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Sissejuhatus

On mitmeid majandustegevuse valdkondi, milles tegutsevad ettevotted omavad enda klientide
ees tihtipeale paremate teadmiste eelist. Olukorda, kus iiks tehingupool on teisega vorreldes
enam informeeritud, nimetatakse informatsiooni astimmeetriaks.!  Informatsiooni
asiimmeetriaga on omakorda seotud esinduskulu probleem. Esinduskulu probleem seisneb
lihtsas dilemmas: kui esindatav usaldab esindajale oma varaliste huvide jidrgimise, siis vOib
esindaja sattuda pahatihti valiku ette, kas tegutseda esindatava varalistes huvides voi kasutada
hoopis talle usaldatud positsiooni enda varalise olukorra parandamiseks.” Kui puuduvad
tohusad meetmed, mis suunaks esindajat jirgima esindatava varalisi huve, vdib esindaja

liigagi tihti vOtta vastu otsuseid, mis esindatavale kahjulikuks osutuvad.

Uks tegevusalasid, kus esinduskulu probleem teravalt figureerib, on investeerimisteenuste
osutamine. Voib isegi viita, et investeerimisteenuste iseloomulikuks tunnuseks on teenuse
osutaja tavapirasest suurem kontroll kliendi varalise positsiooni iile ning ulatuslikum teave
kliendi varalistest huvidest. Selline vdimupositsioon pakub soodsat kasvupinnast erinevate
huvide konfliktide tekkeks investeerimisiihingu kui kliendi esindaja ja kliendi kui esindatava

vahelises suhtes.

Klassikaline oigusinstituut, mille abil piilitakse iihiskonnas maandada esindaja-esindatava
suhtesse sisse programmeeritud riske, on esindaja iildine hoolsuskohustus esindatava suhtes
(nn fiduciary duty). Maailma suurima borsi® siinnimaa Ameerika Uhendriikide Viirtpaberite
ja Borsitehingute Komisjoni (edaspidi ,,SEC*) praktikast leiab kohati enam kui viiekiimne
aasta taguseid otsuseid, kus SEC on investeerimisteenuste osutajatelt votnud
tegutsemisdiguse, kuna viimased ei ole oma klientide suhtes piisavat hoolsust iiles niidanud.*
Uhiskondlikud suhted on aga pidevas arengus, kusjuures tehnoloogia arenguga on paljude
majandustegevuse valdkonade komplekssus néiliselt siivenenud. Sama on juhtunud
vidrtpaberiturgudel, kus mitmetes riikides varem eelisseisundit nautinud riiklikud borsid on

kaotanud tehingukorralduste voost mirkimisviirse osa konkureerivatele alternatiivsetele

" Investopedia — Information Asymmetry. Arvutivorgus:
http://www.investopedia.com/terms/a/asymmetricinformation.asp#axzz1mTCzvpq8 (15.02.2012).

? Johnson, P. M. A Glossary of Political Economy Terms — agency problem. — Arvutivorgus:
http://www.auburn.edu/~johnspm/gloss/agency_problem (15.02.2012).

? Ulemaailmse Bérside Liidu 2011. a. andmetel oli NYSE Euronext ehk New Yorgi bors kdige enam
kapitaliseeritud bors maailmas. Arvutivorgus: http://www.world-exchanges.org/focus/2011-12/m-5-3.php
(16.02.2012).

* Securities and Exchange Commission, "Investment Service Co.," Release 34-6884 (August 15,
1962), Ik 2. Arvutivorgus: http://www.sec.gov/news/digest/1962/dig081662.pdf (16.02.2012).



kauplemissiisteemidele, millest paljud osutavad oma teenuseid rahvusvaheliselt, odavamalt ja

tjtjp'aievalringselt.5

Investor on suhtes investeerimisithinguga reeglina ndrgem pool. Tormiline innovatsioon
vadrtpaberiturgudel tingib  esinduskulu probleemi teravnemist, kui regulatiivsete
mehhanismidega ei tagata, et ka uuenenud keskkonnas peavad investeerimisiihingud oma
klientide suhtes kdituma ausalt, hoolsalt ja lojaalselt. 21. aprillil 2004. a. vdeti vastu Euroopa
Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2004/39/EU finantsinstrumentide turgude kohta ehk nn
MiFID (Markets in Financial Instruments Directive; edaspidi ,,MiFID“).6 MiFID-iga sooviti
kehtestada terviklik regulatiivne reziim, mis reguleerib finantsinstrumentidega tehingute
tegemist, olenemata nende tehingute sdlmimiseks kasutatavatest kauplemismeetoditest, et
tagada investeerimistehingute tegemisel korge kvaliteet ja sdilitada rahandussiisteemi
terviklikkust ja ildist tohusust.” Piiriiilese tegevuse soodustamiseks 156i MIFID iihise,

harmoneeritud reeglistiku investeerimisteenuste osutamiseks liikmesriikides."

Olulisel kohal MiFID-i regulatiivsete eesmirkide hulgas on investorite kaitse,’ sealjuures
peaks MiFID pakkuma investoritele korgetasemelist kaitset.'” Muu hulgas kehtestab MiFID
investeerimisiihingutele iildised tegevusnduded seoses huvide konfliktidega (MiFID art 18),
erinevate teenuste osutamisega dritegevuse kdigus (MiFID art 19) ning korralduste tditmisega
(MiFID art 21 ja art 22). MiFID ja selle rakendusdirektiiv'' voeti Eesti digusesse iile
19.11.2007 joustunud véirtpaberituru seaduse'? (edaspidi ,,VPTS*) muudatustega.

MiFID-i poolt investorite kaitseks ette ndhtud ning Eesti 0Oigusesse iile voetud
investeerimisiihingute tegevusnduded (VPTS 10. peatiikk) moodustavad autori hinnangul iihe
oigusteoreetiliselt intrigeerivama osa kehtivast véirtpaberiturudigusest. MiFID-i (ja seega
VPTS-i) ndudeid investeerimisiithingute tegevusele iseloomustab balansseerimine abstraktse

ja konkreetse piirimail. Uhest kiiljest kujutavad tegevusnduded endast investeerimisiihingu

3 Burke, J. J. A. Investor Protection Under MiFID: Cure Worse than the Disease. Kazakhstan Institute of
Management, Economics and Strategic Research, Working Paper Series, 2009, 1k-d 5-6.

® Euroopa Parlamendi ja Noukogu Direktiiv 2004/39/EU, 21. aprill 2004, finantsinstrumentide turgude kohta,
millega muudetakse ndukogu direktiive 85/611/EMU ja 93/6/EMU ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2000/12/EU ja tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv 93/22/EMU (ELT L 145, 30.4.2004, 1k 1).
" MiFID-i pohjenduste p 5.

¥ Petrella, G. MiFID, Reg NMS and competition across trading venues in Europe and the USA. Journal of
Financial Regulation and Compliance, 2010, vol. 3, nr. 18, 1k 260.

° MiFID-i pohjenduste p 31.

" MiFID-i pohjenduste p 2.

" Komisjoni direktiiv 2006/73/EU, 10. august 2006, millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2004/39/EU seoses investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate organisatsiooniliste nduete ja
tegutsemistingimustega ning nimetatud direktiivi jaoks méaratletud mdistetega (ELT L 241, 2.9.2006, 1k 26-58).
">RT 12001, 89, 532; RT I, 22.12.2011, 3.



hoolsuskohustuse méarkimisviirset konkretiseeringut, teisalt aga piiiiab MiFID hoiduda liiga
tipsete ettekirjutuste tegemisest. Selle taga vOib ndha direktiivi eesmérki mitte takistada
véddrtpaberiturgude  arengut.  Investeerimisteenuse  osutamine on  kiirelt arenev
majandustegevuse valdkond, kus uute tehnoloogiate kasutuselevotuga kaasnevad pidevad
muutused ning uued elulised olukorrad. Seetdttu on MiFID-i sitete ebamiidrasus teataval
médral paratamatu. Teisalt on tegemist pdletava probleemiga, kuna raskused digusnormi sisu
kindlakstegemisel takistavad Oiguskaitsevahendite kasutamist, sh kliendi poolt
investeerimisiithingu kohustuste rikkumisele tuginemist. Selles, kuidas MiFID-i pohimotteid
tiksikjuhtumile = kohaldada, @ peavadki  abistama  Oigusteoreetilised  seisukohad,

jarelevalveorganite juhendid ning kohtupraktika.

Piitid holmata uurimisesemesse kdiki VPTS-1 10. peatiikis sétestatud tegevusndudeid oleks
magistritod mahtu arvestades ilmselt moneti liiga ambitsioonikas eesmirk. Seega on autor
otsustanud minna konkreetsemaks ning wuurida, milliseid hoolsusndudeid peab
investeerimisithing jirgima klientide tehingukorralduste tditmisel. Tapsemalt tuleneb MiFID-i
art 21 lg-st 1 litkmesriikide kohustus nduda, et investeerimisithingud votaks korralduste
taitmisel koik moistlikud meetmed klientide jaoks parima véimaliku tulemuse saamiseks,
vottes arvesse hinda, kulusid, kiirust, tditmise ja arveldamise tdendosust, miira, laadi voi

muid korralduse tditmisega seotud kaalutlusi. Tegemist on nn parima tditmise kohustusega.

MiFID-i art 21 lg-le 1 vastab Eesti diguses VPTS § 87° lg 2, mille kohaselt tdidab
investeerimisithing kliendi korralduse kliendi jaoks parimal voimalikul viisil, jargides
investeerimisithingus kehtivaid kliendi korralduste parima téditmise reegleid, arvestades
korralduse tditmise hinda, kulusid, kiirust, tditmise ja arveldamise tdendosust, korralduse
suurust, olemust ja muid korralduse tditmisega seotud asjaolusid. VPTS § 87° lg 2 lugemisel
voib tekkida kiisimus, kuidas iileiildse investeerimisithing saab pidevalt muutuvas
turuolukorras tagada, et kliendi korraldus tdidetakse igakordselt parimal vdimalikul viisil.
Tdepoolest, on viljendatud arvamust, et investeerimisithing on parima tditmise kohustust
kohaselt jirginud, kui on kehtestanud piisavad diguslikud, tehnilised ja organisatsioonilised
meetmed, mida arvestatakse iga korralduse puhul ning mis vdimaldavad jarjekindlalt
saavutada klientide korralduste parima tiitmise.”> CESR'* (Euroopa Viirtpaberituru

Reguleerijate Komitee) on kinnitanud, et parima tditmise raames ei pea investeerimisithing

" Davies, R. J. MiFID and a Changing Competitive Landscape. Babson College Finance Division Working
Paper, 2008, 1k 7.

'* CESR-i iilesandeid tiidab alates 1. jaanuarist 2011 ESMA (Euroopa Viirtpaberituru Jirelevalve Asutus).
Kuna MiFID-it puudutavad juhendid on vilja antud CESR-i poolt, viitab autor juhendites esitatud seisukohtadele
kui CESR-i seisukohatdele.



saavutama parimat tditmist igal iiksikul juhul."”> Samas on investeerimisiihingul vaieldamatult
kohustus enda poolt kliendi korralduste parimaks tditmiseks kehtestatud meetmeid jirgida.
Kas investoril ei olegi iiksikjuhul vdimalik tugineda parima tditmise kohustuse rikkumisele?
Kas kohus ei saagi iiksikjuhul asuda seisukohale, et investeerimisithing on parima tditmise
kohustust kliendi ees rikkunud ning peab kandma vastavaid diguslikke tagajédrgi? Probleemi
aktuaalsus on ilmne, kuna ka Euroopa Komisjon on alles iisna hiljuti, ajendatuna Komisjonile
laekuvatest kaebustest, tundnud huvi MiFID-i muutmise raames (ka parima tditmise kohustust

holmava) tsiviildigusliku vastutuse printsiibi kehtestamise vastu.'®

Autor piistitab hiipoteesi, et investeerimisithingu kliendil on VPTS § 87° lg 2 rikkumisele
voimalik tugineda ka iiksikjuhul, sOltumata sellest, et investeerimisiithingul puudub kohustus
parimat voimalikku tulemust iga kliendi jaoks iiksikjuhul saavutada. Autor viidab, et VPTS §
87° 1g-s 2 siitestatud parima tiitmise kohustus on investeerimisiihingu lepinguline kohustus
kliendi ees, kui investeerimisiihing tdidab kliendilepingu alusel kliendi tehingukorraldusi.
Parima tditmise kohustuse rikkumise korral on kliendil vdimalik investeerimisithingu vastu

kasutada VOS § 101 1g-s 1 loetletud diguskaitsevahendeid.

VPTS § 87° 1g 2 abstraktse faktilise koosseisu avamine on kiesoleva to6 iiks pohiiilesandeid.
Autori eesmirk on, et lugeja mdistaks parast todga tutvumist paremini investeerimisiithingu
piiranguid ja vOimalusi kliendi korralduste tditmisel. Valdkonna praktikute kriitika seisneb
tihtipeale selles, et juristid ei suuda mdista véirtpaberiturgude peensusi, mistottu tunnistatakse
investeerimisiihingute tegevus liigagi kergekieliselt diguspdraseks voi -vastaseks, moistmata
investeerimisithingu tegevusnouete tegelikku sisu. On tdsi, et parima tditmise kohustuse
jargimiseks peavad investeerimisithingud arvestama terve hulga teguritega, mille olemuse
moistmiseks ei piisa ainuiiksi  juriidilistest teadmistest, vaid tuleb siiveneda
vidrtpaberiturgudel toimuva elulisse poolde. Loodetavasti kujuneb kéesolevast t60st esimene

tagasihoidlik pingutus edasiste siigavamate kasitluste suunas.

Toos viljendub tihest kiiljest autori eriline huvi valdkonna vastu, mis Eesti iilikoolide
kehtivates Oigusteaduse Oppeprogrammides ulatuslikku tdhelepanu ei pélvi. Teisalt véljendab
autor soovi tdiendada vidrtpaberiturudiguse alaseid eestikeelseid kisitlusi. Viimastest on

ilmselge puudus, ehkki kédesoleva t60 kirjutamisele eelnenud aastatel on nende hulk mdneti

'S CESR/07-320. Best Execution under MiFID. Questions & Answers. CESR, 2007, 1k 6, p 3.3. Arvutivorgus:
http://www.esma.europa.eu/system/files/07_320.pdf (16.02.2012).

'® European Commission. Public Consultation. Review of the Markets in Financial Instruments Directive
(MiFID), 1k 63. Arvutivorgus:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mifid/consultation_paper_en.pdf (16.02.2012).



suurenenud, seda eelkdige tdnu asjast huvitatud {ilidpilaste pohjalikele magistritoodele.
Siinkohal tasub ira mirkida H. Veskimeistri,'” H. Ginteri'® ja M. Kruusi'’ poolt Tartu

Ulikooli digusteaduskonna Tartu osas kaitstud magistritood.

Kéesoleva too allikatena on autor kasutanud valdavalt ingliskeelset, vihem ka saksakeelset
erialakirjandust. Autor on kasutanud teadusandmebaasides kittesaadavaid artikleid, samuti
monograafiaid ja koondteoseid. Kuna parima tditmise kontseptsioon on véddrtpaberiturgude
toimimispohimdtete iilemaailmse sarnasuse tottu suhteliselt universaalne, on olnud voimalik
kasutada nii Ameerika Uhendriikides kui Euroopas avaldatud teemakohast kirjandust.
Eestikeelseid digusteoreerilisi kisitlusi on dnnestunud kasutada eelkdige investeerimisiithingu
ja kliendi vahelise Gigussuhte analiiiisimisel ning parima tditmise kohustuse rikkumise korral
kasutatavate Oiguskaitsevahendite uurimisel. Lisaks odiguskirjandusele on autor kasutanud
CESR-i ja erinevate jiarelevalveorganite juhendeid ja otsuseid, samuti uurinud parimat tditmist
puudutavat (kiillaltki nappi) kohtupraktikat. Véltimatuks on osutunud viirtpaberiturgudega

seonduvaid pohimdisteid selgitavate elektrooniliste teabeallikate kasutamine.

Kiesolev t60 on kvalitatiivne teoreetiline uurimus. Kéesoleva t60 pohiline uurimismeetod on
siistemaatilis-teleoloogiline. Autor analiiiisib, milline on parima tditmise kohustuse
regulatsiooni sisu, mote ja iilesehitus, ning piiiiab selle kaudu méaératleda asjakohaste normide
kohaldamisala. Ajaloolist meetodit on kasutatud parima tditmise regulatsiooni kujunemisloost
iilevaate andmisel. Vordlevat meetodit on kasutatud Euroopa ja USA parima tditmise

regulatsioonide ning eri riikide kohtute ja jarelevalveorganite praktika kisitlemisel.

To60 esimeses osas uurib autor parima tditmise kohustuse eesmarki ja kujunemislugu iildiselt,
analiiiisib investeerimisiihingu ja kliendi vahelist lepingulist suhet ning VPTS-i sitete mdju
sellele suhtele. T6O teises osas uurib autor iiksikasjalikult parima tditmise kohustuse elemente,
piitides vastata kiisimusele, millal on investeerimisiihing tditnud kliendi korralduse ,,parimal
voimalikul viisil®. T66 kolmandas osas kisitleb autor voimalikke parima tditmise kohustuse
rikkumise korral rakendatavaid diguskaitsevahendeid. Siinkohal aga soovib autor tinada oma
juhendajat hr Kilvar Kesslerit. Autor tinab ka oma perekonda, Advokaadibiirood Glikman &

Partnerid ning hiid sdpru, kes on kidesoleva t66 valmimist igakiilgselt toetanud.

7 Veskimeister, H. Investeerimisiihingu tsiviildiguslik vastutus mittekohase investeerimisndustamise korral.
Magistritod. Tartu 2009 (Késikiri Tartu Ulikooli Iuridicumi teabekeskuses).

' Ginter, H. Investori kaitstusest huvide konfliktis. Magistrit66. Tartu 2009 (Kisikiri Tartu Ulikooli Turidicumi
teabekeskuses).

' Kruus, M. Lepinguline investeerimisfond : jirelvalve ja investori kaitse. Magistritoo. Tartu 2010 (Ksikiri
Tartu Ulikooli Iuridicumi teabekeskuses).



1. Parima taitmise kohustused alused

1.1. Regulatiivne eesmark ja kujunemislugu

1.1.1. Parima taitmise kohustuse eesmark

Bors viib kokku raha paigutavad investorid, tdiendavat kapitali kaasata soovivad ettevotted
ning borsilitkkmed, kes vahendavad investorite véartpaberitehinguid iihtses elektroonilises
kauplemissiisteemis.”’ Investeerimisiihingutel vdib seejuures olla ligipdds mitmele bdrsile.
Lisaks ei ole borsid ainsad korralduste tditmise kohad (tditmiskoha mdiste kohta vt p 2.5.).
Niinimetatud alternatiivsed kauplemiskohad pakuvad investeerimisiithingute klientidele
traditsiooniliste borsidega vorreldes aina odavamaid ja kiiremaid kauplemisteenuseid.”!
MiFID-iga kaotati ka varem moningates liikmesriikides kehtinud ,,kontsentratsioonireeglid®,
mille alusel olid investeerimisithingud enne MiFID-1 joustumist kohustatud suunama osa

korralduste voost alati borsile.?

Finantsturgude laiem majanduslik roll on tootmistegurite varustamine rahaga, milleta ei oleks
voimalik teha sisemajanduse koguprodukti kasvu soodustavaid investeerimisotsuseid.” Kui
viddrtpaberite esmasturul viiakse véairtpaberite avaliku pakkumise (public offering) voi
suunatud pakkumise (private offering) kidigus kokku oma arengu finantseerimiseks
lisakapitali vajavad emitendid ning oma vabale rahale sobivaid investeerimisobjekte otsivad
investorid, siis jirelturul viiakse omavahel kokku investorite ostu- ja miitigisoovid.** Eesti
véddrtpaberiturul toimub védrtpaberitega kauplemiseks vajaliku keskkonna haldamine,
védrtpaberitehingute arveldamine, ettevotete noteerimine, védrtpaberite keskregistri ja
kogumispensioni registri pidamine Tallinna Borsil ja tema tiitarettevottes AS Eesti
Viirtpaberikeskus. Molemad dariithingud kuuluvad maailma suurimasse rahvusvahelisse

borsikontserni NASDAQ OMX Group.”

Parima tditmise kohustuse sidtestamise vajaduse tingib esmajirjekorras see, kuidas investorite
ostu- ja miitigisoovide kokkuviimine véadrtpaberiturgudel on korraldatud. Reguleeritud

turgudel saavad reeglina tehinguid teha {iksnes professionaalsed turuosalised, kelle

20 Viks, K., jt. Viirtpaberite teejuht. Tallinn : Eesti Pievaleht, 2008, Ik 151.

! Kwangwook, L. Investor Protection in European Union: Post FSAP Directives and MiFID. Wake Forest
University School of Law Working Paper Series, 2009, 1k 19.

> Samas.

Z Burke, J. J. A. (viide 5), Ik 4.

* viks, K., jt. (viide 20), 1k 156.

* Samas, 1k 151.
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peaiilesanne on vahendada investorite tehingutellimusi ning tagada nende tditmine voimalikult
soodsatel tingimustel.26 Nii saab borsi liige olla iiksnes védrtpaberituru kutseline osaline
(VPTS § 151 lg 3), mis tdhendab, et borsil saavad klientide tehingukorraldusi reeglina tdita
vaid vastavat tegevusluba omavad investeerimisiihingud ja krediidiasutused (VPTS § 71g 1 p-
d 1 ja 2). Samamoodi on osalemine mitmepoolses kauplemissiisteemis lubatud vaid
investeerimisiithingutele ja krediidiasutustele (VPTS § 1633 lg 1; § 132 1g 1). Tehingute
s0lmimine reguleeritud turgudel on jédetud véirtpaberituru kutseliste osaliste pidrusmaaks
eelkdige turgude tohusa toimimise huvides: tehingukorralduste konsolideerimine vdimaldab
kiiremini viia kokku erinevate osapoolte ostu- ja miiiigihuvid, suurendada likviidsust ning
minimeerida informatsiooni astimmeetriast tulenevaid kahjusid. Lébipaistev kutseliste
turuosaliste ring suurendab usaldusviirsust turgude suhtes ning voimaldab ennetada
turukuritarvitusi. Kuna véartpaberitehingute tegemisel on seega vahendaja kasutamise sund,
peab vahendajate tegevus ka pohjalikult reguleeritud olema. Uheks meetmeks, mis peaks
tagama kliendi huvide jdrgimise investeerimisithingu poolt kliendi tehingukorralduse

tditmisel, ongi kohustus tdita kliendi tehingukorraldused kliendile vdoimalikult soodsalt.

Siiski voib digustatult seada kahtluse alla esinduskulu probleemi tdsiduse ning viita, et vaba
turumajanduse ja vaba konkurentsi pohimotetel toimiv vddrtpaberiturg peaks ise asjad paika
panema. On ju loogiline, et klientide usalduse kuritarvitamine tehingukorralduse tditmisel
kliendi parimate huvide jargimata jitmise teel toob kaasa korralduste voo viahenemise, st enda
huvide eelistamine kliendi huvidele ei ole investeerimisiihingute jaoks majanduslikult kasulik.
Ei ole usutav, et kliendid usaldaks oma varaliste huvide jargimise sellele isikule, kes korra on

juba oma privilegeeritud positsiooni enda voi kolmanda isiku huvides dra kasutanud.

Siinkohal tuleb aga arvesse votta viimaste aastakiimnete arenguid véartpaberiturgudel. Esmalt
on tehnoloogia areng toonud kaasa uued kauplemissiisteemid, millele suurte rahvuslike
borside pikaajaliselt juurutatud eneseregulatsioon ei laiene.”” Teiseks on selge, et teatavaid
tthiskonna hoiustamis- ja kindlustamisvajadusi ei ole vOimalik enam rahuldada avalikest
allikatest vOi traditsiooniliste investeerimisvOimaluste (nt tdhtajaline hoius) abil, mis jitavad
kogu riski investeerimisteenuse osutaja kanda ja pakuvad investorile vaid moddukat riskivaba
tulusust.”® Kuna pankurite riskist on saanud iihiskonna siisteemne risk, tuleb finantsteenuseid

pakkuvate ettevotjate tegevust reguleerivaid Oigusnorme mitte ainult poliitiliselt

0 yiks, K., jt. (viide 20), 1k 160.
7 Kruithof, M., van Gerven, W. A Differentiated Approach to Client Protection: The Example of MiFID. Ghent
University Financial Law Institute, Working Paper, no. 2010-07, 2010, 1k 2.
28
Samas.
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pohjendatuks, vaid reaalselt vajalikuks pidada.”® Autori arvates voib legislatiivset sekkumist
Oigustavate argumentide hulka lisada kauplemismahtude ja -tempo eksponentsiaalse kasvu,

mis muudab maaklerite poolsed rikkumised raskesti avastatavaks.

Kui borsimaaklerit vorrelda nditeks kinnisvaramaakleriga, siis esimene oluline vahe on see, et
kinnisvaramaakleril reeglina puudub viimane s6na tehingu sdlmimise voi sOlmimata jitmise
osas. Teatavasti kohustub maaklerilepinguga maakler teisele isikule lepingu sdlmimist iiksnes
vahendama (VOS™ § 658 1g 1), mitte lepingut oma nimel ja kliendi arvel s6lmima, mida
investeerimisiihing reeglina kliendi tehingukorralduse tditmisel teeb (investeerimisiithingu ja
kliendi vahelise lepingulise suhte kohta vt p 1.2.2.)). Samuti on vastupidiselt
kinnisvaratehingutele vidirtpaberite ostu- ja miiligitehingute tegemise tdpne hetk kliendile
reeglina teadmata.”" Isegi kui klient teaks tehingu tegemise hetke, on viga vihestel
tavaklientidel (investeerimisiihingu kliendi mdiste kohta vt p 1.2.2.3.) ligipdis teabele, mille
iksikasjaliku  kontrollimise tulemusena saaks anda hinnangu korralduse téditmise

kvaliteedile.*

Teine argument, mida parima tditmise reguleerimise vastu molemal pool Atlandi ookeani
tihtipeale vilja tuuakse, on jarelevalveorganitele esitatud parima tditmise kohustuse rikkumist
puudutavate kaebuste vihesus.”> Reeglina ei ole investoritel aga 6rna aimugi, kas nende
tehingukorraldus tdideti parimal voimalikul viisil voi mitte, kuna neil puuduvad teadmised ja
ressursid, et tditmise kvaliteeti hinnata.>* On loogiline, et kui isik ei ole kohustuse rikkumisest
teada saanud, siis puuduvad tal ka tdendid kaebuse pohistamiseks ja seega reaalne alus mis
tahes kaebuse esitamiseks. Autori hinnangul toob selline teadmatus kehtiva diguse valguses
probleeme kaasa ka investeerimisithingute vastu kahju hiivitamise nduete maksmapanemisel
(vt p 3.3.). Pidades silmas klientide teadmatust tditmise tegeliku kvaliteedi osas, on lausa

imekspandav, et aastas esitatakse (eelkdige suurte reguleeritud turgudega riikides) sellest

?» Samas.

*RT 12001, 81, 487; RT 1, 08.07.2011, 6.

3! McCleskey, S. Achieving Market Integration: Best Execution, Fragmentation and the Free Flow of Capital.
Waltham, MA : Butterworth-Heinemann, 2004, 1k 8.

