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SISSEJUHATUS

Viimane iilemaailmse finantssiisteemi kokkuvarisemine toimus 9. augustil 2007. aastal,* mil
uhtlasi riivati ka ettekujutust turumajanduslikust slsteemist kui stabiilsest keskkonnast.
Finantskriisi ajal seiskus pankadevaheline laenuturg, st pangad I6petasid téielikult Uksteisele
luhiajaliste laenude pakkumise. Segadus ja ebakindlus tdid kaasa pérast 1930. aastate suurt
depressiooni suurima Ulemaailmse majanduslanguse, mille pdhjustas eelkBige erinevate
siindmuste kaskaad: 2007. aasta subprime-kriis Ameerika Uhendriikides, 2008. aasta
investeerimispanga Lehman Brothers pankrot ja 2009. aastal alguse saanud Euroopa riigivola
kriis. Doominoefekti alguseks peetud subprime-kriisi pdhjustas tagatisvaartpaberite riski
ebasobilik  korraldamine. 2 Riski ebamdistliku haldamise p6hjustasid omakorda
krediidireitingu agentuurid (edaspidi reitinguagentuurid), kes riskide ebabige hindamisega

t6id kaasa tagatisvaartpaberite ,,mulli* paisumise, mis paratamatult hiljem I6hkes.?

Reitinguagentuuride kui eradiguslike &rithingute eesmérk on hinnata erinevate avalik ja
eradiguslike laenuvédtjate, st emitentide (ingl k issuer) maksejdulisust ning krediidivdimekust,
ja finantsinstrumentide, sh vdlakirjade, laenude ning erinevate tagatistega vdlakohustuste
krediidiriski (ingl k issue ratings).* Reitinguagentuuride omapéara seisneb séltumatuses -
emitendi kohustuste téitmata jatmise tdendosuse vOi finantsinstrumendi usaldusvéarsuse
hindamisel on oluline krediidireitingute t&psus, tegelikkusele vastavus, mis on saavutatav

Uksnes s6ltumatu hindamisprotsessiga.

Reitinguagentuuride usaldusvaarsus on aga viimase finantskriisi taustal kannatada saanud.
Krediidireitingute abil vaheneb finantsturgudel informatsiooni asiimmeetria,® aidates niiviisi

kaasa investeerimisotsuste tegemisel - investoril puudub vajadus ulatuslike investeeringute

1 BNP Paribas kilmutas kolm fondi vaartuses 2,2 miljardit dollarit, tuues pdhjuseks asjaolu, et pangal puudus
olenemata krediidireitingutest vBimalus hinnata fondides olevate CDO-de ehk subprime laenude reaalset vaartust.
BNP Paribas Investment Partners temporaly suspends the calculation of the Net Asset Value of the following
funds: Parvest Dynamic ABS, BNP Paribas ABS EURIBOR and BNP Paribas ABS EONIA. — Press Release.
BNP Paribas, 2007. Kattesaadav: http://www.bnpparibas.com/en/news/press-release/bnp-paribas-investment-
partners-temporaly-suspends-calculation-net-asset-value-fo (05.04.2014)

2 Sellisele jareldusele on joudnud Robert Schiller. R. Shiller. Professional Money Managers and Their Influence.
— Financial Markets. Coursera. Kéttesaadav: http://www.coursera.org (10.04.2014)

3 Robert Schiller tunnistab probleemi, kuid tunnustab finantsstisteemi olulisust ning sellega kaasneva kasulikkust.
R. Shiller. Introduction. - Financial Markets. Coursera. V1 lisaks: S. Griffith-Jones, et al. Introduction: Time for
a Visible Hand: Lessons from the 2008 World Financial Crisis. Oxford University Press, 2010, p 14.

4 A. Kruck. Private Ratings, Public Regulations: Credit Rating Agencies and Global Financial Governance.
Great Britain: Palgrave Macmillan, 2011, p 20.

5 External debt sustainability and development. Report of the Secretary-General. UN General Assembly.
(A/67/174. 24), 2012, p 6.; Vt lisaks informatsiooni asimmeetria ja krediidireitingute rolli kohta selle
véhendamisel: The Role Of Credit Ratings In The Financial System. Standard & Poor’s, May 17, 2012, pp 2 —
16. Kattesaadav:
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/en/us/?article Type=HTML &assetlD=1245333790527
(10.04.2014)
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riskianalliisi labiviimiseks. G. Alcubilla ja R. Pozo peavad krediidireitingu populaarsuse
kasvu pdhjuseks eelkdige lihtsust, dlevaatlikkust ning stabiilsust, mis muudavad
krediidireitingud teistest investeeringute ° riskitaseme madramise vahenditest Kiiremini
hallatavateks. ’ Efektiivsel finantsturul paraneb omakorda emitentide ligipaas

finantsvahenditele.

Valdavalt ollakse ndus, et kriisi pohjustas 2000. aastate alguses meeletu kiirusega kasvanud
laenude vaartpaberistamine 8 — investeerimispangad konverteerisid hipoteeklaene,
debitoorseid vdlgasid, autoliisinguid ning muid rahalisi ndudeid ja tagatisi erinevatesse
vabaltkaubeldavatesse vaartpaberitesse, nditeks volakirjadesse, mis hiljem maldi valimatult
avalikkusele.® Vairtpaberite miiiik sujus eriti hasti reitinguagentuuride toel, kuivdrd viimased
hindasid  kahtlase  vaartusega vééartpaberid riskivabadeks vdi  vahese riskiga
investeeringuteks. 1° Koige problemaatilisemaks peeti CDO-sid, * mis kitkesid endas
konverteerituid tuhandeid eluasemelaene, > mille puhul oli investoril peaaegu vdimatu
selgitada valja konverteeritud kohustuste vaartust, sh investeerimisriski.'® Seega toimus CDO-

ga kauplemine Uksnes reitinguagentuuride hinnangutele tuginedes, mistdttu on ilmselge, et

6 CRA | madruse kohaselt vGib teisteks investeeringute riskitaseme maaramise vahenditeks pidada
investeerimisanalilise, investeerimissoovitusi ja muid arvamusi finantsinstrumendi v6i finantskohustuse vaartuse
vOi hinna kohta, mida Uhtlasi ei tohiks kasitleda ka krediidireitingutena. CRA | maéarus, preambul, p 20.
" G. Alcubilla, R. Pozo. Credit Rating Agencies on the Watch List: Analysis of European Regulation. Oxford:
Oxford University Press, 2012, p 12.
8 Vastavalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivile 2006/48/EU on véértpaberistamine tehing vai skeem,
millega riskipositsiooni v0i riskipositsiooni kogumiga seonduv krediidirisk jaotatakse seeriateks. Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2006/48/EU, 14. juuni 2006, krediidiasutuste asutamise ja tegevuse kohta
(uuestisdnastamine). Taiendavalt vt vaértpaberistamise kohta: R. Hammerberg. Vaartpaberistamine — kas
lahendus raha saamiseks? - Avripaev, 2008. Kéttesaadav:
http://lwww.aripaev.ee/blog/2008/10/15/Vaartpaberistamine_kas_lahendus_raha_saamiseks (05.04.2014)
% A.B. Murphy. Credit Rating Immunity? How the Hands-Off Approach Toward Credit Rating Agencies Led to
the Subprime Credit Crisis and the Need for Greater Accountability. — Oklahoma Law Review, 2010, Vol 62, No
4, pp 742 — 750; M.A. Albert. Ratings Wars. - Los Angeles Lawyer, 2009, pp 40 —41.
10S.P. Alicanti. A Pattern of Unaccountability: Rating Agency Liability, The Dodd-Frank Act, and a Financial
Crisis That Could Have Been Prevented. Unpublished article, 2011, p 2. Jaanuaris 2008. aastal oli ligi 64 000
struktureeritud finantsinstrumenti hinnatud ko&rgeima hinnanguga, vorreldes 12 (sic!) ettevdttega, kelle
krediidireiting madrati sama korgelt. L. Blankfein. Do not destroy the essential catalyst of risk. - Financial Times,
February 8, 2009.
1'Vaarhinnanguid ei saanud tksnes CDO-d, vaidlusalusteks finantsinstrumentideks on olnud ka erinevad
tuletisvaartpaberid CPDO-d, RMBS-d jne. Siinjuures ei saa ka jatta markimata, et Charles A.E. Goodhart leiab
subprime laenuturu olevat liiga viike heidutamaks ldist Ameerika Uhendriikide laenuturgu, mistdttu tuleks
tema arvates hoiduda subprime laenude (ja autori hinnangul seega reitinguagentuuride tegevuse) kritiseerimisest.
Vt: C.A.E. Goodhart. The Regulatory Response to the Financial Crisis. Gheltenham & Northampton: Edward
Elgar Publishing Limited, 2010, p 21.
12 A, Scarso. The Liability of Credit Rating Agencies in a Comparative Perspective. — Journal of European Tort
Law, 2013, Vol 4, No 2, p 124.
13 Markimisvaarne on aga asjaolu, et CDO halduril puudus kohustus avalikustada, sh reitinguagentuuridele, mida
tdpsemalt vaartpaberid endast kujutasid, eelkdige asjaolul, et vaartpaberite sisu vOis ajas muutuda. Tavaparaselt
peaks antud asjaolu huvitama investoreid, kes aga Ullataval kombel sellele t&helepanu ei p&dranud. Asjaolu
viitab ilmselgelt sellele, et investorid tuginevad struktureeritud finantsinstrumentide investeerimisriski
maéramisel &armiselt suures osas krediidireitingutele. M. Bethany, J. Nocera. All the Devils Are Here: The
Hidden History of the Financial Crisis. New York: Portfolio/Penguin, 2010, pp 120 — 121.
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vahemasti Kriisieelselt ei ostnud investorid vaartpabereid, vaid reitinguagentuuride korgelt
hinnatud krediidireitinguid. Krediidireitinguid késitleti kui kinnitust investeerimiseks voi
sellest hoidumiseks ning kui vordlusalust investeeringute vordlemiseks, mitte aga kui thte osa
turul Kasitletavast teabest. 1* Seetbttu on reitinguagentuure peetud ka iiheks ,,maailma
valitsejateks®, kuivord krediidireitinguga annab mojutada globaalsel finantsturul toimuvat ja

seetdttu miljonite inimeste elu.®®

Puudujdégid struktureeritud finantsinstrumentides ning tururegulatsioonis ilmnesid taies
mahus alles kriisijargselt.'® Ameerika Uhendriikide finantskriisi juurdluskomisjon on enda
raportis hinnangul, et finantskriis oleks olnud dra hoitav, tegemist ei olnud valtimatu protsessi
vOi arvutisusteemide ebadnnestumisega — kriisi pohjustas inimtegevus voi selle tegevusetus,
kus reitinguagentuurid olid selle kaivitajad.!” Maksejdulisuse hinnangud olid ebatipsed voi
isegi ,.katastroofiliselt* eksitavad.'® Samale jareldusele on joudnud ka Euroopa Majandus ja
Sotsiaalkomitee liige Peter Morgan, pidades reitinguagentuuride tegevust voi tegevusetust
kriisi algseks pdhjustajaks.’® Siinjuures tuleb aga tddeda, et finantsturu riskantse tegevuse
toetamisega ning riskide véaarkujutluse loomisega ei eksitanud reitinguagentuurid mitte tiksnes

enda kliente, vaid ka avalikkust tervikuna.?

Krediidireitingu kui majandustegevusharu peamisteks puudujaakideks ning ndrkadeks
kilgedeks on peetud kolme aspekti: kitsaskohad reitinguagentuuride valdavas tegevusmudelis
huvide konflikti ndol; metoodikate ja krediidireitingute mitterahuldav kvaliteet; ja

!4 Financial Oversight of Enron: The SEC and Private Sector Watchdogs. Report of the Staff to the Senate
Committee on Governmental Affairs, 2002, p 124.

15 Reitinguagentuuride olulisuse réhutamine ei ole siiski viimase finantskriisi tulemus - Thomas L. Friedman
arvas juba 1996. aastal jargmist: ,Minu hinnangul on maailmas kaks suurvdimu — Ameerika Uhendriigid ja
Moody’s Bond Rating Service — Ameerika Uhendriigid v6ivad sinu havitada pommidega, Moody’s aga v&ib
sama teha alandades sinu volakirjade krediidireitingut. Ja uskuge mind, ei ole tapselt selge, kumb nendest
voimsam on.“ T.L. Fiedman. The News Hour with Jim Lehrer: Interview with Thomas L. Fiedman. - PBS,
February 13, 1996. Vt lisaks: P. Kingsley. How credit rating agencies rule the world. - The Guardian. February
15, 2012.

16 Puudujéike tunnistas ka iiks suurtest reitinguagentuuridest, Moody’s, leides, et reitinguagentuur tegi
markimisvadrseid vigu struktureeritud finantsinstrumentide hindamisel. F. Norris. Moody’s Official Concedes
Failures in Some Ratings. — The New York Times, January 26, 2008. Vt lisaks: M. Dewatripont, et al. Balancing
The Banks: Global Lessons From The Financial Crisis. Princeton, N.J.: Princeton University Press, 2010, p 11;
17 The Financial Crisis Inquiry Report. The National Commission on the Causes of the Financial and Economic
Crisis in the United States. Financial Crisis Inquiry Comission. U.S. Government Printing Office, 2011, p 17; 15;
Vt ka: R. P. Amit. Credit-Rating Firms Grilled over Conflicts: Risks Were Known, Documents Show.
Washington Post, 23, 2008, p Al.

18 In Search of Transparency, Accountability, and Competition: The Regulation of Credit Rating Agencies.
Speech of K.L. Casey. U.S. Securities and Exchange Commission, Washington D.C., 2009.

19 Samas jouab Euroopa Parlamendi liige ja Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee esimees Wolf Klinzi Euroopa
Parlamendis peetud ettekandes jareldusele, et reitinguagentuurid finantskriisi ei p&hjustanud. Proposal for a
Regulation of the European Parliament and of the Council amending Regulation (EC) No 1060/2009 on credit
rating agencies. Procedure 2011/0361/COD. EP opinion on 1st reading, debate: CRE 15/01/2013 — 15,
Strasbourg.

20\t lisaks: A. Scarso (viide 12), p 124.



puudujaagid reitinguagentuuride labipaistvuses.?* Reitinguagentuuride tegevusmudeli seotust
huvide konfliktiga on tunnistatud ka rahvusvahelises debatis. Kui enne 1970. aastaid l&htusid
reitinguagentuurid  investor-maksab vO6i  abonemendi  pOhimdttest, siis  viimaste
aastakiimnetega on reitinguagentuurid antud &rimudelist aina enam lahti Gtlemas, vottes
kasutusele pigem emitent-maksab tegevusmudeli. 22 Nimetatud &rimudel loob huvide
vastandumise, kus reitinguagentuuri huvi pakkuda tapset ning tegelikkusele vastavat
krediidireitingut ei Ghti emitendi eesmérgiga vahendada laenukulu, mis on aga saavutatav
iiksnes korge krediidireitinguga.?® Sellist huvide konflikti on peetud ka ebatdpsete ning
liialdatud maksej6ulisuse hinnangute iiheks pdhjuseks.?* Taiendavalt tduseb huvide konflikti
risk ka olukorras, kus reitinguagentuurid pakuvad krediidireitingutele lisateenuseid, naiteks
ettepanekuid vOi soovitusi struktureeritud finantsinstrumendi krediidireitingu paremaks

muutmiseks.?

Sisuliselt hindasid reitinguagentuurid erinevaid finantsinstrumente paremateks, kui nad
tegelikkuses olid, krediidireitingute alandamine toimus hilinemisega ning ei vastanud
varsketele andmetele. Pohiliseks riskiks reitinguagentuuride poolt antud liialdatud
maksejoulisuse hinnangute korral on v@imalus, et need toovad I8pptulemusena kaasa
investoritele reaalse varalise kahju tekkimise. 2 Kuigi ebadigetest krediidireitingutest
tulenevat kogukahju on keeruline voi isegi vOimatu valja selgitada, annab reaalsest kahju
suurustest aimu kohtuasi 2009. aastal, milles Ameerika Uhendriikide suurim pensionifond
kaebas kohtusse kolm suurimat reitinguagentuuri, ndudes kahju hivitamist ligikaudu miljard
dollari ulatuses. Nimetatud juhul heideti reitinguagentuuridele ette ebadigete, riigivblakirjade

krediidireitingutega samal tasemel olevate krediidireitingute andmist.?’

Ké&esoleva magistritdd eesmérk on sisustada reitinguagentuuride tsiviilvastutuse ja ebadige
hinnangu andmisega tekitatud kahju hivitamise nGude esitamise eeldused ning selgitada vélja
kahjuhlvitise ulatus. T66 pbhineb hupoteesil, mille kohaselt reitinguagentuurid vastutavad
maksejoulisuse hindamisest tuleneva kahju eest kolmandate isikute ees, kes tuginevad enda

investeerimisotsuste tegemisel reitinguagentuuride krediidireitingutele. Kolmandast isikust

21 G. Alcubilla, R. Pozo (viide 7), p 2.
22 Uheksast USA-s riiklikult tunnustatud statistilisest reitinguagentuurist kuus pakkusid teenust emitent-maksab
pbhimdttel. Alternatiivsete &rmudelite kohta vt lisaks: P. Deb, G. Murphy. Credit Raitng Agencies: An
Alternative Model. Working Paper LSE, 2009; S. Harper. Credit Rating Agencies Deserve Credit for the 2007-
2008 Finanacial Crisis: An Analysis of CRA Liability Following he Enactment of the Dodd-Frank Act. —
Washington and Lee Law Review, 2011, Vol 68, No 4, p 1955 - 1957.
23 G. Alcubilla, R. Pozo (viide 7), p 3.
24 Reitinguagentuuride arimudeli kohta vt kdesolev t66 Ik 24-25.
%5 G. Alcubilla, R. Pozo (viide 7), p 4.
%6 \/t lisaks: W. Siew. CDO Defaults May Extend Credit Crisis. — Reuters, April 8, 2008.
27 L. Wayne. Calpers Sues Over Ratings of Securities. - N.Y. Times, July 14, 2009, p Bil.
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investoritena  kasitletakse iseseisvaid investeerimisotsuseid tegevaid, kui ka vara
paigutamiseks finantsteenuseid kasutavaid fiitisilisi ja juriidilisi isikuid.?® Kahju hiivitamise
pohjendatuse hindamise jargselt peab autor vajalikuks lahendada ka kisimus

reitinguagentuuride vastutuse ulatusest.

T60s ei uurita vastutust kahju eest, mis on p6hjustatud emitentidele voi reitinguagentuuride
lepingulistele, tdiendavaid krediidireitinguid vGi —analiiuse tellivatele klientidele, kelleks on
tavapdraselt pangad voi riskifondid. Samuti ei uurita t60s investeerimisndustamisest voi
muudest teenustest tulenevat vastutust ning analUlsimata jdetakse ka vOimalik
solidaarvastutuse tekkimise v8imalus olukorras, kus finantsteenust kasutav kolmandast isikust
investoril vOiks olla vdimalus nduda kahju hivitamist finantsteenuse pakkujalt. T60s
tegeletakse (ksnes delikti- ja lepingudigusliku kahju hivitamise nouetega, muude

diguskaitsevahendite kohaldamise anallius jaetakse korvale.

TOO esimeses peatiikis on esitatud reitinguagentuuride vastutusega seotud probleemide
analliusiks vajalikud teoreetilised lahtekohad ning definitsioonid. Peatiikis on lahti kirjutatud
krediidireitingu olemus ning krediidireitingute liigid, arvestades Uhtlasi ka nendele esitatavate
nduetega. Lisaks kaésitletakse reitinguagentuuride Kkrediidireitingualast tegevust ning
selgitatakse valja selle diguslik reguleerimine, tapsustades Uhtlasi ka reitingagentuuride Kkui
vastutuse subjekte. TG0 teises peatiikis analiitisitakse lepingudigusliku vastutuse olemasolu
kolmandast isikust investorite suhtes, kes tegutsevad iseseisvalt vdi kasutavad
investeerimiseks finantsteenuse pakkuja abi. Kolmandas peatiikis sisustatakse deliktiGiguslik
vastutus, mille analusimisel lahtutakse EL 6igusest, mis Uhtlasi annab v@imaluse kasutada
analliusis  kohaldava riigi  digust. Seetdttu kaasatakse deliktidigusliku vastutuse
véljaselgitamisse vajadusel ka EL liikmesriikide Oigus — peamiselt Eesti ja Suurbritannia
Oigust. Tekkinud kusimuste sisustamisel kasutatakse vdrdlevat anallutilist meetodit,
korvutades asjakohaseid kiisimusi ka Ameerika Uhendriikide Giguse ja seal valitsevate
seisukohtadega. Sellisel valikul on l&htutud asjaolust, et just nimetatud piirkondades on
reitinguagentuuride tegevus oluliselt intensiivsem ja finantsturud seetdttu reitinguagentuuride
tegevusest mdjutatavamad. 2° Too0 viimases osas anallisitakse ning tapsustatakse
reitinguagentuuride tsiviildigusliku vastutuse ulatust ja kohtu wvdimalust kahjuhivitist

vahendada, arvestades hivitatava kahju olemust, kahju ettenahtavust ning normi eesmérki.

28 Ebadigetest krediidireitingutest mdjutatud isikute kohta vt lisaks: A. Scarso (viide 12), p 165.
2 MGgjutatavusele viitavad subprime-kriisi algus Ameerika Uhendriikides ning sellele jargnenud Euroopa
vGlakriis 2009. aastal.
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Kéesolevas t66s uuritud probleemid on olulised eelkdige globaalsel tasandil. Eesti
Oigussiisteemi jaoks omavad need kisimused kaudset tahtsust, kuivord reeglina on
krediidireitinguid véljaandvad ettevotted puhul tegemist rahvusvahelised. Samuti puudub
ulevaade, kui suur osa investoritest reaalselt ebadigetele krediidireitingutele tuginedes varalist
kahju kannatasid, mistdttu on téenédosus, et kahju kannatanud investorid Eestis kollektiivhagi

esitamiseks koonduksid ja reitinguagentuuride vastu poorduksid darmiselt véike.

Autor on t60s kasutanud lisaks digusalasele kirjandusele ka rahvusvaheliste institutsioonide
juhenditest ning soovitustest. Olulisematest autoritest, kelle arvamusi ja analtlse on t6ds

kasutatud vGib nimetada Frank Partnoy’d, Charles A.E Goodharti ja Alessandro Scarsot.

T6O autor soovib tédnada prof Irene Kulli asjakohaste mérkuste ja tagasiside eest t00
juhendamisel. Kahtlemata kuulub kirjeldamatu tdnu ka autori l&hedastele ning sdpradele, kelle

toetusel kaesolev t60 valmis.



1. KREDIIDI REITINGUTURU OIGUSLIK REGULEERIMINE

1.1 Krediidireitingu madiste ja liigid
1.1.1 Krediidireitingu mdiste ja krediidireitingule esitatavad nduded

Krediidireitingut vOib defineerida kui emitendi vOi finantsinstrumendi maksejdulisuse
hinnangut ehk arvamust ettevotete, riikide ja mitmesuguste finantsinstrumentidest tulenevate
kohustuste mittetaditmise vOi oodatava kahju tbendosuse, sh krediidiriski kohta. *°
Krediidireiting ei hdlma aga muid riske, naiteks Kursi-, intressi-, tururiski.3! 10SCO *?
definitsiooni kohaselt on krediidireiting arvamus iseseisva majandusuksuse maksejoulisuse ja
krediidikohustuse, volakirja, selle sarnase vaartpaberi voi emitendi kohustuste kohta, mis on
valjendatud ja iseloomustatud jarjestamise susteemi alusel ning mille peamine eesmark on
pakkuda investoritele vdimalust hinnata ja madrata investeerimisotsusega kaasnevaid

krediidiriske.®?

Sisuliselt on krediidireitingu objektiks hinnatav aritining v&i emitent®* ja emiteeritud voi
emiteeritav finantsinstrument. CRA | mééruse kohaselt tuleb hinnatavaks &ritihinguks pidada
juriidilist isikut, kelle krediidivdimet otseselt v&i kaudselt hinnatakse.® VPTS-i § 5 Ig 1 jargi
on emitent juriidiline isik, kes on vé&artpabereid emiteerinud voi votnud kohustusi
véaartpabereid emiteerida.®® Sama definitsiooni annab ka EL-i prospektidirektiiv,3’ millele
viitab CRA 111 maarus.® Finantsinstrumendiks® on aga igasugune leping, vaartpaber, mille

tulemusena tekib hele osapoolele finantsvara ja teisele osapoolele finantskohustus voi

%0 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Credit Rating Agencies.
Commission of the EC. 2008/0217 (COD), Brussel, 2008, p 2.
31 Global Credit Analysis. Moody’s Investor Service. London, 1991, pp 73, 83, 84; 139. Terms of Use. Fitch
Ratings, Inc., p 4. Kéttesaadav: https://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/terms-of-use.jsp (01.05.2014); F.
Dittrich. The credit rating industry: Competition and regulation. Social Science Research Network, 2012, p. 10;
The ABCs of Credit Rating. Investor Bulletin. SEC, Pub. No. 161 (10/13), p 2.
32 |0SCO-sse on kaasatud Ulemaailmselt eri jarelevalveorganisatsioonid, kelle eesmark on saavutada ja sailitada
diglased, efektiivsed ja stabiilsed finantsturud, soodustades nende arenguid ja terviklikkust. About 10SCO.
I0SCO. Kaéttesaadav: http://www.iosco.org/about/ (04.05.2014)
33 Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies. The Technical Committee of the IOSCO, 2004, p
3.
3 Tavaparaselt on emitentideks ettevdtted, omavalitsused ja riigid, kuid valistatud ei ole ka usaldusiihingute,
tulundustihingute vdi muude &ritihingute osalemine emissioonis.
35 CRA | maarus, art 3 (1)(f).
3 Viirtpaberituru seadus, 17. oktoober 2001, RT 12001, 89, 532 ... RT 1, 23.12.2013, 33.
37 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2003/71/EU, 4. november 2003, véirtpaberite iildsusele pakkumisel
vGi kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta, art 2 (1)(h).
38 CRA Il maarus, art 3 (1)(s).
3 Raamatupidamise Toimkonna juhend RTJ 3 - Finantsinstrumendid, 2011, Ik 3. Kattesaadav:
https://www.riigiteataja.ee/aktilisa/3100/1201/2005/RTJ%203.pdf (30.04.2014); Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiiv 2006/49/EU, 30. juuni 2006, investeerimisithingute ja krediidiasutuste kapitali adekvaatsuse kohta, art 3
(1)(e).
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omakapitaliinstrument. Krediidireitinguid antakse tavapéraselt valitsuste ja omavalitsuste
voOlakirjadele, diskonteeritavatele laenusertifikaatidele (ingl k certificates of deposit),
eelisaktsiatele, tagatud vééartpaberitele, sh CDO-dele, ja hupoteeklaenudega tagatud
vaartpaberitele (ingl k mortgage-backed securities). *° Emiteeritavate v6i emiteeritud
finantsinstrumentide krediidireitingu tegemisel lahtutakse emissiooni aluseks olnud voi
olevate laenude, vdlakirjade V&i struktureeritud vaartpaberite krediidiriskist. *
Finantsinstrumentide kvaliteeti mdjutavad emitendi varade kvaliteet, emitendi vdlakohustused,

laenukaitumine, laenamisvdimekus ja tldine tegevusvdimekus ning -suutlikkus.*?

Kolme suurima reitinguagentuuri hinnangul on krediidireitingud edasivaatavad arvamused
ning seetbttu ajakirjanduse valdkonda kuuluvad, kuivord nende sisuline Ulesanne ning
funktsioon on koguda ja analtlsida asjassepuutuvat finantsinformatsiooni ning avalikustada
arvamusi antud teabe kohta.*® Reitinguagentuurid kasutavad krediidireitingute defineerimisel

valistamismeetodit, nimetades krediidireitinguteks edasi-vaatavaid arvamusi, mis ei ole:

. avaldused voi kinnitused faktilise krediidivimekuse kohta;
. soovitused laenu- vdi investeerimisotsuste langetamiseks; voi
. katsed s6ltumatult hinnata v&i tdendada aritihingu finantsolukorda.**

CRA | maéaruse legaaldefinitsiooni kohaselt on krediidireitingud arvamused ettevotte
krediidivdime, vOla- vOi finantskohustuse, vodlakirjade, eelisaktsiate vOi muude
finantsinstrumentide kohta vdi sellise vdla- voi finantskohustuse, volakirjade, eelisaktsiate voi
muude finantsinstrumentide emitendi kohta, mis on kindlaksmaaratud reitingukategooriate
jarjestamise susteemi abil. *° Maaruse kohaselt ei tohiks krediidireitinguna kasitleda
investeerimisanalulsi, investeerimissoovitusi ja muid arvamusi finantsinstrumendi Vvoi
finantskohustuse vaartuse v8i hinna kohta.*® Samas jaab CRA | maaruse valguses tapsemalt

selgusetuks, kas krediidireiting on enda olemuselt pigem faktidel p&hinev objektiivne voi

40 C. Alessi, R. Wolverson, M.A. Sergie. The Credit Rating Controversy. — Council on Foreign Affairs, 2013.
Kattesaadav: http://www.cfr.org/financial-crises/credit-rating-controversy/p22328 (27.04.2014)
4 D. Stowell, An introduction to investment banks, hedge funds, and private equity: the new paradigm.
Burlington, MA: Academic Press/Elsevier, 2010, p 125.
42 B. Becker, T. Milbourn, How did increased competition affect credit ratings? - Journal of Financial Economics,
2011, No 101, p 499.
4Vt naiteks: What Credit Ratings Are & Are Not. Standard & Poor’s. Kittesaadav:
http://www.standardandpoors.com/aboutcreditratings/RatingsManual_PrintGuide.html (10.04.2014)
4 Terms of Use. Moody's Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. February 14, 2014. Kittesaadav:
https://www.moodys.com/termsofuseinfo.aspx (01.05.2014); Terms of Use. Standard & Poor's Financial
Services LLC. June 01, 2010. Kattesaadav: http://www.standardandpoors.com/terms-of-use/en/us/ (01.05.2014);
Terms of Use. Fitch Ratings, Inc. Kattesaadav: https://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/terms-of-use.jsp
(01.05.2014)
4 CRA | maarus, art 3 (1)(a).
4 CRA | maarus, preambul, p 20.

11



prognoosil pdhinev, edasi-vaatav subjektiivne arvamus. Autori hinnangul tuleks antud EL-i
regulatsiooni télgendamisel lahtuda CRA I1I madrusest, mille tsiviilvastutuse reziim viitab
seisukohale, et tegemist on pigem faktidel pdhineva objektiivse arvamusega, mis katkeb endas
uhtlasi ka subjektiivseid, sh edasivaatava prognoosi elemente. CRA [ll maarusega
tsiviilvastutuse reziimi sisseviimisel andis seadusandja sdnumi, et vastutuse kiisimuses peavad
reitinguagentuurid vastutama sarnaselt teiste teabevahtidega, mistdttu ei saa krediidireiting

regulatsiooni mottes olla tiksnes subjektiivne ennustus.

EL Oigusele sarnase legaaldefinitsiooni annab Ameerika Uhendriikide reitinguagentuuride
reformi seadus, sedastades, et krediidireiting on kohustatud emitendi, kindla véartpaberi voi
rahaturuinstrumendi krediidivdime hinnang.*” Antud definitsiooni taiendab véartpaberi ja
borsi seadust muutev Dodd-Frank seadus, mille kohaselt on krediidireitingud sarnaselt teiste
audiitorettevotete vOi véaartpaberi anallitikute avalike arvamustega, mille puhul ei ole

tegemist edasi-vaatavate subjektiivsete arvamustega.*®

Eesti Giguses on krediidireitingute kujul tegemist asjatundja arvamustega varalises kisimuses
VOS § 1048 méttes. Krediidireitingut nagu ka muud asjatundja arvamust varalises kiisimuses
vOib késitleda andmetena vO6i soovitusena esitatud asjaolu vdi vaidet, millele tuginedes
finantsturu situatsioonis saab teavet kasutav isik teha varalise otsustuse. VOS § 1048 méttes
on tavapdraselt tegemist Kinnisvarahindajate, audiitorite, investeerimisndustajate ja teiste
sarnaste kutsetegevuse esindajatega, kus kasutatakse arvamuse koostamisel ka subjektiivseid
hinnanguid ning seisukohti, *® naiteks kinnisvarahindaja peab kahtlemata hindama
subjektiivselt turusituatsiooni ning mdétlema hinnangut tehes ka tuleviku véljavaadetele -
kiires languses oleva turusituatsiooni arvamusse markimata jatmine v6ib olla pahatahtlik ja

heade kommete vastane.

Krediidireitingud erinevad raamatupidamisaruannetest ehk finantsaruannetest eelkdige enda
olemuselt. Raamatupidamisaruanded on raamatupidamisseaduse °° kohaselt bilanss,
kasumiaruanne, rahavoogude aruanne ja omakapitali muutuste aruanne (RPS 8-d 18 Ig 1, 2;
19 1g 1; 20 Ig 1). Bilanss kujutab endas RPS kohaselt majandusuiksuse finantsseisundi, st vara,

47 Credit Rating Agency Reform Act of 2006, sec 3 (a)(61).
48 Securities and Exchange Act of 1934, sec 21E. Vt lisaks: S. Harper (viide 22), p 1953.
4 P, Varul, jt. Voladigusseadus 111. Kommenteeritud véljaanne. Tallinn: Kirjastus Juura, 2009, Ik 669.
%0 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2013/34/EL kohaselt moodustavad aruandeaasta finantsaruanded
uhtse terviku ning sisaldavad vahemalt bilanssi, kasumiaruannet ja finantsaruannete lisasid. Euroopa Parlamendi
ja nBukogu direktiivi 2013/34/EL, 26. juuni 2013, teatavat liiki ettevdtjate aruandeaasta finantsaruannete,
konsolideeritud finantsaruannete ja nendega seotud aruannete kohta ja millega muudetakse Euroopa Parlamendi
ja ndukogu direktiivi 2006/43/EU ning tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiivid 78/660/EMU ja 83/349/EMU,
art4 ().
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kohustuste ja omakapitali olukorda teatud kuupdeva seisuga (RPS § 18 Ig 1). %
Kasumiaruande puhul on tegemist majandusuksuse majandustulemuste ehk tulude, kulude ja
kasumi voi kahjumi kajastamisega (RPS 8 18 Ig 2). Rahavoogude aruandes kajastatakse
majandusiiksuse raha ja raha ekvivalentide laekumisi ning valjamakseid, omakapitali
muutuste aruandes tuuakse aga vélja majandusiiksuse omakapitali muutused (RPS § 19 Ig 1,
20 1g 1). Seega kajastavad raamatupidamisaruanded majandusiiksuse finantsseisundit teatud
kuupdeva seisuga ning on tagasivaatavad. Krediidireitingud seevastu on aga edasi-vaatavad
hinnangud, mis tuginevad erinevatele kvalitatiivsetele ja kvantitatiivsetele indikaatoritele,
millele lisandub krediidireitingu koostajate subjektiivsed hinnangud. °> Seega lahtutakse
erinevalt raamatupidamisaruannetest krediidireitingute andmisel ja muutmisel lisaks juba
olemasolevatele andmetele ka tulevikus ettetulevatest, tdendoliselt esinevatest asjaoludest,
naiteks finantsturgude muutlikkusest, &riplaanidest ja riiklike valitsuste seisukohtadest. >3
Samuti toimub krediidireitingu andmine kindlat tegevuskava jargides, kuhu on tksnes (he

osana kaasatud raamatupidamisaruannetele omane finantsanaliiiis.>

Erialakirjanduses on valja toodud, et krediidireitingu andmisel tuleb jargida
miinimumndudeid  objektiivsusele,  vdrreldavusele  ning  stabiilsusele,  lahtudes
alusp@himadtetest nagu labipaistvus ning loogilisus.® Sarnaseid krediidireitingutele esitatavaid
ndudeid tunneb ka CRA | maarus, mille puhul on oluline, et hinnangu tegemisse oleks
kaasatud meetodid, mis on ranged, sisteemsed, jarjepidevad ja rajaneksid ajaloolisel
kogemusel pdhineval jareltestimisel ja valideerimisprotseduuril. % Samuti réhutatakse
sbltumatuse ja huvide konflikti valtimist, mille kohaselt on reitinguagentuuridel Glesanne
tagada, et krediidireitingu andmist ei mdjuta olemasolev voi potentsiaalne huvide konflikt voi
arisuhe.®” Antud nduete mittetaitmine loetakse vastavalt CRA 11l 35a Ig-le 1 ja lisale 11l
maaruse rikkumiseks.®® Lisaks on CRA | maaruse kohaselt vajalik jargida, et enamusel
kdrgemast juhtkonnast, sh kdikidel reitinguagentuuri haldus- v@i jarelevalvendukogu

sOltumatutel liikmetel, oleksid piisavad teadmised asjaomases finantsteenuste valdkonnas.

