi mitme tervendamine koos iilejdénute likvideerimisega. Paraku on
onnestunud seda regulatsiooni kasutada vaid vdga harvadel iiksikjuhtumitel.
Tervendamist pankrotimenetluse ajal takistavad tavaliselt pankrotimenetlusega
kaasnevad tdiendavad finantseerimisprobleemid. Lisaks sellele, et pankroti-
menetlus on ise vdga kulukas, kaasneb pankrotiga ka vodrkapitali hinna tous
vOlgniku jaoks. Sellest olukorrast on niigi raskes seisundis volgnikul véga raske
vilja tulla. Kuna tervendamise puhul vSlgniku vastu esitatud noudeid ei vahen-
data, tuleb tervendamine iildjuhul kone alla vaid koos kompromissiga. Vilis-
tatud ei ole ka mitme ettevottega ettevotja tervendamine ositi, mille puhul
nditeks liks ettevote tervendatakse ja teised likvideeritakse. Seada aga ees-
mairgiks, et piisivalt maksejouetu ettevotja peaks maksejouetuse iiletama
ainuiiksi oma majandustegevuse iimberkorraldamise teel, on ilmselt liiga
optimistlik.

2 Kuni 1. jaanuarini 2004 kehtinud pankrotiseaduses oli raugemise mdiste laiem kui kehti-
vas seaduses. Vt. Pankrotiseadus. 10. juuni 1992. — RT I 1992, 31, 403; RT I 2002, 44, 284
§151g1ja§93.
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Kehtiva regulatsiooni tugevaks kiiljeks tuleb kindlasti lugeda seda, et on
vilja tootatud silisteemne menetlusnormide kogum. Regulatsioonil on aga ka
mitmeid ndrku kiilgi. Kui tervendamine toimub pankrotimenetluse osana,
jédvad tulemuslikku tegevust takistama pea koik iilalloetletud likvideeriva
pankrotimenetluse puudused. Neile lisanduvad aga veel tervendamise spetsiifi-
lised probleemid. Pohiprobleemiks on kahtlemata tdiendavate finantseerimis-
allikate leidmise raskused. Oma olemuselt on maksejouetus ju maksevahendite
puudujidk. Seda saab iiletada vaid tdiendavate finantseerimisallikate leidmise ja
kaasamise teel. Aritegevuse finantseerimiseks kasutatakse oma- ja laenukapitali.
Pankrotimenetluse korral oleks alusetu loota, et osanikud voOi aktsiondrid
oleksid ndus &ritthingusse paigutama tdiendavalt omakapitali. Kui neil selline
soov oleks, siis oleks neil ju digem olnud paigutada need vahendid &ritihingusse
varem ja sellel teel maksejouetus iiletada juba enne pankroti véljakuulutamist.
Kui nad seda ei teinud, on alust arvata, et nad ei pidanud seda tasuvaks
investeeringuks. Teise ja tegelikult ainukese alternatiivina tuleb kone alla tdien-
dava laenukapitali kaasamine. Pankroti viljakuulutamine muudab aga laenu
saamise oluliselt kallimaks, kui mitte voimatuks. Seda kitsaskohta aitaks iiletada
tervendamise l1abiviimine pankrotti vélja kuulutamata ehk saneerimine. Téien-
davate ressursside hankimine on vdimalik niiteks kohustuste vihendamise teel.
Piltlikult 6eldes on volgniku vastu esitatud nduded tema negatiivse vadrtusega
vara. Sellise voimaluse annab ka pankrotimenetluse kestel tehtav kompromiss.

Kompromiss pankrotimenetluses nagu tervendaminegi on praktikas véga
harv ndhtus. Eesti ettevotluskeskkonda hinnanud eksperdid on seda ka tunnis-
tanud: pohimotteliselt on pankrotimenetluse raames kiill voimalik sdlmida
kompromiss volausaldajatega ja ettevOtja tegevust jdtkata, kuid selliseid
kompromisse on ddrmiselt vihe.’'> Niiteks 2006. aastal sdlmiti kompromiss
pankrotimenetluse raames viiel korral. Aastal 2007 jdi see arv samale
tasemele.”* Eristada tuleb pankrotidiguslikku ja vdladiguslikku kompromissi.
Pankrotidiguslik kompromiss on PankrS § 178 Ig 1 kohaselt volgniku ja vola-
usaldajate vaheline kokkulepe vdélgade tasumise kohta, mis seisneb volgade
vihendamises vO0i nende tasumise tdhtaja pikendamises. Pankrotidiguslik
kompromiss on reguleeritud pankrotiseaduse normidega ja saab toimuda vaid
pankrotimenetluse raames. Voladiguslik kompromiss on aga iiks voladigusliku
lepingu liik, mis on reguleeritud vastavate vdladiguse normidega ega eelda
mingit erilist menetlust. Voladigusseaduse § 578 Ig 1 kohaselt on kompromissi-
leping leping Siguslikult vaieldava voi ebaselge digussuhte muutmise kohta
vaieldamatuks poolte vastastikuste jareleandmiste teel. Ebaselguseks loetakse
muu hulgas ka ebakindlust ndude sissendutavuse suhtes.

Ariiihingu puhul eeldab pankrotidiguslik kompromiss samaaegselt ka terven-
damist, sest vastavalt PankrS § 179 lg 1 esitatakse kompromissettepaneku lisana
alati ka ettevotte tervendamiskava, kui volgnik tegeleb majandus- voi kutse-

3 M. Kierdi, R. Lang, J. Raidla, P. Varul, U. Volens. Ettevdtja digus: tegevuskava ette-

votlusealase diguskeskkonna rahvusvahelise konkurentsivdime parandamiseks. — Juridica,
2006, nr 4, 1k 231.
314 Saneerimisseaduse eelndu seletuskiri (viide 92), 1k 2.
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tegevusega. Tervendamine ilma kompromissita on seega voimalik, kompromiss
tervendamiseta aga mitte. VOib siiski kahelda, kas selline regulatsioon on ots-
tarbekohane. Seaduseelnou autorid kiill kinnitavad seletuskirjas, et eelndu
koostamisel tehti valik suhteliselt viheformaliseeritud ning vdlausaldajate vaba
kokkulepet vdimaldava kompromissi regulatsiooni kasuks,’" tegelikult see
siiski vist péris nii vilja ei kukkunud.

Nagu maérgitud, on pankrotimenetlus kallis menetlus. Véga sageli kulub
kogu volgniku vara menetluse ldabiviimiseks. Vahel on nii volausaldajate kui ka
vOlgniku huvides menetlusest loobuda. Volausaldajad voivad olla ndus loobuma
osaliselt oma noudest, eesméargiga raha tagasisaamist kiirendada ja menetlus-
kulusid kokku hoida. Sellise lahenduse vajalikkust on rohutanud ka teiste riikide
teoreetikud.”'® Eestis kehtiva regulatsiooni kohaselt on see vdimalik vaid k&igi
voOlausaldajate ndusolekul. Pankrotiseaduse § 160 lg 1 kohaselt 1opetab kohus
pankrotimenetluse vdlgniku avalduse alusel, kui menetluse 1dpetamisega on
noustunud k&ik tdhtaegselt nduded esitanud volausaldajad. Konsensuse saavuta-
mine on praktikas aga ddrmiselt keeruline. Pankrotimenetluse kestel tehtaval
kompromissil on seega oluline eelis — vastuvdetud otsuse kohustuslikkus ka
nende suhtes, kes kompromissi ei pooldanud ja oluline puudus — keeld teha
dritihingu puhul kompromissi ilma tervendamise kavatsuseta.

Tuleb mirkida, et kompromissi temaatika ei piirdu kaugeltki voladigusliku-
ja pankrotidigusliku kompromissi kiisimustega. Kompromissi probleemistik on
lai ja ulatub ositi mitmetesse digusharudesse. Samas on kompromissil ka {ildisi
jooni. Kohtuliku kompromissini joudmisel peavad kohtunikud iliheks pShiliseks
takistuseks seda, et menetlusosaliste digusteadmiste puudumine teeb raskeks
kompromissi eeliste ja ja diguslike tagajirgede selgitamise.’'’” Viga tdenioline
on, et just raskused tulemuse prognoosimisel takistavad kompromisside siindi
ka maksejouetusmenetlustes.

6.2.2. Saneerimine

Saneerimismenetluse eraldiseisva menetlusena reguleerimise vajadusest on
erialakirjanduses pikka aega rddgitud, kuid selle kehtestamiseni jouti alles ldhi-
minevikus. Saneerimisseaduse vastuvotmist Riigikogu poolt 2008. aasta 16pul
on tervitanud Eesti juristid®'® ja positiivse sammuna #ra markinud viliseks-
perdid.*" Oigusteoreetikud on vilja toonud neli pShjust, miks just eraldi regu-
leeritud saneerimisprotseduur voib pakkuda sellise menetluse, mis vastab kdige
enam asjaosaliste huvidele. Pohjuseks voivad olla jargmised asjaolud:
- kohtuviline reorganiseerimine eeldab volausaldajate liksmeelt ja seaduse
tasemel regulatsioon annab asjaosalistele kindluse, et pohjendatud saneeri-

315 pankrotiseaduse eelndu seletuskiri (viide 53), 1k 1.

316 K. Luttikhuis. Osundatud t66, 1k 253.

37 K. Tarros. Kompromiss Eesti kohtupraktikas: olemus ja probleemistik. — Juridica, 2008,
nr 10, Ik 674.

> J. Luik. Osundatud 56, 1k 43.

*1° Republic of Estonia: Staff Report for the 2009 Article IV Consultation (viide 184).
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misplaan vdetakse vastu volausaldajate hddlteenamusega isegi siis, kui
moned volausaldajad soovivad seda oportunistlikel kaalutlustel takistada;

- niilidisaegses majanduses baseerub ettevotte vairtus {tha enam know-how’l
ja firmavéartusel ning olukordi, kus ettevotte védrtust on voimalik maksi-
meerida likvideerimise kaudu, esineb iiha harvemini;

- saneerimismenetlus omab positiivset majanduslikku mdju pikas perspek-
tiivis, meelitades volgnikke oma tegevust restruktureerima enne kui makse-
raskused muutuvad iilesaamatuteks;

- majanduslik efektiivsus ei ole maksejouetusdiguse ainus eesmérk ja majan-
duslike eesmirkide korval on ka sotsiaalseid ja poliitilisi faktoreid, mida
saneerimismenetlus toetab, niiteks raskustesse sattunud ettevotte tootajas-
konna olukord.*

Kéesolevaks ajaks on see menetlus olnud Eestis kasutusel juba kauem kui kaks
aastat ja seda on piiitud kiillalt agaralt kasutada. Uue regulatsiooni m&ju on
siiski esialgu raske hinnata. Teiste riikide digusékonomistide uuringutes on
statistiliste uuringute pinnalt kinnitatud, et saneerimismenetluse mikromajan-
duslik efektiivsus on suur. Monede uuringute andmetel on vodlausaldajatele
tehtud véljamaksed suurte ettevGtete saneerimise puhul ligi kaks korda suure-
mad kui niiteks pankrotistunud ettevdtte tervikvara miiiigi korral.’*' Saneeri-
mise positiivse kiiljena on uurijad mérkinud ka seda, et see vdimalus peaks
meelitama vOlgnikku oma maksejouetuse kiisimusega tegelema varasemas
staadiumis.” Samas on viidetud, et saneerimine on sobiv meetod just suurte
ettevotete korral’> ja viikeettevitete puhul tuleks eelistada tootava ettevotte
miiiiki.*** Ei tohi siinjuures tihelepanuta jitta, et maailmamajanduslike kri-
teeriumide jargi on Eestis suuri ettevotteid viga viahe. RGhuv enamus meie ette-
votetest kuulub viikeettevotete (small company) hulka.’” Tegevust 1dpetavate
ettevotete suurus nditab Eestis veel omakorda vihenemistendentsi. Aastatel
2002—-2006 moodustasid tegevuse ldpetanud ettevdtetest ligi poole 1 kuni 4
palgatddtajaga ettevotted. Samuti suurenes oluliselt nende ettevotete osatdhtsus,
kes olid viimasel tegevusaastal tegutsenud palgatdotajateta: kui 2003. aastal oli
selliseid 18%, siis aastaks 2006 see niitaja kahekordistus ja ulatus 40%-ni. 10 ga
enama tootajaga ettevotteid oli 2006. aastal tegevuse I5petanute seas alla 4%
Alternatiivmenetluste efektiivsuses kahtlejate pohiargumendiks on see, et
nendes maades, kus regulatsioon soodustab pankrotimenetlusest hoidumist ja

320" Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), 1k 13.

' L.M. LoPucki, J.W. Doherty. Bankruptcy Fire Sales. Michigan Law Review. 2007,
Volume 106, Issue 1, p 44 ja O. Couwenberg. Osundatud t66, 1k 270.

2 A. S. Ravid, S. Sundgren. The comparative efficiency of small-firm bankrupcies: a
study of the US and Finnish bankrupcy codes. — Financial Management, 1998 Volume 27,
No 4,p31.

333 Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), 1k 13.

324 G. McCormak. Osundatud t66, Ik 299; O. Couwenberg. Osutatud t66 1k 273.

3Vt nt. G. McCormak. Osundatud t55, 1k 316.

3268, Sutova. Ettevotluse demograafia. 2008 nr 4. Arvutivdrgus. Kittesaadav:
http://www.stat.ee/30598, 28.03.2011.
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saneerimist, on tegelikult saneeritud ettevotete arv siiski viga viike. Naiteks
Soomes on keskmiselt iiks saneerimismenetlus viieteistkiimne pankrotimenet-
luse kohta.327 See viide vastab formaalselt toele, kuid ei pruugi sugugi toele
vastata sisuliselt. Saneeritud ettevotete arv on halb statistiline néitaja. Erineva
suurusega ettevotete moju ithiskonnale on ddrmiselt erinev. Saneerimise objek-
tiks sobivad paremini just suuremad ettevotted.’”® Kasvdi ithe suurettevdtte
edukas saneerimine voib olla iihiskonna jaoks tohutu tihtsusega. Kuna majan-
dus areneb kapitali iitha suurema kontsentreerituse suunas, siis iiksikute suur-
ettevotete tihtsus tihiskonna jaoks aina kasvab. Eestis andsid 2002. aastal 20
suuremat ettevotet 10,2% kogu majanduse netokiibest’”’, aastal 2008 oli see
number juba 12,5%.%° Kiesoleval ajal annab 1% Eesti ettevdtetest 40%
SKPst.”" Selliste ettevitete likvideeriv pankrotimenetlus vdiks kogu riigi
majandusele tuua korvamatut kahju. Seega tuleks hinnata mitte niivord 16pe-
tatud saneerimismenetluste arvu, kui just selle kaudu tegevust jiatkanud ette-
votete osakaalu riigi majanduses tervikuna.

Paraku ei ole Eestis toimunud saneerimismenetluste mdju voimalik veel
kuigi objektiivselt hinnata, kuna menetlus on kasutuses olnud liithikest aega ja
tulemustest on veel vara rddkida. Isegi neil juhtudel, kus saneerimisprotsess on
kaivitunud on selle 10puni veel aega. Teatud iildpilti v3ib aga siiski juba pracgu
analiilisida. Saneerimismenetluse esimesed sammud Eestis pigem kinnitavad
skeptikute kahtlusi. Statistilised andmed 2009. ja 2010. aastal esitatud saneeri-
mistaotluste kohta on jargmised: 2009. aastal esitati 93 saneerimisavaldust ja
kinnitati 6 saneerimiskava, 2010. aastal esitati 51 saneerimisavaldust ja kinnitati
5 saneerimiskava.”® Saneerimiskava kinnitamine ei tihenda aga sugugi veel
saneerimise Onnestumist. Seega ei ole alust arvata, et saneerimismenetluste arv
majanduslikult olulise mdjuga voiks olla. Samas voib moni oluline saneerimis-
menetlus olla majanduslikult tdhtis.

Suhteliselt suur kohtule esitatud saneerimistaotluste arv ja nende viga viike
rahuldamise maar’™® niitab, et saneerimismenetlus alles otsib oma kohta makse-
jouetusmenetluste hulgas. Seni on selle menetluse seadustamine maksejouetus-
menetluste ildist efektiivsust pigem védhendanud. Tavaks kipub saama, et
volgnikku piiiitakse koigepealt saneerida, kuid hiljem tuleb siiski 14bi viia ka
pankrotimenetlus. Sellist tendentsi on mirgatud ka teiste riikide praktikas.***

*7 P, Pinomaa. Saneerauskiytintd. Helsinki: Tietosanoma 2001, s 18.

328 Orderly and Effectiv Insolvency Procedures (viide 5), Ik 13.

2 Realiseerimise netokdibe konsentratsioon. Statistikaamet. Arvutiviidrgus. Kittesaadav:
http://gatekeeper.stat.ee: 8000/px-web.2002/Dialog/Saveshow.asp., 28.03.2011.

#" Ettevotete miiiigitulu kontsentratsioon. Statistikaamet. Arvutiviidrgus. Kittesaadav:
http //pub.stat.ee/px-web. 2001/D1a10g/Saveshow asp., 28.03.2011.

#1" A, Martinson, L. Viik. Tark, tootav ja tShus Eesti. Kuidas Eesti majandus kaks korda
kiiremini kasvama panna. Arvutiviidrgus. Kéttesaadav:
/http://Immconsulting.wordpress.com/2010/12/05/, 28.03.2011.

332 A. Jaanson. Osundatud t66, 1k 1.

3 L. Linnamie. Saneerimisseaduse autor: paljude firmade padstmine ebadnnestubki. E24
Majandus. Arvutivorgus. Kéttesaadav: http://www.e24.ee/?1d=139280, 28.03.2011.

3 Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), Ik 13.
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Kui saneerimismenetlus kujuneb pelgalt pankrotiavalduse esitamisega viivita-
mise vahendiks, vOib selle regulatsiooni mdju ex anfe pigem negatiivseks
pidada. Nii asendub iiks kallis menetlus iihe odavama asemel hoopis kahe kalli
menetlusega. Tegemist voib siiski olla tileminekuraskustega.

Voib ndustuda ka viitega, et saneerimismenetluse otsekulud on praktikas
suuremad kui pankrotimenetlusel. Saneerimist taotlev ettevotja kannab marki-
misvadrseid kulusid seoses saneerimiskava koostamisega ning 16puks vdib
kohus sootuks saneerimiskava kinnitamata jéitta. See aga paneb ettevdtja veel
raskemasse olukorda, kui ta seda enne saneerimismenetluse algatamist oli.
Vorreldes pankrotimenetlusega on saneerimismenetluse kulud seega ebapro-
portsionaalselt suured. Ka saneerimisndustaja tasu on praktikas suurem nditeks
tavaparasest ajutise halduri tasust.”*

Praktikute poolt on vilja toodud neli saneerimismenetluse pdhiprobleemi.**
Esiteks: saneerimismenetluse taotlejate hulgas on palju lootusetus seisus ari-
ithinguid. Teiseks, saneerimise vOimalust liritatakse kuritarvitada, et pankrotti
edasi liikkata ja voita aega niiteks jilgede peitmiseks vOi vara ,laiali tassi-
miseks”. Kolmandaks, kohtud vdi vdlausaldajad pole veel kogemuse puudu-
misel uut menetlust omaks votnud ning eelistavad pigem harjumuspérast pank-
rotimenetlust. Ning neljandaks, pole lihtsalt piisavalt palju paddevaid saneerimis-
ndustajaid.

Esimene ja teine probleem peaksid kiill seaduse teksti tdpsel kohaldamisel
olema vilistatud, sest piisivalt maksejouetu volgnik ei saa olla saneerimis-
menetluse objektiks, paraku on aga maksejouetuse moiste (nagu ka eespool
pohjendatud) Eesti diguses mitmeti moistetav ja probleemi tekkimine seepirast
ootuspidrane. Oluline on mérkida, et see ei ole siiski vaid Eesti regulatsiooni
spetsiifiline probleem. Soome seaduses on maksejouetus sarnaselt defineeritud
ja sama probleem avaldus ka Soomes saneerimisseaduse joustamisel aastal
1993. P. Jaatinen juhtis sellele probleemile tihelepanu viéites, et ilmseks kitsas-
kohaks on muutumas pankrotikiipsete ettevdtete taotlused, mille peamine ees-
mirk on vaid takistada vdlgade sissendudmist.”*’ Loodetavasti selliste avalduste
arv vidheneb, kui regulatsiooni ja kohtupraktika arenedes toimub selgem piisiva
maksejduetuse tunnuste madratlemine. Probleemi lahendamisele aitaks kindlasti
kaasa maksejouetuse mdiste tédpsustamine seadusandja poolt.

Kolmanda kitsaskoha heaks néiteks oli Maksu- ja Tolliameti kditumine
nendes saneerimismenetlustes, kus iimberkujundatavaks volaks oli ka maksu-
volg. Maksuhaldur vaidlustas kohtus koik kinnitatud saneerimiskavad, kus
maksunduet vdhendati voi ajatati. Maksuhalduri podikpéisuse pohjuseid tuleb
otsida seaduse ette valmistanud ametnike avalikest viljaiitlemistest, milles
kinnitati, et maksundudeid ei saa saneerida®™® Asi lahenes Riigikohtu lahendi

%5 L. Linnamie. Advokaadid: saneerimine kujutab vdlausaldajale riske. E24. 7.07.2009.

Arvutivorgus. Kéttesaadav: http://www.e24.ee/?1d=139331, 28.03.2011, 1k 1.

36 Samas, Ik 1.

37 p, Jaatinen. Ettevdtte saneerimine. — Eesti Jurist, 1993, nr 11, 1k 15.

3 A. Joks, C. Ginter. Aasta 2009 digusloomes — kirpekrokodill diguste kallal. — Eesti
Majanduse Teataja, 2010, nr 1 1k 33.
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kaudu® ja kahtlemata leiavad nii monedki uue menetluse rakendamisel
tekkivad probleemid lahenduse samal viisil.

Piisava hulga péddevate saneerimisndustajate puudumine on samuti prob-
leem, mida ei saa eitada. Saneerimisndustajate puhul on pohiliselt tegemist
juristidega, mitte majanduskonsultantidega. Vélja kujuneva tava kohaselt teevad
seda t66d pankrotihaldurid ja advokaadid. Nende majandusalane ettevalmistus
ei pruugi olla kuigi tugev. Pankrotihaldurite nimekirja kantud isikutest oli
vihem kui 20% majandusharidusega. Valdav enamus on juristid.**’ Alternatiiv-
menetluste puhul on aga volgnikul sageli puudu just &rijuhtimise ja finants-
analiiiisi alastest teadmistest. See probleem ei tohiks olla iilesaamatu, arvestades
drijuhtimise eriala vdga suurt populaarsust Eesti korgkoolides. Tulevikus v6ib
olla otstarbekas vilja arendada vastavate majanduskonsultantide vork. Isegi kui
riik peaks selleks lisakulutusi tegema voib 1dpptulemus olla positiivne.

6.2.3. Volaoiguslik kompromiss

Arvestades pankroti- ja saneerimismenetluse suuri kulusid on nii volausaldajate
kui ka volgniku huvides menetlusest loobuda. Vdlausaldajad oleksid ehk
piisava informeerituse korral ndus osaliselt loobuma oma ndudest, eesmargiga
raha tagasisaamist kiirendada ja menetluskulusid kokku hoida, vdlgniku osa-
nikud ja juhatuse liikmed oleksid aga ndus é&rilthingu likvideerimisega, et
vabaneda pankrotimenetlusega kaasnevatest ebamugavustest. Konsensuse
saavutamine on aga praktikas darmiselt keeruline, kuna seda vdib takistada
iiksikute volausaldajate oportunism. Piisava hulga vodlausaldajate ndusoleku
hankimiseks voib tekkida vajadus koostdost keelduvate volausaldajate nduete
taielikuks rahuldamiseks. Kui aga kompromissile vaatamata tuleb hiljem alga-
tada volgniku pankrotimenetlus, on see késitletav vdlausaldajate ebavordse
kohtlemisena PankrS § 113 1g 1 p2 mottes ja tditmine on tagasivdidetav.
Selline regulatsioon ei soosi volausaldajate koostdod. Siin avalduvad pankroti-
menetluse kestel tehtava kompromissi olulised eelised — vastuvdetud otsuse
kohustuslikkus ka nende suhtes, kes kompromissi ei pooldanud ja tiitedoku-
mendina kasutatav lahend. Kui kompromissi tegemist enamuse héiéltega ei saa
tdendoliselt mitteformaalsetesse menetlustesse iile kanda, siis lahendi tditedoku-
mendina vormistamiseks annab uue vdimaluse 1. jaanuarist 2010. a. joustunud
lepitusseadus.®”' Esimesel pilgul vdib tunduda lepitusmenetluse seostamine
maksejouetuse teemaga kunstlikuna, kuid lepitustegevuse tulemuseks voib
muuhulgas olla ka mitmepoolne kompromiss. Seaduse § 14 kohaselt on selline
kokkulepe voimalik teatud juhtudel vormistada ka téditedokumendina.
Varemkehtinud pankrotiseaduse § 102 Ig 2 kohaselt oli vdimalik vdladigus-
liku kompromissina ettevalmistatud ettepanekut suhteliselt lihtsalt vormistada

3% Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 18.11.2009 otsus tsiviilasjas nr 3-2-1-122-09.

0" Pankrotihaldurite nimekiri. Justiitsministeerium. Arvutivdrgus. Kittesaadav:
http://www .kpkoda.ee/content/avaliku-poole-lingid/kontaktinfo, 28.03.2011.
*1" Lepitusseadus. 18. november 2009. — RT 12009, 59, 385.
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pankrotidigusliku kompromissina, sest kompromissi tegemine oli voimalik kohe
pérast pankrotimenetluse alustamist.**> Menetluse okonoomia seisukohalt oli
see igati pohjendatud. Vdhemuses olevate kompromissi vastaste kompromissile
allutamiseks oli otstarbekas esitada pankrotiavaldusega koos kohe ka kompro-
missettepanek. Ajutine haldur sai ametisse asumisel jiarel kohe asuda ka
kompromissi ette valmistama. Selline kord andis aga vdimaluse ka kuritarvi-
tusteks. Kehtiva pankrotiseaduse § 180 Ig 2 kohaselt saab kompromissotsuse
teha alles pdrast nduete kaitsmist. Sellega on néiliselt piiratud kompromissi
pooldavate volausaldajate voimalusi. Uus regulatsioon tegelikult olukorda
oluliselt ei muuda. Kompromissettepaneku tegemise korral ei voi PankrS § 134
alusel vara miiiia enne kompromissi tegemist, vélja arvatud seaduses sétestatud
erandjuhud. Seega saab ka praegu viivitamatu kompromissettepaneku esita-
misega piirata liigsete pankrotikulude tekkimist. Miiiigikeeld tagab lisaks ka
kompromissi realiseerimiseks vajaliku vara séilimise. Nouete kaitstuse ndue
tagab aga kompromissi diglased alused.