32 Samas.

33 Samas.

* Samas.
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hoolimata sadu kaebusi parima tiitmise kohustuse rikkumiste kohta.”> Parima tiitmise

kohustuse rikkumisest ajendatud menetlusi alustavad ikka ja jille ka jirelevalveasutused ise.*

Vajaduse parima tditmise kohustuse sitestamiseks seaduses tingib muu hulgas asjaolu, et
tegelikus elus ei toimi turgudel tdiuslik konkurents. Investori ja investeerimisiithingu huvid
lahknevad: kui investor eeldab investeerimisiihingult voimalikult pohjalikke hinnauuringuid,
siis investeerimisithingu huvi on minimeerida parima hinna viljaselgitamiseks tehtavaid
toiminguid,37 sest iga sellise toiminguga kaasneb kulu. Lisaks on investeerimisiihingul juba
professionaalse turuosalise staatusest tulenevalt oluliselt rohkem kliendi korralduse suhtes

relevantset teavet, mis voib viia kliendile ebasoodsate valikute tegemiseni.38

Autor leiab, et oluline argument parima tditmise kohustuse sdtestamiseks seaduses tuleneb
veel digusselguse pohimottest (PS* § 13 lg 2). Oigusselguse kohta on Riigikohus mirkinud,
et isik peab saama — kui tarvis, siis asjakohase ndustamise abiga — asjaolusid arvestades
mdistlikul méiral ette niha tagajirgi, mida teatud tegevus vdib kaasa tuua.’* Ehkki
kisundussuhetes kehtib vaikimisi iildine hoolsus- ja lojaalsuskohustus (VOS § 620 1g 1 ja 2),
jadb see piisavalt abstraktseks ning vOib pohjustada olulisi vaidlusi selle iile, kas konkreetsel
juhul on investeerimisiithing kliendi korralduse hoolsusnduetega kooskdlaliselt tditnud voi
mitte. Uldise hoolsuskohustuse konkretiseerimata jitmisel puuduvad kohtutel kriteeriumid,
millest ldhtuvalt langetada otsus iiksikkiisimuses. Investeerimisteenuste osutamine on
kiillaltki spetsiifiline majandustegevuse valdkond, mistdttu on juba praktilistel kaalutlustel
pohjendatud selliste teenuste reguleerimine detailsema eriseadusega. Autori arvates on selge,
et voimalike vaidluste tsiviilkohtumenetluse eesmérkidele (TSMS41 § 2) vastavat lahendamist
on vdimalik toetada juba materiaaldiguse tasandil. Piisavalt selge regulatsioon lihtsustab
kohtu jaoks oluliselt konkreetsetes majandustegevuse valdkondades kehtivate praktikate ning
sellele vastava turuosaliste hoolsusstandardi viljaselgitamist. Investeerimisithingul on
korralduse tditmisel mitmeid valikuid, mis vdivad mdjutada investeerimisiihingu tegevuse
hoolsuskohustusele vastavust: milline korraldus varem téita, kas tdita korraldused kogumis

voOi iikshaaval, kuidas toimida paralleelse tditmisega enda nimel ja arvel, kas téita korraldus

35 Samas, 1k 9.

3% SEC v. Pasternak & Leighton. Complaint for Injunctive Relief, Disgorgement and Penalties for Violations of
the Federal Securities Laws. Arvutivorgus: http://www.sec.gov/litigation/complaints/comp19329.pdf
(22.03.2012).

7 Iseli, T., jt. Legal and Economic Aspects of Best Execution in the Context of the Markets in Financial
Instruments Directive. Law and Financial Markets Review, 2007, nr 4, 1k 31.

% Samas.

¥ RT 1992, 26, 349; RT [, 27.04.2011, 2.

“0 Riigikohtu iildkogu 28. oktoobri 2002. aasta otsus pohiseaduslikkuse jirelevalve asjas nr 3-4-1-5-02, p 31.
“'RT 12005, 26, 197; RT 1, 28.12.2011, 44.
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sellel voi teisel turul voi oma portfellist jne.* VPTS-i parimat tiitmist reguleerivad sitted
annavad mingigi ldhtepunkti kliendi korralduse tditmisel kehtiva hoolsuskohustuse rikkumist

puudutava vaidluse lahendamiseks.

Kirjanduses on veel kiisitud, kas investeerimisteenused peaksid olema reguleeritud
seadusandlikult voi piisaks ehk turuosaliste eneseregulatsioonist.”” Piiiides mitte viljuda
kédesoleva t66 raamidest, vaarib siiski markimist vastakate arvamuste rohkus selles kiisimuses.
Usna tugeva argumendina seadusandliku regulatsiooni vastu on vilja toodud regulatiivsete
meetmete negatiivset moju konkurentsile.** Nimelt on viihemalt USA kogemuses ilmnenud, et
finantsteenuse osutajad saavad regulatsioonist pigem kasu kui kahju, kuna on vdimelised
efektiivselt seadusloome mojutamises osalema.* Autori hinnangul on investeerimisithingute
kisutuses olevate ressursside rohkuse tdttu reaalne oht, et investeerimisteenuste osutajate
lobitod tulemusena voetakse investorite kaitse egiidi all vastu investeerimisiihingutele
oluliselt soodsam regulatsioon, mis piisavat investorite kaitse taset ei kindlusta. Seega tulebki
investorite kaitseks kehtestatud ndudeid pohjalikult analiiiisida ning piitida leida optimaalne
lahendus, mis arvestaks maksimaalselt probleemi olemust ning kdikide osapoolte huve. Usna
moistlikuna kolab Suurbritannia finantsjarelevalve (Financial Services Authority; edaspidi
,FSA*) endise esimehe Howard Davies’e véide, mille kohaselt peaks seadusandja sekkuma
iiksnes turutdorke korvaldamise eesmérgil ning juhul, kui sekkumine ei too endaga kaasa uusi
probleeme.46 Parima tditmise kohustus tdidab just teatud turutdrgete korvaldamise
funktsiooni: niditeks on korralduste voog tihtipeale suunatud sellele reguleeritud turule, kus
vidrtpaberiga pohiliselt kaubeldakse, sdltumata asjaolust, et alternatiivne tditmiskoht pakub
paremat hinda.”’ Seega voib Gelda, et parima tiitmise kohustuse sitestamine seaduses on
pohjendatud, kuid vajab rohutamist, et seda seisukohta ei saa automaatselt iile kanda igale

VPTS-ist tulenevale tegevusnoudele.

1.1.2. Parima taitmise regulatsiooni kujunemislugu

USA-s on aastakiimnete jooksul kujunenud vilja kiillaltki omanéoline jédrelevalvesiisteem.

Paljudes kiisimustes on piddevus delegeeritud valitsusevilistele organisatsioonidele, kelle

2 Grundmann, S., jt. Towards a European Civil Code. Alphen aan den Rijn : Kluwer Law International, 2011, 1k
798.

“ McCleskey, S. (viide 31), 1k 9.

* Bentson, G. J. Regulating Financial Markets: A Critique and Some Proposals. London : Institute for Economic
Affairs, 1998, 1k 59.

* Samas.

% Davies, H. Why Regulate? Speech to City University Business School, 04.11.1998. Arvutivargus:
http://www.fsa.gov.uk/library/communication/speeches/1998/sp19.shtml (26.03.2012).

*" McCleskey, S. (viide 31), 1k 11.
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kaudu toimub finantsturgude eneseregulatsioon. Kdige olulisem selline organisatsioon on
FINRA* (Financial Industry Regulatory Authority), mille reeglistiku reeglit nr 2320 voib
lisaks kohtupretsedentidele pidada parima tditmise kohustuse iiheks allikaks USA
védrtpaberiturudiguses. 1968. a. vastu voetud reeglit on mitmel korral tdpsustatud ja
tdiendatud, kuid selle pohisisu on suures osas samaks jaanud. FINRA reegli nr 2320 Idike
(a)(1) kdesoleva to6 kirjutamise ajal kehtinud redaktsiooni* kohaselt peavad borsimaaklerid
,rakendama mdistlikku hoolt tuvastamaks parim turg korralduse esemeks olevale
viddrtpaberile ning miilima v6i ostma sellel turul, nii et 10pphind kliendile on valitsevatel
turutingimustel nii soodne kui voimalik, kusjuures maistliku hoole hindamisel arvestatakse:
(A) vidrtpaberi turunditajaid (nt hinda, volatiilsust, suhtelist likviidsust) ja survet kasutusel
olevatele kommunikatsioonikanalitele; (B) tehingu mahtu ja tiitipi; (C) seiratud turgude arvu;
(D) hinnanoteeringu kittesaadavust; ning (E) korralduse tingimusi, mis on maaklerile voi

temaga seotud isikutele teatavaks tehtud.™°

1975. a. viidi USA-s sisse ulatuslikud védrtpaberiturge reguleerivate digusaktide muudatused,
millel USA turustruktuur sisuliselt tinaseni p()hineb.51 Muudatused olid olulised eelkdige
kahest aspektist. Esiteks anti SEC-le iilesanne juhtida iileriigilise integreeritud turusiisteemi
(National Market System) arendamise protsessi. Teiseks néhti sellele siisteemile ette
konkreetsed nduded, mille hulka kuulus ndue konsolideerida kogu miiiigi- ja ostuhuvi, nii et
iga investori korraldus tdidetaks parimal voimalikul viisil, sdltumata turust, kus korraldus
algselt anti.”> Seega voeti selge suund erinevate viirtpaberiturgude senisest suurema
liidestamise suunas, millega pidi paratamatult suurenema ka parima tditmise kohustuse kui

eelkdige integreeritud védrtpaberiturgude tingimustes toimiva digusinstituudi téhtsus.

Aja jooksul ilmnes erinevaid praktikaid, mille vastu vditlemiseks tuli votta vastu
tiksikasjalikumaid reegleid. 1980. aastaks sai selgeks, et ainuiiksi konsolideeritud
hinnanoteeringute siisteemist ei piisa voimalikult soodsa tditmise tagamiseks, mistottu SEC
otsustas kehtestada kohustuse, mille kohaselt koik kauplejad ja borsimaaklerid peavad

nihtavaks tegema iileriigilise parima ostu- ja miiligihinna iga viirtpaberi kohta (National Best

* FINRA moodustati 2007. a. kahe organisatsiooni, NASD (National Association of Securities Dealers) ja
NYSE Member Regulation ithinemisel. Mitmetele reeglitele, sh parimat tditmist kisitlevad reeglid, on seetottu
kirjanduses viidatud kui NASD reeglitele, mitte FINRA reeglitele.

* NASD Rules. 2320 — Best Execution and Interpositioning. Arvutivérgus:
http://finra.complinet.com/en/display/display.html?rbid=2403&record_id=12795&element_id=3643&highlight=
2320#r12795 (26.03.2012).

% Autori tdlge.

! McCleskey, S. (viide 31), 1k 42.

% Samas.
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Bid and Offer ehk NBBO).” 1996. aastal, pirast pikkemaajalist diskussiooni, kehtestati reegel
nn ,ldbikauplemise vastu (trade through rule): maaklerite hulgas oli levinud praktika osta
aktsiaid soodsamalt endale ka siis, kui maakleritele oli edastatud klientide poolt piiratud
hinnaga ostukorraldusi, mille tiitmisel oleks miiiija saanud soodsama hinna.”* Tegemist oli
NASD reegli nr 2320 16ike (a)(1) vajaliku tdpsustusega, mis kinnitas veelkord, et maakler

peab klientide positsiooni alati eelistama enda positsioonile.

NASD reegli nr 2320 16ike (a)(1) sarnasus MiFID-i art 21 Ig-ga 1 on suhteliselt ilmne.
Mbolemad reeglid eeldavad investeerimisiithingult kliendile véimalikult soodsa tulemuse
saavutamist, arvestades teatud asjaolusid, mis erinevatel tingimustel méadravad
tehingukorralduse kulukuse kliendi jaoks. Ehkki kirjandus sellele otseselt ei viita, voib julgelt
viita, et just USA jirelevalveorganite poolt vilja tootatud regulatsioon on olnud suuresti

eeskujuks Euroopas tdna kehtivatele klientide tehingukorralduste tditmise nduetele.

Enne MiFID-i joustumist kehtis Euroopas aga pikka aega investeerimisteenuste direktiiv>’
(Investment Services Directive; edaspidi ,,ISD*), mis investeerimisiihingute tegevusnoudeid ei
harmoneerinud.”® ISD sisaldas iiksnes seitset tildpohimdtet, mille litkmesriigid pidid
siseriiklikul tasandil rakendama investeerimisithingutele spetsiifiliste tegevusnouete
kehtestamisega (ISD art 11). Ei ole iillatav, et selline lihenemine jattis liikmesriikidele
mirkimisviirse diskretsiooni, mis tdi litkmesriigiti kaasa oluliselt erinevate tegevusnduete
kehtestamise. See oli tollel ajal ka turuosaliste pohiliseks etteheiteks Komisjonile.57
Liikmesriigid tuginesid tihtipeale nn ,iildise huvi“ eranditele,”® mille tulemus oli
investeerimisiihingu tegevusele erinevate liikmesriikide diguse kumulatiivne rakendamine.”
Eriti parima tiditmise nduete osas ilmnesid suured erinevused, mida kinnitas FSA poolt 2001.
a. korraldatud vordlev analiiiis.® Teisalt oli ISD siiski suur samm edasi Euroopa Liidu riikide

vidrtpaberiturgude integreerimise suunas. Ehkki ISD {iilevotmise jargselt olid liikmesriikide

>* Samas, 1k 43.

> Samas.

> Noukogu direktiiv 93/22/EMU, 10. mai 1993, investeerimisteenuste kohta viirtpaberite valdkonnas (EUT L
141, 11.6.1993).

% Kruithof, M., van Gerven, W. (viide 27), 1k 2.

57 Financial Services: Building a Framework for Action. Communication from the Commission. COM (1998)
625, 1k 9. Arvutivorgus: http://aei.pitt.edu/3353/1/3353.pdf (26.03.2012).

%% Heremans, D., jt. Current Developments in European Integration: Financial Services/Transport Policy — Legal
and Economic Contributions to the Fortis Bank Chair Lectures, Leuven, 2001-2003. Leuven : Leuven University
Press, 2004, 1k 76.

% Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on Investment Services and Regulated
Markets, and Amending Council Directives 85/611/EEC and European Parliament and Council Directive
2000/12/EC, 1k 24. Arvutivorgus: http://www.isda.org/c_and_a/pdf/ISDproposal.pdf (26.03.2012).

% Best Execution. FSA Discussion Paper. Annex B. Arvutivorgus:
http://www.fsa.gov.uk/pubs/discussion/dp5.pdf (26.03.2012).
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borsid endiselt allutatud eraldiseisvatele diguskordadele, suurenes tédnu senisest lihtsamatele
vOimalustele oma tegevust laiendada mirkimisviirselt erinevate borside vaheline
konkurents.*' See otsene konkurents viis 16puks liitkmesriikide borside iihinemiseni
multijurisdiktsionaalseteks Euroopa borsideks nagu Euronext ja OMX ning piiriilese

kauplemise voimaldamiseni LSE ja Deutsche Borse poolt.®

ISD ei taganud kiillaldaselt liikmesriikide investeerimisithingute vastastikust tunnustamist,
mis oli ka iiks ajendeid ISD revideerimise ning MiFID-i viljatootamise protsessi
kdivitamiseks. Lisaks puudustele vastastikuses tunnustamises nimetas Komisjon ISD
muutmise ettepanekus ISD kitsaskohtadena veel: (1) acgunud investori kaitse pdhimdtteid; (2)
paljude investoritele suunatud teenuste jddmist véljapoole ISD rakendusala; (3) uute
konkureerivate borside ja kauplemiskohtade tegevusele mittevastavust; (4) voimalust sdilitada
,kontsentratsioonireeglid”, mille abil koondada kauplemine iihele kesksele borsile; (5)
ebapiisavalt arendatud padevate asutuste vahelise koost60 korda ja (6) raskusi sétete

aj akohastamisel.”

Probleemid sitete ajakohastamisel ajendasid Komisjoni vélja todtama senisest paremat
regulatiivset metoodikat. Selleks voeti kasutusele nn , Lamfalussy menetlus®. Lamfalussy
menetluse eesmirk on lihtsustada ja kiirendada ELi digusloomeprotsessi finantsteenuste
valdkonnas neljast tasandist koosneva kava raames. Menetlusega nihakse ette, et EL-1
institutsioonid votavad komisjoni egiidi all vastu poliitilisi raamdigusakte, samas kui
tehnilised ja iiksikasjalikud rakendusmeetmed tootab vilja komisjon, keda toetab kolm
tehnilist komiteed.** Endised Lamfalussy menetlusega seotud Euroopa panganduse,
védrtpaberituru  ja kindlustuse jdrelevalveasutuste komiteed on tidnaseks vastavate
finantssektorite Euroopa jdrelevalveasutusteks iimber kujundaltud.65 Lamfalussy mudel nideb
ette, et Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiviga vdetakse vastu iiksnes iildpohimotted (1.
tasand), mida seejdrel tdpsustatakse eraldiseisvate Komisjoni rakendusdirektiivide voi

-méiirustega (2. tasand).* Lamfalussy menetluse 3. tasandil opereerivad EBA (Euroopa

o' Pan, E. J. A European Solution to the Regulation of Cross-Border Markets. Benjamin N. Cardozo School of
Law, Working Paper, 2007, 1k 149.

62 Samas.

% Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on Investment Services and Regulated
Markets, and Amending Council Directives 85/611/EEC, Council Directive 93/6/EEC and European Parliament
and Council Directive 2000/12/EC, 1k-d 5-6. Arvutivorgus:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2002:0625:FIN:EN:PDF (27.03.2012).

% Finantsteenused: Lamfalussy menetlus ja Euroopa jirelevalveasutuste kujunemine, 1k 1. Arvutivorgus:
http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/et/FTU_3.4.4.pdf (27.03.2012).

% Samas.

% Kruithof, M., van Gerven, W. (viide 27), Ik-d 4-5.
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Pangandusjarelevalve Asutus), ESMA (Euroopa Viirtpaberituru Jéarelevalve Asutus) ja
EIOPA (Euroopa Kindlustus- ja Tooandjapensionide Jarelevalve Asutus), kes ndustavad
Komisjoni erinevates valdkonnapohistes kiisimustes ning iithiselt Komisjoniga koordineerivad
huvigruppide kaasamist menetlustesse.®’ Viimasel, 4. tasandil toimub jirelevalve vastu voetud
meetmete transponeerimise, rakendamise ja jirgimise iile.® Tdpsuse huvides tuleb mirkida, et
pirast Lissaboni lepingu joustumist 1. detsembril 2009. a. on Lamfalussy menetluse esimesel
ja teisel tasandil toimunud moningad muudatused, mille pohiliseks sisuks on Euroopa
finantsjirelevalve asutuste osatihtsuse suurendamine digusaktide viljatootamisel.”” Autori
hinnangul ei ole Lamfalussy menetlus kiill samastatav USA-s kehtiva delegeeritud
legislatiivpddevuse siisteemiga, kuid jagab sellega iihiseid jooni. Ldimuvate turgude
tingimustes on keskse jdrelevalveasutuse moodustamine véltimatu. Vastasel juhul puuduks
institutsioon, mis tegeleks supranatsionaalselt vilja tootatud oOiguse rakenduspraktika
standardiseerimisega. Kui puudub {iihtne rakenduspraktika, kehtib MiFID-iga taotletav
iihetaoline Oigus liikmesriikides {iksnes formaalselt. Sellisel juhul vOib kannatada
,uhtlustamise tase, mida on vaja investoritele korgetasemelise kaitse pakkumiseks“.70 Samas
peaks sellisel asutusel olema tagatud sdltumatus ning piisav kompetents, et anda ddrmiselt
spetsiifilises valdkonnas pddevaid ning kdikide osapoolte huvidega maksimaalselt arvestavaid
soovitusi ja tolgendusi. Seega tuleb toetada Euroopa finantsjirelevalve asutuste voimalikult

suurt eraldatust Euroopa Liidu institutsioonidest endist.

Avalikku arutelu ISD revideerimiseks alustas Euroopa Komisjon 2001. a. juulis,”’ ettepanek
uue direktiivi vastuvotmiseks koos direktiivi eelnduga valmis 2002. a. novembris.”” Eelndus
oli ette ndhtud artikkel 19 pealkirjaga ,,Kohustus tdita korraldusi kliendile voimalikult
soodsatel tingimustel, mille esimeses 10ikes sisaldus MiFID-i art 21 1g-ga 1 analoogne site.
Eelndu sisaldas ka kohustust kehtestada klientide korralduste parimat tditmist toetavad
protsessid ning kohustust neid protsesse perioodiliselt iile vaadata ning kohandada.” Seega on
eelndus sdtestatu suhteliselt sarnane MiFID-i artiklis 21 sitestatuga. MiFID-i artikkel 21 avab
siiski  oluliselt pohjalikumalt parima tditmise reeglitega seonduvat ning asetab

investeerimisiithingutele moned tdiendavad kohustused.

7 FSA — The Lamfalussy Framework Pre-Lisbon. Arvutivorgus:
Egttp://www.fsa.gov.uk/static/pubs/other/pre-lisbon-procedure.pdf (27.03.2012).
Samas.
% FSA — The Lamfalussy Framework Post-Lisbon. Arvutivargus: http://www.fsa.gov.uk/static/pubs/other/post-
lisbon-procedure.pdf (27.03.2012).
" MiFID-i pdhjenduste p 2.
"I McCleskey, S. (viide 31), 1k 42.
2 (viide 63), Ik-d 5-6.
7> Samas, 1k 60.
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Direktiivi eelndou mahtu ja keerukust arvestades kulges selle Euroopa Parlamendi ja Noukogu
poolt vastuvOtmise protsess kiillaltki valutult ning direktiiv voeti vastu vihem kui 18 kuud
pirast eelndu avaldamist, 21. aprillil 2004.”* Kahe aasta pérast jiargnesid rakendusmeetmed,
tipsemalt rakendusdirektiiv 2006/73/EU ja rakendusmiirus 1287/2006,” mis mdlemad voeti
vastu 10. augustil 2006. Rakendusmaiirus sdtestab investeerimisiithingutele arvepidamis- ja
tehinguaruandluskohustused, késitleb turgude Ildbipaistvust, véirtpaberite kauplemisele
vGtmist ning sisaldab erinevaid definitsioone.”® Rakendusdirektiiv tipsustab mitmeid nduded
investeerimisithingute organisatsioonile ja tegevusele.”’ Kiesoleva to6 seisukohalt on
rakendusmeetmetest kdige olulisem rakendusdirektiivi 5. jagu, mis konkretiseerib erineval

viisil MiFID-i art 21 1g-s 1 sisalduvat klientide korralduste parima tditmise pohimotet.

Eestis joustusid MiFID ning sellega koos ka parima tditmise kohustust reguleerivad MiFID-i
ja rakendusdirektiivi sdtted 19. novembril 2007. a. Voib 6elda, et Eesti oli taaskord Komisjoni
poolt Euroopa Liidu 0Oiguse iilevotmiseks antud tidhtaegade jargimisel suhteliselt tubli,
iletades MiFID-i tdielikuks iilevotmiseks antud 1. novembri 2007. a. tidhtaega vaid paari
nidalaga. Sellega joudis lopule ka integreeritud turgude kontekstis asjakohase parima tditmise
kontseptsiooni ,,teekond* tugevalt I6imunud USA turgudelt ja jurisdiktsioonist Euroopa Liidu
litkkmesriikide oiguskordadesse, kahandades jillegi erinevusi (vdhemalt vadrtpaberiturgude

aspektist) Anglo-Ameerika ja Kontinentaal-Euroopa digussiisteemide vahel.

1.2. Investeerimistihingu ja kliendi vaheline digussuhe

Investeerimisiihingu ja kliendi vahelise digussuhte méidratleb dra investeerimisteenus, mida
investeerimisiihing kliendile osutab. Alljargnevalt leiavadki kisitlemist
investeerimisteenused, millel on seos parima tditmisega, investeerimisiithingu suhe kliendiga
tehingukorralduste tditmisel ning VPTS-i investeerimisiihingu tegevust reguleerivate sitete

tsiviiloiguslik tdhendus laiemalt.

1.2.1. Parimat taitmist noudvad investeerimisteenused

Investeerimisithingu  kohustused kliendi ees erinevad soltuvalt sellest, millist

investeerimisteenust investeerimisiihing kliendile osutab. Investeerimisteenuste osutamine on

" Casey, J.-P., Lannoo, K. The MiFID Revolution. London : Cambridge University Press, 2009, 1k 31.

> Komisjoni mérus (EU) nr 1287/2006, 10. august 2006 , millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja
noukogu direktiivi 2004/39/EU seoses investeerimisiihingute registripidamise kohustuse, tehinguaruandluse, turu
labipaistvuse, finantsinstrumentide kauplemisele lubamise ning nimetatud direktiivi jaoks méadratletud
moistetega (ELT L 241, 2.9.2006, 1k 1-25).

"® Casey, J.-P., Lannoo, K. (viide 74), 1k 32.

7 Samas.

19



spetsiifilise iseloomuga majandustegevus, millega tegelemiseks on vajalik tegevusluba (VPTS
§ 48 lg 1). VPTS § 49 lg 2 kohaselt vOib investeerimisiihing osutada iiksnes neid
investeerimis- ja investeerimiskorvalteenuseid, mille kohta talle on antud tegevusluba. Seega
ei ole investeerimisiihingu tegevusluba universaalne mis tahes investeerimisteenuse osutamist
voimaldav tegevusluba, vaid tegevusluba osutada iiht v&i mitut konkreetset
investeerimisteenust. Tegevusloas nimetamata investeerimisteenuste osutamiseks peab

investeerimisiihing taotlema vastava tdiendava tegevusloa (VPTS § 49 Ig 2 teine lause).

Investeerimisteenuste loetelu leiab VPTS § 43 Ig-st 1. VPTS § 43 lg 1 kohaselt on

investeerimisteenused:

1) viirtpaberiga seotud korralduse vastuvotmine ja edastamine;

2) vdidrtpaberiga seotud korralduse tditmine kliendi nimel voi arvel;

3) véirtpaberitega kauplemine oma arvel,;

4) viirtpaberiportfelli valitsemine;

5) investeerimisndustamine;

6) viirtpaberi garanteerimine vOi vidrtpaberi pakkumise, emiteerimise vOi miilimise

garanteerimine;

7) vdiirtpaberi pakkumise voi emiteerimise korraldamine;

8) mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldamine.
Parima tditmise kohustuse rakendusala mdiiratlemisel on oluline vilja selgitada, milliste
investeerimisteenuste osutamisel parima tiitmise kohustus iileiildse rakendub. VPTS § 87°
16igete 1 ja 2 sdnastusest ldhtuvalt tuleks ldhtepunktiks voOtta see, et parima tditmise kohustus
rakendub koikidel juhtudel, kui investeerimisiihing ,,tdidab kliendi korraldusi“. See on aga
moneti eksitav ning voib viia esialgsele jdreldusele, et parima tditmise kohustus rakendub
tiksnes olukorras, kus investeerimisiihing tdidab kliendi korraldusi kliendi nimel v&i arvel
(VPTS § 43 1g 1 p 2). Kirjanduses on isegi véidetud, et MiFID-i art 21 Ig 1 véljatootamisel
tehti viga, mida rakendusdirektiivi vastuvotmisega on piiiitud hiljem korvaldada.”™
Alljargnevalt selgub, et parima tditmise kohustuse rakendusala on siiski mirkimisvaarselt

laiem, kui VPTS § 87° lg 2 sdnastus arvata lubab.