51 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2013/34/EL, 26. juuni 2013, teatavat liiki ettevGtjate aruandeaasta
finantsaruannete, konsolideeritud finantsaruannete ja nendega seotud aruannete kohta ja millega muudetakse
Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2006/43/EU ning tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiivid
78/660/EMU ja 83/349/EMU, art 4 (1), art 9 (6).
52 p, Deb, M. Manning, et al. Whither the credit ratings industry? - Financial Stability Paper, 2011, No. 9, p 3.
5 Credit Ratings Are Forward Looking And Continually Evolving. Standard and Poor’s. Kittesaadav:
http://www.standardandpoors.com/aboutcreditratings/ (10.04.2014)
%4 Struktureeritud finantsinstrumentide maksejdulisuse hindamise protsessi kohta vt lisaks: M.A. Albert (viide 9),
pp 42 — 43.
%5 H. Langohr, P. Langohr. Rating Agencies and Their Credit Ratings: What They Are, How They Work and
Why They Are Relevant. NJ:Wiley, 2010, p 88.
% CRA | maarus, preambul, p 23; lisa Il1, p 43.
5 CRA | méaérus, art 6 (1).
% CRA | madrus, lisa Il1, p 43.
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Taitmiskontrolli Glesandeid taitev to6taja peaks esitama kdrgemale juhtkonnale ning haldus-
vOi jarelevalvendukogu sOltumatutele litkmetele korrapéraselt aruandeid oma Ulesannete
taitmise kohta,> et oleks tagatud krediidireitingute andmise protsessi kdrge kvaliteet ja piisav

labipaistvus.®°

Sisuliselt tuleks EL-i krediidiasutuste direktiivi valguses krediidireitingutele esitatavad

nduded jagada nelja suuremasse gruppi:®*

1. Objektiivsus, mille raames on oluline kontrollida, kas krediidihinnangu andmise
meetodid on ranged, slsteemsed, jarjepidevad ning rajanevad ajaloolisel kogemusel
pdhineval valideerimisprotseduuril;

2. Soltumatus, kus kontrollitakse, et krediidireitingu meetodid on sGltumatud ning ei ole
mojutatud omandisuhetest ja organisatsiooni struktuurist, rahalistest vahenditest,
personali vGi Uldjuhtimise padevusest;

3. Pideva labivaatamine, mille puhul on oluline jargida krediidireitingute korduvat ning
pidevat labivaatamist, vottes arvesse finantstingimustes toimunud muutusi;

4. Labipaistvus ja avalikustamine, kus oleks tagatud avalikkuse ning krediidireitinguid
kasutavate investorite juurdepdas hindamisel kasutatavate meetodite pdhimdtetele,

hindamaks nende asjakohasust.

Sarnastele nduetele jouab ka Dodd-Frank seadus, satestades krediidireitingute l&bipaistvuse,
soltumatuse® ning pideva labivaatamise nduded.®® Ka Eesti diguses on sarnasus tuvastatav,
kus krediidiasutuste seaduse § 86° Ig-te 1 ja 2 jargi kannab Eesti Finantsinspektsioon
reitinguagentuuri  krediidikvaliteedi hinnangud vastavasse, krediidikvaliteedi astme
maaramisel aluseks voOetavasse nimekirja juhul, kui hindamisel kasutatav metoodika on
objektiivne, sdltumatu, jérjepidev ja arusaadav ning tagab usaldusvéérse ja l&bipaistva

hinnangu.%4

Sisuliselt néitab krediidireiting kbige tldisemalt emitendi vBimekust tagasi maksta voi taita
vOetud kohustusi, lahtudes lisaks olemasolevatele finantsanaltiisidele ning muudele
finantsanalliisidele tulevikus ettetulevatest asjaoludest. Tegemist on seega asjatundja

arvamusega, mis erineb sarnastest raamatupidamisaruannetest enda edasi-vaatava olemuse

% CRA | méaarus, preambul, p 29.

60 Nagu see on eesmargiks seatud CRA 111 madruses. CRA 111 maarus, preambul, p 1.

61 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2006/48/EU, 14. juuni 2006, krediidiasutuste asutamise ja tegevuse
kohta (uuestisdnastamine), lisa VI, 2. osa, (1.1 — 1.4).

62 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010, sec 932.

83 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010, sec 939A.

64 Krediidiasutuste seadus, 09. veebruar 1999, RT 11999, 23,349 ... RT 1, 23.12.2013, 30.
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poolest. Samas on oluline, et antavate hinnangute tegemisel tagatakse piisav objektiivsus ning
sOltumatus, mille raames on krediidireitingute tegemisel vajalik jalgida kasutavate meetodite
asjakohasust ja tdpsust ning kaasatava personali péadevust. Kuivord krediidireitingute
tegemine ei ole Uhekordne toiming, on téhtis antud krediidireitinguid ka pisteliselt kontrollida
ning Ule vaadata, et oleks tagatud avalikustatud krediidireitingute ajakohasus. Viimase
kdikehdlmava tingimusena on kriitiline avalikustada hindamisel kasutusel olnud meetodite
pohimotted, tagades niiviisi protsessi labipaistvuse ning krediidireitinguid kasutavate

investorite vBimalus hinnata krediidireitingute asjakohasust investeerimisotsuse tegemisel.
1.1.2 Krediidireitingute liigid

Vastutuse kohaldamisel reitinguagentuuri suhtes voib méaravaks osutuda krediidireitingu
olemus, kuivord néiteks teatud liiki finantsinstrumentide krediidireitingute kujul on tegemist

finantsturul ainsa informatsiooniga.

Krediidireitinguid valjendatakse jarjestamise ststeemi abil, mis on loodud tdhemarkidele,
numbritele vdi mdlema kombinatsioonile — reitingukategooriatele, mis jagunevad erinevatesse
investeerimisklassidesse, kus piir on tbmmatud investeerimisjargu krediidireitingu, nn véikese
riskiga, ja spekulatiivsete tehingute krediidireitingu klassi, nn suure riskiga, vahele. °
Krediidireitinguid kajastava heksa-astmelise stisteemi abil on véimalik véljendada &armiselt
suurt hulka kogutud privaatset ja avalikku informatsiooni. % Jaib kahtlus, kas
krediidireitingute jarjestamise susteem nimetatud teabekogumit ka tapselt méaératleda suudab,
mistOttu on valja pakutud ka antud reitingukategooriate avardamist, et oleks kaetud terve turg
koos asjakohaste riskidega. " Lisaks krediidireitingu astmestik-siisteemile sisaldab
krediidireiting ka reitinguvéljavaadet, mis katkeb endas arvamust seoses krediidireitingu

tGensolise muutumise suunaga lihikeses, keskmises véi mélemas perspektiivis.%®

Krediidireitinguid on véimalik Klassifitseerida l&dhtudes hinnatava Uksuse olemusest voi
tegevusvaldkonnast ning finantsinstrumendi olemusest vdi selle kauplemiskeskkonnast.

Krediidireitingute liigitamine soltub seega reitinguagentuuri voi seadusandja tahtest, néiteks

8 Tavaparaselt on astmestik-stisteem Ules ehitatud tahtedele (AAA, AA, A; BBB, BB, B; CCC, CC, C; D; kus
AAA mérgib kdige véiksema riskiga investeeringut ning D k&ige suurema). The ABCs of Credit Rating. Investor
Bulletin. SEC, Pub. No. 161 (10/13), p 2. Vt niiteks: Ratings Definitions. Moody’s. Kittesaadav:
https://www.moodys.com/Pages/amr002002.aspx (10.04.2014); Definitions of Ratings and Other Forms of
Opinion. Fitch Ratings, 2014, Kattesaadav:
https://www.fitchratings.com/web_content/ratings/fitch_ratings_definitions_and_scales.pdf (10.04.2014)

%Vt lisaks: Report on the activities of credit rating agencies. The Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions (I0SCQO), 2003, p 5.

67 C.A.E. Goodhart (viide 11), p 17.

8 CRA Il maarus, art 3 (1)(w).
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Moody’s jagab krediidireitingud kahte suuremasse valdkonda: rahvusvahelised ja Ameerika
Uhendriikide kohalikud krediidireitingud. Esimene katkeb endas véljapoole Ameerika
Uhendriike antud riikide, kohalikke omavalitsuste ning finantsinstitutsioonide vdlakirjade ja
rahvusvaheliselt kaubeldavaid struktureeritud finantsinstrumentide krediidireitinguid. Teise
puhul on aga tegemist (iksnes Ameerika Uhendriikide, sealsete kohalike omavalitsuste ja

mittetulundusiihingute poolt emiteeritud vdlakohustuste krediidireitingutega.®®

CRA | maarus eristab krediidireitinguid, mis on antud &rithingule, véla- VOi
finantskohustusele, emiteeritud volakirjadele, eelisaktsiatele vOi muudele
finantsinstrumentidele. ° Lisaks lahtutakse maaruses krediidireitingute liigitamisel selle
soovimatusest - tellitud ja tellimata krediidireitingud. Tellitud krediidireitingute korral palub
emitent hinnata enda kui majandusiksuse maksejoulisust vOi oodatavat vOGimet tasuda
emiteeritud vOi emiteeritavate finantsinstrumentide eest. Tellitud krediidireiting eeldab
lepingulist suhet emitendi ja reitinguagentuuri vahel, mille puhul on nditeks Scarso arvates
Saksa Giguses tavaparaselt tegemist agendilepinguga (saksa k Geschaftsbesorgungsvertrag),’
lepinguga t66 osutamiseks (saksa k Werkvertrag)’? vi té6lepingu elementidega ebatpilise
lepinguga (saksa k atypisches Vertragsverhaltnis mit ausgepragtem werkvertraglichen
Charakter).”® Tellimata krediidireitingute puhul viljastab reitinguagentuur hinnangu ilma, et
selle koostamist oleks algatanud emitent ega hinnatav ettevote. Tellimata krediidireitingute
andmine on tavapéraselt turguvalitsevate reitinguagentuuride meetod pérssida vaiksemate
reitinguagentuuride sisenemist turule, " mille puhul tuginetakse krediidireitingu andmisel
uksnes avalikkusele teadaolevale teabele ning andmetele, st piiratud hulgale informatsioonile.
Piiratud andmemahu tottu peetakse tellimata krediidireitinguid tihti ka vdhemtapseteks, kui
tellitud krediidireitinguid.™

Taiendavalt eristatakse CRA | maaruse kontekstis krediidireitinguid ning riigireitinguid. Kahe

hinnangu erinevus on peamiselt analllsitavates Uksustes, kus riigireiting antakse Uksnes

% Moody’s Rating Symbols and Definitions. Moody’s Investment Service, 2009, pp 6-7. Kaéttesaadav:
https://www.moodys.com/sites/products/AboutMoodysRatingsAttachments/MoodysRatingsSymbolsand%20Def
initions.pdf (02.05.2014)

0 CRA | maarus, art 3 (1)(a).

L 0. Schweinitz. Die Haftung von Ratingagenturen. WMZ2008, p 956. (viidatud: A. Scarso (viide 12), p 166).

2 M.M. Arnzt. Die Haftung von Ratingagenturen gegentiber fehlerhaft bewerteten Staaten und Unternehmen,
Zeitschrift fur Bank- und Kapitalmarktrecht (BKR) 2012 (viidatud: A. Scarso (viide 12), p 166).

8 G. Deipenbrock. “Mehr Licht!’? — Der Vorschlag einer européischen Verordnung Uber Ratingagenturen. WM
2009, p 1165 (viidatud: A. Scarso (viide 12), p 166).

4 p. Deb, M. Manning, et al. (viide 52), p 7.

> W. Poon, M. Firth. Are unsolicited credit ratings lower? International evidence from bank ratings. - Journal of
Business Finance and Accounting, 2005, Vol 32, No 9-10, pp 1741-1771.
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riigile voi selle piirkondlikule v&i kohalikule omavalitsusele.”® Nimetatud krediidireitingud ja
riigireitingud jaotatakse vastavalt Euroopa Komisjoni delegeeritud maarusele ”” olemuselt
nelja suuremasse gruppi, mida peavad reitinguagentuurid jargima ka CRA | maarusest
tuleneva aruandluskohustuse téitmisel: (a) ettevitete maksejdulisuse hinnangud; (b)
struktureeritud finantsinstrumentide krediidireitingud; (c) riigireitingud ja riigivllakirjade
krediidireitingud; ja (d) tagatud volakirjade krediidireitingud.  Struktureeritud
finantsinstrumentide krediidireitingud jaotatakse omakorda varaklasside jargi ABS-de, "®
eluasemehiipoteekvairtpaberite, ”° drikinnisvara hiipoteekvaartpaberite, 8 CDO-de, 8 varaga
tagatud kommertsvéartpaberite ja muude, Vvéljatoodud klassidesse mitteliigitatavate

finantsinstrumentide krediidireitinguteks.®?

Ké&esoleva t60 mottes katkevad krediidireitingud &ritihingu kui iseseisva majanduskiksuse
(punkt a), struktureeritud finantsinstrumentide (punkt b) ja tagatud vdlakirjade (punkt d)
krediidireitinguid; enda olemusest tulenevalt on analliiisimata jaetud riigireitingute andmisest
tuleneda vOiv vastutus. Samuti eristatakse analliusis struktureeritud finantsinstrumente, kus
rohkem keskendutakse erialakirjanduses diskussiooni tekitanud CDO-dele ja ABS-dele.
Viimaste puhul on tegemist asimmeetrilise informatsiooniga finantsinstrumentidega, millega
kauplemisel puudub turul tdpne tlevaade nende tegeliku vaartuse kohta, mistdttu lahtutakse

antud turgudel investeerimisotsuste tegemisel peamiselt krediidireitingutest.8?

1.2 Krediidireitingualase tegevuse ja reitinguturu 6iguslik reguleerimine

Reitinguagentuuride krediidireitingualase tegevuse sisust s6ltub vdimaliku vastutuse, eelkdige

deliktidigusliku vastutuse kohaldamine, sest krediidireitingute tapsust vdib mdjutada

6 CRA Il maarus, art 1 (3).
" Komisjoni delegeeritud maarus (EL) nr 446/2012, 21. marts 2012, millega taiendatakse Euroopa Parlamendi ja
ndukogu madrust (EU) nr 1060/2009 regulatiivsete tehniliste standarditega, mis kasitlevad reitinguandmete
kohta reitinguagentuuride poolt perioodiliselt Euroopa Véartpaberiturujérelevalvele esitada tulevate aruannete
sisu ja vormi, art 4 (1)(a)-(d).
8 Antud klassi kuuluvad peamiselt dppelaenud, tarbimislaenud, krediitkaartide nduded. Id, art 3 (2)(a).
7 Sellesse varaklassi kuuluvad madala ja madalast erineva riskisusega eluasemehiipoteekvéartpaberid ja
kodukapitalilaenud. 1d, art 3 (2)(b).
8  Arikinnisvara hiipoteekvaartpaberiteks peetakse eelkdige jae- V@i drikinnisvaralanud, hotellide,
hooldusasutuste ja toostuslaenud. 1d, art 3 (2)(c).
81 Hajutataud tagatisega volaobligatsioonidesse liigitatakse kollateraliseeritud laenukohustusteks, krediidiga
tagatud kohustusteks, kollateraliseeritud siinteetilisteks kohustusteks jne. Id, art 3 (2)(d).
8 Komisjoni delegeeritud maarus (EL) nr 446/2012, 21. marts 2012, millega taiendatakse Euroopa Parlamendi ja
ndukogu mairust (EU) nr 1060/2009 regulatiivsete tehniliste standarditega, mis kasitlevad reitinguandmete
kohta reitinguagentuuride poolt perioodiliselt Euroopa Vé&artpaberiturujarelevalvele esitada tulevate aruannete
sisu ja vormi, art 4 (2)(a-f).
8 Wt lisaks: M. Lorenz. Collateralized debt obligations: Structure, pricing and applications. Diplomarbeit, 2008,
p 22.
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hinnangu andmise protsess. Eelkdige saab krediidireitingu ebadigsuse pohjustada huvide

konflikt, tootajate puudulikud teadmised vo6i muud &ririskid.

CRA | mééruse kontekstis loetakse krediidireitingualaseks tegevuseks andmete ja teabe
anallitisi ning krediidireitingute hindamist, heakskiitmist, andmist ja labivaatamist.®* Sisuliselt
vOib reitinguagentuuride krediidireitingualaseks tegevuseks lugeda nii aktiivset tegevust Kui
ka passiivset tegevusetust. Aktiivse tegevuse all tuleks késitleda krediidireitingute andmist
ning selle hilisemat vastavalt vajadusele muutmist. Passiivne tegevusetus on aga
krediidireitingu vastavalt uutele ning varsketele andmetele muutmata jatmine, mis vdib
valjenduda nii eraldiseisva, negatiivse muutmisotsuseni joudnud krediidireitingu muutmise

protsessina kui ka taieliku tegevusetusena.

Krediidireitingu tegemiseks kui ka selle muutmiseks labitakse IOSCO raporti®® kohaselt nelja-
astmeline protsess.® Esimene aste on ettevalmistav ning hdlmab endast emitendi kohustuste,
tulevikuplaanide ning asjakohase majanduskeskkonna kohta informatsiooni kogumist ning
koondamist. Teisel astmel toimub erinevate mudelite ja metodoloogiate abil kogutud
informatsiooni hindamine, mille tulemus esitatakse ettepanekuna reitingukomiteele. Antud
astme Uheks komponendiks on ka asjakohane finantsanalliis. Kolmandal astmel teeb
reitinguagentuuri reitingukomitee otsuse, arvestades kogutud ning anallsitud informatsiooni
ja juhtiva krediidireitingu analiititiku 8 poolt esitatud soovitusi. Komitee tegevusse on
kaasatud nii juhtivanaltdtikud, tegevjuhid, inspektorid ning muu analdittiline personal. Kui
reitingukomitee otsus on positiivne, tehakse see avalikuks. Neljandas faasis toimub
krediidireitingu levitamine kas avalikke vOi privaatseid kanaleid kasutades. 88
Erialakirjanduses on vélja toodud, et enne krediidireitingu avalikustamist esitatakse tehtud
hinnang ka emitendile, et kontrollida krediidireitingu aluseks olnud faktilisi asjaolusid.
Samuti sailib emitendil sel juhul v&imalus krediidireitingu andmine ja avalikustamine

vaidlustada. & Pérast reitingu avalikustamist jatkub krediidireitingus sisalduva hinnangu

8 CRA | maarus, art 3 (1)(0).

8 Credit Rating Agencies: Internal Controls Designed to Ensure the Integrity of the Credit Rating Process and
Procedures to Manage Conflicts of Interest. Technical Committee of the IOSCO, 2012, pp 8-16.

8 Vrdl: Ratings Process. Standard and Poor’s. Kittesaadav: https://ratings.standardandpoors.com/about/about-
credit-ratings/ratings-process.html (30.04.2014)

87 Juhtiv krediidireitingu analttitik on CRA | maaruse kohaselt isik, kelle peamine vastutusvaldkond on
krediidireitingu koostamine v&i emitendiga suhtlemine seoses konkreetse krediidireitinguga v6i Uldiselt seoses
selle emitendi valja antud finantsinstrumendi krediidireitinguga ning kui see on asjakohane, reitingukomiteele
sellise krediidireitingu kohta soovituste koostamine. CRA | méaarus, art 3 (1)(e).

8 Credit Rating Agencies: Internal Controls Designed to Ensure the Integrity of the Credit Rating Process and
Procedures to Manage Conflicts of Interest. Technical Committee of the IOSCO, 2012, pp 8-16.

8 Werth’i hinnangul mdjutab aga antud asjaolu reitinguagentuuride sdltumatust ning vdib seega olla vastuolus
10SCO tegevusjuhendiga. Sama hinnangu teeb kéesoleva t66 autor ka CRA regulatsiooni osas. T. Werth. Credit
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tdpsuse tagamiseks emitendi vOi finantsinstrumendi seire, mis on oluliselt vahem

intensiivsem.®°

Sisuliselt on krediidireitingu andmine pikk protsess, kus vdetakse arvesse nii (a) aririske —
majandustegevusharu tunnuseid, ettevdtte konkurentsivbimet ja positsiooni turul, ettevotte
kasumlikkust ning juhtimiskvaliteeti; kui ka (b) finantsriske — arvepidamist, finantsalaseid
strateegiaid, kapitali struktuuri, rahavoogude kaitset ja finantspaindlikkust. Antud riskidega
arvestamisega voib aga dritegevuses kaasneda mitmesuguseid riske, sh huvide konflikt, &ririsk,
toGtajate ebapadevus, mistdttu on vajalik reitinguturu letldine reguleerimine viisil, et oleks

tagatud voimalikult kvaliteetsed krediidireitingud ning k&ikide turuosaliste kaitse.

Reitinguagentuuride ja uldise reitinguturu 6igusliku reguleerimise vajaduse tekkimine ulatub
Aasia finantskriisini 1990. aastate I6pus, mis t6i kaasa mdojutusi ka Euroopa ja Ameerika
Uhendriikide ettevtlussektoris, sh finantsturgudel. °* Kriisi jargselt valmis 2003. aastal
IOSCO esimene raport koos reitinguagentuuride toimimise aluspdhimdtetega,® mis hiljem
koondati reitinguagentuuride ja teiste turuosaliste soovil krediidireitinguasutustele etten&htud
tegevusjuhendi (edaspidi 10SCO tegevusjuhend) alla.®® 10SCO tegevusjuhendit taiendati

2008. aastal struktureeritud finantsturgudes esile kerkinud puuduste valguses.®*

IOSCO tegevusjuhendiga pustitati eesmargid krediidireitinguasutustele, vaartpaberiturgude
reguleerijatele, emitentidele ja teistele turuosalistele, mille kohaselt on oluline tdsta
investorite kaitset, parandada turu Oiglase toimimise korda, t6husust ja labipaistvust ning
vahendada slsteemseid riske. Tegemist on juhendiga, milles on peamine réhk pandud I0SCO
aluspdhimotete tdlgendamisele ning interpreteerimisele, mis peaks tagama paindlikkuse,
kuivord reitinguagentuuridel on vdimalus votta pohimotteid le viisil, mis on nende hinnangul
efektiivsed ja otstarbekad.® 10SCO tegevusjuhend ei ole diguslikult siduv ning pigem soft-
law instrument. Samas on juhend aluseks reitinguagentuuride sisereeglite koostamisel ning

jargitakse pdhimotet, et reitinguagentuuridel on kohustus avalikustada, mis ulatuses ning

Rating Agencies: Alternative Rating Mechanisms and Approaches in Consideration of U.S. and European
Financial Market Regulations. Master’s Thesis, 2012, p 32.

% Report on the activities of credit rating agencies. The Technical Committee of the International Organization
of Securities Commissions (I0SCO), 2003, p 6.

%1 G. Ferri, et al.: The Procyclical Role of Rating Agencies: Evidence from the East Asian Crisis. - Economic
Notes by Banca Monte dei Paschi di Siena SpA, 1999, Vol 28, No 3, p 337.

92 Statement of Principles Regarding the Activities of Credit Rating Agencies. The Technical Committee of the
I0SCO, 2003.

% Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies. The Technical Committee of the I0SCO, 2004.

% Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies. The Technical Committee of the I0SCO, 2008.

% G. Alcubilla, R. Pozo. Credit Rating Agencies on the Watch List: Analysis of European Regulation. Oxford
University Press, 2012, p 38.
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pohjusel nimetatud reeglid IOSCO tegevusjuhendist erinevad voi korvale kalduvaid, nn ,,tdida

voi selgita” pdhimdte. %

Ké&esoleva t60 kontekstis loob I0SCO tegevusjuhend reitinguagentuuridele olulise standardite
kogumi, mis on Euroopa Komisjoni hinnangul oluline reitinguturu isereguleerimisel.
Vastavalt Komisjoni l&henemisviisile oodatakse reitinguagentuuridelt IOSCO tegevusjuhendi

tdielikku rakendamist EL-i igusaktide kohaldamisalaga kattuvuse ulatuses.®’

EL tasandil v@eti reitinguturu reguleerimiseks vastu CRA | maarus 2009. aastal,®® mille
eesmargiks on tdsta ning tugevdada finantssektori terviklikkust, l&bipaistvust, osaliste
vastutust ning reitinguagentuuride head juhtimis- ja valitsemistava,®® mis I6ppeesmérgina
toetab siseturu Ghtset funktsioneerimist.’®® CRA | maarust muudeti 2011. aastal ja 2013.
aastal, vastavalt CRA 111%1 ja CRA 1111%2 maarustega, mille eesmargiks oli Jacques de
Larosiére’i poolt juhitud eksperdiriihma 13pparuandes 1% viljatoodud seisukoht reformida
finantsturu jarelevalve struktuuri. Kéesolevas t66s suurimat kasutegurit omab CRA 111 méérus,
mis t0i, inter alia, kaasa supranatsionaalse reitinguagentuuride tsiviilvastutuse reziimi. CRA
regulatsioon on kohaldatav uksnes krediidireitingute suhtes, mille on andnud uhenduses

registreeritud reitinguagentuurid ning mis on avalikustatud vdi mida levitatakse tellijatele.'%*

CRA Il mééarus loob reitinguagentuuride tsiviilvastutuse reziimi sedastades, et Kkui
reitinguagentuur on tahtlikult voi raskest hooletusest pannud toime regulatsiooni lisas
loetletud rikkumise, millel on mdju krediidireitingule, v@ib investor nduda konealuselt
reitinguagentuurilt talle nimetatud rikkumise tdttu péhjustatud kahju hiivitamist.1® Investor

saab nduda kahju hlvitamist, kui ta tendab, et tugines krediidireitingule maistlikul méaaral

% Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies. The Technical Committee of the I0SCO, 2004, p
4.1.

97 Komisjoni teatis krediidireitinguasutuste kohta, ELT C 59, 2006, Ik 6.

% Regulatsiooni valjatd6tamisesse maarati ECOFIN komisjoni poolt Euroopa Komisjon, keda regulatsiooni
valjatootamisel abistas Euroopa Vaartpaberituru Jarelevalve Asutus (endine CERS).

9 Stricter rules for credit rating agencies to enter into force. - Press Release. European Commission, Brussels,
2013; Second Report to the European Commission on the Compliance of Credit Rating Agencies with the
I0SCO Code and the Role of Credit Rating Agencies in Structured Finance. CESR, 08-277; 2008, p 3.

100Vt lisaks: A. Arora. The 2008-09 Banking Crisis and the EU’s regulatory. - European Business Law Review,
2010, Vol 21, No 5, p 613.

101 Eyroopa Parlamendi ja Noukogu méaérus (EL) nr 513/2011, 11. mai 2011, millega muudetakse maarust (EU)
nr 1060/2009 reitinguagentuuride kohta

102 Eyroopa Parlamendi ja NGukogu maarus (EL) nr 462/2013, 21. mai 2013, millega muudetakse maarust (EU)
nr 1060/2009 reitinguagentuuride kohta.

103 The High-Level group on Financial Supervision in the EU. Report. Brussels, 2009, p 59.

104 CRA | maarus, art 2 (1).

105 Oluline on ka vilja tuua, et supranatsionaalsel tasandil loodud tsiviilvastutuse reZiim kaitseb lisaks investorile
ka emitentide Gigushivesid. CRA 111 méarus, art 35a.
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vOi ilmutas muul viisil vajalikku hoolt, kui ta tegi otsuse kdnealuse krediidireitinguga

finantsinstrumenti investeerida, seda omada vdi see vddrandada.'®®

CRA Il artikli 35a kohaselt on ma&&ruses ké&sitlemata ja méa&ratlemata kisimuste ning
mdistete sisustamine jaetud siseriikliku Giguse kanda, arvestades rahvusvahelise eradiguse
satteid. 1% Regulatsiooniga tahetakse siilitada liikmesriikide véimalus méaaratleda enda
siseriikliku tsiviilvastutuse satted ning moisted, mis on investorite vOi emitentide jaoks
soodsamad, v3i mis ei pdhine maaruse CRA 111 rikkumisel 1% Samuti on CRA 111 méairusega

109 mjlle analiiiis on ka kaesoleva t6d haardest

jaetud reguleerimata ka kohtualluvuse kiisimus,
valjas. CRA | madrus on koos CRA Ill madruse muudatustega otsekohalduv ning ei vaja
otseselt litkmesriikide siseriiklikusse digusesse ulevotmist, mistdttu kuulub siseriiklik digus
kohaldamisele ulatuses, milles maarus kohaseid reegleid ei sisalda. On liikmesriike, kus on
peetud vajalikuks tdpsustada méaédruse muudatusega lahtiseks jaetud mdisteid ning
aegumistihtaegu. Naiteks on seda peetud vajalikuks Suurbritannias.'® Siseriikliku diguse
moistete ja aegumistahtaegade tapsustamine on Suurbritannia puhul loogiline kéik valtimaks
voimalikke mojutusi finantsturgudele, mis vOiksid omakorda mdjuda Londoni kui he
suurima finantskeskuse!!! toimimist, ning valtimaks v6imalikke common law’st tulenevaid

vastutuse kasitlemise erinevusi.12

Reitinguagentuuride vastutuse osas toimus Ameerika Uhendriikides oluline muudatus 2010.
aastal vastu voetud ja samal aastal joustunud Dodd-Frank seadusega, kuivord varasemalt oli
Ameerika Uhendriikide kohtud eitaval seisukohal krediidireitingute eest vastutuse
kohaldamise suhtes. ® Nimetatud seadusega jitkati 2006. aastal alguse saanud
krediidireitingute reformi, mille eesmargiks oli krediidireitingute kvaliteedi parandamine,

investorite Kaitse suurendamine ja finantssiisteemis osalejate vastutuse tapsustamine.** Dodd-

106 CRA 111 maarus, preambul, p 22.
107 Sinna hulka kuuluvad mdisted nagu ,kahju®, ,tahtlikkus, ,,raske hooletus®, , mdistlikul méiral tuginemine*,
,»vajalik hool®, ,mdju*, ,,moistlik” ja ,,proportsionaalne”. CRA III méérus, art 35a (4).
108 CRA 111 maarus, preambul, p 35.
109 CRA 11l maarus, preambula, p 35; art 35a (4).
110 Explanatory Memorandum to the Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2013, p 1.
11 The Global Financial Centres Index 15. Financial Centre Futures, 2014. Kattesaadav:
http://www.longfinance.net/images/GFCI15_15March2014.pdf (21.03.2014)
112 \/aiksemate EL liikmesriikide, sh Eesti puhul ei pea autor mdistlikuks CRA | maaruse tlevatmist. Seisukoha
taga on eelkdige véikeriikide finantsturu véiksus, mistfttu on eelkdige oluline saavutada v@imalikult suur
efektiivsus, mis on saavutatav liksnes harmoniseeritud EL reitinguagentuuride tsiviilvastutuse reziimiga.
Esmapilgul voib kasulik tunduda soodsama regulatsiooni tutvustamine, mis ahvatleks investoreid ning emitente
ka véiksematel finantsturgudel osalema, kuid kéesoleva t66 autor ei pea seda ilma piisavate anallisita
pdhjendatuks.
113 3, Harper (viide 22), p 1952.
114y, Bayar. Recent Financial Crises and Regulations on the Credit Rating Agencies. - Research in World
Economy, 2014, Vol 5, No 1, p 54.
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Frank reformi tulemusel eemaldati, inter alia, NRSRO’de kui ekspertide vastutuse
erisused. ! Vastavalt seadusele loetakse prospektis vdi registreerimisavalduses sisalduvat
krediidireitingut reitinguagentuuri ndusolekul ekspertarvamuseks, mis omakorda annab
isikule, kes tugines faktidel pdhinevale, kuid ebadigele véartpaberi registreerimise avaldusele
vOi prospektile, diguse nduda ekspertarvamuse andnud isikult arvamusele tuginemisest
tekkinud kahju havitamist, kui antud arvamus tehti kutsetegevuse raames.® Dodd-Frank
seaduse jargselt votsid aga reitinguagentuurid tagasi enda ndusoleku ning keelasid!!’ lisada
valjastatud krediidireitinguid emitentide vdlakirjaemissiooni registreerimisavaldustes voi
prospektides, halvates niiviisi ajutiselt Ameerika Uhendriikide ABS-de turud. Turgude
torgeteta jatkumiseks vttis SEC volitustele!!® tuginedes ajutiselt tegevusetuse seisukoha,!®
mille raames lubati krediidireitinguid arvestada kui emitendi poolt avalikustatud teavet,
valistades niiviisi reitinguagentuuridele Dodd-Frank seadusega satestatud vastutuse. Turgude

ebakindluse tdttu muutis SEC 2010. aasta 16pus antud seisukoha tahtajatuks.*?°

Euroopas puudub igasugune kohtupraktika reitinguagentuuride tsiviilvastutusega seoses,*?!
samas leiab uldise 6iguse maades kohtulahendeid, kus reitinguagentuuride suhtes on vastutust
kohaldatud vdi selle tle vaieldud. Kuivérd antud kohtulahendites véljatoodud pdhjendused
ning selgitused vdivad aidata kaasa késitletava EL 0Giguse sisustamisel ning seega
reitinguagentuuride vastutuse véljaselgitamisel, peab autor vajalikuks asjakohaseid
kohtulahendeid jargnevasse analulsi kaasata. Sel juhul on aga vajalik tdpsustada common law

maades kasutatava deliktidigusliku vastutuse elemente.