Huvitav on mérkida, et vdimalikud on ka voladigusliku- ja pankrotidigusliku
kompromissi vahevormid. Nii oli nditeks Soomes aastatel 1932 kuni 1992 kasu-
tusel viljaspool pankrotimenetlust hdidlteenamuse alusel tehtav volausaldajatele
kohustuslik kompromiss (nn sundakord).**’ See vdimaldas iihendada voladigus-
liku kompromissi ja pankrotidigusliku kompromissi positiivsed jooned. Tege-
likult andis aga sama tulemuse ka kompromissi seadustamine eraldiseisva
saneerimismenetluse osana. Sellist teed mindi Eestis ja sama teed on ldinud
niitid ka34§oome seadusandja ning erialakirjanduses on seda peetud Oigeks
otsuseks.

6.2.4. Volausaldajate kontroll ja juhtimise lilevotmine

Eesti juristid on pankrotimenetluse alternatiivide hulgas nimetanud ka volausal-
dajate kontrolli kehtestamist volgniku tegevuse iile’”’, kuigi seadustes viide
sellisele menetlusele puudub. Sama motet on avaldatud ka eestikeelses majan-
dusalases kirjanduses, kus seda on kirjeldatud kvaasi-reorganiseerimise iihe
variandina.**® Kuna tegemist on mitteametliku menetlusega, ei ole selle eraldi
reguleerimine digusaktides ka vajalik. Majanduslikus mottes voib olla tegemist
igati pohjendatud vdimalusega. Eriti loomulik on selline lahend bilansilise
maksejouetuse puhul. Majanduslikult on ju tegemist olukorraga, kus volgniku
omakapital on &dra kulutatud ja tegevust finantseeritakse volausaldajatele kuulu-
vate ressursside arvel. Oleks loomulik, et driithingu tegevust juhivad need, kelle

2 Pankrotiseadus. 10. juuni 1992. — RT 11992, 31, 403; RT 12002, 44, 284.

33 P, Jaatinen. Osundatud 160, 1k 13.

*** R. Koulu. Saneerausohjelman toteuttaminen. Ohjelmanmuuttaminen, saneerauksen
raukeaminen ja konkurssi yritussaneerauksen jilkiasioina. Helsinki, 1998, s 13.

35 U. Soots. Pankroti viltimise véimalused maksejouetuse puhul. — Juridica, 1994, nr 1, 1k
23.

36 E. Linnaks. Pankrotiscadus ja ettevotte reorganiseerimine. — EMI Teataja, 1993, nr 6, 1k
13, V. Jirve. Osundatud t60, 1k 21.
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ressursside arvel tegevus toimub. Sellele seisukohale on toetust avaldanud
naaberriikide uurijad.’*’ Paljudes riikides, niiteks USA-s, on selline makse-
jouetusmenetlus laialt levinud.**® Eesti digusruumis saab sellist lahendit kasu-
tada vaid siis, kui vdlgniku osanikud vdi aktsionérid on sellega ndus. Mingit
ametlikku menetluskorda juhtimise iilevotmiseks seadus kéesoleval ajal ette ei
nde. Erinevate seaduste koosmojus on see aga siiski juriidiliselt vdimalik. See
véide ei tdhenda muidugi seda, et see igal iiksikjuhtumil ka reaalselt praktikas
teostatav on. Volausaldajate kontrolli kehtestamise pohiliseks takistuseks
osutub praktikas tdendoliselt volgniku vastuseis. Monedes riikides, nagu
Saksamaa, on seda probleemi piiiitud korvaldada sundvalitsemise instituudi
abil. Eestis kehtiv regulatsioon sellist voimalust ei toeta.

Volausaldajate kontrolli kehtestamine voib olla 16plik voi ajutine. Esimene
on vOimalik néditeks osa- vOi aktsiakapitali suurendamise teel sihtemissioonina
vOlausaldajatele. Omandatava osaluse eest tasuvad vdlausaldajad nduete tasa-
arvestamise teel. Sellist protseduuri voimaldavad Eestis driseadustiku § 194! ja
§ 346. Ajutine kontroll on vdimalik niiteks volgniku osade voi aktsiate tagasi-
ostudigusega miiiigi korral osanikelt volausaldajatele, mida vdimaldab vdla-
Oigusseaduse § 238 ja § 242. Eestis voimaldab seadus (vihemalt teoreetiliselt)
teatud osalise kontrolli kehtestamist ka eelisaktsiate ja vahetusvolakirjade
kaudu. Vastavalt driseadustiku § 237 on aktsiaseltsil digus vilja anda eelis-
aktsiaid ja vastavalt § 241 vahetusvolakirju. Kuna molemal juhul on emissiooni
maht piiratud tihe kolmandikuga aktsiakapitalist, on tdieliku kontrolli kehtesta-
mine ettevotte iile nende instrumentide kaudu vélistatud. Vahetusvolakirjade ja
eelisaktsiate emiteerimise voimalust kasutataksegi suhteliselt harva ja seetottu
ei vidri see teema Eestis nii palju tdhelepanu kui riikides, kus volakirjade
emissioonid on tavalised ja vOlausaldajate kontrolli saab kehtestada muuhulgas
ka volakirjaomanikele hidlediguse andmise kaudu.

Eestis jadb siiski vOlausaldajate kontrolli kehtestamise viisiks nduete asenda-
mine volgniku aktsiate vdi osadega vabatahtlike emissioonide kaudu nagu
kirjeldatud eespool. Koik autorid ei pea sellist tegevust otstarbekaks. U. Tross
on vdlausaldajate nduete vahetamist volgnikust juriidilise isiku osade voi
aktsiate vastu pidanud maksejouetuse liletamise abinduna kasutuks, kuna see ei
too kaasa tdiendavaid rahalisi vahendeid.**’ Selle seisukohaga ei saa ndustuda.
Igasugune kohustuste vdhendamine kergendab volgniku olukorda ja loob
eeldusi maksevoime taastamiseks. Isekiisimus on see, et nimetatud abindu iiksi
ei korvalda maksejouetuse pohjuseid ja seda tuleks rakendada koos teiste
meetmetega. Kiisimus taandub eelkdige sellele, millised olid maksejouetuse
tekkimise pohjused. Néitena voiks tuua olukorra, kus maksejouetuse tekkimisel
méngis olulist rolli laenukapitali hind. Kui vdlgniku kapitali struktuuris on

T, Hupli. Téytintoonpainointressi yrityssaneerauksessa. Helsinki: Suomalainen
Lakimiesyhdistys, 2004, s 54.

¥ M. K. Ayotte, E. R. Morrison. Creditor Control and Conflict in Chapter 11. University
of Viginia. Working Paper April 2008. Available:
http://www.law.virginia.edu/pdf/workshops/0708/morrison.pdf., 28.03.2011 p 1.

**"U. Tross. Saneerimine kui alternatiiv ettevdtte likvideerimisele pankrotimenetluses.
Magistritdo. Tartu: 2003, 1k 62.
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laenukapitali osakaal liiga suur ja laenukapitali hind mingite véalismdjurite tottu
oluliselt kasvab, v&ib laenuintresside tasumine osutuda volgnikule ebamdist-
likult koormavaks. Kui laen ei ole piisavalt histi tagatud, voib laenu andja
seisukohalt olla modttekas asendada laenusuhe omandisuhtega. Laenust vabane-
mine voimaldab aga volgnikul ilma koormavate intressideta edasi majandada.

Uheks meil praktiliselt tundmatuks, kuid maailmas kiillalt levinud saneeri-
mismenetluse finantseerimise meetodiks on korge riskiastmega vdlakirjade (nn
Jjunk bonds) emiteerimine.” Sel puhul on finantseerijaks tavaliselt riskikapitali
fondid ja ei saa rddkida volausaldajate kontrolli kehtestamisest selle sona
otseses mottes. Ettevote laheb kiill volausaldajate kontrolli alla, kuid need on
juba uued volausaldajad. Selline voimalus eksisteerib tavaliselt siiski vaid
kdrgeltarenenud kapitaliturgudega maades. Selle finantseerimise meetodi efek-
tiivsust on teaduslikult uuritud ja joutud jareldusele, et seal kus seadus sellist
tegevust lubab ja kus seda on kasutatud, on tulemused olnud positiivsed.**!

Volausaldajate kontrolli kehtestamise kontekstis on oluline arvestada riigis
vélja kujunenud dritavasid. Erinevalt Euroopas levinud tavadest, kasutatakse
Pohja-Ameerikas ja ka mitmel pool mujal ettevotluse finantseerimise pohilise
allikana volakirjade emissioone. Eestis on traditsiooniliselt ettevotluse finant-
seerijateks pangad ja ettevotluse finantseerimine vaartpaberiemissioonide kaudu
suhteliselt harv néhtus. Seetdttu voib vdlausaldajate kontrolli kehtestamine
Eestis osutuda tavalisest lihtsamaks, kui vdlausaldajate kontrolli kehtestamise
initsiaatoriks ja ldbiviijaks on pank, kelle ndue volgniku vastu on vdrreldes
teiste volausaldajatega vdga suur. Uuringute tulemused nditavad, et sellise,
tavaliselt pandiga tagatud suure noudega volausaldaja osalemine volausaldajate
kontrolli kehtestamisel iihelt poolt kergendab protsessi kdivitamist, teisest
kiiljest aga raskendab labivradkimisi ja voib viia volausaldajate konfliktini.*>
USA-s labiviidud uuring néitab, et kiillalt sageli on ariithingutel ainult {iht tiilipi
volad — kas ainult pandiga tagatud vélad vai ainult tagamata volad.”> Selline
olukord eeldab vordsete vdimalustega vdlausaldajate koostddd. Konfliktide
véltimisele aitab kindlasti kaasa kéitumisreeglite kokkuleppimine vilausaldajate
vahel juba protsessi kdivitamisel. Tegemist on olukorraga, mille lahendamiseks
sobib menetlus, mida on kombeks nimetada London approach ja mida on
kirjeldatud alapunktis 6.2.1.

30" A. Jurickova Heglasova. Creating value through corporate debd contracts restructuring.

Global Congerence on Business and Finance Proceedings. 2010 Volume 5, No 2. Available:
http /Iwww .theibfr.com/ARCHIVE/ISSN-1941-9589-V5-N2-2010.pdf., 28.03.2011, p. 531.
BEN, Gennaioli, S. Rossi. Contractual Resolutions of Financial Distress. Conference Bank
Crisis Prevention and Resolution. Amsterdam; 2-3 June 2010. Poceedings. Available:
http://www.hbs.edu/units/finance/pdf/contractual resolutions 5 july 2009.pdf, 28.03.2011.
2" L. M. LoPucki. Osundatud t66, Ik 656.

3 A. Bris, S.A. Ravid, R. Sverdlove. Conflicts in Bankrupcy and the sequence of Debd
issues. Rutgers Business School. Available:
http://www.econ.as.nyu.edu/docs/I0/15104/Ravid_20100225.pdf, 28.03.2011.
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6.2.5. Registrist kustutamine ja sundlopetamine

Veel moned aastad tagasi oli Eestis kasutusel iiks d4rmiselt lihtne ja odav alter-
natiivmenetlus: kui &riithingul voi tulundusiihistul ei olnud vara, tegi registri-
pidaja é&ritihingule registrist kustutamise hoiatuse ning avaldas vastava teate.
Kui nimetatud hoiatuse tegemisest nelja kuu jooksul ei olnud é&ritihing esitanud
registripidajale andmeid vara olemasolust, kustutas registripidaja ariiihingu
driregistrist.

Tahelepanuvidiriv oli selle protsessi juriidiline iilesehitus. Juriidilise isiku
sundldpetamise iildregulatsioon on toodud TSUS §-des 39 kuni 45. Nende
normide alusel toimub sundldpetamine kohtuotsusega. Juriidilise isiku ldpeta-
misel toimub selle likvideerimine, kui seaduses ei ole sitestatud teisiti. Era-
oiguslik juriidiline isik 16peb registrist kustutamisega. Eristada tuleb seega
kolme etappi: 10petamise otsuse tegemist, likvideerimismenetlust ja tegelikku
10ppemist registrist kustutamise kaudu. Tdenéoliselt oli seadusandja registrist
kustutamise menetluse puhul likvideerimismenetlusest loobunud, pidades
silmas olukorda, kus é&riiihingul puudusid nii vara kui ka kohustused.

Sellest lihtsast menetlusest loobuti. V3ib eeldada, et selle pShjuseks oli
kartus lihtsustatud korra kuritarvitamise ees. Paraku ei ole selle seadusemuutuse
pohjendusi avalikes teabeallikates avaldatud. Omamata iilevaadet pohjendustest
on voimatu otsustada ka nende paikapidavuse iile. Kéesoleval ajal saab konsta-
teerida vaid fakti, et sellist lihtsustatud menetlust enam maksejouetusmenetluste
hulgas ei ole. Oluline on aga fakt, et registrist kustutamise menetlus muudel
alustel siilitati. Ariseadustiku § 60 lg 2 sitestab, et kui #riiihing ei ole registri-
pidaja poolt antud téhtaja jooksul esitanud majandusaasta aruannet ega esitanud
ja pohistanud registripidajale mdjuvat pohjust, mis takistab tal aruannet esita-
mast, vOib registripidaja avaldada véljaandes Ametlikud Teadaanded teate
majandusaasta aruande esitamata jdtmise kohta ettendhtud aja jooksul ning
kutsuda aritihingu vdlausaldajaid iiles teatama oma nduetest &riithingu vastu ja
taotlema likvideerimismenetluse ldbiviimist kuue kuu jooksul, alates teate
avaldamisest koos hoiatusega, et vastasel korral voidakse érilihing registrist
kustutada likvideerimismenetluseta. Sama paragrahvi 16ige kolm lubabki éri-
ithingu registrist kustutada. Véirib tdhelepanu, et vara olemasolu vdi puudu-
mine ei ole siinjuures olulised. Seega on ka varatu aritthingu registrist kustuta-
mise menetlus varjatud kujul alles, selle rakendumiseks tuleb aga varatu
aritihingu juhatusel korda saata veel tdiendav digusrikkumine — jdtta esitamata
majandusaasta aruanded. Autori arvates ei olnud mdistlik ja pdhjendatud selline
kditumine, et seadusandja tiihistas varatute driiihingute kohta kehtinud erinormi,
jéttes samas jousse iildnormi, mis voimaldab samasugust menetlust.

Ariseadustiku § 60 Ig 4 alusel on registrist kustutamise menetlus hdlpsalt
muudetav sundlikvideerimiseks: kui drilihingu volausaldaja voi ériithing teate
avaldamisest alates kuue kuu jooksul esitab ariiihingu likvideerimise taotluse,
otsustab registripidaja &rilihingu sundldpetamise. Esmapilgul niib, et kui likvi-
deeritav &rilihing on maksejouetu s.t. aritthingul on kohustusi, oleks igal juhul
vOlausaldaja huvides teatele reageerida ning nduda likvideerija méidramist ja
likvideerimismenetluse 1abiviimist. Praktika on aga teistsugune. Sundldpetatud
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dritthingute likvideerimismenetlused on suhteliselt haruldased. Seoses Aari-
ihingute ettevOtteregistrist driregistrisse {imberregistreerimisega avaldati Riigi
Teataja lisas kokku 41 194 sundlopetamise teadet. Taotlus likvideerimismenet-
luse ldbiviimiseks esitati kohtule aga ainult 1 644 korral ehk vdhem, kui 4%
juhtudest.”** Selline statistika niitab, et eksisteerib vdi vihemalt on eksisteeri-
nud suur hulk driiihinguid, mille likvideerimise vastu keegi huvi ei tunne. Uks
voimalik pShjus selleks vdib olla ka sundldpetatud &riiihingu lootusetu majan-
duslik olukord. Kui lootust nduete rahuldamiseks ei ole, ei ole keegi huvitatud
ka likvideerimismenetluse lébiviimisest ega selle iileminekust pankrotimenet-
luseks. Kui leidub keegi, kes on huvitatud pohjalikuma menetluse lébiviimisest,
tuleks talle kindlasti selline voimalus tagada. Vastava teate avaldamine meedias
peaks vilistama ka selle lihtsustatud korra kuritarvitamise. Riigikohus on
tahelepanu juhtinud sellele, et vOlausaldajate vdimalus realiseerida oma ndue-
tele antud tagatisi volgniku sundldopetamisega ei kao ning lisaks vdivad vdla-
usaldajatel registrist kustutatud driihingu juhtorganite litkmete pahauskse
kditumise tulemusena tekkida kahju hiivitamise nouded viimaste vastu, kui
ndudeid ei saa rahuldada registrist likvideeritud ériithingu vara arvel *>

Ariregistris eksisteerib endiselt #riithinguid, mis majanduslikus mdttes
kellelegi huvi ei paku. Nende vabatahtlik likvideerimine osanike voi aktsio-
nidride initsiatiivil vOib olla erinevatel pohjustel takistatud, likvideeriva
pankrotimenetluse ldbiviimine volausaldajate initsiatiivil voib aga olla eba-
proportsionaalselt ressursimahukas. Avalikes huvides on, iihelt poolt, korval-
dada kéibest maksejouetud driiihingud ja tagada &riregistri andmete vastavus
tegelikkusele, kuid teiselt poolt, teha seda voimalikult odaval viisil. Selle
iilesande tditmiseks on otstarbekas ette ndha erineva keerukusega menetlused,
soltuvalt sellest, kui suuri kulutusi on iihiskond v6i volausaldajad ndus tegema
konkreetse menetluse lébiviimiseks. Lootusetult varatu &riithingu puhul on
motet raisata riigi ressursse kohtu, ajutise pankrotihalduri ja teiste menetlus-
osaliste tegevusele vaid juhul, kui menetluse vastu on kellelgi isiklikult voi
avalik huvi. Selliste dritihingute jaoks voiks autori arvates kiill kasutada just
sellist lihtsustatud kustutamismenetlust, kuid see peaks olema selgelt ja iiheselt
mdistetavalt reguleeritud. Lihtsustatud menetlus peaks olema vdimalik vaid
majanduslikult téhtsusetute &riithingute puhul ja ainult tingimusel, et keegi
sellele kustutamisele vastu ei vaidle. Majandusliku tdhtsusetuse kriteerium
tuleks seaduses selgelt sdnastada.

** Sundldpetamisteave. Keskiriregistri teabesiisteem. Arvutivorgus. Kirttesaadav:

http://www.eer.ee/paring.html., 28.03.2011.
%3 Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 23.03.2005 otsus tsiviilasjas nr 3-2-1-29-05.
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6.2.6. Vabatahtlik Idpetamine

Majandusteadlased on OGigustatult rohutanud, et pankrot on kalleim viis ari-
ithingut likvideerida.”®® Alternatiivne tee oleks teha otsus driithingu vabatahtliku
1opetamise kohta ja vélja kuulutada é&ritihingu likvideerimine. Esmapilgul
tundub, et maksejouetuse tingimustes ei ole vabatahtliku likvideerimise vdima-
lusest pohjust ridkida. Vabatahtlik likvideerimine onnestub TSUS §-s 44
sdtestatu tottu lopule viia vaid siis, kui volgnikul jatkub vara koigi nouete
rahuldamiseks. Maksejouetus aga tihendab just seda, et volgnik ei suuda kdiki
ndudeid rahuldada. Tegelikult on olukord keerulisem, ka likvideerimise kdigus
voOib osutuda voimalikuks ndudeid {imber kujundada. Praktikas ei ole harvad
olukorrad, kus volausaldajate hulgas on ka osanikud voi aktsiondrid. Kui nende
nduete vihendamine voi ndudest loobumine voimaldab maksevjduetuse iiletada,
on nende ndudest loobumine v3i ndude vihendamine pankroti véltimiseks igati
ootuspdrane.

Tdiendava argumendina tuleb arvesse ka vabatahtliku likvideerimise vélja-
kuulutamise mdju raamatupidamisarvestusele. Vastavalt Raamatupidamise
Toimkonna juhendi RTJ 13 punktile 4 tuleb aruannetes, mida koostatakse ette-
votete suhtes, kelle puhul jatkuvuse printsiip on kaotanud kehtivuse, muuhulgas
ka majandustegevuse 16petamisel ja likvideerimismenetluse alustamisel, raken-
dada seda juhendit ning vara ja kohustuste kajastamist tegelikust (turuhinnast)
lahtuvalt. Kui seejuures selgub piisiv maksejouetus, tuleb likvideerijatel esitada
ariseadustiku § 210 ja § 373 alusel pankrotiavaldus. Ei ole aga vilistatud, et
selguvad just maksejouetuse iiletamise voimalused. Konservatiivsuse print-
siibi>’ kohaselt tuleb raamatupidamise aruannete koostamisel viltida vara ja
tulude iilehindamist voi kohustuste ja kulude alahindamist. Vastupidise vea
voimalikkuse tdttu voib volgniku tegelik olukord olla parem kui ndhtub tema
raamatupidamisandmetest. Naiteks pohivara, mis on jooksvas aruandluses
kajastatud soetamisvadrtuses, vOib turuhinnas kajastamisel osutuda mitmeid
kordi véartuslikumaks. Selle vOimaluse olemasolu tdestamiseks piisab, kui
vorrelda erastatud maa turu- ja soetamisviértust. Nende vdimaluste maksi-
maalne &rakasutamine peaks olema koigi asjaga seotud isikute huvides ja
seetOttu voib vabatahtlikku 16petamist vahemalt teatud juhtudel kisitleda {ihena
maksejouetusmenetlustest.

6.2.7 Moratoorium ja erireziim

Uheks omapiraseks menetlusvormiks, mis on tihedalt seotud maksejouetuse
probleemidega, on ka moratoorium. Moratoorium on makseraskustes oleva
krediidiasutuse tegevuse osaline voi tdielik peatamine, eesmérgiga selgitada
vilja makseraskuste pdhjused, iseloom, voimalused maksevoime taastamiseks
ja kaitsta volausaldajate varalisi huve. Moratooriumihaldur peab vastavalt

¢y, Raudsepp (viide 58), Ik 188.
7 Raamatupidamise seadus. 20. november 2002. — RT 12002, 102, 600; RT I, 12.11.2010,
1,§16p8.
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KredS § 113 Ig 6 vilja selgitama, kas krediidiasutus suudab makseraskused kor-
valdada ja oma tegevust jatkata. Moratooriumi pdhiideeks ongi see, et makse-
raskustesse sattunud krediidiasutust ei ole otstarbekas kohe pankrotimenet-
lusega koormata.

Moratoorium on eelkdige pankroti eelmenetluse alternatiiv, millega kaasneb
teatud perioodiks immuniteet kohtulike nduete, sealhulgas pankrotiavalduste
vastu. Kohus keeldub KredS § 114 lg 6 alusel méidrusega moratooriumi ajal
krediidiasutuse vastu esitatud avaldust menetlusse vOtmast ja tagastab selle.
Moratooriumi lopuni peatab kohus kohtumenetluse, milles krediidiasutus on
kostjaks. Seega peab seadusandja vdhemalt krediidiasutuste puhul oluliseks
uurida kdigepealt alternatiivseid vdimalusi ja alles siis, kui see on vilistatud,
asuda pankrotimenetluse juurde. Oiguskirjanduses on igati pdhjendatult viljen-
datud seisukohta, et moratooriumi eesmirk on eelkdige piitida krediidiasutuse
olukorda parendada, s.t. krediidiasutust saneerida.*®

Kindlustustegevuse seadus’ nieb ette analoogilise vdimaluse — erireZiimi.
Nendel kahel menetlusel on positiivseid omadusi, mida maksejouetusdiguse
komplekssel véljaarendamisel on otstarbekas kaaluda ka teiste alternatiivmenet-
luste juures. Eelkdige tulekski dra mérkida volgniku menetlusaegset immuni-
teeti kohtulike nduete suhtes, moratooriumihaldurina voi erireziimi haldurina
tegutsevale isikule esitatavaid korgeid ndudmisi kvalifikatsiooni osas ning
erinevate menetluste osade omavahelise asendatavuse pohimotet: otstarbekas on
erinevad menetlused reguleerida nii, et ithe menetluse ebadnnestumise korral
saaks lihtsalt iile minna teisele menetlusele ning juba ldbiviidud menetlus-
toimingud oleks tunnustatavad jargneva menetluse labiviimisel. Moratoorium ja
erireziim on aga vaid teatud subjektide puhul kohalduvad menetlused ja see-
pérast ei ole neid menetlusi kiesolevas t60s pdhjalikumalt analiiiisitud.

6.3. Tavade kaudu reguleeritavad menetlused

6.3.1. Volausaldajate kontroll

Erinevates riikides on juurdunud erinevad é&ritavad. Traditsiooniliselt on Eestis
ja teistes Euroopa riikides ettevotluse finantseerijateks pangad. Sellest tingituna
on Euroopas driithingute maksejouetuse puhul tiiiipiline, et suur osa nduetest on
koondunud iihe voi mone volausaldaja (tavaliselt panga) kitte ja need nduded
on sageli ka pandiga tagatud. Sellises olukorras on panga huvi korral vdimalik
vOlgniku pankrotti viltida ja suunata maksejouetusmenetlus kohtuvilisele teele.
Uheks tuntumaks sellise volausaldajate kontrolli kehtestamise siisteemiks on
Bank of England’i poolt vilja todtatud ja propageeritud menetlus, mida on
hakatud nimetama London approach.*® See menetlus levis pohiliselt finants-

338 K. Siibak. Krediidiasutuste seaduse uus redaktsioon. — Juridica, 1999, nr 5, 1k 229.

359 Kindlustustegevuse seadus. 08. detsember 2004. — RT I 2004, 90, 616; RT I 2010, 22,
108.

360 vt. P. Kent. The London Approach. — Journal of International Bankig Law, 1993, p 81.

123



sektoris®® ning leidis teadlaste ja praktikute poolt tunnustust ka teistes
riikides.**> Menetlus pShineb suuresti eeldusel, et suur osa vdlgniku vastu
esitatavatest nouetest on koondunud iihe vdlausaldaja kdtte. Menetlus on
seejuures reguleeritud rohkem tavade kui seadustega.*® London Approach’i edu
on tiivustanud mitmeid riike sdnastama mittesiduvaid printsiipe ja juhiseid
populariseerimaks kohtuvilist restruktureerimist volausaldajate vabatahtliku
kokkuleppe kaudu. Sellise tegevuse niiteks on nn. Jakarta Initiative.*** Selliste
menetluste puhul méngib riik kiillaltki tagasihoidlikku ja passiivset rolli.
Analoogiliste eelduste esinemise korral on sarnase menetluse kasutamine
voimalik ka Eestis. Vdhemalt iihest sellisest juhtumist on ajakirjanduses juba ka
juttu olnud.*® Kuna tegemist on kirjutatud diguse seisukohalt mitteametliku
menetlusega, saaks toetuda suures osas rahvusvaheliselt tunnustatud tavadele ja
seaduste muutmine ei oleks véltimatult vajalik. Kasutatavaid mudeleid ja t66-
pohimotete kirjeldusi on koostatud ja soovituslike materjalidena vilja antud.

Briti Pankurite Assotsiatsioon on sdnastanud London Approach’i pdhimdtted ja

need koigile soovijatele kasutamiseks vilja pannud.’*® Sisult universaalsem on

INSOL International’i (International Association of Restructuring, Insolvency

& Bankruptcy Professionals) poolt vilja antud Statement of Principles for a

Global Approach to Multi-Creditor Workouts.>®" Selles dokumendis viljendatud

olulised printsiibid on otstarbekas siinkohal tdies mahus &ra tuua, kuna samade

kiisimuste lahendamine tuleb paratamatult pdevakorda kodigi mitte- vdi pool-
ametlike maksejouetusmenetluste puhul.