1.2.1.1. Vaartpaberiga seotud korralduse vastuvotmine ja edastamine

Kauplemiskohtade liitkmeks olek on kulukas, mistdttu otsese ligipddsu hankimine koikidele
borsidele ja kauplemissiisteemidele maailmas ei oleks majanduslikult pdhjendatud. Samas on
paljud investorid siiski huvitatud just endale tuttava ja usaldusviirse investeerimisiihingu

kaudu nende  véddrtpaberite  omandamisest, millega  kaubeldakse  viljaspool

78 Kruithof, M., jt. Financial Services, Financial Crisis and European Contract Law. Alphen aan den Rijn :
Kluwer Law International, 2011, 1k-d 150-151.
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investeerimisiihingule otseselt ligipadsetavaid kauplemiskohti. Teistes riikides kauplemine
voib klientide jaoks olla raskendatud ka erinevatel tehnilistel ja diguslikel pohjustel, mistottu

vastavat tegevusluba omava professionaalse vahendaja kasutamine on tihtipeale véltimatu.

Ehkki investeerimisiihing, kellele kliendi korraldus edastatakse, voib kliendi korralduse
tditmisel olla samuti allutatud VPTS §-ga 87° samaviiirsele parima tiitmise ndudele, ei vilista
see iseenesest esimese investeerimisithingu kohustust kidituda kliendi parimates huvides
korralduse vastuvotmisel ja edastamisel. Nimelt sdtestab VPTS § 87* Ig 11, et ka kliendi
korralduste vastuvotmisel ja edastamisel peab investeerimisiihing arvestama VPTS § 87° lg-s
2 sitestatud teguritega. Investeerimisithingu parima tditmise reeglid peavad vdimaldama
klientide parimate huvide jiargimist tehingukorralduste vastuvotmisel ja edastamisel (VPTS §
87* Ig 11 ja 13). Parima tiitmise reeglid peaksid kindlasti sisaldama isikuid, kellele
investeerimisiihing korraldusi tditmiseks edastab,” ehkki teatud erandlikel juhtudel ei vilista
VPTS § 87° lg 2 kliendi korralduse edastamist tiitmiseks parima tiitmise reeglites

) .. 0
nimetamata isikule.®

Oluline on, et VPTS § 43 1lg 1 p-s 1 sitestatud investeerimisteenuse puhul on
investeerimisithingu kohustuste maht kliendi ees moneti kitsam. Nimelt on CESR otse vilja
oelnud (ja see tuleneb piisavalt selgelt ka seadusest), et kliendi korralduste pelgal
vastuvOtmisel ja edastamisel ei pea investeerimisiihing jirgima VPTS § 87" Ig-s 4 sitestatud
kohustust vdtta parima tditmise reeglitele kliendi eelnev ndusolek ning VPTS § 87° lg-s 3
satestatud kohustust kliendile tdendada, et on korralduse tditnud kooskdlas parima tditmise
reeglitega.’ See aga ei tihenda, et parima tiitmise reeglid ei oleks investeerimisiihingule

vidrtpaberiga seotud korralduse vastuvotmisel ja edastamisel siduvad.

1.2.1.2. Vaartpaberiga seotud korralduse taitmine kliendi nimel vGi arvel

VPTS § 43 1g 1 p-s 2 nimetatud teenus, vadrtpaberiga seotud korralduse tditmine kliendi
nimel voi arvel, on kliendi kédsundi alusel (reeglina reguleeritud turul) teo tegemine lepingu
sOlmimiseks vOi lepingu sO0lmimine kliendi nimel vOi arvel eesmirgiga omandada voi
voorandada viirtpabereid (VPTS § 43 Ig 2). Niisiis on tegemist teenusega, mida VPTS § 87

lg 2 otseselt nimetab, mistottu parima tditmise kohustuse kohaldumises juhul, kui

" (viide 15), Ik 7.

80 Samas, 1k 6.

8! CESR — MIFID Supervisory Briefings. Best Execution. CESR/08-735, Ik 2. Arvutivargus:
http://www.esma.europa.eu/system/files/08_735.pdf (30.03.2012).
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investeerimisiihing isiklikult tdidab kliendi nimel voi arvel korralduse, ei tohiks kahtlusi

tekkida.

1.2.1.3. Vaartpaberitega kauplemine oma arvel

Investeerimisiihing voib ka ise aktsiaid omada ning nendega kauplemiselt tulu teenida. Oma
arvel kauplemine vdib olla investeerimisiihingu jaoks korrapiarane majandustegevus. VPTS §
88° lg 3 kohaselt nimetatakse investeerimisiihingut, kes regulaarselt ja korrapdraselt tdidab
kliendi korraldusi viljaspool reguleeritud turgu vdi mitmepoolset kauplemissiisteemi, tehes
oma arvel tehingu kliendiga, siisteemseks tditjaks (systematic  internaliser).
Investeerimisiihingud vdivad tegutseda ka turutegijatena (market maker), olles
véddrtpaberiturul alaliselt valmis véddrtpaberiga oma arvel kauplema oma ostu- ja
miiiigipakkumuses miratud hinnaga (VPTS § 6'). Sellisteks investeerimisiihinguteks on
niiteks Credit Suisse ja UBS.* Oma arvel kauplev investeerimisiihing tiidab enda, mitte
kliendi korraldusi. Seega ei rakendu iildjuhul oma arvel kauplevale investeerimisiihingule
parima tditmise kohustus. Tdpsustavat hinnangut vajab aga olukord, kui investeerimisiihing
tdidab klientide poolt edastatud korraldusi oma vahenditest, st on samaaegselt nii vahendaja

kui ka viirtpaberitehingu vastaspool.

Kui investeerimisithing saab kliendilt korralduse, on selle tditmiseks tihtipeale voimalik

valida erinevate variantide vahel. Kone alla voib tulla:

1) korralduse tditmine mones investeerimisithingule ligipdédsetavas tditmiskohas;
2) korralduse edastamine tditmiseks monele teisele investeerimisiihingule;

3) korralduse tditmine enda vahendite arvel.®

Probleem tekib eelkdige juhul, kui investeerimisiihingul ilmneb voimalus tdita talle edastatud
korraldus enda vahenditest. Sisuliselt on tegemist huvide konfliktiga (VOS § 623 1g 1), kuna
investeerimisiithingu poolt pakutav hind kliendile ei pruugi olla vastavuses turuhinnaga, st
voib olla kliendi jaoks tegelikult ebasoodsam. Komisjon on turuosaliste selgitustaotlustele
vastates leindud, et parima tditmise nduded laienevad investeerimisithingule ka juhul, kui

investeerimisithing kaupleb viirtpaberitega oma arvel selliselt, et tdidab tehingukorralduse

%2 Financial Times Lexicon — Systematic Internaliser. Arvutivorgus:
http://lexicon.ft.com/Term?term=systematic-internaliser (27.03.2012).

% Investopedia — Understanding Order Execution. Arvutivorgus:
http://www.investopedia.com/articles/01/022801.asp#axzz1qLOy2k YR (28.03.2012).
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enda kapitali hulka kuuluvatest vahenditest,** st miiiib kliendi tehingukorralduse tiitmiseks
talle endale kuuluvaid viirtpabereid voi ostab viirtpabereid kliendilt enda raha eest.
Komisjon on seisukohal, et selline oma arvel kauplemine ei ole pelgalt
investeerimistegevus®, millisel juhul puuduks kaitset vajav vastaspool.® Parima tditmise
kohustuse laienemise investeerimisiihingu ja kliendi vahelisele suhtele saab vilistada iiksnes
juhul, kui kliendi puhul on tegemist vordse vastaspoolega VPTS § 46" Ig 2 tdhenduses (vOrdse
vastaspoole moiste kohta vt tdpsemalt p 1.2.2.3.).% Seega koikidel juhtudel, kui
investeerimisithing tdidab korraldust kliendi nimel vo&i arvel, soltumata sellest, kas
investeerimisiihing tdidab korralduse enda vahenditest, sdlmib vidirtpaberitehingu kolmanda
isikuga vO1 edastab korralduse tditmiseks teisele investeerimisiithingule, on investeerimisiihing
kohustatud parima tditmise kohustust jiargima. Enne MiFID-i {iilevOtmist toimunud

diskussioonis joudis samale jireldusele ka FSA."

Autor ndustub Komisjoni késitlusega, mille kohaselt on parima tditmise kohustuse tekkimisel
méidrav tingimus investeerimisithingu poolt kliendi nimel v&i arvel korralduse tiitmine.®®
Samas ei ole sugugi lihtne médratleda, millistel juhtudel teeb investeerimisiihing tehingu
kliendi nimel voi arvel ja millisel juhul on tegemist oma arvel kauplemisega. Eelkdige voib
probleem tekkida olukorras, kus investeerimisiihing teeb kliendile kindla hinnaga ostu- voi
miiiigipakkumise ning klient ndustub sellega, st tehingu sd0lmimise initsiatiiv tuleb
investeerimisithingult. Autori arvates ei ole kliendi ndustumus sellisel juhul késitletav
konkreetse juhisena VPTS § 87° lg 2 teise lause tihenduses, mis vilistaks
investeerimisiithingu kohustuse tdita kliendi korraldus parimal vdimalikul viisil, st kaaluda
teisi  kliendile soodsamaid tditmisvariante. Ldhtuda tuleb eelkdige kliendi ja
investeerimisithingu vahelisest lepingust ning sellega seotud asjaoludest. Korgetasemeline
investori kaitse eeldab, et investeerimisithing ei saaks kuritarvitada hinnanoteeringute

pakkumisel pohinevat kauplemisvormi.

Uldjuhul on korralduste tiitmise teenust pakkuva investeerimisiihingu ja kliendi vahelise
lepingu puhul tegemist komisjonilepinguga VOS § 692 Ig 1 tihenduses, millele VOS § 692

lg-s 2 sitestatud tingimustel laienevad kisunduslepingu sitted (vt kliendilepingu kohta p

# Commission Answers to Scope Issues under MiFID and the Implementing Directive. Working Document
ESC-07-2007, 1k 2. Arvutivorgus: http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/letter-cesr-best-
execution_en.pdf (28.03.2012).

% Samas.

86 Samas, 1k 3.

%7 ESA Discussion Paper. Implementing MiFID’s Best Execution Requirements, 1k 23. Arvutivorgus:
http://www.fsa.gov.uk/pubs/discussion/dp06_03.pdf (28.03.2012).

8 (viide 84), k-d 3-4.
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1.2.2.). Seega tuleb enda vahenditest kliendi korralduse tditnud investeerimisiithingu
kohustuste kindlakstegemiseks maiidratleda, kas kliendi korralduse tditmine toimus
investeerimisiihingu ja kliendi vahelise komisjonilepingu tditmisena voi selle lepingu viliselt.
Autori hinnangul tuleb siin aluseks votta VOS § 29 tdlgendamisreeglid, lihtudes esmajoones
poolte tahtest (VOS § 29 1g 1). Kui lepingupoolte iihist tegelikku tahet ei saa kindlaks teha,
tuleb ldhtuda muudest VOS §-s 29 sitestatud kriteeriumitest. FSA on parima tditmise
kohustuse kohaldumist késitledes mirkinud, et suuresti soltubki hinnang sellele, kas
konkreetses olukorras peab investeerimisiithing parima tditmise kohustust jirgima voi mitte,
kliendi ja investeerimisiihingu vahelise suhte asjaoludest.* Olukorras, kus investeerimisiihing
on votnud eelnevate ldbirddkimisteta tditmisele reguleeritud turul kaubeldava véartpaberi
suhtes antud korralduse, mille osas klient ei ole selgelt viljendanud tahet osta viirtpabereid
otse investeerimisiithingult, voib autori hinnangul eeldada kliendi majanduslikku huvi
voimalikult soodsa tditmise vastu, seega ka tahet olla seotud kdsundussuhtega ning seelidbi
saada parimat tditmist. Kui investeerimisiihing sellisel juhul kliendi korralduse enda vahendite
arvel tdidab, peab see olema kooskdlas parima tditmise kohustusega. Parima tditmise
kohustuse rakendumise juures on tihtipeale méadrav just investeerimisithingu teatav

tegutsemisvabadus kliendi korralduse tditmisel.”

Oigupoolest sitestab Eesti diguses juba VOS § 697 1g 2, et noteeritud borsi- vai turuhinnaga
esemete miiiimise vOi ostmise korral ei voi komisjonir, kui ta ise on miilijjaks vOi ostjaks,
arvestada komitendile ebasoodsamat hinda kui ametlikult fikseeritud borsi- vdi turuhind.
Investeerimisiihing ei tohi ise ostjaks vOi miilijaks asudes asetada komitenti halvemasse
olukorda, kui ta oleks olnud siis, kui komisjonir oleks teinud komitendi arvel tehingu enda
asemel kolmanda isikuga.”’ Kliendile arvestatav hind peaks ostukorralduse puhul seega olema
investeerimisithingule ligipddsetavate turgude madalaim, miiiigikorralduse puhul korgeim.
Kui tegemist on viirtpaberiga, mille vdorandamiseks oma vahenditest peab
investeerimisithing kasutama moOne teise investeerimisiihingu teenuseid, ei tohi
investeerimisithing VPTS § 87° lg-st 2 ja lg-st 7 tulenevalt kliendile iile kanda neid
komisjonitasusid, mida investeerimisiihing peaks ise kandma viirtpaberite kolmandale isikule

vOOrandamisel.

% FSA — Best Execution: Orders, 1k 6. Arvutivorgus: http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/best_execution.pdf
(28.03.2012).

% (viide 84), Ik 4.

ot Varul, P., jt. Voladigusseadus III. 8. ja 10. osa. Kommenteeritud viljaanne. Tallinn : Juura 2009, 1k 171, § 697
komm, p 3.
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Erinevate investeerimisiihingute parima tditmise reegleid uurides selgub, et turuviliste
korralduste (OTC ehk over the counter tehingute) ja nn RFQ (request for quote ehk
,hinnapakkumise kiisimise‘) baasil toimuvate tehingute sOlmimisel parima tditmise reegleid
valdavalt ei kohaldata.”” Kuna sellistel juhtudel tutvub klient reeglina enne tehingu sdlmimist
koikide tehingu tingimustega ning annab neile ndustumuse, vOib selline praktika olla
kookdlas VPTS § 87° lg 2 teise lausega, mille kohaselt tuleb tehingukorralduse tditmisel
ennekdike jargida kliendi juhiseid. See aga ei vabasta investeerimisithingut teistest
hoolsuskohustustest. Adrmiselt oluline on, et investeerimisiihing siiski jargiks koiki nn ,,tunne
oma klienti* ndudeid ning hindaks pohjalikult investeerimisteenuse sobivust ja asjakohasust

konkreetsele kliendile (VPTS § 87" Ig 2 jalg 3).

1.2.1.4. Vaartpaberiportfelli valitsemine

Investeerimisiihing peab parima tditmise nduetega arvestama veel védrtpaberiportfelli
valitsemise teenuse (VPTS § 43 Ig 1 p 4) osutamisel. Viirtpaberiportfelli valitsemine on
védrtpaberitest moodustatud portfelli valitsemine kliendi antud volituse alusel ja iga kliendi
puhul eraldi (VPTS § 43 lg 4). Oluline mérksdna on siin ,,volitus®, seega ei anna klient
investeerimisiihingule viairtpaberiportfelli valitsemise teenuse raames reeglina iihekordseid
korraldusi, vaid laiema volituse enda varakogumi haldamiseks ja kasvatamiseks.
Pohimotteliselt osutatakse kaht tiitipi védrtpaberiportfelli valitsemise teenust: passiivne ja

aktiivne.”?

Passiivset  véirtpaberiportfelli  valitsemise  teenust nimetatakse ka
indeksinvesteerimiseks, mis tdhendab, et portfell hajutatakse selliselt, et selle tootlus on
voimalikult ldhedane mone véartpaberituru indeksi liikumisele (nt S&P 500, Dow Jones
Industrial Average). Aktiivse vidrtpaberiportfelli valitsemise teenuse korral haldab valitseja
portfelli aktiivselt, piitides turuanaliiiisi ning kaalutletud investeerimisotsuste tulemusena

saavutada indeksist suuremat tootlust.”

VPTS § 87 1g 9 kohaselt on investeerimisiihing kohustatud tegutsema kooskdlas kliendi
parimate huvidega, kui korraldus antakse tditmiseks véirtpaberiportfelli valitsemise teenuse

osutamisel ja tulenevalt investeerimisithingu otsusest teha viirtpaberitega tehing kliendi

%2 J.P. Morgan — Best Execution Policy, p 1.1. Arvutivorgus:
www.jpmorgan.com/directdoc/MiFID_exec_policy.pdf (29.03.2012); Saxo Bank’s Best Execution Policy, p 1.4.
Arvutivorgus: http://www.saxobank.com/Documents/legal_documents/Best_Execution_Policy_EN.pdf
(29.03.2012); Swedbank — kliendi korralduste parima tditmise reeglid, p 5. Arvutivorgus:
https://www.swedbank.ee/static/pdf/private/investor/portfolio/info_mifid_bestexerules_est_2011_08_05.pdf
(29.03.2012).
% Investopedia — Portfolio Management. Arvutivorgus:
gttp://www.investopedia.c0m/terms/p/portfoliomanagement.asp#axzz1qLOkaYR (29.03.2012).

Samas.
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nimel. Seega ei ole esmapilgul VPTS § 87* lg-ga 9 iileiildse hdlmatud olukorrad, kus
investeerimisiithing ise teeb tehinguid kliendi vahenditega védrtpaberiportfelli valitsemise
teenuse raames. Komisjon on aga seisukohal, et samad probleemid tdusetuvad nii kliendi
korralduse iihekordsel tiitmisel kui viirtpaberiportfelli valitsemise teenuse osutamisel.”’
Teisisonu tdidetakse molemal juhul korraldus kliendi arvel, olgu tegemist viirtpaberiportfelli
valitsemiseks volituse andnud kliendiga voi tehingukorralduse esitanud kliendiga. Komisjon
leiab, et kliendi huvide seisukohalt ei ole vahet olukordadel, kus klient saab
investeerimisiihingult investeerimisndustamist ning esitab selle pohjal investeerimisiihingule
tehingukorralduse, ning olukordadel, kus véartpaberiportfelli valitseja votab vastu otsuse teha
tehing teatud kaluplemiskohas.96 Seega peavad investeerimisithingud véirtpaberiportfelli

valitsemise kdigus tehingute tegemisel parima tditmise nduetega arvestama.

1.2.1.5. Investeerimisnoustamine

Parima tditmise kohustusega on kaudne seos veel investeerimisnoustamisel (VPTS § 43 1g 1 p
5). VPTS § 43 1g 5 kohaselt on investeerimisndustamise sisu kliendile véértpaberiga seotud
tehingu kohta isikliku soovituse andmine. Soovitus ei ole isiklik, kui see on moeldud iiksnes
avalikustamiseks voi infokanali abil avalikkusele teatavaks voi kittesaadavaks tegemiseks
(VPTS § 43 1g 6). Lisaks peab see isiklik soovitus sisaldama soovitust konkreetse véértpaberi
ostmiseks, miitimiseks, mairkimiseks, vahetamiseks, hoidmiseks, lunastamiseks voi
tagamiseks voi vidrtpaberist tulenevate nimetatud diguste realiseerimiseks vOi realiseerimata

jitmiseks (VPTS § 88" p 2).

Investeerimisndustamine eelneb tihtipeale VPTS § 43 lg 1 p-s 2 nimetatud teenuse
osutamisele ehk véirtpaberiga seotud korralduse tditmisele kliendi nimel voi arvel. Klient
vOib olla andnud investeerimisithingu soovitusel ddrmiselt tdpse juhise tehingukorralduse
tiitmiseks, mis vilistab investeerimisiihingu parima tiitmise kohustuse vastavalt VPTS § 87°
lg 2 teisele lausele ning seega ka investeerimisiihingu vastutuse parima tditmise kohustuse
rikkumise eest, kuid see ei vilista iseenesest mittekohase investeerimisndustamisega
kaasnevat vastutust. Nimelt peab kliendile seoses védrtpaberiga antav isiklik soovitus olema
kliendile sobiv (VPTS § 87' lg 2) ja pohinema kliendiga seotud asjaoludel. Kui
investeerimisiihingul ei dnnestu hankida piisavalt informatsiooni selleks, et tal oleks voimalik

kliendile sobivat véirtpaberitehingut soovitada, tuleb tal investeerimisndustamisest hoiduda

% (viide 84), Ik 8.
% Samas.
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(VPTS § 87" 1g 10), isegi kui info ebapiisavus on pShjustatud kliendi kiitumisest’’ ja isegi kui

investeerimisiihing on klienti voimalikest tagajidrgedest hoiatanud.

Vahekokkuvote

Parima tditmise kohustus rakendub seega jargmiste investeerimisteenuste puhul:

1) viirtpaberiga seotud korralduse vastuvotmine ja edastamine (VPTS § 43 1g 1 p 1);
2) vairtpaberiga seotud korralduse tditmine kliendi nimel voi arvel (VPTS § 43 1g 1 p 2);
3) véirtpaberiportfelli valitsemine (VPTS § 43 1g 1 p 4).

Sisuliselt seisneb aga vidrtpaberiportfelli valitsemine samuti VPTS § 43 lg-s 1 ja lg-s 2
sdtestatud investeerimisteenuste osutamises, olgugi, et piisivalt. Seega viitab autor edaspidi
ldbivalt viidrtpaberiga seotud korralduse tditmisele ja vidrtpaberiga seotud korralduse

edastamisele kui parima tditmise kohustuse seisukohalt asjakohastele investeerimisteenustele.

Autor on parima tditmise kohustuse jargimist eeldavate investeerimisteenuste loetelust jitnud
vilja viirtpaberitega kauplemise oma arvel (VPTS § 43 1g 1 p 3). Pohjus on selles, et parima
taitmise kohustus rakendub oma arvel vddrtpaberitega kauplevale investeerimisiihingule
tiksnes kdsundussuhte raames kliendi korralduse tditmisel (vt p 1.2.1.3.). Pelgal oma arvel
kauplemisel VPTS § 43 1g 1 p 3 tdhenduses tdidavad investeerimisiihingud iiksnes enda, mitte
klientide korraldusi, st kidituvad ostjate-miitijate, mitte vahendajatena. = Kuna
investeerimisithing piitiab oma arvel kaubeldes nii kui nii teha véértust maksimeerivaid
investeerimisotsuseid, oleks parima tditmise kohustuse rakendamine oma arvel kauplevatele

investeerimisiihingutele iileliigne.

1.2.2. Kliendileping korralduste taitmise alusena

1.2.2.1. Lepingu tidp

VPTS ei viita iihelgi juhul VOS-ile ega sitesta, millist tiiiipi lepingu sitteid tuleb kohaldada
nende teenuste osutamisel, mis kitkevad endas kliendi tehingukorralduse tditmist voi
tditmiseks edastamist. Lepingu tiilibi médratlemine omab eelkdige laiemat tdhendust, kuna
investeerimisithingu tegevuse parima tditmise kohustusele vastavuse hindamise seisukohalt
piisab iseenesest teadmisest, et investeerimisithingu ja kliendi vahel on sdlmitud

kliendileping, mille alusel investeerimisithing tdidab vo&i edastab tditmiseks kliendi

°7 Grundmann, S., Hollering, J. EC Financial Services and Contract Law — Developments 2005-2007. European
Review of Contract Law, 2008, vol. 4, nr. 1, 1k 63.
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tehingukorraldusi. Vaidluse korral peab kohus siiski iseseisvalt (TsMS § 436 lg 7)
pooltevahelise digussuhte kvalifitseerima ning otsuses selle kohta seisukoha votma (TsMS §

442 1g 8). Seega on dige lepingutiilibi médratlemisel suur praktiline téhtsus.

Eesti diguskirjanduses omaks voetud seisukoht on, et panga ja kliendi vahel borsil noteeritud
viirtpaberitega tehingute tegemiseks sdlmitud lepingud on komisjonilepingud (VOS § 692 1g
1).”® Saksamaal, kus kehtib Eesti komisjonilepingu regulatsiooniga kiillaltki sarnane

regulatsioon, on leitud sama.”’

Regulatsioonide sarnasuse tottu on vodimalik Saksamaa
Oigusteoorias ja kohtupraktikas vilja tootatud seisukohti Eesti diguse tdlgendamisel kasutada,

pidades siiski silmas diguskordade vahelisi erinevusi.

Ehkki kirjanduses on viidatud just panga ja kliendi vahelisele lepingule véartpaberitehingute
tegemiseks, puudub alus komisjonilepingu sitete kohaldamata jidtmiseks ka nendele
lepingutele, mis on sdlmitud muud tiilipi investeerimisithinguga kui pank tehingute
tegemiseks muudes kliendile ligipddsmatutes kauplemiskohtades peale borsi. Et reguleeritud
turgudel  védrtpaberitehingute  tegemiseks  sOlmitud  kliendilepingule tuleb  just
komisjonilepingu sitteid kohaldada, viitab lisaks VOS § 697, mis vilistab huvide konflikti,

kui komisjonir on ise ka miiiija voi ostja borsil voi muul reguleeritud turul.

Oigustatult tekib aga kiisimus, millisel juhul on sdlmitud , kliendileping viirtpaberitehingute
tegemiseks reguleeritud turul. Kas siin on moeldud iiksnes VPTS § 43 1g 1 p-s 2 nimetatud
teenust vO1 laienevad komisjonilepingu sitted ka olukordadele, kus investeerimisiihing vGtab
vastu ja edastab kliendi korraldusi teistele investeerimisiihingutele tditmiseks ning teeb

tehinguid véartpaberiportfelli valitsemise raames?

Kliendi korralduse vastuvotmise ja edastamise puhul tuleks pohimotteliselt kone alla kaks

mudelit:

1) investeerimisithingu ja kliendi vahel on komisjonileping, mille téditmisel
investeerimisiihing kasutab kolmandat isikut;
2) investeerimisithingu ja kliendi vahel on maakleri- vdi agendileping, mille alusel

investeerimisiithing vahendab komisjonilepingu s6lmimist kolmanda isikuga.

% Varul, P., jt. (viide 91), Ik 156, § 692 komm, p 3.1.
% Zingel, F. Die Verpflichtung zur bestmoglichen Ausfiihrung von Kundenauftriigen nach dem Finanzmarkt-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz. Zeitschrift fiir Bank- und Kapitalmarktrecht, 2007, 1k 174.
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Autori arvates peaks iildjuhul siiski olema tegemist komisjonilepinguga. Seda pdhjusel, et
reeglina avab klient védrtpaberikonto konkreetse investeerimisiihingu juures, kes peaks jddma
ka vastutavaks tema siisteemide vahendusel edastatud tehingukorralduse tulemusena
vidrtpaberite sellele kontole lackumise eest. Autori hinnangul peaks see kehtima ka juhul, kui
investeerimisiihing hoiab teatud véartpabereid vélisriigi halduri juures avatud esindajakontol.
Kliendi suhtes on tegemist ikkagi kliendi omandis olevate védrtpaberitega ning
investeerimisithing on kohustatud nende suhtes eraldi arvestust pidama (VPTS § 88 Ig 5).
Kliendil ei peaks tekkima eraldi viirtpaberite viljaandmise noudedigust (VOS § 626 1g 1)
kliendi korralduse tditmiseks votnud investeerimisithingu vastu. Ilmselt on teiste
investeerimisithingute korraldusi téditvad investeerimisiithingud ka huvitatud sellest, et neil ei

tekiks mingeid kohustusi korraldusi tditmiseks edastavate investeerimisiihingute klientide ees.

Ka viirtpaberiportfelli valitsemisel peaksid investeerimisithingu ja kliendi vahelisele
Oigussuhtele kohalduma komisjonilepingu sitted. Puudub sisuline vahe selles, kas
investeerimisithing tdidab kliendi korraldust {iihekordselt voi teeb védrtpaberitehinguid

100

védrtpaberiportfelli valitsemise kdigus.  Véadrtpaberiportfelli valitsemise teenuse osutamise

leping kvalifitseeritakse Saksa diguses samuti komisjonilepinguna.'’