Ameerika Uhendriikides on ette tulnud reitinguagentuuride hagemine eelkdige hooletust
eksitusse viimisele ja reitinguagentuuri hoolsuskohustuse rikkumisele tuginedes.?> Common

law riikidele omaselt tunnistatakse deliktidiguses hooletusvastutuse reziimi, mis kétkeb endas

115 Securities and Exchange Act of 1934, sec 11. Varasemalt kohaldati NRSRO’dele seaduse tasandil erisusi,
mille kohaselt oli nende krediidireitingutest tulenev tsiviilvastutus vélistatud. Vt lisaks: G. Alcubilla, R. Pozo.
Credit Rating Agencies on the Watch List: Analysis of European Regulation. Oxford University Press, 2012, p
256.
116 p, Deb, M. Manning, et al. (viide 52), p 14
117 5-M. Ishmael. Rating agencies to debt issuers: don’t cite us. - Financial Times, July 19, 2010.
U8SEC komisjon on Ameerika Uhendriikides digusloomes erandi andmise volitustega. Securities Exchange Act
1934, as amended by sec 933(2) of the 101 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of
2010, sec 21F(j).
119 K, Hsu. Response of the Office of Chief Counsel Division of Corporation Finance. November 23, 2010.
120 G, Alcubilla, R. Pozo. Credit Rating Agencies on the Watch List: Analysis of European Regulation. Oxford
University Press, 2012, p 257.
121 vgimalike kahjuhlvitisnduete kohta vt: German residents may sue U.S. rating agency for Lehman rating
before German courts. — Allen & Overy, March 2013; Ratings agency S&P loses landmark case. — Deutsche
Welle, November 5, 2012.
122 \/t lisaks: Hedley Byrne & Co Ltd v Heller & Partners Ltd [1964] A.C. 465, 486.
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eeldustena hoolsuskohustust, selle kohustuse rikkumist ja kahju tekkimist ning p&hjusliku

seose olemasolu rikkumise ja kannatanul tekkinud kahju vahel.*?®

Ameerika Uhendriikides valdav hooletusvastutuse reziim on tavapiraselt osariikides erinev
ning sbltub kohaldava kohtu lahenemisest. Néiteks Florida ja Massachussetsi osariikides
toimub kéibekohustuse tuvastamine uUksnes ettendhtavust arvestades, samas kui mujal
kaasatakse kohustuse tuvastamisse mitmesuguseid erinevaid, mitmetahulisi ja detailseid
teste. 124 Common law riikides on tavaparaselt hooletusel pd&hineva delikti vastutuse
tekkimiseks vajalik tuvastada, (1) kas kostja omas hageja suhtes kdibekohustust (kohustuse
olemasolu, ulatus ja olemus)*?®, mis tidhendab eelkdige kohustust jargida enda tegemistes
moistlikku hoolsust; (2) kas kostja on kaitunud viisil, et see rikkus antud k&ibekohustust, mis
valjendus enamasti hoolsuse jargimata jatmises; ning (3) kas hageja kahju oli kostja tegevuse
pbhjuseks.*?® Ameerika Uhendriikide 8igus tunneb pdhjusliku seose tuvastamisel faktilist
(ingl k cause in fact) ja diguslikku pdhjuse (ingl k proximity) maaratlust.*?” Sisuliselt on
Ameerika Uhendriikide Giguse kohaselt hooletusest pohjustatud ebadige teabe edastamisel
oluline tuvastada, (a) kas antud krediidireiting kujutas endas tegelikkusele mittevastavat ehk
ebatépset teavet; (b) kas teave edastati juhendamaks teisi nende otsuste tegemisel; (c) kas
hageja tugines nimetatud teabele ja tuginemine oli pdhjendatud ning maistlik; (d) kas hageja
ja kostja vahel oli piisav seotus; (e) kas kostjal oli piisav kéibekohustus teabe edastamisel
hagejale; ning (f) teabe saaja kannatas antud teabe tagajarjel varalist kahju.?8

Kokkuvatlikult tuleb krediidireitingute tegevust pidada keerukaks ning aegandudvaks
protsessiks, mille raames on oluline hoiduda erinevatest riskidest, mis voiksid krediidireitingu
Oigsust ning t&psust mojutada. Seetdttu on vajalik ka reitinguagentuuride asjakohane
regulatsioon, mille raames oleks seatud thtlased nduded krediidireitingutele ning koikide
turuosaliste reaalne ja efektiivne kaitset. Selles osas on EL-s vBetud otsustav samm, mille
raames viidi sisse vajalik reitinguagentuuride tsiviilvastutuse reziim. Kuigi ka Ameerika
Uhendriikides on sarnane suund vdetud ning vastutuse kiisimust tapsustatud, siis ei ole vastav
regulatsioon oodatavat tulemust andnud. Reitinguagentuuride krediidireitinguid kil

vordsustatakse teiste ekspertide arvamustega, kuid ebadnnestunuks voib pidada eraldiseisva

123 ], Lahe. Suu deliktidiguses. Doktorit66, 2005, Ik 46.

1241, N6mm. Kaibekohustuse rikkumisel pdhinev deliktiGiguslik vastutus. Vaitekiri, 2013, Ik 30.

125 B, Feldthusen. Economic Negligence. The Recover of Pure Economic Loss. Fourth Edition. Carswell:
Tomson Professional Publishing, 2000, p 30.

126 3, Powell, R. Stewart. Professional Liability. Sixth Edition. London:Sweet & Maxwell, 2007, p 2-013.

1271, Némm (viide 124), Ik 30.

128 |_ahtudes Illinoisi osariigi deliktiGiguslikust lahenemisest, mis oli alusks kaasuse Quinn v. McGraw-Hill Co.
arutamisel. Vt lisaks: R. Jones. The Need for a Negligence Standard of Care for Credit Rating Agencies. —
William and Mary Business Law Review, 2010, Vol 1, No 1, Art 8, p 226 ff.
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reitinguagentuuride tsiviilvastutuse kontseptsiooni tdpsustamist, mis ilmselt vajab seadusandja
taiendavat téhelepanu voi kohtupraktika edasiarendust, et oleks tagatud koikide turuosaliste

kaitse.

1.3 Reitinguagentuur vastutuse subjektina

Krediidivdimekuse hindamise ja reitinguagentuuride tegevuse esimesed mérgid ulatuvad 20.
sajandi algusesse, mil John Moody avaldas esimese vdlakirja krediidireitingu.'?® Labi sajandi,
erinevate omandamiste ja jagunemiste tulemusel hdivasid suurima osa reitinguturust'®® kolm
riiklikul, regionaalsel vdi globaalsel tasandil tegutsevat reitinguagentuuri: Fitch Rating,
Moody’s Investment Services ja Standard & Poor’s Rating Services, kellele kuulub vastavalt
15, 39 ja 40 protsenti reitinguturust,®! mistéttu voib vaita, et viimased kaks moodustavad
hetkel reitinguturul duopoli. 132 Kriisieelselt ulatusid reitinguagentuuride kogutulud 4.9
miljardi dollarini, mis kriisijargselt 2008. aastal langesid 3.9 miljardi dollarini.'*® Rohkem kui
95 protsenti turu kogutulust*3* on koondunud kolme suurima reitinguagentuuri kitte, mistdttu

vBib jareldada turu liigset kontsentreeritust.*

Suuremate reitinguagentuuride drimudeli kohaselt tegutsetakse emitent-maksab p&himottel,
mille kohaselt ei maksa krediidireitingute eest mitte investor (va tdiendavad lisateenused),
vaid kogu kulu kannab emitent. Antud muudatuse tagap6hi on tdieliku selguseta, kuid
erialakirjanduses on pakutud Vvélja, et reitinguagentuurid otsustasid emitent-maksab
tegevusmudeli poolt kartuses kaotada krediidireitingute andmisest tulenevat tulu kui ka soov

129 Esimesed reitinguagentuuride eelkaijad alustasid tegevust juba aastal 1841. F. Partnoy. The Siskel and Ebert
of financial markets: two thumbs down for the credit rating agencies. - Washington University Law Quarterly,
1999, Vol 77, p 637; R. Cantor, F. Packer. The Credit Rating Industry. Federal Reserve Bank of New York.
Quaterly review, 1994, Vol 19, No 2, p 2; Ratings Definitions. Moody’s. Kaéttesaadav:
https://lwww.moodys.com/Pages/amr002002.aspx (10.04.2014)
130 Reitinguturuna vGib kasitleda reitinguagentuuride ning nende olemasolevate ja potentsiaalsete klientide
kooslust, kes teevad tehinguid krediidireitingutega.
181V, Iva, K. Vukagin. The role and significance of rating agencies during the crisis period. International
Conference OF Faculty of Economics Sarajevo, 2010, Sarajevo, October 14-15, p 3.
132 Nagu Michael G. Oxley seda leiab: tegemist on duopoly, jagatud monopoli v&i partnermonopoliga. M.G.
Oxley. Opening Statement by Chairman Michael G. Oxley, Financial Services Committee, Subcommittee on
Capital Market, Insurance, and Government Sponsored Enterprises. Legislative Solutions for the Rating Agency
Duopoly, June 29, 2005.
133 Markimisvaarne on aga asjaolu, et antud tulu jagunes eelkdige kolme suurima reitinguagentuuride vahel. P.
Deb, G. Murphy (viide 22), p 2.
134 Aastal 2012 teostas ,,suur kolmik* umbes 96% kdikidest krediidireitingutest. Annual Report on Nationally
Recognized Statistical Rating Organizations. - U.S. Securities and Exchange Commission, 2012, p 8.
135 Seeparast ei ole reitinguturgu peetud ka joulise konkurentsiga efektiivseks turuks. M.G. Oxley. Opening
Statement by Chairman Michael G. Oxley, Financial Services Committee, Subcommittee on Capital Market,
Insurance, and Government Sponsored Enterprises. Legislative Solutions for the Rating Agency Duopoly, June
29, 2005.
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vilistada vdimalikku tsiviilvastutust. ¥ Emitent-maksab arimudel tekitab potentsiaalse
olukorra, kus reitinguagentuuril tekib soov vOi huvi hinnata emitendi krediidireitingut
(oluliselt) kdrgemaks, kuivérd viimane maksab reitinguagentuurile hindamise eest. ¥’
Hinnanguliselt ligikaudu 80 protsenti reitinguagentuuride tulust tuleb just emitentidelt.®
Siinjuures tuleb aga maérkida, et emitent-maksab p6himdte annab viimasele ajendi ning
stiimuli avaldada reitinguagentuurile koik vajalik teave vdimalikult efektiivse ning
tegelikkusele vastava krediidireitingu tegemiseks.'% Vastavale arimudelile tleminekujargselt
on oluliselt paranenud vélakirjade ebadnnestumise riski tapsus ning ajaline tabavus.'*® Samas
on kinnitust leidnud, et krediidireitingud on &rimudeli muudatuse jargselt kérgemad ning
paremad, kui need olid enne, st investor-maksab &rimudeli puhul - vihjates htlasi ka
krediidireitingute kvaliteedi mdningasele puudujaakidele.*#!

Uks kolmest suurimast reitinguagentuuridest, Standard and Poor’s leiab reitinguagentuurid
olevat finantsturgude kirjastajad, kes rakendavad krediidireitingute tegemisel finantsturgude
ajakirjade ning ajalehtedega samu pdhimdtteid. 12 Erialakirjanduses on leitud, et
reitinguagentuurid on kui finantsturgude teabevahid (ingl k gatekeepers), nn iseseisvad
audiitorid, kes pakuvad turgudel kontrolli ja tunnustamise teenuseid.!*® Teabevahtide puhul
on enamustes jurisdiktsioonides kehtestatud eraldi regulatsioon nende tegevuse
korraldamiseks 14 — antud asjaolu on aga reitinguagentuuride reitingutegevuse puhul

puudulikum.

Vordluseks on tavapdraselt turgude teabevahtide tegevus selgelt ning konkreetselt

reguleeritud. Naiteks on EL tasandil reguleeritud direktiiviga 2006/43/EU ning Eestis

136Vt lisaks: J.T. Gannon. Let’s Help the Credit Rating Agencies Get it Right: A Simple Way to Alleviate a
Flawed Industry Model. — Review of Banking & Financial Law 2012, Vol 31, Nr 1, p 1020; L.J. White. The
Credit Rating Agencies. — Journal of Economics Perspectives, 2010, Vol 24, No 2, p 214; Competition and
Credit Rating agencies. Note. 10SCO, 2010, p 6. Kéttesaadav:
http://www.oecd.org/daf/competition/sectors/46825342.pdf (10.04.2014); Proposal For A Regulation Of The
European Parliament And Of The Council On Credit Rating Agencies’ Impact Assessment. Commission Staff
Working Document, SEC(2008) 2745; 2008, p 3.1.1.

137 p, Deb, G. Murphy (viide 22), p 1.

138 p, Deb, G. Murphy (viide 22), p 2.

139 D, Brookfield, P. Ormrod. Credit agency regulation and the impact of credit ratings in the international bond
market. - The European Journal of Finance, 2010, Vol 6, No 4, p 313.

1405, B. Bonsall IV. The impact of issuer-pay on corporate bond rating properties: Evidence from Moody's and
S&P's initial adoptions. - Journal of Accounting and Economics, 2014, Vol 57, No 2-3, p 108.

141 ], Xuefeng Jiang, M. H. Stanford, Y. Xie. Does it matter who pays for bond ratings? Historical evidence. —
Journal of Financial Economics, 2012, Vol 105, No 3, p 620.

142 Credit Rating Agencies: What They Do & How They Differ. Standard and Poor’s. Kittesaadav:
http://www.standardandpoors.com/aboutcreditratings/ (10.04.2014)

143 F, partnoy. How and Why Credit Rating Agencies are Not Like Other Gatekeepers. - San Diego Legal
Studies Paper No. 07-46, 2006, p 59-60.

144 Naiteks autiitortegevuse korraldamine. Vt lisaks: R. Kraakman, R. Armour, J, et al. The Anatomy of
Corporate Law. A Comparative and Functional Approach. 2nd Edition. Oxford University Press. 2009, p 129.
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audiitortegevuse seadusega 4

audiitortegevuse Oiguslikud alused, vandeaudiitoritele
esitatavad nduded, samuti vastutus ning jarelevalve, mis nimetatud tegevusega kaasneb.
Reitinguagentuuride tegevust puudutav regulatsioon on aga véarskem ning regionaalsem, mis

ei pruugi tagada efektiivseid tulemusi globaalsel ning kiiresti arenevas reitinguturul.

Reitinguagentuuri legaaldefinitsioon CRA | maaruse kohaselt on juriidiline isik, kelle
pohitegevuste hulka kuulub krediidireitingute andmine.!*® Antud regulatsiooni raames tuleb
kéasitleda reitinguagentuuridena ESMA juures registreeritud reitinguagentuure, kuivord CRA
regulatsioon ei kohaldu mitteregistreeritud reitinguagentuuridele. Uldiselt on aga

reitinguagentuuridel kohustus end registreerida krediidikvaliteeti hindava asutusena, 4’

va
juhul kui nad tegutsevad viisil, mis ei ole CRA | méérusega hdlmatud, nditeks juhul kui on
tegemist reitinguagentuuriga, kes annab eritellimusel koostatud erakrediidireitinguid, mis
edastatakse (ksnes tellimuse esitanud isikule ning mida ei kavatseta avalikustada ega
levitada'*® vai tegemist on keskpankadega, kes annavad krediidireitinguid, mille eest hinnatav
arithing ei maksa voi mida ei avalikustata.}*® EL-s registreerio CRA | maaruse™° kohaselt

reitinguagentuurid ESMA, avaldades iihtlasi ka registreeritud reitinguagentuuride loetelu.*!

Ameerika Uhendriikide puhul eristatakse registreeritud - NRSRO-sid ja registreerimata
reitinguagentuure, kus on uhtlasi seaduse tasandil sonastatud ka mdlema legaaldefinitsioon.
Reitinguagentuuride reformi seadus satestab, et reitinguagentuur on iga isik, (A) kes tegeleb
krediidireitingute andmisega kui d&ritegevusega internetis vOi labi teiste, kergesti
ligipaésetavate vahendite, tasuta v&i mdistliku tasu eest, va commercial credit reporting
company; (B) kes kasutab kvalitatiivseid, kvantitatiivseid vdi m&lemaid meetodeid korraga
maksejoulisuse hindamiseks; ja (C) kes saab selle tegevuse eest tasu kas investorilt, emitendilt,

monelt muult turuosaliselt.

145 Audiitortegevuse seadus, 27. jaanuar 2010, RT 1 2010, 9, 41 ... RT I, 23.12.2013, 16; Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiiv 2006/43/EU, 26. juuni 2013, mis kasitleb raamatupidamise aastaaruannete ja konsolideeritud
aruannete kohustuslikku auditit ning millega muudetakse ndukogu direktiive 78/660/EMU ja 83/349/EMU ning
tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv 84/253/EMU.

146 CRA | madrus, art 3 (1)(b). Siinjuures vajab markimist, et CRA | maaruse kontekstis erinevad
reitinguagentuur ingliskeelne ja eestikeelne definitsioon. Vrdl: ,,credit rating agency means a legal person whose
occupation includes the issuing of credit ratings on a professional basis* ja ,,reitinguagentuur — juriidiline isik,
kelle tegevuse hulka kuulub krediidireitingute andmine*.

147 CRA | maarus, art 2 (3).

148 CRA | maarus, art 2 (2)(a); preambul, p 19.

149 CRA | maarus, art 2 (2)(d)

150 CRA | maarus, art 18 (3).

181 List of registered and certified CRAs. ESMA, June 3, 2013. Kéttesaadav:
http://www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-certified-CRAs (28.04.2014)

152 Credit Rating Agency Reform Act of 2006, sec 3 (a)(61).
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NRSRO-ks peetakse sama seaduse kohaselt aga reitinguagentuuri, mis lisaks eelnevatele
tingimusele (A) on tegutsenud vahemalt kolm jarjestikust aastat; (B) annab krediidireitinguid,
mis on kontrollitud kvalifitseeritud turuosaliste poolt seoses (1) finantsinstitutsioonide voi -
vahendajatega; (2) kindlustusettevotetega; (3) aritihingust emitentidega; (4) ABS-ga seotud
emitentidega; (5) riiklike, sh valisriikide ja kohalike omavalitsuste vaartpaberitega seotud
emitentidega; vOi (6) kombinatsioonis eelnevates kategooriates véljatoodud emitentidega;
ning (C) reitinguagentuur on registreeritud sama regulatsiooni kohaselt. 1> Sisuliselt on
NRSRO-I vastavalt Dodd-Frank seadusele ainudigus hinnata kindlaid minimaalse vara
ndudeid ning spetsiifilisi finants- ja rahaturuinstrumente, mistdttu on reitinguagentuuride
tavaparase tegevuse juures vajalik eelnev registreerimine. Ameerika Uhendriikides
registreerib NRSRO-sid SEC, kelle ulesandeks on (htlasi ka vastavasisulise regulatsiooni

ning reeglite juhtimine ja haldamine.*>*

Vastupidiselt CRA | maarusele saab Ameerika Uhendriikide seaduse kohaselt
reitinguagentuurideks pidada tiksnes tasu eest krediidireitinguid tegevad isikud, mistottu tuleb
vélistada tasustamata ehk tellimata krediidireitinguid tegevad reitinguagentuurid. CRA 1
maarus on autori hinnangul laiem ning ei seo p@hjendatult reitinguagentuuride tegemist

tasustamisega, vahendades niiviisi vimaliku sdnavabaduse kaitse argumentatsiooni'® kaalu.

Eesti Giguses puudub reitinguagentuuri legaaldefinitsioon. Kull aga peab autor véimalikuks
vordsustada reitinguagentuure asjatundjatega VOS § 1048 mbttes, kuivdrd sarnaselt
tavaparastele, Eesti Giguses asjatundjateks tunnistatud varade hindajatele ning audiitoritele,

omavad ka reitinguagentuurid enda ameti- v&i kutsealases tegevuses'®®

ulatuslikke teadmisi ning
nende erialane oskusteave pohineb vastava spetsiifilise valdkonna akadeemilisel vdi kutsealasel
haridusel ning praktilisel kogemusel. Siinjuures vajab markimist, et antud VOS § 1048 mdttes
puudub otsene vajadus registreeritud ja registreerimata reitinguagentuuride eristamiseks. Eesti
diguse kontekstis saab reitinguagentuure pidada juriidilisteks isikuteks, kelle peamine tegevus
on enda ulatuslikele oskusteabele ning akadeemilisele v@i kutsealasele haridusele ja

praktilisele kogemusele tuginedes krediidireitingute andmine.

Alternatiivina julgeb autor vélja pakkuda kasitluse, mis l&htub reitinguagentuuridele omasest

usaldusseisundist, mille kohaselt on reitingagentuur iseseisev majandusuiksus, kelle

158 Credit Rating Agency Reform Act of 2006, sec 3 (a)(62).
154\t lisaks: Office of Credit Ratings. SEC. Kattesaadav: http://www.sec.gov/ocr#.U16zUPmMSXS8E (28.04.2014)
155 ggnavabaduse kaitse kohaldamisest reitinguagentuuridele vt kaesolev t66 Ik 52 — 53.
1% Kutsealane tegevus on lubatud, otstarbekas, kestva iseloomuga tegevus, mille eesmark on teatud elatustaseme
saavutamine ning hoidmine. T. Uusen-Nacke. Kolmandat isikut kaitsev leping. Asjatundja vastutus kolmanda
isiku ees. — Juridica, 2003, nr 8, Ik 540.

27



pohitegevus on enda ulatusliku oskusteave ning akadeemilise vdi kutsealase hariduse ja
praktilise kogemuse abil krediidireitingute andmine, pannes kaalule finantsturgudel leviva
reputatsiooni. KuivOrd reitinguagentuuride tegevus toetub &&rmiselt suurel maéaral
reputatsioonile, voiks esmapilgul véita, et puudujéégid krediidireitingute tegemisel tooksid
turgudel kaasa tuua mainelanguse ja seega ka reitinguagentuuri edu kahanemise.'®” See on ka
pdhjus, miks erialakirjanduses on leitud, et krediidireitingu kvaliteet on kontrollitud eelkdige
mainekapitaliga, mis stimuleerib ning tagab enda olemuselt krediidireitingute kdrge kvaliteedi,
mistdttu on tsiviilvastutuse kohaldamine ebavajalik.>® Autori hinnangul ei saa aga antud
l&henemist pidada asjakohaseks, kuivord mainekahju saab tekkida tiksnes viisil, mis mjutab
kdikide turuosaliste teadvust, nditeks suur kohtuprotsess voi avalik hukkamdist. Puudulik
tsiviilvastutuse reziim vdhendab reaalselt kohtusse podrduvate isikute hulka, mistdttu vaheneb

ka voimalus hukkam®istuks.1%°

Kokkuvotvalt vBib EL-i, sh Eesti kui ka Ameerika Uhendriikide diguse kontekstis pidada
reitinguagentuuri juriidiliseks isikuks, kelle peamine tegevus on enda ulatuslikele
oskusteabele ning akadeemilisele vdi kutsealasele haridusele ja praktilisele kogemusele
tuginedes krediidireitingute andmine. Reitinguagentuuride néol on tegemist finantsturgudele
omaste teabevahtidega, kelle peamine funktsioon on finantsturul liikuva teabe efektiivne, kiire
ja stabiilne edastamine, mis on informatsiooni loomise osas sarnane uldise audiitortegevusega,
erinevalt asjaolust, et reitinguagentuurid edastavad antud krediidireitinguid avalikkusele
iseseisvalt, kui aga audiitor annab hinnangu teenuse tellinud isikule. Samuti on auditi
labiviimine suunatud eelkdige pettuste ja ebabigete andmete véljaselgitamisele, vastupidiselt
krediidireitingutele, mis antud aspektidele ei tugine.'®® Nii EL kui ka Ameerika Uhendriigid
eristavad enda olemuselt registreeritud ja registreerimata reitinguagentuure, molemal juhul
rakendub registreeritud reitinguagentuuridele karmim regulatsioon ning tegemist on seega
uksnes kutsetegevusega, mis on nii seaduse kui ka ESMA ning SEC-i reeglite v8i juhenditega

reguleeritud.

157 Mainekapitali on peetud ka peamiseks reitinguturule sisenemise takistuseks. Vt lisaks: C.A.E. Goodhart
(viide 11), p 120; J.T. Gannon (viide 136), p 1015.

1%8 professor Steven L. Schwarcz on leidunud, et reitinguagentuurid ei vaja tdiendavat ning oluliste reguleerimist,
vahemasti efektiivsuse aspektist, kuivdrd reputatsioonist piisab reitinguagentuuride ohjeldamiseks ning
potentsiaalse vadralt kditumise drahoidmiseks, mistdttu puudub vajadus taiendava tsiviilvastutuse kohaldamiseks.
S.L. Schwarcz. Private Ordering of Public Market: The Rating Agency Paradox. — University of Illinois Law
Review 2002, No 1. Vt lisaks reputatsiooni kohta: J.P. Hunt. Credit Rating Agencies and the “Worldwide Credit
Crisis”: The Limits of Reputation, the Insufficiency of Reform, and a Proposal for Improvement. - Columbia
Business Law Review 2009, p 113. p 109 ff.

159 V't lisaks: N.S. Ellis, L.M. Fairchild, F. D’Souza. Is Imposing Liability on Credit Rating Agencies a Good
Idea: Credit Rating Agency Reform in the Aftermath of the Global Financial Crisis. - Stanford Journal of Law,
Business & Finance, 2012, Vol 17, Nr 2, p 212-215; J.P. Hunt (viide 158), pp 129-142.

10 How does a credit rating differ from an audit. Ratings FAQs. CRISIL. Kattesaadav:
http://www.crisil.com/ratings/fags.html#5 (28.05.2014)
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2. KOLMANDA ISIKU POOLT REITINGUAGENTUURI VASTU
ESITATAVA NOUDE ALUSEKS OLEVATE OIGUSSUHETE
STRUKTUUR

2.1 Lepinguline ndue lepingupooleks mitteoleva kolmanda isiku poolt soodustatud voi

kaitstud isikuna

Lepingulise vastutuse kohaldamise eelduseks on lepingulise kohustuse olemasolu, mistottu
vOiks kdne alla tulla iseseisvate investorite ndudedigus reitinguagentuuri ja emitendi
vahelisele lepingule tuginedes, st tellitud krediidireitingu korral, kui ka finantsteenust
kasutavate investorite ndudebigus reitinguagentuuri ja finantsteenuse pakkuja vahelisele
lepingule tuginedes. Reitinguagentuuride klientideks on enamikel juhtudel emissiooni l&biviiv
emitent, kes tellib iseseisva majandusiksuse vO&i emiteeritava finantsinstrumendi
krediidivdimekuse hindamise. Harvematel juhtudel on reitinguagentuuride klientideks
taiendavaid krediidireitinguid ja -analtiuse tellivad pangad, kindlustusseltsid voi
investeerimisfondid 61 - seepérast puuduvad reeglina fuusilisest v&i juriidilisest isikust

iseseisvatel investoritel ka lepinguline suhe reitinguagentuuridega.*®?

Privaatautonoomia pohiméttel rajanev vélasuhete kujundamise kontseptsioon kannab endast
motet, kus lepinguga voib kokku leppida kolmanda isiku soodustamise, mille raames tuleb
taita kohustus kolmandale, vOi arvestada lisaks lepingupoole huvidele ka kolmandate isikute
huvidega. EL 6igus kolmanda isiku soodustamist vOi kaitse kontseptsioone eraldiseisvalt ei
tunne, samuti puudub vdimalus kohaldada antud suhtes CRA 11l regulatsiooni, kuivérd antud
regulatsiooni alusel lepingulise ndude olemasoluks peab iseseisval investoril olema
lepinguline suhe reitinguagentuuriga — antud suhtest tuleneva ndude analliisi k&esolev t60 aga
ei sisalda. Seetdttu saab lepingulise ndude olemasolu tekkida (ksnes siseriikliku diguse
kohaselt, ldhtudes Gigustest, mis kolmanda isiku soodustamise vdi kaitse kontseptsioone

tunnevad.

Kolmanda isiku kasuks seatud kui ka kolmandat isikut kaitsva lepingu kontseptsioon tuleb
valistada juhul, kui krediidireitingule tuginemisel v6i selle andmisel puudusid asjaosalistel

igasugused lepingulised suhted. Seetbttu eristuvad antud kontekstis finantsteenust kasutav,

161 Investeerimisfond on investeerimisfondide seaduse alusel Uhisteks investeeringuteks moodustatud vara
kogum v@i asutatud aktsiaselts, mida v&i mille vara valitseb riski hajutamise p6himattest 1ahtudes fondivalitseja.
Investeerimisfondide seadus, 14. aprill 2004, RT 12004, 36,251 ... RT 1, 23.12.2013, 18; § 1.

162 5P, Alicanti (viide 10), p 38. Emitent-maksab arimudelist tulenev lepinguliste suhete vahesus
reitinguagentuuride ja kolmandast isikust investorite vahel on ka theks pdhjuseks EL tasandil tsiviilvastutuse
reziimi kehtestamisel. CRA III méérus, preambul, p 32.
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hinnatava &ritihingu voi emitendi poolt tellitud ja tellimata krediidireitingule tuginevad
iseseisvad investorid. Leping kolmanda isiku kasuks saab tuletuda eelkdige emitendi ja
reitinguagentuuri vahelisest krediidireitingu andmise lepingust, kolmandat isikut kaitsev
leping aga finantsteenuse pakkuja ja reitinguagentuuri  vahelisest taiendavate
krediidireitingute tegemise lepingust. Seega vdiks lepingudigusliku kahju hivitamise ndude
olemasolu olla tksnes investoril, kes tugines investeerimisotsuses emitendi poolt tellitud
krediidireitingule ning finantsteenust kasutaval investoril. Lepingudigusliku kahju hiivitamise
ndude esitamise vOimalus puudub investoril, kes tugines iseseisvalt investeerimisotsuse
tegemisel tellimata krediidireitingule, sest sellisel juhul puudub igasugune lepinguline suhe

asjaosaliste, eelkdige emitendi ja reitinguagentuuri vahel.

Anallisi juurde minnes on vajalik eristada emitendi ja reitinguagentuuri kolmanda isiku
kasuks seatud lepingut reitinguagentuuri ja finantsteenuse pakkuja vahelise kolmandat isikut
kaitsvast lepingust. Esimese, emitendi ja reitinguagentuuri vahelise kolmanda isiku kasuks
seatud lepingu puhul on lisaks lepingulise kohustuse rikkumise tottu pohjustatud kahju
hiivitisele voimalik nduda ka lepingulise kohustuse tiitmist.2%® Teise, reitinguagentuuri ja
finantsteenuse pakkuja vaheline kolmandat isikut kaitsva lepingu puhul tuleb kéne alla Uksnes

lepingulise kohustuse rikkumisest tulenev kahju hiivitamise ndue.

Emitendi ja reitinguagentuuri vaheline leping krediidireitingu andmiseks voib kéatkeda endas
lepingut kolmanda isiku kasuks, mille puhul seatakse kohustuse taitmine kolmandast isikust
investorile. Tavapéraselt kujutab reitinguagentuuri ja emitendi vaheline leping enda olemuselt
iseseisva majandusiksuse vOi finantsinstrumendi maksejdulisuse hindamist ning selle

avalikustamist kolmandatele isikutele.

Erialakirjanduses on investorite kasitlemist kolmandast isikust kasusaajatena toetatud. 1%
Antud arvamust on pdhjendatud asjaoluga, et kuivdrd spetsiifiliste struktureeritud
finantsinstrumentide, nditeks CDO-de ja ABS-de, puhul on krediidireiting ainsaks
vOimalikuks aluseks investeerimisotsuse tegemisel, vdib pidada seda kasutavad isikud
krediidireitingu tegemise lepingu raames Kkasusaajateks. 1% Samuti on struktureeritud

finantsinstrumentidega kauplevate investorite ring suhteliselt piiratud ja vaike, ning seetdttu

163 J. Hallebeek, H. Dondorp. Contracts for a Third-Party Beneficiary. A Historical and Comparative Account.
Boston: Martinus Nijhoff Publishers, 2008, p 157. Vt néiteks: BGB § 334; Louisiana State - Legislature Civil
Code, art 1982.
164Vt naiteks: A.Scarso (viide 12), pp 178 — 182.
185 5., Alicanti (viide 10), p 40.
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tavaparaselt krediidireitingut kasutavad ja seega antud lepingulisest suhtest kasusaavad isikud

tuvastatavad.'®®

Euroopa jurisdiktsioonides tunnistatakse kolmanda isiku kasuks seatud lepingu kontseptsiooni
suuremas vOi vdhemas mdaéras. Saksa Oiguses tuntakse kolmanda isiku kasuks seatud
lepinguid (saksa k Vertrag zugunsten Dritter), mille tulemusel tekib kolmandal isikul ka
lepingulise kohustuse taitmise ndue.®” Saksa Oiguse kohaselt ei ole ndude olemasolu
eelduseks teise lepingupoole ndusolek.'®® Hollandi digus nduab aga lepingu kolmanda isiku
kasuks seadmiseks eelnevat soodustatud isiku ndusolekut, mille saamisel muutub kolmas isik
nimetatud lepingu pooleks. 1%° Prantsusmaal ja Belgias puuduvad selged seadusega ettendhtud
kolmandate isikute kasuks seatava lepingu kontseptsioonid,'’® kuid samas antud doktriini
tunnustatakse.’* Lepingutruuduse (ingl k privity of contract) pdhimdtet toetavates common
law riikides on (Gldiselt kolmandat isikut kaitsva lepingu kontseptsiooni aktsepteerimine
varske — lepingutruuduse pdhimotte leevendamine ning kolmandate isikute &iguste
tunnustamine tuleneb CRTPA-st 1990. aastate 16pul.1’2 Uldine Gigus ei ndua sarnaselt Saksa
Oigusele kolmanda isiku ndusolekut néude olemasoluks, samas on lepingupooltel vBimalus
kuni nbusoleku andmiseni muuta kolmanda isikuga seotud satteid vGi votta tagasi ndusolek
kolmas isik kasusaajaks nimetada.'’> CRTPA sedastab, et kolmandal isikul on igus nduda
lepingu taitmist, kui lepinguga nimetatud diguse kolmandale isikule annab, v6i kui antud
Oigus tulenev lepingu mottest ning eesmargist ja Oiguse andmine ei ole sdnaselgelt
valistatud. " Samuti on kolmandal isikul Gigus nduda lepingulise kohustuse rikkumisest
tuleneva kahju hiivitamist.1”> Varasemalt on Ameerika Uhendriikide kohus kolmanda isiku
kui kasusaaja kontseptsioon piiranud lepingute puhul, mille eesmargiks on auditi labiviimine -
viimasel juhul on oluline tuvastada, kui suures osas on leping kolmanda osapoole kasuks!’®

ning kasusaaja peab olema selgesdnaliselt valja toodud ja seega ka identifitseeritav.’” Oluline

166 5.p. Alicanti (viide 10), p 40.