- Kui volgnik on makseraskustes, peavad koik asjaga seotud vdlausaldajad
olema valmis omavaheliseks koostdoks, et anda vdlgnikule piisavalt acga
informatsiooni andmiseks ja to6tlemiseks (seisaku periood), mis on vajalik
ettepanckute tegemiseks volgniku makseraskuste iiletamise voimaluste
hindamiseks ja kaalumiseks.

- Seisakuperioodi kestel peavad koik asjaga seotud volausaldajad olema ndus
hoiduma ette vOtmast mistahes samme selleks, et realiseerida oma nduet
vOlgniku vastu (vélja arvatud ndude loovutamine kolmandale isikule) voi
vihendada oma riski volgniku suhtes ning nad on Gigustatud eeldama, et
seisakuperioodi kestel nende positsioon teiste volausaldajate ega volgniku
suhtes ei halvene.

361

27.
362

Principles and Guidelines for Effectiv Insolvency and Creditor Right System (viide 6), 1k

J. A. A. Adriaanse. Osutatud t606, 1k 143, Building Effective Insolvency Systems (viide
253), 1k 27.

% Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), 1k 14.

364 Samas, 1k 14.

% P, Reiljan, K.Bank. Swedbank laseb eestlastel Sportlandi padsta. — Aripdev
29.01.2010, 1k 8.

3% London Approach. British Banker’s Association. Available: http://www.bba.org.uk/
?olicy/article/london-approach/fx-and-money-markets-policy/, 28.03.2011.

7 vt. nt. Statement of Principlesfor a Global Approach to Multi-Creditor Workouts.
INSOL International. Available: http://www.insol.org/Lenders.pdf., 28.03.2011.
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- Seisakuperioodi kestel ei tohi volgnik ette votta mingeid samme, mis voiksid
ebasoodsalt mojuda asjaga seotud volausaldajate véljavaadetele (igaiihele
eraldi voi kogumis) vdorreldes positsiooniga, mis neil oli seisakuperioodi
kokkuleppe allkirjastamise péeval.

- Asjaga seotud volausaldajate huvid on parimal viisil kaitstud, kui nende-
poolsed mojutused volgniku suhtes on koordineeritud. Selline koordineeritus
vOib olla muuhulgas ellu viidud iihe vdi mitme koordinatsiooniorgani vali-
mise kaudu ning elukutseliste noustajate kaasamise kaudu, kes nende orga-
nite tegevust noustavad ja toetavad ning kus koik asjaga seotud vola-
usaldajad osalevad eesmargist 1dhtuvalt kogu protsessi véltel.

- Seisakuperioodi kestel peab volgnik voimaldama ja lubama asjaga seotud
vOlausaldajatel ja nende professionaalsetel ndustajatel vajalikku ja opera-
tiivset juurdepddsu kogu vajalikule informatsioonile, mis iseloomustab tema
vara, kohustusi, drisuhteid ja ootusi, selleks, et vOimaldada tema rahalise
olukorra pdhjalikku kaalumist ja valmistada ette asjaga seotud vdlausaldajate
ettepanekuid.

- Koik vdlgniku finantsraskuste iiletamiseks tehtavad ettepanekud ja niipalju
kui véimalik ka asjaga seotud volausaldajate omavahelised tegevused seoses
seisakuperioodiga, peavad olema vastavuses seadusega ja vastama vdla-
usaldajate omavahelisele nduete jaotusele seisakuperioodi kokkuleppe all-
kirjastamise paeval.

- Kogu informatsioon, mis on hangitud volgniku vara, kohustuste ja drisuhete
hindamiseks ja kdik probleemide lahendamiseks tehtavad ettepanekud pea-
vad olema kittesaadavad koigile asjaga seotud volausaldajatele ning konfi-
dentsiaalsed kolmandate isikute jaoks osas, mis ei ole muude allikate kaudu
avalikuks saanud.

- Kui seisakuperioodi kestel voi mdne padstmise voi restruktureerimismeetme
raames toimub tdiendav finantseerimine, tuleb sellisele finantseeringule
vOimaluse korral anda prioriteet kdigi teiste asjaga seotud volausaldajate
nduete ja volgade ees.

Nimetatud pohimétted on nn hea tava viljendus ja need on INSOL Internatio-
nali kaudu avalikkusele vilja pakutud kui soovitatav tegevusjuhis, mis voib kiill
kohalike tingimuste omapdira tottu olla eri paigus erinevatel viisidel kohaldatav,
kuid peaks pShiosas olema universaalne. Autorid mérgivad, et need printsiibid
on siiski paremini rakendatavad selliste reorganiseerimiste puhul, kus kohalikud
diguslikud, institutsionaalsed ja riigipoliitilised tingimused neid toetavad.’®®
Printsiipidele on lisatud nii iildised kommentaarid kui ka iga printsiibi kommen-
taarid eraldi.

368
Ik 5.

Statement of Principlesfor a Global Approach to Multi-Creditor Workouts (viide 367),
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6.3.2 Poolametlikud maksejouetusmenetlused

Moned riigid on kasutusele votnud menetluse, mida vdiks nimetada makse-
jouetuse-eelseks menetluseks. Selle ndol on tegemist kohtuvilise ja ametliku
restruktureerimismenetluse hiibriidiga.’® Selline vdimalus on niiteks USA-s,
kus kohus vdib saneerimisplaani heaks kiita ka siis, kui sellele on volausaldajate
heakskiit saadud enne saneerimismenetluse ametlikku algust.*”® Selline vdima-
lus on eeskétt suunatud just menetluskulude vihendamisele. IMF-i eksperdid on
seda vGimalust otstarbekaks pidanud ja soovitanud selline voimalus seaduses
ette niha.’’' Eesti seadused on selles osas libi teinud olulise arengu. Kuni
1. jaanuarini 2004. a. kehtinud pankrotiseaduse kohaselt sai kompromissi teha
ka enne pankroti viljakuulutamist. Vastavalt seda korda muutnud seaduse eel-
ndu autorite selgitusele, tingis selle voimaluse véljajdtmise asjaolu, et vastasel
korral ei ole voimalik tagada kdigi volausaldajate huvide kaitset ega isegi mitte
koigi vdlausaldajate teadlikkust kompromissi tegemisest ning selle taga-
jargedest. Samuti ei ole véljaspool pankrotimenetlust voimalik 1dbi viia nduete
kaitsmist, saamaks teada, milliste volausaldajate nduded on pdhjendatud ning
annavad seega Gigustatult diguse osaleda ettevotte saatuse iile otsustamisel; see
aga on ausa ning Oiglase menetluse ldbiviimiseks hidavajalik.’”> Kehtiva
pankrotiseaduse § 180 lg 2 kohaselt saab kompromissotsuse teha pérast nduete
kaitsmist. Analiiiisides neid selgitusi ja seaduse sOnastust tuleb tunnistada, et
tegelikult siin vastuolu puudub. Kompromissi tegemine on voimalik vola-
digusseadusest tulenevalt ka soOltumata maksejouetusmenetluse algatamisest.
Kiisimus taandub hoopis sellele, kas kompromissi on voimalik vastu votta
hidlteenamusega ja kas see on kohustuslik ka nende volausaldajate suhtes, kes
sellele vastu olid. K&ne all on vdladigusseaduses, saneerimisseaduses ja pank-
rotiseaduses ette ndhtud kompromissi erinevused. Pohimotteliselt on vdimalik,
et enne pankroti- voi saneerimismenetluse algust joustamata jddnud voi ainult
osade voOlausaldajate suhtes joustunud kompromiss joustatakse hiljem nende
menetluste kaudu. Kompromissi ettepaneku saab seega ka Eestis esitada
sisuliselt koos saneerimis- v3i pankrotiavaldusega ja pShimdtteliselt on vdima-
lik kinnitada ka varem ettevalmistatud kompromissi. On igati loogiline, et seda
on hdlpsam ja kiirem teha saneerimismenetluse kaudu. Sellisel juhul on esiteks
tegemist siiski esialgu veel maksejoulise volgnikuga, ja teiseks, see kompromiss
kehtib vaid nende volausaldajate suhtes, kes menetluses osalesid. Kuna pankroti-
menetluses toimub aga noduete kaitsmine ja ndude esitamata jidtmisel on oma
Oiguslikud tagajérjed, on igati loomulik, see hdlmab kdiki nSudeid. Ajalisest
viivitusest tulenevate kahjude véltimiseks, kaasnevad pankrotimenetluses komp-
romissettepaneku esitamisega pankrotivara miiligi piirangud vastavalt PankrS
§ 134. Pohimotteliselt on sama kompromissettepanek voimalik esitada kolmes
erinevas menetluses.

%" Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), 1k 14.

7% Bankruptcy Code USA. Unites States Code. Title 11 — Bankruptcy. Available:
[http://www4.law.cornell.edu/uscode/11/101.html], 28.03.2011, Chapter 11.
Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), 1k 51.

Pankrotiseaduse eelndu seletuskiri (viide 53), 1k 29.
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Aeg on kriitiline ja otsustav faktor kd&igi reorganiseerimismenetluste
puhul.’”® Kuna mitteametlikus menetluses on eeldatavalt ldbirddkimiste maht
suurem kui ametlikus menetluses (vajalik on osalejate konsensus), on praktikas
iisna tavaline, et mitteametliku menetluse lébiviimiseks ei ole piisavalt aega.
Selle probleemi lahendamiseks on tavaks kasutada nn seisaku perioodi, mille
jooksul menetluses osalejad on vabatahtlikult kokku leppinud oma vdimalike
Oiguskaitsevahendite rakendamise edasililkkamises. Paraku ei ole osalejate
ndustumine alati piisav. Vajalik on tagada, et ka kolmandad isikud ei rakendaks
meetmeid, mis nurjavad menetluse. Selle vdimaluse andmiseks on mitmetes
ritkides vOimalik kohtult taotleda kohtulikku immuniteeti. Eestis on selline
voimalus antud saneerimisseaduse kaudu neile, kes alustavad ametlikku saneeri-
mismenetlust. Kas sellist véimalust voiks pakkuda ka mingitel muudel alustel ja
pool-ametliku menetluse osana, on odiguspoliitiline kiisimus. Teatud juhtudel
voiks selline vdimalus kasuks tulla.

Lisaks ajafaktorile on mitteametlikes maksejouctusmenetlustes sageli olulise
tahtsusega kvalifitseeritud noustamise kéttesaadavus. Sageli on otstarbekas
mitteametlikku maksejouetusmenetlusse kaasata majandus- ja diguskonsultante.
Nende kaasamine ei ole makseraskustes volgnikule sageli joukohane. Siin
tuleks kaaluda riigipoolse ndustajate kaadri kaasamist. Tegemist on ju tooga, mis
oma sisult on saneerimisndustaja voi ajutise pankrotihalduri t66 ettevalmistav osa.
Kuna selline tegevus ei pruugi olla avalikkusele teada, oleks volgnikud ehk ndus
kaasama konsultante varasemas staadiumis ja selle kaudu oleks voimalik
soodustada maksevdime probleemidega varasemat tegelema hakkamist.

Prantsusmaal on vdlgnikul digus paluda kohtult lepitaja (conciliator) mééra-
mist. Lepitajal on omakorda digus taotleda kohtult isegi kdigi nduete sisse-
ndudmise peatamist, kui ta peab seda otstarbekaks. Peatamine kestab kokku-
leppe saavutamiseni kdigi voi enamiku volausaldajatega ning kohtul on digus
selline kokkulepe kehtima panna ka nende vdlausaldajate suhtes, kes kokku-
leppe osalised ei olnud.*™ Juhul kui sellise lepitaja to6 ei suuda viltida vdlgniku
pankrotti, ei ole see siiski tiihja ldinud. Tema poolt ldbiviidud analiiiisi tule-
mused on kasutatavad jargnevates menetlustes.

6.4. Erinevate menetluste siseselt
kasutatavad meetodid

6.4.1. Tegutseva ettevotte miiiik ja oksjonid

Maksejouetusmenetluste puhul on liheks pShikiisimuseks, kuidas maksimeerida
maksejouetu volgniku vara. Kuna tegemist on ithe kesksema probleemiga, on
teadlased ja praktikud nédinud palju vaeva sellega, et vélja mdelda iiks ja lihtne
protseduur selle probleemi lahendamiseks. Tulemuse seisukohalt saab suuresti
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Ik 5.
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Statement of Principlesfor a Global Approach to Multi-Creditor Workouts (viide 367),

Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), 1k 14.
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madravaks juba menetluse algul tehtav valik likvideerimise ja reorganiseerimise
vahel. Kuna juba vastuvdetud otsust on sageli hiljem voimatu muuta, on piilitud
vilja moelda voimalusi likvideerimise ja reorganiseerimise dilemma korvalda-
miseks nende kahe viisi {ithendamise teel, voi vihemalt otsustamise edasiliikka-
miseks menetluse hilisemasse staadiumisse. Selleks tuleks igal juhul siilitada
tegutseva ettevotte toimiv struktuur. Voib-olla just Iopliku otsuse edasiliikka-
mise voimalus on teinud tegutseva ettevOtte miiligist (going concern sales)
niditeks USA-s vidga populaarse tegevusviisi. Suurte ja avalik-Giguslike firmade
reorganiseerimisel USA pankrotikoodeksi peatiikk 11 alusel, toimus tegutsevate
ettevotete miitik 1980-ndatel aastatel 20% juhtudest, 2002. aastal oli see niitaja
75%.°7

Oiguskirjanduses on viiga palju vaieldud selle iile, millistel asjaoludel vdib
mingit varakogumit pidada ettevdtteks.”’ Laialt levinud seisukoha jirgi tuleks
ettevottena késitleda majandustegevuse elluviimise eesmérgil organiseeritud
ressursside kogumit.””” Riigikohus on avaldanud toetust seisukohale, mille
kohaselt ettevote on majandusiiksus, mis sdilitab oma identiteedi, st ressursside
organiseeritud grupeeringu, mille eesmirk on tegeleda majandustegevusega,
sdltumata sellest, kas see on tema pea- vdi korvaltegevus.”” Ettevdtte védrtus
peitub eelkdige inimeste ja vara omavahelistes suhetes.’”” Kiesoleva doktoritod
seisukohalt on ettevotte kui mdiste piiritlemise kiisimus kdrvaline. Oluline on
aga selgitada, millistel tingimustel on majanduslikult pdhjendatud tegutseva
ettevotte miilik. Lihtne reegel on, et tuleb vorrelda ettevotte likvideerimis-
vadrtust (vara turuhind miinus likvideerimiskulud) ja tegutseva ettevotte
vaartust (tulevaste rahavoogude niilidispuhasvéértus). Selline vordlus on mones
riigis seadusega kohustuslikuks tehtud.”® Millistel tingimustel on majandus-
likult pdhjendatud tegutseva ettevotte miiiik ja kuidas méédrata sellise ettevotte
oiglane hind, on ddrmiselt keerulised kiisimused millele vastuste otsimine on
okonoomikas kiillaltki populaarne uurimisteema.

Pohimotteliselt on voimalik iga maksejouetu ettevote miilia tegutseva ette-
vottena ehk tervikvarana, kustutades koik volad ja jagades saadu volausaldajate
vahel.”®" Méned autorid on hakanud sellist teguviisi ainudigeks pidama ja
pakkunud selle vélja kui o?timaalse tee maksejouetu volgniku vara tegeliku
vidrtuse viljaselgitamiseks.”® Uheks selliseks ettepanekuks oli ka D.G Bairdi

¥ L. M. LoPucki. Osundatud t55, Ik 648.

M. Tamme. Ettevotte iileminek varjatud tehinguna. — Juridica, 2009, nr 3, 1k 181.

377 Samas, 1k 181.

Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 20.10.2010 otsus tsiviilasjas nr 3-2-1-82-10.

> L. M. LoPucki. Osundatud 56, 1k 648.

Y. Lim. Bankruptcy Policy Reform and the Poductivity Dynamics of Failing Firms:
Microevidence on Korea. Ifo Institute for Economic Research at the University of Munich.
CESifo DICE Report. 2004 no 2 p. 36.

1R, Cabrillo, B. W. F. Depoorter. Osundatud t&6, 1k 278.

2D, Baird, R. K. Rasmussen. The End of Bankruptcy. U Chicago Law & Economics,
Olin Working Paper No. 173; Vanderbilt Law and Economics Research Paper No. 02-23.
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poolt tehtud ettepanek asendada kdik reorganiseerimismenetlused kohustusliku
tervikvara oksjoniga.”® Majandusalases kirjanduses on nende seisukohtade osas
avaldatud nii poolehoidu kui ka kriitikat. Kriitikud asusid digustatult seisu-
kohale, et oksjonil miilik viib diglase hinnaga miitimiseni ainult tingimusel, et
vastav turg on piisavalt arenenud ja turul on piisavalt alternatiivseid ostu-
voOimalusi. Praktikas see paraku tavaliselt nii ei ole.

Kartes selle mooduse kuritarvitamist, on ka Eesti pankrotiseaduses sétestatud
piirangud tervikvara miiligiks. PankrS § 141 kohaselt voib haldur miilia ette-
votte voi selle organisatsiooniliselt iseseisva osa iiksnes pankrotitoimkonna
nousolekul. Enampakkumiseta voib ettevdtte voi selle organisatsiooniliselt
iseseisva osa miiiia iiksnes volausaldajate tildkoosoleku ndusolekul, kui oman-
daja voi isik, kes omab omandajaks olevas juriidilises isikus otseselt voOi
kaudselt rohkem kui 1/5-suurust osalust, on
1) volgniku ldhikondne;

2) volausaldaja, kelle nduded moodustavad hinnanguliselt rohkem kui 1/5
pankrotimenetluses esitatud nduete kogusummast.

Varem on kehtinud veel rangemad reeglid. Seadust muudeti 1. jaanuarist
2010. a. selliselt, et iildkoosoleku ndusolekut on vaja iiksnes enampakkumiseta
miitimise korral.”® Varem kehtis piirang ka enampakkumisel miiiimise korral.
Selline muudatus on digustatud eelkdige pohjusel, et enampakkumisel miitimise
korral peaks olema vélistatud n0 kokkuméng ldhikondse v6i volausaldaja ja
halduri vahel. See peaks piirama ka praktikat, mille kohaselt ostavad pankrotis-
tunud ettevotte — kuid niilid juba ilma vdlgadeta — &ra needsamad isikud, kes
vOlgnikku kuni tema pankrotistumiseni juhtisid voi volgnikus osalust omasid
(ehk sisuliselt kasutatakse pankrotimenetlust dra iiksnes volgadest vabane-
miseks). Ka majandusuuringutes on kinnitust leidnud, et nn insaiderite poolt
tehtud pakkumised takistavad oiglase 16pphinna kujunemist ja nende osavattu
tuleks piirata.**

6.4.2. Ostuoptsioonid ja Bebshuck’s proposal

Vastandina kohustuslike oksionide propageerijatele arvas teine osa teadlasi, et
pankrot peaks kaasa tooma automaatse reorganiseerimise, mille kéigus asen-
datakse volausaldajate nduded volgnikettevotte osade voi aktsiatega. Selle
kaudu jdetakse reorganiseerimise ja likvideerimise dilemma uute omanike
lahendada.*®® Selle médtte edasiarenduseks on skeem, mille puhul vdlausalda-
jatele pakutakse uue volgniku kogu vara omandava driiihingu aktsiaid, kus-
juures neid voib volausaldaja eesdigusega osta kas raha eest vOi oma nduet tasa

3 D. G. Baird. The Uneasy Case for Corporate Reorganizations — Journal of Legal

Studies, 1986, Volume 15 p 127.

3 Kohtutdituri seadus. 09. detsember 2009. — RT 1 2009, 68, 463; RT I, 14.03.2011, 3,
§ 125p 119.

3P, Povel, R. Singh. Osundatud t66, 1k 710.

3¢ F. Cabrillo, B. W. F. Depoorter. Osundatud t56, Ik 279.
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arvestades. Koigi pakkumised kogutakse kokku ja koosolekul haddletamise teel
otsustatakse, milline pakkumine vastu votta.*®’

Viga tuntud ja laialt diskuteeritud on ka juba aastaid tagasi L.A. Bebchuk’i
poolt tehtud ettepanek pankrotireformiks, mida kiill autori teada ei ole kuskil
ametliku regulatsiooni osana kehtestatud, kuid mis on palvinud suurt tdhelepanu
teadusringkondades. Selle ettepaneku pdhiidee on, et maksejouetu ettevotte
eesOigusega volausaldajad saavad volgnik-ettevotte omale, kuid eesdiguseta
volausaldajad ja endised omanikud saavad optsiooni see vélja osta, makstes
eesdigusega volausaldajatele vilja nende nduded.”®® Seda skeemi on aktiivselt
kritiseerinud A. Dilger viites, et see skeem on ebadiglane kuna info jaotub asja-
osaliste vahel ebasiimmeetriliselt ja sageli puudub eesdiguseta volausaldajatel ja
omanikel viljaostmiseks vajalik raha. A. Dilger on teinud ka omapoolse vastu-
ettepaneku: selleks on volgnik-ettevotte miilik sisemisel enampakkumisel nii, et
ostja peab ostusumma maksma rahas aga oma ndude voib proportsionaalselt
hinnast maha arvata. **’

Ukski iilaltoodud ettepanekutest ei ole saanud praktikute poolt niisugust
toetust, et seda voiks késitleda kui maksejouetusmenetluste arendamisel olulist
moju omavat uuendust. Samas ei saa viita, et need ettepanekud oleksid kasutud.
Maksejouetusmenetluse 1abiviimisel tuleks kaaluda mitmeid erinevaid voima-
lusi ja iilaltoodud ettepanekud on selliste vdoimalustena ka rakendatavad. Paraku
on tegemist siiski kiillalt keeruliste konstruktsioonidega ja nende praktiline
ellurakendamine eeldab protseduurireeglite ja menetluse iiksikasjade pohjalikku
labimotlemist. Eeldades, et maksejouetusmenetluste ldbiviimisel tegutsevad
tulevikus iiha parema ettevalmistusega konsultandid, on ka nende ideede
kasutamine maksejouetusmenetlustes voimalik.

7 p. Aghion, O. Hart, J. Moore. Osundatud 66, 1k 524.

% A. Dilger. Forced to make mistakes: Reasons for complaining about Bebchuk’s scheme
and other market-oriented insolvency procedures. — European Journal of Law and
Economics, 2006, No 21, p 79.
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Moritz-Arndt-Universitit Greifswald, 2000. Available:
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7. REGULATSIOONI TAIUSTAMISE VOIMALUSED

7.1. Kehtiva maksejouetusalase
regulatsiooni tunnusjooned

Uurimist6o tulemusena voib kinnitada, et kehtiv regulatsioon vastab menetlus-

likust seisukohast erinevate rahvusvaheliselt tunnustatud ekspertgruppide poolt

antud soovitustele ja on menetlusnormide kogumina heal tasemel. Samas leidis

kinnitust hiipotees, mille kohaselt kehtiv maksejouetusalane &iguslik regu-

latsioon on majanduslikus mottes ebaefektiivne — ainuiiksi otsesed menetlus-

kulud iletavad eelisdigusndudeta volausaldajatele jaotatavate ressursside

summaarset védrtust. Kéesolevas t60s pohjal saab viita, et Eestis eksisteerivat

maksejouetusdiguse alast olukorda kirjeldavad jargmised tdsiasjad:
Regulatsiooni on pigem vdlausaldajakeskne ja soosib pankrotimenetlust

teiste menetluste ees. Plisivalt maksejouetu volgniku ainsaks seadusega lubatud

maksejouetuse iiletamise teeks ongi pankrotimenetlus.
Maksejouetusjuhtumite arvu jargi on domineerivaks menetlusliigiks

pankrotimenetlus, mille iseloomulikeks joonteks on

- fakt, et enamus menetlusi 16peb volgniku likvideerimisega, tervendamist ja
kompromisse pankrotimenetluse raames esineb harva;

- darmiselt suur on selliste menetluste osakaal, kus jaotiste alusel vdljamakseid
ei tehta (raugenud ja nullvéljamaksetega pankrotid);

- menetluste (sageli ebamdistlikult) pikk ajaline kestus;

- viike viljamaksete protsent volausaldajatele, kelle ndue ei ole pandiga
tagatud;

- menetluskulude suur osakaal vorreldes pankrotivara suurusega;

- mirkimisvéarselt suur pandiga tagatud nduete rahuldamise méér;

- menetluse majanduslike niitajate oluline erinevus suur- ja vidikeettevotjate
puhul;

- viikeettevGtjate suur osakaal pankrotistunud ettevotete hulgas.

Pankrotimenetluse korval on kiillalt laialt kasutamist leidnud saneerimis-

menetlus, mille iseloomulikeks joonteks on

- menetluse alustamiseks esitakse kiillalt palju avaldusi, kuid suurel osal
juhtudest liikati saneerimistaotlus tagasi;

- saneerimismenetlust taotlenud &rilihingutest on suur osa tegelikult lootusetus
olukorras ja jouab pankrotini lithikese aja jooksul;

- saneerimise vOimalust iiritatakse kuritarvitada kui vahendit pankroti edasi-
liilkkamiseks;

- saneerimisndustajatena tegutsevad pdhiliselt juristid, kelle majandusalane
ettevalmistus vaib olla kiisitav.

Mitteametlikud alternatiivmenetlused kas praktiliselt puuduvad véi ei joua teave
nende kohta (sh. statistilised andmed) avalikesse teabekanalitesse.
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Maksejouetusmenetlused on reguleeritud erinevates seadustes ja sujuva
iilemineku voimalus iihelt menetluselt teisele on moneti raskendatud. Saneeri-
miselt pankrotimenetlusele lilemineku juhtumid on sagedased, kuid seejuures
alustatakse menetlust otsast peale. Vastupidine suund praktiliselt puudub —
tervendamist parast pankroti viljakuulutamist praktiliselt ei esine.

Menetlustoimingud ei ole iildjuhul universaalsed. Uhes menetluses teostatud
toimingud tuleb sageli jirgmises menetluses uuesti teha.

Dokumentides ja andmetes esineb palju dubleerimist. Mdned seaduses sétes-
tatud toimingud jédetakse samas tegemata. Eelkdige puudutab see haldurite
vahearuandeid ja likvideerimise alustamise bilansi koostamist. See ndue on
kehtiv, kuid seda ei tiideta.

Puudub iihtne ja vabalt kéttesaadav andmebaas maksejouetusmenetluste
kohta.

Nimetatud tunnusjooned peaksid juhatama seadusandja nende teede ja
vahendite juurde, mis peaksid kaasa aitama regulatsiooni efektiivsuse tostmi-
sele. Sellele on piihendatud ka kdesolev peatiikk.

1.2. Menetlusvéimaluste paljusus ja
regulatsiooni efektiivsus

Efektiivsuse mdiste definitsioonist tuleneb, et kui maksejouetusalase digusliku
regulatsiooni majanduslike eesmérkide osas valitseb selgus, on regulatsiooni
efektiivsust voimalik tdsta kahel viisil

— eesmadrgi saavutatuse taset tostes voi

— transaktsioonikulusid vihendades.