Kiill aga on tegemist
plisiva kohustuse tditmisele suunatud ehk kestvuslepingu tunnustega komisjonilepinguga,
millele VOS § 692 lg 3 kohaselt peaks tidiendavalt kohaldama mdningaid agendilepingu
sitteid. Viirtpaberiportfelli valitseja lepinguliste kohustuste igakiilgne analiiis viljub
kdesoleva to0 raamidest, kiill aga peab tddema, et teatud agendilepingu sitted, eelkdige
agenditasu reguleerivad sitted, ei pruugi sobituda viidrtpaberiportfelli valitsemise teenuse
olemusega. Praktikas peaks see probleem siiski olema viikese tidhtsusega, kuna reeglina on

védrtpaberiportfelli valitsemise eest kliendi poolt tasu maksmise korras tdpselt kokku lepitud.

Seega tdidab investeerimisiihing, soltumata sellest, kas isiklikult, teise investeerimisithingu
vahendusel vOi  véirtpaberiportfelli  valitsemise raames, kliendi korraldusi alati
komisjonilepingu alusel. VPTS-is sétestatud parima tditmise nduded maddratlevad seejuures,
milline peab olema komisjonilepingust tuleneva investeerimisiithingu pdhikohustuse tditmise

kvaliteet.

19 (viide 84), 1k 8.
191 Zingel, F. (viide 99), Ik 174.
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1.2.2.2. Investeerimisiihing

Investeerimisiihing VPTS § 40 1g 1 kohaselt on aktsiaselts, kelle piisivaks tegevuseks on iihe
vOi mitme investeerimisteenuse osutamine kolmandatele isikutele voi ka ithe voi mitme
investeerimistegevuse teostamine kutsetegevusena. Sellest tulenevalt on investeerimisiithing
igal juhul aktsiaselts ning muudest driiihingutest eristab investeerimisiihingut see, et tal on
ithe vdoi mitme VPTS § 43 Ig-s 1 nimetatud investeerimisteenuse osutamise tegevusluba
(VPTS § 48 1g 1). VPTS § 50 1g 1 alusel ei pea krediidiasutuse tegevusluba omav &riiithing
investeerimis- ja investeerimiskOrvalteenuste osutamiseks eraldi tegevusluba taotlema. See
tdhendab, et mdiste ,investeerimisiihing“ holmab koiki  krediidiasutusi, kes
investeerimisteenuseid piisivalt osutavad. VPTS § 40 lg-s 1 sitestatud investeerimisiihingu
moiste holmab lisaks krediidiasutustele ning puhtalt investeerimisteenuseid osutavatele

investeerimisiihingutele ka véartpaberiportfelli valitsemise teenust osutavaid fondivalitsejaid.

Viilisriigi investeerimisiihing voib Eestis investeerimisteenuseid osutada piiriiileselt (VPTS §
65) voi taotledes tegevusloa filiaali kaudu tegutsemiseks (VPTS § 66). Kui 2012. a. seisuga
oli Eestis seitse tegevusloa alusel tegutsevat investeerimisithingut (arvestamata

102

investeerimisteenuseid osutavaid krediidiasutusi), siis tilepiiriliselt osutas

investeerimisteenuseid Eestis ligi 1300 iriiihingut.'”

Siinkohal voib ehk veel dra mirkida, et koikidele isikutele, kes investeerimisteenuseid
osutavad, ei pruugi VPTS-is sitestatud tegevusnduded kohalduda. VPTS § 47 1g 1 sitestab
mahuka loetelu isikutest, kes VPTS-i 3. osa kohaldamisalast vélja jadvad. Nii nditeks ei
kohaldata VPTS-i tegevusndudeid Eesti voi muu Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriigi
kindlustusandja suhtes (VPTS § 47 1g 1 p 1). Samuti ei ole VPTS-i 3. osa kohaldatav isiku
suhtes, kes osutab investeerimisteenust juhuti muu kutsetegevuse hulgas, kui kutsetegevust
reguleerivad digusaktid ja selle ameti eetikakoodeks ei vilista investeerimisteenuse osutamist
(VPTS § 47 1g 1 p 3). Nii ei ole investeerimisndustamist reguleerivad sitted kohaldatavad
advokaadi suhtes, kes annab konkreetse kaasusiilesande raames investeerimisndustamise

tunnustele vastava isikliku soovituse omandada voi vodrandada teatud védrtpabereid.

' Finantsinspektsioon — Eestis tegevusloa alusel tegutsevad investeerimisiihingud. Arvutivérgus:
http://www.fi.ee/index.php?id=2397 (29.03.2012).

"9 Finantsinspektsioon — Ulepiirilised investeerimisteenuste pakkujad. Arvutivorgus:
http://www.fi.ee/index.php?id=1975 (29.03.2012).
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1.2.2.3. Klient

Investeerimisiihingu klient on iga isik, kellele investeerimisithing osutab investeerimis- vOi
investeerimiskorvalteenust (VPTS § 46 1g 1). MiFID-iga tuli Euroopa Liidu riikidesse uus ja
pohjalik klientide klassifitseerimise siisteem, mille eesmédrk on kohandada investorite kaitse
meetmeid iga investorite kategooria eripira arvestades.'™ Ehkki MiFID sellele konkreetselt ei
viita, tuleb iga klient klassifitseerida enne mis tahes investeerimisteenuste osutamist: see
tuleneb loogiliselt pohimdttest, et nduded investeerimisteenuste osutamisel erinevad vastavalt
kliendi klassile.'” Seega on kliendi klassifitseerimine investeerimisiihingu tegevusnduete

ulatuse médratlemise lihtekoht.'®

Erinevate investori kaitse skeemide kehtestamine on vajalik eelkdige pohjusel, et erinevate
investorite teadmised ja kogemused investeerimisteenuste osas voivad drastiliselt erineda.'”’
Mis iihtede jaoks on vajalik kaitseabindu, voib teiste jaoks olla lihtsalt tiititu; mis iihtede jaoks

on mdistetav ja asjakohane, voib teiste jaoks mdistetavuse piiridest tiielikult viljuda.'®
MiFID jaotab investeerimisiihingu kliendid alljdrgnevalt:

1) tavakliendid, kellele laieneb kdige ulatuslikum kaitse;

2) asjatundlikud kliendid, kellelt eeldatakse piisavaid teadmisi ja kogemusi teha otsuseid
iseseisvalt ning hinnata investeerimisteenustega seonduvaid riske;

3) vordsed vastaspooled, kes on muu hulgas teised investeerimisiihingud,

krediidiasutused, kindlustusandjad ja investeerimisfondid.'®

MiFID-i klientide klassifitseerimise mudeli puhul on tdmmatud paralleele tarbijakaitse alase
regulatiivse lihenemisega.''’ Tarbijadigus iildiselt sisaldab spetsiifilisi 6igusnorme, mille
eesmérk on kaitsta teatud majanduskéibes osalejate gruppi puudulikest teadmistest, oskustest
vO1 kogemustest vOi hoopis irratsionaalsetest kditumismustritest tingitud ebasoodsate otsuste

111

eest.'' Kui tarbijadigus miiratleb tugevaimat kaitset vajava isikute grupi (VOS § 34), siis

% MiFID-i pohjenduste p 31.

195 Kruithof, M., van Gerven, W. (viide 27), 1k 8.
1% Casey, J.-P., Lannoo, K. (viide 74), Ik 46.

%7 Grundmann, S., jt. (viide 42), Ik 795.

108 Samas.

199 Samas.

"% Grundmann, S., jt. (viide 42), Ik 800.

" Kruithof, M., van Gerven, W. (viide 27), Ik 14.
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MiFID maéératleb need isikud, kes oma teadmiste, kogemuste ja oskuste tottu sellist lisakaitset

Lo 112
ei vaja.

Eesti diguses tuleb klientide klassifitseerimisel aluseks votta VPTS § 46 1g 2, mille kohaselt
on investeerimisiithingu asjatundlik klient VPTS § 6 lg 2 p-des 1-4 nimetatud isik'"®, turul
kauba ja kaubatuletisvdirtpaberiga kaupleja voi éariithing, kes vastab vidhemalt kahele

jargmistest tingimustest:

1) tema bilansimaht on vordne 20 miljoni euroga voi sellest suurem;
2) tema netokdive on vordne 40 miljoni euroga voi sellest suurem;

3) tema omakapital on vordne 2 miljoni euroga voi sellest suurem.

Isikut, kes VPTS § 46 1g-s 2 nimetatud tingimustele ei vasta, késitletakse investeerimisiihingu
tavakliendina. Tavaklient voib taotleda enda kisitamist asjatundliku kliendina, kui tema
hinnangul on tal piisavad kogemused, teadmised ja asjatundlikkus ise investeerimisotsuste
tegemiseks ja nendega seotud riskide adekvaatseks hindamiseks (VPTS § 46 Ig 5). See on
voimaldanud kirjanduses teha vahet ,piriselt asjatundlikel (per se professionals) ja

suhteliselt“ asjatundlikel (elective professionals) klientidel.'"

VPTS-i lugemisel eristub kliendigrupina veel vordne vastaspool (VPTS § 46' 1g 2). Teatud
moondustega on investeerimisiithingu tegutsemine vordse vastaspoolena vorreldav tarnija
tegutsemisega tarbijatele kaupade tarnimiseks vajalike tehingute solmimisel. Kuigi erisitted
peaksid kohalduma tehingutele tarbijatega, ei ole mingit vajadust nende sitete jirgimiseks
tarnijate omavahelistes suhetes.''” VPTS-i §-st 46' tulenevad alused kisitleda teatud isikuid
vordsete vastaspooltena annab investeerimisiithingule vdoimaluse minna modda investorite
kaitseks  kehtestatud tiilikatest tegevusnOuetest ning sOlmida tehinguid teiste

investeerimisiithingutega vordsel positsioonil.

Klientide klassifitseerimine on parima tditmise kohustuse seisukohalt oluline, kuna konkreetse
kliendi tiiiibist sdltub see, kas ning millistel tingimustel parima tditmise kohustus rakendub.

Vordsed vastaspooled voivad astuda tehingutesse nii, et parima tditmise nduded ei kohaldugi

"2 Samas.

13 Selline isik on: 1) Eesti voi vilisriigi krediidiasutus, investeerimisiihing, fondivalitseja, investeerimisfond,
kindlustusandja v6i muu finantsjirelevalve alla kuuluv finantseerimisasutus; 2) Eesti Vabariik voi vélisriik voi
Eesti voi vilisriigi kohaliku voi regionaalse omavalitsuse iiksus voi keskpank; 3) rahvusvaheline organisatsioon,
sealhulgas Rahvusvaheline Valuutafond, Euroopa Keskpank, Euroopa Investeerimispank; 4) Eesti voi vélisriigi
finantseerimisasutus, kelle ainsaks dritegevuseks on viirtpaberitesse investeerimine.

14 Kruithof, M., van Gerven, W. (viide 27), Ik 11.

"> Samas, 1k 35.
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(VPTS § 46' 1g 1). Kui investeerimisiihing tiidab tavakliendi nimel korraldust, miiratakse
parim voOimalik tulemus kogumaksumuse alusel, mis koosneb véiirtpaberi hinnast ja
tditmisega seotud kuludest, mille hulka kuuluvad koik kliendi poolt kantud korralduse
tditmisega otseselt seotud kulud, sealhulgas tditmiskoha teenustasud, arveldustasud ja muud
korralduse tiitmisega seotud kolmandatele isikutele makstud tasud (VPTS § 87° lg 7).
Pohjendatud vajadusel on investeerimisiihingul siiski voimalik arvesse votta ka teisi faktoreid
peale otseste kulude.''® Asjatundliku kliendi puhul peab investeerimisiihing arvestama koiki

VPTS § 87° 1g-s 2 siitestatud tegureid.

Siinkohal tasub veel dra mirkida, et tavakliendile investeerimisteenuste (v.a.
investeerimisndustamine) osutamisel peab investeerimisithing sdlmima kliendilepingu
kirjalikus vo1 kirjalikku taasesitamist vOimaldavas vormis ning leping peab sisaldama koiki
VPTS § 85° lg-s 1 nimetatud tingimusi ja andmeid. Selline leping peab olema s6lmitud ka
juhul, kui asjatundlikku klienti vi vordset vastaspoolt kisitletakse tavakliendina (VPTS § 85°
lg 2). Vormindude jirgimata jitmine ei too siiski kaasa kliendilepingu tiihisust (VPTS § 85
Ig 3).

1.2.2.4. Parima taitmise kohustus kliendilepingu kontekstis

Investeerimisiihingu ja kliendi vastastikused kohustused VPTS § 43 Ig 1 p-s 1, 2 voi 4
sitestatud teenuse osutamiseks sdlmitud lepingu puhul seab paika VOS § 692 Ig 1. Selle siitte
kohaselt kohustub komisjonilepinguga iiks isik (komisjonir) teise isiku (komitent) jaoks oma
nimel ja komitendi arvel tegema tehingu, eelkdige miiiima komitendile kuuluva eseme voi
ostma komitendile teatud eseme (komisjoniese). Komitent kohustub komisjonirile maksma

selle eest tasu (komisjonitasu).

Komisjonirile laieneb kidsundisaaja hoolsuskohustus,117 mille wulatuse madiratleb
investeerimisithingu ja kliendi vahelises suhtes VOS § 620 lg 2. See tihendab, et
investeerimisithing peab toimima kliendi jaoks parima kasuga ning iildiselt tunnustatud
kutseoskuste tasemel. Uks voimalustest, kuidas parima tditmise noduded voiks
investeerimisithingu ja kliendi vahelisse lepingulisse konteksti sobituda, on késitleda neid
investeerimisiithingu kutseoskuste standardina. Tekib aga kiisimus, kas VPTS-is sitestatud

parima tditmise ndouete puhul ei voiks olla tegemist hoopis eraldiseisvate lepinguliste

'1® Rakendusdirektiivi pohjenduste p 67.
" Varul, P., jt. (viide 91), Ik 159, § 692 komm, p 3.6.2.
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kohustustega. Selleks tuleb analiiisida VPTS-i tegevusnduete mdju investeerimisiithingute ja

klientide vahelistes tsiviildigussuhetes laiemalt.

1.2.2.4.1. Investeerimislihingu tegevusele esitatavate nduete tdhendus tsiviildiguses

MiFID-i sitete tsiviildigusliku mgju iile on kirjanduses pikalt juureldud. Probleemi iiheks
allikaks voOib pidada tdsiasja, et MiFID ei sisalda iihtegi sitet, mis vdimaldaks asuda
vankumatule seisukohale, et moni MiFID-i (ja seeldbi VPTS-i) reegel on Kkisitletav
investeerimisiihingu ja kliendi vahelises suhtes lepingutingimusena voi nditeks kaitsenormina

deliktidiguslikus mottes (VOS § 1045 1g 1 p 7 ja VOS § 1045 1g 3).

MiFID-i sitete tsiviildiguslikku moju késitlevate normide puudumist on vidhemalt osaliselt
voimalik seletada FEuroopa Liidu seadusandja soovimatusega sekkuda liikmesriikide
siseriiklikusse lepingu- ja deliktidigusesse: kuna selles valdkonnas eksisteerivad litkmesriigiti
endiselt tugevad kontseptuaalsed erisused, voinuks MiFID-ile otseselt eradigusliku jou
andmine 15hkuda liikmesriikide tsiviildigussiisteemide viljakujunenud loogika.''® See on aga
toonud kaasa olukorra, kus investorite kaitse tegelik tase vOib investorite poolt kasutatavate
oiguskaitsevahendite ja nende rakendamise eelduste osas litkmesriigiti mirkimisvéirselt

erineda.'”

Esiteks tekib kiisimus, kas MiFID-i eesmirk ei ole iildsegi iiksnes avalik-diguslike normide
kehtestamine, mille jdrelevalve toimub iildistes huvides vastava péddevusega
jarelevalveasutuste poolt ning millele kliendil iiksikjuhul ei ole voimalik tugineda. Selle
kisitluse  kohaselt seisavad MiFID-is  sisalduvad  organisatsioonilised nduded,
usaldatavusnormatiivid ja tegevusnduded viljaspool iildist tsiviildiguse siisteemi ning kliendi
tsiviiloiguslikud nduded investeerimisiihingu vastu tuleb lahendada iildisel lepingu- voi

deliktidiguslikul alusel.

Igal juhul on sellist kisitlust raske pdohjendada investeerimisiihingu tegevusnouete (VPTS 10.
peatiikk) puhul, mille hulka peaks kuuluma ka parima tditmise kohustus. Kaks aspekti
radgivad selgelt selle poolt, et VPTS-i nduded investeerimisiithingu tegevusele kaitsevad
konkreetseid lepingupooli ning on seega lepinguliste kohustuste allikaks. Esiteks on MiFID-i

eesmiark  soodustada investorite usaldust investeerimisteenuste osutajatesse {ile-

"% Tison, M. The Civil Law Effects of MiFID in a Comparative Law Perspective. Ghent University Financial
Law Institute, Working Paper, no. 2010-05, 2010, 1k 2.
"9 Kruithof, M., van Gerven, W. (viide 27), Ik 52.
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Euroopaliselt.'”’ Ilmselt ei ole investorite usalduse kasvatamiseks kuigi soodne olukord, kus
mitte investor isiklikult, vaid iiksnes siisteem iileiildiselt on kaitstud investeerimisiihingu
tegevusele esitatavate nduete rikkumise korral. Teiseks kujunesid investeerimisithingu
tegevusele esitatavad nduded ise algselt vilja lepingudiguses,'?' mistdttu nende kohaldamine

investeerimisiihingu ja kliendi vahelises tsiviildigussuhtes peaks praegu olema loomulik.

Ka erinevate liitkmesriikide Oiguse voOrdleva uurimise tulemusena on leitud, et enamikes
liikkmesriikides kaasneb investeerimisithingu poolt kliendi ees investeerimisiihingu tegevusele
esitatavate nduete rikkumisega mingi tsiviildiguslik tagajirg.'** Erinevate diguslike meetodite
labi muunduvad tegevusnduded teatud transformatsiooni voi refleksiooni tulemusena
eradiguslikes suhetes arvestatavateks  kditumisstandarditeks, mis sisustavad
investeerimisithingu hoolsuskohustust voi kohustust kdituda heas usus. Investeerimisithingu
tegevusnouded integreeritakse kidsundussuhtes kehtivasse iildisesse hoolsusndudesse
(fiduciary — duty).'”™ Nii on investeerimisihingu tegevusndudeid nimetatud ka

pooleradiguslikeks digusnormideks.'**

Kui aga votta seisukoht, et MiFID-i tegevusnduded on lepingulised kohustused kliendi ees voi
vihemalt sisustavad investeerimisithingu hoolsuskohustust, tekib koheselt tdiendavaid
probleeme. Esiteks tekib kiisimus, kas siseriiklikud kohtud véivad teatud tingimustel nduda
korgema hoolsusstandardi jargimist, kui on ette ndhtud MiFID-is sitestatud tegevusnduetega.

Teine kiisimus on, kas MiFID-i tegevusnduded on dispositiivsed ja kui, siis millises ulatuses.

Kiisimust, kas niiteks Eesti kohus saaks VOS § 620 lg-le 2 tuginedes kujundada vilja VPTS-
is sdtestatud tegevusnduetega vorreldes kdrgema hoolsusstandardi, ei saa tédielikult lahutada
diskussioonist selle iile, kas MiFID-i puhul on tegemist litkmesriikide diguse maksimum- voi
miinimumharmoneerimisele suunatud meetmega. Ehkki seisukoht, et MiFID peaks
litkkmesriikide diguse maksimaalselt harmoneerima, on laialdaselt tunnustatud, ei viita sellele
iikski sdte MiFID-is endas.'” Enne MiFID-i joustumist leidis Saksamaa korgeim kohus

126
d

tuntud kohtuasjas Bond'~", et investeerimisiihing peab investeerimisndustamisel teavitama

klienti ka individuaalse finantsinstrumendiga seotud spetsiifilistest riskidest. Kohustus klienti

120 MiFID-i pohjenduste p-d 17, 31, 41 ja 44

2! Grundmann, S., jt. (viide 42), Ik 796-797.

'22 Tison, M. (viide 118), 1k-d 10-11.

123 Samas.

'2* Cherednychenko, O. European Securities Regulation, Private Law and the Investment Firm-Client
Relationship. European Review of Private Law, 2009, nr 5, 1k 939.

'2 Tison, M. (viide 118), 1k-d 10-11.

126 BGH, BGHZ 123 (Bond), 06.07.1993.
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aga koikidest soovitatava finantsinstrumendiga seotud riskidest igakiilgselt informeerida on
olemuselt laiem kui MiFID-i art 19 1g-st 3 tulenev teavitamiskohustus.'?” Sarnaselt nduavad
Madalmaade kohtud investeerimisiihingutelt ulatuslikku klientide tundmadppimist koikidel
juhtudel, kui tegemist on riskantsete voi keerukate viirtpaberite vOi investeerimisteenustega,
tegemata vahet sellel, kas investeerimisithing osutab kliendile investeerimisndustamise vOi
viiirtpaberiportfelli valitsemise teenust voi tiidab kliendi korraldusi.'*® MiFID-i art 19 1g-st 4
ja lg-st 5 tulenevalt on kliendi kohta andmete ulatuslikumat kogumist eeldava nn sobivustesti
(VPTS § 87' lg 2) libiviimine aga kohustuslik iiksnes investeerimisndustamise voi

vadrtpaberiportfelli valitsemise puhul.

Madalmaade kohtud on jddnud endale kindlaks ka pérast MiFID-i joustumist. Kolmes 2009.
a. tehtud otsuses'” jargis Madalmaade korgeim kohus kohtujuristi argumente, kes oma

arvamuses leidis alljargnevalt:

,Pankade viited ei arvesta asjaoluga, et ehkki hea usu pohimottest tuleneva panga
hoolsuskohustuse ulatuse miiratlemisel on voimalik arvesse votta avalikku Oigust,
puudub alus sellise tsiviildigusliku hoolsuskohustuse ammendavaks piiritlemiseks
avalikku digusesse kuuluvate normidega. Selline lihenemine ignoreeriks tdielikult
tosiasja, et Madalmaades kehtib kahekordsete hoolsuskohustuste siisteem, mis
koosneb avalikku oGigusesse liigituvatest hoolsuskohustustest ja eradiguslikest
(peamiselt Ulemkohtu poolt kujundatud) hoolsuskohustustest. [...] Hea usu
pohimottest tulenevad nduded kujunevad iiksikjuhtumi asjaoludel ning seega ei saa
vilistada, et finantsteenuse osutajale laieneb ulatuslikum hoolsuskohustus, kui voiks
jareldada vastaval ajahetkel kehtivast avalikust Oigusest. See on nii, kuna avalik

< ~ ~ 1 130
Oigus mojutab eradigust, kuid ei sisusta seda.

Autori hinnangul sisaldub eeltoodud 16igus pohimdte, mis on avaliku diguse ja eradiguse
piiritlemise aspektist ddrmiselt oluline: avalik digus mdjutab eradigust, kuid ei sisusta seda.
Avalik 0igus saab lepingulisi suhteid ammendavalt sisustada iiksnes juhul, kui tsiviilkéibes
kehtiva privaatautonoomia selline ulatuslik piiramine on Oigustatud mingite erandlike

asjaoludega. Olgugi, et mingid lepingupoolte kohustused vdivad olla seaduses sitestatud

'*" Ferrarini, G., jt. Investor Protection in Europe: Corporate Law Making, the MiFID and Beyond. Oxford :
Oxford University Press, 2006, 1k-d 306-307.

"2 Den Boschi Ringkonnakohus, 09.05.2006, LIN: AX2464.

'* Hoge Raad, LIN: BH2811, 05.06.2009; Hoge Raad, LIJN: BH2815, 05.06.2009; Hoge Raad, LIN: BH2822,
05.06.20009.

130 Cherednychenko, O. (viide 124), 1k 942.
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(VOS § 23 Ig 1), ei vilista see lepingupoolte kohustuste tulenemist muudest VOS § 23 Ig 1 p-
des 1-4 sitestatud allikatest, sh hea usu ja mdistlikkuse pShiméttest (VOS § 6 ja § 7).
Maksimumharmoneerimise doktriini on kirjanduses varmalt kalitstud,131 kuid autori hinnangul
on raske eitada seisukohta, mille kohaselt avalikus diguses reguleeritud tiiiipolukorrad ei saa
olla individuaalse tsiviilvaidluse lahendamisel autonoomsetele tsiviilkohtutele siduvad.'*
Konkreetse kliendi ees konkreetsetel asjaoludel vOib investeerimisithingul olla nii seaduses
satestatust korgem kui madalam hoolsuskohustus.'* Nii vdiks ka Eestis olla kohtutel siiski
teatav seaduses sitestatud tegevusnduetest sdltumatu autonoomia VOS § 620 lg-st 1 ja 2
tulenevate hoolsusstandardite sisustamisel. See peaks vodimaldama klientidele teatavat
mandoverdamisruumi enda partikulaarsete tsiviildiguste kaitsel, kuna MiFID-i investori kaitse
reziimide tohusus on kohtupraktikas, seda eriti Eestis, paljuski veel ldbi testimata.'>*
Investeerimisiihingud véivad kiill argumenteerida, et kord, mis piisava selgusega ei miiratle
nende hoolsuskohustust, on neid ebamdistlikult koormav ning ei vdimalda neil rikkumisi
piisavalt ette ndha. Sellele on aga vOimalik vastu viita, et mOnetine ebaméiirasus teenib
samuti investorite koOrgetasemelise kaitse huve, kuna see peabki investeerimisiithingut
ajendama ,,parem karta, kui kahetseda® pohimottel iga kliendi suhtes riske pdhjalikult

hindama ning tegema alati rohkem seaduses sitestatud miinimumstandardist.

Teine kiisimus, millele erialakirjanduses on mérksa vidhem tdhelepanu podratud, kuid millel
on samuti suur praktiline tdhtsus, on see, kas MiFID-i sitetest vOib poolte kokkuleppel
korvale kalduda. Taaskord ldhevad arvamused selle osas lahku, kusjuures iiks seisukoht on, et
korvalekaldumine ei ole lubatud,135 ning teine, et vihemalt vastutuse piirides on vdimalik

136

poolte vahel kokku leppida. ”” FSA on seisukohal, et vastutuse piiramine ei ole lubatud, olles

selle vastu oma reeglistikus kehtestanud eraldi sitte.'?’

Eesti kehtivas eradiguses on vilja kujunenud pohiméte, mille kohaselt muude eradiguse
seaduste puhul peale VOS-i ei saa iildisest dispositiivsuse pohiméttest lihtuda ning sitte
dispositiivsus tuleb vilja selgitada normi sisulise tolgendamise teel.'*® VPTS-i tegevusnouete

imperatiivsuse kasuks rddgib eelkdige MiFID-1 eesmirk. MiFID-i tegevusnouded kujutavad

B! Ferrarini, G., jt. (viide 127), 1k 299, 318.

132 Cherednychenko, O. (viide 124), 1k 943.

133 Samas.

1 Ferrarini, G., jt. (viide 127), Ik 381.

"3 Fuchs, A., jt. Wertpapierhandelsgesetz: WpHG. Miinchen : C.H. Beck, 2009, 1k 1193.

3¢ Tison, M. (viide 118), 1k 12.

37 FSA — The Conduct of Business Sourcebook. Part III, p 4.3.3R. Arvutivorgus:
http://www.fsa.gov.uk/pubs/cp/cp45_annexa.pdf (30.03.2012).