17 BGB § 328 (1).

168 3. Hallebeek. Contracts for a Third-Party Beneficiary: A Brief Sketch from the Corpus luris to Present-Day
Civil Law. - Fundamina: A Journal of Legal History, 2007, Vol 13, No 2, p 53.

169 7. Hallebeek (viide 168), p 54.

1703, Hallebeek (viide 168), p 53.

171 Naiteks Prantsusmaal on kohtud kolmanda isiku soodustamise kontseptsiooni avardanud elukindlustusega
seoses. J. Hallebeek, H. Dondorp (viide 163), p 139.

172 3. Hallebeek, H. Dondorp (viide 163), p 134; The Contracts (Rights of Third Parties) Act 1999, sec 1.

173 . Hallebeek (viide 168), p54.

174 3, Hallebeek, H. Dondorp (viide 163), p 135.

175 J. Hallebeek, H. Dondorp (viide 163), p 136.

176 Glanzer v. Shepard, 233 N.Y. 236 (1922), 243.

17 Ultramares Corporation v. Touche & Co., 255 N.Y. 170 (1931), 183.
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on valja selgitada, kas antud lepingu s6lminud pooltel oli tahe lisada kasusaajana kolmas,

lepinguvaline isik."®

Ameerika Uhendriikide kohtud on siiani reitinguagentuuridega seotud kolmanda isiku kasuks
seatud lepingust tuleneva vastutuse kohaldamisest hoidunud. Nii kohtuasjades Abu Dhabi
Commer. Bank kui ka Quinn v. McGraw-Hill on kohus leidnud, et hageja ei suutnud
usaldusvéarselt vélja tuua asjaolu, mis oleks tdendanud kostja tahtlust seada hageja lepingu
kolmandast isikust kasusaajaks. Samuti puudusid muud asjaolud, mis oleks vdinud antud
tahtluse tekkimisele viidata.>’® Seega tunnistas kohus, et kolmanda osapoole kui kasusaaja
kvalifitseerimisel ei piisa “ebaméiidrasest ja kahemdttelisest” keelekasutusest, kuivord
kasusaaja peab olema otseselt voi kaudselt identifitseeritav. Lisaks on kohus p&hjendanud
enda seisukohta vaditega, et antud reitinguagentuuri ja emitendi vahelisest lepingu olemusest ei
ole kolmandate isikute soodustamine tuletatav ning vastupidine tblgendus alahindaks

lepingust tulenevat kasu emitentidele.*®°

Eesti diguses sisaldab kolmanda isiku kasuks sélmitud lepingu kontseptsiooni VOS § 80,
mille kohaselt vdivad pooled kokku leppida lepingulise kohustuse téitmises kolmandale
isikule. Vastavalt VOS § 80 Ig-le 1 v@ib kohustuse taitmine kolmandale isikule tuleneda nii
lepingust kui ka v6lasuhte olemusest. Kohtulahendite Abu Dhabi Commer. Bank kui ka Quinn
v. McGraw-Hill valguses saab votta seisukoha, et Gldjuhul emitendi ja reitinguagentuuri
vaheline leping ei kétke endas selgesdnalist kohustust téita leping kolmandale isikule. Samas
vOib lepingu tblgendamine ja vdlasuhte sisu valjaselgitamine anda vdimaluse pidada
nimetatud lepingut ebaehtsaks,*®! mis puhul puudub kolmandal isikul lepingulise kohustuse
taitmisndue (VOS § 80 Ig 2).

VOS kommentaaride kohaselt ei késitleta tavaparaselt asjatundja ja arvamuse tellinud isiku
vahelist lepingut kolmanda isiku kasuks seatud lepinguna, kuivérd vastavalt VOS § 80 Ig-le 1
eeldaks leping kohustuse taitmist kolmandale isikule. Tavaliselt tdidab lepingupoolest
asjatundja enda kohustuse esmalt teisele poolele ega muutu seet6ttu kolmanda isiku ees
eksperdiks. 182 Autori hinnangul ei saa aga krediidireitingute andmise juures nii Ghesele
seisukohale jduda, kuivord krediidireitingu tegemisel suunab reitinguagentuur antud

maksejoulisuse hinnangu iseseisvalt avalikkusele. Krediidireitingu avalikustamine ning selle

178 XL Disposal Corp. v. John Sexton Contractors Co., 659 N.E.2d 1312 (111.1995), 1316.

179 Quinn v. McGraw-Hill Co., 168 F.3d 331 (7th Cir. 1999), 335; Abu Dhabi Commer. Bank, 651 F. Supp. 2d
(S.D.N.Y. 2009), 185.

180 Quinn v. McGraw-Hill Cos., 168 F.3d 331, (7th Cir. Ill. 1999), 334.

181 Vt lisaks: P. Varul, jt. Véladigusseadus I. Kommenteeritud valjaanne. Tallinn: Kirjastus Juura, 2006, 1k 242.
182 p, Varul, jt. (viide 49), Ik 670.
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kdigile turuosalistele kattesaadavaks tegemine on (ks osa krediidireitingu andmise
kohustusest. Samas on praktikas ette tulnud ka olukordi, kus reitinguagentuur konsulteerib
enne krediidireitingu tegemist ja selle avalikustamist emitendiga, paludes viimaselt
ndusolekut hinnangu avalikustamiseks.'®® Sellisel juhul vdib aga krediidireitingute andmisel
jargida VOS kommentaaride kasitlust ning valistada kolmanda isiku kasuks seatud lepingu
kontseptsiooni kohaldamine reitinguagentuuri ja emitendi vahelisele lepingule. Sisuliselt on
sellisel juhul tegemist kasunduslepinguga VOS § 619 méttes, kus reitinguagentuur osutab
teenust, mis koosneb kahest osast: tellinud isikule asjatundja arvamuse andmine ning selle

hilisem avaldamine.

Antud juhul puudub vdimalus selgitamaks vélja, kas emitendi ja reitinguagentuuride
vahelised lepingud maksejdulisuse hindamiseks on enda olemuselt lepingud kolmanda isiku
kasuks. Autori hinnangul tuleks vdtta eelkdige seisukoht, kus lepingulise kohustuse
olemasoluks on vaja tuvastada poolte tahe kolmas isik lepingu kasusaajaks méarata, mistottu
on oluline lahendada kisimus igal Uksikjuhtumil eraldi — enda olemuselt ei ole vdimalik
kolmanda isiku kasuks seatud lepingu kontseptsiooni reitinguagentuuri ja emitendi vahelisele
krediidireitingu tegemisele suunatud lepingule automaatselt kohaldada. Nimetatud aspektist
tuleneb ka kahe késitletavate lepingute erinevus — kolmanda isiku kasuks seatud leping erineb
kolmandat isikut kaitsvast lepingust tahte tuvastamise aspektist - viimase puhul tekivad
kolmanda isiku Gigused lepingupoolte tahtest sgltumatult.84

Kolmandat isikut kaitsev leping saab enda olemuselt tuleneda tksnes reitinguagentuuri ja
finantsteenuse pakkuja vahelisest lepingust, lahtudes asjaolust, et finantsteenuse pakkuja
kasutab investorite raha investeeringute tegemiseks, vottes investeerimisotsuste tegemisel
aluseks taiendavad krediidireitingud ja —analttisid.® Kolmanda isiku kasuks seatud lepingu
kontseptsioon reitinguagentuuri ja finantsteenuse pakkuja vahelisele lepingule ei kohaldu,
kuivord on aarmiselt vahetdendoline ja ebavajalik, et antud tdiendava krediidireitingu ja —
analliusi taitmisel peaks reitinguagentuur enda kohustuse tditma kolmandast isikust investorile,

kes ei tee oma investeerimisotsuseid iseseisvalt ja kasutab selleks finantsteenust.

183 vt lisaks: M. Bethany, J. Nocera (viide 13), p 118; kaesolev t66 Ik 18 - 19. Moody’s toob enda
krediidireitingu tegemise protsessi kirjelduses valja, et teatud juhtudel on emitendil v6imalik paluda
krediidireitingu aluseks olnud informatsiooni taiendamist vGi sellele apelleerida. How to Get Rated. Moody’s.
Kéttesaadav: https://www.moodys.com/Pages/amr002001.aspx#process

184 T, Uusen-Nacke (viide 156), Ik 536.

185 CRA | maaruse kontektis on v@ib taiendavaid krediidireitinguid ja —analiiiise pidada eritellimusel koostatud
erakrediidireitinguteks, mis jadvad sama maéruse reguleerimisalast vélja. CRA | maéarus, art 2 (2)(a).
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Finantsteenuse osutamise lepinguga votab eelkdige pank, kindlustusselts voi fondivalitseja
kohustuse  hallata  kliendi vara vastavalt kokkulepitud tingimustele, néaiteks
reitinguagentuuride krediidireitingutele; finantsteenuse pakkuja omakorda on téiendavate
krediidireitingute ja -analtlside tellija ning seega lepingulises suhtes reitinguagentuuriga. Kui
aga esineb olukord, kus reitinguagentuur rikub enda lepingulisi kohustusi suhtes
finantsteenuse pakkujaga, nditeks jatab krediidireitingu Oigel ajal alandamata vOi esitab
ebadige krediidireitinguid voi -analliuse, tekib siiski kahju finantsteenuse saajal, st investoril,
mistottu voiks olla kolmandast isikust investoril v8imalus tugineda antud lepingule vaitega, et

tegemist on kolmandat isikut kaitsva lepinguga.

Kolmandat isikut kaitsva lepingu kontseptsioon (saksa k Vertrag mit Schutzwirkung
zugunsten Dritter) tunneb Saksa 0igus, kus antakse kolmandale isikule vdimaluse p6drduda
vOlausaldaja poole kahju hivitamise ndudega. Antud doktriin lubab lepingust tuleneva kaitse
laiendamist lepingupoolelt, kdesoleval juhul finantsteenuse pakkujalt kolmandale isikule,
finantsteenuse saajale, 8 mist6ttu tekib lepinguline vastutus ilma vastava pooltevahelise
lepinguta. 7 Tegemist on Saksa Giguses valdava ldhenemisega asjatundja vastutuse
tuletamiseks, mille puhul tuleb kahjundude eeldusi kohaldada lepingulise vastutuse siisteemi
abil.*®® Tavaparaselt on doktriini kohaldamisel vajalik, et kolmas isik ei oleks ise lepingupool,
kuid oleks lepingu esemeks oleva sooritusega sama intensiivselt seotud, ning antud seos on ka
ettendhtav, st &ratuntav. Seose ettendhtavuse kindlakstegemisel on oluline tuvastada, kas
lepingupool sooritab kohustuse kolmanda isiku suhtes ja kasuks, omab huvi kaitsta kolmandat

isikut v8i eksisteerib méni muu hoolsuskohustus.®®

Saksa Oigusest parineb praktiline naide doktriini kasitlemisest.® Nimelt tugines investor
ettevotte aktsiate ostmisel eelnevalt l&biviidud kohustuslikule auditile, mis néitas

186 Kuigi vastavalt saksa Gigusele ei kuulu tiksnes majanduslik kahju hivitamisele, siis antud reitinguagentuur -
finantsteenuse osutaja — kolmandast isikust finantsteenuse saaja, ei lange aga vastavalt valdavale arvamusele
kaesoleval juhul erandi alla, kuivdrd lepinguline pbhikohustus on suunatud otse kolmandale isikule, mistdttu
kuulub ka tksnes majanduslik kahju hiivitamisele. A. Scarso (viide 12), p 179; Samas on antud kontseptsiooni
piiratud audiitoritele, kus on valistatud eksitavast voi valest informatsioonist p&hjustatud kahju hiivitamine. I. De
Poorter. Auditor’s liability towards third parties within the EU: A comparative study between the United
Kingdom, the Netherlands, Germany and Belgium. - Journal of International Commercial Law and Technology,
2008, Vol 3,No 1, p 73.

187 C. Von Bar. The Common European Law of Torts. Vol 1: The Core Areas of Tort Law, its Approximation in
Europe, and its Accomodation in the Legal System. Oxford University Press, 1998, p 498.

188 U, Volens. Usaldusvastutus kui iseseisev vastutusststeem ja selle avaldumisvormid. Vaitekiri. Tartu: Tartu
Ulikooli Kirjastus, 2011, Ik 339.

18 M. Ebers, et al. European Perspectives on Producers' Liability: Direct Producers' Liability for Non-
conformity and the Sellers' Right of Redress. Sellier European Law Publishers, 2009, p 184.

190 Kolmandat isikut kaitsva lepingu kontseptsioonile tuginetakse hes v@imalikus kahjuhuvitisndudes
reitinguagentuuridega seoses, vt lisaks: German residents may sue U.S. rating agency for Lehman rating before
German courts. — Allen & Overy, March 2013
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majandustksuse kasumiks ligi 1,27 miljonit eurot. Aktsiate ostujargselt selgus aga, et antud
hinnang oli ebadige ning ettevotte kahjum ligi 6 miljoni eurot. Saksamaa Liitvabariigi
Ulemkohus (saksa k Bundesgerichtshof) tunnistas kolmandat isikut kaitsva lepingu
pbhimétteid ning pidas selle kohaldamist asjakohaseks.'®* Kohus ei leidnud kitsaskohti
kohaldamaks kolmandat isikut kaitsva lepingu kontseptsiooni audiitortegevuse puhul, kuivérd
kohustusliku auditi puhul on audiitori jaoks killalt selge, et audit kui t66 tulemus on eelkdige
tellitud kolmandate isikute kasutamiseks, mis puhul tugineb kolmas isik arvamusele kui

eksperdi teadmistega antud hinnangule, ning satub seega vodra lepingu mdjusfaéri.

Eesti diguses katkeb kolmandat isikut kaitsva lepingu kontseptsioon VOS § 81 Ig-s 1, millest
tulenevalt voib lepinguga kaasneda kohustus arvestada kolmandate isikute huvide ja digustega
samal madral kui voOlausaldaja huvide ja Oigustega. Tegemist on ldhenemisega, mille
eesmargiks on tagada isikute kaitse olukorras, kus viimasel tekib kahju v6drast lepingust
tuleneva kohustuse rikkumisega. Siinjuures vajab markimist, et kahju kannatanud
finantsteenuse saaja ndudediguse olemasoluks VOS § 81 Ig 2 alusel, st lisaks
deliktidiguslikule kaitsele, tuleb vorrelda kannatanu k&sutuses olevate diguskaitsevahendite
maksmapanemise vBimalusi. Antud juhul puudub finantsteenuse saajal vdimalus néuda kahju
hiivitamist deliktiGigusliku VOS § 1048 alusel, kuivdrd asjatundja vastutus laieneb sellisel
juhul ainult isikutele, kes iseseisvalt asjatundja antud arvamusele tuginesid. Téaiendavalt voiks
kdne alla tulla kahjundude esitamine deliktidigusliku tildkoosseisu aluse VOS § 1043 kohaselt,
mis puhul on aga vajalik lisaks digusvastasusele tuvastamisele selgitada &igushive
kahjustamine, kuhu alla aga vara ei kuulu.'®? Niisiis tuleb vdtta seisukoht, et antud
deliktidiguse erinormid finantsteenuse saajast kahjukannatanud isikuni ei ulatu, mistdttu on

viimasel véimalus nduda tekitatud kahju hiivitamist VOS § 81 alusel.

Vastavalt Eesti digusele peavad ndudediguse tekkimiseks olema kolmanda isiku huvid voi
digused lepingu taitmise kaigus sama ohustatud, kui seda on vélausaldaja omad (VOS § 81 Ig
1 p 1) - seega on oluline nii kolmanda isiku kui ka vdlausaldaja seose intensiivsus
pohilepinguga. Eelduse taitmiseks ja kaitse laiendamiseks kolmandale isikule ei piisa
juhuslikust kontaktist kolmandate isikutega lepingu taitmisel. % Kéesoleval juhul tuleneb
finantsteenuse lepingust finantsteenuse saaja huvide ja Oiguste ohustatus vahemalt samal
madral, kui seda on lepingupoolel, finantsteenuse pakkujal, kuivdrd investeerimisotsuseid

tehakse finantsteenuse kasutaja varaga.

191 BGH 2 April 1998, BGHZ 138. 257 = NJW 1998, 1948 = JZ 1998, 1013 (viidatud: C. Van Dam. European
Tort Law. New York: Oxford University Press, 2006, p 173).

192 T, Uusen-Nacke (viide 156), Ik 537.

198 T, Uusen-Nacke (viide 156), Ik 538.
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Eesti Biguses peab vastavalt VOS § 81 Ig 1 p-le 2 olema pdhjendatud tahe lepingu tiitmisega
ka kolmandate isikute Oigusi ja huve kaitsta, mille valjaselgitamisel on oluline lahtuda
vOlasuhte olemusest ja lepingu eesmargist. Sellisel juhul tuleb tuvastada vdlausaldaja ja
kolmanda isiku seotus, niiteks seadusest, &rilistest suhetest vdi p6hilepingust endast. 1%
Erialakirjanduses on valja toodud, et kolmandat isikut kaitsva lepingulist kohustust ja selle
rikkumisest tulenevat vastutust voib vélistada ka vdlausaldaja ja kolmanda isiku huvide
vastupidisus. VOS-s kitkeva pdhimdtte kohaselt ei kuulu kolmandat isikut kaitsva lepingu
kontseptsioon kohaldamisel, kui poolte huvid digussuhetes vastanduvad. 1 Sisuliselt tuleb
antud kontekstis drilistest suhetest eeldada, et finantsteenuse pakkuja huvid lepingulises
suhtes reitinguagentuuriga ei vastandu investori huvidega, vastupidi, pigem tuleks eeldada, et
antud vélausaldaja ning kolmanda isiku huvid antud lepingulises suhtes ihtivad.*® Huvide
vastupidisuse ndue on ka Uheks pdhjuseks, miks ei ole vBimalik kolmandat isikut kaitsva
lepingu kontseptsiooni kohaldada reitinguagentuuri ja emitendi vahelise krediidireitingu
andmise lepingu puhul, kuivord nimetatud suhtes tuleb valistada emitendi ja kolmandast
isikust investori huvide uhtsus.®” Reitinguagentuuri ja emitendi vahelisest lepingust on
emitendi peamine huvi saavutada vOimalikult k&rge krediidireiting enda emissiooni
efektiivseks labiviimiseks, samas kui kolmanda isiku huvi on saada tapne krediidireiting

investeerimisotsuste tegemiseks.

Viimase tingimusena peab Eesti diguse jargi olema tuvastatav vdlausaldaja tahe kolmanda
isiku huve v&i digusi kaitsta ning see kolmas isik peab olema vélgnikule dratuntav (VOS § 81
Ig 1 p 3). Kontseptsiooni kohaselt on oluline asjaolu, et v@lgnikul oli vBimalik ette ndha ning
arvestada lepingu sdlmimisel Ule vOetava riskiga. Siinjuures on oluline mérkida, et ndutav on
uksnes kolmandate isikute objektiivne dratuntavus, kus oluline ei ole mitte arvuline voi
nimeline teadmine, vaid piisab ka ettekujutusest.'®® Antud aspektis on vilistatud kohtu poolt
valjatoodud arvamus asjas Quinn v. McGraw-Hill Co. mille Kkohaselt puudub
reitinguagentuuril Ulevaade krediidireitingut kasutavate ja tGen&oliselt finantsinstrumenti

omandavate vOi vO0randavate isikutest, kuivord viimane asjaolu sdltub krediidireitingust

194 P, Varul, jt. (viide 181), Ik 248.

195 U. Volens (viide 188), Ik 343.

1% U, Volens (viide 188), Ik 343.

197 Antud seisukohta toetab ka VOS kommentaarid asjatundja ja temalt arvamuse tellinud isiku vaheliste
lepingute puhul. P. Varul, jt. (viide 49), 1k 670. Vt lisaks: B. Haar. Civil Liability of Credit Rating Agencies after
CRA 3 —Regulatory All-or-Nothing Approaches between Immunity andOver-Deterrence. — European Business
Law Review, 2014, Vol 25, No 2, p 332.

1% Riigikohus on tapsustanud, et Eesti Giguses sisalduv kolmandat isikut kaitsva lepingu kontseptsiooni
tdhenduses on oluline hinnata, kas hageja on lepingu jargi madratud Kkaitstavaks isikuks, lisaks asjaolule, kas
véidetavalt tekitatud kahju on h8lmatud lepingulise kohustuse kaitse-eesmérgiga. Riigikohtu 20. aprill 2011.a
otsus nr 3-2-1-19-11, p 11. Vt lisaks: P. Varul, jt. (viide 181), Ik 248.
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endast. ' Reitinguagentuuri ja finantsteenuse pakkuja vahelisest lepingus on aga
finantsteenuse kliendid maaratletavad ning tuvastatavad, mistottu voib nimetatud néude
lugeda téidetuks - finantsteenuse pakkuja ja reitingagentuuri vahelisest lepingust tekib
viimasel kahtlemata kujutlus, kui suurt hulka investoreid ning mis ulatuses rahalisi vahendeid

finantsteenuse pakkuja teenindab.

Kéesoleval juhul tuleb jadda kahtlevale seisukohale kolmanda isiku kasuks seatud lepingu
kontseptsiooni kohaldamisel reitinguagentuuri ja emitendi vahelisele lepingule, kuivord
keeruliseks osutub kolmanda isiku kasusaajaks nimetamise tahte tuvastamine. Tuleb tddeda,
et reitinguagentuuri ja emitendi vahelist lepingut ei saa pidada automaatselt kolmanda isiku
kasuks seatud lepinguks, kuna eelduslikult on pdhilepingu pooled kolmandate isikute
seadmise lepinguga Vélistanud ning seetbttu on poolte tahte tuvastamine keeruline.
Vastupidisele jareldusele viitab aga reitinguagentuuri ja finantsteenuse osutaja vahelise
lepingu kolmandaid isikuid kaitsev funktsioon — pigem vG@ib antud kisimuses jouda
tulemuseni, kus reitinguagentuuri ja finantsteenuse pakkuja vaheline leping on enda olemuselt

kolmandaid isikuid kaitsev, mil juhul on investorite kahjuhuvitise ndudedigus pohjendatud.

2.2 Kaitsekohustusest tulenevad kolmandate isikute lepingulised néuded

Reitinguagentuuride vastu nduete esitamise digustamine isikute poolt, kes ei ole lepingu
pooled, vdib toimuda erinevate teooriate alusel. Koikide nende teooriate eesmérk on anda
reitinguagentuuride poolt véljastatavatele reitingutele tuginevatele isikutele vdimalus esitada
ndudeid lepingulisel alusel, mis reeglina on soodsam tBendamiskoormuse jaotuse VvOi

vastutuse eelduste osas.

Néiteks on Itaalia Oiguskirjanduses reitinguagentuuride poolt koostatud reitingutele
tuginemisega pdhjustatud kahju hiivitamise néudeid digustatud sotsiaalse kontakti doktriiniga
(itaalia k contatto sociale). Doktriini kohaselt eksisteerib sotsiaalne kontakt reitinguagentuuri
kui eksperdi ja kolmandast isikust kahjukannataja vahel.?® Tegemist on L. Mengoni
viljatootatud teoreetilise raamistikuga,?®* kus ekspert vastutab hooletusest antud asjatundja
arvamuse eest, mis pohjustas kolmandale isikule kahju.?%? Sotsiaalse kontakti doktriiniga
oleksid hdlmatud koik ebadigest krediidireitingust tulenevat kahju kannatanud investorid,

mistdttu puudub vajadus vorrelda finantsteenust kasutavat voi iseseisvat investorit.

199 Quinn v. McGraw-Hill Co., 168 F.3d 331 (7th Cir. 1999), 335.
200 A Scarso (viide 12), p 175-176.

201 A\, Scarso (viide 12), p 175.

202 A\, Scarso (viide 12), p 176.
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Kontseptuaalselt tuleneb sotsiaalse kontakti doktriinist kohustus arvestada teiste isikute
huvidega ka ilma lepingulise pdhikohustuse olemasoluta®® - sotsiaalse kontakti kohustus
tuleneb Itaalia Giguses vastavalt Itaalia tsiviilseadustiku artiklist 1173,2%4 mille rikkumisel
kohaldub lepinguline vastutus sama akti artikli 1218 jérgi.2®® Doktriin phineb pooltevahelisel
erisuhtel, mille kohaselt on eksperdil kohustus kaitsta kolmandast isikust arvamuse saajate kui
voimalike kahjukannatajate huve. Sisuliselt tekib reitinguagentuuri ja kolmandast isikust
investori vahel suhe olukorras, kus reitinguagentuur avalikustab krediidireitingu ning tagab
investorite juurdepédésu véljastatud hinnangutele. Vastutuse kohaldamise v@imalus vOiks aga
tekkida siis, kui investor tugineb enda investeerimisotsuses krediidireitingule, vOi
finantsteenuse saaja puhul lepib finantsteenuse lepinguga kokku krediidireitingute aluseks

vOtmise finantsteenusega hélmatud vara investeerimisel.

Sotsiaalse kontakti doktriini edu Itaalias tuleneb paljus asjaolust, et vastavalt Itaalia digusele
ei tule lepinguline vastutus Uksnes lepingulisest suhtest, vastupidi, igasugune kohustuse, sh
sotsiaalsest kontaktist tuleneva kohustuse rikkumine voib olla lepingulise kahjuhivitamise
ndude aluseks.?% Antud ldhenemise puhul on oluline aspekt krediidireitingu kasitlusel — kas
tegemist on iksnes prognoosi ja ennustusega voi eksperdi antud nduandega — esimese puhul
kasitletav kontseptsioon ei rakendu, kuivérd ennustus ei saa enda olemuselt vastutust

kaivitada. Teisel juhul v@iks aga jaatada sotsiaalse kontaktil pdhinevat lepingulist vastutust.?%’

Samuti ei ole Itaalia diguskirjanduse kohaselt oluline, kas eksperdi antud ndu joudis kahju
kannatanud kolmanda isikuni kaudselt vdi otse. Lepingulise vastutuse tekkimiseks on vajalik
piisav pooltevahelise suhte ldhedus, millega oleks valistatud pdhjendamatud nduded.
Oiguskirjanduses on antud ldhedust selgitatud kui erilist sotsiaalset kontakti, mis katkeb endas
intensiivsemat kokkupuudet, kui tavalise deliktidigusliku kaitsekontakti puhul.2%®

Saksa Oiguses téidab sotsiaalse kontakti teooriat nn ,kaitsekohustuste” (saksa k

Schutzpflichten) teooria, mille kohaselt annaks eksperdi kohustuse rikkumine vdimaluse

203 A, Scarso (viide 12), p 176.

204 Kohustused tulenevad lepingust, Gigusvastasest teost v8i igasugusest muust teost voi faktist, mis tekib
kooskdlas diguskorrale. Italian Civil Code. Book Four. Obligations, title I, art 1173.

205 Kohustatud isik, kes ei taida kohustust vastutab tekitatud kahju eest, va juhul kui kohustuse taitmine oli
vBimatu v8i kohutuste mittetditmise tagajarg ei olnud kohustusega seostatav. Italian Civil Code. Book Four.
Obligations, title I, art 1218.

206 A\, Scarso (viide 12), p 176.

207 A\, Scarso (viide 12), p 177.

208 £, Kramer. Minchener Kommentar zum Birgerlichen Gesetzbuch, 5. Aufl. Bande 1 — 11. Miinchen, 2006,
Vor § 241, Rn 91 (viidatud U. Volens (viide 188), Ik 24).
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lepingudigusliku ndude esitamiseks. % Tegemist on eelkdige kohustustega, mis kehtivad
igatihe suhtes sBltumata lepingulisele erilisele kokkupuutele — nn uldise terviklikkusehuvi
(saksa k Integritatsinteresse) kaitsmine.?1°

Niisiis katkeb sotsiaalse kontakti doktriin endas Itaalia diguse kontekstis l&henemist, kus
reitinguagentuuri kohustuse rikkumisel kohaldatakse lepingulist vastutust vaatamata sellele, et
lepingut poolte vahel ei eksisteerinud, samuti juhul, kui kisimuse all oleva eksperdi arvamuse
andmiseks ei s6lmitud teiste isikute vahel lepingut. Vastutuse kadivitamiseks on lisaks eksperdi
arvamuse olemasolule oluline ka piisav lahedus eksperdi ja kahjukannatanud isiku vahel,

mille puhul on tegemist nn pooltelahedusest tuleneva lepinguga vordsustatud digussuhtega.

Eesti Oiguses puudub otsene vajadus sotsiaalse kontakti kontseptsiooni kohaldamiseks,
kuivdrd sama eesmarki tdidab osaliselt VOS § 81. Ka VOS § 81 kohaldamiseks on vaja
tuvastada piisav lahedus isikute vahel, kes vBivad olla m&jutatud lepingust, mille pooleks nad
ise ei ole. Samas ei ole VOS § 81 kaudu v@imalik kaitsta neid kahju kannatanud isikuid, kes
on tuginenud tellimata krediidireitingule. Sellisel juhul v6ib aga ndude aluseks olla
lepinguvéline vastutus VOS § 1048 alusel voi delikti Gldkoosseisu alusel VOS § 1043
kohaselt. Pigem vdiks sellisel juhul kdne alla tulla usaldusvastutuse rikkumisega, kus kahju
kannatanud isik &rilises kaibes usaldas teist isikut v8imaldades viimasel oma digushiivedesse
sekkumist.?!! Eesti Giguses tuntakse Saksa Oiguse eeskujul usaldusvastutust, mida loetakse
samavéaarseks sotsiaalse kontakti doktriiniga.

Sotsiaalse kontakti doktriinile pGhinevate Itaalia kohtute kasitlus on eelnevalt tulnud kéne alla
iiksnes kahju piisava ettendhtavuse ning poolte laheduse korral.?'? Samuti on nimetatud
doktriini kohaldamisel iileméaara kdrge kahjuhuvitiste tulvavaravate avamise risk,** mistGttu
on kohtutel ilmselgelt keeruline leida vdimalikult asjakohast tasakaalu hiivitatavate kahjude ja
kahjuhivitiste tulvavéravate mitteavamise vahel - see aga omakorda jatab sotsiaalse kontakti
doktriinist tuleneva kdiki investoreid hdlmava kasuteguri tagaplaanile. Sisuliselt tuleb antud
doktriini kasutamist reitinguagentuuride tegevusele eitada, kuivord vastutuse kohaldamiseks
on oluline tuvastada piisav ettendhtavus ning poolte lahedus. Antud aspektide sisustamine viib

krediidireitingualases tegevuses aga suure tdendosusega olukorrani, kus antud arvamusest

209 C.W. Canaris. Schutzgesetze — Verkehrspflichten — Schutzpflichten, in: Festschrift fiir Karl Larenz zum 80.
Geburtstag (1983) 27 ff (viidatud A. Scarso (viide 12), p 176).
210 U. Volens (viide 188), Ik 23.
211 C.W. Canaris. Schutzgesetze — Verkehrspflichten — Schutzpflichten, in: Festschrift fiir Karl Larenz zum 80.
Geburtstag (1983) 85 ff (viidatud U. VVolens (viide 188), Ik 24).
212 A\, Scarso (viide 12), p 178.
213 A\, Scarso (viide 12), p 178.
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tekitatud kahju ei ole piisavalt ettendhtav, eriti iseseisvate investorite puhul, kes kasutavad
avalikkusele kattesaadavaid krediidireitinguid. Lisaks ei ole tuvastatav piisav lahedus poolte
vahel, nditeks finantsteenust kasutavad investorid ei puutu tavaparaselt krediidireitingutega
kokku ning usaldavad selles osas finantsteenuse pakkujat. Niisiis tuleb ké&esoleval juhul

kontseptsiooni kohaldamist krediidireitingualases tegevuses valistada.

2.3 Reitinguagentuuri deliktiline vastutus

Deliktidiguslikule vastutusele tuginemise voimalus on eelkdige iseseisvatel investoritel, kes
kasutavad vabalt kéttesaadavaid krediidireitinguid investeerimisotsuste tegemisel, mistdttu on
lepinguvéline vastutus reitinguagentuuride krediidireitingualase tegevuse juures investorite

uks peamisi viise tekkinud kahju huvitise ndudes.

Deliktidigusliku vastutuse kohaldamise vBimaluse annab EL tasandil CRA 111 m&é&ruse art 353,
mida tuleb vastavalt sama artikli 18ikele 4 sisustada liikmesriigi siseriikliku diguse jargi.
Kuivdrd CRA Il méaérus on otsekohalduv, on VOS-s sitestatu kohaldatav niivérd, kui seda
vOimaldab madrus. Eesti diguses tuleks sellisel juhul lahtuda deliktidiguslikust asjatundja
Bigusvastaselt tekitatud kahju hilvitamist katkevast VOS §-st 1048, milles on tapsustatud VOS
§ 1045 Ig-s 1 satestatud Gigusvastaste tegude loetelu. VOS § 1048 kohaselt loetakse
digusvastaseks eriteadmisi omava isiku ehk asjatundja tegu, mis seisneb varalises kiisimuses
kannatanule ebadige arvamuse v&i sellise arvamuse vdi teabe parandamata jatmises. VOS §
1048 alusel vastutuse kohaldamiseks on vajalik tuvastada asjatundja usaldusseisund, ebadige
teabe vOi arvamuse andmine, ebadigele teabele vBi arvamusele tuginemine, kahju tekkimine
ning pBhjuslik seos asjatundja teo ja digushiive kahjustumise ning digushiive kahjustumise ja
kahju vahel.?*

Deliktidigusliku kahjuhtvitise ndude esitamine on kolmandast isikust investoril, kes tugines
enda investeerimisotsuse tegemisel reitinguagentuuri antud ning avalikustatud
krediidireitingule. Autori hinnangul ei ole reitinguagentuuri, finantsteenuse pakkuja ja
investori vahelistes suhetes téidetud teisele isikule varalises klsimuses ebadige teabe voi
ebadige arvamuse andmine vGi selle parandamata jatmise eest, mistdttu puudub vdimalus ka
antud isikuteringile nimetatud kaitse tagada. Nimelt ei anna sellisel juhul reitinguagentuur
teavet investorile vaid teeb seda finantsteenuse pakkujale. Sellisele tulemusele jouab nii CRA

Il médruse kui ka VOS § 1048 tdlgendamise kaudu, kuivérd kumbki akt ei anna v@imalust

214 U.Volens. Expert’s Liability to a Third Person at the Point of Intersection of the Law of Contract and the Law
of Delict. — Juridica International, 2010, No 7, pp 181 — 184.
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nduda kahju havitamist reitinguagentuurilt olukorras, kus kahju kannatanu ei investeerinud
otse finantsinstrumenti, vaid tegi seda nditeks investeerimisfondi kaudu - investeerimisfondi
valitseb riski hajutamise pdhimottest lahtudes aga fondivalitseja, mistdttu investor

finantsinstrumenti investeerimise voi selle védrandamise tehingus ei osale.