Nagu margitud, on maksejduetusalase regulatsiooni eesmirk kompleksne,
mitmetasandiline, diinaamiline ja keerukas siisteem. Selle siisteemi iiheks
komponendiks on regulatsiooni majanduslik eesmirk, mis on kéesoleva t606
uurimisobjektiks ja mida saab sOnastada kui maksimaalselt tohusat ressursside
allokatsiooni péarast maksejouetusmenetluse 16ppu. Selline eesmérk on seadus-
andja seisukohalt vastuvOetav nii maksejouetusdigusliku regulatsiooni iildees-
mairgina kui ka iga menetlusliigi majandusliku eesmérgina. Paraku on {ildise
allokatsioonitdhususe modtmine &drmiselt keeruline. Selle probleemi iileta-
miseks on voimalik rakendada Coase’i teoreemi ja viita, et vottes aluseks kdigi
turuosaliste ratsionaalse kéitumise eelduse ja metodoloogilise individualismi
idee, peaks transaktsioonikulude minimeerimisel parim allokatsioon vilja kuju-
nema turuosaliste tegevuse kaudu pareto-muutuste tulemusena. Riigi pohiliseks
iilesandeks jadks sellisel juhul parefo-muutusi soosivate digusnormide kehtesta-
mine ja vajaliku institutsionaalse raamistikuvéljaarendamine. Nende iilesannete
lahendamisel tostatub eelkdige kiisimus, milliseid maksejouetusmenetluse litke
on vaja reguleerida ja kuidas neist kujundada {ihtne toimiv siisteem. Vdimalike
maksejouetusmenetluste kataloog peaks olema piisavalt mahukas, et sellest
oleks voimalik leida sobiv menetlus iga iiksikjuhtumi jaoks. Samas on
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reguleeritavate menetlusvdoimaluste arv piiratud vastava digusliku regulatsiooni
kehtestamise ja vajaliku institutsionaalse raamistiku loomisega kaasnevate
transaktsioonikuludega. Tegemist on seega optimeerimise iilesandega. Makse-
jOuetusdiguse arendamisel peaks olema eesmirgiks eelkdige juriidiliste voima-
luste loomine vdimalikult paljude erinevate menetluste rakendamiseks. Oigus-
o6konoomika peaks aga pakkuma teid ja vahendeid erinevate menetlusvoima-
luste majandusliku pohjendatuse hindamiseks ning nende hulgast Eesti
olustikku sobiva valiku tegemiseks.

Iga menetlusliigi kasutuselevott ja institutsionaalne tugi selle rakendamiseks
eeldab teatud kulutuste tegemist. Seega ei saa viita, et maksejouetusdiguslik
regulatsioon on seda efektiivsem, mida rohkem on erinevaid menetlusvdima-
lusi. Riik peaks tagama, et tsiviilkdibes ei osaleks maksejouetud juriidilised
isikud, sest see vdib mdjuda tsiviilkiibele pirssivalt. Uhe vdimaliku variandina
ei saa vilistada sedagi, et kdigi maksejouetute juriidiliste isikute likvideerimine
ongi selle iilesande majanduslikult kdige mottekam lahendus. Sellist seisukohta
on avaldatud, kuid seni pole seda suudetud veenvalt kaitsta.””® Transaktsiooni-
kulude véhendamise ja ex ante tulemuse seisukohalt oleks tdesti odavaim
voimalus maksejouetud ettevotted lihtsustatud korras lihtsalt likvideerida, ex
post seisukohalt vGib see olla aga halb idee. Tegelikult on iilesande lahenda-
miseks vdga palju erinevaid véimalusi ja kdigi maksejouetute ettevotjate ja
ettevotete likvideerimine ei ole majanduslikult kdige otstarbekam tee. Ei ole
Oige eeldada, et koik maksejouetusjuhtumid on lootusetud. Maksejduetus-
menetlus peaks maksimeerima iga maksejouetu ettevotja ja ettevotte vadrtust ex
post.”]

Tava kohaselt jagatakse koik maksejouetusmenetlused likvideerimismenet-
lusteks ja reorganiseerimismenetlusteks. Praktikas on siiski vdimalikud ka
iileminekuvariandid, mis jatavad 16pplahendi esialgu lahtiseks voi voimaldavad
sujuva iilemineku iihelt voimaluselt teisele. Teiselt poolt jagatakse makse-
jouetusmenetlused ametlikeks ja mitteametlikeks menetlusteks, ning ka siin on
voimalikud iileminekuvariandid (pool-ametlikud menetlused). Voib viita, et
likvideerimismenetluste ja ametlike menetluste osas on Eesti regulatsioon
kiillalt hésti vélja arenenud. Pohiosas on tdidetud kdik rahvusvaheliselt tunnus-
tatud ekspertgruppide poolt soovitatud nduded. Samas peaks, nagu juba iilalpool
maérgitud ja nagu on meile soovitanud ka Rahvusvaheline Valuutafond, makse-
jOuetusdiguse areng Eestis rohkem kaasa aitama kohtuviliste (ehk mitte-
ametlike) menetluste kasutamisele.””> Ka Maailmapanga ekspertide soovituse
kohaselt tuleb dra kasutada koik ,,pool-ametlikud” volgniku ,,padstmise” voima-
lused.”” Selleks on oluline asjaosalistele tutvustada alternatiivseid makse-
jOuetuse iiletamise voimalusi, muuhulgas ka pool- ja mitteametlikke menetlusi,
mis majanduslikus mottes vdivad olla isegi efektiivsemad kui ametlikud
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menetlused.®* Sellest siiski ei tulene, et mida suurem on vdimalike menetluste
arv, seda parem on regulatsioon. Regulatsiooni lihtsuse ja iihtsuse ndudest
lahtuvalt tuleks leida mingi meie tingimustes optimaalne menetlusvdimaluste
arv. Seejuures tuleb tdhele panna, et menetluste arv ise on suuresti siistemati-
seerimise kiisimus, praktikas esineb véga palju hiibriidmenetlusi ja vahevorme.

Vahel on raske tommata konkreetset piiri ka maksejouetusmenetluste ja
muudel pohjustel toimuvate restruktureerimise voimaluste vahele. Nii on teatud
juhtudel ka iihinemised ja jagunemised kisitletavad maksejouetuse iiletamise
vahenditena.* Niiteks driseadustiku § 176 nimetab osaiihingu netovara ndue-
tele vastavuse taastamise voimaluste hulgas ka iihinemist, jagunemist ja iimber-
kujundamist. Soltuvalt kohalikest tavadest, vdidakse mdnel maal kisitleda
maksejouetusmenetlusena ka selliseid menetlusi, mis meil otseselt makse-
jOuetuse probleemiga ei seostu. Néiteks Soome digusteadlane E. Havansi loeb
ka tditemenetluse maksejduetusmenetluseks.>”

Voimalike maksejouetusmenetluste kataloogi hindamisel tuleks koigepealt
vilja selgitada, kas Eestis oleks uute voimaluste lisamine tildse vajalik. Nagu
margitud, on Eesti regulatsioonis mitmeid kitsaskohti, mille iiletamise iihe teena
tuleks kone alla muuhulgas ka voimalike menetluste kataloogi laiendamine.
Menetlusvéimaluste arvu ja sisu optimeerimisel tuleks ldhtuda kogu regulat-
siooni efektiivsusest. Kui uue vdimaluse lisamine kogu siisteemi 15pptulemust
parandab ja selle uue vdimaluse lisamisega seonduv transaktsioonikulude kasv
on viiksem, kui saavutatav majanduslik kasu, on uue vdimaluse lisamine
oigustatud. Eksperdid on arvamusel, et mitteametlike menetluste propageeri-
misel on lisaks otsesele mdjule ka teatud kaudne ex ante moju — formaliseeritud
menetlused todtavad paremini kui volgnikul ja volausaldajatel on vdimalik
kasutada ka mitteformaalseid menetlusi.””” Isegi viga arenenud rehabiliteerimis-
protseduuridega diguskeskkondades toimub suurem osa rehabiliteerimisi ,,sea-
duse eest varjatult”.”® Eestis on alternatiivmenetluste kasutamise juhtumite arvu
isegi raske hinnata, sest need juhtumid ei ole meedias ega erialakirjanduses
kuigi palju kajastamist leidnud. Vaga harva on erialakirjanduses analiiiisitud
mitteametlike ja pool-ametlike menetluste kasutamise voimalusi. Mitmetes
riikides on sellele teemale aga suurt tdhelepanu pooratud. Naiteks Prantsusmaa
seadusandja on just viimastel aastatel regulatsiooni tdiendamise teel lisanud
mitmeid uusi vdimalusi maksejouetusmenetluste ldbiviimiseks.” Teiste riikide
kogemuste kaudu on voimalik hinnata erinevaid menetlusvoimalusi ja nendest
moodustuvate regulatsioonide tulemuslikkust. Lisaks riikide siseselt esinevale
menetlusvoimaluste mitmekesisusele avaldub mitmekesisus ka erinevate riikide

% Samas, 1k11.

* " A. Rozens. Selling Under Supervision. — Investment Dealers Digest. 2008, Volume 73,
Issue 7 p 12.

% E. Havansi. Tagasivditmine ja teised vdlausaldajate kaitsevahendid maksejduetus-
diguses — Soome vaatepunkt. Juridica, 2008, nr 6, 1k 407.

*7" Principles and Guidelines for Effectiv Insolvency and Creditor Right System (viide 6), Ik
11.

Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), 1k 13.

3% Insolvency Law Reform In France: Three Years On (viide 146).
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regulatsioonide vordlemisel. Riikide regulatsioone vorreldes vdib koostada
kiillaltki pika nimekirja erinevatest menetlusvdimalustest.

Lisaks regulatsioonide mitmekesisusele seadusandlikul tasandil avaldub
mitmekesisus ka teaduslikul tasandil. Teadlaste poolt vélja pakutud puht-
teoreetilise 1dhenemise abil vilja todtatud lahendused, mida on kirjeldatud ala-
punktis 6.3.2 ning mis puhtal kujul iiheski riigis kasutusel ei ole, on niide
sellest. Selline algmaterjal on kahtlemata heaks baasiks ka Eesti maksejouetus-
Oiguse arendamisel.

Regulatsiooni mitmekesisuse korval tuleb aga siilitada ka regulatsiooni
komplekssus. Oluline ei ole mitte ainult voimaluste arv, vaid ka nende seostatus
itheks histitoimivaks kompleksiks. Teadusuurimustes on leidnud kinnitust
viide, et regulatsiooni komplekssus annab menetluse efektiivsuse osas suhtelise
eelise.*” Selleks, et maksejduetusmenetluste siisteem oleks efektiivne, peab see
olema Oiguslikult ja majanduslikult harmooniline siisteem, mille {iheks pdhi-
omaduseks peaks olema ka sujuva ilemineku voOimalus {ihelt menetluselt
teisele.*""

Maksejouetuse iiletamise teid tuleks késitleda tihtse kompleksina, millest
oleks voimalik leida sobiv meetod iga iiksikjuhtumi lahendamiseks. Sama tule-
muslikkuse korral peaksid olema eelistatud odavamad menetluse liigid. Seega
osutub médrava tihtsusega faktoriks menetluse majanduslike tulemuste ette-
ennustatavus. Seda maksejouetusliku regulatsiooni iiht téhtsamat printsiipi on
viga oluliseks pidanud mitmed teoreetikud.*® Siin puutuvad kokku &igus-
teadlaste ja majandusteadlaste uurimisvaldkonnad. V&ib ndustuda autoritega,
kes vididavad, et printsipiaalse tdhtsusega on firma vara ja kohustuste diglane
hindamine, kuna valik likvideerimise ja reorganiseerimise vahel soltub tavaliselt
just sellest hindamisest, kuid paraku on otsuse tegijateks tavaliselt juristid ja
sellistel puhkudel on kohtunikel suur diskretsioonidigus asjaolude osas, millest
nad tavaliselt vihe teavad.*” Selle probleemi iiletamisel v3ib abi olla multi-
distsiplinaarsetest uuringutest ja erinevate uurimisvaldkondade teadlaste koos-
toost. Majandusteadus peaks toetama oOigusloomet ja d&igusloomes tuleks
arvestada majandussteadlaste seisukohti.

7.3. Regulatsiooni komplekssus ja siisteemsus

Toendoliselt noustuvad tdnapdeval koik asjatundjad sellega, et kaasaegne
maksejouetusdiguse regulatsioon peaks sisaldama nii likvideerimise kui
reorganiseerimise voimalust. Tdendoliselt ei vaidle keegi vastu ka sellele, et
tuleb tagada vdimalus vajaduse korral iile minna {ihelt menetluselt teisele. Laial-
daselt on kasutusel kaheosalise menetluse pdhimdte — likvideeriv menetlus

S, Djankov, O. Hart, C. McLiesh, A. Shleifer. Osundatud t53, Ik 1107.

' Principles and Guidelines for Effectiv Insolvency and Creditor Right System (viide 6),
Ik 8.

402 R, Koulu (viide 344), 1k40, T. Saarma. Osundatud t53, 1k 351.

%K. Cabrillo, B. W. F. Depoorter. Osundatud 66, Ik 275.
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kdivitub automaatselt siis, kui (formaliseeritud voi mitteametlik) reorgani-
seerimismenetlus on ebadnnestunud.*™* Samas ei olda aga piris iihel ndul selles,
kas likvideerimise ja reorganiseerimise vOimalust reguleerivad sitted peaksid
sisalduma iihes seaduses iihtse menetlusena (nn puhas unitaarne siisteem), kus
menetluse 10pptulemus otsustatakse alles menetluse kédigus voi peaks seadustes
olema sitestatud kaks erinevat menetlust koos voimalusega iihelt menetluselt
teisele lile minna (nn modifitseeritud unitaarne siisteem). Molemad siisteemid
on vastuvdetavad 4ja kumba kasutatakse, sdltub pigem regulatsiooni kohaliku
arengu omapirast.*”’

Praktikas vOib likvideerimise ja reorganiseerimise menetluste eristamine olla
kiillaltki keeruline ja nende vaheline piir ebaselge. Tiiiipiliseks néiteks on Eesti
pankrotidiguslik regulatsioon — menetlus voib alata tiilipilise likvideeriva
pankrotimenetlusena ja mingil menetlusetapil muutuda tervendamismenet-
luseks. On ka menetlusviise, mis oma sisult on midagi likvideerimise ja re-
organiseerimise vahepealset — vdlgniku vara miilimine td6tava ettevottena
tdhendab sageli lihelt poolt v3lgniku kui ettevdtja likvideerimist aga teiselt poolt
ettevotte tegevuse reorganiseerimist. Autorid on kiillalt iihtsel seisukohal selles,
et regulatsiooni iilesehituse omapéra on teisejarguline. Oluline on, et juhul kui
asjaolud seda lubavad, peab regulatsioon voimaldama lihtsal viisil tilemineku
iihelt menetlusviisilt teisele.*”® Uleminekuvdimalustest riikides peetakse tava-
liselt silmas vaid kaht vOimalust — reorganiseerimist ja likvideerimist ning
jaetakse tdhelepanuta fakt, et vOimalike maksejouetusmenetluste kataloog on
oluliselt mitmekesisem. Euroopa Komisjoni egiidi all tegutsenud ekspertide
grupi raportis ,, Best Project on Restructuring, Bankruptcy and a Fresh Start”
joudsid eksperdid iihe pohijireldusena arvamusele, et diguslik regulatsioon
peaks ta;ama voimaluse sobivatel juhtudel likvideerivast pankrotimenetlusest
hoiduda.”™®” Jutt ei olnud seejuures aga kitsalt likvideerimismenetluse ametliku
reorganiseerimismenetlusega asendamise vOimalusest. Likvideeriva pankroti-
menetluse véltimiseks sobivad ka pool- ja mitteametlikud menetlused. Vajalik
oleks kindlustada sujuva iilemineku vdimalus kogu maksejouetusmenetluste
kataloogi ulatuses. Ainult sellise vdimaluse olemasolul saaks rddkida iihtsest ja
kompleksest regulatsioonist.

Menetluste kataloogi siistematiseerimise huvides vdib siiski eristada likvi-
deerivaid menetlusi ja volgniku reorganiseerimisele suunatud menetlusi. Selli-
sest jaotusest on ldhtunud suurem osa autoreid. Voimalike likvideerivate
menetlustena tuleksid Eesti oludes (vihemalt teoreetiliselt) kone alla
- likvideeriv pankrotimenetlus, mille alaliigiks on ka raugev pankrotimenetlus,
— vabatahtlik likvideerimine,

— sundlikvideerimine,

404
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- varatu volgniku registrist kustutamine (seda voimalust kehtiv regulatsioon
ette ei née).

Vodimalike reorganiseerimismenetlustena tuleksid kone alla

- tervendamine ja kompromiss pankrotimenetluses,

— ametlik saneerimismenetlus,

- voladiguslik kompromiss,

- volausaldajate kontrolli kehtestamine,

- moratoorium ja erireziim (teatud volgnike puhul),

- sOltumatu jarelvaataja madramine (seda voimalust kehtiv regulatsioon ette ei
née),

- kompromissi v3i saneerimisettepaneku ettevalmistamine kohtu kaitse all
(seda voimalust kehtiv regulatsioon ette ei née).

Voimaluste suhteliselt suure hulga ja uute vdimaluste lisandumisega viimastel
aastatel kaasneb uus probleem — milliste kriteeriumide alusel teha valik erine-
vate menetlusvdoimaluste vahel. Kriteeriumid on iihelt poolt majanduslikud ja
teiselt poolt juriidilised. Majanduslike kriteeriumide médramiseks tuleks tihelt
poolt kirjeldada vOimalikke maksejouetusmenetlusi nende koige olulisemate
tunnusjoonte jérgi ja teiselt poolt analiilisida volgniku olukorda oluliste oma-
duste seisukohalt. Eeldatavalt dnnestub vélja valida kokkulangevad karakteristi-
kud, mille alusel valik teha. Oluline on, et need karakteristikud oleksid iiheselt
moistetavad ja vorreldavad. Autori arvates on kdik maksejouetusmenetlused
vOimalik jaotada selle jérgi, kas restruktureerimise pShieesmérgiks on likviid-
susnditajate parandamine v0i netovara suurendamine vOi on korraga vajalikud
molemad meetmed.

Kirjanduses on vilja pakutud mitmeid menetluse viise, mis vdimaldavad
kulusid kokku hoida. Transaktsioonikulude vdhendamise seisukohalt vdib
nditeks olla mdttekas ettevotte tervikvara miiiik tegutseva ettevottena. Seda
voimalust ei ole kiill kuigi tihti, sest sageli on (pankroti)menetluse algatamisel
volgniku majandustegevus juba 16ppenud. Tegutseva ettevottena miitigi
puuduseks on ka fakt, et selle kaudu ei kdrvaldata iildjuhul vSlgniku makse-
jouetuse pohjuseid. Pankrotimenetluse puhul reguleerib Eestis sellist miitiki
PankrS § 141. Regulatsioon keskendub eelkdige védrkasutuse voimaluste
vélistamisele. Viimasel ajal on seaduse muutmise kaudu piititud selle voimaluse
kasutamist soodustada. Nii on teise 10ike 1. jaanuarist 2010.a. kehtiva redakt-
siooni kohaselt halduril vdlgniku tegutseva ettevotte miiligiks vaja tildkoosoleku
nousolekut iiksnes enampakkumiseta miilimise korral. Varem oli see piirang
laiem. Selline muudatus on digustatud eelkdige pdhjusel, et enampakkumisel
miilimise korral peaks olema vélistatud né kokkuméing l&dhikondse v&i vdla-
usaldaja ja halduri vahel. Samas annab tegutseva ettevotte sdilitamine aga
voimaluse séilitada tegutseva struktuuri lisavédrtus.

Maksejouetusmenetluste kaudu iimberjaotatavate ressursside sageli eba-
proportsionaalselt viikese mahu pdhjuseks on tavaliselt see, et menetlust alus-
tatakse liiga hilja — siis, kui siiveneva maksejouetuse olukorras ei ole v3lgniku
varast enam peaaegu midagi jérel. Selle probleemi lahendamiseks on piiiitud
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rakendada oOiguslikke vahendeid. Kehtestatud on nii tsiviil- kui ka kriminaal-
vastutus pankrotiavalduse esitamisega viivitamise eest.*”” Raugevate pank-
rottide suur arv niitab aga, et efektiivseid meetmeid pole leitud. Tuleb taas kord
tunnistada, et majanduslike otsuste mdjutamiseks ei piisa sageli vaid diguslikest
vahenditest. Oigusokonoomika pdhimdtete kohaselt on ka otsuse tegemisest
hoidumine otsus ja kui soovime, et subjekt otsustaks teisiti, peame looma
majanduslikud stiimulid teistsuguse otsuse tegemiseks voi otsustamise kiirenda-
miseks. Praegusel ajal, kus tegelikkuses on domineerivaks maksejouetusmenet-
luseks likvideeriv pankrotimenetlus, ei ole volgnikul huvi menetluse varajase
alustamise vastu, sest temal ei ole tegelikult vdimalik {imberjaotatavatest
ressurssidest osa saada. Eeldatavalt voiks olukorda parendada maksejouetus-
menetluste kataloogi laiendamine. Rohkem erinevaid vdimalusi motiveeriks
vOlgnikku otsust vihemalt varem kaaluma.

7.4. Dubleerivate toimingute minimeerimine

Sujuva iilemineku tagamiseks iihelt menetluselt teisele ja regulatsiooni
komplekssuse saavutamiseks tuleks erinevate menetluste iihisosa édra kasutada.
Teatud menetluse osad on sarnased koigi menetluste puhul ja need tegevused
tuleks voimaluse korral unifitseerida — tagada olukord, et sama protseduuri ei
peaks labima korduvalt. Kdigi menetluste puhul tuleb 1dbi viia nditeks

— volgniku maksevoime analiiiis;

— vara kiirmiiligihinna (ettevotte likvideerimisvaartuse) hindamine;

— kohustuste mahu kindlakstegemine;

— maksevoimetuse iiletamiseks vajalike meetmete plaani koostamine.

Volgniku maksevdime analiiiis on tegelikult tegevus, millega iga juriidilise
isiku juhtkond peaks tegelema pidevalt. Paraku néitab praktika, et seda ei tehta.
Kord aastas peab juhatus koostama majandusaasta aruande. Kui seda tehakse
raamatupidamise seaduses ettendhtud korras, peaks aruandest selguma ka
vOlgniku maksevoime tase. Kuna aga aastaruande koostamiseks, kinnitamiseks
ja driregistrile esitamiseks on juhatusel aega 6 kuud pérast majandusaasta 10ppu,
on aastaaruanne maksevdime probleemide analiiiisimiseks liiga hiline teabealli-
kas. Sellele probleemile juhtisid tihelepanu ka Euroopa Komisjoni eksperdid.*”
Samas sisaldab see maksevdime hindamiseks vajalikku informatsiooni ja kui
aastaaruandest selgub nditeks bilansiline maksejouetus, ei tohiks aktsiondrid voi
osanikud sellist aruannet kinnitada. Paraku seda praktikas ikkagi tehakse. Ari-
register reageerib sellele mitte kui maksejouetusele, vaid kui aastaaruande
puudusele. Tegelikult peaks sellise aruande kinnitamise pédevast kulgema
hakkama driseadustiku § 180 1g 5' ja § 306 1g 3! ette ndhtud 20 padevane tdhtaeg,
mille jooksul on juhatusel kohustus esitada pankrotiavaldus. Tavaliselt on

% Karistusseadustik. 06. juuni 2001. — RT 12001, 61,364; RT I, 11.03.2011, 1. § 385', AR
§ 1121, § 180 1g 5' § 306 1g 3.
? Best Project on Restructuring, Bankruptcy and a Fresh Start (viide 2), 1k 11.
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driregistri poolt vilja saadetava méairuse koostamise ajaks see tdhtaecg juba
1oppenud. Seega oleks Gige teavitada juhatuse liiget ka voimalikust tsiviil- ja
kriminaalvastutusest pankrotiavalduse esitamisega viivitamise tottu. Praktikas
takistab sellist selget seisukohavdttu maksejouetuse mitmeti moistetav definit-
sioon pankrotiseaduses.

Siisteemi komplekssuse huvides tuleks erinevad menetlusvoimalused oma-
vahel siduda. Niiteks saneerimismenetluse kéigus tehtud menetluslikud toimin-
gud peaksid olema sellises mahus ja vormis 14bi viidud, et neid voimaliku jarg-
neva pankrotimenetluse raames ei tuleks korrata voi timber teha. Positiivse
nditena maailmapraktikast saab siin esile tuua mitmetes riikides kehtivat regu-
latsiooni, mis voimaldab mitteametlikus menetluses ette valmistatud kompro-
missettepaneku lihtsustatud korras saneerimiskavana vastu votta, kui selle
vastuvotmist véljaspool ametlikku menetlust on takistanud {iiksikute vola-
usaldajate vastuseis.*'’ See ja muud vdimalused, kus ithes menetluses tehtud
eeltdd on kasutatav hiljem jargneva menetluse osana, peaks olema normiks,
mitte erandiks.

Alternatiivmenetlusega seotud otsuste kohustuslikuks muutmine nende vdla-
usaldajate suhtes, kes ise sellise menetluse poolt ei olnud, on véga otseselt
seotud sellega kui range ja pohjalik on nduete viljaselgitamise ja hindamise
protseduur alternatiivmenetluses. Ka saneerimisseaduse ettevalmistamise kdigus
kaaluti erinevaid vdimalusi saneerimismenetluses imberkujundatavate nouete
hindamiseks. Eelndu koostajad tunnistasid, et koigi nende meetmete kaudu
lootsid eelndu koostajad saavutada samasuguse tulemuse, nagu see on pankroti-
menetluses nduete kaitsmisel.*'’ Kui nduete hindamise protsess erineb neis
kahes menetluses oma ranguse astme poolest ja on ehk raskesti unifitseeritav,
siis vihemalt ndude esitamise fakt peaks olema universaalne — kui ebadnnes-
tunud saneerimine paddib pankrotiga, ei peaks volausaldaja oma nduet uuesti
esitama. Samasugust osaliselt kasutatavat protseduuri saaks kasutada ka teiste
alternatiivmenetluste puhul.

Erinevate menetlusvdimaluste siseselt paratamatult 1dbi viidavate tegevuste
sarnasus osutab vdimalusele selliste menetlusosade unifitseerimiseks. Iga
maksejouetusmenetluse saab jagada kaheks osaks:

— ettevalmistav osa, kus toimub volgniku maksevdime analiiiis, volgniku vara
vadrtuse hindamine ja kohustuste mahu kindlakstegemine ning

— korraldav osa, kus toimub maksevdimetuse iiletamiseks vajalike meetmete
plaani koostamine ja elluviimine.

Ettevalmistava osa sisu on erinevate menetlusviiside juures kiillalt sarnane ja
erinevused on pohiliselt seotud protsessi pohjalikkuse ja formaliseerituse
astmega. Seadusandjal on erinevate menetluste reguleerimisel vdimalik muu-
hulgas arvestada ka sellega, et erinevate menetluste ettevalmistavad osad
oleksid voimalikult universaalsed ja nende siseselt tehtavad toimingud oleksid
kasutatavad ka teisele menetlusele iileminekul.

19 Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), Ik 51.