138 Varul, P., jt. Véladigusseadus L. Uldosa. Kommenteeritud viljaanne. Tallinn : Juura, 2006, 1k 20, § 5 komm, p
3.
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endast héadavajalikke kaitsemeetmeid, mis peaks soodustama investorite usaldust
védrtpaberituru torgeteta toimimise vastu ning samaaegselt kaitsma neid individuaalsuhetes

. e eeps 13
investeerimisiithingutega. ’

Voib viita, et pooltele VPTS-is sitestatust teistsuguste
kokkulepete sdlmimise Oiguse andmine seab ohtu MiFID-i regulatiivsete eesmirkide,
eelkdige investeerimisteenuste osutamise osas kindlapiirilise iile-Euroopalise oGiguskorra

. 140
saavutamise.

Autor tdiendaks siiski eelnevalt viéljendatud seisukohti, mérkides, et VPTS-i sitteid ei tohiks
kisitleda tdielikult imperatiivsetena, mis igasugused teistsugused kokkulepped vilistab, vaid
eelkdige nn pooldispositiivsetena, mille kohaselt ei ole vilistatud klientidele soodsamad
kokkulepped, nt kokkulepe VPTS § 87 lg-s 2 sitestatud ,,parima vdimaliku tditmise asemel
saavutada konkreetne kliendile soodne tulemus. Vastutuse piirangute vilistamine on siiski
pohjendatud ja voib teenida veel iiht kirjanduses nimetamata eesmérki: nimelt kallutada
investeerimisithinguid mitte votma pdhjendamatuid riske. Autori hinnangul on seaduse
motteks voimaldada ulatuslik kokkuleppevabadus kohalduvate tegevusnduete osas vordsetele
vastaspooltele, kellele selline digus tuleneb VPTS § 46" lg-st 1. Vordne vastaspool voib kiill
taotleda enda kisitlemist muud liiki kliendina (VPTS § 46! lg 3), kuid seadus ei vilista
otseselt ka vordsete vastaspoolte vahelisi kokkuleppeid iihe voi mitme VPTS § 85 p-des 5-7

ja 9 ning § 86-87°, 89 ja 89" siitestatud ndude kohaldamiseks nendevahelises suhtes.

Viimaks ei tohi unustada, et lisaks tegevusnduetele sisaldab VPTS tervet hulka
organisatsioonilisi ndudeid ja usaldatavusnormatiive. Uldiselt ei ole liikmesriikide kohtud
kuigi varmad omistama organisatsioonilistele nduetele ja usaldatavusnormatiividele
tsiviildiguslikku tahendust."*' See aga ei tdhenda, et nende rikkumisele tuginemine iiksikjuhul
voiks olla tdielikult vilistatud. On leitud, et VPTS-i organisatsiooniliste nduete ja
usaldatavusnormatiivide rikkumist vOiks teoreetiliselt vaadelda investorite Kkaitseks
kehtestatud normide rikkumisena, mis annaks aluse esitada investeerimisithingu vastu
lepinguvilise kahju hiivitamise noude.'** Samal ajal on nenditud, et paljudel juhtudel voib
organisatsioonilise kohustuse voOi usaldatavusnormatiivi rikkumisele tugineva kahju
hiivitamise ndude puhul pohjusliku seose tdendamine olla &darmiselt raske, kui mitte
voimatu.'*® Keerukaks on seda peetud eelkdige n-0 ,kvantitatiivse* iseloomuga nduete, nt

kapitalinduete puhul, ning vihem ,kvalitatiivse* iseloomuga nduete, nt investeerimisiihingu

% Tison, M. (viide 118), 1k-d 12-13.

10 Samas, 1k 13.

4! Kruithof, M., van Gerven, W. (viide 27), Ik 51.
2 Tison, M. (viide 118), 1k 9.

143 Samas.
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juhtidele esitatavate ja sisekontrolli nduete puhul.'** Saksamaa viirtpaberituru seaduse
(WpHG) sitete kohaldatavust kaitsenormina on BGH igal juhul kinnitanud, kui normi
eesmidrk on investorite kaitsmine, mitte ainult investeerimisithingu sisemise tegevuse
reguleerimine.'* Kuna parima tiitmise kohustuse kisitlemine kaitsenormina peaks iildjuhul
olema vilistatud juba selle investeerimisiihingu ja kliendi vahelise lepingu esemesse
kuulumise tdttu (VOS § 1044 1g 2), siis ei ole t66 mahtu silmas pidades voimalik esitada
VPTS-i sitete kui kaitsenormide kiisimuse ammendavat kisitlust. Kiill aga on tegemist

tdiendavat uurimist vidriva ja aarmiselt praktilise viljundiga teoreetilise probleemiga.

1.2.2.4.2. Parima taitmise kohustus: lepingutingimus voi hoolsusstandard?

Eelneva arutluse tulemusena selgus, et VPTS-1 tegevusnduetel peaks olema vidhemalt mingi
moju investeerimisithingu ja kliendi vahelisele komisjonilepingule. Parima tditmise kohustuse
seisukohalt on seega esmajoones oluline maidratleda, millist tiitipi kohustusega
(organisatsioonilise ndude vdi tegevusndudega) on tegemist ning milline on selle kohustuse

suhe investeerimisiihingu ja kliendi vahelist suhet reguleerivate komisjonilepingu sétetega.

Ehkki VPTS § 87° Ig 2 sisaldub VPTS-i 10. peatiikis ,,Investeerimisiihingu tegevusele
esitatavad nouded®, ei ole parima tditmise kohustuse kui tegevusnoude koht teoorias 10puni
kdigutamatu. Kirjanduses on viidetud, et investeerimisithing on parima tditmise kohustuse
kohaselt tditnud, kui on kehtestanud piisavad diguslikud, tehnilised ja organisatsioonilised
meetmed, mida arvestatakse iga korralduse puhul ning mis voimaldavad jérjekindlalt
saavutada klientide korralduste parima tiitmise.'*’ Seega on rohk organisatsiooniliste
meetmete  kehtestamisel, mida ,arvestatakse“ ja mis ,jdrjekindlalt“ (aga mitte
sajaprotsendiliselt igal {iiksikul juhul) vOimaldavad saavutada klientide jaoks parimaid

tulemusi.

Iseenesest vastab tdele, et klient ei saa investeerimisiithingult nduda ega investeerimisiihing ka
mdistlikult tagada parimat tiitmist igal iiksikul juhul.'*® Probleem on selles, et korralduse
tditmise otsus vOib ex ante olla kiill pohjalikult informeeritud, kuid olukord turul voib
muutuda sekunditega, nii et parima tahtmisegi juures vOib ex post selguda tiditmist mojutanud

asjaolusid, millega isegi oma kutseoskuste tipul tegutsev borsimaakler arvestada ei

' Samas.

"> BGH ZIP 2007, 518, 519f.

146 Schwark, E., Zimmer, D. Kapitalmarktrechts-Kommentar. Miinchen : C.H. Beck, 2010, dérenr 73.

T Davies, R. J. (viide 13), 1k 7.

148 Adams, G., jt. Best Execution. Executing Transactions in Securities Markets on Behalf of Investors. London :
European Asset Management Association, 2002, 1k-d 1-3.
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suudaks.'” See aga ei tdhenda, et investeerimisiihing oleks oma kohustusi rikkunud, kuna
parima tiitmise kohustus kiitkeb endas ennekdike kohustust votta kasutusele VPTS § 87° ja §

87" sitestatud meetmed ning neid parimal vdimalikul viisil rakendada."™

Tegemist ei ole
resultaadile suunatud kohustusega, vaid kohustusega teha tulemuse saavutamiseks koik
moistlikult voimalik (VOS § 24 lg 1). Veelgi enam, parima tiitmise mootmiseks puudub
ihtne standard: kui pooled ei ole kokku leppinud mingi konkreetse moddiku kohaldamises, on

viga raske parimat tditmist konkreetsel juhul tagantjérele hinnata.""

Autori hinnangul on aga selge, et investeerimisiihing ei ole parima tditmise kohustust
rikkunud mitte ainult siis, kui on jdtnud kehtestamata vOi on kehtestanud mittekohased
oiguslikud, tehnilised ja organisatsioonilised meetmed klientide korralduste parimaks
tditmiseks, vaid ka juhul, kui ei ole konkreetse kliendi korralduse tditmisel vOi tditmiseks
edastamisel jdrginud investeerimisteenuste valdkonnas tegutsejatel iildiselt lasuvat korget
hoolsuskohustust. Sellist ldhenemist ei vilistata ka kirjanduses, moondes pigem, et
investeerimisiithing peab tema poolt kehtestatud parima tditmise reegleid jiargima igal tiksikul
juhul.152 On loogiline, et kui investeerimisiihing rikub kliendi korralduse tditmisel oma iildist
hoolsuskohustust selliselt, et see toob kaasa vdhem kui investeerimisiithingult oodatavale
kutsestandardile vastava tiitmise, on investeerimisiihing iihtlasi rikkunud VPTS § 87° lg-st 2
tulenevat kohustust ,,tdita kliendi korraldus kliendi jaoks parimal voimalikul viisil.* Ka CESR
on rdohutanud, et parima tditmise nduete eesmirk on iihest kiiljest soodustada turgude
tohusust, teisest kiiljest aga parima vdimaliku tulemuse saavutamist iiksikjuhul.'>® Veel iiks
argument, mis selgelt toetab parima tditmise kohustuse kohaldatavust individuaalsele
tsiviilodiguslikule suhtele, on asjaolu, et parima tditmise kohustus ei ole eraldiseisev diguslik
kontseptsioon, vaid on tuletatud just investeerimisiihingu ja kliendi vahel tsiviildiguslikus
iiksiksuhtes kehtivast iildisest hoolsuskohustusest."” Viimaks peaks parima tiitmise
kohustuse investeerimisiihingu ja kliendi vahelisele iiksiksuhtele kohaldatavuse osas kahtlusi
hajutama fakt, et USA kohtud on analoogse common law’l pdhineva parima tditmise

kohustuse laienemist investeerimisithingute ja klientide vahelisele lepingulisele suhtele

149 Samas.

'3 Ferrarini, G. Best Execution and Competition between Trading Venues — MiFID’s Likely Impact. Capital
Markets Law Journal, 2007, vol. 2, nr 4, 1k 406.

! Ferrarini, G., jt. (viide 127), 1k 289.

152 Davies, R. J. (viide 13), 1k 7; Karande, K. MiFID Best Execution Benchmark. Journal of Trading, 2007, vol.
2, nr 3; vt ka rakendusdirektiivi pdhjenduste p 66.

153 (viide 81), 1k 1.

34 McCleskey, S. (viide 31), Ik 66.
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kinnitatud.'>® Omaette kiisimus on, millised on parima tditmise kohustuse rikkumise standard-

ja piirijjuhtumid (vt kdesoleva to6 p 2.6.1. ja 3.2.).

Veel enne parima tditmise kohustuse sisu juurde asumist tuleb aga VPTS § 87° Ig 2 sobitada
investeerimisiithingu ja kliendi vahelise komisjonilepingu konteksti. Seega tuleb rakendada
mingit digusteoreetilist mudelit VPTS-i sitete reflekteerimiseks lepingudigusesse, sarnaselt
teistes Euroopa riikides viljakujunenud pralktikalle.156 Olgugi, et investeerimisithingul on
(vahemalt kliendi korraldusi ise tdites) kohustus votta kliendi ndusolek parima tditmise
reeglitele, mis ilmselt muudab VOS § 9 lg-st 1 tulenevalt parima tiitmise reeglid
investeerimisithingu ja kliendi vahelises suhtes Giguslikult siduvaks, ei saa kdesoleva t6o
autori hinnangul parima tiitmise noudeid vaadelda eraldi VOS § 620 lg-st 1 ja Ig-st 2. Autori
arvates on loogiline lahendus, et VPTS § 87° Ig 2 sisustab tehingukorralduste tditmise voi
tditmiseks edastamise eesmirgil sdlmitud komisjonilepingus investeerimisithingu VOS § 620
lg-st 1 ja lg-st 2 tulenevat hoolsuskohustust, st esimene on viimase konkretiseering.'”’ Teatud
majandus- ja  kutsetegevuses tegutseva isiku  hoolsus- ja  lojaalsuskohustuste
konkretiseerimises eriseadusega ei ole iseenesest midagi ebaharilikku. Niiteks leiab
advokaadi hoolsuskohustust tipsustavaid sitteid advokatuuriseadusest'>® (vt nt AdvS § 40 Ig
2). Koigi parima tditmise seisukohalt oluliste sitete puhul aga sama votet kasutada ei saa,
osad neist kujutavad endast erisitteid voi eraldiseisvaid lepingulisi kohustusi. Nii peaks VPTS
§ 87° lg 3 olema VOS § 624 lg-s 2 sitestatud kisundiandja teatamiskohustust laiendav
imperatiivne site, millest VOS § 624 1g 3 alusel ka kirjalikus vormis sdlmitud kokkuleppega

korvale kalduda ei saa.

Vahekokkuvote

Investeerimisiithing tdidab kliendi korraldusi voi edastab neid tditmiseks komisjonilepingu
alusel. Investeerimisiihingu kohustused kliendi ees vdivad erineda soltuvalt sellest, millisesse
kliendigruppi (tavakliendid, asjatundlikud kliendid, vordsed vastaspooled) klient liigitub.
Klientide liigitamine tavaklientideks ja asjatundlikeks klientideks on parima tditmise
seisukohalt oluline, kuna tavaklientide puhul médratakse parim vdimalik tulemus erinevalt

asjatundlikest klientidest (VPTS § 87° 1g 7).

135 Newton v. Merrill Lynch, 135 F.3d 266 (3rd Cir.).
136 Tison, M. (viide 118), 1k-d 10-11.

7 Grundmann, S., jt. (viide 42), Ik 795.

S8 RT 12001, 36, 201; RT L, 14.03.2011, 25.
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VPTS-is sitestatud nduetel investeerimisithingute tegevusele on mdju investeerimisiihingu ja
kliendi vahelises lepingulises suhtes. Sealjuures on parima tditmise kohustus vaadeldav
investeerimisiihingu iildise VOS § 692 Ig-st 2 ja § 620 Ig 1-st 1 ja lg-st 2 tuleneva hoolsus- ja
lojaalsuskohustuse konkretiseeringuna. Siiski ei ole vélistatud, et siseriiklikud kohtud voiksid
investeerimisiihingutelt nduda VPTS-i sitetega vorreldes kdrgema hoolsusstandardi jargimist.
VPTS-i sitetest kliendi kahjuks korvalekalduvad kokkulepped peaksid sealjuures olema

vilistatud.

2. Parima taitmise kohustuse sisu

Parima tiitmise kohustus kétkeb endas investeerimisiithingu kohustust (1) kliendi korralduse
tditmisel ja (i1) kliendi korralduse tditmiseks andmisel votta kdik moistlikud meetmed kliendi

jaoks parima tulemuse saavutamiseks, arvestades tiitmistegureid.'>

Téaitmistegurid on a) vddrtpaberi hind; b) korralduse tditmise kulud (sh arveldustasud); c)
tditmise kiirus; d) korralduse tditmise tdendosus; e) arveldamise tdoendosus; f) korralduse

suurus; g) korralduse olemus ja h) muud korralduse tiitmisega seotud asjaolud.'®

VPTS § 87° lg-st 4 tulenevalt on investeerimisiihing kliendi korraldusi tiites kohustatud

tditmistegurite tdhtsuse madramisel votma arvesse jargmisi andmeid:

1) klienti iseloomustavad andmed, sealhulgas tema liigitus kas tavakliendiks voi
asjatundlikuks kliendiks;

2) kliendi korraldust iseloomustavad andmed;

3) neid viirtpabereid iseloomustavad andmed, mille suhtes korraldus on esitatud;

4) neid tditmiskohti, kuhu korralduse voib suunata, iseloomustavad andmed.

Seega on VPTS § 87° Ig-s 2 nimetatud faktorid omakorda méiratletud teatud tegurite poolt.
Autor peab pdhjendatuks alustada kisitlust just VPTS § 87° Ig-s 4 siitestatud andmetest, sest
loogiliselt peaks investeerimisiihing kliendi korralduse tditmiseks votmisel tegema esmalt
kindlaks just VPTS § 87° lg-s 4 siitestatud andmed, ilma milleta ei ole vdimalik klientide
korralduste tditmisel tditmisteguritele suhtelist tdhtsust omistada. Tavaklientidele peab
investeerimisithing tditmisteguritele omistatava suhtelise tdhtsuse maoistliku aja jooksul enne

teenuse osutamist teatavaks tegema (VPTS § 87 1g 7 p 1).

19 (viide 81), 1k 2.
160 Samas, 1k 3.
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2.1. Klienti iseloomustavad andmed

Enne kliendi korralduse tditmisele asumist peab investeerimisiithing liigitama kliendi
tavakliendiks voi asjatundlikuks kliendiks ning tditma ulatuslikud kliendi tundmadppimise

nduded, kui tegemist ei ole just vordse vastaspoolega VPTS § 46' 1g 2 tihenduses.

Enne viirtpaberiportfelli valitsemise teenuse osutamist peab investeerimisithing koguma
teavet isiku teadmiste ja kogemuste kohta seoses konkreetset tiilipi véartpaberiportfelli
valitsemise teenusega ning isiku rahalise olukorra ja investeerimiseesmirkide kohta (VPTS §
87' 1g 2 esimene lause). Et investeerimisithingul oleks iildse lubatud kliendile
vidrtpaberiportfelli valitsemise teenust osutada, peab investeerimisithingul kujunema mdistlik
alus arvata, et kliendil on vajalikud teadmised ja kogemused mdistmaks teenusega kaasnevaid
riske, kliendi  finantsvoimekus  vastab  kliendi  investeerimiseesmirkidele  ja
investeerimisriskidele ning pakutav védrtpaberiportfelli valitsemise teenus ise on vastavuses
kliendi investeerimiseesmirkidega (VPTS § 87' 1g 2 teine lause). Asjatundliku kliendi puhul
voib investeerimisiihing eeldada vajalike teadmiste ja kogemuste olemasolu (VPTS § 87' Ig

7).

Enne kliendi tehingukorralduse tditmiseks votmist voi edastamist peab investeerimisiihing aga
tegema kindlaks iiksnes selle, kas kliendil on vajalikud teadmised ja kogemused mdistmaks
pakutava voi kliendi poolt ndutava toote voi investeerimisteenusega kaasnevaid riske (VPTS
§ 87' lg 3). Teenuse asjakohasuse hindamiseks vajalike andmete maht sltub tehingu
keerukustest ja riskiastmest. Mida keerukam ja riskantsem on tehing, seda kdorgemad on
nouded teabe saamiseks ja teabe andmiseks.'®' Niiteks hariliku optsiooni suhtes tehtav tehing
eeldab viiksemas mahus infovahetust kui borsiviliselt kaubeldavate tuletisvédértpaberite
puhul. Samamoodi toob mdne histi tuntud ja usaldusviidrse Euroopa ettevotte aktsiate ost voi
miiik kaasa piiratumad teabe kogumise ja teavitamise kohustused vorreldes madala
turukapitalisatsiooniga Jaapani ettevotete aktsiatega, kuna viimaste osas on riskiaste (nt

valuutarisk ja likviidsusrisk) korgem.'®?

Kuigi investeerimisiihing saab kliendi kohta VPTS § 87" lg-s 2 ja Ig-s 3 sitestatud kohustuste
tditmise tulemusena teada suure hulga andmeid, on parima tditmise seisukohalt oluline

eelkdige kliendi liigitumine tavakliendiks vOi  asjatundlikuks  kliendiks.  Kui

1! Casey, J.-P., Lannoo, K. (viide 74), Ik 51.
162 Samas.
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investeerimisiihing tdidab vo6i edastab tditmiseks tavakliendi korraldusi, mddratakse parim

voimalik tulemus kogukulu (total consideration) meetodil (VPTS § 87° lg7ja8§ 87" Ig 11).

2.2. Kliendi juhised

Oluline on mirkida, et VPTS § 87° lg 2 teise lause kohaselt vilistab kliendi konkreetne juhis
parima tditmise kohustuse rakendumise kliendi korralduse tiitmisel. See tuleneb juba VOS §
621 lg-st 1, mille kohaselt peab kdsundisaaja kdsundi tditmisel jargima kdsundiandja juhiseid.
Investeerimisiithing voib siiski keelduda sellise juhise jargimisest, mis sisuliselt kujutab endast

uut kisundit.'®

VOS § 621 1g 1 teise lause kohaselt ei v&i kisundiandja anda iiksikasjalikke juhiseid kdsundi
tditmise viisi ega tingimuste suhtes, kui kdsundisaaja peab kidsundi tditma oma erialastele
teadmistele voi voimetele tuginedes. Antud sitte kohaselt ei ole kidsundisaaja oma kohustusi
rikkunud, kui on kisundiandja iiksikasjalikest juhistest oma teadmistele ja kogemustele
tuginedes korvale kaldunud.'® Tekib kiisimus, kas VOS § 621 1g 1 teine lause kuulub
kohaldamisele ka investeerimisiihingu ja kliendi vahelises suhtes voi annab VPTS § 87° Ig 2
erisdttena kliendile Oiguse investeerimisithingule tehingukorralduse suhtes siduvaid
iksikasjalikke juhiseid anda. Autori arvates tuleb toetada viimast varianti. Siseriiklikku digust
tuleb tdlgendada kooskdlas direktiiviga.'®® MiFID-i art 21 Ig 1 mdttest tulenevalt peaksid just
kliendi iiksikasjalikud juhised (MiFID art 21 Ig 1 kasutab ingliskeelset terminit ,,specific

instruction*) investeerimisiihingule siduvad olema.

Kui investeerimisiihing kliendi juhiseid ei jéargi, on kliendil digus lugeda, et tehing ei ole
tehtud kliendi arvel (VOS § 693 Ig 1). Voib tekkida kiisimus, kas kliendi ndusolek parima
tditmise reeglitele vdiks olla kisitletav kliendi juhistena VOS § 693 lg 1 tihenduses, mis
vOimaldaks parima tditmise reeglitest korvalekaldumisel lugeda, et tehing ei ole tehtud kliendi
arvel. Kui sellist voimalust jaatada, saaks klient nt otsese ndusoleku puudumisel véljaspool
reguleeritud turgu vdi mitmepoolset kauplemissiisteemi tehtud tehingu soovi korral tagasi
likata ja nouda sisse juhiste jirgimata jitmisega tekkinud kahju.'®® Saksa HGB'®’

samasisuliste sitete teoreetilised kisitlused siiski pigem vilistavad sellise voimaluse, leides, et

19 Varul, P., jt. (viide 91), Ik 10, § 621 komm, p 3.2.1.

14 Samas.

1% Euroopa Kohtu 10. aprilli 1984. a. otsus kohtuasjas C-14/83: Von Colson and Kamann v Land Nordrhein-
Westfalen, p 28.

1 Varul, P., jt (viide 91), Ik 165, § 693 komm., p-d 3.2.-3.3.

' HGB — Handelsgesetzbuch. Arvutivorgus: http://www.gesetze-im-

internet.de/hgb/BINR002190897 htmI#BJNR002190897BING027101301 (04.04.2012).
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seaduse motteks on eristada juhisest korvalekaldumist ja lepingus kokkulepitud tehingu
sOlmimise tingimustest korvalekaldumist.'®®  Autori hinnangul on see podhjendatud, sest
vastasel juhul rakenduks VOS § 693 lg 1 ka siis, kui klient on andnud nt ,juhise jirgida
parima tiitmise kohustust*, mis viiks VOS § 693 Ig 1 kohaldamisala ilmselgelt liiga laiaks.
VOS § 693 1g 1 tehingu tagasiliikkamise digus peaks siiski tekkima iiksnes VPTS § 87° 1g 2
teises lauses sitestatud konkreetsetest juhistest korvalekaldumisel. Nii tasakaalustab seadus
lepingupoolte huve: ebakvaliteetne tditmine ei too kaasa tehingu tagasiliikkamise oOigust,
samas sedavord ebakvaliteetne tditmine, mis ignoreerib kliendi antud konkreetseid juhiseid,

annab kliendile 6iguse komisjoniri poolt kliendi arvel tehtud tehing tdielikult tagasi liikata.

Investeerimisithing peab klienti hoiatama, kui juhisest kinnipidamisega kaasneks kliendile
ilmselgelt ebasoodus tagajirg (VOS § 621 lg 3). Autori hinnangul on sisuliselt sama
tihendusega VPTS § 87' lg 11, mille kohaselt investeerimisithing hoiatab klienti
investeerimisteenuse vOi viadrtpaberi sobimatusest kliendile, kui investeerimisiihing leiab
saadud andmete alusel, et toode voi teenus ei ole kliendi jaoks asjakohane. Seda pShjusel, et
reeglina tihendab endale ebasoodsa juhise andmine iihtlasi seda, et kliendil puuduvad
piisavad teadmised ja kogemused mdistmaks pakutava viidrtpaberiga seonduvaid riske (VPTS

§ 87" 1g 3).

2.3. Korraldus

Korralduse moistet MiFID ega VPTS ei ava. MiFID-i sitete teatav abstraktsus on siinkohal
vajalik, kuna esineb viga erinevate tingimustega tehingukorraldusi, iildine (overarching)'®”’

parima tditmise kohustus peaks aga holmama mis tahes tehingukorralduste tditmist.

Oiguslikult on reguleeritud turule tiitmiseks suunatud tehingukorralduse puhul tegemist
kdsundiga s6lmida korralduses méidratud tingimustel tehing investeerimisiithingu nimel, kuid
kliendi arvel (VOS § 692 lg 1 ja Ig 2). Sarnaselt ostukomisjonile ja miiiigikomisjonile on

vidrtpaberiturgude kontekstis eristatavad ostukorraldused ja miiiigikorraldused.

Turu parima hinnaga tehingukorralduse ehk turukorralduse (market order) puhul ndustub
investor turul hetkel pakutava parima hinnaga. Selline ostutellimus realiseeritakse hetke
parimate (odavaimate) miiligikorralduste vastu ning selline miiligikorraldus hetke parimate

(kalleimate) ostukorralduste vastu. Turukorralduse plussiks on kohene tditmine, kuid investor

168 Hauser, F., jt. Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch. Miinchen : C.H. Beck, 2007, § 385, rn 5.
1 (viide 81), 1k 1.
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votab endale hinnariski — tehingu hind soltub oluliselt turu hetkeolukorrast (tellimusraamatus

olevate korralduste hulgast, hindadest ja mahtudest).' ™

Mairatud hinnaga tehingukorralduse ehk limiitkorralduse (limit order) puhul médrab investor
ise korgeima vastuvoetava ostuhinna vdi madalaima vastuvdetava miiiigihinna. Kui korraldust
ei ole voimalik kohe tdita, jddb see tellimusraamatusse ootele. Kdige agressiivsemate
limiittellimuste hindu nimetatakse parimateks hindadeks (kdrgeim ostuhind — best bid — ja

madalaim miitigihind — best ask) ning nende vahet nimetatakse kursivaheks (spread).’”!

Maidratud hinnaga tehingukorraldus ongi ainus tehingukorraldus, mille VPTS eraldi
defineerib. VPTS § 87° g 4 kohaselt on miiratud hinnaga korraldus selline virtpaberite
ostmise vO1 miilimise korraldus, kus konkreetsete arvuliste nditajatega madratakse
viiirtpaberite maht ja hind vdi minimaalselt aktsepteeritav hind. VPTS § 87° Ig 1 kohaselt
peab investeerimisiihing teistele turuosalistele viivitamata avalikustama kliendi midratud
hinnaga korralduse seoses reguleeritud turule kauplemiseks voetud aktsiaga, mida valitsevatel
turutingimustel kohe ei tdideta, kui klient ei anna teistsugust juhist. Tegemist on kohustusega
korraldused turule nédhtavaks teha, analoogne nn order display rule on USA-s kehtinud juba
1996. aastast.'” Selle eesmirk on toetada hinnakonkurentsi ja investorite jaoks soodsamate
hindade kujunemist, vdimaldades investoritel endil professionaalsete turuosaliste
hinnanoteeringutega konkureerida.'” Siiski kehtib see VPTS § 87° Ig 1 kohaselt iiksnes
reguleeritud turule kauplemiseks voetud aktsiate ostmiseks vO1 miilimiseks antud

limiitkorralduste puhul.