Niisiis saab deliktidigusliku kahju hivitamise ndude esitada tksnes iseseisev investor, kes
kasutas krediidireitingut investeerimisotsuse tegemisel. Madrav ei ole krediidireitingu
andmise pohjus, kuivord deliktidiguslik vastutus nimetatud investorite suhtes kohaldub nii
tellitud kui ka tellimata krediidireitingutele. Vastutuse kohaldamisel ning sisustamisel on
oluline jargida maéaruse juhiseid ning vorrelda asjatundja deliktidiguslikku vastutust EL
madruse taustal, lahtudes pdhimdottest, et kohaldamisele kuulub (ksnes investorile soodsam

ldhenemine.?®

215 CRA 11l maarus, preambul, p 35.
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3. REITINGUAGENTUURI DELIKTILINE VASTUTUS

3.1 Objektiivne koosseis

3.1.1 Tegu

Tegu delikti tldkoosseisu tdhenduses on isiku kditumine, mis allub teadvuse kontrollile ja
isiku tahtele ning on seetbttu juhitav. 2! Kaesoleval juhul tuleb teona Kasitleda
reitinguagentuuride tegevust voi tegevusetust krediidireitingu reitingukategooria mééramisel
vOi selle vastavalt uutele andmetele muutmata jatmist. Antud kontekstis saab reitinguagentuur
aktiivse sooritusena hinnata finantsinstrumendi vdi emitendi krediidivOimekust kdrgemaks
esmakordsel (nditeks emissiooni kaigus) krediidireitingu andmisel — ebadige teabe
andmine;?*” vi tegevusetusena jétta antud teave korrigeerimata vastavalt uutele andmetele
vOi teadmistele. Kuivdrd krediidireitingu andmisse on tavapéaraselt kaasatud palju asjaosalisi,
sh reitingukomitee, siis tuleb juriidilise isiku teona késitleda eelkdige reitingukomitee ning
juhtivanaliiitikute tegevust voi tegevusetust ebatdpse maksejoulisuse hinnangu tegemisel voi

selle muutmata jatmisel, mis on juriidilisele isikule omistatav (TsUS § 133).

Sisuliselt on teona kaésitletav krediidireitingu andmine vdi selle muutmata jatmine, mis
muutub deliktidiguslikult relevantseks olukorras, kui sellele jargneb oiguslikult kaitstud
Oigushlivede kahjustumine. Siinjuures on oluline vélja tuua asjaolu, et reitinguagentuur ei saa
vastutada finantsinstrumendi krediidiriski muutumise pérast ex post - vastupidi, vastutust saab
kaivitada Uksnes ebadige krediidireitingu andmine vG@i selle muutmata jargmine, mis pdhineb
pdhjendamatul ja mittetdielikul andmeallikal v&i mille edastamine ei ole toimunud

korraparaselt.

CRA Il maaruse kohaselt on vastutuse tekkimiseks oluline tegevus voOi tegevusetus, mis
loetakse sama regulatsiooni lisa 111 kohaselt rikkumiseks.?!® Tegemist on aarmiselt pika
loeteluga, mis kétkeb endas huvide konfliktide, organisatsiooniliste v0i tegevusnduetega
seotud rikkumisi ning jarelevalvetegevust takistavad ja avalikustamisega seotud rikkumisi.?*°
Rikkumisena vdib vélja tuua nditeks olukorra, kus reitinguagentuur jatab koheselt hindamata,

kas on pohjust eelnevalt antud krediidireiting voi reitinguvaljavaade Umber hinnata voi

216 J, Lahe (viide 123), Ik 47.

217 Siinjuures leiab autor asjakohasena ka C. Von Bari lausepaari ,,ebadige avaldus“. C. Von Bar (viide 187), p
512

218 CRA 11l maarus, art 35a (1).

219 CRA | maarus, lisa Ill.
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tuhistada??® vai kui reitinguagentuur jatab tagamata, et reitinguagentuuri drihuvid ei kahjusta
krediidireitingualase tegevuse s@ltumatust ja tdpsust. ?* T66 mahupiirangust ja autori
hinnangul otsese vajaduse puudumisest tulenevalt jéetakse k&esoleval juhul analiitisimata
regulatsiooni lisas nimetatud kohustuste olemus — rikkumise tuvastamine on jdetud iga
uksikjuhtumi puhul eraldi siseriikliku kohtu hinnata, lahtudes konkreetsetest kaasuse

faktilistest asjaoludest.

Ameerika Uhendriikide Giguses labiva hooletusvastutuse kohaselt on oluline tuvastada, kas
tegu kui krediidireitingu andmine tehti teisele isikule tehingu otsuse tegemise eesmargil ning
kas tegemist oli ebadigete andmete kujutamisega. Antud tingimuste tuvastamisel tuleb samuti
ldheneda kisimusele kaasusepdhiselt, eesmargiga selgitada vélja krediidireitingu andmise
eesmark ning selle ebaligsuse tase. Ebaligete andmete, néiteks krediidireitingute
valjaselgitamisel on Gldise diguse kohaselt oluline kaaluda, kas esitatud seisukoht oli ebadige,

ebatapne vdi eksitav.???

VOS § 1048 katkeb endast arvamuse andmist, kui sooritust v8i arvamuse muutmata jatmist,
kui tegevusetust. Erinevalt CRA 11l mé&&rusest sisaldab Eesti Giguses asjatundja vastutus
expressis verbis arvamust v@i selle muutmata jatmist seoses varalise kiisimusega, mille puhul
on oluline tuvastada, kas antud teave on faktiliste andmetena v6i soovitustena esitatud vaited
vi asjaolud, millele tuginedes on kolmandal isikul v@imalik teha teatav varaline otsustus.??
Eesti Oigusest tulenevalt peab vastutuse kaivitamiseks olema tegemist ebadige arvamusega,
mis on eelkdige subjektiivselt antud meelevaldne, faktidel ning objektiivsetel andmetel

mittetuginev hinnangu.??*

Seega on CRA |1l madruse kohaselt oluline tuvastada tegu voi tegevusetus, mis t0i kaasa
rikkumise toimepanemise - puudub vajadus selgitada vélja, kas tegemist on arvamusega
varalises kiisimuses, nagu seda satestab VOS § 1048.2% Erinevus tuleb vilja ka Ameerika
Uhendriikides hooletusvastutuse tuvastamisel, mille raames kiisitakse, kas arvamus anti
teisele isikule otsuse tegemise eesmargil.??® Kuigi reitinguagentuuride seisukohal ei ole

krediidireitingute kujul tegemist soovitusega finantsinstrumenti investeerida, omada voi see

220 CRA | maarus, lisa I11, (1)(21).

221 CRA | maarus, lisa I11, (1)(4).

222 Hedley Byrne & Co Ltd v. Heller & Partners Ltd 1964,

223 p, Varul, jt. (viide 49), Ik 671.

24P, Varul, jt. (viide 49), Ik 671.

225 «“Teisele isikule varalises kiisimuses ebadiget teavet vdi ebadige arvamuse andnud vdi teabe vdi arvamuse,
vaatamata uutele teadmistele, parandamata jitnud...” VOS §1048.

26 CRA 11l maaruses ei ole peetud digustatult vajalikuks antud seotust vélja tuua, kuivord spetsiifilise
vastutusreziimi kohaldamisel ei saa antud kiisimus iildse tostatuda.
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voorandada, siis tuleb k&esoleval juhul EL ja Eesti diguse valguses jaada vastupidisele
seisukohale. Krediidireiting on siiski enda olemuselt arvamus varalises kusimuse, mis katkeb
eelkdige kindla finantsinstrumendi vOi emitendi krediidiriski, mis vOetakse aluseks varaliste
otsuste tegemisel. Vordluseks vdiks tuua tavaparase asjatundja Eesti Giguse kontekstis -
varahindaja, kelle hinnang ei ole tavaparaselt tehingu tegemise voi sellest hoidumise soovitus,

vaid selle otsustamise alus, nii nagu need on ka krediidireitingud.
3.1.2 Oigusvastane tagajarg

Antud deliktidigusliku elemendi kontrollis on oluline késitleda kahte aspekti — ebadigele
krediidireitingule tuginemist (digushive kahjustumine) ning kahju tekkimist. Esimese puhul
on oluline selgitada vélja, kas investoril oli mdistlik alus antud usaldusseisundile tugineda,
lahtudes eeldusest, et asjatundja arvamus on objektiivne ning s6ltumatu, 2*” ning hoolimata
asjaolust, et krediidireiting anti laialtlevinud emitent-maksab pdhimdttest tulenevalt teise isiku
tellimusel — tellimata krediidireitingu puhul emitent-maksab kisimuse tfstatamise vajadus
puudub. Kahju tekkimise puhul tuleb tuvastada, kas investor sai investeerimisotsuse tegemisel
varalist kahju.

CRA 11l mééruse jargi on vastutuse kohaldamiseks vajalik tuvastada, et kannatanu tugines
krediidireitingule, kui ta tegi otsuse kdnealuse krediidireitinguga finantsinstrumenti omandada
vBi vddrandada,??® mis puhul on oluline hinnata, kas investoril oli objektiivselt mdistlik
krediidireitingule tugineda. Antud aspektis esineb tavapéraselt olukord, kus reitinguagentuur
teavitab, et krediidireiting ei ole soovitus ega nduanne investeerimisotsuse tegemiseks, kuid
vastupidiselt sellele esitletakse antud krediidireitinguid kui objektiivseid, sdltumatuid ning

kvaliteetseid hinnanguid.??°

Antud kiisimuses on hinnanguid andnud Ameerika Uhendriikide kohtupraktika, kus on
common law digussisteemi deliktidigusliku Gldpdhimdtte kohaselt vajalik tuvastada investori
Oigustatav ning pOhjendatud tuginemine krediidireitingule. Nimelt leidis Ameerika
Uhendriikide apellatsioonikohus kaasuses Quinn v. McGraw-Hill, et hagejal puudus kostja
(reitinguagentuuri) teavitustest ning viitamistest tulenevalt madistlik alus pidada
finantsinstrumendi  maksejoulisust ~ samavaarseks  reitinguagentuuride  véljapakutud
krediidireitingutega — kohus andis marku, et kuigi tegemist on krediidireitingutega, mille

puhul on valdav reitinguagentuuride kinnitamine nende sdltumatusest ning objektiivsusest,

221 P, Varul, jt. (viide 49), Ik 671.

228 CRA 111 méadrus, art 35 (1).

229 v/t lisaks: About Us. Fitch Ratings. Kattesaadav: https://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/about-
us/about-us.jsp (30.04.2014)

44



siis puudus investoril alus nimetatud krediidireitingutega ndustuda, kuivérd muudest allikatest
tulenevad nditajad seadsid tehtud krediidireitingu tegelikkusele vastavuse kahtluse alla.
Siinjuures tuleb markida, et kohus leidis hageja krediidireitingule tuginemise ebamaistlikuks,
inter alia, hageja kogemusest tulenevalt, st hageja oli kohtule teadaolevalt vilunud pankur,
mistottu olid tal piisavad teadmised enda investeerimisotsuste tegemisel, sh muude andmete

kogumiseks ning anallitisimiseks.?%

Siinjuures tuleb vélja tuua kohtuasjas United States of America v. McGraw-Hill véljatoodud
seisukoht, et terve viljatoodud perioodi kinnitas reitinguagentuur korduvalt, et antud
krediidireitingute, sh CDO-de krediidireitingute andmisel on lahtutud objektiivsuse ja
sOltumatuse miinimumndudeid, ning igasugune huvide konflikt, mis tuleneb ajendist eelistada
emitente sailitamaks reitinguturu osakaalu, ei mdjuta kuidagi antud krediidireitinguid. 23
Asjaolu viitab selgelt, et arvamuse andja annab teadlikult arvamuse kasutajatele signaali, et
emitent-maksab arimudelist tulenev huvide konflikti risk ei mdjuta reitinguagentuuride
professionaalsuse tottu kuidagi krediidireitingu sdltumatust voi selle objektiivsust. Seega saab
jareldada, et tegemist ei saa olla absoluutse tingimusega, kus igasuguse teabe puhul tuleb

investori tuginemist pidada ebam@istlikuks.

Kahju tekkimise tuvastamisel tuleb CRA I11 mééruse kohaselt lahtuda liikmesriikide digusest,
kuivord vastavalt madrusele kujutatakse Oigusvastase tagajarjena investorile pohjustatud
kahju, mis on vastavalt maarusele liigitatud méairatlemata mdisteks.?*? Asjatundja arvamusest

saab Gigusvastase teo tagajarjena tulla tiksnes puhtmajanduslik kahju?3

- asjatundja vastutus
ei saa hdlmata mittevaralise kahju tekkimist. Oiguskirjanduses on puhtmajanduslikku kahju
defineerimisel kasutatud negatiivset ldhenemist, vastandades see fuusilise kahjuga -
puhtmajandusliku kahjuna tuleb ké&sitleda rahalist kaotust ja seega varalist kahju, mille
tekkimine ei ole seotud isiku- vdi asjakahjuga.?* Sarnast negatiivset sénastust kasutatakse ka

Inglise kohtupraktikas ning Saksamaa Giguskirjanduses.?®

230 Quinn v. McGraw-Hill Co., 168 F.3d 331 (7th Cir. 1999), 336.

231 United States of America v. McGraw-Hill Companies Inc., and Standard & Poor’s Financial Services LLC.,
CV13-00779, p 28.

232 CRA 11l méaarus, art 35a (4).

233Vt naiteks: E. K. Banakas, et al. Civil Liability for Pure Economic Loss. UK Comparative Law Seies. Vol 16.
London, The Hague, Boston: Kluwer Law International, 1994, p 164.

234 C. Van Dam. European Tort Law. New York: Oxford University Press, 2006, p. 169. Vt lisaks: B. Feldthusen.
(viide 125), pp 1 - 15. Vt lisaks k&esolev t60 1k 58 — 61.

2% H, Tammiste. Asjatundja ebadige arvamusega tekitatud puhtmajandusliku kahju hivitamine. — Juridica,
V1/2005, Ik 386.
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Eesti diguses ei ole puhtmajandusliku kahju legaaldefinitsiooni, kill on seda tunnustanud
kohtupraktika.?*® Tegemist on ebadige informatsiooni v8i arvamuse edastamisest tuleneva
kahju liigiga, mis tekib kolmandale isikule olukorras, kus viimane tugineb antud teabele, kuid
kellel puudub teabe esitajaga igasugune lepinguline suhe.?*” Enamikes jurisdiktsioonides on
kohtud hoidunud deliktidiguslikult puhtmajandusliku kahju huivitamisest, 2% mille tdrksus

katkeb endas eelkdige tehnilisi ning strateegilisi kitsaskohti.?®

Niisiis saab kaesoleval juhul jareldada, et kolmandast isikust investoril on tavaparaselt
mdistlik alus reitinguagentuuri antud krediidireitingule tugineda, eriti CDO-de v8i muude
spetsiifiliste struktureeritud finantsinstrumentide puhul, mille maksej6ulisuse hinnang on
piiratud teabe tdttu ainus vahend investeerimisotsuse tegemiseks. Samuti saab jareldada, et
investeerimisotsusega kaasneb eelkdige varaline, puhtmajanduslik kahju, mis on omane

asjatundja arvamusest tuleneda vdivale kahjule.
3.1.3 Pdhjuslik seos

Deliktilise vastutuse objektiivse koosseisu viimase elemendi, pdhjusliku seose, kohaselt tuleb
kahju havitada tksnes juhul, kui asjaolu, millel tema vastutus phineb, on kahju tekkimisega
sellises seoses, et tekkinud kahju on selle asjaolu tagajarg. Teo toimepannud isik ei saa
vastutada teo eest, mis ei saanud kuidagi kahju kaasa tuua, *° samuti nagu krediidireitingute
puhul oleks ebadiglane, kui reitinguagentuuril lasuks kohustus hivitada kahju eest, mille

tekkimine oli juhuslik.

Asjatundja  deliktidigusliku  vastutuse raamest tuleb lahtuda pOhjusliku seose
kindlakstegemisel kahetasandilisest lahenemisest. Sel juhul tuvastatakse, kas isiku tegu on
viinud teise isiku Oigushive kahjustumiseni — vastutust tekitav kausaalsus; mispeale
selgitatakse valja, kas Oigushive kahjustumine t0i kaasa ka tekkinud deliktidiguslikult
hilvitatava kahju — vastutust tditev kausaalsus. ?*' Seega on oluline tuvastada, kas ebadige

arvamuse andmine on teise isiku otsuse pGhjuseks ja kahju tekkimine on selle otsuse tagajarg.

236 \/t naiteks: Riigikohtu 03. marts 2014.a otsus nr 3-3-1-64-13, p 31; Riigikohtu 31. marts 2010.a otsus nr 3-2-
1-7-10, p 39.
237 pyhtmajandusliku kahju kohta vt lisaks: H. Tammiste (viide 235); W.H. van Boom, H. Koziol, C.A. Witting.
Pure Economic Loss, Torts and Insurance Law. Vienna/New York: Springer, 2004.
238 C. Van Dam (viide 234), p 170.
239 Vt lisaks kaesolev t60 Ik 58 — 59.
240 K, Sein. Ettenahtavus ja rikutud kohustuse eesmark kui lepingulise kahjuhtvitise piiramise alused. Doktoritéo.
Tartu 2007, Ik 25.
241 U. Volens (viide 188), Ik 339.
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EL tasandil puudub iileiildine pdhjusliku seose kontseptsioon,?#?

mistottu tuleb tavaparaselt
ldhtuda euroopalikus digusruumis conditio sine qua non reeglist. Lahtudes kone all olevast
kisimusest, tuleb seega esmalt tuvastada, kas reitinguagentuuri antud hinnang tdi kaasa
kolmandast isikust iseseisva investori investeerimisotsuse, CRA Il maaruse kontekstis moju
krediidireitingule - vastutust loov pohjuslik seos usalduse kahjustamise ja asjatundja
arvamuse vahel. Teiseks tuleb selgitada vélja, kas antud investeerimisotsus voi CRA llI
maaruse kohaselt krediidireitingule kaasnenud moju tdi kaasa ka kahju, mida investor véidab

olevat - vastutust taitev pdhjuslik seos kahju ja usaldusele tuginemise vahel 243

CRA 11l mééruse kontekstis ei saa igasugune sama regulatsiooni lisas nimetatud teo
toimepanemine kaasa tuua moju krediidireitingule. Seega on oluline iga tksikjuhtumi puhul
hinnata konkreetset rikkumist kaalutlusel, kas see vdis tingida ebatdpse vOi -0ige
krediidireitingu. 2* Naiteks on &irmiselt véhetdenaoline, et avalikustamiskohustuse
rikkumine,?*® kus jaeti I8pparuandes avalikustamata, milliseid kdrvalteenuseid hinnatavale
ettevottele voi sellega seotud kolmandale isikule osutati, vOiks otseselt tingida krediidireitingu
mojutuse. Samas vOib aga suure tdendosusega krediidireitingu mdjutuse kaasa tuua
rikkumine,?*® kus reitinguagentuur nimetab ametisse kdrgema juhtkonna, kellel ei ole, inter
alia, piisavad oskused ega kogemused v&i kes ei suuda tagada reitinguagentuuri

usaldusvaarset ja kindlat juhtimist.?*’

Vastavalt Suurbritannia CRA 11l mé&drust le votvale seadusele loetakse krediidireitingu
mdjuks finantsinstrumendile teise reitingukategooria maaramist vorreldes tegelikkusele
vastava reitingukategooriaga,?*® viidates selgelt krediidireitingu ebadigsusele. Autor ndustub,
et kuivord ebabige krediidireiting saab investorile kaasa tuua eelkdige varalist kahju, siis
katkeb ka CRA 111 maarus enda eesmaérgist tulenevalt ebadige arvamuse nduet. Seetdttu tuleks
CRA 111 méaruse kontekstis jaada arvamusele, et reitinguagentuuride tsiviilvastutusega seotud
ndudeid saab kaivitada Uksnes rikkumine, mis oli seotud krediidireitingu andmisega, ning
vastutuse kohaldamisel tuleb l&heneda vastutust tekitava pohjusliku seose anallisil
kaasusepdhiselt, l&htudes olemasolevatest andmetest.

242 C, Van Dam (viide 234), p 279.

243\t lisaks: U. Volens (viide 188), Ik 340.

244 CRA 111 maarus, seletuskiri, p 19.

245 CRA | maarus, lisa 11, (111), p 2.

246 CRA | maarus, lisa Il1, (1), p 2.

247 CRA | maarus, lisa Il1, (1), p 5.

248 The Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2013, art 5.
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Suurimat diskussiooni tekitab reitinguagentuuride krediidireitingualase tegevuse raames
vastutust téitev kausaalsus, mille kindlakstegemine on keeruline. Olukorra teeb raskesti
sisustatavaks asjaolu, et conditio sine qua non reegli rakendamine ei loo Kiiresti muutuvas
finantsturus selgepiirilisust, kuivérd pdhjusliku seose analulsi tulemus vdib kujuneda
vastavalt arvamustele erinevaks. Naiteks olukorras, kus ebabige krediidireitinguga
finantsinstrumendi hinnamuutus on pdhjustatud tGhe osana krediidireitinguga mitteseotud
asjaoludel, eelkdige kursi- voi intressiriskiga seoses, mida aga krediidireiting ei hdlma, ning

mille m&ju suuruse ja osakaalu valjaselgitamine on keeruline ning mahukas.

Autori hinnangul vdiks vastutust tditva kausaalsuse véljaselgitamine osutuda kergemaks
tegevusetusest pohjustatud kahju korral, kus ebadige arvamus jdetakse vastavalt viimastele
andmetele Gigeaegselt muutmata, mis juhul saab tavapéraselt ebadige krediidireiting mdjutada
finantsinstrumendi vddrandamisotsust ning seega tegevusetus reaalse kahju tekkimist, juhul
kui finantsturu muutused toimuvad vahetult pérast krediidireitingu muutmata jatmist.
Sisuliselt tekib sel juhul kahju vahese viivitusega ning kausaalsus seetdttu kergemini
tuvastatav. Vastupidisel juhul, ebadige krediidireitingu andmine kui tegevus aga mdjutab kll
investori finantsinstrumendi omandamise otsust, kuid sellisel juhul on tihtipeale pdhjusliku

seoses tuvastamine kannatatud kahju kauguse tdttu ménevdrra keerulisem.

3.2 Oigusvastasus

Delikti tldkoosseisu teiseks elemendiks on teo digusvastasus, mille tuvastamisel on oluline
ldhtuda eelkdige kaheetapilisest meetodist. Esmalt selgitatakse vélja, kas esinevad
digusvastasuse eeldused, millele kinnituse saamisel asutakse aga digusvastasust eemaldama,

selgitades valja, kas esineb Gigusvastasust vilistavaid asjaolusid.?*°

Oigusvastasuse tuvastamisel on oluline reitinguagentuuri kui asjatundja tegu ebadige teabe
esitamise, teo ebadiguses teooriast ldhtuvalt — teo tagajarg ei margi antud juhul otsustavat
rolli.?®° Deliktidiguslik vastutus kuulub nii Eesti diguse kui ka common law riikide Biguse
jargi kohaldamisele tksnes juhul, kui asjatundjale kuulub tema kutsealuse tegevuse tottu

eriline usaldusseisund. %! Usaldusseisundi tekkimiseks tavaparaselt piisab juhul, kui

2499 T, Tampuu. Deliktidigus vGladigusseaduses. Uldprobleemid ja delikti tldkoosseisul pohinev vastutus. —
Juridica, 2003, nr 2, p 73-74.
250Vt lisaks: J. Lahe (viide 123), Ik 60.
1P, Varul, jt. (viide 49), Ik 671; U. Volens (viide 188), Ik 334.
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asjatundja omab tema arvamusele tugineva isiku jaoks dratuntavaid eriteadmisi ning seetottu

professionaalset usaldusvaarsust.??

Reitinguagentuuri usaldusseisundi olemasolu kisimus ei teki CRA 11l ma&ruses, kuivord
reitinguagentuuri krediidireitingu tegemisel vOi selle muutmata jatmisel usaldusseisundi
olemasolu  eeldatakse, 2 kui reitinguagentuur  esitab  krediidireitingu  enda
krediidireitingualases ehk professionaalses tegevuses. Sisuliselt toimib reitinguagentuur Kkui
oma ala professionaal krediidireitingualases tegevuses vastavalt CRA regulatsioonis nimetatud

nduetele ning seega kuulub reitinguagentuurile antud tegevuses ka usaldusseisund.

Krediidireitingualases tegevuses saab digusvastasuse valistamine voi piiramine kdne alla tulla
uksnes eelneval piiramisel, mis toimub tavaparaselt krediidireitingualases tegevuses vastutust
piiravate Kklauslite vOi nn vastutamatusesatete (ingl k disclaimer) abil, millega Uhtlasi
proovitakse vahendada voimalikku krediidireitingute seotust investorite
investeerimisotsustega. Reitinguagentuuride vastutust piirava klauslite kohaselt on kd&ik
krediidireitingud Uksnes edasi-vaatavad arvamused, millele tuginemine investeerimisotsuste
tegemisel peaks olema vélistatud. Autori hinnangul ei saa aga antud vastutamatusesatete
olemasoluga vélistada reitinguagentuuri kui asjatundja vastutust, pigem jagab autor Austraalia
kohtuniku J. Jagot poolt Bathurst kaasuses valjatoodud seisukohta, et ainudksi
vastutamatusesatte jagamine ning jaotamine ei ole piisav taielikuks vastutuse vélistamiseks,

kus vastutustest lahtititlemine on vastuolus krediidireitingu andmise eesmargiga.?>*

Vastutuse valistamise vOi piiramise osas on CRA IlIl madrusesse sisse viidud sédte, mille
kohaselt loetakse vastutust piiravad tingimused Gigustihisteks juhul, kui need ei koosk6las
sama regulatsiooniga — vastutuse taielik vélistamine ei ole lubatud. 2 Sisuliselt
aktsepteeritakse vastutuse piiramist juhul, kui see on kooskdlas CRA Il méé&ruse
tsiviilvastutuse eesmargiga ning see on maistlik, proportsionaalne ning lubatud kohaldatavas

252 P, Varul, jt. (viide 49), Ik 671.

253 CRA 11l méaarus, art 35a (1).

254 Kuigi t00 ei kitke endas Ameerika Uhendriikide ja Euroopa majanduspiirkondadest valjaspool esinevaid
arvamusi v@i seisukohti, peab antud juhul autor t66 kasuteguri tdstmiseks vajalikuks kasitleda ka Austraalia
foderaalkohtu lahendit Bathurst Regional Council v Local Government Financial Services & Ors, mis omab
diguspraktikute hinnangul lemaailmset mdju ja on seetdttu k&esoleval juhul asjakohane. Bathurst Regional
Council v Local Government Financial Services & Ors (No 5) [2012] FCA 1200. Vt nditeks: R Harding-
Farrenberg, K. Donovan. Rating Agencies on Notice After Court Finds S&P Liable for Investor Losses. Corrs
Chambers Westgarth, July 17, 2013.

25 CRA 111 maarus, art 35a (4)
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liilkmesriigi Giguses. 2®® Madrusega on aga antud mdistete sisustamine jéetud siseriikliku

Biguse kanda.’

Suurbritannia  CRA Il ma&arust Ule vottev regulatsioon jatab mdistlikkuse ja
proportsionaalsuse sisustamise kohtule, maaratledes konkreetsed asjaolud, mida peaks kohus
antud mdistete sisustamisel jargima, lahtudes kdikidest relevantsetest kaasuse asjaoludest.?®®
Investori deliktidigusliku ndude puhul peetakse piirangut mdistlikuks ja proportsionaalseks
juhul, kui piirang on seotud kahjudega, (A) mis on tingitud mitteettendhtud ja ebahariliku
krediidireitingu kasutamisest; (B) mida reitinguagentuur ei saanud krediidireitingu andmisel
mdistlikult ette néha; (C) mille suhtes ei saanud Ukski reitinguagentuur kindlustada; (D) mille
suhtes ei saa moistlikult eeldada, et reitinguagentuuril oleksid vastavad vahendid antud kahju
kandmiseks. 2 Tegemist on lahtise loeteluga ning sisuliselt on mdistlikkuse ja
proportsionaalsuse sisustamine jéetud kohtule. ?®© Samuti réhutatakse piirangu analiiiisil

reitinguagentuur tegutsemist investorite tahelepanu vastutuse piirangule juhtimisel.?®

Eesti diguses on deliktidigusliku vastutuse piiramine satestatud VOS §-s 1051, kus tihiseks
loetakse kokkulepped, millega valistatakse voi piiratakse vastutus Gigusvastaselt ja tahtlikult
kahju tekitamise eest. Seega tuleb antud juhul jareldada, et reitinguagentuuride vastutust
piiravad satted ei ole Eesti Giguse kontekstis ning CRA 11l maaruse kohaselt digustihised nii

kaua, kuni need on:

e kooskdlas CRA Il méaruse tsiviilvastutuse reziimi eesmargiga;
e |ubatud Eesti diguses ehk piiratud ei ole vastutust:

= tahtlikult kahju tekitamise eest;

= Qigusvastaselt kahju tekitamise eest;

e modistlikud ja proportsionaalsed.

Ké&esoleval juhul vdiks kone alla tulla vastutuse piiramine néiteks krediidireitingut mojutava
rikkumise eest, mida CRA Ill maarus ei katke, ning mis juhul on tegemist proportsionaalse ja
maistliku vastutuse piiranguga, jargides siseriiklikku digust, mille kohaselt pole vdimalik
valistada tahtlikult toimepandud digusvastasest teost tulenevat vastutust. Samuti peab autor

pbhjendatuks Suurbritannia regulatsiooni raames valjatoodud piirangu mdistlikkuse ning

2% CRA Il maarus, art 35a (3).
257 CRA 111 méaarus, art 35a (4).
%8 The Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2013. 2013, art 9.
29 The Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2013. 2013, art 12 (1)(d)-(g).
260 The Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2013. 2013, art 12 (2).
%61 The Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2013. 2013, art 12 (3).
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proportsionaalsuse sisustamist, kuivérd need lahtuvad enda olemuselt reitinguagentuuride
krediidireitingualasest tegevusest ning annab samas kohtule v&imaluse arvestada antud
mdistete sisustamisel ka muudest kaasuse asjaoludest.

Niisiis on CRA 11l méé&ruse kontekstis tegemist spetsiaalse tsiviilvastutusega, mille puhul
deliktidigusliku digusvastasuse elemendile omane reitinguagentuuri usaldusseisundi kiisimus
ei tousetu, kuivord sisuliselt tuleks reitinguagentuuri krediidireitingualases tegevuses
usaldusseisundi olemasolu eeldada. Kill aga kasutavad tavapdaraselt reitinguagentuuride
krediidireitingualases tegevuses vOimalust enda vastutust vastutamatusesatete abil piirata.
Vastavalt CRA 111 méérusele on teatud tingimustel lubatud vastutust tiksnes piirata - vastutuse
valistamine lubatud ei ole. Seega vdiks olla aktsepteeritav vastutuse piiramine, nditeks CRA
Il maarusega mittendlmatud rikkumise tulemusel tekkinud kahjundéude puhul. Kuid sel juhul
tuleb jargida, et vastutust piirav klausel on kooskdlas CRA Ill madruse tsiviilvastutuse
eesmargiga, see on lubatud siseriiklikus 6iguses ning piiramine on mdistlik ning
proportsionaalne. Suurbritannia CRA I11 mé&arust Ule vottev regulatsioon on autori seisukohal
moistlikkuse ja proportsionaalsuse sisustamisel asjakohane ning vdiks olla edasises

kohtupraktika kujundamisel kasutatav.

3.3 Sud

Kahju tekitaja vastutuse 10plikuks kindlakstegemiseks tuleb lisaks teo Gigusvastasusele
kontrollida kas kahju tekitaja tegu voi tegevusetus rikkus tldist kéibekohustust ehk kas isik

kaitus  hooletult. 262

Mandri-euroopalikus ~ digusruumis  kontrollitakse tavaparaselt
hoolsuskohustuse olemasolu ning selle rikkumist sii selgitamisel, vastupidiselt common
law’le, kus hoolsuskohustuse valjaselgitamine ning rikkumine toimub vastutuse kontrolli
esimestes faasides.?®® Sisuliselt tuleb mandri-euroopalikus digusruumis delikti Gldkoosseisu
sii  elemendi tuvastamisel ldhtuda objektiivsest sluvormist ning subjektiivsest
stuvBimelisusest. Esimese puhul on tegemist valise hooletuse kujul spetsiifilise
etteheidetavuse kategooriaga, kus tuvastatakse, kas kahju tekitaja on kahju tekitanud teo
toimepanemisel eiranud kaibes vajalikku hoolsust ehk objektiivseid hoolsusnorme.
Subjektiivset stuvOimelisust hinnatakse vastavalt kahju kaasa toonud teo toimepanija

subjektiivsetest vdimetest ja omadustest, mistdttu nimetatakse seda ka sisemiseks

262 U. Volens (viide 188), Ik 341.
263 Kuivord tegu, kahju ja Gigusvastasus on ebaolulised juhul, kui isikul puudus igasugune hoolsuskohustus. M.
Lunney, K. Oliphant. Tort Law. Text and Materials. 2nd edition. Oxford University Press, 2003, p 107.
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hooletuseks.?®* Sisemise hooletuse puhul on seega vajalik kaaluda kahju tekitanud isiku
subjektiivseid vOimeid ning v@imalusi, mille sisemiselt jargimata jatmist vOib pidada
hooletuks kaitumiseks. Siinjuures vajab aga markimist, et Giguskirjanduses on varasemalt
vilja toodud, et sisemine hooletus selgitatakse vélja tiksnes fiilisilisest isikust kostja puhul?%®
ning ebadigeks on peetud ka antud kiisimuse tdstatamist kutsealase hooletuse korral.?®® Antud
pohjusel ei peeta ka ké&esoleval juhul vajalikuks reitinguagentuuride sisemise hooletuse
hindamise juurde p6orduda.

S kusimuse lahendamisel mangib Ameerika Uhendriikide kohtutes peamist rolli
krediidireitingute olemuse véljaselgitamine.?®” Ameerika Uhendriikide kohtud on varasemalt
leidnud, et krediidireitingud on arvamused, mis on Kkaitstud konstitutsiooni esimese
parandusega, mille puhul tuleb krediidireitinguid kasitleda kui sdnavabaduse véljendusi ning
reitinguagentuure kui ajakirjanikke vo6i sdltumatuid finantspressi liikmeid. 28 Antud
konstitutsiooni-kaitse ei ole aga absoluutne, eelkdige on tegemist kdrgendatud s
tuvastamise standardiga, mis juhul on kahju huvitamisel vajalik tuvastada reitinguagentuuri
»tegelik halb kavatsus* (ingl k actual-malice standard) krediidireitingute andmisel, nn laimu
deliktiGiguslik vastutus.?® Kokkuvdtlikult on standardi sisustamisel olulisel kohal hageja
kohustus tdendada, et reitinguagentuur andis ebadige krediidireitingu tahtlikult vdi teades, et

see ei vasta tegelikkusele.?’