111, Niklus (viide 175), Ik 374.
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Lisaks vdimalusele unifitseerida teatud tegevused erinevate menetlusvéima-

luste puhul, saab menetlust ratsionaalsemaks muuta ka vihendades dubleerivaid
tegevusi iihe menetluse siseselt. Uheks heaks niiteks sellisest tegevusest on
pankrotimenetluse puhul pankrotivara nimekirja koostamine. Erinevaid norme
uurides selgub, et véga lithikese aja jooksul tuleb erinevate isikute poolt
koostada terve hulk volgniku vara ja kohustusi kirjeldavaid dokumente:

vastavalt PankrS § 13 lg 2 lisab vdlgnik tema poolt esitatavale pankroti-
avaldusele volanimekirja. Volanimekirjas margitakse volgniku volausalda-
jate nimed ja nende elu- v4i asukohad ning nende nduded, samuti andmed
vOlgniku vara kohta;

PankrS § 35 lg 2 kohaselt on vdlgnik kohustatud esitama haldurile pankroti
véljakuulutamise pdeva seisuga nimekirja temale kuuluvast varast, seal-
hulgas kohustustest;

vastavalt PankrS § 85 Ig 1 on vdlgnik kohustatud esitama haldurile pankroti
viljakuulutamise pdeva seisuga bilansi koos vara, sealhulgas kohustuste
nimekirjaga;

vastavalt PankrS § 126 lg 1 koostab haldur pédrast pankroti véljakuulutamist
pankrotivara nimekirja, milles mérgib vara koosseisu ja véértuse, sealhulgas
volgniku vdlad ja nduded liikide kaupa. Loike 4 kohaselt tuleb selles nime-
kirjas mérkida koikide teadaolevate volausaldajate nimed ja nende elu- voi
asukohad, samuti iga vOlausaldaja ndude alus ja suurus;

vastavalt PankrS § 128 lg 2 algab pankroti viljakuulutamisega uus majan-
dusaasta. Raamatupidamise seaduse § 14 lg 1 kohaselt on raamatupidamis-
kohustuslane kohustatud 16ppenud majandusaasta kohta koostama majandus-
aasta aruande. Raamatupidamise aastaaruande kohustuslikuks osaks on sama
seaduse § 15 kohaselt bilanss. Vastavalt raamatupidamise heale tavale tuleb
nende ettevotete suhtes, kelle puhul jatkuvuse printsiip on kaotanud kehti-
vuse, koostada bilanss vastavalt Raamatupidamise Toimkonna juhendile nr
13 ehk teiste sonadega vara ja nduded imber hinnata vastavalt nende
turuvéidrtusele.*'* See aruanne eeldab pankrotivara nimekirja koostamist,
milles kajastub vara koosseis ja véaartus, sealhulgas volgniku volad ja
nduded. Raamatupidamise spetsialistid omakorda kinnitavad, et likvideeriva
maksejouetusmenetluse lébiviimisel on selleks, et tdita dige ja Oiglase
raamatupidamise printsiipi, vaja koostada bilanssi protsessi kestel iisna
mitmel korral. Ka pankrotihalduri tegevuse tulemused tuleb raamatu-
pidamises kajastada ja seega tuleb bilanss koostada védhemalt siis, kui
otsustatakse ettevote likvideerida 3ja siis kui vara on miiiidud. Vajadusel tuleb
seda teha ka menetluse kestel.*"® Ulaltoodust nihtub, et erinevatel isikutel
tuleb ainuiiksi pankrotimenetluse esimestel kuudel koostada ja esitada terve
hulk dokumente, mis sisult on kui mitte identsed siis vihemalt viga suures

412

Raamatupidamise Toimkonna juhend RTJ 13 Likvideerimis- ja ldpparuanded. RTL

10.12.2003, 124, 2013; 7.03.2008, 20, 294.

3 T. Rybak. Accaunting Information for Anticrisis Business Decisions. Global Conge-
rence on Business and Finance. Proceedings. 2006, Volume 1, No 1. Available:
http://www.theibfr.com/ARCHIVE/ISSN-1931-0285-V3-N1-2008.pdf p 156.
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osas kattuvad. Arvestades niilidisaegse raamatupidamistarkvara voimalusi,
saaks vdga lihtsalt kasutada koigil neil juhtudel iiht ja sama andmestikku,
seda vaid jooksvalt uute andmetega tdiendades.

Raamatupidamise seaduse tdpne tditmine tohustaks maksejouetusjuhtumite
kasitlemist ka muul moel. Vastavalt raamatupidamise seadusele on vdhemalt
selliste menetluste puhul, mis eeldatavalt toovad kaasa volgniku likvideerimise
(pankrotimenetlus, vabatahtlik likvideerimine, sundlikvideerimine) kohustuslik
likvideerimise alustamise bilansi koostamine kohe menetluse alustamisel.
Likvideerimise alustamise bilansi koostamise pdhimdtted tagavad, et bilansi
koostamise kaigus selgub ka volgniku tegelik maksevoime tase, viiakse ldbi
vara likvideerimisvéaértuse hindamine ja tehakse kindlaks kohustuste tegelik
mabht. Sellise analiiiisi pohjal on aga vdimalus otsustada, millised menetlused on
konkreetses situatsioonis kasutatavad. Kdige lihtsama nditena tuleks juhul, kui
on otsustatud dritthingu vabatahtlik likvideerimine ja likvideerimise alustamise
bilansist selgub, et varast ei jatku kodigi nduete rahuldamiseks, esitada pankroti-
avaldus. Pankrotiavalduse lisana tuleb aga PankrS § 13 Ig 2 kohaselt esitada
volgade nimekiri, mis peab sisaldama nii vara kui kohustuste nimekirja. Pole
kahtlust, et nduetekohaselt koostatud likvideerimise alustamise bilansi puhul on
see nimekiri juba olemas bilansikirjete aluseks olevate kannete nimekirjana ja
digem oleks ka pankrotimenetluses nouda volgade nimekirja asemel likvi-
deerimise alustamise bilansi esitamist. Selle bilansi koostamise reeglid on
selged ja tihetaolised koigile, erinevalt vdlanimekirjast, mille kannete suhtes
selged reeglid puuduvad. Niiteks ei ole volanimekirja puhul selge, kas ja kuidas
peavad selles sisalduma nouded, mille lackumine on ebatdenéoline. Likvideeri-
mise alustamise bilansi kirjete sisu tuleneb aga raamatupidamisseadusest, seda
tdpsustavad Vabariigi Valitsuse méédrused ja Raamatupidamistoimkonna vastav
juhend.

Menetluse optimeerimiseks tuleks viia miinimumini ka iiksteist dubleerivate
isikute tegevus. Kéesoleval ajal puudutab see eelkdige sama isiku kasutamist
saneerimisndustaja, ajutise pankrotihalduri ja pankrotihaldurina. Ressursside
kokkuhoiu seisukohalt oleks kahtlemata otstarbekas, kui saneerimismenetluse
ebadnnestumise korral jétkaks ajutise pankrotihaldurina ja hiljem ka pankroti-
haldurina sama isik. Problemaatiline on see aga halduri sdltumatuse tagamise
seisukohalt. Perspektiiv saada sama volgniku pankrotihalduriks vdib kallutada
isikut saneerimismenetluses objektiivsetest hinnangutest korvale kalduma.
Kohtupraktikas on ette tulnud juhtumeid, kus haldur on {ihe volausaldaja huvid
volgniku ja volausaldajate huvidest korgemale seadnud.”’* Igas olukorras ei
pruugi see aga nii olla ja nditeks juhul, kui seadusandja peaks pidama ots-
tarbekaks Eestis Prantsusmaa eeskujul séltumatu jirelvaataja instituudi loomist,
oleks kahtlemata otstarbekas, et saneerimismenetluse kéivitamisel voiks jérel-
vaataja edasi tegutseda saneerimisndustajana.

Regulatsiooni iihtsuse ja komplekssuse tagamiseks tuleks viia miinimumini
ka {iksteist dubleerivate dokumentide noudmine. Volausaldaja, kes iihes

414

Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 02.02.2011 otsus tsiviilasjas rr 3-2-1-154-10.
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menetluses (nditeks saneerimismenetluses) on esitanud oma ndude sellises
vormis, et see tdidab ka jargnevas menetluses (nditeks pankrotimenetluses)
kehtivaid vormi ja sisu noudeid, ei peaks seda uuesti esitama. Ka pankroti-
menetluse siseselt on kéesoleval ajal ebaselge, kas volausaldaja kelle avalduse
alusel volgniku pankrot vélja kuulutati ja kes seega oma ndude kohtule juba
esitas, peab selle hiljem haldurile uuesti esitama.

Ulatoodud niited ei ole kahtlemata ainukesed vdimalused menetluste
ihtsuse ja komplekssuse tagamiseks. Konkreetsetes menetlustoimingutes ja
tegevustes voOib ihiseid jooni leida veelgi. Selleks, et paremini orienteeruda
menetluste omavahelistes seostes ja ndha menetluste loogilist jargnevust, on
tavaks menetluste omavahelisi seoseid kujutada skeemil. Uhe mitmete autorite
poolt kasutamist leidnud skeemi on koostanud O. Couwenberg.*'> Eesti regu-
latsioonile see siiski périselt ei vasta. Kéesoleva t60 autor on koostanud skeemi
(lisa nr 1), mis peaks andma iilevaate Eesti regulatsiooni sisemistest seostest.
Mustad nooled niitavad menetluste jargnevust, kui valitud menetlus kulgeb
plaaniparaselt, punased nooled ja kollased kastid niitavad menetlusvdimalusi,
mille kasutamist kehtiv regulatsioon ette ei née, kuid mille voimaldamist tuleks
kaaluda.

1.5. Menetlustulemuste prognoositavus ja
menetlusi puudutava teabe kattesaadavus

Coase’i teoreemist tuletatud ideaalmudeli rakendamiseks tuleks minimeerida
nende asjaolude moju, mis takistavad turu vaba tegevust ja suurendavad trans-
aktsioonikulusid. Maksejouetusmenetluste puhul on kahtlemata iiheks koige
suuremaks takistuseks informatsiooni ebastimmeetriline jaotumine ja menetlus-
osaliste suured kulud seoses informatsiooni hankimise ja todtlemisega. Seda
asjaolu arvestades on UNCITRAL’i eksperdid pidanud iiheks maksejouetus-
Oiguse juhtpohimdtteks labipaistva ja prognoositava regulatsiooni kindlustamist,
mis toetab informatsiooni kogumist ja jagamist.*'® Rahvusvahelise Valuutafondi
(IMF) eksperdid rohutavad samuti, et regulatsioon peab tagama riski jaotamise
turuosaliste vahel prognoositaval, diglasel ja ldbipaistval viisil.*'’
Maksejouetusmenetluse tulemuste prognoositavus eeldab iihelt poolt piisava
informatsiooni omamist konkreetse volgniku majandustegevuse kohta, teiselt
poolt aga informatsiooni omamist maksejouetusdigusliku regulatsiooni ja selle
majandusliku tulemuslikkuse kohta iildiselt. Viimati nimetatud informatsiooni
kogumine ja levitamine peaks kuuluma riigi tilesannete hulka. Vajalike andmete
hulgas on selliseid, mille kogumine ja silistematiseerimine ei eelda mérkimis-
vadrset lisatood. Koigi viljakuulutatud pankrottide ja saneerimismenetluste
kohta tuleb avaldada teave viljaandes Ametlikud Teadaanded. Seega ei ole

1 0. Couwenberg. Osundatud t66, 1k 259; O. Lukason (viide 158), Ik 3.

16 Principles and Guidelines for Effectiv Insolvency and Creditor Right System (viide 6),
Ik 7.

7 Orderly and Effectiv Insolvency procedures (viide 5), Ik 8.
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kuigi keeruline koondada see info iihtsesse registrisse. Sama saab hdlpsasti teha

ka koigi raugevate pankrottide andmetega. Tegelikult on see statistika &ri-

registris olemas, kuid tilevaatlikul viisil avaldamata. Pankrotiseaduse § 162 1g 2

kohaselt esitab haldur pankrotimenetluse ldpetamisel 1dpparuande. Lopp-

aruandest peavad selguma praktiliselt kdik menetluse majanduslike tulemuste

hindamiseks vajalikud andmed. Loendi tdielikkuse ja piisavuse hindamiseks on

otstarbekas see siinkohal téielikult esitada. Lopparuandes tuleb néidata:

— andmed pankrotivara ja selle miiiigist saadud raha kohta;

— andmed kéesoleva pankrotiseaduse §-s 146 nimetatud véljamaksete kohta;

— andmed jaotiste alusel viljamakstud raha kohta nduete rahuldamisjiarkude
kaupa;

— andmed iga pandieseme miiiigist saadu kohta;

— andmed miiiimata pankrotivara ja volgnikul teistelt isikutelt saadaoleva vara
kohta;

— andmed halduri tegevuse kohta pankrotivara valitsemisel;

— iga vdlausaldaja tunnustatud ndude osa, mille ulatuses volausaldaja ei ole
raha saanud;

— andmed pankrotimenetluses esitatud hagide ldbivaatamise kohta, samuti
hagide kohta, mida haldur kavatseb veel esitada;

— kohtukulud ning ajutise halduri ja halduri tehtud vajalikud kulutused;

— muud pankrotimenetluses tahtsust omavad asjaolud.

Seega on esitatava info hulk ja selle vorm juba seaduse alusel standardiseeritud.
Oleks lihtne kanda see iihtsesse registrisse. Minimaalsete kuludega saaks tagada
selle, et 1opetatud menetluste keskmised néitajad oleksid jooksvalt ndha. Ana-
loogilise registri saaks teha ka ametlike saneerimismenetluste kohta. Menetluse
labipaistvus tagaks tihiskondliku kontrolli asjaosaliste tegevuse iile ja annaks
igale analiiiitikule voimaluse keskmiste néiitajate abil prognoosida menetluse
perspektiivikust. Erinevalt mitmetest teistest riikidest ei ole sellise infor-
matsiooni avaldamist Eestis seni vajalikuks peetud. Vajadust tdhustada kontrolli
pankrotihaldurite tegevuse iile peeti oluliseks aspektiks juba kéesoleval ajal
kehtiva pankrotiseaduse viljatootamisel,*'® tegelikkuses ei ole aga dnnestunud
haldurite aruandekohustust praktikas tdielikult juurutada. Autori arvates on
protsesside ldbipaistmatus ja informatsiooni kohatine puudumine soodustanud
seda, et maksejouetusalane digusnormistik on kiill vilja arendatud korgel tase-
mel, praktikas teevad aga protsessiosalised endiselt majanduslikult pohjenda-
matuid otsuseid.

Teatud moel saaks riik kaasa aidata ka konkreetsetes maksejouetusmenet-
lustes kasutatava informatsiooni kogumisele ja levitamisele. Volgniku olukorra
kohta informatsiooni hankimise voimaluste ja selle alusel 1dbi viidava analiiiisi
kiisimustel on pdhjalikumalt peatutud 5. peatiikis, siinkohal on ehk siiski ots-
tarbekas iile korrata, et efektiivne maksejouetusmenetlus eeldab, et
- voOlgniku olukorra kohta on piisavalt andmeid, ehk teisisonu on kittesaadav

raamatupidamise andmestik ja aruanded;

% pankrotiseaduse eelndu seletuskiri (viide 53), 1k 2.
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- Kkaéttesaadavad on ka vajalikud vordlusandmed;

- analiiiisi ldbiviija on piisavalt kvalifitseeritud,

- vajalikku informatsiooni esitatakse otsustajatele piisaval hulgal ja
objektiivselt.

Nende tingimuste tditmiseks iga volgniku tasemel saab riik kaasa aidata eel-
kdige noudlikkuse tdstmise kaudu. Seadusandlikud raamid on raamatupidamis-
kohustuse kaudu loodud ja rakendatud ka mdningane kontroll riigi poolt. Ari-
registri poolt 1dbi viidav majandusaasta aruannete seire netovara nduete tditmise
seisukohalt on iiks ndide riigipoolsest toest maksejouetusprobleemi enneta-
miseks. Uksiku vodlgniku tasandil oleks riigi jdulisem sekkumine juba proble-
maatiline.

Selleks, et hinnata volgniku olukorda iildise majandussituatsiooni taustal ja
teha pohjendatud valik erinevate menetlusvéimaluste vahel, vajab otsustaja eel-
kdige statistist informatsiooni. Selle kogumine ja siistematiseerimine peaks
olema samuti riigi lilesanne. Paraku on maksejouetusmenetluse statistika rubriik
kill Justiitsministeeriumi lehekiiljel olemas, kuid seal on avaldatud vaid viga
vdike hulk andmeid ja virskeimad neist parinevad aastast 2004 (!) Vajadust
nende andmete jirele nditab kasvodi seegi, et eradiguslik dritihing (AS Krediidi-
info) on asunud omal initsiatiivil andmeid koguma ja siistematiseerima. Paraku
on tegemist driprojektiga ja uuringute tulemused avaldatakse vaid tasu eest ja
kitsale ringkonnale. Ka on andmete hulk kiillaltki piiratud — kasutatakse vaid
driregistri kaudu kéittesaadavaid andmeid. Kui AS Krediidiinfo uuringud
annavad killaltki tilevaatliku pildi pankrotimenetluste viljakuulutamise ja vélja-
kuulutamise hetkeks kéttesaadavate majandusandmete kohta, siis menetluste
labiviimise ja 10pptulemuste kohta ei avalda andmeid keegi. Sellest johtuvalt
voib olla ekslik seisukoht menetluse potentsiaalsest tulemuslikkusest mitte
ainult konkreetse maksejouetusjuhtumi menetlejatel vaid kogu iihiskonnal,
kaasa arvatud seadusandjal. Néite sellise olukorra kohta voib leida Riigikohtu
praktikast. Riigikohtu tsiviilkolleegium on rohutanud, et TsMS § 125 digeks
kohaldamiseks (tuvastushagi hinna méédramiseks) on kohtul vajalik hinnata,
milline on pankrotimenetluses hageja ndude rahuldamise tdenioline ulatus.*’
Kui olemasolevate ja tdiendavate, ilma ebamdistliku ajakuluta kéttesaadavate
andmete pohjal ei ole vdimalik hinnata, milline on pankrotimenetluses hageja
ndude rahuldamise tdendoline ulatus, tuleks kolleegiumi arvates eelduslikult
hinnata ndude rahuldamise tdenioliseks ulatuseks tildjuhul 50%.*° Selline tde-
ndosuse mddr on, nagu ndhtub ka iilalkirjeldatud empiirilise uurindu tule-
mustest, ilmselges vastuolus tegeliku olukorraga. Vajalik on asjatundlikkuse
tostmine koigil tasanditel ja selles valguses tasub seadusandjal muuhulgas
kaaluda ka vOimalust eraldi pankrotikohtute siisteemi loomiseks Eestis.
Mitmetes riikides on selline siisteem kasutusele voetud.

19" Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 28.10.2009 méirus tsiviilasjas nr 3-2-1-120-09.
0 Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 14.04.2010 otsus tsiviilasjas nr 3-2-1-21-10.
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Maksejouetusmenetluse kulud ja volgniku vara arvel tehtavate védljamaksete
protsent on pdhiliselt mairatud volgnikettevotte karakteristikute poolt.**! Volg-
niku omapéra tuleb aga osata hinnata, seega eeldab efektiivne menetlus piisava
kvalifikatsiooniga otsustajate kaadri olemasolu. Ka majandusuuringud kinni-
tavad, et vaartuste sdilitamine ]é)ankrotiprotsessis onnestub paremini, kui prot-
sessi on kaasatud asjatundjad.*”* Teiselt eeldab hea tulemus teemakohase teabe
voimalikult suurt mahtu ja kittesaadavust. Selles osas v3ib Eesti puhul rddkida
mahajidémusest teistest Euroopa riikidest. Maksejouetusmenetluste statistika ja
vastavad andmekogud praktiliselt puuduvad. Néiteks Soomes on suur hulk
teemakohaseid andmeid koondatud iihele internetilehele™ ja seeldbi kitte-
saadavaks tehtud igale asjast huvitatule.

7.6. Erinevate menetlusvoimaluste valiku alused

Eelnevates alapunktides on kisitletud regulatsiooni efektiivsuse tdstmise voima-
lusi eelkdige seadusandja huvide seisukohalt. Kdesoleva t66] on siiski ka teine
aspekt, mis puudutab protsessiosaliste voimalusi oma tegevuskulusid kokku
hoida ja sellega konkreetse maksejouetusmenetluse efektiivsust tdsta. Seejuures
ei ole t00 eesmairgiks seatud lahata voimalikult paljusid menetluslikke iiksik-
asju, mille muutmine voiks tuua kaasa kulude vdhenemise, pigem on ees-
margiks vilja tuua teatud iildpShimdtteid. Menetlusega seotud kulude kokku-
hoiu pohiideeks peaks olema voimaluste paljusus ja piisav olukorra analiiiis, et
igal liksikjuhtumil leitaks optimaalne variant.

Volgnike puhul, kus on tegemist likviidsusprobleemidega, sobivad eelkdige
kohustuste struktuuri parandavad meetmed. Nouete {imberkujundamine voib
seisneda kohustuste tditmise téhtaja pikendamises, rahalise ndude osamaksetena
tditmises aga ka volasumma vdhendamises v0i kohustuse asendamises juriidi-
lise isiku osa voi aktsiaga. Viimased kaks on samaaegselt ka netovara suuren-
davad meetmed.

Likviidsusprobleeme saab lahendada ka tdiendava laenu abil. Netovara prob-
leemi saab lahendada néiteks uute investorite (sealhulgas ja eriti riskikapita-
listide) kaasamise teel. Netovara probleemi lahendamine vOib aga toimuda
lisaks tlalnimetatule ka mitmel muul viisil, sealhulgas liitumised ja iile-
vOtmised. Igal juhul tuleks aga maksejouetuse iiletamise teede valikul ldhtuda
sellest, kas pohiline on likviidsusprobleem, netovaraprobleem voi on tegemist
molemaga. Naitajate hulgast tuleks vélja valida need, mis voimaldavad olu-
korda objektiivselt hinnata.

Tunnistades seda, et teatud erijuhtudel vdivad otsustamisel aluseks olla ka
konkreetsest ettevottest viljapoole ulatuvad pdhjused, voib siiski véita, et
korraga nii bilansiliselt kui ka rahavooliselt maksejouetute volgnike

1 0. Couwenberg, A. Jong. Osundatud t56, 1k 106.

#2 K. Ayotte, H. Yun. Matching Bankruptsy Laws to Legal Environments. — Journal of
Law, Economics, and Organization. 2007, Volume 25, Issue 1, p 2.
2 Konkurssiasiamichen toimisto. http://www.konkurssiasiamies.fi/.
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reorganiseerimine on pohjendatud vaid erandjuhtudel. Erandjuhtudel voivad
esineda mingid ettevotte finantsnditajates mittekajastuvad vaartused, mis ette-
votte vadrtust oluliselt suurendavad. Naiteks erilise védljadppega kaader voi
vOlgniku integreeritus laiematesse silisteemidesse. Kone alla vdivad tulla ka
ettevottest viljapoole jadv avalik huvi volgniku sdilitamiseks. Tegemist on
erandlike olukordadega, mille hindamine ja arvesse vGtmine eeldab konk-
reetsete asjaolude teadmist ja on seega késitletav iildisest siisteemist véljapoole
jédva otsuse tegemisena.

Oigusdkonoomika seisukohalt on viiga oluline hinnata ka iga menetlus-
voimaluse kulukust ja kulude struktuuri, samuti kulude kandjaid. Maksejouetus-
menetluse valikul on keskse tdhtsusega kiisimuseks, kas menetluse labiviimi-
seks on vaja tdiendavat finantseerimist ning kas ja mil mééral on vaja teha spet-
siifilisi lisakulutusi (konsultantide tasud, riigildivud jms.). Maksejouetusdigus
peab tagama optimaalse suhte transaktsioonikulude ja oodatava tulemuse
(allokatsiooni) vahel.***

Juriidilised kriteeriumid valiku tegemiseks ja tegevuse planeerimiseks on
samuti olulised. Menetluse algatamisest huvitatud isikul on eelkdige vaja
selgitada, kes vOib olla iihe vOi teise menetluse algataja. Menetluse algatajaks
voib olla volgnik, volausaldaja ning teatud juhtudel ka riik oma (kohtu)organite
kaudu. Erinevas olukorras on erinevate subjektide tegevusvoimalused piiratud.

Eesti kehtivat regulatsiooni silmas pidades tuleb kdigepealt mérkida, et
pankrotimenetlusel on maksejouetusmenetluste hulgas ainukesena kohustuslik
iseloom: kui juriidiline isik on maksejouetu ning maksejouetus ei ole tema
majanduslikust olukorrast tulenevalt ajutine, peab juhatus viivitamata, kuid
mitte hiljem kui 20 pdeva moddumisel maksejouetuse ilmnemisest, esitama
kohtule #ritihingu pankrotiavalduse.*”® Kuna alternatiivmenetluste ldbiviimine
20 pédeva jooksul on kui mitte voimatu, siis vdhemalt ddrmiselt ebatdendoline,
on piisivalt maksejouetu volgniku ainus vdimalik valik piisiva maksejouetuse
tingimustes pankrotimenetlus. Teatud juhtudel voib kiill loota, et see menetlus
16peb tervendamise voi kompromissiga.

Volausaldaja valik selles olukorras on veelgi kitsam. V3lausaldaja saab kiill
valida oma ndude maksmapanemiseks mdne muu tee (nditeks hagimenetluse),
kuid maksejouetusmenetlustest on volausaldaja jaoks ainus vdimalik valik
samuti pankrotimenetlus. Teoreetiliselt oleksid voimalikud ka vdladiguslik
kompromiss voi volausaldajate kontrolli kehtestamine, kuid nende dnnestumine
on ddrmiselt ebatdendoline, kuna mdlemad menetlused eeldavad pohjalikku
informatsiooni volgniku kohta ja piisavalt aega ldbirdékimisteks. Kehtiva
regulatsiooni puhul on selline vdimalus vidhetdendoline. Héstiinformeeritud
volausaldaja ei kasuta piisivalt maksejouetu volgniku vastu ka hagimenetlust,
sest kui enne pankroti viljakuulutamist alanud kohtumenetluses on varaline
ndue volgniku vastu, mille kohta ei ole veel otsust tehtud, jatab kohus PankrS
§ 43 lg 2 kohaselt ndude hagimenetluses 14bi vaatamata.