Lisaks limiitkorraldusele on olemas veel erinevaid tingimuslikke tehingukorraldusi.'”* Nende
iksikasjalikul analiiiisimisel ei ole aga kédesoleva t60 seisukohalt tdhtsust. On viidetud, et

175 1
Uhe niitena, kus

korralduse tiilip ei tohiks tditmiskoha valikut védga tihti mdjutada.
korralduse tiilip tditmiskoha valikut mojutada voib, on nimetatud olukorda, kus erinevates
tiitmiskohtades on limiitkorralduste kehtivusele seatud erinev ajaline piirang.'’® Samas voib
taitmise kvaliteedi hindamise seisukohalt omada suurt tihendust see, kas investeerimisiihing

on nt védrtpaberiportfelli valitsemise raames tehinguid tehes rakendanud Oigesti iiht voi teist

0 yiks, K., jt. (viide 20), Ik 166.

"1 Samas.

12 McCleskey, S. (viide 31), Ik 9.

' Stock Market Investors — SEC Order-Handling Rules. Arvutivrgus: http:/www.stock-market-
investors.com/stock-strategies-and-systems/sec-order-handling-rules.html (31.03.2012).

' Financial Web — Types of Orders. Arvutivorgus: http://www.finweb.com/investing/types-of-orders.html
(31.03.2012).

175 Zingel, F. (viide 99), Ik 175.

17® Samas.
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korralduse tiitipi. Nii on vihemalt iihe spetsialisti arvates limiitkorralduste kasutamine

turukorralduste ees viiksema hinnariski tottu peaaegu alati eelistatud.'”’

2.4. Vaartpaber

Parima tditmise kohustusega on holmatud mis tahes véartpaberite suhtes antavad
tehingukorraldused.'”® Milliseid digusi, kohustusi voi lepinguid mdista viirtpaberina VPTS-i

ja selle teatud osade tihenduses, avab pohjalikult VPTS § 2.

Kdige traditsioonilisemad kaubeldavad véértpaberid on aktsiad (VPTS § 2 1g 1 p 1). Aktsia
tidhistab aktsioniri omandit aktsiaseltsina tegutsevas ettevottes.”” Aktsiaemissiooni kaudu
vildib ettevote kindla tagasimaksmise tdhtajaga volakohustuse vOtmist ja intressimakseid.
Aktsiaid ostnud investorid saavad ettevotte kaasomanikeks, mitte volausaldajateks. Neil on
voimalik saada tdiel mééral osa ettevotte vddrtuse tulevasest kasvust ja dividendidest. Samas

peavad nad arvestama, et aktsiatelt saadav tulu on viihem prognoositav kui vdlakirjadel.'®

Volakiri (VPTS § 2 1g 1 p 2) seevastu on fikseeritud tuluga viirtpaber, sest erinevalt néiteks
aktsiatest pakuvad vdlakirjad investoritele kokkulepitud tulumiira.'®' Mirkimist viirib
asjaolu, et volakirjadega kaubeldakse valdavalt borsiviliselt.'® Parimale tditmisele avaldab
aga tugevat moju see, kuivord ldbipaistev on turg konkreetse véirtpaberi osas.'® Kuna
borsiviliselt kaubeldavate  viidrtpaberite osas on ldbipaistvusnduded suhteliselt
tagasihoidlikud, on investeerimisiihingutel raske pakkuda ka tegelikule turuolukorrale

vastavat tditmist.

Viirtpaberitest voib veel nimetada erinevaid tuletisvéartpabereid, mille struktuur voib olla
isna keerukas ning riskiaste kiillaltki korge. Tegemist on viirtpaberitega, mille viirtus sdltub
alusvara liikumisest ehk mdne teise instrumendi hinna liikumisest.'™ Koige lihtsamad (nn

plain vanilla) tuletisviirtpaberid on erinevad optsioonid, futuurid ja svalpid.185

""" Sykes, T. The Benefits of Using Limit Orders over Market Orders. Arvutivorgus:
http://www.tradingmarkets.com/.site/stocks/how_to/articles/-77142.cfm (31.03.2012).
178 (viide 81), 1k 2.

' yiks, K., jt. (viide 20), Ik 13.

180 Samas, 1k 16.

"*! Samas, 1k 43.

"2 Ferrarini, G., jt. Perspectives in Company Law and Financial Regulation. London : Cambridge University
Press, 2009, 1k 477.

'3 Samas, 1k 479.

18 Viks, K., jt. (viide 20), 1k 93.

' Investopedia — Plain Vanilla. Arvutivargus:
http://www.investopedia.com/terms/p/plainvanilla.asp#axzz1qgZeZnYx (31.03.2012).
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Viirtpaberi tiitip mingib suurt rolli investeerimisithingu parima tditmise reeglite
kujundamisel. Investeerimisiihing peab kehtestama reeglid selliselt, et need sisaldaksid iga
vddrtpaberi liigi puhul teavet seoses erinevate reguleeritud turgude ja muude
tiitmiskohtadega, kus investeerimisiihing oma klientide korraldusi tiidab (VPTS § 87 1g 1).
Viirtpaberite iilitdpne eristamine ei ole siiski vajalik, piisab iildisest liigitusest aktsiateks,
volakirjadeks ning borsil kaubeldavateks  ja  borsil mittekaubeldavateks

tuletisviirtpaberiteks. 186

2.5. Taitmiskoht

VPTS § 87° lg 5 kohaselt mdistetakse tiitmiskoha all reguleeritud turgu, mitmepoolset
kauplemissiisteemi, kliendi korralduste siisteemset tditjat, turutegijat voi muud likviidsuse
tagajat voi kolmanda riigi vastavat isikut, kes tdidab eelnimetatud isikutega samaviirseid
ilesandeid voi funktsioone. Téditmiskohas kohtuvad erinevate isikute ostu- ja miitigihuvid.
Viirtpaberitehingute kiiret ja investori soovidele vastavat sdlmimist soosib just likviidne

turg,'®’ kus konkreetse viiirtpaberi osas on piisavalt ostjaid ja miiiijaid."®

Teatud juhtudel on voimalik kliendi korraldus tdita mitmes voistlevas tditmiskohas. See tuleb
kone alla olukorras, kus mingi konkreetse védrtpaberiga kaubeldakse mitmel erineval turul
(nn ristnoteerimine ehk cross-listing). Ehkki aktsiate ristnoteerimise majanduslikku
pohjendatust on kahtluse alla seatud,' on see siiski erinevate viirtpaberiturgude vahel
laialdaselt levinud.'”” Ténapdeval puuduvad mirkimisvéddrsed tehnoloogilised takistused

erinevate tiitmiskohtade seiramiseks parima hinna leidmise eesmiirgil."

Ka paljude
volakirjade ning tuletisviirtpaberite osas leidub vdistlevaid tiitmiskohti. VPTS § 87° lg 8
kohaselt juhul, kui korraldust saab tdita mitmes voistlevas tditmiskohas, vordleb ja hindab
investeerimisithing kliendi jaoks saavutatavaid tulemusi koigis nendes tditmiskohtades, mis
on loetletud investeerimisiihingu kliendi korralduste parima tditmise reeglites ja on kolblikud

vastava korralduse tditmiseks. Téaitmiskohtade vordlemisel ja hindamisel vdotab

1% Zingel, F. (viide 99), Ik 174.

'87 Schwartz, R. A., jt. Coping with Institutional Order Flow (Zicklin School of Business Financial Markets
Series). New York, NY : Springer, 2005, 1k 158, 160.

'8 McCleskey, S. (viide 31), Ik 9.

'% Hommel, U., jt. The Strategic CFO: Creating Value in a Dynamic Market Environment. New York, NY :
Springer, 2011, 1k 122.

' Inside Counsel — Euronext Cross-Listing Offers Benefits to U.S. Companies. Arvutivorgus:
http://www.insidecounsel.com/2010/05/01/euronext-crosslisting-offers-benefits-to-us-companies (01.04.2012);
Foreign Firms Cross-Listed in U.S. Valued Higher. The Exchange, vol 12, nr 10. Arvutivorgus:
http://www.nyse.com/about/publication/1127731093408.html (01.04.2012).

"I'McCleskey, S. (viide 31), Ik 17.
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investeerimisithing muu hulgas arvesse oma vahendustasud ja kulud, mis kaasnevad

korralduse tditmisega igas tditmiskohas.

Parima tditmise kohustus ei eelda, et investeerimisithing hangiks ligipddsu koikidele
tditmiskohtadele, sest tdiendavale reguleeritud turule voi kauplemissiisteemile ligipddsu
saamise kulu voib kliendile iile kantuna korvaldada igasuguse hinnaeelise, mida alternatiivne
tditmiskoht voiks palkkudal.192 Kuna VPTS § 87° Ig 6 kohustab investeerimisithingut votma
kasutusele koik moistlikud meetmed kliendi korralduse parimaks tditmiseks, peaks
investeerimisiihing sellisel juhul siiski kaaluma voimalusi kliendi korraldus tditmiseks edasi
anda.'” Iseenesest vdib parima tiitmise kohustusega olla tiielikus kooskdlas ka see, kui
investeerimisithing tdidab klientide korraldusi ainult iihes tditmiskohas, nditeks iihel
konkreetsel borsil. Sellisel juhul peab investeerimisiihing aga olema vdimeline néditama, et
klientide korralduste tditmine selles konkreetses tditmiskohas voimaldab investeerimisiihingul
saavutada jirjekindlalt oma klientide jaoks parima vdimaliku tulemuse.'”* CESR-i méttekiiku
saab ehk viljendada ka teisiti: ei tohi tekkida olukorda, kus investeerimisiithing ignoreerib
moistlikult ligipddsetavaid tditmiskohti, kui need on vdimelised konkureerima selle iihega,

mida investeerimisiihing pidevalt kasutab.

VPTS § 87% 1g 7 p 1 kohaselt esitab investeerimisiihing mdistliku aja jooksul enne teenuse
osutamist tavaklientidele loetelu tditmiskohtadest, millele investeerimisiithing olulisel méiral
tugineb, tdites oma kohustust votta koik mdistlikud meetmed, et saavutada klientide
korralduste tditmisel piisivalt parimaid voimalikke tulemusi. Praktikas esitatakse need
enamasti kas parima tditmise reeglites vOi eraldiseisva loeteluna, millele parima tditmise

reegliteks viidatakse.'®

2.5.1. Reguleeritud turud

Reguleeritud viirtpaberiturg VPTS-i  tdhenduses on Eestis v6i muus Euroopa
Majanduspiirkonna lepinguriigis korraldatav voi juhitav ning lepinguriigi poolt jdrelevalvatav

organisatsiooniliste, oOiguslike ja tehniliste lahenduste mitmepoolne siisteem, mis on

192 CESR. Best Execution under MiFID. Public Consultation. CESR/07-050b, 1k 10. Arvutivdrgus:
http://www.esma.europa.eu/system/files/07_050b.pdf (01.04.2012).

13 Samas.

194 (viide 15), 1k 7, p 8.2.

'3 SEB Pank — Kauplemiskohad, kus SEB on liige v5i osaline. Arvutivorgus:
http://www.seb.ee/files/mifid/SEB_mifid_kauplemiskohad.pdf (01.04.2012); Swedbank — Kauplemiskohad.
Arvutivorgus:
https://www.swedbank.ee/static/pdf/private/investor/portfolio/info_mifid_tradingvenues_esteng.pdf
(01.04.2012).
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moodustatud sinna kauplemiseks voetud viidrtpaberitega pideva ja korrapirase kauplemise
voimaldamise eesmirgil ja milles iihetaolistel tingimustel viiakse kokku erinevate isikute eri-
vOi Uheaegsed viirtpaberite omandamis- ja voOdrandamishuvid, mille kokkuviimise
tulemuseks on leping (VPTS § 3). Reguleeritud turud VPTS § 87° Ig 5 tihenduses on kdik
vadrtpaberiborsid. Véaartpaberibors on turg, kus kaubeldakse noteeritud, st avalikult

emiteeritud ning borsinimekirja arvatud véértpaberitega (VPTS § 1501g 1 ja § 154 1g 1).

Ainus reguleeritud védrtpaberite jédrelturg Eestis on NASDAQ OMX Tallinna bors.
Investorite voimalusi erinevatel turgudel kaubelda laiendavad NASDAQ OMX Tallinna borsi
kasutuses olevad Pohja- ja Baltimaade kauplemisplatvormid INET ja SAXESS, kuhu lisaks

Tallinnale on tihendatud veel kuue riigi borsid: Soome, Rootsi, Taani, Island, Liti ja Leedu.'”®

2.5.2. Mitmepoolsed kauplemissusteemid

Erinevate mitmepoolsete kauplemissiisteemide turuosa on pidrast MiFID-i rakendumist
joudsalt suurenenud."”’ Mitmepoolse kauplemissiisteemi mdoistet VPTS otseselt ei avagi.
VPTS § 43 1g 1 p-st 8 tulenevalt voiks mitmepoolset kauplemissiisteemi defineerida kui
siisteemi, kus iihetaolistel tingimustel viiakse kokku erinevate isikute védrtpaberite
omandamis- ja vOorandamishuvid, mille kokkuviimise tulemuseks on lepingu sGlmimine.
Seega ei erine mitmepoolse kauplemissiisteemi mdiste kuigi palju reguleeritud turu omast.
Peamine erinevus reguleeritud turu ja mitmepoolse kauplemissiisteemi vahel seisneb selles, et
kui reguleeritud turgu voib opereerida ainult vastavat tegevusluba omav turu korraldaja, siis
mitmepoolset kauplemissiisteemi  v0ib opereerida nii turu korraldaja kui ka
investeerimisteenust osutav investeerimisiihing.198 Mbdlema nédol on tegemist mitmepoolse
kauplemissiisteemiga, mis holbustavad finantsinstrumentide ostu ja miiiiki kolmandate isikute

vahel.!”’

Sisuliselt on mitmepoolse kauplemissiisteemi (MTF ehk multilateral trading facility) puhul
seega tegemist elektroonilise kauplemissiisteemiga, mis borsi kdrval voi selle alternatiivina
vOimaldab véértpaberitega tehinguid sdlmida. Tihti on sellised alternatiivsed kauplemiskohad

atraktiivsed just tditmise kiiruse aspektist, kuna ostu- ja miiligikorraldused viiakse kokku

1% Nasdaq OMX Tallinn ja Eesti Virtpaberikeskus — Ettevdttest. Arvutivorgus:
http://www.nasdagomxbaltic.com/et/bors/ettevottest/nasdaq-omx/nasdaq-omx-tallinn/ (14.04.2012).

Y7 Kwangwook, L. (viide 21), 1k 19.

"% SEB Pank — Kiisimused ja vastused. Arvutivorgus: http://www.seb.ee/investorkaitse/kusimused-ja-vastused
(01.04.2012).

1 Samas.
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automaatselt, samuti toimub seal kauplemine enamasti 6opéevaringselt.””’ On leitud, et iihes
selliste elektrooniliste siisteemide arenguga on tavaklientide jaoks mérkimisvédrselt

. .. . . .. . 201
vihenenud nii kursivahed kui komisjonitasud.

2.5.3. Susteemsed taitjad, turutegijad ja muud likviidsuse tagajad

VPTS § 88° lg 3 kohaselt nimetatakse investeerimisiihingut, kes regulaarselt ja korrapdraselt
tdidab kliendi korraldusi viljaspool reguleeritud turgu voi mitmepoolset kauplemissiisteemi,
tehes oma arvel tehingu kliendiga, siisteemseks tditjaks (systematic internaliser).
Investeerimisithingud vdivad tegutseda ka turutegijatena (market maker), olles
véddrtpaberiturul alaliselt valmis véddrtpaberiga oma arvel kauplema oma ostu- ja
miitigipakkumuses migratud hinnaga (VPTS § 6'). Erinevalt reguleeritud turgudest ja
mitmepoolsetest kauplemissiisteemidest, mis on mdlemad ennekdike siisteemid, on
siisteemsete tditjate ja turutegijate puhul tegemist konkreetsete oma arvel kauplevate (VPTS §
43 1g 1 p 3) investeerimisiithingutega. Turutegija kaupleb oma arvel ning on seotud konkreetse

202 Ka siisteemne

turuga, enamasti eesmérgiga teenida ostu- ja miitigipakkumiste kursivahelt.
tditja on spetsialiseerunud klientide korralduste tditmisele enda vahenditest (internalisation),

kuid kaupleb véljaspool reguleeritud turge.

Termini ,,muud likviidsuse tagajad* sisustamine on raskendatud. IImselt on tegemist MiFID-i
piitidlusega mitte piiritleda voimaliku tditmiskohana kvalifitseeruvaid oma arvel kauplevaid
investeerimisithinguid suletud loetelu pohimdttel, vaid suunata investeerimisiithinguid
kaaluma koiki voimalikke variante, sh kdiki potentsiaalseid kauplejaid, oma kliendi jaoks

parima voimaliku tulemuse saavutamiseks.

Kuigi MiFID-i eesmirk on konkurentsi suurendamine igat tiitipi kauplemiskohtade vahel,”?
asetab MiFID siisteemsed tditjad ja turutegijad iihest aspektist siiski reguleeritud turgude ja
mitmepoolsete kauplemissiisteemidega vorreldes ebavordsesse positsiooni. Nimelt eeldab
MiFID-i art 21 1g 3, et investeerimisiithingud hangiks oma klientide eelneva otsese ndusoleku
enne korralduste tditmisele asumist viljaspool reguleeritud turgu vOi mitmepoolset

kauplemissiisteemi. Kirjanduses on sellist nduet peetud alternatiivseid tditmiskohti

% Burke, J. J. A. (viide 5), 1k-d 5-6.

' Angel, J., jt. Equity Trading in the 21st Century. USC Marshall School of Business, Working Paper, 2010, 1k-
d8,9jals.

%2 Financial Spread Betting — A Trader’s Guide. Arvutivorgus: http://www.financial-spread-
betting.com/course/Market-makers-workings.html (01.04.2012).

203 Karande, K. (viide 152), Ik 3.
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pohjendamatult diskrimineerivaks.””* Siinkohal tasub mirkida, et VPTS-i sitted on kliendi

nousoleku hankimise osas veidi ebaselged ega pruugi olla kooskdlas MiFID-iga (vt p 2.7.1.).

2.6. Taitmisel voi taitmiseks edastamisel arvestatavad
tegurid

2.6.1. Kulust uldiselt

Parima tditmise kohustuse jargimine peaks tagama kliendile korralduse tditmisel voi
tditmiseks andmisel parima vdimaliku tulemuse saavutamise. See tihendab, et ideaaljuhul
peaks investeerimisiihing kliendi korralduse tditma voi tditmiseks andma selliselt, et kliendile

ilekantavad kulud jddvad voimalikult madalaks, arvestades valitsevaid turutingimusi.

Meenutagem, et tditmistegurid on a) viidrtpaberi hind; b) korralduse tditmise kulud (sh
arveldustasud); c¢) tditmise kiirus; d) korralduse tditmise tdendosus; e) arveldamise tGenédosus;
f) korralduse suurus; g) korralduse olemus ja h) muud korralduse tditmisega seotud
asjalolud.205 Pohimotteliselt vastavad need kriteeriumid otseste ja kaudsete tehingukulude
tunnustele®®® ning on selliselt ka grupeeritavad tehingukulusid otseselt ja kaudselt

mdjutavateks teguriteks. VPTS § 87° Ig-s 2 nimetatud korralduse tiitmise kulud on otsesed

tehingukulud.zo7 Seevastu iilejadnud faktorid voivad kaasa tuua kaudse tehingukulu,208

eelkdige ostetava voi miitidava véértpaberi hinnamuutuse kaudu.

Matemaatiliselt vaiks iihe viirtpaberitehingu tegelikku kulu kajastada jirgnevalt:**

Otsesed tasud ja maksud ja/voi kursivahe
+
M@dju turule (sh hinnamuutus, mille tehing ise pdhjustab)
+
Voimaluse kaotus (ostja/miiiija leidmata jidmine voi tehingu drajaamine muul pohjusel;
viivitusest tingitud hinnamuutus)

Tegelik tehingukulu

% Ferrarini, G., jt. (viide 127), 1k 266.

205 Samas, 1k 3.

206 Iseli, T., jt. (viide 37), Ik 36.

207 D’Hont, C., Giraud, J.-R. Transaction Cost Analysis in Europe: Current and Best Practices. EDHEC Risk and
Asset Management Research Centre, Working Paper, 2007, 1k 6.

*% Samas, Ik-d 8-10.

209 Schnase, L. A. Best Execution. Considerations for Investment Advisers and Funds, CLEonline.com, 2010, 1k
3. Arvutivorgus: http://www.40actlawyer.com/Articles/Link9-Best-Execution-Paper.pdf (01.04.2012). Ehkki L.
A. Schnase eristab eraldi ajastuse kulu (timing cost), on nn ajastuse kulu puhul pigem tegemist voimaluse
kaotamise kulu komponendiga. Vrdl D’Hont, C., Giraud, J.-R. (viide 205), 1k 9.
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Seega on otsesed kulud iiksnes tehingukulude ,jiimie* tipp.*'® See on ka pohjus, miks
parima tditmise hindamine on ex anfe ddrmiselt keeruline. Kui otsesed tehingukulud on
investeerimisiithingule harilikult (kuid mitte alati) ettendhtavad, siis tditmiskulusid kaudselt
mojutavate tegutitega arvestamine nduab head intuitsiooni ning védrtpaberiturgude
toimimispohimdtete pohjalikku tundmist. Kaudsete tehingukulude kohta on iildjuhul véimalik
jareldusi teha alles tehingu j'airgselt.211 Neid jireldusi aga ei ole omakorda voimalik iiks iihele
iile votta ja rakendada jidrgmiste sarnaste tehingukorralduste tditmisel, sest turuolukord

muutub pidevalt.

Seetottu ongi parima tditmise kohustuse rikkumine iiksikjuhul kdige ilmsem olukorras, kus
investeerimisithingu poolt korralduse tditmisega kaasnevad kliendile suuremad otsesed kulud
vahendus- voi arveldustasude nidol, mis oleksid investeerimisiithingult iildiselt oodatava
hoolsuse jargimisel olnud ettendhtavad ja drahoitavad. Samuti voib parima tditmise kohustuse
rikkumisega olla tegemist olukorras, kus korralduse saaks tdita iihes mitmest vdistlevast
taitmiskohast, kuid investeerimisiihing ei ole piisava hoolega jélginud talle ligipddsetavaid

tditmiskohti ning on kliendi korralduse téditnud kliendile ebasoodsama hinnaga.

Oluliselt hdgusem on aga kaudsete faktoritega arvestamata jitmise problemaatika. Niiteks on
viga keeruline vastata kiisimusele, kas investeerimisithing on rikkunud tal lasuvat
hoolsuskohustust, kui on institutsionaalse investori suurkorralduse tiditnud turul valdavalt
levinud praktikaga vorreldes erineval viisil, nt eraldanud korralduse tavapérasest olulisemalt
suuremateks osakorraldusteks. Borsimaaklerid teevad selliseid otsuseid siiski {iildjuhul
mingitele iildiselt tunnustatud ja ldbi analiiiisitud turuindikaatoritele tuginedes, mistottu
valdavalt ei saa tagantjirele ilmsiks tulnud paremad tditmisvoimalused olla autori hinnangul
aluseks investeerimisithingu vastutusele. Samuti vOib investeerimisithingul Onnestuda
vaidluse korral tdendada, et ehkki otsesed kulud olid iithes tditmiskohas niiliselt suuremad, oli
tehingu tegelik kulu, kui votta arvesse teisi tditmist mojutavaid faktoreid, kliendi jaoks

soodsam, st investeerimisiihing téitis korralduse kliendi jaoks ikkagi parimal véimalikul viisil.

2.6.1.1. Otsesed kulud

Otsesed kulud on eelkdige korralduse tiditmise eest makstavad tasud (komisjonitasud,

arveldus- ja iilekandetasud), maksud, 16ivud ja muud konkreetselt korralduselt tasumisele

19 Wagner, W. H. Testimony at House Committee on Financial Services, 12.03.2003, Ik 7. Arvutivorgus:
http://archives.financialservices.house.gov/media/pdf/031203ww.pdf (01.04.2012).
' Schwartz, R. A., jt. (viide 187), Ik 158.
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kuuluvad rahalised kohustused.”'? Tegemist peab olema konkreetse korraldusega seotud
kuluga, mistottu investeerimisithingu t60joukulu ja reguleeritud turu liikmemaks otseste

kulude alla ei tohiks kuuluda.?"?

Kui kaudseid kulusid vdib olla suhteliselt raske prognoosida, siis kahjuks ei ole ka koik
otsesed kulud investeerimisiihingu jaoks ettenihtavad.?’* Ei ole niiteks vilistatud, et
konkreetne viirtpaber peab kliendi kontole joudmiseks 1ibima mitu depositooriumit, millega
kaasneb ka korduv investeerimisiihingule ettendhtamatus suuruses iilekandetasude votmine.?"
Alates probleemi tostatamisest kirjanduses on infotehnoloogilised lahendused turgudel siiski
tublisti tdhusamaks muutunud, mistdttu voib eeldada ettendhtamatute arveldus- ja
iilekandetasude probleemi vidhenemist ja marginaliseerumist tulevikus. Autori hinnangul
voiks aga ldbi VPTS § 87 p 5 lugeda investeerimisithingut enda hoolsuskohustust rikkunuks,

kui investeerimisiihing ei teavita klienti enne korralduse tditmist voi tditmiseks edastamist

sellest, et tasumisele kuuluvate arveldustasude 16plik suurus ei pruugi olla kindel.

Otseste kulude suuruse korval peaks investeerimisithing arvestama ka kulude maandamise

216

vOimalustega. Investeerimisithingud, kellele korraldusi tditmiseks edastatakse, voivad

27 Samamoodi

kiisida  madalamat teenustasu  suuremahulisematelt  korraldustelt.
voimaldatakse institutsionaalsetele investoritele kohati komisjonitasude hiivitamise
kokkuleppeid (commission recapture),”'® mille alusel maksab investor esialgu komisjonitasu

tiissumma, hiljem aga hiivitatakse osa sellest poolte vahel kokku lepitud suuruses.*'’

Otseste kulude arvestamise prioriteedi kehtestab tavaklientide puhul VPTS § 87° lg 7. Kui
investeerimisiihing tdidab tavakliendi nimel korraldust, midratakse parim voimalik tulemus
kogumaksumuse alusel, mis koosneb viirtpaberi hinnast ja tditmisega seotud kuludest, mille
hulka kuuluvad koik kliendi poolt kantud korralduse tditmisega otseselt seotud kulud,
sealhulgas tditmiskoha teenustasud, arveldustasud ja muud korralduse tditmisega seotud
kolmandatele isikutele makstud tasud. See tihendab, et juhul, kui kdik muud tingimused on
vordsed ning tditmiskohas A tehakse pakkumine miitia vidrtpaber 100 euro eest

tditmiskuludega 5 eurot (tehes kogumaksumuseks 105 eurot), tditmiskohas B aga tehakse

212 Casey, J.-P., Lannoo, K. (viide 74), 1k 68.

13 McCleskey, S. (viide 31), 1k 18.

214 Samas.

1 Samas.

21 Schnase, L. A. (viide 209), 1k 3.

7 Samas.

¥ Samas.