Konstitutsiooni-kaitse kohaldamise otsustamisel on oluline kusida, kas krediidireitingu
tegemisel maksis finantsinstrumendi emitent, 2! kas krediidireiting oli suunatud kindlale

isikuteringile v&i laiemale avalikkusele, 2’ kas reitinguagentuur osales aktiivselt

264 U, Volens (viide 188), Ik 341.

265 Riigikohtu 31. mai 2007.a otsus nr 3-2-1-54-07, p 12.

266 p_ Varul, jt. (viide 49), Ik 677.

267 New York Times v. Sullivan, 376 U.S. 254 (1964), 279-280.

268 \/t naiteks: Pan Am Corp., 161 B.R. 577 (S.D.N.Y. 1993); 581-583; In re Scott Paper Co. Sec. Litig., 145
F.R.D. 366 (E.D. Pa. 1992), 370; First Equity Corp. of Fla. v. Standard & Poor’s Corp., 690 F. Supp 256
(S.D.N.Y. 1988), 869.

269 New York Times v. Sullivan, 376 U.S. 254 (1964) , 280

210 New York Times v. Sullivan, 376 U.S. 254 (1964), 279-80. Vt lisaks: J.W. Heggen. Not Always the World’s
Shortest Editorial: Why Credit Rating Agency Speech is Sometimes Professional Speech. — lowa Law Review,
2011, Vol 96, p 1755.

211 Commercial Fin. Serv., Inc. v. Arthur Andersen LLP, 94 P.3d 106 (Okla. Civ. App. 2004), 110.

212 Abu Dhabi Commer. Bank, 651 F. Supp. 2d (S.D.N.Y. 2009), 176. Antud aspekt on tiks peamisi diskussioone
tekitanud kisimus, nditeks kas krediidireiting saab tekitada avalikku huvi, kuivdrd krediidireiting on antud kasu
saamise motiividel. Avalikkusele ja kindlale isikuteringile suunatud krediidireitingu vdrdlemise kohta vt lisaks:
Dun & Bradstreet, Inc. v. Greenmoss Builders, Inc., 472 U.S. 749 (1985), 761-763; Vt lisaks: G. Husisian. What
Standard of Care Should Govern the World’s Shortest Editorials? An Analysis of Bond Rating Agency Liability.
- Cornell Law Review, 1990, Vol 75, pp 448-454.
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vaartpaberistamisel,>”® ning kas krediidireitinguid kisitleti tingimusena investeerimiseks voi
eraldiseisva vordlusalusena. Varasema kohtulahendite pinnalt annab jareldada, et
krediidireitinguid tuleks késitleda asjatundja arvamustena juhul, kui volainstrumendi
hindamise eest maksis emitent ning tegemist oli tellitud krediidireitinguga, mis oli suunatud
pigem piiratud investorite isikuteringile ning reitinguagentuur osales vdlainstrumendi
vaartpaberistamise protsessis ning mis oli peamine pbhjus kaasamisel - kas tegemist oli

valtimatu, regulatsioonist tuleneva kohustusega voi pigem volainstrumendi miugimeetodiga.

Kohtud on sedastanud, et sdnavabaduse kaitse kohaldamisel tuleb l&htuda pdhimdttest, kus on
oluline sisustada nn ajakirjanduslik seotus iga tksikjuhtumi puhul eraldi. Olenemata asjaolust,
et konstitutsiooni-kaitse maaramise piirid on vahemasti autori hinnangul hagusad, on kohtud
nimetatud kaitse kohaldamist ka mitmete struktureeritud finantsinstrumentide puhul

jaatanud,?”* mis aga ei saa olla ilma piisava analutisita mdistlik.

Struktureeritud finantsinstrumentide puhul on eelkdige tegemist piiratud grupi investorite
tegevusalaga, kes saavad enda investeerimisotsuseid teha (ksnes krediidireitingutele
tuginedes, mistdttu puudub ka igasugune mdistlik pohjendus lugeda nimetatud
krediidireitingud ajakirjanduslikeks sdnavabaduse véljendusteks. Autori hinnangul on antud
aspektis kohtud jatnud hindamata Uhe peamise ning fundamentaalseima aspekti - nimelt on
ajakirjandusliku kaitse madramisel oluline arvestada asjaoluga, mis ulatuses kasutatakse
krediidireitinguid otsuste tegemisel, st kas investoril oli reaalselt véimalus ning kaalutlus viia
labi teisi finantsanalliise v@i hinnata teisi hinnanguid, mis oleks saanud krediidireitinguid
asendada. Investoritepoolse &&rmiselt mahuka due dilligence’i ldbiviimise ndue
informatsioonivaakumis finantsturgudel ei saa pidada pdhjendatuks ning turgude efektiivseks

toimimisel efektiivseks.

EL Giguses sisaldab sdnavabadust EL pdhidiguste harta,?”® mille artikli 11 jargi on igaiihel
digus sBnavabadusele, mis kétkeb endas arvamusvabadust ning vabadust saada ja levitada
teavet ning ideid avaliku voimu sekkumiseta ja soltumatult riigipiiridest. Seetdttu v6ib EL
Biguse tasandil, sarnaselt Ameerika Uhendriikide kasitlusele, kerkida krediidireitingutega

seoses kusimus CRA 1l mé&&ruse kui sekundaarakti vastuolust EL aluslepinguga. Samas

213 Kohus tddes, et krediidireitingute puhul on tihti ebamaarane, kas tegemist on ajakirjandusliku v&i arilise
tegevusega. Fitch kaasuses lahtus kohus konstitutsiooni-kaitse analuitisil kahest aspektist: kas krediidireitingu
anti emitendi tellimusel ning kui suures osas osaleb reitinguagentuur emissiooniprotsessis. Nimetatud juhul
joudis kohus tulemuseni, kus krediidireitingule kaitset ei antud, pdhjusel, et reitinguagentuuri tegevus ei olnud
niivord informatsiooni kogumine ja selle avaldamine, vaid emitendi soovide ja huvide jargimine. Fitch, Inc., 330
F.3d 104 (2d Cir. 2003), 110-11.

214 3, Harper (viide 22), p 1963.

25 Euroopa Liidu pdhidiguste harta, 30. marts 2010, 2010/C 83/02, art 11.
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kaesolevas t60s hoidutakse aga nimetatud kiisimuse taiendavast analliisist ning sul kiisimuse
lahendamisel ldhtutakse erialakirjanduses valdavast arvamusest, 2 mille kohaselt ei ole
krediidireitingute puhul tegemist sdnavabaduse viljendustega.?”’

Niisiis, valise hooletuse puhul on oluline selgitada vélja objektiivse hoolsusnormi ehk
kaibekohustuse rikkumine kui spetsiifilise etteheidetavuse kategooria, mille hindamisel
eristatakse siili vorme — hooletus, raske hooletus ja tahtlus.?’® Seega on tavaparaselt valise
hooletuse puhul esmalt oluline vélja selgitada, kas kahju tekitanud isikul oli vastaval viisil

279

kaitumise kohustus, samuti selle kohustuse ulatus ja loomus,“” mispeale on vdimalik asuda

anallisima antud kohustuse rikkumist.

Varasemalt on reitinguagentuuride hoolsuskohustuse olemasolu tunnistanud (iksnes
Austraalia foderaalkohus lahendis Bathurst, kus kohus jareldas, et reitinguagentuurid omavad
hoolsuskohustust investorite suhtes, kes on ,haavatavad®, st tingimustes, kus investoritel
puudub vBimalus krediidivbimekust ise madrata ning kus krediidireiting on ainsaks meetodiks
maksejoulisuse hindamiseks. 28 Antud kategooriasse vdib kindlalt liigitada CDO-d,
hiipoteeklaenudega tagatud vaartpaberid®®! ja kindla osakaaluga volaobligatsioonid?®?, mille
puhul puudub tavapéraselt investoril igasugune (levaade ning due diligence’i labiviimise

vOimekus.

218y, Fuchita, R.E. Litan. Financial Gatekeepers: Can They Protect Investors?. Washington D.C.: Brookings
Institution Press, 2006, p 61; A.B. Murphy (viide 9), p 776.

277 Lahtudes ilmselt globaalset mdju omavast Austraalia foderaalkohtu lahenemisest. Bathurst Regional Council
v Local Government Financial Services Pty Ltd. Austraalia Foderaalkohus. Vt lisaks: Abu Dhabi Commercial
Bank v. Morgan Stanley & Co., Inc., 2009 WL 3346674 (S.D.N.Y, Oct. 15, 2009) and In re Nat'l Century Fin.
Enters., Inc., 580 F.Supp.2d 630 (S.D. Ohio 2008), 634-35.

218 p_ Varul, jt. (viide 49), Ik 674,

219 Reitinguagentuuride hoolsuskohustuse maaramisel lahtus Ameerika Uhendriikide kohus Enron kaasuses
jargnevatest aspektidest: kas tavaline isik kostja positsioonil, kostjaga samade teadmistega, oleks antud kahju
olemust ette ndinud, nn ettendhtavus. Teise elemendina viis kohus l&bi naabrusp8himdttest tuleneva avaliku
poliitika analtdsi (ingl k public policy analysis), mille kohaselt on oluline selgitada vélja, kas sellisel juhul peaks
kostja vastutus ulatuma konkreetsete tagajargedeni ning kahju kannatanuni. Enron kaasuses leidis kohus, et
kostja positsioonil olev samade teadmistega isikule oleks antud kahju olemus ettendhtav, jattes kdrvale kahju
ulatuse. Kohust tdi vélja, et peamist kaalutlusanalliisi vajab eelkfige avaliku poliitika anallilis, mis katkeb endas
kisitavust seoses kostja ja hageja vahelise suhte l&hedusega, arvestades, et hageja asetseb liiga kaugel kostja
tegevusest, tekitades niiviisi kaheldavuse hoolsuskohustuse kohaldamiseks. Kohus jdudis nn sumbumise
analulsi tulemusel jareldusele, et ebatépse teabe andmine ja tekkinud kahju on liialt kauged ning seetdttu ei
kuulu hoolsuskohustus kohaldamisele. Peamise argumendina t6i kohus vélja, et volakirjade krediidireitingud olid
avalikustatud ja jagatud tervele maailmale ning hageja ja kostja vahel oli pigem laenukohustus, kus ei toimunud
vBlakirjade omandamist ega v68randamist, siis ei saanud need olla hagejaga piisavalt seotud. Enron Corp.
Securities, Derivative & ERISA, 235 F. Supp. 2d 549, (S.D. Tex. 2002), 827. Vt lisaks: B. Feldthusen (viide
125), p 30.

280 Bathurst Regional Council v. Local Government Financial Services Pty Ltd [2012] FCA 1200, 1277.

81 Hajutatud tagatisega vGlaobligatsioonide ja hlpoteeklaenudega tagatud vaartpaberite osakaalust
reitinguagentuuride tegevuses vt lisaks: A.B. Murphy (viide 9), pp 739 — 742.

282 Kindla osakaaluga vdlaobligatsioonide kohta vt lisaks: R. Harding-Farrenberg, K. Donovan. Duty of Care,
Rating Agencies and the ‘Grotesquely Complicated’ Rembrandt: Bathurst Regional Council v Local
Government Financial Services Pty Ltd (No 5). — Business Law International, 2013, Vol 14, No 2, p 186.
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CRA III méidrus kehtestab tsiviilvastutuse reziimiga iseseisva hoolsuskohustuste standardi,
lahtudes regulatsiooni lisas véljatoodud rikkumistest, mistottu madaruse tsiviilvastutuse
kohaldamisel otseselt hoolsuskohustuse olemasolu kisimus ei tdstatu. Vastavalt CRA Il
maarusele on reitinguagentuure suhtes voimalik kohaldada vastutust, kui reitinguagentuur
paneb toime regulatsiooni lisas nimetatud rikkumise tahtlikult voi raskest hooletusest. Selline
slukriteerium on asjakohane, kuna krediidireitingu andmine hdlmab keeruliste
majandustegurite teataval maéral hindamist ja eri reitingumeetodite rakendamine vdib anda
tulemuseks eri krediidireitingud, millest Uhtegi ei saa pidada ebadigeks.?3® Siiivormide

sisustamine on jaetud liikmesriikide Giguse reguleerida.?3

Raske hooletus on hooletuse kdrgema tdendamislavendiga sutvorm, kus on oluline tuvastada
kostja kaibes vajaliku hoole olulisel maaral jargimata jatmine (VOS § 104 Ig 3.), arvestades,
et isik tegi kdik mdistliku kahju tekkimise drahoidmiseks. Suurbritannia seadus
reitinguagentuuride kohta votab raske hooletuse hindamisel aluseks kdrgema juhtkonna
kaitumise, mille kohaselt loetakse rikkumine raske hooletusega toimepanduks, kui juhtkond
tegutseb viisil, kus ei hoolita rikkumise saabumisest.?®®> Common law riikides maaratakse
uldjuhul hoolsuskohustuse rikkumine kindlaks maistliku isiku (ingl k reasonable man/person)
kdrvutamisega, kus kohus viib l&bi testi selgitamaks vilja, kas kostja on oma tegevuses
kasutusele votnud ettevaatusabinbud kahju tekkimise riskide vahendamiseks Vvoi
arahoidmiseks. Erinevalt mandri-euroopalikust Oigusruumist ei kétke madistliku isiku
kdrvutamine sel juhul eraldi objektiivseid ega subjektiivseid elemente — kasutatakse (iksnes
tavalise isiku kaitumist kindlas sindmuses v6i tehingus.?®® Testi sooritamisel kontrollib kohus
kostja erialaseid ja hageja teadmisi, kahju tekkimise riski suurust, kuivord kaugeleulatuvalt oli
voimalik kahju tekkimise riski ette naha, vastava valdkonna dldist tava ning mistahes

uhiskondliku kasu riski péhjustatud tegevusest.

Raske hooletuse puhul on sarnaselt Saksa digusega Eesti diguses VOS § 104 Ig 4 kohaselt
tegemist hooletuse raskema sliivormiga, millena tuleks eelkdige késitleda k&ibes vajaliku
hoole olulisel maaral jargimata j&tmist. Antud kontekstis tuleb mdiste olulisel méaéral
sisustada vastavatest CRA | mééruse kohustustest tulenevalt. J. Lahe hinnangu kohaselt on
Eesti diguse kontekstis oluline 1&ahtuda faktilistest asjaoludes ja putda iga tksikjuhtumi korral

vastata kisimusele, kas isik on jatnud rakendamata asjakohased ettevaatusabindud, mille

283 CRA 111 maarus, preambul, p 33.

284 CRA 11l méaarus, art 35a (4).

28 The Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2012, art 4 (1)(2).

26 W. Van Gerven. Cases, Materials and Texts on National, Supranational and International Tort Law.
Oxford/Portland/Oregon: Hart Publishing, 2000, p 304.
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kohaldamine tundub sarnases olukorras tegutsevale sarnaste isiklike omadustega isikule

elementaarne.?®’

Suurbritannia regulatsiooni kohaselt tuleb tahtluse tuvastamisel lahtuda samuti kdrgema
juhtkonna tahtest, mille puhul loetakse tegu tahtlikult toimepanduks, kui juhtkond tegutses
rikkumise toimepanemisel sihilikult.?®® Inglise Gigus tunneb tahtlus, kui teole jargnevate
tagajargede soovimist, kui ka reckless i kui tahtluse varianti, kus tagajarjed on kahju tekitajale
ettendhtavad ja seega vGimalikud, samas kui isik seda siiski ei soovi.?®® Saksa ja Prantsuse
Oiguse kohaselt kéitub isik tahtlikult siis, kui ta oli teadlik kaitumise tagajargedest ning selle
digusvastasusest ja soovib sellist tagajarge esile kutsuda — otsene tahtlus. Kaudse tahtluse
tuvastamiseks on aga vajalik selgitada valja, kas isik ndgi vdimalikku tagajérge ette ja ndustub
selle saabumisega.?® Tahtlust v8ib Eesti diguses kasitleda vastavalt VOS § 104 Ig-le 5
digusvastaste tagajargede soovimisena volasuhte tekkimisel, taitmisel vdi IGpetamisel, mille
puhul vBetakse arvesse isiku suhet oma teosesse ning tahtlusega keelu teadlikku rikkumist.?%*
Eristada tuleks otsest (dolus directus) ja kaudset tahtlust (dolus ecentualis); esimese puhul on
tegemist isiku sooviga saavutada enda teoga Oigusvastane tagajarg, viimase puhul ei soovi

isik kiill antud tagajarge, kuid on sellega ndus.%?

Autori hinnangul v8ib CRA 11 mé&ruses nimetatud rikkumise pdhjustada eelkdige huvide
konflikt krediidireitingute andmisel, kus krediidireitingu tellinud emitendi huvid vastanduvad
reitinguagentuuri omadega, mille pdhjustajateks on erialakirjanduses peetud peamiselt
reitinguagentuuride omandistruktuuri, lock-in efekti tekkimist ja reitinguagentuuride tasu- ehk
arimudelit. 2% Reitinguagentuurist sdltuvad eelkdige omandistruktuurist ja &rimudelist

tulenevad huvide konflikt.

Reitingagentuuride omandistruktuuriga kaasneb oht, kus krediidireitingute sdltumatus satub
ohtu olukorras, kus finantsinstrumenti omav isikul, kellel on oluline rolli reitinguagentuuri
reitinguprotsessis, on soov vdi tahe hinnata krediidireiting kdrgemalt, kui see tegelikult on.

Antud teema all kerkib dles ka T. Johanssoni valjatoodud huvide konflikti t6endosus

287 ). Lahe (viide 123), Ik 103.

28 The Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2012, art 3.

289 J, Lahe (viide 123), Ik 102.

290 3, Lahe (viide 123), Ik 102.

21 P, Varul, jt. (viide 49), Ik 676.

292 3, Lahe (viide 123), Ik 102.

2% C.A.E. Goodhart (viide 11), p 120; H.M.J.T. Ceelen. Credit Rating Agencies: A Comparative Approach of
Legislation between the US and the EU. Master thesis, 2012, p 23.
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reitinguagentuuri kui ettevitte kui ka reitinguagentuuri tootaja sdltumatusest. 2% Teine
peamine huvide konflikti allikas on nii seadusandjate®® kui ka erialakirjanduse?®® kohaselt
reitinguagentuuride levinud &rimudel, emitent-maksab p&himdtet. Arimudeli kohaselt
vastandub reitinguagentuuri huvi pakkuda tapset ning tegelikkusele vastavat krediidireitingut
emitendi eesmargiga suurendada reaalset tulu, mis on saavutatav vaiksema laenukuluga, st
kdrgema krediidireitinguga.?®” Antud s6ltumatust mdjutab tdiendavalt lisateenuste pakkumine,
mille tulemusel pakutakse emitentidele era- vOi avaligusliku ettevotte krediidiskoori
mudeleid, ettevottesisest hindamist ning empiirilisi andmeid kohustuse mittetditmise,

kohustuse mittetaitmise korrelatsiooni ja reitingute tilemineku kohta.?%

Seega tuleb reitinguagentuuride st hindamisel l&htuda faktilistest asjaoludest ja lahendada
igal konkreetsel juhul stit kiisimus kaasusepohiselt. Mdaistlikuks voib pidada CRA 111 maaruse
sliiastme ndude seadmist raskele hooletusele ja tahtlusele, kuivdrd maksejoulisuse
hinnangutega finantsinstrumentide puhul méngivad lisaks krediidiriskile olulist rolli ka muud
turumuutused, mille analliis voib osutuda s6ltuvalt Iahenemisest erinevaks. Teisalt vdib aga
tekkida kahtlus investorite huvide téielikust kaitstusest. Kuigi CRA 11 mé&&ruse eelndus
pakuti vélja ka tdendamiskoormuse Umberpddramist seoses rikkumise ja rikkumise mdjuga
krediidireitingu tulemusele, kui investor on maistlikul seisukohal, et selline rikkumine on aset
leidnud,?® siis akti vastuvdtmisel otsustati tdendamiskohustust jaotad mélemale asjaosalisele.
CRA 111 méérus satestab, et tapse ja tksikasjaliku teabe olemuse méaratleb liikmesriigi padev
kohus, vottes arvesse, et investoril ei pruugi olla juurdepédédsu teabele, mis on ainutksi
reitinguagentuuri valduses.®® Autori hinnangul oleks taganud parema investoripoolse Kaitse
eelndus véljatoodud ettepanek, kus ndudediguse olemasoluks oleks piisanud investori
moistlikust seisukohast. Sisuliselt annab antud sdnastus liikmesriigi kohtule suurema
vOimaluse arvestada kdikide, sh faktiliste asjaoludega. Sisuliselt tuleks seega sul
kohaldamisel kisida, kas asjaoludest ilmneb selgeid vastuolusid reitinguagentuuride tegevuse,
sh huvide konflikti ndol, mispeale on v@imalik selgitada vélja, kas tegemist oli tahtluse voi
raske hooletuse vormis rikkumisega. Sisustamisel tekkinud kusimuste lahendamisel vBiks aga

olla allikaks v6i juhiseks juba varasemalt kiisimust analtitisinud kohtupraktika.

2% T, Johansson. Regulating Credit Rating Agencies. The Issue of Conflicts of Interest in the Rating of
Structured Finance Products, p 5.

295 CRA Il maarus, preambul, p 1.

2% T Johansson (viide 249), p 5.

27 G, Alcubilla, R. Pozo (viide 7), p 3. Arimudeli mdjust krediidireitingutele vt lisaks: M. Bethany, J. Nocera.
(viide 13), pp 114 ff;

2%Y. Fuchita, R.E. Litan (viide 276), p 70.

299 CRA Il maarus, seletuskiri, preambul, p 26.

300 CRA 111 mé&érus, art 35a (2).
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4. REITINGUAGENTUURI VASTUTUSE ULATUS

4.1. Ebadige krediidireitingu korral hivitatava kahju liigid

Vastutuse ulatuse kindlaksméaramisel lahtutakse ké&esoleval juhul eelnevalt kinnitust saanud
reitinguagentuuri ja finantsteenuse pakkuja vahelise kolmandat isikut kaitsva lepingu
rikkumisest ning lepinguvélisest kahju tekitamisest. Reitinguagentuuri ja emitendi vahelisele
lepingule kolmanda isiku kasuks seatud lepingu kontseptsiooni kohaldamise ebakindlusest

ning sotsiaalse kontakti vélistamisest tulenevalt antud Iahenemisi jargnev analliis ei katke.

Autori  hinnangul saab ebatdpsest krediidireitingust tulenev kahju olla Uksnes
puhtmajanduslik. *°* Investeerimisotsuse tegemisel ebadigele krediidireitingule tuginemise
tulemusel saab tekkida Uksnes kahju, mis valjendub eelkdige finantsinstrumendi hinna
languses. Uldistatult voib kahju tekkida peamiselt olukorras, kus investeerimisotsus 302
finantsinstrumendi ostmiseks tehakse vastavalt krediidireitingule, mis méaéaratleb ebadigelt
finantsinstrumendi reitingukategooria kdrgemaks, kui see tegelikkuses on. Pdrast tehingu
tegemist selgub aga finantsturul, et antud finantsinstrumendi krediidireitinguga kajastatud risk
on oluliselt kérgem, mistdttu asuvad turuosalised finantsinstrumenti védrandama, pdhjustades

nii investeerimisotsuse teinud investorile varalist kahju.>%

Puhtmajandusliku kahju puhul on eelkdige tegemist kahjuga, mida ei saa teatud olukordades
pidada Uhiskondlikult relevantseks ja asjakohaseks kahjuks. Normatiivse Hobbes
teoreemile®** tugineva majandusliku argumendi kohaselt peaks vastutus puhtmajandusliku
kahju eest olema vaélistatud juhul, kui majanduskahju korvavad tulud, mida teost voi
tegevusetusest saavad kolmandad isikud. Niisiis el pruugi ebatapse krediidireitingu andmine
iseenesest kaasa tuua summaarselt thiskondlikku kahju, mistottu puudub majanduslik vajadus
kahju hovitise ndude andmiseks. Samuti on kéesolevas kontekstis oluline votta arvesse
digusokonoomilise koolkonna lahenemine, kus téieliku kahju hlvitamise pdhimdte ei oleks
majanduslikus mottes ressursside efektiivne kasutamine ja jaotamine, vaid tooks (iksnes kaasa

olukorra, kus madalama riskitasemega volausaldajad toetaksid kdrgema riskitasemega

301 Vt lisaks: E. K. Banakas, et al. (viide 233), p 164.

302 |seseisva investori voi finantsteenuse pakkuja otsus finantsinstrumendi ostmiseks, védrandamiseks voi
hoidmiseks.

303 Subprime kriisi tulemusel tekkinud kahju kohta vt lisaks: C.A.E. Goodhart (viide 11), pp 17-19.

304 Normatiivse Hobbes teoreemi kohta vt lisaks: R. Cooter, T.S. Ulen. Law and Economics. Pearson/Addison-
Wesley, 2007, pp 92 — 93.
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vOlausaldajaid, mis muudaks aga madalama riskitasemega v0lausaldajate jaoks teenused

ebaproportsionaalselt kalliks.3%

Kahjuhuvitiste tulvavérava argument katkeb endas peaasjalikult kartust valimatute
kahjunduete suhtes, mis lI6ppkokkuvdttes vdivad viia ummistatud kohtuteni.®*® Sisuliselt vaib
tulvavérava avamine osutuda laiaulatuslikuks ning pohjustada olukorra, kus puhtmajandusliku
kahju hovitatavuseni  ulatuva vastutusega asetakse kahju pdhjustanud isikule

ebaproportsionaalne vastutuskoorem.3%

CRA 111 madrus ei sea piiranguid hivitamisele kuuluva kahju ulatuse ja liigi osas, jattes selle
sisustamise siseriiklikule digusele.3%® Suurbritannia CRA 111 méaarust le vottev regulatsioon
satestab, et kahju kuulub hivitamisele vastavalt juhul, kui see oleks hivitatav hooletusel
p&hineva delikti alusel.>®

Common law diguses on varasemalt tunnistatud klsimuse all oleva olukorraga sarnases
juhtumis puhtmajandusliku kahju hivitamise tdendosust. Kohtuasjas Hedley Byrne Kkusis
hageja lepingueelsete labirddkimistel enda pangalt tulevase lepingupoole finantsseisundi ning
krediidivdimekuse kohta. Kusimusele vastas tulevase lepingupoole pank, kelle kinnitusel oli
teise lepingupoole finantsolukord hea igapdevaste drikohustuste tditmiseks. Antud hinnang
osutus aga ebapiisava uurimistegevuse tottu ebadigeks ning pérast lepingu s6lmimist sattus
teine lepingupool majandusraskustesse ja I6ppkokkuvéttes pankrotistus, tuues nii hagejale
kaasa varalist, puhtmajanduslikku kahju. Kuigi kohus jattis 16ppkokkuvdttes antud kaasuses
hagi panga poolt hinnangule lisatud vastutamatuseséatetele viidates rahuldamata, omas lahend
suuremat mdju, kuivord kohus tunnistas hooletustest pdhjustatud puhtmajandusliku kahju

hivitatavust.31°

Hoolsuskohustuse  rikkumisest  tuleneva  puhtmajandusliku  kahju  huvitatavuse
kindlaksmé&aramisel on common-law’s Hedley Byrne puhtmajandusliku kahju hivitatavuse
pbhimotte edasiarendamise tulemusel vélja tootanud kolm peamist moodust.3!! Esimesena
vOib nimetada testi, kus tuleb tuvastada, kas kostja ja hageja eeldasid vOi oleks vastavalt
seadusele pidanud eeldama kostja poolt antud hinnangust tulenevat vastutust. Teisena tuleb

305 K., Sein (viide 240), 18.

306 B, Feldthusen (viide 125), 2000, p 11.

3071, Némm (viide 124), Ik 98.

308 CRA Il méaarus, art 35a (4).

309 The Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2012, art 14.

310 Hedley Byrne & Co Ltd v. Heller & Partners Ltd 1964. Vt lisaks: C. Van Dam (viide 234), pp 175 - 176.

311 Her Majesty's Commissioners of Customs and Excise v. Barclays Bank plc. Opinion of the Lords of Appeal
for Judgement. Lord Bingham of Cornhill. [2006] UKHL 28, 4.
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nimetada nn kolmeastmelist testi (ingl k threefold test), mis tugineb hoolsuskohustusele. Testi
kohaselt kisitakse esiteks, kas kantud kahju oli kostjale tema tegevuse vdi tegevusetuse
tulemusel ettenahtav. Seejérel selgitatakse vélja, kas kostja ning kahjustatud isiku vaheline
suhe oli piisavalt lahedane ning viimasena, kas kdiki asjaolusid arvesse vottes on diglane,
Oigustatud ja mdistlik (ingl k fair, just and reasonable) kehtestada kostjale
hoolsuskohustust. 32 Kolmanda meetodina on kohtud kasutanud nn juurdekasvu meetodit
(ingl k incremental test), mille kohaselt tuleb puhtmajandusliku kahju tuvastamisel lahtuda
diguse arengutest analoogia abil, jargides sealjuures juba eelnevalt kindlakskujunenud
kategooriatest. Juurdekasvu meetodi kohaldamise tulemusel vBidakse lugeda hoolsuskohustus
tekkinuks ja puhtmajanduslik kahju hivitatavaks juhul, kui kaasuse asjaolud on sarnased juba
varasemalt hoolsuskohustuse olemasolu toetanud kaasuse asjaoludega.®!?

Prantsuse deliktidigus lahendab puhtmajanduslikud kahjuhivitised Gldpohimdttel ning ei
lahtu eraldiseisvast kontseptsioonist. Kill aga on antud hivitiste tulva ohjamiseks kasutusel
mitmesuguseid vahendeid, mille abil piiratakse puhtmajandusliku kahju huvitamisele
Bigustatud subjektide ringi.3'* Saksa Giguses kitkeb mdneti piiratumat puhtmajanduslik kahju
hiivitamist, sedastades erandlikud juhud, millal kahju hiivitamine véimalik on.3'® Germaani
digusruumis kehtiva pdhimotte kohaselt antakse deliktidiguslik kaitse puhtmajandusliku kahju
tekitamise eest juhul, kui rikutud normi eesmérk oli puhtmajandusliku kahju &rahoidmine voi
kui puhtmajanduslik kahju on tahtliku heade kommete vastase kahju tekitamise tagajarg — ehk

on lahtutud vastupidiselt Prantsuse lahenemisele kindlatest deliktikoosseisudest.>®

Eesti 6igus jargib puhtmajandusliku kahju hivitatavuse osas konservatiivset ldhenemist,3!’
mille kohaselt loetakse reeglina lepinguvélise puhtmajanduslik kahju huvitatavaks tksnes
olukorras, kus tegu on tahtliku heade kommete vastase kahju tekitamise tagajarg voi kui
digusvastaseks teoks on sellist kohustust rikkuv kaitumine, mille eesmargiks oli kaitsta
puhtmajandusliku kahju eest. Eesti diguses ei ole asjatundja vastutusest tuleneva kahju
hiivitise ulatus eraldi reguleeritud (VOS 7.peatiikk), mistdttu on vajalik tuvastada rikutud
kaitsenormi  (VOS § 1048) objektiivne eesmark ja seadusandja subjektiivne tahe.

312 perre v. Apand Pty Ltd [1999] HCA 36, 259.

313 Sutherland Shire Council v. Heyman (1985) 157 CLR 424, 481.

314 C. Van Dam (viide 234), p 171.

315 C. Van Dam (viide 234), p 172; U. Volens (viide 188), Ik 44.

316 \t lisaks: U. Volens (viide 188), Ik 44; A. Scarso (viide 12), p 179.

317 Euroopa diguskordade deliktidiguslike reziimide kohta seoses puhtmajandusliku kahju hiivitamisega vt lisaks:
I. N6mm (viide 124), Ik 98 jj; Reeglina loetakse puhtamajanduslik kahju Eesti diguses mittehiivitatavaks.
Riigikohtu 13. juuni 2005.a otsus nr 3-2-1-64-05, p 15; Riigikohtu 30. november 2005.a otsus nr 3-2-1-123-05, p
24,
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Puhtmajanduslik kahju kuulub Gldjuhul ilma probleemideta lepingulise kohustuse rikkumisel

hiivitamisele,3!® samas kui deliktidigus kaitseb nimetatud kahju eest tiksnes erandjuhtudel .3°

Niisiis ei saa pidada deliktidiguslikult puhtamajandusliku kahju hlvitamata jatmist kdikides
kasitletud 6Oiguskordades absoluutseks, ilmselgelt on majandusliku ja kahjuhivitiste
tulvavdrava argumentide valguses tegemist &armiselt aktuaalse kisimusega, kuivord
finantsturgudel osalevate iseseisvate investorite osakaal on mérkimisvééarne ning ebatdpse

krediidireitingutele tuginemist vdib pidada d&rmiselt laiaulatuslikuks.

Ebatépsete krediidireitingute pdhjustatud kahjude suuruse madramine on aga kéesoleva
hetkeni selguseta. Juba eelnevalt kasitletud Bathurst kaasuses maaras kohus kahjuhivitise
suuruse vastavalt struktureeritud finantsinstrumentide ostuhinna ja mutgihinna vahele. 3%
Ké&esoleval juhul ei pea autor antud lahenemist efektiivseks, kuivord finantsinstrumendi
miugihinna tingivad dldjuhul paljud erinevad asjaolud, sh krediidireitinguga mitteseotud
riskid, mille hivitamiskoorma reitinguagentuuri peale panemine ei saa olla pdhjendatud, eriti
finantsturgudele omaselt ,,astronoomiliste” kahjude puhul. Pigem tuleb toetada
erialakirjanduses valjatoodud kolme v@imalikku kahju ulatuse méairamise meetodit: J.C.
Coffee reitinguagentuuri aastatulu kordaja (nditeks tulu kiimnekordne korrutis), F. Partnoy
protsent tekkinud kahjust®?! ja S. Harperi kahjuhiivitise sidumine reaalse suiiastmega, kus

kahjuhtivitis on vdiksem hooletuse ning oluliselt suurem tahtluse korral 322

Autori hinnangul oleks mdistlik ning Giglane pooldada professor F. Partnoy l&henemist,
modifitseerides seda tdiendavalt S. Harperi poolt véljatoodud stitiastme méaratlusega. Kuigi
professor F. Partnoy kasitlus katkeb Uksnes kahjuhlivise suurust seoses emitentidele
pohjustatud kahjuga,? siis autor ei leia pdhjust, miks antud kontseptsioon ei vdiks olla
kasutatav ka investoritele pohjustatud kahju havitiste suuruste maaratlemisel. Sisuliselt oleks
tegemist riski jagamise meetodiga, mis oleks seadusandja poolt kindlaks méératud. Eelneva
analliusita vOib nditena tuua, kus kahju hivitise suurus oleks raske hooletuse puhul 35

protsenti investorile pdhjustatud kogukahjust, tahtluse korral aga 50 protsenti. Sellisel juhul

318 Tuleb samuti ka markida, et kolmandat isikut kaitsva lepingu puhul ei ole puhtmajandusliku kahju hiivitamine
olnud alati lubatud. C. Von Bar (viide 187), p. 499.
319 Riigikohtu 13. juuni 2005.a otsus nr 3-2-1-64-05, p 15; Riigikohtu 30. november 2005.a otsus nr 3-2-1-123-
05, p 24; Riigikohtu 20. aprill 2011.a otsus nr 3-2-1-19-11; p 17. Vt lisaks: U. Volens (viide 188), Ik 44.
320 R, Harding-Farrenberg, K. Donovan (viide 282), pp 194 — 195,
321 Kahe lahenemise erinevuste kohta vt lisaks: F. Partnoy. Strict Liability for Gatekeepers: A Reply to Professor
Coffee. - Legal Studies Research Paper Series, Research Paper No. 05-21, 2004.
322 3, Harper (viide 22), p 1970.
323 F, Partnoy. Barbarians at the Gatekeepers?: A Proposal for a Modified Strict Liability Regime. — Washington
University Law Quarterly, Vol 79, p 2.
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suurendaks autori hinnangul kahjuhivitis ennetava kahjuhivitise osakaalu ning annaks

vOimaluse reitinguagentuuri krediidireitingualases tegevuses riske eelnevalt hinnata.