*2* F. Cabrillo, B.W.F., Depoorter. Osundatud t36, Ik 261.
#5 Ariseadustik. 15. veebruar 1995. — RT I 26-28,355; RT I, 30.12.2010, 166, § 180 Ig 5
ja § 306 1g 3.
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Hagi esitamisel maksejouetu volgniku vastu ohustab volausaldajat veel
tdiendav risk. Tsiviilkohtumenetluse seadustiku § 423 1g 1 ja Ig 2 sétestavad
alused hagi lébi vaatamata jétmiseks. Neis 1digetes nimetatud juhtudel on hagi
labivaatamata jatmise aluseks puudused hageja tegevuses. Sama paragrahvi lg 3
kohaselt voib kohus jétta hagi 1dbi vaatamata ka muul seaduses nimetatud juhul.
PankrS § 43 lg 2, mis sétestab, et kui enne pankroti viljakuulutamist alanud
kohtumenetluses on varaline ndue volgniku vastu, mille kohta ei ole veel otsust
tehtud, jitab kohus ndude hagimenetluses 14bi vaatamata, ongi iliheks selliseks
juhtumiks. TsMS § 168 Ig 2 kohaselt kannab aga hageja menetluskulud, kui
hagi jaetakse ldbi vaatamata voi kui menetlus 10petatakse méédrusega ja sama
paragrahvi 1digetest 3—5 ei tulene teisiti. Antud juhul need ldiked erandit ei
sisalda seega kannab vdlausaldaja lisaks oma menetluskuludele (nditeks riigi-
16iv) ka kostja ehk vdlgniku menetluskulud. Selline regulatsioon tundub kiill
darmiselt ebadiglane ja nditeks Tallinna Ringkonnakohus on sellistel asjaoludel
lahtunud TsMS § 162 lg 4 sitestatust: kohus voib jitta kulud tdielikult voi
osaliselt poolte endi kanda, kui vastaspoole kulude véljamdistmine poolelt, kelle
kahjuks otsus tehti, oleks tema suhtes dirmiselt ebadiglane voi ebamdistlik.**®
Puht grammatilisel tdlgendamisel tuleb kiill tunnistada, et nimetatud site
kohaldub vaid neile juhtudele, kui asi lahendatakse otsusega, kirjeldatud asja-
oludel jietakse aga hagi 1dbi vaatamata médrusega. Samas on teleoloogilisel
tolgendamisel selge, et olukord on analoogiline ja TsMS § 162 lg 4 tuleks
tdlgendada laiendavalt. Kuni aga seadust ei ole muudetud, jaab kohtukulude
kandmise risk volausaldaja kanda.

Ulaltoodust on niha, et piisivalt maksejouetu vdlgniku puhul on praktiliselt
ainsaks vOimaluseks pankrotimenetlus. Sellega on ka seletatav, miks Eestis
domineerib just see (tdendoliselt kdige kallim) maksejouetusmenetlus, mis
majanduslikus mottes on ddrmiselt ebaefektiivne. Selle tendentsi muutmiseks
ndeb autor kaht voimalust. Esiteks, iildsuse teavitamine sellest, et piisivalt
maksejouetu volgniku ainus seaduslik vdimalus on pankrotimenetlus ning
sellest, kui koormav on see menetlus volgniku jaoks ja kui ebaefektiivne on see
menetlus eelisdigusndudeta volausaldajate jaoks. Selle teavitamise kaudu saaks
ehk panna nii volgnikud kui volausaldajad maksevoime probleemidega tege-
lema varajasemas staadiumis ja saavutada seelébi teatud ex ante efekt. Teiseks,
regulatsiooni vdimalik muutmine nii, et piisiva maksejouetuse tingimustes oleks
vOimalik rakendada ka mitteametlikke menetlusi. See tihendaks teatud kohtu-
liku immuniteedi vdimaldamist alternatiivmenetluse ettevalmistamise ajaks.
Uhe vdimaliku variandina tuleks kdne alla kompromissi ettevalmistamine soltu-
matu jirelvaataja kontrolli all, kusjuures viimasel oleks voimalik taotleda ka
volgnikule kohtulikku immuniteeti, kui ta seda otstarbekaks peab.

Eeldusel, et volgnik on oma maksevoime probleemiga tegelema hakanud
varem, on tal valikuvdimalusi oluliselt rohkem. Kui piisivat maksejouetust veel
ei ole, kuid on alust arvata, et see voib tekkida, on volgnikul pdhimdtteliselt
digus valida kdigi maksejouetusmenetluste vahel, mida regulatsioon vdimaldab.
On kiill raske uskuda, et volgnikul voiks sellise lahenduse vastu huvi olla, kuid

26 Madrus tsiviilasjas nr 2-08-87928
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pohimotteliselt on tal sellises olukorras digus valida ka pankrotimenetlus.
Vastavalt PankrS § 31 lg 3 kuulutab kohus, kui pankrotiavalduse on esitanud
volgnik, pankroti vélja ka juhul, kui maksejouetuse tekkimine tulevikus on tde-
ndoline. Samuti on vdlgniku juhatusel, ndukogul, juhatuse liikmel, osanikul ja
teistel seaduses nimetatud isikutel Oigus esitada volgniku sundldpetamise
avaldus (AS § 203 ja 366). Eelkdige voib aga vdlgnik siiski valida ametliku
saneerimismenetluse ja vabatahtliku likvideerimise vahel ning alustada vdla-
oigusliku kompromissi vdi volausaldajate kontrolli kehtestamise ettevalmista-
mist. Autori arvates tuleks seadusandjal kaaluda selle valiku laiendamist veelgi.
Nagu eelpool mainitud, vdiks menetluskulude kokkuhoiu ideest ldhtuvalt teatud
juhtudel olla voimalik varatu vélgniku registrist kustutamine lihtsa menetluse
teel. Kaaluda voiks ka sGltumatu jarelvaataja madramise voimalust koos viima-
sele teatud menetluslike diguste andmisega ning kompromissi vdi saneerimis-
ettepaneku ettevalmistamise vOimaldamist kohtu kaitse all. Sellised lisa-
meetmed oleksid pdhjendatud juhul, kui nende menetluste kdigus koostatud
dokumendid ja tehtud otsused oleksid kasvdi osaliselt kasutatavad jargnevates
menetlustes, kui esialgne menetlus peaks ebadnnestuma. Niiteks soltumatu
jarelvaataja tegevus vOiks olla suures osas iihitatav ajutise pankrotihalduri
tegevusega.

Ka vdlausaldaja valikuvdimalused on olukorras, kus volgniku piisivat
maksejouetust veel ei ole, kuid on alust arvata, et see v3ib tekkida, tunduvalt
suuremad kui pérast pilisivat maksejouetuse viljakujunemist. Puudub kiill voi-
malus pankrotimenetluse algatamiseks, kui on eeldusi volausaldajate kontrolli
kehtestamiseks voi voladigusliku kompromissi algatamiseks. Ka on voimalik
ndude maksmapanemine hagimenetluse kaudu. Seejuures on hea maérkida, et
Riigikohus on andnud olulise juhise seaduse tdlgendamiseks viisil, mis
parendab vodlausaldaja olukorda. Kuni viimase ajani oli levinud praktika, mille
kohaselt kohus jattes hagi 14bi vaatamata PankrS § 43 lg 2 alusel, tiihistas ka
hagi tditmise tagamiseks volgniku kinnisasjale seatud kohustusliku hiipoteegi.
Selle tottu ei andnud kohtulik hiipoteek volausaldajale samu eeliseid mida andis
muul viisil seatud pant. Hiljuti iihtlustas Riigikohus kohtupraktikat ja leidis, et
kirjeldatud ajaoludel hagi ldbi vaatamata jétmisel tuleb kohtulik hiipoteek jétta
kehtima.*” Seega, kui hiljem nduet pankrotimenetluses tunnustatakse, on tege-
mist esimeses jargus rahuldatava ndudega ehk eelisndudega. Selline praktika
peaks andma volausaldajatele tdiendavalt julgust mitte kiirustada pankroti-
avalduse esitamisega.

Kohtul on vdlgniku puhul, keda alles dhvardab maksejouetus voimalik otsus-
tada sundldpetamine vaid tingimusel, et &riithing ei ole tiitnud ariseadustiku
ndudeid netovara osas (AS § 203 ja 366).

Nagu {ilatoodust nihtub, on nii volgnikul kui volausaldajal Gige aeg makse-
vOime probleemidega tegeleda siis, kui piisiv maksejouetus ei ole veel tekkinud.
Millised meetmed sunniksid aga asjaosalisi (eriti volgnikku) selle probleemiga
Oigeaegselt tegelema, on tdsine probleem. Ei tsiviildiguslik ega karistusdiguslik
vastutus pole seda senini suutnud. Igati tervitatav on kohtu registriosakondade

*7 Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 09.02.2011 otsus tsiviilasjas nr 3-2-1-143-10.
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kontroll netovara nduete jargimise lile aastaaruannete kaudu, kuid see meede
tootab vdga suure ajalise nihkega ja probleemi see lahendanud ei ole. Autori
arvates aitaks {ihe lisameetmena probleemi lahendamisele kaasa maksejduetuse
mdiste selgem defineerimine seaduses ja vastava kohtupraktika laiem tutvusta-
mine. Voimalike alternatiivmenetluste valiku laiendamine ja nende menetluste
propageerimine voiks samuti tulemuslik olla.

Kohtu otsese osavdtuta toimuvate maksejouetusmenetluste reguleerimisel
tuleks erinevatel juhtudel kaaluda nelja olulise pohimdtte rakendamise
voimalust:

1) alternatiivmenetlusega seotud otsuste kohustuslikkus ka nende vdlausal-
dajate suhtes, kes ise sellise menetluse poolt ei olnud;

2) volgniku menetlusaegne immuniteet kohtulike nduete (sealhulgas pankroti-
avalduste) suhtes;

3) vdlgniku olukorda parendavate vdimaluste avardamine, eelkdige vara tagasi-
voitmise vdimalus ning

4) intressi ja viivise arvestamise peatamine volgniku vastu suunatud nduetelt.

Menetlusaegne immuniteet on iitheks pohijooneks, mis eristab ametlikke menet-
lusi pool- ja mitteametlikest menetlustest. Viimaste vdimalusi avardaks kind-
lasti, kui seadusandja kaaluks volgnikule teatud tagatiste loomise vOimalust
ajaks, mil vdlgnik ise peab vdimalikuks maksevdime taastamist ja tegeleb
aktiivselt, kuid esialgu kohtuviliselt maksevOime taastamisega vdoi ldbirddki-
mistega kompromissi sdlmimiseks. Selline nn. pankrotikaitse vdimalus on
olemas mitmetes riikides, naiteks USA-s.**® Sisuliselt tdhendaks selliste meet-
mete rakendamine mitteformaalse restruktureerimise ametlikku tunnustamist.
Sellele on kiill mitmeid vastuvditeid, kuid teatud juhtudel v4ib see olla otstarbe-
kohane. Statistiliselt on kindlaks tehtud, et menetlusaegse immuniteedi ja
reorganiseerimisavalduste arvukuse vahel on positiivne korrelatsioon — kui sea-
duses nihakse ette immuniteet, suurendab see reorganiseerimissoovi avaldajate
arvu.429

Vara tagasi vOitmise vOimalus on pankrotiseadusele lisaks ette ndhtud ka
niiteks tditemenetluse seaduses (§ 187 jj.). Seega ei ole tegemist vaid pankroti-
menetlusele omase instituudiga. Teatud lisatingimuste puhul v3iks selle diguse
andmine volgniku olukorda parendada ja isegi maksevOime taastada. Milliste
eelduste korral oleks selline lahendus pohjendatud, soltub suuresti vastava
maksejouetusmenetluse pohimdtetest. Tagasivoitmine voib teatud juhtudel
toimuda ka mitteametliku maksejouetusmenetluse siseselt, kasutades tiite-
menetluse vahendeid. Selline vdimalus voib kdne alla tulla niiteks vdla-
usaldajate kontrolli kaudu.

% Bankruptcy Code USA. Unites States Code. Title 11 — Bankruptcy. Available:
[http://www4.law.cornell.edu/uscode/11/101.html] Chapter 11. 28.03. 2011.

#? R. Osterkamp. Insolvency in selected OECD countries: Outcomes and regulations. Ifo

Institute for Economic Research at the University of Munich. CESifo DICE Report 2006, nr

I,p3.
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Intresside, viiviste ja leppetrahvide arvestuse peatamine menetluse ajaks
voib teatud juhtudel olla pohjendatud. Millistel tingimustel see toimuks oleneb
samuti menetluse iseloomust. Oluline on tagada, et see ei muutuks pahauskse
kéitumise vahendiks. Igati pohjendatud on néiteks saneerimisseaduse § 11 Ig 1
p 2 pohimdte, mille jargi viivise vOi ajas suureneva leppetrahvi arvestamine
ettevOtja vastu suunatud nodudelt peatub kuni saneerimiskava kinnitamiseni,
kuid saneerimiskava kinnitamise jarel arvestatakse noudelt, mida saneerimis-
kavaga iimber ei kujundata, viivist ja leppetrahvi edasi esialgse digussuhte jargi
(§ 48).

Intresside, viiviste ja leppetrahvide peatamine, samuti kohtulik immuniteet ei
ole mdeldavad ilma avalikkuse teavitamiseta. Samas vOib avalikkuse teavita-
mine olla iiks asjaolusid, mis sunnib volgnikku oma maksevdime probleeme
vOimalikult kaua varjama ja eitama. Hea lahendus oleks selline, kus vihemalt
teatud osa menetlusest saaks ldbi viia ka avalikkust sellest teavitamata. Naiteks
sOltumatu jarelvaataja tegevus ei eeldaks igal juhul avalikkuse teavitamist.
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KOKKUVOTE

Kéesolev doktoritod kujutab endast Eesti maksejouetusdiguse analiilisi digus-
o6konoomika meetodite abil. Tegemist on diguse majandusliku analiiiisiga ehk
ratsionaalse valiku teooria rakendamisega Siguse valdkonnas. Maksejouetus-
diguslik keskkond on oOigusdkonoomika seisukohalt turg, kus turuosalised
solmivad omavahel suhted (transaktsioonid), et isiklikke hiivesid maksimeerida.
Hiivede jaotamine ja {imberjaotamine tekitab kulusid (transaktsioonikulud),
mida tuleb arvestada kui {iht muutujat erinevate tegevusvariantide kasulikkuse
hindamisel. Coase’i teoreemile toetudes saab véita, et kuna paratamatult kaas-
nevad hiivede jagamise ja iimberjagamisega kulud, siis on riigi iilesanne hoolit-
seda, et need kulud oleksid vdimalikult vidiksed ja jétta vastavad vahetused
voimaluse korral vabade turusuhete mojusfadri. Kidesoleva uurimuse aluseks on
voetud ratsionaalsuse eeldus — parim maksejouetusalane regulatsioon on see,
mille puhul saavutatakse menetluse eesmérk kodige vdiksemate transaktsiooni-
kulude juures.

Maksejouetusalane tegevus nduab iildiselt kahe elemendi kooseksisteerimist:
ithelt poolt diguslik regulatsioon ja teiselt poolt vastav institutsionaalne struk-
tuur. Hinnangu andmiseks, kas see kooslus on sobiv, kasutatakse Pareto
optimumi ja Pareto kriteeriumi moistet — Pareto-muutusega on tegemist juhul,
kui muutuse mojul viahemalt iihe isiku olukord pareneb ja tikski teine isik ei
kannata. Parim vOimalik tulemus on Pareto optimum, millega on tegemist
sellise tasakaaluseisundi puhul, kus edasised pareto-muutused ei ole enam
voimalikud.

Doktoritod iiheks pohieesmérgiks oli vilja selgitada, kas Eestis kehtiv
maksejouetusdiguslik regulatsioon on diguslikult ja majanduslikult pdhjendatud
ning lithikeses ja pikas perspektiivis jatkusuutlik. Selle eesmérgi saavutamiseks
oli vaja selgitada maksejouetusdigusliku regulatsiooni eesmark (voi eesmérgid),
leida metoodika nende saavutatuse middra mootmiseks ja hinnata eksisteerivat
olukorda sellel alusel. Kui olukord vajab muutmist, tuleb vorrelda siisteemi
muutmisega tekkivat oodatavat tulemust muutustega kaasnevate transaktsiooni-
kulude summaga ja teha siisteemis need muutused, mis soosivad moistlike
kulude juures eesmégi saavutamist.

Maksejduetusalase regulatsiooni puhul ei saa rddkida tihest eesmérgist,
pigem on tegemist eesmérkide siisteemiga, mis on kompleksne, mitmetasandi-
line, diinaamiline. Iga konkreetse maksejouetusmenetluse tulemuslikkus mdju-
tab nii konkreetse menetlusliigi tulemuslikkuse néitajaid kui ka kogu makse-
jouetusalase regulatsiooni tulemuslikkuse niitajaid. Seega saame rddkida eri
tasandite eesmaérkide sisulisest iihtsusest. Seejuures saab regulatsiooni efektiiv-
sust modta protsessi kolmes erinevas staadiumis:

— ex ante (enne maksejouetusmenetlust);
— interim (menetluse kestel);
— ex post (menetluse jargselt).

Konkreetse menetluse efektiivsus ex post on muuhulgas eelduseks kogu
siisteemi efektiivsusele ex ante. Kuna siisteemi efektiivsust ex ante on, kui mitte
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vOoimatu siis vdhemalt ddrmiselt keeruline otse modta, on t66s keskendutud
eesmarkide kompleksi majandusliku efektiivsuse uurimisele ex post.

Kéesoleva doktorito6tod seisukohalt oli tdhtis médratleda just need regu-
latsiooni eesmirgid, mis viljendavad endas majanduslikke ja seega ka eel-
datavalt moddetavaid tulemusi. Erinevate autorite ja ekspertide gruppide seisu-
kohtade vordlemise kaudu on t60s leitud, et erinevates eesmarkide loeteludes
esineb iihisosa: maksejouetusmenetluse tulemuse prognoositavus, kuluefek-
tiivsus ja (volgniku) rehabiliteerimine. TG0 autori arvates on just nendes erine-
vate autorite poolt tunnustatud eesmérkides véljendatud maksejouetusdigusliku
regulatsiooni pohieesmairk ja see on oma sisult majanduslik. K&igi muude ees-
markide ja alameesmaérkide siisteemist on majanduslikud eesmirgid selgelt
eristuvad ja r6huv enamus autoritest peab just neid pShieesmarkideks.

Mingi siisteemi efektiivsuseks saab nimetada siisteemi eesmirkide saavuta-
mise taseme (saadava efekti) ja selle saavutamiseks rakendatud ressursside voi
kantud kulude suhet. Efektiivsuse moiste definitsioonist tuleneb, et kui makse-
jouetusalase oigusliku regulatsiooni majanduslike eesmérkide osas valitseb
selgus, on regulatsiooni efektiivsust vdimalik tdsta kahel viisil
— eesmadrgi saavutatuse taset tdstes vOi
— transaktsioonikulusid vahendades.

Toos on piistitatud hiipotees ja joutud jéreldusele, et kuna Eestis toimuvate
iiksikmenetluste efektiivsus on véike, ei ole ka kehtiv regulatsioon {ildiselt
voetuna majanduslikus mdttes piisavalt 6konoomne ega taga ressursside
maksimaalset drakasutamist. Et vilja selgitada, millisel mddral vastab praegune
regulatsioon piistitatud eesmaérkidele, on autor 1dbi viinud empiirilise uuringu
Eestis toimunud pankrotimenetluste majandusliku efekti uurimiseks. Empiiri-
line uuring néitas, et maksejouetusmenetluste arv on negatiivses korrelatsioonis
majanduskasvuga. Seejuures realiseeruvad SKP muutuse trendid pankrottide
arvu vastava kasvu voi kahanemisena ligikaudu aasta hiljem. Sellest jareldub, et
maksejouetusmenetluste ja nendega seotud menetluses olevate kohtuasjade arv
ka ldhitulevikus ei kahane, pigem suureneb. Suureneb tdenéoliselt ka nende
osakaal koigi kohtutes lahendamisel olevate tsiviilasjade hulgas.

Empiirilise uuringu pinnalt on autor sdnastanud Eestis kehtiva makse-
jouetusalase regulatsiooni tunnusjooned:

Regulatsioon on pigem vdlausaldajakeskne ja soosib pankrotimenetlust teiste
menetluste ees. Pisivalt maksejouetu volgniku ainsaks seadusega lubatud
maksejouetuse iiletamise teeks ongi pankrotimenetlus.

Maksejduetusjuhtumite arvu jargi on domineerivaks menetlusliigiks pank-
rotimenetlus, mille iseloomulikeks joonteks on
- fakt, et enamus menetlusi 16peb volgniku likvideerimisega, tervendamist ja

kompromisse pankrotimenetluse raames esineb harva;

- &darmiselt suur on selliste menetluste osakaal, kus jaotiste alusel védljamakseid
ei tehta (raugenud ja nullvéljamaksetega pankrotid);

- menetluste (sageli ebamdistlikult) pikk ajaline kestus;

- viaike viljamaksete protsent vdlausaldajatele, kelle ndue ei ole pandiga
tagatud;
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- menetluskulude suur osakaal vorreldes pankrotivara suurusega;

- markimisvéarselt suur pandiga tagatud nduete rahuldamise méir;

- menetluse majanduslike néitajate oluline erinevus suur- ja viikeettevotjate
puhul;

- viikeettevdtjate suur osakaal pankrotistunud ettevotete hulgas.

Pankrotimenetluse korval on kiillalt laialt kasutamist leidnud saneerimismenet-

lus, mille iseloomulikeks joonteks on

- menetluse alustamiseks esitakse kiillalt palju avaldusi, kuid suurel osal
juhtudest liikkatakse saneerimistaotlus tagasi;

- saneerimismenetlust taotlenud drilihingutest on suur osa tegelikult lootusetus
olukorras ja jouab pankrotini lithikese aja jooksul;

- saneerimise vOimalust Uritatakse kuritarvitada kui vahendit pankroti edasi-
lilkkkamiseks;

- saneerimisndustajatena tegutsevad pdohiliselt juristid, kelle majandusalane
ettevalmistus voib olla kiisitav.

Mitteametlikud alternatiivmenetlused kas praktiliselt puuduvad véi ei joua teave
nende kohta (sh. statistilised andmed) avalikesse teabekanalitesse.

Maksejouetusmenetlused on reguleeritud erinevates seadustes ja sujuva
iilemineku voimalus tihelt menetluselt teisele on moneti raskendatud. Saneeri-
miselt pankrotimenetlusele iilemineku juhtumid on sagedased, kuid seejuures
alustatakse menetlust otsast peale. Vastupidine suund praktiliselt puudub —
tervendamist pérast pankroti viljakuulutamist esineb vaid iiliharvadel
juhtumitel.

Menetlustoimingud ei ole iildjuhul universaalsed. Uhes menetluses teostatud
toimingud tuleb sageli jargmises menetluses uuesti teha.

Dokumentides ja andmetes esineb palju dubleerimist. Moned seaduse koha-
selt kohustuslikud toimingud jdetakse samas tegemata. Eelkdige puudutab see
haldurite vahearuandeid ja likvideerimise alustamise bilansi koostamist. Nende
dokumentide koostamise ja esitamise ndue on kehtiv, kuid seda ei tdideta.

Puudub iihtne ja vabalt kéttesaadav andmebaas maksejouetusmenetluste
kohta.

Tava kohaselt jagatakse koik maksejouetusmenetlused likvideerimismenet-
lusteks ja reorganiseerimismenetlusteks. Niilidisaegne maksejdouetusdiguse
regulatsioon peaks kahtlemata sisaldama nii likvideerimise kui reorgani-
seerimise voimalust. Praktikas on siiski voimalikud ka tileminekuvariandid, mis
jatavad lopplahendi esialgu lahtiseks v6i voimaldavad sujuva iilemineku iihelt
voimaluselt teisele. Laialdaselt on kasutusel kaheosalise menetluse pdhimdte —
likvideeriv menetlus kdivitub automaatselt siis, kui (formaliseeritud v&i mitte-
ametlik) reorganiseerimismenetlus on ebadnnestunud. Samas ei olda aga péris
ithel ndul selles, kas likvideerimise ja reorganiseerimise voimalust reguleerivad
sitted peaksid sisalduma iihes seaduses iihtse menetlusena (nn puhas unitaarne
siisteem), kus menetluse 10pptulemus otsustatakse alles menetluse kaigus voi
peaks seadustes olema sitestatud kaks erinevat menetlust koos vdimalusega
ithelt menetluselt teisele iile minna (nn modifitseeritud unitaarne siisteem).
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Mbolemad siisteemid on vastuvoetavad ja kumba kasutatakse, soltub pigem

regulatsiooni kohaliku arengu omapérast. Eestis kehtivat regulatsiooni v3ib

saneerimisseaduse joustamisest lugeda modifitseeritud unitaarseks siisteemiks.
Menetluste kataloogi silistematiseerimise huvides on otstarbekas eristada

likvideerivaid menetlusi ja volgniku reorganiseerimisele suunatud menetlusi.

Sellisest jaotusest on ldhtunud suurem osa autoreid. Vdimalike likvideerivate

menetlustena tuleksid Eesti oludes (vihemalt teoreetiliselt) kone alla

- likvideeriv pankrotimenetlus, mille alaliigiks on ka raugev pankrotimenetlus,

— vabatahtlik likvideerimine,

— sundlikvideerimine,

- varatu volgniku registrist kustutamine (seda vdimalust kehtiv regulatsioon
ette ei nde).

Voimalike reorganiseerimismenetlustena tuleksid kone alla

- tervendamine ja kompromiss pankrotimenetluses,

— ametlik saneerimismenetlus,

- voladiguslik kompromiss,

- volausaldajate kontrolli kehtestamine,

- moratoorium ja erireziim (teatud volgnike puhul),

- sOltumatu jarelvaataja mddramine (seda voimalust kehtiv regulatsioon ette ei
nie),

- kompromissi v0i saneerimisettepaneku ettevalmistamine kohtu kaitse all
(seda vdimalust kehtiv regulatsioon ette ei née).

Ulaltoodud tunnusjoonte loetelu lubab viita, et Eestis kehtivat regulatsiooni on
voimalik efektiivsemaks muuta. Eelkdige tuleks leida voimalusi menetluse
kulude vdhendamiseks. Maksejouetusmenetlusega kaasnevate transaktsiooni-
kulude absoluutne suurus on seejuures oluline, kuid mitte esmatdhtis niitaja.
Kuna selle néitaja tdpne hindamine on didrmiselt keeruline, peetakse praktilises
tegevuses silmas pigem transaktsioonikulude ja limberjaotatavate ressursside
suhtarvu. Suhtarvud on erinevate volgnike puhul paremini vorreldavad ja eel-
dades iihesuguse metoodika kasutamist nende arvutamisel ei ole absoluutsete
suuruste tépne véljaarvestamine igal juhul isegi vajalik. Seda suhtarvu saaks
parandada kahel viisil: vdhendades transaktsioonikulusid voi suurendades
iimberjaotatavate ressursside mahtu.

Maksejouetusmenetlusi voib jagada ka ametlikeks ja mitteametlikeks
menetlusteks, ning ka siin on vdimalikud {ileminekuvariandid (pool-ametlikud
menetlused). Paljude asjatundjate arvates on nii ex ante kui ka ex post efektiiv-
suse tOstmise vOtmesdonaks just mitmekesisus. Tédhtsaks peetakse iga tiksik-
juhtumi lahendamiseks koige sobivama menetluse leidmist ja rakendamist.
Regulatsiooni lihtsuse ja iihtsuse ndudest ldhtuvalt tuleks aga leida mingi meie
tingimustes optimaalne menetlusvdimaluste arv. Seejuures tuleb tihele panna,
et menetluste arv ise on suuresti siistematiseerimise kiisimus, praktikas esineb
vaga palju hiibriidmenetlusi ja vahevorme. Vdimalike maksejouetusmenetluste
kataloogi hindamisel tuleks koigepealt vilja selgitada, kas Eestis oleks uute
vOimaluste lisamine {ildse vajalik. Iga menetlusliigi kasutuselevott ja institut-
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sionaalne tugi selle rakendamiseks eeldab teatud kulutuste tegemist. Seega ei
saa viita, et maksejouetusdiguslik regulatsioon on seda efektiivsem, mida
rohkem on erinevaid menetlusvoimalusi. Vaid siis, kui transaktsioonikulude
kasv on viiksem kui saavutatav majanduslik efekt, on uue vdimaluse lisamine
oOigustatud.