*!% Public Pensions Online — What Is Commission Recapture? Arvutivorgus:
http://www.publicpensionsonline.com/members/images/LIRprofile.pdf (01.04.2012).
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pakkumine miitia sama véadrtpaber 102 euro eest tditmiskuludega 2 eurot (tehes
kogumaksumuseks 104 eurot), tuleb ostukorraldus tdita kohas B, sest kogumaksumus on just
tiitmiskohas B tavakliendile soodsam.”™ See aga ei tihenda, et investeerimisiihing ei voiks
pohjendatud vajadusel VPTS § 87° 1g-st 7 korvale kalduda.**' Vastupidi, Finantsinspektsioon
on rohutanud, et juhul, kui muud tegurid mdjutaksid tehingukorralduste parimat tditmist, siis

) . 222
tuleb neid arvesse votta.

Ehkki asjatundlike klientide puhul ei ole kogumaksumusest
ldhtumise prioriteeti seadusega kehtestatud, selgub suuremate Eesti pankade parima tditmise
reeglite uurimisel, et kogukulu on faktorina esiplaanil ka asjatundlike klientide korralduste

tditmisel, kui eritingimused voi vajadus muude faktoritega arvestada puudub.**

2.6.1.2. Kaudsed kulud

Kaudsed kulud moodustavad tehingukulude ,nihtamatu® osa. Kaudseid kulusid ei ole
voimalik ex ante modta, sest need sdltuvad tehingu suhtest valitsevate turutingimustega.
Koige olulisemad kaudsed kuluallikad on kursivahe, mdju turule ning ostu- voi

2% VPTS § 87 lg-s 2 nimetatud tiitmisel arvestatavatele

miiiigivoimaluse kaotamise kulu.
teguritele vastavad nimetatud kulukategooriad jdrgnevalt: kursivahe mojutab korralduse
tditmise hinda; korralduse moju turule ja sellega seotud kulu on seotud korralduse suurusega;
ostu- voi miitigivoimaluse kaotamise kulu soltub tditmise ja arveldamise tdendosusest ning
kiirusest. Kaudseid kulusid mdjutavatest faktoritest nimetab VPTS § 87° Ig 2 veel korralduse
olemust, mille sisu peaks pohimotteliselt kattuma VPTS § 87° Ig 4 p-s 2 nimetatud ,.kliendi
korraldust iseloomustavate andmetega®, seega on vastav tegur magistritoos juba kisitlemist

leidnud (vt p 2.3.).

2.6.1.2.1. Kursivahe

Uks faktoritest, millega investeerimisiihing peab kliendi korralduste tiitmisel arvestama, on
korralduse tiitmise hind. Korralduse tiitmise hind on VPTS § 87° Ig 2 tihenduses aga mitmeti

mdistetav. Uks on see hind, mille ostja maksab viirtpaberi eest korralduse tiitmisel. Teine

20 European Commission. Frequently Asked Questions on MiFID: Draft implementing "level 2" measures.
Arvutivorgus:

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/06/57 &format=HTML&aged=0&language=E
Né&guiLanguage=en (01.04.2012).

! Rakendusdirektiivi pohjenduste p 67.

*? Finantsinspektsioon. Vastus jirelepirimistele viirtpaberituru seaduse rakendamise kohta, 04.07.2008 nr 4.12-
3/251-8, 1k 6. Arvutivorgus: http://www.fi.ee/failid/20080704_251_8.pdf (16.04.2012).

* Swedbank (viide 92), p 3.1, 3.4.; SEB Pank — Kliendi korralduste tiitmise reeglid, p 3. Arvutivérgus:
http://www.seb.ee/files/mifid/SEB_mifid_teave-seb-teenus.pdf (01.04.2012).

24 D’Hont, C., Giraud, J.-R. (viide 207), 1k 7.
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aga vadrtpaberi tegelik hind ehk véaartpaberi vddrtus, mis voib olla ja tihtipeale ongi tasutud

hinnast madalam.

Turgudel, kus likviidsuse tagavad turutegijad (nt NASDAQ), médravad turutegijad oma
noteeringutega iildjuhul ka hetke parima ostu- ja miiligihinna. Kdige agressiivsemate
limiittellimuste hindu nimetatakse parimateks hindadeks (korgeim ostuhind — best bid — ja
madalaim miiiigihind — best ask) ning nende vahet nimetatakse kursivaheks (spread).225 Mida
viiksem on kursivahe, seda ldhemal on kaubeldava viirtpaberi parimad ostu- ja miiiigihinnad

arvestuslikule turuviirtusele.??

Seda, miks kursivahe on tehingukulu, voib illustreerida ndite abil. A ostab véirtpabereid
korgeima ostuhinnaga 100 eurot ja B miiiib samu véértpabereid madalaima miitigihinnaga 99
eurot. Kui turg vahepeal ei liigu, siis on A saanud B-ga sOlmitud tehingu tulemusena
vadrtpaberid, mida A-l ei ole vdoimalik miiiia kdrgema hinnaga kui 99 eurot, ehkki A maksis
viadrtpaberite eest 100 eurot. Et tehingult tulu teenida, peab A ootama, et véirtpaberi
madalaim miiiigihind touseks iile 100 euro. Niisiis on selge, et suure kursivahe korral voib
ostja jddda pikaks ajaks ootama miitigihinna tdusmist iile algselt tasutud ostuhinna. Turutegija
kui professionaalne oma arvel kaupleja teenib aga kursivahelt kohe 1 euro, kui on iihtaecgu nii
aktsiate ostja B-lIt kui nende miiiija A-le. Turutegija teeb tuhandeid selliseid
vahendamistehinguid pdevas. Sisuliselt ongi kursivahe puhul tegemist teenustasuga, mille

kauplejad tasuvad turutegijatele turu kdigushoidmise eest.

Turukorralduste andmisel pShinev ostu- voi miiligistrateegia muutub atraktiivseks ennekdike
viikeste kursivahede tingimustes, kuna turukorraldusi ei pruugi suurte kursivahede korral olla

~ . . . . 227
vOimalik tdita védrpaberi turuhinnale vastava hinnaga.

Paljud kauplejate kiitumise
analiiiisid kinnitavad, et vdiksema kursivahe tingimustes on turg ka likviidsem.”® Viikesed
kursivahed viitavad lisaks suuremale tdendosusele sooritada tehing kliendi poolt soovitud
mahus ja tingimustel. Kauplemispédeva jooksul voib olla hetki, mil tehinguid tehakse vihe
ning kursivahe suureneb.”? Kogenud kaupleja oskab likviidsuse vidhenemist ette ndha ning

kui risk ennast ei digusta, vildib turukorralduste andmist.

2 yiks, K., jt. (viide 20), 1k 166.

226 Harris, L. Trading and Exchanges. New York, NY : Oxford University Press, USA, 2002, 1k 301.
7 Investopedia — Market Order. Arvutivrgus:
http://www.investopedia.com/terms/m/marketorder.asp#axzz1qgZeZnYx (02.04.2012).

2 D’Hont, C., Giraud, J.-R. (viide 207), 1k 7.

% Schwartz, R. A., jt. (viide 187), Ik 168.
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2.6.1.2.2. Mdju turule

VPTS § 87° lg-s 2 nimetab tehingukulusid mojutava faktorina teiste hulgas korralduse
suurust. Korralduse mdju turule (market impact) kujutab endast kulu, kui korralduse tditmise
tulemusena toimub turul kliendile ebasoodne hinnamuutus.?*° Selline hinnamuutus leiab aset,

kui tehingu maht on suurem, kui on véimalik tiita turu parima hinnaga.”’

Mbju turule kui tehingukulu voiks illustreerida jargmine nidide. Oletame, et A soovib osta
voimalikult soodsalt 100 000 aktsiat. Turu parima hinnaga miitigipakkumine on 1 euro aktsia
kohta, kuid sellel miiiijal on pakkuda ainult 25 000 aktsiat. Sellest paremuselt jargmine
pakkumine on 75 000 aktsiat hinnaga 3 eurot aktsia kohta. Kui A esitab ikkagi turukorralduse
100 000 aktsia ostmiseks, vOtab ta sisse kulu, sest % korraldusest jddb tditmata parimatel

turutingimustel.

A ei pea aga ostma 100 000 aktsiat ithe korraga, vaid vdib oma korralduse tiikeldada
viiksemateks osakorraldusteks ning tiita jupphaaval.”>* Niiteks voib A osta 100 000 aktsia
asemel alustuseks 20 000 aktsiat, mis jdtab turu parimaks miitigihinnaks endiselt 1 euro aktsia
kohta. Teisalt kaasneb sellise strateegiaga soodsa vOimaluse kaotamise risk,”>* kuna hinnad
voivad pérast korralduse tditmist lilkuda A-le esialgse olukorraga vdorreldes ebasoodsamas
suunas. Suurekoguseliste korraldustega seotud riske on vdoimalik maandada, miiiies vOi ostes
aktsiaid varjatud kogusega (hidden quantity) limiitkorralduste abil.>* Sel juhul saab maakler
sisestada suuremahulise tellimuse nii, et tellimusraamatus avalikustatakse see viiksema
kogusega (nditeks 100 000 asemel nédidatakse koguseks 5000 ja selle tdielikul tditmisel ilmub

tellimusraamatusse automaatselt jirgmine tellimus taas kogusega 5000).*

2.6.1.2.3. Ostu- v6i mutgivoimaluse kaotus

Kaudselt tehingukulusid mojutavatest VPTS § 87° Ig-s 2 nimetatud faktoritest on veel
nimetamata tditmise kiirus ning tditmise ja arveldamise tdendosus. Tditmise kiirus ja tditmise
tdendosus on omavahel paratamatult seotud: mida tdendolisem on tditmine, seda kiiremini

saab investeerimisiihing reeglina korralduse tididetud. Kui tehingukorraldus hilineb voi jdib

2 D’Hont, C., Giraud, J.-R. (viide 207), Ik 8.
Bl Samas.

22 (viide 87), Ik 16.

23 D’Hont, C., Giraud, J.-R. (viide 207), 1k 9.
4 yiks, K., jt. (viide 20), 1k 166.

25 Samas.
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mingil pohjusel tditmata, tekib kliendil kulu ostu- voi miiligivoimaluse kaotamisest

(opportunity cost).°

Viirtpaberite hinnad muutuvad kogu aeg, viljendades nii kdikumisi véértpaberite ndudluses
ja pakkumises. Hinnakdikumiste sagedus (ja seega risk, et toimub ebasoodne hinnamuutus)
erineb aga vastavalt virtpaberile, tditmiskohale ja turuolukorrale.”’ Titmise kiirus mingib

rolli eelkdige suurte institutsionaalsete investorite jaoks.>*®

Programmkauplemisel
(arvutiprogrammi abil suurtes mahtudes toimuv automatiseeritud kauplemine) vdivad parim
hind ja minimaalne kulu tiielikult oma tihtsuse minetada.”*’ Seevastu tavaklientide jaoks ei

ole viiikese viivituse puhul reeglina tegemist mirava probleemiga.”*’

Téditmise ja arveldamise tden#dosus sOltub turu likviidsusest. Kui mingi véirtpaber on
noteeritud mitmel erineval turul, kuid regulaarne kauplemine toimub vaid tihel, on igal juhul
poOhjust ostu- voi miitigivoimaluse kaotamise riski vihendamiseks suunata korraldused sellele
turule, kus viirtpaberiga regulaarselt kaubeldakse. Likviidsuse vajadus tdusetub eriti teravalt

just suuremahuliste korralduste puhul.**'

2.6.1.2.4. Muud tegurid

VPTS § 87° 1g 2 on lahtine loetelu. See tihendab, et investeerimisiihingul on voimalik ja lausa
kohustuslik arvestada muude kliendi korralduse tditmist mdjutavate asjaoludega. Kliendi

korralduse tditmisel voivad veel tdhtsust omada muu hulgas jirgmised tegurid:

- borsimaakleri kauplemiskogemused ja -oskused;

- borsimaakleri maine ja ausameelsus;

- voime sidilitada kliendi kauplemisstrateegia konfidentsiaalsus;

- borsimaakleri kauplemisinfrastruktuur ja -seadmestik;

- finantsstabiilsus ja -vOimekus, sh valimsolek panustada enda kapitali tehingute
holbustamiseks;

- ligipdds esmaemissioonidele ja teistele tagatud pakkumistele;

- vaidluste konstruktiivse lahendamise kogernus.242

2% D’Hont, C., Giraud, J.-R. (viide 207), 1k 9.
7 Casey, J.-P., Lannoo, K. (viide 74), 1k 68.
2% McCleskey, S. (viide 31), 1k 19.

2 Karande, K. (viide 152), Ik-d 7-8.

240 samas.

! McCleskey, S. (viide 31), 1k 20.

22 Schnase, L. A. (viide 209), 1k 3.
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Sellest loetelust nahtub, kuivord paljude faktoritega peab investeerimisiihing iihe korralduse
tditmisel tegelikult arvestama ning kui keerukas voib parima tditmise saavutamine seetOttu
olla. Kuigi kliendi korralduste tditmiseks kasutatava borsimaakleri varasem laitamatu maine ei
pruugi olla sama borsimaakleri hoolsuskohustuse rikkumist vélistav argument, véimaldavad
ometi just sellised nditajad nagu maakleri varasemad kogemused ja laitmatu maine kujundada

erinevate riskidega maksimaalselt arvestava kliendi korralduste tditmise strateegia.

2.7. Parima taitmise reeglid

VPTS § 87° Ig 2 kohaselt peab investeerimisiihing kliendi korralduste igakordsel tiitmisel
ldhtuma kliendi korralduste parima tditmise reeglitest. Erinevate parima tditmise reeglite
uurimisel ilmneb, et investeerimisithingud eelistavad téditmisel arvestatavate tegurite
midratlemisel jddda kiillaltki ildsonaliseks, paljudel juhtudel ei erine parima tditmise reeglites
satestatu oluliselt seaduses ja CESR-i juhendites esitatust. See on ka arusaadav, kuna parima
tditmise reeglid ei tohi olla paindumatud, vaid peaksid voimaldama paljude erinevate klientide
erinevaid tehingukorraldusi voimalikult soodsalt tdita. Teisalt tostatab see kiisimuse parima
tditmise reeglite kehtestamise kohustuse mottekusest: kui investeerimisiihingu kohustused
kliendi  korralduse tditmisel tulenevad otse seadusest, miks siis kohustada

investeerimisithingut veel tdiendavaid reegleid kehtestama.

Parima tditmise reeglitel on siiski mitu olulist funktsiooni. Esiteks on parima tditmise reeglitel
investeerimisithingu kohustuste ulatust maiiratlev funktsioon. See tdhendab, et kui
investeerimisithing on méaratlenud parima tditmise reeglites tditmiskohad, mis jérjekindlalt
voimaldavad saavutada klientide jaoks parimaid tulemusi, siis ei saa investeerimisithingult
enam moistlikult eeldada, et investeerimisiihing teostaks hinnaseiret teistes tditmiskohtades.
Reeglina, vilja arvatud nendel harvadel juhtudel, mil vd&iks olla tegemist reeglite
kaasajastamiskohustuse rikkumisega, ei tohiks kliendil olla vdimalik tugineda parima tditmise
kohustuse rikkumisele argumendiga, et mones parima tditmise reeglites nimetamata

tditmiskohas oleks investeerimisiihing saavutanud kliendi jaoks soodsama tulemuse.

Teine oluline funktsioon, mida parima tditmise reeglid tdidavad, on informeerimisfunktsioon.
Parima tditmise reeglite kaudu saab klient informatsiooni investeerimisithingu poolt
korralduste tditmisel jdrgitavate tingimuste kohta. Investeerimisiihing on kohustatud kliendile
parima tditmise reeglid avaldama ning klienti olulistest muudatustest parima téditmise
reeglitele teavitama (VPTS § 87 Ig 2). Tavaklientidele peab investeerimisiihing maistliku aja

jooksul enne teenuse osutamist andma VPTS § 87* 1g 7 p-des 1-3 nimetatud informatsiooni,
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sh hoiatama klienti, et kliendilt saadud konkreetsed juhised voivad takistada
investeerimisithingut nimetatud juhistes késitletu suhtes votmast kasutusele meetmeid, mille
ta oma kliendi korralduste parima tditmise reeglites on nimetatud korralduste tditmisel parima
voimaliku tulemuse saavutamiseks vilja tootanud ja rakendanud. Ehkki seadus otseselt ei
kohusta kogu parima téditmise reeglistikku avalikkusele vabalt kittesaadavaks tegema, on
valdkonna iildine praktika parima tditmise reeglid muude investeerimisteenuseid reguleerivate

ildtingimustega investeerimisithingu veebilehel avaldada.

Kolmanda parima tditmise reeglite funktsioonina voib eristada investeerimisiithingu strateegiat
kujundavat voi planeerivat funktsiooni. Eestikeelne termin ,,parima tditmise reeglid ei anna
tegelikult piisavalt hésti edasi MiFID-1 motet. MiFID (ja ldbivalt ka ingliskeelne kirjandus)
kasutab terminit best execition policy, sdna policy holmab endas aga nii ,.eeskirja®“ kui
»strateegiat”. Seega on parima tditmise reeglite kehtestamine iiks osa investeerimisiithingu
laiemast tegevusest vadrtust maksimeeriva ja kulusid minimeeriva korralduste tditmise voi
tditmiseks edastamise strateegia kujundamisel. See strateegia ei hdlma mitte ainult diguslikke,
vaid ka tehnoloogilisi kaalutlusi. Tehnoloogiliste kaalutluste olulisust tunnustab ka VPTS §
87° 1g 1, mille kohaselt ei piisa ainult organisatsioonilistest ja diguslikest meetmetest, vaid
parimat tditmist tuleb tagada ka tehniliste meetmete abil. Ei tohi wunustada, et
investeerimisteenuste osutamine on kasumit taotlev ettevotlus, milles toimiv konkurents
sunnib investeerimisithinguid pidevalt organisatsioonilisi ja tehnoloogilisi eeldusi teenuse
osutamiseks iile vaatama ja kaasajastama. Omaette kiisimus on see, kuivord
investeerimisithingu parima tditmise reeglid investeerimisithingu tegelikku
investeerimisstrateegiat kajastavad. Paljud korralduste tditmise reeglistikud on iildsonalised
vOi kordavad seaduses sitestatut, nii et investeerimisiithingu tegelikust strateegiast korralduste
tditmisel saab aimu eelkdige selle kaudu, milliseid otsuseid investeerimisiihingu juhtkond

tildiselt ja konkreetsed maaklerid iiksikjuhtumitel vastu votavad.

Parima tditmise reeglitel on teatav tdhtsus ka investeerimisiihingu ja kliendi vahelises
lepingulises suhtes. Parima tditmise reeglid on iildjuhul kliendilepingu osa. Kui kliendi
korraldustele kohaldatavates parima tditmise reeglites on seaduses satestatuga vorreldes
nihtud ette tiiendavaid tingimusi, alluvad need reeglina VOS-i §-des 35-45 sitestatud

tiiliptingimuste regulatsioonile.
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2.7.1. Nousolek parima taitmise reeglitele

Parima téditmise reeglitele ndusoleku hankimine on investeerimisiihingule kohustuslik (VPTS
§ 87* lg 4), seda kiill ainult kliendi korralduse tditmise, mitte aga tditmiseks edastamise
teenuse osutamisel.”*> VPTS-i ndusolekut puudutavate sitete lugemisel ilmneb mdningane
vastuolu MiFID-i art 21 Ig-ga 3. MiFID art 21 lg 3 eristab selgelt kohustust hankida (i) kliendi
nousolek parima tditmise reeglitele korralduse tditmisel reguleeritud turul ja mitmepoolses
kauplemissiisteemis ja (i1) kliendi otsene ndusolek enne viljaspool reguleeritud turgu voi

mitmepoolset kauplemissiisteemi korralduse tditmisele asumist.

VPTS § 87 1g 4 aga sisaldab iiksnes iildist kohustust hankida kliendilt ndusolek parima
tditmise reeglite suhtes. See ndusolek voib olla igakordne enne korralduse tditmisele asumist
voi sisalduda kliendiga sdlmitud lepingus (VPTS § 87" Ig 5). VPTS § 87" Ig 3 kohustab kiill
klienti teavitama voOimalusest tdita kliendi korraldus véiljaspool reguleeritud turgu voi
mitmepoolset kauplemissiisteemi, kui seesugune vdimalus on kliendi korralduste parima
tditmise reeglites sitestatud, kuid MiFID-ile vastavat otsese ndusoleku hankimise nduet ei

sisalda.

244

CESR-i selgituste kohaselt™ on MiFID-i art 21 1g 3 mote jargmine:

- Enne kliendi korralduse tditmist on investeerimisithingud kohustatud votma kliendi
nousoleku parima tditmise reeglitele. See ndusolek voib olla konkludentne ning
viljenduda selles, kui klient annab investeerimisiihingule korralduse tditmiseks pérast
seda, kui on saanud asjakohase informatsiooni parima tditmise reeglite kohta mdistliku
aja jooksul enne investeerimisithingu poolt korralduse tditmisele asumist (autori
hinnangul peaks seega piisama viitest parima tditmise reeglitele, mis on

investeerimisithingu kodulehel avaldatud).

- Enne kliendi korralduse tdtimist véljaspool reguleeritud turgu vOi mitmepoolset
kauplemissiisteemi on investeerimisiihing kohustatud votma kliendi otsese ndusoleku:
see eeldab, et klient aktiivselt demonstreeriks enda nousolekut allkirja, e-kirja,
veebilehe, telefoni kaudu vms viisil. Otsene ndusolek ei ole siiski vajalik juhul, kui
vastava vaartpaberiga ei kaubelda reguleeritud turul vOi mitmepoolses

kauplemissiisteemis.

3 (viide 15), Ik 11, p 20.3.
24 (viide 81), Ik 4.
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Vahetegu on peen, kuid kiillatki oluline. Kui investeerimisiihing tdidab kliendi korraldust
reguleeritud turul voi mitmepoolses kauplemissiisteemis, piisab parima tditmise reeglitele
ndusoleku saamise kohustuse tditmiseks kliendi kaudsest, korralduse andmise teos
viljenduvast tahteavaldusest (TsUS?* § 68 lg 3). Kui investeerimisithing tiidab kliendi
korraldust viljaspool reguleeritud turgu vOi mitmepoolset kauplemissiisteemi, peab
investeerimisithing saama kliendi igakordse voi iildise lepingus sisalduva ndusoleku otsese
tahteavaldusena (TsUS § 68 lg 2) ning CESR-i arvates ka vihemalt kirjalikku taasesitamist
voimaldavas vormis. Praktikas voib probleem olla pigem viheoluline, kuna
investeerimisithing saab korralduste viljaspool reguleeritud turgu vOi mitmepoolset
kauplemissiisteemi tditmise vOimaluse ette niha iildises investeerimisteenuste reeglistikus
ning klient annab elektroonilisel teel vOi muul viisil kliendilepingu sdlmimisel
investeerimisiihingule otsese tahteavaldusega ndusoleku selle voimaluse kasutamiseks. Kiill
aga puudub investeerimisiihingul volitus téita kliendi korraldus viljaspool reguleeritud turgu
vOi mitmepoolset kauplemissiisteemi, kui parima tditmise reeglid sisaldavad pelgalt vastavat
vOimalust, kuid otsest tahteavaldust selle voimaluse kasutamiseks korralduste tditmisel ei ole

klient andnud.

2.7.2. Parima taitmise reeglid kliendilepingu osana

Kliendi poolt lepingu sdlmimisel voi korralduse tditmiseks andmisel antav ndusolek parima
tditmise reeglitele muudab parima tditmise reeglid investeerimisiihingule ja kliendile
nendevahelises lepingulises suhtes siduvaks. Parima tditmise reeglid peaksid olema iildised, st
kohaldatavad mitmete klientide tehingukorraldustele, aidates jirjekindlalt saavutada parimaid
voimalikke tulemusi klientide jaloks.246 Samuti ei peeta parima tditmise reeglite osas
labirddkimisi: tegemist on investeerimisithingu poolt tihepoolselt vilja tootatud tingimustega,

mida investeerimisiihing on VPTS § 87° Ig-st 2 tulenevalt kohustatud jirgima.

Titiptingimuseks loetakse lepingutingimust, mis on eelnevalt vélja tootatud tiiliplepingutes
kasutamiseks vOi mida lepingupooled muul pdhjusel ei ole eraldi ldbi rddkinud ja mida
tilliptingimust kasutav lepingupool (tingimuse kasutaja) kasutab teise lepingupoole suhtes, kes
ei ole seepirast voimeline mojutama tingimuse sisu (VOS § 35 lg 1). Seega peaks parima
tditmise reeglite puhul iildjuhul olema tegemist investeerimisiithingu tiiliptingimustega. Suurt
praktilist tdhtsust see konstateering ei tohiks siiski omada, kuna parima tditmise reeglitega ei

panda harilikult kliendile mirkimisvéédrseid kohustusi. Tiithised véivad olla aga parima

5 RT 12002, 35, 216; RT 1, 06.12.2010, 12.
28 Davies, R. J. (viide 13), 1k 7.
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tditmise kohustuse rikkumise puhuks ette ndhtud vastutuse piirangud, seda juba vastuolu tottu

VPTS-is siitestatud imperatiivse investori kaitse reziimiga.**’

Vahekokkuvote

Magistrito6  teise osa eesmidrk oli avada tegurid, millega arvestamine on
investeerimisiihingutele klientide korralduste tiitmisel VPTS § 87° lg-st 2 tulenevalt
kohustuslik. Neid tegureid arvestades peabki investeerimisiihing saavutama kliendi jaoks
parima vOimaliku tulemuse. Parim véimalik tulemus on aga majanduslik kategooria: see
eeldab tehingukorralduse tditmist sellisel viisil, et kliendi kulud seoses korralduse tditmisega

oleksid voimalikult madalad.

Ehk on koige olulisem mdista, et otsesed tehingukulud ei pruugi alati anda téit pilti kliendi
korralduse tditmise kvaliteedist. Kaudsete kulude arvessevotmisel voib ilmneda, et ndiliselt
kliendile ebasoodne tditmine oli olemasolevatest ja investeerimisithingule tditmiseks
voimalikest variantidest kliendile hoopis kodige soodsam. Selles voib seisneda {iks
investeerimisithingu vastuvditeid voimaliku parima tditmise kohustuse rikkumisele tugineva

noude kummutamisel.

Autori poolt kirjeldatud kaudsetest tehingukuludest on védrtpaberiturgudele ainuomane ehk
tiksnes kursivahe. Ka iga kinnisvaratehing avaldab mgju kinnisvaraturule, samamoodi vdivad
kinnisvaraturul tekkida kulud ostu- ja miiligivoimaluse kaotusest. Vdirtpaberiturgude
kontekstis on kaudsetel kuludel aga palju suurem tédhtsus, seda eelkdige viirtpaberiturgude

volatiilsuse tottu.

3. Oiguskaitsevahendid parima tiitmise kohustuse
rikkumise korral

3.1. Asjakohased oiguskaitsevahendid

Klienti voib huvitada asjakohane diguskaitsevahend, kui ilmneb, et investeerimisiihing ei ole
parima tiitmise kohustust kohaselt tiinud. VOS § 101 Ig 1 kohaselt voib volausaldaja
kohustuse rikkumise korral kasutada VOS § 101 lg 1 p-des 1-6 sitestatud
Oiguskaitsevahendeid. Parima tditmise kohustuse rikkumise korral vodib kliendil

investeerimisiihingu vastu kdne alla tulla eelkdige kahju hiivitamise (VOS § 115 1g 1) ndue.