4.2. Vastutuse ulatuse piiramine

4.2.1 Normi eesmark

CRA 111 méarusega tsiviilvastutuse sisse viinud normi eesmark eelkdige néha investoritele ja
emitentidele ette piisav Oigus huvitisele, olukorras, kus on rikutud CRA | méaruse lisas
sisalduvaid ndudeid.®?* Normi tdlgendamise tulemusel on vdimalik jouda jareldusele, et sétte
eesmargiks on tagada Uhtlane ning stabiilne diguskindlus investoritele ja emitentidele, mille
abil on Uhtlasi vdimalik stimuleerida reitinguagentuuride tegevust nii, et see oleks CRA 1
maarusega kooskdlas. Uhelt poolt loob sate investoritele ning emitentidele piisavavad
Oiguskaitsevahendid, harmoniseerides nii ka Euroopa siseturu finantsstruktuuri toimimist.
Teiselt poolt annab norm selge suunise reitinguagentuuridele, mille kohaselt ei loe

seadusandja aktsepteeritavaks CRA | méaaruses sisalduvate kohustuste rikkumist.

Eesti diguses ei kuulu rikutud kohustuse vdi satte eesmargi teooria kohaselt kahju
hivitamisele ulatuses, milles kahju &rahoidmine ei olnud selle kohustuse voi sédtte eesmérgiks,
mille rikkumise tagajarjel kahju hiivitamise kohustus tekkis.®?> Samamoodi tegutsetakse ka
Saksa @iguse.3?® Niisiis on reegli kohaselt vajalik kiisida, kas kohustuse eesmargiks oli
vOlausaldajat tekkinud kahju eest kaitsta ning kumb lepingupool peab konkreetsel juhul
kandma kahju tekkimise riski.?

Sisuliselt on nii lepingulise kui ka lepinguvalise kahju hivitise eesmark panna isik positsiooni,
milles ta oleks olnud olukorras, kui antud tegu poleks toime pandud.®?® Antud pShimdtte
jargimine osutub reitinguagentuuride vastutuse ja péhjustatud kahju huvitatavuse mééaramisel
oluliselt keerukamaks. Diferentsihupoteesist tulenevalt tuleb vorrelda kahju kannatanud isiku
varalise olukorda parast lepingu rikkumist selle hiipoteetilise olukorraga, milles ta oleks olnud,

kui lepingut ei oleks rikutud.

324 CRA 11l méaarus, preambul, p 32.

35 Kahju hiivitamise ulatus tuleb iga tiksikjuhtumil kindlaks maarata VOS § 127 Ig 2 jargi, mille puhul tuleb
panna kannatanud isik varaliselt olukorda, kus ta oleks olnud siis, kui ta ei oleks kahju tekitaja poolt antud
arvamusele tuginenud.

326 U. Volens (viide 188), Ik 44; A. Scarso (viide 12), p 179.

327 K. Sein (viide 240), Ik 34.

328 \/t lisaks: Riigikohtu 31. marts 2010.a otsus nr 3-2-1-7-10, p 39; Dodd Properties (Kent) Ltd. v. Canterbury
City Council. [1980] I All E.R. 928, 938.
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Kolmandat isikut kaitsva lepingu puhul on kolmandal isikul samavaarsed 6igused, kui seda on
lepingupoolel, st ldhtutakse pohimdttest, kus vdodra lepingu mojusfadri jadnud kannatanul on
sarnaselt lepingupoolega véimalus nduda lepingulise rikkumisest tuleneva kahju téies ulatuses
huvitamist (VOS § 81 Ig 2 koosmdjus VOS § 127 Ig-ga 1). Lepinguvalise kahju tekitamise
puhul kuulub tavaparaselt Gigusvastase teo toimepanemisel hivitamisele kogu ettendhtav
kahju — asja- ja isikukahju ei saa olla asjatundjale varalistes kusimustes arvamuse andmisel
ettenhtav, kill aga puhtmajanduslik kahju.3%°

VOS § 1048 eesmérk on tagada kahju kannatanud isiku kaitse puhtmajandusliku kahju korral
ning luua ebadigele varalisele teabele, nt krediidireitingule tuginenud kahjustatud isikule
selline varaline olukord, milles ta oleks olnud ilma ebadigele arvamusele tuginedes. Samale
jareldusele tuleks jouda ka VOS § 81 Ig 2 puhul, mille kohaselt on satte eesmargiks tagada
voora lepingu mdjusfaéri jaanud kannatanu diguste Kkaitse, asetades kahju kannatanud isik

olukorda, milles ta oleks olnud juhul, kui lepingut poleks rikutud.

Kolmanda isikut kaitsva normi puhul katkeb endas eelkdige vodra lepingu mojusfaari jaanud
kahjustatud isiku kaitset. VOS § 81 tagab kolmandatele isikutele digusliku kaitse olukorras,
kus kahju tekib kill kolmandale isikule, kuid viimasel puuduvad 6iguslikud meetmed
kahjuhiivitisndude deliktidiguslikult maksmapanemiseks. 3 Selline olukord v&ib tekkida
eelkdige juhul, kui lepingulise kohustuse rikkumine ei ole Gigusvastane voi kui kannatatud
kahju oli ei olnud deliktidiguslikult Kkaitstavate &igushivede seas. Samuti muutub
kahjuhlvitisndude puhul aktuaalseks teo toimepannud isiku sil, kuivérd ndude
maksmapanek deliktidiguslikult on oluliselt kdrgema sl lavendiga, kui see on lepingust
tuleneva ndude puhul. Seega vOib jareldada, et satte eesmérk on tagada kolmandast isikust
kahjustatud isikute madistlik ning diglane kaitse juhul, kui nad on sattunud vdoéra lepingu

mdjusfaari ning taita niiviisi deliktidiguslikud lingad, kasutades selleks lepingudiguse abi. 3!

VOS § 1048 eesmiark on kaitsta isikuid ebasoodsa varalise otsustuse tagajargede eest,
eelkdige ebasoodsatel tingimustel tehingu tegemise eest, mille puhul kuulub vastava teo
toimepanemisel hlvitamisele kogu ebadigeks osutunud arvamusele tuginemise tagajérjel

tekkinud varaline kahju, sh puhtmajanduslik kahju.3*2

Eelneva valguses vOib jareldada, et nii lepinguvalise kui ka lepingulise kohustuse rikkumise

eesméark on panna isik olukorda, milles ta oleks olnud kohustuse mitterikkumisel. Mélemal

329 E, K. Banakas, et al. (viide 233), p 164.
330 Wt lisaks: P. Varul, jt. (viide 181), Ik 274.
331 C. Von Bar (viide 187), p 498.

332 p, Varul, jt. (viide 49), Ik 672.
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juhul tuleb eristada ebabige krediidireitingu andmisest kui ka krediidireitingu muutmata
jatmisest tulenevat kahju. Esimese korral tuleb isik panna hiipoteetilisse olukorda, arvestades
sellega, kas isik oleks finantsinstrumendi omandanud ka juhul, kui krediidireiting oleks olnud
tdpne, kéesoleval juhul ilmselt madalam. Kui investor oleks siiski tehingusse asunud, tekib
soov piirata huvitatava kahjuhivitise suurust, kus hiivitamisele vdiks kuuluda tksnes korgest
krediidireitingust pohjustatud ja tegelikkusele vastava finantsinstrumendi hinna vahe. Kui
investor ei oleks aga antud finantsinstrumenti madalama krediidireitinguga omandanud,
kuuluks hivitamisele kogu tekkinud kahju — finantsinstrumendi mddgi- ja ostuhinna vahe.
Teises olukorras, st kui krediidireiting jaetakse vastavalt varsketele andmetele muutmata,
kuuluks hovitamisele finantsinstrumendi krediidireitingule vastava ja turuhinna vahe
hilinenud krediidireitingu muutmise ajahetke seisuga. Viimase puhul oleks ebamdistlik
asetada reitinguagentuuri hivitiskoormale ka hilisem finantsinstrumendi hinna vahe, naiteks
hinnamuutused, mis on toimunud péarast krediidireitingu tlhistamist vdi selle Biguse

parandamist.

4.2.2 Kahju ettendhtavuse kriteeriumi kohaldamine kolmandat isikut kaitsva lepingu
puhul

Tavapéraselt lepingulise vastutuse puhul kasutatav kahju ettendhtavuse reegel on
kahjuhivitiste ndude piiramise alusena levinud nii mandri-euroopalikus kui ka common law
Bigussiisteemis.®* Eesti eradiguses kehtiva pShimdtte eesmargiks on kohustada lepingulist
kohustust rikkunud lepingupoolt hiivitama tekitatud kahju tksnes juhul, kui tekitatud kahju oli

poolele kohustuse rikkumisel vdimaliku tagajérjena ettenahtav (VOS § 127 Ig 3).

Reegli sisu seisneb eelkdige selles, et pooltel peab olema véimalik kalkuleerida ja hinnata
endale kokkuleppe s6lmimisega voetavaid riske ja vastutust, et selgitada vélja, kas lepinguga
saadav tulu on kooskdlas ning poolele vastuvdetav antud riisiko vdtmisel.3** Seega vdiks
jareldada, et kahju tekitanud poole vastutus piirdub tksnes selliste kahjuriskidega, mida ta sai
lepingu sBImisel ette naha vai pidi ndgema.®® Tegemist on eelkdige vahendiga valistamaks
vOlgniku vastutusalast, lepingurikkumisega kaudses seoses, liiga kaugele ulatuvate

kahjuhivitiste véljamdistmine.33¢

Sisuliselt tuleb kahju ettenéhtavuse reegel kdne alla tiksnes kolmandat isikut kaitsva lepingu

rikkumisest pdhjustatud kahju havitise piiramisel, kus tuleb tuvastada, kas antud

333 K. Sein. Kahju ettenahtavuse reegel kahjuhivitise piiramise alusena. — Juridica, 2003, nr 4, lk 243
334 K. Sein (viide 240), Ik 54.

335 K. Sein (viide 240), Ik 54.

336 K. Sein (viide 333), Ik 249.
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finantsteenust kasutavale investorile tekkinud kahju oli reitinguagentuurile ettendhtav.
Suuresti muutub keeruliseks kahju ettendhtavuse ajahetke hindamine, millal peaks
reitinguagentuur kahju tekkimist ettendhtavaks pidama. Téiendavate krediidireitingute ja —
analliuside puhul v@ib olla tegemist pikaajaliste kestvuslepingutega ning ilmselgelt muutub
finantsteenuse pakkuja klientide arv ajas ja seega ka kahju ettendhtavus. Samuti on peetud
oluliseks votta arvesse ka pdrast lepingu s6lmimise hetke ilmnenud asjaolud, nditeks
muutunud turusituatsiooni.®” Autori hinnangul vdiks krediidireitingute puhul vétta arvesse ka
muud avalikku ja laialtlevinud informatsiooni, mis on ilmselgelt kahju tekitanud poolele teada.
Samuti tuleb ettendhtavuse puhul hinnata ka sGlmitava lepingu liiki, kuivord majandus- ja
kutsetegevuses maistlik professionaal peab ilmselt ette ndgema oluliselt rohkem, kui maistlik
tarbija, 3% lidhtudes TsUS § 133 kohaselt reitinguagentuuri tootajate voi alltoovdtjate

teadmistest.

Seega on oluline kaaluda, kas kahju sai reitinguagentuurile olla ettenahtav. Siinjuures tuleks
kone alla esmasturu®® ja jarelturu®¥ eristamine. Nimelt on diguskirjanduses vilja pakutud
l&henemist, kus hlvitamisele kuuluksid Uksnes esmasturul kaubeldavate vaartpaberitele antud
ebatdpsete  krediidireitingutest tulenev  kahju, mille puhul on kahju ilmselgelt
reitinguagentuurile ettenahtavam, kui hilisem finantsinstrumendi hinna muutustest tulenev
kahju.3#! Siinjuures vajab markimist, et sellisel juhul ei oleks vastutusega hélmatud ebadige
krediidireitingu muutmata jatmisest pdhjustatud kahju, kuivord mdningase aja pérast on

ilmselt méarkimisvaarne voi arvestatav osa finantsinstrumendist jéudnud jarelturule.

Reitinguagentuuri ja finantsteenuse pakkuja vahelisest lepingust tuleneva kolmanda isiku
kaitsel saab jéreldada, et lepingu sdlmimisel on reitinguagentuuril ettendhtav maistliku kahju
tekkimise véimalus. PGhjendamatu on vaita, et kolmandale isikule tekkinud kahju kujul on
tegemist liialt kauge kahjuga, mistdttu oleks tarvilik hivitise suurust margatavalt véhendada.
Seisukoha toetusel méngib autori hinnangul peamist rolli asjaolu, et reitinguagentuur on
tdiendavate krediidireitingute — ja analtiiside andmiseks lepingu sGlmimisel teadlik

finantsteenuse pakkuja, eriti investeerimisfondi seotusest kolmandast isikust investoritega.

37 K. Sein (viide 240), Ik 62.
338 K. Sein (viide 240), Ik 63.
339 Vaartpaberite esmasturg on vaartpaberite véljalaskmine ja esmalevitamine. Esmalevitamine on vaartpaberite
mulk esmasinvestorile mérkimisega v@i ilma. Esmaslevitamiseks ei loeta vaértpaberite kogu véljalaske muiki
emissioonikorraldajale vdi vaartpaberite véljalaset korraldavale juriidilisele isikule.
340 aartpaberite valjalaskmisele ja esmaslevitamisele jargnev véartpaberite ost ja muik.
341 B. Haar (viide 197), p 331.
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4.3 Aegumise vastuvaide

Finantsturgudele omaselt ei pruugi ebatapsest krediidireitingust pdhjustatud kahju investorile
ilmneda koheselt. Muutused finantsturgudel uldiselt ja finantsinstrumentide ko&ikumised
vOivad olla pohjustatud muudest asjaoludest ning praktikas ei oska investor kahju
kannatamise hetkel pBhjust nimetada, kuivdrd kahju ning pdhjuste véljaselgitamine vajab
tdpsemat ja tihti ulatuslikku analliusi. Eelneva valguses kasitletakse aegumisega seonduvalt
eelkdige kahest aspektis: lepingulise ndude rikkumisest tulenevat ja lepinguvélise kahju

hlvitamise aegumistéhtaegasid.

Kolmandast isikut kaitsva lepingu puhul on kahju kannatanud investoril vdimalus kasutada
kahju hiivitamist diguskaitsevahendina sarnaselt pohilepingu lepingupoolega (VOS § 81 Ig 2).
SeetOttu kuulub Eesti diguse kasitluses kohaldamisele tehingust tuleneva nbude aegumise
tdhtaeg, mis hakkab kulgema alates selle sissendutavaks muutmisest ning aegumistahtajaks
loetakse kolme aastat (TsUS § 146 Ig 1; 147 Ig 1) ning kiimme aastat juhul, kui kohustatud
isik rikkus oma kohustusi tahtlikult (TsUS § 146 g 3). Saksa Gigus satestab sarnaselt Eesti
Oigusele lepingulise ndudele kolmeaastase aegumistahtaja, maérates aegumistéhtaja alguseks

kahju hiivitamise ndude korral kahjundude tekkimiseks aluse andnud teo toimepanemisest. 342

Inglise Giguses loetakse lepingulise diguse rikkumisest tuleneva ndude aegumistahtajaks kuus
aastat alates rikkumisest.>**> Ameerika Uhendriikides sdltub lepingulise ndude aegumistahtaeg
paljus osariigi Gigusest ning seetdttu on uldise Glevaate andmine keeruline ning mahukas.
Vastavalt Illinoisi®** digusele katkeb suulisest kokkuleppest tuleneva kohustuse rikkumise
tulemusel pohjustatud kahju hivitise ndude aegumistahtajana viite aastat, samas kui Kirjaliku

kokkuleppe puhul on tihtaeg kilmme aastat.>*®

Lepinguvélise vastutuse raames CRA Ill ma&rus otseselt aegumistédhtaegasid ei nimeta,
mistottu on Giguskindluse huvides jaetud antud kusimus siseriikliku diguse reguleerida.

Euroopa riikide deliktidiguslike nduete aegumistéhtajad on riigiti erinevad ning seet6ttu on

342 Sama pBhimdtet sisaldab ka DCFR Uldiste nduete osas. DCFR kohaselt pikeneb aegumine aja vorra, mil
digustatud isikul puudus teadmine, kes on kohustatud isik voi talle ei olnud teada ndude tekkimise aluseks olnud
asjaolu. U. Volens (viide 188), Ik 35.

343 |imitation Act 1980, sec 5.

344 Kuivord Illinoisi Gigus oli aluseks varasemalt reitinguagentuuri ja emitendi vahelisele lepingule kolmanda
isiku kasuks seatud leping kontseptsiooni kohaldamise kiisimust kasitlenud kohtulahendile kohtuasjas Quinn v.
The McGraw-Hill.

345 I1linois Compiled Statutes. Code of Civil Procedure (735 ILCS 5/), p 13-201.
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tdpse Ulevaate andmine keeruline.®*® Suurbritannia maarust ile vottev seadus sedastab, et
CRA Il mé&éaruse artiklist 35a tuleneva ndude aegumistdhtaeg on Uks aasta ajast, mil
Oigustatud isik rikkumisest teada sai vOi oleks pidanud mdistliku hoolsuse juures teada
saama.3*” Eesti Giguse jargi on CRA 11l mairuse kohaldamisel vastavalt TsUS § 150 Ig-le 1
aegumistahtaeg kolm aastat alates ajast, mil isik kahjust ja kahju hiivitama kohustatud isikust
teada sai vOi pidi teada saama. Illinoisi 6iguse jargi on lepinguvalisest kahjust tuleneva néude
aegumistahtaeg kaks aastat alates hetkest, mil kahjustatud isik antud teo toimepanemisest

teadis voi oleks pidanud mdistlikult teada saama.34®

Reitinguagentuuridele vastutuse kohaldamisel v6ib pidada mdistlikuks Suurbritannias
vastuvoetud seaduse késitlust, mille kohaselt loetakse aegumistdhtajaks (ks aasta. Téhtaja
kulgemise kaivitab aga kannatanu rikkumisest teadasaamine vdi asjaolu, et ta oleks pidanud
mdistliku hoolsuse juures teada saama.®*® Uhe aasta nduet pidasid p6hjendatuks ka suuremad
reitinguagentuurid.®*® Autor peab antud iihe aasta nduet asjakohaseks, kuid kohtu sisustada

jaab maistliku hoolsuse tuvastamine aegumistahtaja kéivitava rikkumisest teadasaamine.

4.4 Kahjustatud poolest tulenevate asjaolude arvestamine vastutuse kohaldamisel

Kahju kannatanud isiku osa arvestamine reitinguagentuuri tsiviilvastutuse kohaldamisel
muutub aktuaalseks olukorras, kus investor tugineb enda investeerimisotsuse tegemisel
uksnes krediidireitingule ning jatab arvestamata muu krediidireitinguna mitteké&sitletava teabe,
naiteks  investeerimissoovitused, investeerimisanaltiusid  vOi muid  arvamusi

finantsinstrumendi véartuse kohta, mistottu péhjustavad tegelikkuses kahju mitu tegu.

Kolmandat isikut kaitsva lepingu rikkumisest tulenev reitinguagentuuri vastutus on VOS §
101 Ig 3 kohaselt valistatud niivord, kuivord selle rikkumise pdhjustas tema enda tegu voi
temast tulenev asjaolu vdi sundmus, mille toimumise riisikot ta kannab. Antud juhul on
ebatdendoline, et investori tegu vOiks kaasa tuua ebadige krediidireitingu andmise, mistGttu
saab finantsteenuse kasutava investori puhul kohaldamisele tulla tiksnes diguskaitsevahendite

vélistamine juhul, kui kahju p&hjustas investorist tulenev asjaolu voi ta ise kannab antud

346 C. Von Bar. The Common European Law of Torts. Vol 2: Damage and Damages, Liability for and without
Personal Misconduct, Causality, and Defences. Oxford: Oxford University Press, 2000, p 577. Vrdl: U. Volens
(viide 188), Ik 35.
347 Explanatory Memorandum to the Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2013, p 4.1. Erinevalt
tavapérasest kuueaastasest aegumistdhtajast alates teo toimepanemisest, hooletuse korral kolmeaastasest
aegumistéhtajast alates kahju teadasaamisest. Limitation Act 1980, sec 2; sec 14A.
348 |1linois Compiled Statutes. Code of Civil Procedure (735 ILCS 5/), p 13-214.2.
349 The Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2013, art 16.
350 Explanatory Memorandum to the Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2013, p 8.2.
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kahju kaasatoonud stindmuse toimumise riisikot. Eelk8ige muutub aktuaalseks viimane aspekt,
mille kohaselt puudub investoril ndudedigus siis, kui ta ise kannab investeerimistele omast
finantsinstrumendi véaartuse vahenemise riski. Kahju pohjustamine investorist tuleneva
asjaoluna vdib kasitleda liigsete riskide votmist ning ebamdistlikul maaral krediidireitingutel
tuginemist, mis puhul vdiks pigem kéne alla tulla hiivitatava kahju vahendamine VOS § 139

Ig 1 alusel.

CRA 11l mé&aruse ja antud kiisimuse kontekstis on investoripoolne deliktidiguslik ndudedigus
valistatud juhul, kui investor ei tuginenud krediidireitingule maistlikul méaral jattes jargimata
regulatsiooniga ettenahtud kohustusi voi ei ilmutanud piisavalt vajalikku hoolt. Antud
regulatsiooni kohaselt hindavad valjatoodud Uksused**! ise oma krediidiriski ning ei tugine
majandusuksuse vOi finantsinstrumendi  krediidivGimelisuse hindamisele (ksnes ja
mehaaniliselt krediidireitingutele.®*? Mdisted ,,mdistlikul maéral tuginemine ning ,,vajalik

hool* on vastavalt CRA III méérusele jaetud siseriikliku diguse kujundada.

Suurbritannia CRA 11l mé&é&ruse tsiviilvastutust tépsustav regulatsioon sétestab, et antud
krediidireitingule mdistlikul maéral tuginemise puhul tuleb tuvastada kaks elementi: (A)
investori tuginemine krediidireitingule investeerimisotsuse tegemisel; ja (B) tuginemise
mdistlikkus.> Testi Iabiviimisel tuleb ldhtuda hoolsuskohustuse kontseptsioonist, mille puhul
on oluline kisida, kas mdistlikul isikul oli pdhjendatud tugineda krediidireitingule teades, et

antud krediidireitingu tegemisel tekib reitinguagentuuril hoolsuskohustus.>**

Eesti diguses tuleks mdiste ,,mdistlikul maaral* sisustamisel lahtuda VOS §-s 7 véljatoodud
mdistlikkuse pdhimottest, mille raames loetakse mdistlikuks seda, mida samas olukorras heas
usus tegutsevad isikud loeksid tavaliselt mdistlikuks. Antud aspekti sisustamisel l&htutakse,

inter alia, vastava tegevus- vOi kutseala tavadest ja praktikast ning muudest asjaoludest.

Krediidireitingualases kontekstis tuleb seega lahtuda investoripoolsest tegevusest, mille
raames on oluline kisida, mida konkreetses olukorras rakendaks mdistlik ja mdistlikkuse
piires ettevaatlik investor. Kéesoleval juhul tuleb ldhtuda finantsturgude olemusest, kus paljus
sOltub  investeerimisotsuse tegemine turul olemasolevast teabest. Struktureeritud
finantsinstrumentide, eelkdige CDO-de ja ABS-de puhul vdib suure tdendosusega pidada

maistlikuks tugineda krediidireitingutele rohkem, kui seda on muude finantsinstrumentidega,

31 Antud Uksusteks loetakse, inter alia, krediidiasutused, investeerimistihingud, fondivalitsejad ja aritihinguna
asutatud fondid. CRA 111 mé&rus, art 5a (1).
32 CRA 11l maarus, art 4 (1).
38 The Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2013, art 6 (1)(a)-(b).
34 The Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2013, art 6 (2).
68



kus turul osaleval investoril on véimalus viia l&bi iseseisev due dilligence vdi kasutada muid

investeerimissoovitusi.

CRA 1l mé&aruse art 35a alusel ndudediguse esitamiseks on oluline tuvastada ka
investoripoolne vajaliku hoole jargimine investeerimisotsuse tegemisel. Tegemist on sisuliselt
hoolsuskohustusega, mida peab investor jargima enda investeerimisotsuste tegemisel ning

mille jargimata jatmisel puudub kannatanul voimalus kahjuhuvitise ndude esitamiseks.

Vastavalt Suurbritannia CRA [1Il maarust Ulevotvale regulatsioonile tuleb antud kahju
kannatanud vajaliku hoole sisustamisel lahtuda investori hoolsusest, kus on oluline kisida,
kas investor Kkaitus viisil, kuidas oleks mdistlikult ettevaatlik investor k&itunud sarnastel
asjaoludel > Eesti diguse valguses v8ib antud kiisimuse sisustamisel lahtuda VOS § 104 Ig-s
3 nimetatud hoolsuse mdistest, mille kohaselt on isik hooletu, kui ta jatab kaibes vajaliku
hoole jargimata. Erinevalt reitinguagentuuri st kisimusest, vdiks investori vajaliku hoole
valjaselgitamisel kdne alla tulla lisaks objektiivsetele kriteeriumitele fudsilisest isikust
investori puhul ka subjektiivne etteheidetavuse tuvastamine, sh hariduse ja teadmiste
arvestamine, mistottu on iga Uksikjuhtumi puhul vajalik arvestada konkreetsete faktiliste

asjaoludega.

Antud kisimuses on esmalt oluline selgitada valja investoripoolne kaibes vajaliku hoole
jargimata jatmine, mille raames tuvastatakse, mida oleks mdistlik nduda investorilt enda
investeerimisotsuse tegemisel. 3 Siinjuures v@ib kdne alla tulla investoripoolne kdikide
asjaoludega arvestamine varalise otsustuse tegemisel. Samas vdib antud aspektis tekkida
kitsaskoht juba varasemalt késitletud struktureeritud finantsinstrumentidega, mille puhul on
tegemist teatavate spetsiifiliste informatsioonivaakumis kaubeldavate instrumentidega. Sel
juhul tekib kusimus, kas madistlikult ettevaatlikult investorilt oleks saanud nduda
investeerimisotsuse tegematajatmist, kuivord teabeta finantsturgudel kauplemisega kaasneb
kdrgem risk ning seetdttu vdib sellel kauplemist pidada mdénes aspektis ebamdistlikuks.
lImselt tuleb antud kisimuses jadda seisukohale, kus tegemist ei ole tGlemaara ebamdistliku
kauplemiskeskkonnaga, kuivdrd vastasel korral asetataks ebadigetest krediidireitingutest
tulenev risk liialt investoritele. Ndustuda tuleb, et sellisel juhul lasub investoril kérgendatud

kohustus selgitada valja koik teadaolev teave enda investeerimisotsuse tegemisel.

Kui tuleb aga jé&da vastupidisele arvamusele ning leida, et isik kéitus viisil, mida v8ib pidada

ebamdistlikuks ning maistlikult ettevaatlik investor ei oleks antud investeerimisotsust

3% The Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2013, art 7.
36 p, Varul, jt. (viide 49), Ik 676.
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sarnastel asjaoludel teinud, tuleb kisida, kas antud vajaliku hoole jargimata jatmine oli
subjektiivselt vabandatav. Sel juhul on oluline selgitada valja asjaolud, mis vdisid antud
tegutsemise etteheidetavuse valistada, néiteks investori haridus, teadmised ja kogemused
investeerimistegevuses. Finantsturgude kontekstis tuleb jadda arvamusele, et subjektiivne
vabandatavus on eelkdige erandlik meede. Investeerimistegevusega kaasneb isikul
individuaalne kohustus saavutada piisavad teadmised ja oskused tagamaks vdimalikult
riskivaba kauplemine, Glemadrase riski seadmine reitinguagentuurile olukorras, kus investor
ei omanda elementaarseid teadmisi ja oskusi enne investeerimistegevusega alustamist, voib

pidada ebamadistlikuks ning —proportsionaalseks.

Sisuliselt on  krediidireitingule  tugineval investoril  kohustus jargida enda
investeerimisotsustes vajalikku tdhelepanu ja hoolsust, olles enda varalistes otsustes
veendunud aluseks voetavate krediidireitingute digustatuses. Investeerimisotsus peab olema
tehtud krediidireitingule madistlikul maaral tuginedes, lahtudes piisavast hoolsusest.
Igasuguste ebamdislike ning aluseta investeeringutest tuleneva kahju huvitamise koorma
reitinguagentuuridele asetamine ei ole mdistlik ning ei saa pidada enda loomult 6iglaseks.
Seega on uldpildis tegemist vahendiga valtimaks ebamdistlike ning pdhjendamatute
kahjuhlvitiste esitamist, millega proovitakse panna investeerimisotsusega tulenevat riski

taielikult reitinguagentuurile.

4.5 Huvitamisele kuuluva kahju vahendamine

Kahju kannatanud sul arvestamist kahjuhuvitise vahendamise alusena tuntakse enamikus
diguskordades,®7 ldhtudes pdhiméttest, et kahju kannatanu osalus kahju tekkimisel viib kahju
jagamiseni. CRA 111 mé&érus otseselt kahju hivitamise vahendamist ei katke ning on selles
osas jatnud kusimuse liikmesriikide Giguse ja kohtu sisustada.

Suurbritannia regulatsioon CRA 111 maaruse osas annab kohtule vBimaluse vahendada kahju,
kui kannatanu jattis kasutamata meetmed kahju véahendamiseks.3%® Samuti voetakse antud
kontekstis kahjuhuvitise vahendamisel aluseks Suurbritannia kaasaaitava hooletuse akt (ingl k
Contributory Neglicence Act), mille kohaselt kuulub kahjuhivitis vdhendamisele ulatuses,

mida kohus peab diglaseks, arvestades kahjukannatanu osa kahju tekkimises.3>®

357 Wt lisaks: 1. NGmm (viide 124), 1k 91.

38 The Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations 2013, art 15 (1).

39 Law Reform (Contributory Negligence) Act 1945, art 1 (1); The Credit Rating Agencies (Civil Liability)
Regulations 2013, art 15 (2).

70



Eesti Biguses annab peamiselt deliktidigusliku tagajérgede korrigeerimiseks méeldud VOS §
140 Ig 1 kohtule vBimaluse vahendada kahjuhivitist, kui kahju hivitamine téies ulatuses
oleks kohustatud isiku suhtes &armiselt ebadiglane vdi muudel pdhjustel moistlikult
vastuvOetamatu. Antud véhendamisel tuleb kaaluda kdiki asjaolusid, sh vastutuse iseloomu,
isikutevahelisi suhteid ja nende majanduslikku olukorda.3%® Samuti on kohtul VOS § 139 Ig 1
vbimalus vahendada kahjuhuvitist juhul, kui kahju tekkis kahjustatud isikust tulenevatel
asjaoludel voi ohu tagajarjel, mille eest kahjustatud isik vastutab, nn kahjutatud isiku kahju
valtimise ja védhendamise kohustus. Nimetatud kontekstis tuleks tuvastada kannatanud sui
kahju tekkimises ehk kas kannatanule saab tema kiitumist objektiivselt ette heita.*** Antud
kontekstis voiks kahju kuuluda vahendamisele ka VOS § 139 Ig 2 alt 2 kohaselt, kus investor
jatab kahju tekkimise ohu torjumata vOi ei vOta ette meetmeid, mis oleks tekkinud kahju

vahendanud, eeldades, et antud kaitumist oleks vdinud mdistlikult oodata.