Regulatsiooni mitmekesisuse korval tuleb siilitada ka regulatsiooni komp-
lekssus. Oluline ei ole mitte ainult vOimaluste arv, vaid ka nende seostatus
itheks histitoimivaks kompleksiks. Selleks, et maksejouetusmenetluste siisteem
oleks efektiivne, peab see olema oOiguslikult ja majanduslikult harmooniline
siisteem, mille {iheks pohiomaduseks peaks olema ka sujuva iilemineku voima-
lus iihelt menetluselt teisele. Regulatsiooni komplekssuse saavutamiseks tuleks
erinevate menetluste {ihisosa &ra kasutada. Erinevate menetlusvdimaluste
siseselt paratamatult 1dbi viidavate tegevuste sarnasus osutab vdimalusele
selliste menetlusosade unifitseerimiseks. Iga maksejouetusmenetluse saab
jagada kaheks osaks:

- ettevalmistav osa, kus toimub volgniku maksevdime analiiiis, vOlgniku vara
véértuse hindamine ja kohustuste mahu kindlakstegemine ning

- korraldav osa, kus toimub maksevoimetuse iiletamiseks vajalike meetmete
plaani koostamine ja elluviimine.

Ettevalmistava osa sisu on erinevate menetlusviiside juures kiillalt sarnane ja
erinevused on pohiliselt seotud protsessi pohjalikkuse ja formaliseerituse
astmega. Seadusandjal on erinevate menetluste reguleerimisel voimalik muu-
hulgas arvestada ka sellega, et erinevate menetluste ettevalmistavad osad
oleksid vdimalikult universaalsed ja nende siseselt tehtavad toimingud oleksid
kasutatavad ka teisele menetlusele iileminekul. Alternatiivmenetlusega seotud
otsuste kohustuslikuks muutmine nende volausaldajate suhtes, kes ise sellise
menetluse poolt ei olnud, on viga otseselt seotud sellega kui range ja pohjalik
on nouete viljaselgitamise ja hindamise protseduur alternatiivmenetluses.
Siisteemi komplekssuse huvides tuleks erinevad menetlusvoimalused oma-
vahel siduda. Néiteks saneerimismenetluse kédigus tehtud menetluslikud toimin-
gud voiksid olla sellises mahus ja vormis 14dbi viidud, et neid véimaliku jargneva
pankrotimenetluse raames ei tuleks korrata voi iimber teha. Kui nduete hinda-
mise protsess erineb neis kahes menetluses oma ranguse astme poolest ja on ehk
raskesti unifitseeritav, siis vahemalt ndude esitamise fakt peaks olema univer-
saalne — kui ebadnnestunud saneerimine pédadib pankrotiga, ei peaks vdla-
usaldaja oma nduet uuesti esitama. Positiivse nditena maailmapraktikast saab
siin esile tuua mitmetes riikides kehtivat regulatsiooni, mis vdoimaldab mitte-
ametlikus menetluses ette valmistatud kompromissettepaneku lihtsustatud
korras saneerimiskavana vastu votta, kui selle vastuvotmist viljaspool amet-
likku menetlust on takistanud iiksikute vdlausaldajate vastuseis. Samasugust
osaliselt kattuvat protseduuri saaks kasutada ka mitmete teiste alternatiiv-
menetluste puhul. Regulatsiooni iihtsuse ja komplekssuse tagamiseks tuleks viia
miinimumini igasugune {iiksteist dubleerivate dokumentide ndudmine. Vodla-
usaldaja, kes ithes menetluses (nditeks saneerimismenetluses) on esitanud oma
ndude sellises vormis, et see tdidab ka jirgnevas menetluses (nditeks pankroti-
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menetluses) kehtivaid vormi ja sisu ndudeid, ei peaks seda uuesti esitama. See
ja muud vdimalused, kus ilihes menetluses tehtud eelt6d on kasutatav hiljem
jargneva menetluse osana, peaks olema normiks, mitte erandiks.

Lisaks vdimalusele unifitseerida teatud tegevused erinevate menetlus-
vOoimaluste puhul, saab menetlust ratsionaalsemaks muuta ka vdhendades
dubleerivaid tegevusi iihe menetluse siseselt. Erinevatel isikutel tuleb niiteks
pankrotimenetluse esimestel kuudel koostada ja esitada volgniku vara ja kohus-
tuste nimekirju, mis sisult on kui mitte identsed, siis vihemalt viga suures osas
kattuvad. Arvestades niiiidisaegse raamatupidamistarkvara vdimalusi saaks viga
lihtsalt kasutada koigil neil juhtudel iiht ja sama andmestikku, seda vaid
jooksvalt uute andmetega tdiendades.

Vastavalt raamatupidamise seadusele on vihemalt selliste menetluste puhul,
mis eeldatavalt toovad kaasa volgniku likvideerimise (pankrotimenetlus, vaba-
tahtlik likvideerimine, sundlikvideerimine) kohustuslik likvideerimise alusta-
mise bilansi koostamine kohe menetluse alustamisel. Likvideerimise alustamise
bilansi koostamise pohimdtted tagavad, et bilansi koostamise kdigus selgub ka
vOlgniku tegelik maksevdime tase, viiakse ldbi vara likvideerimisvairtuse
hindamine ja tehakse kindlaks kohustuste tegelik maht. Sellise analiiiisi pohjal
on aga voimalus otsustada, millised menetlused on konkreetses situatsioonis
kasutatavad. Pole kahtlust, et nduetekohaselt koostatud likvideerimise alusta-
mise bilansi puhul on vdlgniku vara ja kohustuste nimekiri juba olemas bilansi-
kirjete aluseks olevate kannete nimekirjana ja Oigem oleks ka pankroti-
menetluses nduda volgade nimekirja asemel likvideerimise alustamise bilansi
esitamist. Selle bilansi koostamise reeglid on selged ja iihetaolised koigile,
erinevalt vOlanimekirjast, mille kannete suhtes selged reeglid puuduvad.
Seadusandja vOiks kaaluda vdimalust vara ja volgade nimekirja asendamiseks
likvideerimisbilansiga.

Menetluse optimeerimiseks tuleks viia miinimumini ka erinevate iiksteist
dubleerivate isikute tegevus. Kéesoleval ajal puudutab see eelkdige sama isiku
kasutamist saneerimisndustaja, ajutise pankrotihalduri ja pankrotihaldurina.
Ressursside kokkuhoiu seisukohalt oleks kahtlemata otstarbekas, kui saneeri-
mismenetluse ebadnnestumise korral jatkaks ajutise pankrotihaldurina ja hiljem
ka pankrotihaldurina sama isik. Problemaatiline on see aga halduri sdltumatuse
tagamise seisukohalt. Perspektiiv saada sama volgniku pankrotihalduriks v3ib
kallutada isikut saneerimismenetluses objektiivsetest hinnangutest korvale
kalduma. Kui seadusandja peaks pidama vajalikuks Eestis Prantsusmaa eeskujul
soltumatu jérelvaataja instituudi loomist, oleks kahtlemata otstarbekas, et
saneerimismenetluse kéivitamisel voiks jarelvaataja edasi tegutseda saneerimis-
ndustajana.

Coase’i teoreemist tuleneb, et dige oleks minimeerida kdigi nende asjaolude
mdju, mis takistavad turu vaba tegevust ja suurendavad transaktsioonikulusid.
Maksejouetusmenetluste puhul on iiheks kdige suuremaks takistuseks infor-
matsiooni ebasiimmeetriline jaotumine ja menetlusosaliste suured kulud seoses
informatsiooni hankimise ja tootlemisega. Seepédrast on méidrava tdhtsusega
faktoriks menetluse majanduslike tulemuste etteennustatavus. Autor on joudnud
jéreldusele, et selles osas on Eestil veel arenguruumi. Maksejouetusmenetluse
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tulemuste prognoositavus eeldab iihelt poolt piisava informatsiooni omamist
konkreetse volgniku majandustegevuse kohta, teiselt poolt aga informatsiooni
omamist maksejouetusdigusliku regulatsiooni ja selle efektiivsuse kohta iildi-
selt. Viimati nimetatud informatsiooni kogumine ja levitamine peaks kuuluma
riigi lilesannete hulka. Vajalike andmete hulgas on selliseid, mille kogumine ja
siistematiseerimine ei eelda markimisvairset lisatood. Maksejouetusmenetluse
kestel kohtule esitatava info hulk ja selle vorm on juba praegu seaduse alusel
standardiseeritud. Oleks lihtne kanda see iihtsesse registrisse. Autori arvates on
protsesside lébipaistmatus ja informatsiooni kohatine puudumine soodustanud
seda, et maksejouetusalane digusnormistik on kiill vilja arendatud korgel tase-
mel, praktikas teevad aga protsessiosalised endiselt majanduslikult pdhjenda-
matuid otsuseid.
Efektiivne maksejouetusmenetlus konkreetse volgniku tasemel eeldab, et
- volgniku olukorra kohta on piisavalt andmeid, ehk teisisonu on kéttesaadav
raamatupidamise andmestik ja aruanded;
- kaéttesaadavad on ka vajalikud vordlusandmed;
- analiilisi labiviija on piisavalt kvalifitseeritud;
- vajalikku informatsiooni esitatakse otsustajatele piisaval hulgal ja objek-
tiivselt.

Nende tingimuste tditmiseks saab riik kaasa aidata eelkdige noudlikkuse tdst-
mise kaudu. Seadusandlikud raamid on raamatupidamiskohustuse kaudu loodud
ja rakendatud on ka mdningane kontroll riigi poolt. Ariregistri poolt l4bi viidav
majandusaasta aruannete seire netovara nduete tditmise seisukohalt on iiks ndide
riigipoolsest toest maksejouetusprobleemi ennetamiseks.

Selleks, et hinnata volgniku olukorda {ildise majandussituatsiooni taustal ja
teha pdhjendatud valik erinevate menetlusvdimaluste vahel, vajab otsustaja
eelkdige statistist informatsiooni. Selle kogumine ja siistematiseerimine peaks
olema samuti riigi iilesanne. Kuna menetluste ldbiviimise ja ldpptulemuste
kohta andmeid ei koguta, vOib olla ekslik seisukoht menetluse potentsiaalsest
tulemuslikkusest mitte ainult konkreetse maksejouetusjuhtumi menetlejatel vaid
kogu iihiskonnal, kaasa arvatud seadusandjal. Vajalik on asjatundlikkuse ja
informeerituse tostmine koigil tasanditel ja selles valguses tasub seadusandjal
muuhulgas kaaluda ka voéimalust eraldi pankrotikohtute siisteemi loomiseks
Eestis. Mitmetes riikides on selline siisteem kasutusele voetud.

Maksejouetusmenetluste iiheks kdige olulisemaks probleemiks on nende
menetluste kaudu iimberjaotatavate ressursside ebaproportsionaalselt viike
maht. POhjuseks on tavaliselt see, et menetlust alustatakse liiga hilja — siis, kui
stiveneva maksejouetuse olukorras ei ole volgniku varast enam peaaegu midagi
jarel. Selle probleemi lahendamiseks on piilitud rakendada oiguslikke vahen-
deid. Kehtestatud on nii tsiviil- kui ka kriminaalvastutus pankrotiavalduse
esitamisega viivitamise eest. Raugevate pankrottide suur arv niitab, et digus-
likud meetmed ei ole piisavalt efektiivseid. Autori arvates takistab olukorrale
selge ja pdhjendatud Sigusliku hinnangu andmist moneti ka maksejouetuse
mitmeti mdistetav definitsioon pankrotiseaduses. Samas ei piisa majanduslike
otsuste mojutamiseks vaid Oiguslikest vahenditest. Praegusel ajal, kus tege-

157



likkuses on domineerivaks maksejouetusmenetluseks likvideeriv pankroti-
menetlus, ei ole volgnikul huvi menetluse varajase alustamise vastu, sest temal
ei ole tegelikult voimalik {imberjaotatavatest ressurssidest osa saada. Eeldatavalt
vOiks olukorda parendada maksejouetusmenetluste kataloogi laiendamine.

Eelnevas on késitletud regulatsiooni efektiivsuse tostmise voimalusi eelkdige
seadusandja huvide seisukohalt. Kdesoleva t66l on siiski ka teine aspekt, mis
puudutab protsessiosaliste voimalusi oma tegevuskulusid kokku hoida ja sellega
konkreetse maksejouetusmenetluse efektiivsust tdsta. Sellest aspektist on
tostatatud t60 teine pdhikiisimus — millistest kriteeriumidest ldhtuvalt ja millise
metoodika abil peaks protsessiosalised valima erinevate menetlusvoimaluste ja
kditumisstrateegiate vahel. Oigusokonoomika seisukohalt on viga oluline
hinnata iga menetlusvoimaluse kulukust ja kulude struktuuri, samuti kulude
kandjaid. Maksejouetusmenetluse valikul on keskse tdhtsusega kiisimuseks, kas
menetluse ldbiviimiseks on vaja tdiendavat finantseerimist ning kas ja mil
madral on vaja teha spetsiifilisi lisakulutusi (konsultantide tasud, riigildivud
jms.). Maksejouetusdigus peab tagama optimaalse suhte transaktsioonikulude ja
oodatava tulemuse (allokatsiooni) vahel.

Voéimaluste suhteliselt suure hulga ja uute véimaluste lisandumisega viimas-
tel aastatel kaasneb uus probleem — milliste kriteeriumide alusel teha valik
erinevate menetlusvoimaluste vahel. Kriteeriumid on iihelt poolt majanduslikud
ja teiselt poolt juriidilised. Majanduslike kriteeriumide mééramiseks tuleks tihelt
poolt kirjeldada vdimalikke maksejouetusmenetlusi nende koige olulisemate
tunnusjoonte jargi ja teiselt poolt analiilisida volgniku olukorda oluliste oma-
duste seisukohalt. Oluline on, et need karakteristikud oleksid tiheselt moiste-
tavad ja vorreldavad.

Volgnike puhul, kus on tegemist likviidsusprobleemidega, sobivad eelkdige
kohustuste struktuuri parandavad meetmed. Nouete iimberkujundamine vdib
seisneda kohustuste tditmise tdhtaja pikendamises, rahalise nGude osamaksetena
tditmises aga ka vdlasumma véhendamises voi kohustuse asendamises juriidi-
lise isiku osa voi aktsiaga. Viimased kaks on samaaegselt ka netovara suuren-
davad meetmed.

Likviidsusprobleeme saab lahendada ka tdiendava laenu abil. Netovara
probleemi saab lahendada niiteks uute investorite (sealhulgas ja eriti riski-
kapitalistide) kaasamise teel. Netovara probleemi lahendamine v&ib aga
toimuda lisaks iilalnimetatule ka mitmel muul viisil, sealhulgas liitumiste ja
ilevotmiste teel. Igal juhul tuleks aga maksejouetuse iiletamise teede valikul
lahtuda sellest, kas pohiline on likviidsusprobleem, netovaraprobleem vdi on
tegemist mdlemaga. Niitajate hulgast tuleks vilja valida need, mis vdimaldavad
olukorda objektiivselt hinnata.

Tunnistades seda, et teatud erijuhtudel vodivad otsustamisel aluseks olla ka
konkreetsest ettevottest viljapoole ulatuvad pohjused, voib siiski véita, et
korraga nii bilansiliselt kui ka rahavooliselt maksejouetute vdlgnike reorgani-
seerimine on pdhjendatud vaid erandjuhtudel. Erandjuhtudel vdivad esineda
mingid ettevotte finantsnditajates mittekajastuvad védrtused, mis ettevotte
védrtust oluliselt suurendavad. Naiteks erilise véljadppega kaader vdi volgniku
integreeritus laiematesse siisteemidesse. Kone alla vdivad tulla ka ettevottest
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viljapoole jddv avalik huvi volgniku siilitamiseks. Tegemist on erandlike
olukordadega, mille hindamine ja arvessevotmine eeldab konkreetsete asjaolude
teadmist ja on seega késitletav lildisest silisteemist véljapoole jddva otsuse
tegemisena.

Eesti kehtiva regulatsiooni oluliseks jooneks on ka see, et pankroti-
menetlusel on maksejouetusmenetluste hulgas ainukesena kohustuslik iseloom:
kui juriidiline isik on maksejouetu ning maksejouetus ei ole tema majandus-
likust olukorrast tulenevalt ajutine, peab juhatus viivitamata, kuid mitte hiljem
kui 20 pdeva moddumisel maksejouetuse ilmnemisest, esitama kohtule é&ri-
ithingu pankrotiavalduse. Kuna alternatiivmenetluste labiviimine 20 padeva jook-
sul on &irmiselt ebatdendoline, on piisivalt maksejouetu volgniku ainus
vOimalik valik pilisiva maksejouetuse tingimustes pankrotimenetlus. Sellega on
ka seletatav, miks Eestis domineerib just see (tdenéoliselt koige kallim) makse-
jouetusmenetlus, mis majanduslikus mdttes on darmiselt ebaefektiivne. Selle
tendentsi muutmiseks nideb autor kahte voimalust. Esiteks, tildsuse teavitamine
sellest, et piisivalt maksejouetu volgniku ainus seaduslik voimalus on pankroti-
menetlus ning sellest, kui koormav on see menetlus vdlgniku jaoks ja kui
ebaefektiivne on see menetlus eelisdigusndudeta volausaldajate jaoks. Selle
teavitamise kaudu saaks ehk panna nii vélgnikud kui volausaldajad maksevdime
probleemidega tegelema varajasemas staadiumis ja saavutada seelédbi teatud ex
ante efekt. Teiseks, regulatsiooni voimalik muutmine nii, et piisiva makse-
jouetuse tingimustes oleks vdimalik rakendada ka mitteametlikke menetlusi.
See tdhendaks teatud kohtuliku immuniteedi voimaldamist alternatiivmenetluse
ettevalmistamise ajaks. Uhe vdimaliku variandina tuleks kdne alla kompromissi
ettevalmistamine sdltumatu jirelvaataja kontrolli all, kusjuures viimasel oleks
voimalik taotleda ka vdlgnikule kohtulikku immuniteeti, kui ta seda ots-
tarbekaks peab.

Eeldusel, et vGlgnik on oma maksevoime probleemiga tegelema hakanud
varem, on tal valikuvdimalusi oluliselt rohkem. Eelkdige voib volgnik valida
ametliku saneerimismenetluse ja vabatahtliku likvideerimise vahel ning alustada
voladigusliku kompromissi v0i vdlausaldajate kontrolli kehtestamise ette-
valmistamist. Autori arvates tuleks seadusandjal kaaluda valikuvoimaluste
laiendamist veelgi. Menetluskulude kokkuhoiu ideest ldhtuvalt voiks teatud
juhtudel olla voimalik varatu vdlgniku registrist kustutamine lihtsa menetluse
teel. Kaaluda voiks ka sdltumatu jérelvaataja madramise voimalust koos viima-
sele teatud menetluslike Giguste andmisega ning kompromissi vOi saneerimis-
ettepaneku ettevalmistamise vOimaldamist kohtu kaitse all. Sellised lisa-
meetmed oleksid pdhjendatud juhul, kui nende menetluste kdigus koostatud
dokumendid ja tehtud otsused oleksid kasvdi osaliselt kasutatavad jargnevates
menetlustes, kui esialgne menetlus peaks ebadnnestuma. Niiteks soltumatu
jérelvaataja tegevus vdiks olla suures osas tihitatav ajutise pankrotihalduri tege-
vusega.

Kohtu otsese osavdtuta toimuvate maksejouetusmenetluste reguleerimisel
tuleks erinevatel juhtudel kaaluda nelja olulise pohimétte rakendamise
vOimalust:
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1) alternatiivmenetlusega seotud otsuste kohustuslikkus ka nende volausal-
dajate suhtes, kes ise sellise menetluse poolt ei olnud;

2) volgniku menetlusaegne immuniteet kohtulike nduete (sealhulgas pankroti-
avalduste) suhtes;

3) vodlgniku olukorda parendavate voimaluste avardamine, eclkdige vara tagasi-
voitmise vdimalus ning

4) intressi ja viivise arvestamise peatamine volgniku vastu suunatud nduetelt.

Menetlusaegne immuniteet on iiheks pdhijooneks, mis eristab ametlikke menet-
lusi pool- ja mitteametlikest menetlustest. Viimaste voimalusi avardaks kind-
lasti, kui seadusandja kaaluks volgnikule teatud tagatiste loomise vOimalust
ajaks, mil vOlgnik ise peab voimalikuks maksevGime taastamist ja tegeleb
aktiivselt, kuid esialgu kohtuviliselt maksevdime taastamisega voi labirdéki-
mistega kompromissi sdlmimiseks. Sisuliselt tdhendaks selliste meetmete
rakendamine mitteformaalse restruktureerimise ametlikku tunnustamist. Sellele
on kiill mitmeid vastuviiteid, kuid teatud juhtudel voib see olla otstarbekohane.

Vara tagasivoitmise vOimalus on pankrotiseadusele lisaks ette ndhtud ka
nditeks tditemenetluse seaduses (§ 187 jj.). Seega ei ole tegemist vaid pankroti-
menetlusele omase instituudiga. Teatud lisatingimuste puhul vdiks selle Giguse
andmine volgniku olukorda parendada ja isegi maksevdime taastada. Milliste
eelduste korral oleks selline lahendus pohjendatud, soltub suuresti vastava
maksejouetusmenetluse pohimdtetest. Tagasivoitmine voOib teatud juhtudel
toimuda ka mitteametliku maksejouetusmenetluse siseselt, kasutades tiite-
menetluse vahendeid. Selline vdimalus voib kone alla tulla nditeks vola-
usaldajate kontrolli kaudu.

Teatud juhtudel vdib olla pdhjendatud intresside, viiviste ja leppetrahvide
arvestuse peatamine menetluse ajaks. Millistel tingimustel see toimuks oleneb
samuti menetluse iseloomust. Oluline on tagada, et see ei muutuks pahauskse
kaitumise vahendiks.

Intresside, viiviste ja leppetrahvide peatamine, samuti kohtulik immuniteet ei
ole mdeldavad ilma avalikkuse teavitamiseta. Samas voib avalikkuse teavita-
mine olla iiks asjaolusid, mis sunnib volgnikku oma maksevdime probleeme
vOimalikult kaua varjama ja eitama. Hea lahendus oleks selline, kus vihemalt
teatud osa menetlusest saaks ldbi viia ka avalikkust sellest teavitamata. Naiteks
sOltumatu jarelvaataja tegevus ei eeldaks igal juhul avalikkuse teavitamist.

Uhiskonna ja majanduse arengu tase determineerib selle, milline on pareto-
jaotus antud olukorras ja méérab sellega olulises osas ka optimaalse makse-
jouetusdigusliku regulatsiooni. Kehtiva regulatsiooni pdhipuuduseks on see, et
olemasolev siisteem kipub eelistama ,kdibest korvaldamist” maksejouliseks
muutmisele ja riigi poolt korraldatavat menetlust asjaosaliste initsiatiivile. Kuna
kehtiv regulatsioon on majanduslikus mottes ebaefektiivne, on doktoritods ana-
liitisitud voimalikke meetmeid sellise olukorra muutmiseks. Autor peab siis-
teemi arendamisel olulisteks jargmisi pohimotteid:

- esmatihtis on tekitada volgnikes huvi menetluse varasema alustamise vastu
ja selle kaudu iimberjaotatava vara hulka suurendada;
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maksejouetuse iiletamise teid tuleks kisitleda iihtse kompleksina, millest
oleks vOimalik leida sobiv meetod iga iiksikjuhtumi lahendamiseks
(komplekssus);

oluline on tagada mitte ainult voimaluste paljusus, vaid ka iihelt alternatiivilt
teisele sujuva lilemineku véimalus (diinaamilisus);

ressursside kokkuhoiu ideest johtuvalt tuleks suunata tdhelepanu just
menetluskulude vihendamisele ja mitteformaalsete menetluste arendamisele,
sama tulemuslikkuse korral peaksid olema eelistatud odavamad menetluse
liigid;

tagada Oigusselgus, asjaosaliste maksimaalne informeeritus, menetluse 1dbi-
paistvus ja tulemuste prognoositavus.

Meetmed, mis toetavad menetluse varasemat alustamist ja selle kaudu timber-
jaotatava vara véartuse suurendamist:

tohustada jooksvat maksevoime seiret;

tagada varase hoiatamise siisteemi (driregister) voimalikult operatiivne ja
printsipiaalne reageerimine;

tdpsustada ja selgitada maksejouetuse definitsiooni;

voimaldada ettevotjatele maksevdime analiilisi teemalisi konsultatsioone
(vajadusel riigi kulul);

soodustada riskikapitali fondide tegevust.

Komplekssuse ja diinaamilisuse tagamiseks oleks vajalik:

laiendada maksejouetusmenetluste kataloogi mitteformaalsete ja odavamate
menetluste osas;

soosida mitteametlikult menetluselt ametlikule menetlusele sujuva file-
mineku v6imalusi;

voimaldada kompromissi tegemine pankrotimenetluses ka ettevotet saneeri-
mata.

Meetmed, mis toetavad menetluskulude vdhendamist:

laiendada maksejouetusmenetluste kataloogi mitteformaalsete menetluste
osas, kus kohtu roll oleks voimalikult viike;

taastada majanduslikult tdhtsusetute dritihingute jaoks registrist kustutamise
lihtne menetlus (nditeks klausliga, et aruandlus on esitatud ja netovara
puudujaik ei iileta aktsiakapitali kahekordset suurust);

muuta rangemaks kontroll haldurite ja ndustajate tegevuse iile;

unifitseerida maksejouetumenetluste iihised komponendid.

Meetmed, mis toetavad menetluse ldbipaistvuse suurendamist, informatsiooni
levitamist ja selle kaudu vdhendavad informatsiooni ebapiisavusest tuleneva
ebaratsionaalse kéitumise riski:

parendada haldurite majandusalast viljadpet ja Opetada vélja saneerimis-
ndustajate kaader;

avalikustada kasutajasobraliku ja siistematiseeritud statistika kaudu andmed
menetluste majandusliku tulemuslikkuse kohta;
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- viia sisse standardiseeritud ja kohustuslik aruandlus, mis oleks avalik ja
arvutivorgu vastaval lehekiiljel kdigile kdttesaadav;

- tépsustada informatsiooni loetelu, mis tuleb dra nididata kohtuliku makse-
jouetusmenetluse 13petamise otsuses;

- vilja anda ja propageerida hea menetlustava kogumikke mitteametlike
menetluste 1dbiviimiseks.