Sel juhul vdiks CRA Il maaruse kontekstis kdne alla tulla kahjuhivitise suuruse
vahendamine olukorras, kui investor tegutses minimaalset vajalikku hoolt jargides, mis annab
aluse kahjuhtvitamise ndude esitamiseks, kuid mis juhul peaks investeerimisotsuse
tegemisega kaasnev risk olema mdlema poole vahel jagatud. K&rgendatud hoolsuse jargimisel
oleks aga kahjuhtvitis suurem. Samas on varasemalt Giguskirjanduses leitud, et kahjuhivitise
viahendamine ei oleks mdistlik tahtliku teo ning ebatdenioline raske hooletuse korral. 362
Seisukohta on pdhjendatud ka VOS § 1051 abil, mille kohaselt ei ole lubatud vastutust piirata
Oigusvastaselt tahtlikult tekitatud kahju tekitamise eest, mistdttu ei saa tahtliku teo

toimepanemist enda olemuselt tolereerida.3%

Autor ndustub, et kahju vdhendamine tahtliku teo korral ei saa olla mdistlik ning teatud
olukordades aktsepteeritav. Samas tuleb votta krediidireitingualases tegevuses moneti teine
seisukoht. Isegi tahtliku teo korral on krediidireitingualases tegevuses k@iki osapooli arvestav
anda kohtule vdimalus kaaluda teadaolevaid asjaolusid ning mdista valja mdistlik ning teost
tulenev proportsionaalne kahjuhtvitis. Kohtule antud &igus hivitamisele kuuluvat kahju
vahendada tuleneb eelkdige pohimdttest, mille kohaselt on diglane leida poolte huvide diglane
tasakaal, kus oleks tagatud kahjustatud poole vdimalikult tdielik kahju hlivitamine arvestusega

viltida kahju tekitaja ebamdistlikku koormamist. %4 Seega on kohtul antud kiisimuses

3%0 Sarnase diguse annavad kohtule ka Hollandi, Leedu js Sveitsi digus. K. Sein (viide 240), Ik 21.
361 J. Lahe. Kannatanu stiti kahju tekkimisel kahjuhtvitise vahendamise alusena. — Juridica, 2003, nr 2, Ik 84.
32 K, Kirspuu. Varalise kahju hiivitamise Gldp6himétted ja kahjuhiivitise vahendamine VOS § 140 Ig 1 jérgi.
Magistritod, 2010, Ik 59; M. Oksaar. Kindlustuse mdju delikitdiguslikule kahju hivitamise kohustusele.
Kahjuhtivitise vahendamine ja tagasindudedigus. — Juridica, 2005, nr 6, Ik 379.
363 K. Kirspuu (viide 362), Ik 59.
364 M. Oksaar (viide 362), Ik 379.
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vOimalus huvitise suurust vahendada ainult juhul, kui ta loeb tuvastatuks kannatanu enda sul
kahju tekkimises ning tuvastatud on, et investor oleks v@inud hoolsa kaitumise juures
avastada ebadige krediidireitingu varem ning oleks saanud seet6ttu asuda kahju tekkimist &ra
hoidma v0i selle vahendamiseks abindusid kasutama.
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KOKKUVOTE

Reitinguagentuuride kui iseseisvate majandustiksuste aritegevus hélmab erinevate emitentide
ja finantsinstrumentide krediidiriski hindamist. Krediidireiting peegeldab standardiseeritud
reitingukategooriate abil finantsinstrumentide tGendosust voetud kohustuste Oigeaegse ja
taieliku taitmise kohta. Tegemist on eelkdige suhtelise riskantsuse arvamusega, mitte aga
absoluutse krediidiriskiga, mis tagab turgudel informatsiooni aslimmeetria véhenemise.
SeetOttu omavad krediidireitingud finantsturgudel markimisvaarset rolli, olles paljude
investeerimisotsuste aluseks, mis annab krediidireitingutele omapérase tunnuse mdjutada
reaalselt finantsturu toimimist, emitentide ligipdasu kapitalile ning uldist investeerimisotsuste
struktuuri. Samas vo@ivad ebabiged voi — tdpsed krediidireitingud tuua kaasa neile tuginenud

investoritele ulatuslikku varalist kahju.

EL tasandil satestab reitinguagentuuride tsiviilvastutuse alused 2013. aastal joustunud CRA
Il madrus, mille kohaselt on kahju kannatanud investoril voimalus nduda krediidireitingule
tuginemisest pdhjustatud kahju hlvitamist, kui reitinguagentuur rikkus samas regulatsioonis
nimetatud kohustust, mis omakorda mdjutas nimetatud krediidireitingut. CRA 111 maarus tuli
aga kéesoleva t06 hulpoteesi kontekstis kohaldamisele tksnes deliktiGigusliku vastutuse
valjaselgitamisel, kuivord CRA Il madrus ei anna lepingudiguslikult ndudedigust
investoritele, kes said krediidireitingust kull kahju, kuid kes ei tuginenud
investeerimisotsusele, nditeks finantsteenust kasutav investor. Kuivdrd madrus annab
vBimaluse sisustada tsiviilvastutuse osas esilekerkivaid kiisimusi ka siseriikliku Giguse jargi,

kuulub teatud osas kohaldamisele ka VOS §-s 1048 sisalduv asjatundja kontseptsioon.

Lepingudigusliku vastutuse véljaselgitamisel késitleti kolme, 6iguskirjanduses véljapakutud
ldhenemist, mis vdiksid kolmandast isikust investorite digusi kaitsta: kolmandate isikute
kaitse, nende soodustamine ning sotsiaalse kontakti doktriin. Peamiselt Itaalia diguses ja
oOiguskirjanduses katkeva sotsiaalse kontakti doktriini kohaselt vastutab ekspert hooletusest
antud arvamuse eest, kui see pdhjustas kolmandale isikule kahju, kuivdrd sotsiaalsest
kontaktist tulenevalt lasub reitinguagentuuril kui eksperdil kohustus arvestada teiste isikute
huvidega ka ilma lepingulise p&hikohustuse olemasoluta. Kolmandate isiku soodustamise
kontseptsiooni on kohtupraktikas ja Giguskirjanduses proovitud kohaldada reitinguagentuuri
ja emitendi vahelisele lepingule. Kolmanda isiku kaitse on aga tuletatav reitinguagentuuri ja
finantsteenuse pakkuja vahelisest lepingust olukorras, kus kolmandast isikust investor kasutab

enda vara paigutamiseks finantsteenuseid.
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Sotsiaalse kontakti doktriinil pdhineva ndudediguse olemasoluks ei ole vajalik eraldiseisva
kokkuleppe olemasolu, mistdttu vGib antud kontseptsiooni pidada ka laiahaardelisemaks,
vorreldes kolmandate isikute kaitse ja nende soodustamisega. Autori hinnangul ei saa aga
sotsiaalse kontakti doktriini kohaldada tulenevalt kahest Kkitsaskohast: kahju kannatanud ja
kahju tekitaja piisava laheduse véljaselgitamine ning piisav kahju ettenahtavus. Vastutuse
tekitamiseks on vajalik tavapérasest deliktidiguslikust juhukontaktist intensiivsemat
pooltevahelist kokkupuudet, mille puhul vo0iks kontakti pidada nn erisuhteks. Antud
intensiivsuse tuvastamine on keeruline, eriti finantsteenust kasutavate investorite puhul. Sama
I6ppjareldus tuli teha ka kolmandate isikute soodustamise kontseptsiooni puhul, mille
kohaldamisel on oluline tuvastada p&hilepingu poolte tahe kolmas isik kasusaajaks madrata,
mis on aga suure tbendosusega vastutamatusesatete abil pdhilepingus valistatud. Seetdttu
puudub v@imalus kontseptsioone kasutada lepingulise vastutuse valjaselgitamisel ning

kahjuhivitise nGude maksmapanekul.

Teisele jareldusele jouti aga kolmandate isikute kaitse kontseptsiooni kohaldamisel, kuivord
tuvastatav on isiku sattumine voora lepingu mojusféari. Kolmandat isikut kaitsva lepingu
kontseptsiooni kohaselt muutub kahju tekitanud pool, antud juhul reitinguagentuur lepingulise
kohustuse rikkumisel vastutavaks olenemata poolte eelnevast tahtest ning puudub huvide
vastupidisus volausaldaja ja kolmanda isiku vahel, mistdttu voiks kolmandate isikute kaitse
rakenduda reitinguagentuuri ja finantsteenuse osutaja vahelises lepingus automaatselt.

Deliktilise vastutuse olemasolu valjaselgitamiseks kontrolliti objektiivset teokoosseisu (tegu,
digusvastane tagajarg ja pOhjuslik seos), Gigusvastasust ning siid. Vastutuse tuvastamisel
korvutati CRA I méiruses sisalduvad tsiviilvastutuse reziimi eelkdige Eesti diguses VOS §
1048 sisalduva asjatundja deliktidigusliku ning Suurbritannia CRA 1l mé&é&rust tle votvat

regulatsiooni kasitlustega.

Obijektiivse koosseisus teo elemendi puhul késitleti teona reitinguagentuuride tegevust voi
tegevusetust krediidireitingu reitingukategooria maaramisel vo6i selle vastavalt uutele
andmetele muutmata jatmist. CRA 111 méaruse puhul tuleb teo all ké&sitleda reitinguagentuuri
tegevust vOi tegevusetust, mis véljendub sama regulatsiooni lisas nimetatud kohustuse
rikkumisena. Kuivdrd vastutust saab kaivitada Uksnes ebadige krediidireiting, siis peeti
vajalikuks lahtuda teo sisustamisel CRA 1l kontekstis ka rikkumise seosest
krediidireitingualase tegevusega. Oigusvastasuse tagajarje elemendi tuvastamisel kasitleti
investoripoolset usaldusseisundile tuginemist investeerimisotsuse tegemisel, mille tegemisel

kaasnes reaalne puhtmajanduslik kahju. Vastutust tekitav kausaalsuse tuvastamisel tuleb
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ldhtuda CRA 111 madruses nimetud rikkumise ja krediidireitingu mdjutuse seosest, Kkus
vastutuse saab kéivitada uksnes rikkumine, mis t0i kaasa krediidireitingu md&jutuse - muul
juhul on vastutuse kohaldamine valistatud, mille puhul ei ole samas valistatud kahju
kannatanud isiku ndudedigus VOS § 1048 alusel. Vastutust taitva kausaalsuse tuvastamine
ebadige krediidireitinguga tekitatud kahju korral v6ib olla keeruline, kuivdrd ajaline kaugus
teo ja kahju vahel on tavaparaselt suur ning seetdttu voib teatud juhtudel pdhjusliku seose
anallius jouda erinevatele jareldustele. Samas leiti, et vastutust téitev kausaalsus on kergemini
tuvastatav tegevusetuse, st krediidireitingu muutmata jargmise korral, juhul kui kahju jargneb

mdne aja pérast.

Vastavalt deliktidiguslikule digusvastasuse kontrollile tuvastati, et CRA Il maaruse
kontekstis ei teki kisimust reitinguagentuuri usaldusseisundi olemasolu kohta, kuivord
reitinguagentuuri krediidireitingualases tegevuses usaldusseisundi olemasolu eeldatakse.
Reitinguagentuuripoolne vastutuse piiramine vastutust piiravate klauslitega on vastavalt CRA
11 mé&é&rusele lubatud tksnes juhul, kui see on proportsionaalne, lubatud litkmesriigi diguse
jargi ning kooskdlas madruse sétetega; vastutuse valistamine ei ole aga vastavalt CRA 11l

maarusele voimalik.

St aspekti viljaselgitamisel annab CRA Il juhise jargida raske hooletuse ja tahtluse
sliiastmetest. Astmete sisustamisel tuleb l&htuda liikmesriigi Oigusest, mistottu lahendab
kiisimuse Eestis VOS § 104 lg-d 2 ja 4, mille jargi loetakse reitinguagentuuri tegu voi
tegevusetus sudliseks, kui viimane soovis Oigusvastase tagajiarge vdlasuhte tekkimisel,
taitmisel vOi IGpetamisel; vOi kui reitinguagentuur jattis kéibes vajaliku hoole olulisel méaaral
jargimata. Reitinguagentuuride stii kiisimus vajab enda olemuselt sisulist analliusi ja katkeb
endas kaasusepohist faktiliste asjaolude Uksikasjalikku lahkamist. Mdistlikuks voib pidada
CRA Il maéruse suliastme nbude seadmist raskele hooletusele ja tahtlusele, kuivord
krediidireitingute juures mangivad lisaks krediidiriskile olulist rolli ka muud turumuutused,

mida krediidireiting ei hdlma.

Deliktidigusliku koosseisu juures tddeti reitinguagentuuride tsiviilvastutuse olemasolu,
arvestades asjaoluga, et digusvastasuse ning sit kisimuse puhul tuleb lahendada kisimused
hoolsuse kohalt nii kahju kannatanud kui ka teo toimepannud isiku poolt vaadates. Tuli
tddeda lepingudigusliku vastutuse olemasolu kolmandast isikutest finantsteenuseid kasutavate
investorite suhtes olukorras, kus viimase finantsteenuse pakkuja on reitinguagentuuriga
lepingulises suhtes tdiendavate krediidireitingute ja —analtitiside andmiseks. Samuti tuleb

tunnistada deliktiGigusliku vastutuse olemasolu eriti struktureeritud finantsinstrumentide
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finantsturgudel, kus informatsioonivaakumis kauplemisse kaasatud reitinguagentuurid on kui

teabevahid, omades vBimalust investeerimistehinguid mdjutada.

Kahju ettendhtavuse osas leiti, et reitinguagentuuri ja finantsteenuse pakkuja vahelisest
lepingust tulenev kolmanda isiku kaitse kohustuse rikkumisest tulenev kahju on
reitinguagentuurile ettenahtav. Teataval méaaral voib esineda kitsaskohti tdpsema ulatuse
valjaselgitamisel, kuid uUldiselt vOib votta seisukoha, et reitinguagentuur saab hinnata nii
rikkumisest tuleneva kahju olemust kui ka selle objektiivset suurust. Lepinguvalise kui ka
lepingulise kohustuse rikkumisest tuleneva vastutuse eesmark on panna isik olukorda, milles
ta oleks olnud kohustuse mitterikkumisel. Autori hinnangul tuleb sellisel juhul eristada teost
ja tegevusest pohjustatud kahju. Teo puhul sdltub hivitatava kahju suurus asjaolust, kas
investor oleks investeerimisotsuse teinud ka juhul, kui krediidireiting oleks vastanud
tegelikkusele. Vastates jaatavalt, kuulub hlvitamisele krediidireitingust pohjustatud ning
hlpoteetilise turuhinna vahe. Vastates eitavalt, kuulub hivitamisele kogu tekkinud kahju, st
finantsinstrumendi ostu- ja miugihinna vahe. Tegevusetusest pohjustatud kahju puhul
kuuluks hivitamisele finantsinstrumendi krediidireitingule vastava ja tegeliku turuhinna vahe
hilinenud krediidireitingu muutmise ajahetke seisuga, mille puhul ei oleks mdistlik asetada

reitinguagentuurile ka hilisema hinnakdikumiste hlvitamise koorem.

Alternatiivina erialakirjanduses valjapakutud variandid kahjuhivitise ulatuse piiramiseks
annavad vOimaluse jagada finantsturgudest tulenevat riski koige efektiivsemalt. Autori
hinnangul oleks mdistlik ning &iglane pooldada professor F. Partnoy lahenemist,
modifitseerides seda téiendavalt Harperi poolt véljatoodud sliiastme maératlusega. Késitluse
kohaselt kuuluks eelkdige deliktidiguslikult huvitamisele teatud protsent tekkinud kahjust.
Eelneva mahuka analliisita pidas autor mdistlikuks jagada hivitatava kahju osakaalu
vOrdluses kogukahjuga jargnevalt: raskest hooletusest pdhjustatud kahju korral 35 protsenti
ning tahtluse korral 50 protsenti kogukahjust. Autori hinnangul on antud lahenemine mdneti
piiratum ning ei lase arvestada koikide asjaoludega, kuid see-eest tagab reitinguagentuuridele

kahjuhuvitise ettendhtavuse juhuks, kui viimane enda usaldusseisundit kuritarvitab.

Aegumistdhtajad on vastavalt CRA Il madrusele jéetud liikmesriikide diguse sisustada,
mistottu tuleb Eesti diguse kontekstis kohaldamisele kahju 6igusvastasest tekitamisest
tuleneva ndude aegumistahtaeg TsUS § 150 Ig 1 kohaselt, mis on kolm aastat alates ajast, mil
isik kahjust ja kahju hiivitama kohustatud isikust teada sai voi pidi teada saama. T66s toodi
valja ka Suurbritannia kasitlus, kus on peetud mdistlikus piirata ndude aegumistéhtaega the

aastani, erinevalt tavapérasest kuuaastasest aegumistéhtajast. Kolmandat isikut kaitsva
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lepingu puhul kuulub Eestis kohaldamisele lepingudiguses kasutatav kolme aasta néue, mis

hakkab kulgema alates ndude sissendutavaks muutumisest.

Vastavalt CRA 11l madrusele puudub kannatanud vdimalus ndude esitamiseks juhul, kui ta
tugines krediidireitingule mdistlikul maéral ning tegi seda vajalikku hoolt jargides. Vajaliku
hoole ja mdistlikul maaral tuginemise sisustamine on vastavalt regulatsioonile jaetud
litkmesriigi 6iguse sisustada. Sisuliselt on moiste ,,moistlikul mééral tuginema* sisustamisel
oluline kusida, kas mdistlikul isikul oli pdhjendatud tugineda krediidireitingule teades, et
antud krediidireitingu tegemisel tekib reitinguagentuuril hoolsuskohustus. Vajaliku hoole
puhul tuleb lahtuda investori hoolsusest, mille tuvastamisel on vajalik selgitada vélja, mida
oleks mdistlik nduda investorilt enda investeerimisotsuse tegemisel. Antud hoolsuse
sisustamisel tuleb selgitada vélja investoripoolne kaibes vajaliku hoole jargimata jatmine, mis
autori hinnangul s6ltub finantskeskkonnast ning selle informatsiooni asimmeetria tasemest.
Kui aga tuleb antud kisimuses jareldada, et kdaibekohustus on jargimata jaetud, vdib teatud
aarmuslikes olukordades tulla kone alla ka fldsilisest isikust investori subjektiivse
vabandatavuse véljaselgitamine, mille kohaldamisel tuleb olla ettevaatlik.

T6O tulemusena leiab autor, et reitinguagentuuride antud ebadigetest krediidireitingutest
tulenev tsiviilvastutus on EL tasandil CRA Il maaruse raames kohaldatav, lahtudes vajalikus
ulatuses liikmesriikide digusest. Sama l6ppjareldus on ka seoses lepingulise vastutusega
kolmandast isikust investorite suhtes, kes kasutavad finantsteenuseid. Kui teatud ulatuses®®
on deliktidigusliku vastutuse kohaldamine vaieldav, siis vastupidisele tulemusele tuleb jéuda
struktureeritud finantsinstrumentidega seoses, kuivord viimaste puhul on krediidireitingud
oluliselt suurema osakaaluga investeerimisotsuste tegemisel, kui seda on tavaparaste
finantsinstrumentidega.  Téiendavalt anti  t60 tulemusena (levaade ebadigetest
krediidireitingutest tulenevast kahjust ning selle v8imalikest ulatuse piiramisest, mille raames
tuleb kaaluda finantsturgudele omast haprust ning ebastabiilsust, arvestades et
reitinguagentuurid osalevad turgudel peamiselt teabevahtidena tagades efektiivse turu
toimimise. Kuivord antud tsiviilvastutuse roll ei ole autori hinnangul tiksnes kahju kannatanud
isiku Oiguste kaitse ning tegemist on ka reitinguturul osalevate reitinguagentuuride
krediidireitingute kvaliteedi parandamise meetmega, siis on tulevikus kohtutel oluline roll
kaalumaks vOimalike tulvavéravate riski, reitinguagentuuride omapara ning finantsturgude

osaliste 6igusi, leidmaks pdhjendatud ning analttsitud tasakaal kdikide kolme aspekti vahel.

365 Naiteks pohjusliku seose ja ndudediguse valistamine CRA 11l maaruses nimetatud investoripoolse vajaliku
hoole jargimata jatmisel.
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CIVIL LIABILITY OF CREDIT RATING AGENCY TOWARDS THIRD
PARTIES

SUMMARY

At the international level, credit rating activities can affect global financial stability and
situation. As financial market complexity and borrowers’ diversity have grown over time,
investors and regulators have increased their reliance on credit ratings. Excessive reliance
gives rating agencies opportunity to influence and shape investment structures, allowing
rating agencies to prevail the rating industry and the financial markets. For this reason, credit
rating activities have been regarded as a key cause of the U.S. subprime mortgage crisis,
which eventually entailed the failure of Lehman Brothers investment bank and set off

European sovereign debt crisis.

The Global Financial Crisis started just after the bursting of the U.S. housing bubble in 2006,
causing the values of securities tied to real estate prices to plummet, damaging financial
institutions internationally. The main tied securities were highly rated CDOs and ABSs,
which became successful in the financial markets due to the exaggerated and inflated credit
ratings given by the credit rating agencies. Due to these activities and events, the investors in
financial markets suffered pecuniary loss. Therefore this Master’s thesis aims to implement
credit rating agencies’ contractual and delictual liability towards third party investors, who
relied on credit ratings for a decision to invest into, hold onto or divest from a financial
instrument covered by that credit rating. Furthermore, the scope of the liability is analyzed to

give accurate and real view of credit rating agencies’ civil liability.

The thesis of this paper states that credit rating agencies are liable for making flawed credit
ratings, towards third party investors, who relied on published credit ratings. Third party
investors are regarded as investors who do investment decisions independently, so called
private investors, as well as investors who use financial services to allocate their assets.
Therefore, the liability towards credit rating agencies’ contractual clients, who use additional
credit ratings or services as a basis of their investments, is not analyzed. After testing validity
of the aforesaid, the author finds it relevant to analyze and identify the scope of the civil

liability of credit rating agencies.

Concerning potential contractual liability, the analyses is established on Estonian, German

and common law approaches. The validity of non-contractual liability is being analyzed on the
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bases of new EU legislation with reference to credit rating agencies imposing special civil
liability regime. Although the EU regime does not differentiate contractual and non-
contractual relationships, the contractual claims under the EU civil liability regime cannot
arise in case there is no direct contractual connection between parties. This paper focuses on
the European legal environment, using systematic-teleological research method, adding USA

legal approaches to identify and meet emerging matters and concerns.

The first chapter of this paper focuses on the concept of credit ratings and credit rating
agencies outlining the definition, requirements and types of credit ratings. As rating industry
is global and therefore hard to adjust, there have been taken steps in the USA and the Europe
in order to regulate the rating industry and credit rating activities. In this paper’s context, the
credit rating agencies are being identified as legal persons whose occupation includes issuing
of credit ratings on a professional basis. The author points out potential alternative definition
to define agencies as follows: credit rating agency is independent business entity whose main
professional activity is issuing credit ratings using know-how and academic or professional
education and practical experience while risking its reputation on the financial markets. In the
last aspect the regulatory state is being ascertained to give framework for the upcoming

analyses.

The potential contractual liability is being analyzed in the second chapter. Concerning
investing and current context, claims for breach of contract are possible only in cases when
there is a contract with protective effects for third parties, contract in favour of third parties or
other potential similar relationships identifiable. Contract with protective effects is used in the
German legal system and therefore also known in Estonian law. The doctrine of contract with
protective effect for third party in Estonian law comes from Law of Obligations Act
(hereinafter LOA), pursuant to section 81 of the act it is allowed to extend protection enjoyed
by the contractual partner to the third party, i.e. to financial service supplier’s client. In this
case the contractual relationship is between credit rating agency and financial service supplier
and therefore third party financial service supplier’s client does not have typical contractual
claim towards the credit rating agency. Hence, it is only possible to apply aforesaid to
financial services contracts. The contracts between issuers and credit rating agencies are
potentially contracts in favour of third parties, whereby the issuing of credit rating is
published directly to third parties and therefore can be seen as a contract in favour of third
party investors. In the last contractual liability aspect the social contact doctrine is examined,
which is traditionally used in legal systems where contracts in favour of third parties or

contracts with protective effects for third parties are not recognized, i.e. in Italy.
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With reference to the doctrine of contract with protective effect for third party the legal
systems in Europe were analyzed. Pursuant to Estonian law, the doctrine is applicable, when
in the course of performance of the contract, the interests and rights of the third party are at
risk to the same extent as the interests and rights of the obligee. As the financial service
supplier allocates investor’s, third party financial service user’s assets while relying on
contract with credit rating agency and its issued credit ratings, it can be acknowledged that the
interests and rights of the investor are at risk to the same extent as the interest and rights of the
financial service supplier’s. Second element requiring identification is the intent of the obligee
to protect the interests and rights of the third party. In this case it is essential to ascertain the
aim and substance of the contract between parties. According to legal literature, the doctrine
iIs not applicable when the interests of the contracting party and the third party are
contradictory, in current situation this concern does not arise. The last element stated in
subsection 1 of section 81 of the LOA is the matter that the third party and the intent of the
obligee to protect the interests and rights of the third party are identifiable by the obligor. The
author found that in the case of financial services, the third party is objectively identifiable for
the credit rating agency, especially in the case of CDOs and ABSs, which is according to legal

literature enough to fulfill the requirement and grant the claim to the third party.

The results of the analysis of the doctrines of contract in favour of third party and social
contact were negative. The former, contract in favour of third party requires parties’ intention
to set third party as a beneficiary to the contract as well it has been acknowledged in the legal
literature that typically the doctrine is not applicable in similar case under concern, i.e. audit
contract — the contracts to give expert’s opinion usually cover giving opinion to other party,
not directly to public, like it is sometimes in case of the credit rating activity. And as the
intention of the parties to set third party as a beneficiary of the contract is in high probability
expressis verbis excluded from the contract and therefore the doctrine hardly applicable.
Claims based on the social contact doctrine should also be excluded in the context of credit
rating activity as the required close proximity between wrongdoer and the third party victim is

hardly attainable, as well as the foreseeability of the caused damages.

The last matter analyzed in the second chapter concerned clarifying delictual liability regimes
concerned in current paper. Non-contractual claims are potentially main instruments in
relation to the credit rating activities and caused damage. The EU regulation on credit rating
agencies (hereinafter CRA 11l regulation) in article 35a clarifies obscure situation in the
Europe by imposing special civil liability regime, which states that where a credit rating

agency has committed, intentionally or with gross negligence, any of the infringements listed
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in annex of the regulation having an impact on a credit rating, an investor or issuer may claim
damages from that credit rating agency for damage caused to it due to that infringement. As
the same regulation gives member states opportunity to furnish certain terms and notions of
the regime with national law, the Estonian delictual liability of expert’s incorrect opinion
comes into consideration. The section 1048 of the LOA states that, the behaviour of an expert
is deemed to be unlawful if the expert provides incorrect information or an incorrect opinion
to another person in a financial matter or, regardless of receiving new knowledge concerning
the matter, fails to correct the information or opinion already provided, and if the expert
enjoys particular trust due to his or her professional activities and the person who was given
the information or opinion could expect to rely on such trust. Therefore the prerequisites for a
claim are trust of an expert; provision of information or opinion; reliance on that information;

liability; and damage and the causal connection.

The delictual claim can be established under the CRA 11l regulation when the credit rating
agency committed an infringement of the type listed in annex Il of the regulation, i.e. when
credit rating agency does not monitor its previously published credit ratings or does not
review its credit ratings or methodologies on an ongoing basis and at least annually. The
infringements are primarily procedural in nature. Due to the flawed credit rating the investors
can mainly suffer pecuniary, pure economic losses, when they rely on the opinion. In Estonia
damage caused by delictual infringement is determined using general provisions concerning
compensation for damage, similarly to contractual liability stated in section 127 ff of the LOA.
To establish the claim, the double causation connection has to be identified, where the flawed
credit rating has to be the cause of injured party’s decision and the damage has to be result of
that decision. In the context of the CRA Il regulation, only infringements which will affect
accuracy of the credit rating can activate liability under article 35a. Therefore it is essential to
specify the committed and listed infringement case by case basis following the principle that
the flawed credit rating has to be caused by the infringement. In case of the causation between
flawed credit rating and damage, it is difficult to identify the connection between the act and
the event. In traditional financial markets the investment decision and the damage arising

from it can be too remote to be identifiable when the event occurs.

The matter of trust of a credit rating agency does not arise under the CRA Il regulation, as
credit rating agency’s trust is assumed, when the latter is issuing or correcting credit ratings
on a professional basis. Still there can emerge question about limitation of liability. Usually
credit rating agencies try to avoid being sued in relation to experts’ liability. The main method

to limit or exclude civil liability of credit rating agencies is disclaimers in the form of terms of
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use, whereby the agencies state that credit ratings are not investment advice, or buy, hold, or
sell recommendations - they are just one factor investors may consider in making investment
decisions. Still, in the CRA 111 regulation the legislator stated that exclusion of civil liability
shall be deprived of any legal effect (article 35a (3)). Still, the limitation of liability are
possible, in case it is done in advance, in compliance with civil liability provision (article 35a
(1)), it is reasonable and proportionate and allowed by the national law. According to section
1051 of the LOA restriction or preclusion of liability is allowed only when the liability is not
restricted for damage caused unlawfully or intentionally. Therefore in Estonian law context it
was concluded that the disclaimers are possible only in case they are limiting liability of credit
rating activity, which is not stated in the annex Ill of the regulation and not related to
intentional act. As well it is possible to follow Great Britain approach, whereby the court may
consider factors stated in The Credit Rating Agencies (Civil Liability) Regulations
(hereinafter CRCLA regulation) article 12, i.e. a limitation on liability is regarded reasonable
and proportionate when the limitation relates to losses resulting from unexpected or unusual
uses of the credit rating (article 12 (1)(d)). In the end the reasonableness and proportionality

of the limitation have to be determined by a competent national court within its discretion.

In order to make out a claim, injured investor has to show that the infringement was
committed by the credit rating agency intentionally or with gross negligence. This threshold
can be considered relatively high and is interpreted and applied in accordance with the
applicable national law. In section 104 of the LOA the intent is the will to bring about an
unlawful consequence upon the creation, performance or termination of an obligation. Gross
negligence is considered as a failure to exercise necessary care to a material extent. According
to the CRCLA regulation, the action or inaction of the senior management of the credit rating
agency are taken into account to determine the liability, which is also approved by the author
of this paper, as the infringements stated in the annex Ill of the regulation are primarily
procedural in nature and need management decision or indecision to occur. The threshold was
also considered reasonable, as the nature of the credit ratings and the financial markets need
higher level of actions or inactions to be relative and perspective to set up just and fair dispute
results. Additionally, the author claimed that the main reason what can trigger intent or gross
negligence infringement is conflict of interest inherent for the credit rating agencies activities.
Mainly two aspects were brought out: ownership structure and issuer pays business model.
Former can occur when a person involved in rating process possesses or plans to acquire
financial instrument being assessed, whereby there is high level of risk to conflict of interest

within the credit rating agency and objectivity of credit rating might be affected. In latter case,
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issuer pays business model will give reason to the credit rating agency to issue credit rating
suitable for issuer to maintain the rating market share, putting the objectivity of the credit
rating at stake.

The last matter concerned in this paper is the scope of the liability of credit rating agencies.
As it was claimed, private and third party investors have contractual claim arising from
contracts between financial service provider and credit rating agency, what is considered as a
contract with protective effects for third party; and non-contractual claim under the CRA Il
regulation. It was ascertained that injured investor can only claim damages for pure economic
loss, which is reimbursable according to all legal systems analyzed. Still, the author claimed
that all investment losses are not recoverable and therefore it is essential to weigh the
percentage of the credit rating in the investment decision. The author proposed potential
limitation of the compensation observing F.Partnoy’s and S. Harper’s approaches, whereby it
would be reasonable to set maximum and minimum level of reimbursable damages, i.e. 35

percentage of the damages in case of gross negligence and 50 percentage in case of intention.

However, there is still the aspect of determining the exact loss. Following the concepts of
purpose of the provision and foreseeability of the damage, the author brought out potential
method to place the damaged person in a situation as near as possible to that in which the
person would have been if the infringement had not occurred. Firstly, it is important to
distinguish action and inaction of the credit rating agency. Former constitutes as an
assessment result which is mainly flawed credit rating. Latter is credit rating agency’s
inactivity where it fails to correct the credit rating already provided, which is also considered
flawed credit rating. In the case of assessment, it is essential to ask whether the investor
would still have entered into the deal. If the answer is positive, it would be reasonable to limit
the reimbursement and take into account the price differences of financial instrument with
flawed credit rating and financial instrument with hypothetical accurate credit rating, at the
time the investment decision was made. Only the price differences will be reimbursed. If the
answer is negative, there is no need to limit the damages and the total loss will be reimbursed
— the differences of acquiring and selling the financial instrument. In the case of inactivity of
the credit rating agency, there is no need to identify the will of the investor, as reimbursable
will be price differences of financial instrument with flawed credit rating and financial
instrument with hypothetical accurate credit rating at the time of the correction of the credit

rating.
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In case of contractual and non-contractual claims traditional limitations periods to bring up
claim apply. The limitation period for a claim under the CRA Il regulation is for national law
to determine. Pursuant to subsection 1 of section 150 of the Estonian General Part of the Civil
Code Act (hereinafter GPCCA) the limitation period for claims arising from unlawfully
caused damage is three years as of the moment when the entitled person became or should
have become aware of the damage and of the person obligated to compensate for the damage.
In case of claim for breach of contract with protective effects for third party the limitation
period is three years which begins when the claim falls due, according to subsection 1 of
section 147 and subsection 1 of section 146 of GPCCA. With respect to the CRCLA
regulation, the limitation period is one year beginning with the date on which the claimant
discovered the infringement, or could with reasonable diligence have discovered it. The
author finds one year limitation reasonable and in accordance with the financial markets’

essence.

According to the CRA 111 regulation, an investor may claim damages if it establishes that it
has reasonably relied, in accordance with the same regulation or otherwise with due care, on a
credit rating for a decision to invest into, hold onto or divest from a financial instrument
covered by that credit rating. Therefore, in order to make out a claim, investor has to prove
that the reliance on the credit rating was reasonable, in accordance with requirements stated in
the regulation or otherwise with due care. The implementation of the terms “due care” and
“reasonably relied” are for national law to determine and therefore need case by case

approach.

The author claimed that mainly private investors are protected by the CRA III regulation’s
civil liability regime, as well as investors using financial services can make out a claim for
breach of contract with protective effects towards third party. The claims under social contact
doctrine and for breach of contract in favour of third party will be likely unsuccessful. In the
end the author found that all market participants involved in this paper are protected and can
claim damage caused by flawed credit rating. The scope of the reimbursable damage is for the
applying court to define observing the essence of the financial markets. As in the opinion of
the author the secondary aim, besides for the protection of the rights of investors, of the CRA
I11 regulation and the reimbursability of the damage caused by the credit rating is to raise the
quality of credit ratings, therefore the court has to balance the rights of the investors with the

risk of culture of flooded claims and the nature of the financial markets.
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KASUTATUD LUHENDID

ABS - varaga tagatud vaartpaber (ingl k asset-backed security)
BGB — Saksa tsiviilseadustik (saska k Burgerliches Gesetzbuch)
CDO - hajutatud tagatisega volaobligatsioon (ingl k collateralized debt obligation)

CRA | - Euroopa Parlamendi ja Noukogu méaarus (EL) nr 1060/2009, 16. september 2009

reitinguagentuuridekohta

CRA 11l - Euroopa Parlamendi ja NGukogu méarus (EL) nr 462/2013, 21. mai 2013, millega
muudetakse maarust (EU) nr 1060/2009 reitinguagentuuride kohta

CRTPA - Inglise lepingu (kolmandate isikute digused) akt (ingl k The Contracts (Rights of
Third Parties) Act)

DCFR - Draft Common Frame of Reference

Dodd-Frank — Dodd-Frank finantsreformi ning tarbijakaitse seadus (ingl k Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act)

EL — Euroopa Liit

ESMA - Euroopa Véartpaberiturujarelevalve (ingl k European Securities and Markets
Authority)

IOSCO - Rahvusvahelise Vaéartpaberijarelevalveasutuste Organisatsioon (ingl k International

Organisation of Securities Commission)

NRSRO - rahvuslikult tunnustatud statistiline reitinguagentuur (ingl k nationally recognized

ratings agency)
RKTKo — Riigikohtu tsiviilkolleegiumi lahend
RPS — raamatupidamise seadus

SEC - Ameerika Uhendriikide Vaartpaberi- ja Borsikomisjon (ingl k U.S. Securities and

Exchange Commission)
TsUS — tsiviilseadustiku Gildosa seadus

VOS - véladigusseadus
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