Meetmete loendist selgub, et regulatsiooni efektiivsuse tostmiseks ei ole vaja
mitte niivord seaduste tdiendamist formaliseeritud menetluste (pankrotimenetlus
ja saneerimismenetlus) osas, vaid mitteametlike ja pool-ametlike menetluste
propageerimist ja toetamist. Arvesse tuleb votta teadlaste tdhelepanekut, mille
kohaselt formaliseeritud menetlused todtavad paremini kui volgnikul ja vdla-
usaldajatel on voimalik kasutada ka mitteformaalseid menetlusi. Menetlus-
voimaluste lisandumine peaks toimuma mitte niivord uute digusaktide kehtesta-
mise kaudu, vaid majandusliku huvi tekitamise kaudu. Pigem oleks vajalik t3sta
asjaosaliste teadlikkust ja vdimet olukorda asjatundlikult ja Gigel ajal hinnata.
Maksejouetusdigusliku regulatsiooni ithe pohikiisimuse — likvideerimise ja
reorganiseerimise dilemma lahendamine peaks seeldbi nihkuma ajas ettepoole
ja olema pidevalt toimuva maksevoime analiilisi tulemuste pinnalt tehtav 1dbi-
mdeldud otsus.

162



SUMMARY

Economical argumetation to the alternatives of the legal
regulation of insolvency

Introduction. In the circumstances of the global economic recession, saving of
money and the effective use of resources has become a highly relevant subject.
Also the effectiveness of legal regulation serves as an important part of this
topic. The objective is not just the ensuring of legal regulation appropriate to the
society’s level of development but the ensuring of that with the least possible
expense. Insolvency law and the regulation of corresponding economic relations
arising from the insolvency — one of the most essential elements of legal order —
is also of great importance and deserves at least as much attention as the rest of
the elements of legal regulation. During the global economic crisis, insolvency
law obtains a much more prominent place in the social consciousness than
usual. This is, above all, due to the rise in the number of insolvency cases
(including bankruptcies). An increasing part of the society is beginning to sense
insolvency-related issues as personal problems or at least as a source of
personal problems.

The main purpose of the current thesisis to find out whether the insolvency
regulation in Estonia is legally and economically justified and sustainable in
short and long run. The author has proceeded from the hypothesis that the
regulation currently in force is not effective enough to handle the rising number
of insolvency proceedings resulting from the economic crisis, and this is not a
problem unique to Estonian regulation. Although the research mostly relies on
Estonian data, most of the conclusions drawn are also applicable to other
countries, with similar regulations. Because of the rising trend of insolvency
proceedings, it is likely that finding ways for reducing procedure expenses —
above all, for improving the effectiveness of the existing types of procedures
and for using such types of procedures as involvement of the court and the state
as little as possible — is unavoidable.

As most of the insolvency proceedings carried out in Estonia are the
insolvency proceedings of companies, only proceedings of companies were
discussed.

Theoretical overview. The methodological basis for this research is the field of
study developed in the USA which is traditionally called Law & Economics.
Expressed in the most general way, this is the economic analysis of the law or
implementation of the rational choice in the field of law. It is a of study where
the research object coincides with the research object of legal science — this is
the law. The research method coincides with the research method of economics
— this is the rational choice theory. The basic principle of the rational choice
theory is that everybody strives to improve his/her personal welfare (benefit
contents). Everybody here means both private and legal persons. The
environment where those persons act is called the market. Also the legal
environment is a special market from the viewpoint of Law & Economics. As
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the resources are limited, it is not possible to improve the welfare endlessly. The
market participants enter into relationships (transactions) in order to maximize
the personal welfare and as all market participants wish to do so, there will be a
certain state of balance in the end. In order to valuate the quality of the possible
states of balance, the term Pareto optimum has been introduced and the criterion
of Pareto has been defined. Pareto change is the case when the situation of at
least one person improves as a result of the change and no one suffers from
damage. The Pareto criterion allows to valuate the efficiency of the allocation
of resources. The best result possible is Pareto optimum. Pareto optimum is the
state of balance where no further Pareto changes are possible.

The economics presumes that the decisions are taken exclusively for the
purpose of the improvement of the personal welfare based on the interests of
one subject (person deciding) (so-called methodological individualism). One
important presumption is also the rationality of the decision. Based on these
principles, the market participants enter into mutual relationships. Objects of
transactions are all kinds of benefits, including (legal) rights. In the economics
the legal rights mean all kinds of rights concerning the use of resources (not
only the property right).

Distribution and redistribution of all kinds of benefits cause the costs. These
costs are the most generally called transaction costs or market participation
costs. In practice the transaction costs are not just unavoidable but also decisive
in some cases. The possibilities of Pareto distribution are frequently limited by
the circumstance that the better distribution would be possible but the necessary
transaction costs would unreasonably high (so-called restrictive transaction
costs). In reality the transaction costs must always be taken in account as one
variable at the valuation of the profitability of options of activities. The term
costs is not used in its mere enterprising economical meaning but in a much
wider meaning of general negative profit.

As generally in economics, the transaction costs in Law & Economics are
divided into
— fixed and
— variable (floating) transaction costs.

For example, the fixed transaction costs are the specific investments or sunk
costs arising from the creation of an institutional frame for some activities. For
example, the insolvency activity requires the existence of two elements — legal
regulation on the one hand and institutional structure on the other hand. The
fixed transaction costs are the specific investments or sunk costs arising from
the creation of an institutional frame (legislation activities) in the case of some
legal regulation and insuring the organizational measures thereof. The floating
transaction costs include the operation costs of the infrastructure and expenses
arising from the insolvency of specific debtors. The general principle should be
that the costs arising from theenforcement of the new procedure should be
valuated and they should be compared to the potential saving in the case of the
enforcement of this new procedure. It is important to notice that a certain
investment is made to cover the fixed costs and its profitability can be found out
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only as a saving of resources occurring during the individual insolvency
proceedings taken place during a long period.

Efficiency of some system can be defined as the proportion of the level of
achievement of the purpose (resulting effect) and the resources used or costs
borne to achieve the purpose. In order to valuate the efficiency of some
regulation, the purposes of this regulation should be determined first.
Regulation is a complicated structure with many interrelated elements. In
practice it is possible that the purposes of different parts of the regulation can be
contradictory (at least at the first sight) and even exclusive of each other. Also
the problems of insolvency should be treated as an integral complex but its
different parts and levels should be distinguished. Purposes of the whole
regulation should be explained and it should be found out how compatible they
are with the specific purposes of the regulation of proceeding categories and
finally, the purposes of each individual insolvency proceeding should be found
out. It is important to notice that the each party to a specific proceeding
(debtors, creditors, trustee, etc.) has an individual purpose or system of
purposes. In order to achieve the purpose, each party to the process needs a
clear understanding of his/her purposes and information about the possibilities
to achieve the purposes. One feature of a good regulation can be the
compatibility of the different levels and purposes of different persons. Thereby
the way to increase the efficiency of the proceeding can be the more active
intervention by the state or reduction of the intervention by the state depending
on the situation. In order to choose between the different regulations, it must be
determined which one of them is the most compatible with the purposes and the
costs on different regulations must be compared.

Delineation and distinguishing the purposes, tasks and principles of the
insolvency regulation has turned out to be quite a complicated problem in the
research literature. Accepting the right of different authors to handle a problem
differently and admitting the dependence of categorization on the context, from
the viewpoint of the current work it was important to determine the purposes of
the regulation that express the economic and thus quantifiable results. Analysis
of the opinions of different authors and expert groups has lead to the conclusion
that the lists of purposes prepared by different authors have an intersection that
the Finnish researcher R. Koulu defines purpose principles. This intersection
includes the predictability and cost efficiency of the insolvency proceeding and
also rehabilitation (of the debtor). The same purposes can be found in a bit
different wording also in the list specified in the UNCITRAL model law and
among the general purposes of the insolvency regulation prepared by the expert
group of IMF. According to the author of the thesis, exactly the purposes
recognized by different authors express the basic purpose of the insolvency
regulation and this is economic by its content. The economic purposes can be
clearly distinguished from the system of all other purposes and sub-purposes
and the vast majority of authors find them the basic purposes. Studying the
purposes of the single categories of proceedings, one must admit that the
economic purposes are not different from the general economic purposes of the
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insolvency regulation in the case of bankruptcy proceeding or rehabilitation
proceeding.

Efficiency of each individual insolvency proceeding impacts the efficiency
of the specific proceeding category and the efficiency of the whole insolvency
regulation. Thus we can talk about the substantial unity of the purposes of
different levels. System of the regulation should insure that the purpose of an
individual proceeding is compatible with the general purposes. Hereby the
efficiency of the regulation could be measured in three different stages:

— ex ante (before the insolvency proceeding);
— interim (during the proceeding);
— ex post (after the proceeding).

Thus the system of the purposes of the insolvency regulation is complex,
multilevel and complicated. Such complexity of purposes causes a need to
approach the proceeding in a complex manner. Using the terms of Law &
Economics, it can be stated that the economic purpose of any insolvency
proceeding (including bankruptcy proceeding and rehabilitation proceeding) is a
maximally efficient allocation of resources after the end of insolvency and its
achievement at minimum transaction costs. From the viewpoint of Law &
Economics, the significant factors at the valuation of the economic efficiency of
the insolvency regulation are the following
— how much of resources (time and money) are spent on insolvency
proceeding and how are the costs distributed (extent and structure of
transaction costs);
— how much of resources are redistributed through the insolvency proceeding
and what is the proportion (ratio module) of the transaction costs and
redistributed resources.

Efficiency of the whole regulation can be derived from the efficiency of indi-
vidual proceedings. Economic purpose in a very generalized form (maximmum
efficient allocation of resources and its achievement at minimum transaction
costs) allows to state that the purpose can be applied on all three levels —
general purpose of insolvency regulation, purpose of each proceeding category
and purpose of each individual proceeding. Thus, the efficiency of an individual
proceeding ex post is a presumption for the ex ante efficiency of the whole
system. As the ex ante efficiency of the system is extremely difficult, if not
impossible to measure, this work is concentrated on the economic ex post
efficiency of the purposes. The hypothesis is set and the conclusion is drawn
that as the efficiency of individual proceedings in Estonia is extremely low, the
established regulation in general is not enough economically efficient and does
not insure the maximum use of resources. However, this problem is not specific
to only Estonia. There is a similar situation in many other countries.

The basic idea of the research is related to Coase theorem. Coase theorem
claims that the initial distribution of property relationship has no impact on the
efficiency if there are no transaction costs related to the change of property
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relationships. Such situation may of course exist only in the theoretical ideal
world. As in the real world it is unavoidable to bear the transaction costs, it is
obvious that the change of rights is done only when the increase of the value as
a result of transaction is higher than the costs on the achievement of the result.
Such conclusion arises directly from the presumption of rationality. Not all
decisions may be rational in practice. However, one should consider the fact
that as the change of legal rights usually entails the costs, it is up to the state to
take care that the costs are as low as possible and to leave the respective
changes into the sphere of influence of the market if possible. This research is
based on the rational presumption that the best insolvency proceeding is the
proceeding where the purpose is achieved at the lowest transaction costs. Thus,
the purpose of this research was to find out the purpose(s) of the regulation of
insolvency law, to find the methods to measure the rate of those achievements
and to valuate the current situation on the basis of this. If the situation needs to
be changed, the expected result of the change of the system should be compared
to the amount of transaction costs arising from this change.

However, the reality differs from the aforementioned hypothetical world for
some other important factors — lack of information and its asymmetric
distribution. Irrational decisions are often caused by exactly this problem. The
asymmetric distribution of information can result in a situation where the
methodically purposeful and rational decision process may lead to wrong
decisions. Thus, when changing the regulation and institutional frames, it must
be taken in account that the necessary information would be reached by the
decision making persons. Also the issues of the transparency, predictability and
information distribution necessary for the rational insolvency regulation have
been discussed in this work.

Damage arising from the insolvency and proceeding to overcome it (total
amount of transaction costs) is a very faceted phenomenon and it greatly
depends on the specifications of individual debtors. This can be an explanation
to the fact that when the direct costs on insolvency proceedings are at least tried
to be calculated, then in the economic literature there are practically no papers
on the valuation of the general damage arising from insolvency. As the general
data are difficult to find, the data must be collected by components. Also in
Estonia it is possible to collect the data by single components and to systematize
them. It allows to valuate at least approximately how much of damage the
insolvency cases cause to the economy and how big is the total cost of the
society at the insolvency proceeding. The transaction costs can also be studied
by indirect methods. For example, researchers share the opinion that the
duration and costs on the proceeding are in a positive correlation. They also
quite share the opinion that the size of the debtor company has a considerable
importance from the viewpoint of relative proceeding costs. Thus, the regu-
lation could provide different proceedings to be chosen according to the size of
the debtor.

Costs on different proceeding categories can also be compared. It is possible
to find out what are the differences in costs on different proceeding categories
and in principle it is possible to list the proceeding categories according to the
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amount of means to carry them out. It can also be studied within one proceeding
category (e. g. bankruptcy proceeding) what kind of characteristics are
important for the amount of transaction costs.

Presumed that the resources must be shared on, the main stress should be put
on the different possibilities to insure the way to choose the optimum option and
to the promotion of the proceedings at the lowest transaction costs possible. It
can be presumed that what smaller is the role of the state and other institutions
in the proceeding, the less the proceeding costs. Thus, the catalog of the
optimum proceedings needs to be sought.

The specialized literature is the most concentrated on the bankruptcy
proceeding and costs arising from it. Term bankruptcy costs is used in English
for all costs and damages arising from the bankruptcy. In Estonian one should
make a difference between the costs on bankruptcy and damages arising from
bankruptcy. The damage definitely includes the costs on bankruptcy proceeding
but they actually form a relatively small part of the damage. The person
primarily suffering from damage is the debtor and for this reason, primarily the
damage to the debtor is studied. Material damage to the debtor because of
bankruptcy should first be divided into
— direct bankruptcy costs and
— indirect costs and damages arising from bankruptcy.

The direct bankruptcy costs are the costs arising from carrying out the
bankruptcy proceeding. However, the indirect damage arising from the
bankruptcy can turn out to be much bigger. This is caused by the ineluctable
irrationality of the economic activities of the company in economic difficulties.

This damage is very difficult to valuate but it certainly includes

— the damage caused by the loss of the optimum structure of capital;

— costs on the increase of the cost of loan capital;

— additional expenses arising from the possible premature termination of
contracts for an indefinite period or giving the additional guarantees;

— damage arising from the loss of customers because of the damage to
reputation;

— damage arising from the price reduction of the specific assets (human
capital, added value arising from the complexity of fittings, trademarks, etc.)
resulting from the redistribution process;

— damage arising from the exclusion from the activities at the redistribution of
the means of production.

This list certainly does not include all indirect costs and damages to the debtor.
In addition to the debtor, also the state, creditors and even those who seem to
be outsiders (for example, local government) compelled to bear considerable
costs. Direct costs of the state on the bankruptcy proceeding are primarily
related to the costs on legislation and court system but here one can add the
costs on the calculations by the trustee in bankruptcy, insuring their organi-
zational activities and state supervision, etc. Considerable part of insolvency
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cases in Estonia are solved by deescalating bankruptcy and in this case the state
must normally pay for the temporary work of the trustee in bankruptcy. In
addition to the direct costs of the state, the state bears considerable additional
costs arising from the reorganization of the labor market, infrastructure, etc. that
have suffered from the insolvency proceeding. The indirect additional expenses
for bankruptcy proceeding are also borne by debtors and other persons.

The relatively objective valuation of the results of an individual insolvency
proceeding is possible only after the end of the proceeding. It is quite difficult to
predict the final consequenses at the beginning of the proceeding but it is
inevitably necessary to choose the most suitable and efficient insolvency
proceeding. The decision should be based on the efficiency of the reallocation
after the end of the proceeding, or the change in the value of the company in the
period between the beginning and end of the proceeding. Two basic methods
are used to valuate the evalue of the company:

— balance method and
— feasibility method.

The balance method is static and actually the net assets at the market value are
valuated. This kind of valuation has two inherent problems. First, the valuation
of the assets at the quick sale price is complicated and second, the sufficient net
worth does not insure the survival in the competition in future. It substantially
means finding the liquidation value of the company and the received result
indicates what price could be got for the assets if the company is liquidated.
Feasibility analysis means finding the net present value of the company
according to the discounted cash flow. This is a dynamic valuation based on the
company’s ability to produce the profit in future. Use of these methods is
common in businesses activities but the persons involved in the insolvency
matters who are often lawyers may not be competent at the application of these
methods. In this context it is unavoidable to ask if it could be purposeful to form
the specialized bankruptcy courts and train the consultants with a high
qualification in the issues of insolvency.

The total amount of transaction costs arising from the insolvency proceeding
is important but not essential. As it is extremely complicated to valuate this
indicator correctly, rather the proportion of transaction costs and redistributable
resources are meant in practice. Proportions are better to compare for different
debtors and as the same method is presumably used at the calculation of the
proportions, it is not even necessary to calculate the total amount. This pro-
portion could be improved in two ways:

— by reducing the transaction costs or
— by increasing the redistributable resources.

Different authors have suggested several ways to improve the proportion.
Number of authors find that the key to increase the ex ante and ex post
efficiency is the versatility. For the solution of each individual case it is
important to find and apply the most suitable proceeding. The other group of
authors try to find the universal method to maximize the redistributable assets
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through realizing it in the best way. It is disputed if the sale of the assets by a
going-concern is justified and if the sale by auction insures the sale at fair price.
However, the authors share the opinion that the disproportionally small share of
the redistributable resources is caused usually by the fact that the proceeding is
initiated too late when almost no more of assets of the debtor is left in the
situation of deepening insolvency. Author of the current work has carried out an
empirical analysis to make sure what is the real efficiency of bankruptcy
proceedings in Estonia. The research was based on the hypothesis that the
current regulation of bankruptcy proceeding is not economically efficient and it
does not insure the maximum use of resources. Having regard to the presumed
duration of the proceedings, the bankruptcies declared in 2004 were chosen as
the research objects. The basic hypothesis: ,,Total transaction costs of all
bankruptcy proceedings taking place inEstonia exceed the total value of the
resources redistributed through the proceedings.” The hypothesis was confirmed
but the situation for the owners of the claims not secured by a pledge turned out
to be even worse: only the direct costs exceed the total value of the resources
distributed to he creditors without preferential right.

Structure of the thesis. Structure of the thesis is primarily conditioned by the
peculiarity of the research object. All kinds of intentional and purposeful
influencing of processes in economy can be divided into three categories. It is
necessary to describe the current situation and to decide whether it meets the
expectations. Thereafter, the desired situation should be described and last, the
ways and means to achieve the desired situation must be defined. Order of the
chapters and proportions of different chapters are conditioned by methodical
considerations. Problems of methods and terminology have taken more space
than usual. The work consists of seven chapters that can be divided into three
parts according to the contents. The first part consisting of three first chapters is
mainly dedicated to the methodological issues, nature of the basic problem,
hypotheses, possible methods of the solution of basic problems and research
tasks. Through this part, the author defines why the insolvency regulation is
necessary and what could be the expectations of the society for such regulation.
In the second part consisting of the next three chapters (from the fourth to the
sixth) includes the analysis of the current insolvency regulation in Estonia and
institutional structure related to it, initial data for the solution of the basic
problem and possible solutions to the problem. The the last part of the work,
chapter seven, explains the main findings and conclusion.

Main findings. The empirical research demonstrated that the number of
insolvency proceedings has a negative correlation with economic growth.
Moreover, the trends of GDP change are realized as a corresponding increase or
decrease in the number of bankruptcies about a year later. This leads to the
conclusion that the number of insolvency proceedings and that of the related
court cases does not reduce but rather increases in the near future. Also their
proportion among all civil matters is going to increase.
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On the basis of the empirical research, the author has specified the features
of the current regulation of insolvency in Estonia:

First,the regulation is rather pro-creditor and it prefers the bankruptcy
proceeding to other proceedings. The only legal way to overcome the
insolvency for a insolvent person is the bankruptcy procedure.

Secondly,according to the number of insolvency cases the dominant
proceeding category is the bankruptcy proceeding with the basic features like
- the fact that most of the proceedings wind up with the liquidation of the

debtor, rehabilitation and compromises in the frame of bankruptcy

proceeding are exceptional;

- there is an extremely big share of the proceedings where no payments are
made on the basis of distribution ratio (abated bankruptcies or bankruptcies
with zero payouts);

- (often unreasonably) long duration of proceedings;

- small percentage of payouts to the creditors whose claim is not secured by a
pledge;

- big proportion of the proceeding costs in comparison with the bankruptcy
estate;

- remarkably high rate of the satisfaction of the claims secured by a pledge;

- considerable difference of the economic indicators of the proceeding for
large and small companies;

- big proportion of small companies among the companies gone bankrupt.

Thirdly, in addition to the bankruptcy proceeding, the rehabilitation proceeding

has been applied and it has the following features

— quite many applications were submitted for the initiation of the proceeding
but in many cases the applications for rehabilitation were rejected;

— many of the companies having applied for the rehabilitation proceeding are
actually in a desperate situation and will go bankrupt in a short period;

— possibility of rehabilitation is tried to be misused as a mean to postpone the
bankruptcy;

— rehabilitation advisers are mostly the lawyers whose knowledge on economy
may be questionable.

Fourthly,the unofficial alternative solutions practically do not exist or the
information about them (including statistical data) is not available in the public
communication channels.

Fifthly,insolvency proceedings are regulated by different laws and a fluent
transition from one proceeding to another is somewhat complicated. Cases of
the transition from the rehabilitation to the bankruptcy proceeding are frequent
but the proceeding is then re-initiated from the very beginning. The opposite
transition practically does not exist — no rehabilitation will practically take place
after the declaration of bankruptcy.

Sixthly,the procedural acts are not universal in general. The acts carried out
in one proceeding must be frequently repeated in the next proceeding.
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Seventhly,a lot of duplication occurs in the documents and data. However,
some procedures provided by the law are omitted. It primarily concerns the
interim reports by trustees in bankruptcy and preparation of the balance sheet
for the initiation of liquidation. This requirement is in force but it is not met.

Eightly, there is no unified and freely available database of the insolvency
proceedings.

Level of the development of the society and economy determines which is the

Pareto distribution in the given situation and thus, it determines also the

optimum insolvency regulation to a relevant extent. The main disadvantage of

the current regulation is that the system tends to prefer the removal from
circulation to the transformation into solvent and the proceeding by the state to
the initiative of the parties. As the current regulation is economically inefficient,
the author has tried to find out the possible measures to change the situation.

The author finds the following principles important for the improvement of the

system:

— it is essential to cause the debtors to be interested in the earlier initiation of
the proceeding and to increase the redistributable assets through this;

— the ways to overcome the insolvency should be treated as an integral
complex from which it

— would be possible to find a suitable method to solve each individual case
(complexity);

— it is important to guarantee not just the diversity of possibilities but also the
possibility of fluent transition from one alternative to another (dynamism);

— arising from the idea of saving of resources, the attention should be paid
particularly to the reduction of proceeding costs and development of
informal proceeding and if the efficiency is the same, the less expensive
proceeding categories should be preferred;

— to insure the legal clarity, maximum information to the parties involved,
transparency of the proceeding and predictability of the results.

The measures supporting the earlier initiation of the procedure and the increase

of the redistributable assets through this are following :

— improvement of the current supervision over solvency;

— insuring the operative and principal reaction by the system of early warning
(commercial register);

— detailing and explaining the definition of insolvency;

— allowing the consultations on the solvency for companies (paid by the state
if necessary);

— favor the activity of the foundations of risk capital.

In order to insure the complexity and dynamism it would be necessary to:

- extend the catalog of insolvency proceedings in the section of informal and
less expensive proceedings;

- favor the possibilities of fluent transition from the unofficial proceeding to
the official proceeding;
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- allow the compromise in the bankruptcy proceeding also without the
rehabilitation.

Measures supporting the reduction of proceeding costs

- extension of the catalog of insolvency proceedings in the section of informal
proceedings where the role of the court would be as small as possible;

- restoration of the simple procedure of the deletion of economically
unimportant companies from the register (for example, provided that the
reports have been submitted and the deficit of net assets does not exceed the
double of share capital);

- more severe control over the activities of trustees in bankruptcy and
advisers;

- unification of the common components of insolvency procedures.

Measures supporting the transparency of the proceeding, distribution of infor-

mation and reducing the risk of irrational behavior caused by insufficient

information:

— improvement of the knowledge on economy of trustees in bankruptcy and
training the rehabilitation advisers;

— making the data of the economic efficiency of proceedings public through
the user friendly and systematized statistics;

— introduction of the standardized and mandatory reporting that would be
public and available to everybody on the respective website;

— detailing the information that must be indicated in the decision of the
termination of the judicial insolvency proceeding;

— publishing and promotion of the brochures on good practice of proceeding
for carrying out the unofficial procedures.

The list of the measures demonstrates that the laws do not need to be amended
so much for formalized proceedings (bankruptcy proceeding and rehabilitation
proceeding) but the unofficial and semi-official procedures need to be promoted
and supported. One must take in account of the observation by scientists
according to which the formalized proceedings work better if the debtor and
creditor can also use the informal proceedings. The new proceedings should not
be added so much by the introduction of new legal acts but by causing the
economic interest in them. Implementation of a new proceeding category and
institutional support for its application presumes certain expenses and for this
reason, legal addiction of a new proceeding category may not necessarily
improve the efficiency of the insolvency regulation. It would be rather
necessary to increase the awareness of the parties and their capacity to valuate
the situation correctly and timely. One of the basic questions of insolvency
regulation like dilemma of liquidation and reorganization should take place
earlier.

Extension of the catalog of alternative proceedings may also presume the
introduction of certain legally regulated amendments. At the regulation of the
insolvency proceedings without the direct participation by the court, the
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possibility and the need for the application of four important principles should

be considered in different cases:

- formality of the decisions related to the alternative proceeding also for the
creditors who themselves were not for such proceeding;

- immunity of the debtor for the judicial claims (including declarations for
bankruptcy) during the proceeding;

- extension of the possibilities improving the situation of the debtor, primarily
the possibility of taking back the assets and

- suspending the calculation of the fine for delay on the claims against the
debtor.

Which ones of these important procedures should support one or other pro-
ceeding, is primarily a legal and political issue. Simplification of proceedings
and making them less expensive and less burdensome for the state usually
increases the possibility of misuse. Opportunism of the parties is the
circumstance to take into consideration. However, a good regulation is able to
make even this to contribute to its purpose — exactly the opportunism could be
the factor attracting the debtors to deal with their solvency problems
permanently.

Authors of the research prepared by the International Monetary Fund rightly
claim that when the states develop the insolvency legislation, the key question is
how to find a balance between the social, political and economic interests that
would make all participants in economic processes to participate actively in the
system to be created. Finding the solution, one should take in account the basic
principles of Law & Economics — movement towards the optimum system
presumes the permanent observation and calculation of transaction costs. If
possible, the regulations at lower cost should be preferred. Possibilities for
obliging and punishing must not be overestimated — the best is the regulation
taking advantage of the economic interests of the participants in the process. As
the rational results in the insolvency procedure are often not possible to achieve
because of the lack of information and its asymmetric distribution, it is
necessary to insure the availability of the information and transparency of
processes in order to prepare the good regulation
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Osatihingu Select Oil NV pankrotimenetluses pankrotihalduri vabastamine.
Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 09.02.2011 otsus kohtuasjas nr 3-2-1-143-10 Eesti
Vabariigi hagi Baltic Panel Group OU (pankrotis) ja Fortum Termest AS-i vastu
ndude rahuldamisjdrgu tunnustamiseks pankrotimenetluses.
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