7 Tison, M. (viide 118), Ik-d 12-13.
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Kui teenustasu maksmine on kokku lepitud pirast teenuse osutamist, siis voib klient keelduda
VOS § 110 alusel tasu maksmisest kuni kahju hiivitamise v0i hinna alandamise ndude
tditmiseni. Samuti vOib klient alandada investeerimisithingule investeerimisteenuse eest

makstud teenustasu (VOS § 1121g 1).

Ehkki VOS-i iildise loogika jirgi peaks kestvuslepinguks mitteolevast komisjonilepingust
saama taganeda (VOS § 116 Ig 1), on taganemise tagajirjed investeerimisiihingu nimel ja
kliendi arvel tehtud védrtpaberitehingu kontekstis ebaselged. Taganemise sitete kohaldamisel
komplitseerib diguslikku olukorda asjaolu, et komisjonilepingus on vastastikused kohustused

tehingu tegemise kohustus ja komisjonitasu maksmise kohustus,***

sellele lisanduvad aga
poolte seisukohalt olulised korvalkohustused, eelkdige peab klient voimaldama oma arvel
tehingu teha ning investeerimisithing peab andma vilja komisjonilepingu tditmise tulemusena

saadu (VOS § 626 1g 1).

Eesti teoorias on asutud seisukohale, et olemusliku sarnasuse tottu kdsunduslepinguga tuleb
komisjonilepingu 16petamisele kohaldada siiski VOS § 630-634 kisunduslepingu 15petamist

.. e, + 124
reguleerivaid sitteid,**’

seega lepingu iilesiitlemise regulatsiooni. Teisalt on Saksa
Oiguskirjanduses just véaartpaberitehingute tegemiseks sOlmitud lepingute spetsiifikat
rohutades peetud voimalikuks vddrtpaberitehingute tegemiseks sdlmitud komisjonilepingust
talgalnemist.250 Kuna aga nimetatud teoreetiline seisukoht pohineb eranditult ithel Saksa
oigusele ainuomasel erisittel (DepotG251 § 25) ega ole leidnud kinnitamist kohtupraktikas, ei
pea autor vdoimalikuks vastavat seisukohta iiks iihele Eesti digusesse iile votta. Magistritoo
maht ei voimalda ka komisjonilepingust taganemise problemaatika siivaanaliiiisi, mistottu on
autor otsustanud parima tditmise kohustuse rikkumisega investeerimisiihingule kaasneva

tsiviiloigusliku vastutuse lahkamisel keskenduda peamiselt kliendi hiiveolukorra taastamist

voimaldavatele, mitte lepingulise suhte I6petamisele suunatud diguskaitsevahenditele.

Moongem siiski, et ei ole pohjust, miks komisjondr vahendajana peaks tema vastu
kasutatavate diguskaitsevahendite seisukohalt olema kehvemas seisus, kui kisundisaaja, kes
s0lmib tehingu nii kliendi nimel kui arvel. Kédsundisaaja hoolsuskohustuse rikkumine ei saa

kulmineeruda kisundi tditmisena sOlmitud tehingu tagasitditmise nodude esitamises

248 Staub, H., Canaris, C.-W. Handelsgesetzbuch. Berlin : Walter de Gruyter, 2004, 1k 102.

* Varul, P., jt. (viide 91), 1k 162, § 692 komm., p 3.8.1.

230 Schmidt, K. Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch: HGB. Miinchen : C.H. Beck, 2009, §§ 343-372
komm., rn 573.

»! Gesetz iiber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren. Arvutivorgus: http://www.gesetze-im-
internet.de/wpapg/index.html (05.04.2012).
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kidsundisaaja vastu, sarnaselt peaks see toimima ka komisjoniri ja komisjonilepingu puhul.
Autori hinnangul eeldaks vastupidine tdlgendus sarnaselt Saksa digusele mingit tdiendavat
VOS-ist voi monest eriseadusest tulenevat alust, mida Eesti digus magistritod kirjutamise

seisuga ei sisalda.

3.2. Parima taitmise kohustuse rikkumine

Oiguskaitsevahendite kasutamise iildised eeldused on kohustuse rikkumine ja vastutus. Enne
seda tuleks kontrollida veel investeerimisithingu ja kliendi vahelise kliendilepingu kehtivust,
kuid reeglina ei tohiks kliendilepingu kehtivus olla kahtluse all. Praktikas on &drmiselt
ebatdendoline, et investeerimisithingu ja kliendi vaheline leping, mille alusel
investeerimisiihing tdidab voi edastab tditmiseks kliendi tehingukorraldusi, vastaks monele
TsUS §-des 86-89 siitestatud tiihisuse alusele. VPTS § 85° Ig 1 vormindude jérgimata jitmine
igal juhul kliendilepingu tithisust kaasa ei too (VPTS § 85° lg 3). Komisjonilepingu
tithistamine nt eksimuse voi pettuse mojul peaks igal juhul kdne alla tulema, kuid voimalik
alusetu rikastumise sétetel pohineva kliendi tagasindude uurimine jadb kdesoleva to6o esemest
véljapoole. Autor ei pea vajalikuks peatuda pikemalt ka vastutusel kui Oiguskaitsevahendite
kasutamise iildisel eeldusel, kuna enamikul juhtudest on vdimalik 1dhtuda iildisest printsiibist,
et investeerimisiihing vastutab parima tditmise kohustuse eest alati, kui rikkumine ei ole
tingitud vidramatu jou asjaolust (VOS § 103). Oluline on aga kisitleda parima tiitmise
kohustuse rikkumist kui investeerimisiihingu lepingulise vastutuse iildist eeldust, kuna see on
investeerimisithingu vastu diguskaitsevahendite kasutamise seisukohalt kdige olulisem ning

teoorias ka kdige probleemsem aspekt.

Kohustuse rikkumine on vodlasuhtest tuleneva kohustuse tditmata jatmine voi mittekohane
tditmine, sealhulgas tiitmisega viivitamine (VOS § 100). Kuna korralduse tiitmata jitmise
puhul on investeerimisiihing ilmselgelt parima tditmise kohustust rikkunud, tekitavad
kiisimusi eelkdige need olukorrad, kus vo&ib olla tegemist parima tditmise kohustuse
mittekohase tditmisega. Vastavalt kidsundussuhete iildisele loogikale ei tihenda kliendi jaoks
parima voimaliku tulemuse saavutamata jddmine koheselt seda, et investeerimisithing on oma
kohustusi rikkunud, vaid parima vOimaliku tulemuse saavutamata jddmine peab olema
investeerimisithingu hoolsuskohustuse rikkumise tulemus (VOS § 620 lg 1 ja 2). Teisisonu
peab investeerimisiihing olema kliendi korralduse tditmisel kiitunud vihemalt hooletult (VOS
§ 104 1g 3), et investeerimisiihingule saaks parima tditmise kohustuse rikkumist ette heita.

VOS § 620 Ig-st 1 ja 2 tulenevalt miiravad investeerimisiihingu hoolsusstandardi #ra kiisundi
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laad ning iildiselt tunnustatud kutseoskuste tase. Kliendi korralduste tditmisel eeldatakse

investeerimisiihingult seejuures VPTS §-st 87° ja §-st 87" tulenevate nduete jargimist.

Parima téditmise kohustuse rikkumisi on reeglina seda lihtsam avastada, mida ulatuslikum on
investeerimisithingu  hoolsuskohustuse = rikkumine.  Klassikalised  olukorrad, kus
investeerimisiihing tahtlikult rikub parima tditmise kohustust, on nn front-running juhtumid,
mille puhul investeerimisiihing kaupleb kliendilt saadud teabe pdhjal esmalt oma arvel ning
alles seejirel tiidab kliendi korralduse.”” Sellistes olukordades ei ole kliendi parimate huvide
jargimata jiatmises reeglina ka mingit kahtlust ning investeerimisiithingul ei ole vdimalik
tugineda vastuviitele, et toimis korralduse tditmisel vOi tditmiseks edastamisel iildiselt
tunnustatud kutseoskuste tasemel. Analoogne parima tditmise kohustuse rikkumine esineb
juhul, kui investeerimisithing votab kliendi korralduse tditmiseks, kuid tdidab selle oma
vahenditest, pidamata seejuures kinni tehingu tegemise ajal kehtinud borsi- voi turuhinnast.
See oleks vastuolus nii VPTS § 87° lg-ga 2 kui VOS § 697 lg-tega 1 ja 2, mis borsi- voi
turuhinna jirgimise kohustuse otseselt kehtestavad. Samuti ei tohi investeerimisiihing jitta
kliendile muljet, et on kasutanud korralduse tditmisel kolmanda isiku teenuseid, ega votta
kliendilt sellega seoses tdiendavat komisjonitasu, kui on tegelikult korralduse tditnud oma

vahenditest.

Parima tditmise kohustuse rikkumisele vdivad viidata keelatud tasukokkulepped
investeerimisithingu ja investeerimisiihingu poolt korralduste tditmisel kasutatavate isikute
vahel. Investeerimisithing ei vOi kliendile osutada investeerimisteenust selliselt, et ta
investeerimis- vOi investeerimiskOrvalteenuse osutamisel annab vGi saab rahalist voi
mitterahalist tasu: 1) mitte otse kliendilt endalt vdi tema esindajalt; 2) mis ei ole viltimatult
vajalik investeerimisteenuse osutamiseks; 3) mis oma olemuselt vdi funktsioonidest tulenevalt

tekitab investeerimisiihingu ja kliendi vahel huvide konflikti (VPTS § 85 1g 1 p-d 1-3).

USA-s on aastaid olnud probleeme sellega, et tehingukorralduste voog suunatakse selliste
rahaliste vOi mitterahaliste ,peibutiste” (nn soft commissions) eest ldbi konkreetsete
borsimaaklerite voi tditmiseks teatud kauplejatele.253 Selline tegevus on kooskdlas seadusega

seni, kuni kolmandalt isikult tasu saamise iiksikasjad on kliendile teatavaks tehtud (VPTS §

2 Opper v. Hancock Securities Corp., 250 F. Supp. 668 (S.D.N.Y.), aff °d, 367 F.2d 157 (2d Cir. 1966); Barnett
v. United States, 319 F.2d 340 (8th Cir. 1963); Marc N. Geman v. Securities and Exchange Commission, SEC
Decision No. 01-9512; SFA v. ICE Securities Ltd. Arvutivorgus: http://www.fsa.gov.uk/pubs/additional/sfa012-
01.pdf (12.04.2012).

233 Harris, L. E. The Economics of Best Execution. NYSE Conference on the Search for the Best Price, New
York, March 15, 1996, 1k-d 1-2. Arvutivorgus: http://www-bcf.usc.edu/~lharris/ ACROBAT/BESTEXEC.PDF
(02.04.2012).

66



85%1g 2 p 1) ning sellise tasu saamine parandab kliendile osutatava teenuse kvaliteeti ning ei
kahjusta kliendi huve (VPTS § 85” Ig 2 p 2). Eelnevalt viidatud komisjonitasude hiivitamise
kokkulepped (vt p 2.6.1.1.), mis toovad kliendile soodsama hinna, ei ole CESR-i hinnangul
keelatud.”* Kuid isegi juhul, kui selline tasukokkulepe on kliendile teatavaks tehtud, ei tohiks
investeerimisithing suunata korraldust tditmiseks tasukokkuleppe vastaspoolele, kui klient ei
ole selleks andnud konkreetset juhist vOi mujalt on voimalik saavutada kliendile parem
tulemus. Igal juhul ei tohi tasukokkulepete tulemusena kannatada kliendi Oigus saada

investeerimisiihingult parimat tditmist.

Kui investeerimisiithing jarjekindlalt ignoreerib paremat hinda pakkuvaid tditmiskohti ja
vahendajaid ning suunab korralduste voo tasukokkuleppe vastaspoolele, on tegemist parima
tditmise kohustuse rikkumisega, mis vastavalt asjaoludele v4ib olla tahtlik. Samuti on parima
tditmise  kohustuse  rikkumisega  tegemist, kui  investeerimisithingu = maakler
investeerimisiihingule ligipdédsetavates tditmiskohtades voi borsimaaklerite hulgas hinnaseiret
lihtsalt piisava hoolega ei tee, mistottu jdidb kliendi korraldus parimal vodimalikul viisil
tditmata. Investeerimisiihing peab suutma pohjendada, miks suunas korralduse tditmiseks just
kliendile ebasoodsamasse tditmiskohta, kui on parima tditmise reeglites loetlenud ka teisi, kus

kliendi korralduse saanuks tiita soodsamalt.

Parima tditmise kohustuse rikkumine on selgem nendel juhtudel, mil investeerimisiihingu
poolt korralduse tditmisega kaasnevad kliendile suuremad otsesed kulud vahendus- voi
arveldustasude nidol, mis oleksid investeerimisiihingult iildiselt oodatava hoolsuse jargimisel
olnud ettendhtavad ja drahoitavad. Samas peab investeerimisiihing arvestama ka kaudsete
kuludega, sh suunama klientide korraldusi voOimalikult viikese kurisvahe ja suure
likviidsusega tditmiskohtadesse. Kui investeerimisiithing suunab suuremahulise korralduse
ebalikviidsele turule, kus korralduse tditmine jadb ootele, kaotades nii likviidsemal turul

tditmise voimaluse, vOib investeerimisiihing olla parima tditmise kohustust rikkunud.

Parima tditmise kohustuse seisukohalt on mirgilise tihendusega USA kohtuasi Newton v.
Merrill Lynch®’, kus hulk kliente néudsid kahju hiivitamist kolmelt suurelt USA
investeerimisithingult. Hagi aluseks oli viide, et ehkki investeerimisiihingud tditsid klientide
korraldused vastavalt iileriigilisele parimale ostu- ja miiiigihinnale, on investeerimisiithingud

rikkunud parima tditmise kohustust, kuna arvukalt alternatiivseid kauplemiskohti (sh oma

»* Inducements under MiFID. Public Consultation. CESR/06-687, 1k 9. Avutivorgus:
http://www.esma.europa.eu/system/files/06_687.pdf (16.04.2012).
3 Newton v. Merrill Lynch, 135 F.3d 266 (3rd Cir.).
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arvel kauplejad ja erinevad alternatiivsed kauplemissiisteemid) pakkusid ametliku iileriigilise
parima ostu- ja miiligithinnaga vorreldes paremat hinda. Kohus leidis, et hagi ei kuulu
rahuldamisele, kuna parima tditmise kohustus ,.ei ole piisavalt selgelt mddratletud, mistottu
oleks ebadiglane sundida investeerimisiithinguid vastutama puudulikult miiratletud kohustuse
rikkumise eest, arvestades, et praegugi on jarelevalveasutustel raskusi selle kohustuse
sisustamisega. Newton v. Merrill Lynch’i kriitikana on aga tddetud, et kohus ldks asja
sisulisest otsustamisest pohimotteliselt modda, mirkides vaid, et parima tditmise kohustus on
tdpsemaks sisustamiseks liiga abstraktne ja ebaselge, unustades samas, et médratlemata
digusmdistetele sisu andmine ongi iiks kohtu iilesandeid.”® Kui parima tiitmise kontseptsioon
kohtu jaoks ei kolvanud, pidanuks kohus asja lahendama investeerimisiihingul lasuva iildise

hoolsuskohustuse pohimottest ldhtuvalt, mis teatavasti on veelgi abstraktsem kohustus.

Kui kohus peaks asja lahendama Newton v. Merrill Lynch’i asjaoludel, aga VPTS-i sitete
alusel, peaks kohus esimese sammuna hindama seda, kas investeerimisiithing on jitnud oma
parima tditmise reeglite kujundamisel vastava valdkonna iildisele kutseoskuste tasemele
mittevastavalt arvestamata nende alternatiivsete tditmiskohtadega, mis viidetavalt oleks
taganud kliendile soodsama tulemuse. Investeerimisiithing peab vidhemalt iiks kord aastas iile
vaatama kliendi korralduste parima tditmise reeglid ning puuduste ilmnemisel neid muutma ja
ajakohastama (VPTS § 87* lg 6). Parima tiitmise reeglid peavad sisaldama loetelu
tditmiskohtadest, millele investeerimisithing olulisel miiral tugineb, tdites oma kohustust
votta koik maistlikud meetmed, et saavutada klientide korralduste tditmisel piisivalt parimaid
voimalikke tulemusi (VPTS § 87 lg 7 p 2). Autori hinnangul oleks investeerimisiihing
kohtuasja Newton v. Merrill Lynch asjaoludel kliendi jaoks parima vOimaliku tulemuse
saavutamise kohustust rikkunud iiksnes juhul, kui alternatiivsed kauplemiskohad oleks olnud
investeerimisithingule ligipddsetavad selliste kuludega, mis ei oleks tasaarveldanud

ligipddsuga kliendi poolt saadavat kasu.>’

Ka sellisel juhul saab investeerimisiihing olla vastutav iiksnes kahju eest, mis tekkis pérast
seda, kui investeerimisiihing jdttis VPTS § 87" Ig 6 parima tiditmise reeglite kaasajastamise
kohustuse tditmise raames uute tditmiskohtadega arvestamata. Niiteks juhul, kui alternatiivne
kauplemiskoht avanes 1. juunil, kuid investeerimisiihingu igaaastane parima tditmise reeglite
auditeerimine toimub 1.-10. detsembril, ei olnud investeerimisiihingul ajavahemikul 1. juunist

10. detsembrini kohustust kliendi korraldusi alternatiivsesse kauplemiskohta suunata, kuna

236 Macey, R. J., O’Hara, M. The Law and Economics of Best Execution. Journal of Financial Intermediation,
1997, nr 6, 1k-d 196-197.
»7 (viide 192), Ik 10.
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senised kauplemiskohad voimaldasid varasematel andmetel jarjekindlalt klientidele parimaid
voimalikke tulemusi saavutada. Kui aga investeerimisithing oleks saanud pérast 10.
detsembrit minimaalsete kuludega klientide korraldusi uues kauplemissiisteemis tédita, vOib
investeerimisithing vastutada kahju eest, mis on tingitud korralduste uues kauplemiskohas
tditmata jitmisest, st tegemist oleks VPTS § 87° Ig 2 rikkumisega. Autor rohutab, et eelnev on
teoreetiline niide ning Ioplik lahendus sellistes olukordades voib sdltuda paljudest erinevatest
asjaoludest. Niiteks voib alternatiivse kauplemiskoha paremus olla niiline suuremate

kaudsete kulude tottu.
3.3. Kahju havitamine

3.3.1. Noude eeldused

Parima téditmise kohustuse rikkumise tagajérjel voib investeerimisiihingul tekkida kliendi ees
kahju hiivitamise kohustus (VOS § 101 lg 1 p 3). Kui vélgnik rikub kohustust, vdib
volausaldaja koos kohustuse tditmisega voi selle asemel nduda volgnikult kohustuse
rikkumisega tekitatud kahju hiivitamist, vélja arvatud juhul, kui volgnik kohustuse rikkumise
eest ei vastuta voi kui kahju ei kuulu seadusest tulenevalt muul pshjusel hiivitamisele (VOS §
115 1g 1). Riigikohus on selgitanud,™® et lisaks Giguskaitsevahendite kasutamise iildistele
eeldustele on kahju hiivitamise noude eeldused VOS § 115 lg 1 jirgi eelkdige kahju
olemasolu ja pohjuslik seos kohustuse rikkumise ja kahju vahel. Kuna parima tditmise
kohustuse rikkumist ei ole voimalik kdrvaldada tditmisndude esitamisega, vOib klient kahju
hiivitamise ndude esitada koheselt pérast rikkumist, st nduda kahju hiivitamist tditmise asemel

(VOS § 115 1g 3).

3.3.1.1. Kahju

Parima tditmise kohustuse rikkumisega tekitatud kahju vOib olla nii otsene varaline kahju
(VOS § 128 Ig 3) kui saamata jddnud tulu (VOS § 128 Ig 4). VvOS § 128 lg 3 kohaselt holmab
otsene varaline kahju eelkdige kaotsildinud voi hdvinud vara véartuse voi vara halvenemisest
tekkinud viirtuse vihenemise, isegi kui see tekib tulevikus, ning kahju tekitamisega seoses
kantud voi tulevikus kantavad moistlikud kulud, sealhulgas mdistlikud kulud kahju
drahoidmiseks vO1 vihendamiseks ja hiivitise saamiseks, muu hulgas kahju kindlaks

tegemiseks ja kahju hiivitamisega seotud nduete esitamiseks.

»¥ Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 17. miirtsi 2009. a. otsus tsiviilasjas nr 3-2-1-8-09, p 14.
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Parima tditmise kohustuse rikkumise korral seisneb kliendi vara viirtuse vihenemine reeglina
selles, et kliendi korralduse nouetekohasel tditmisel oleks kliendil tulnud kanda korralduse
tditmisega seoses viiksemaid kulusid, nt maksta viikseimaid tditmiskoha teenustasusid,
arveldustasusid ja muid korralduse tiditmisega seotud kolmandatele isikutele makstud tasusid.
Kahjusumma leidmiseks tuleb seega tegelikult kantud kuludest lahutada kulud, mille klient
oleks kandnud juhul, kui investeerimisithing oleks oma hoolsuskohustust kohaselt tditnud.
Kui klient on kohtueelselt kandnud ekspertiisikulusid investeerimisiihingu parima tditmise
kohustuse rikkumise kindlakstegemiseks, siis kuuluvad ka need VOS § 128 lg 3 kohaselt
hiivitamisele. Samuti kuuluvad hiivitamisele digusabikulud, mille klient on kandnud oma
ndude osas professionaalse Oigusliku arvamuse saamiseks ja investeerimisithingule

kohtueelselt nduete esitamiseks.?’

VOS § 128 lg 4 kohaselt on saamata jizinud tulu kasu, mida isik oleks vastavalt asjaoludele,
eelkdige tema poolt tehtud ettevalmistuste tottu, tdendoliselt saanud, kui kahju hiivitamise
aluseks olevat asjaolu ei oleks esinenud. Parima tditmise kohustuse rikkumisele tugineva
kahju hiivitamise ndude esitamise seisukohalt on oluline, et saamata jddnud tulu voib seisneda
ka kasu saamise vdoimaluse kaotamises. Kliendil voib tekkida saamata jaanud tulu hiivitamise
ndue investeerimisithingu vastu eelkdige olukorras, kus hooletusest tingitud viivitus
védrtpaberi ostmisel voi miiiimisel toob kliendile kaasa védrtpaberi hinnamuutuse kliendi

jaoks ebasoodsas suunas.

3.3.1.2. Pohjuslik seos

VOS § 127 lg 4 kohaselt peab isik kahju hiivitama iiksnes juhul, kui asjaolu, millel tema
vastutus pohineb, on kahju tekkimisega sellises seoses, et tekkinud kahju on selle asjaolu
tagajirg (pohjuslik seos). Kahju hiivitamise ndude esitamiseks ei piisa aga iiksnes VOS § 127
lg-s 4 sitestatud faktilise pohjusliku seose esinemisest, vaid kahju pidi investeerimisiithingu
jaoks olema ka ettenihtav (VOS § 127 lg 3) ning hdlmatud rikutud kohustuse kaitse-
eesmirgiga (VOS § 127 Ig 2).

Oluline on mirkida, et kdige ilmsemate (kohtute ja jirelevalveasutuste praktikas seetottu ka
enim levinud) parima tditmise kohustuse rikkumiste, st tahtlike rikkumiste korral
ettendhtavuse probleem iileiildse ei tousetu. Nimelt sitestab VOS § 127 lg 3, et kahju
tekkimise ettendhtavust ei tule hinnata, kui kohustust, mille rikkumise tagajérjel kahju tekkis,

on rikutud raskest hooletusest voi tahtlikult.

»? Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 9. veebruari 2011. a. otsus tsiviilasjas nr 3-2-1-138-10, p 29.
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Suhteliselt harvad peaksid olema olukorrad, kus parima tditmise kohustuse rikkumisega
tekitatud kahju ei ole parima tditmise kohustuse rikkumise kaitse-eesmirgiga hdlmatud.
Autori hinnangul peaks parima tditmise kohustuse kaitse-eesmérk igal juhul holmama ka
kahju kindlakstegemiseks ja nouete esitamiseks kantud kulusid, kuna kahjuhiivitise tegelik

saamine vOib nende kulutusteta osutuda keerukaks voi lausa voimatuks.

3.3.1.3. Kahjundude sissenoutavaks muutumine ja aegumine

Seadusest ei tulene otseselt, millal voib volausaldaja nduda lepingu rikkumisest tuleneva
kahju hiivitamist. Seega ei ole selle kohustuse tditmise tdhtpdev kindlaks méédratud. Kui
kohustuse tditmise aega ei ole kindlaks médratud ja see ei tulene ka volasuhte olemusest, peab
volgnik VOS § 82 g 3 jirgi tiitma kohustuse ning volausaldaja voib VOS § 82 Ig 7 kolmanda
lause jdrgi nduda kohustuse tditmist selle tditmiseks mdistlikult vajaliku aja jooksul pirast

volasuhte tekkimist, arvestades eelkdige kohustuse tditmise kohta, viisi ja olemust.?®

Asjaolu, et seadus ei seo kahjundude sissendutavaks muutumist kahjust teadasaamise hetkega,
on praktikas suuri probleeme tekitanud, seda eelkdige lepingurikkumisega tekitatud kahju
hiivitamise nduete aegumistihtaegade arvutamisel. Probleem on eriti aktuaalne parima
tditmise kohustuse rikkumisega tekitatud kahju hiivitamise ndude kontekstis, kuna rikkumise
varjatuse tottu voOib rikkumisest endast olla moodunud kiillaltki pikk aeg enne, kui

jarelevalveasutus voi klient rikkumise avastab ning tekkinud kahjust teada saab.

Autori hinnangul oleks absurdne, kui investeerimisithing saaks tugineda aegumise
vastuvditele tdnu sellele, et klient ei ole mdistliku aja jooksul pirast rikkumist ega kolme aasta
(TsUS § 146 lg 1) jooksul pirast rikkumisest mdistliku aja moodumist esitanud kahju
hiivitamise ndudes hagi seetdttu, et sai rikkumisest teada alles pérast vastava ajaperioodi
moddumist. Autori hinnangul on siinkohal asjakohane rohutada, et PS § 25 kohaselt on
igaiihel Gigus talle likskdik kelle poolt digusvastaselt tekitatud materiaalse kahju hiivitamisele.
Ehkki PS § 25 rddgib esmajoones ,,0igusvastaselt™ tekitatud kahjust, puudub médistlik alus
vilistada PS § 25 kaitsealast sellist vara vihenemist, mis on pdhjustatud partikulaarse diguse
ehk lepingudiguse rikkumisega. Kliendi Oigus parima téditmise kohustuse rikkumisega
tekitatud kahju hiivitamisele oleks vaid néiline, kui kliendil ei oleks véimalik esitada ndudeid
alates parima tditmise kohustuse rikkumisest teadasaamisest. Isikul voib ju olla digus nduda
kohustuse tditmist (TsUS § 147 lg 2), kuid selle diguse teostamine on reaalselt voimalik

iksnes sellest digusest teadlik olles.

% Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 25. veebruari 2009. a. otsus tsiviilasjas nr 3-2-1-3-09, p 15.
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Kui kohustuse tditmise aega ei ole kindlaks miidratud ja see ei tulene ka volasuhte olemusest,
peab volgnik kohustuse tditma selle tditmiseks moistlikult vajaliku aja jooksul pérast lepingu
s0lmimist voi muul alusel volasuhte tekkimist, arvestades eelkdige kohustuse tditmise kohta,
viisi ja olemust (VOS § 82 lg 3). Autori hinnangul tuleb kliendi eest varjatud rikkumisega
tekitatud kahju hiivitamise kohustuse korral kohustuse olemusest tulenevalt VOS § 82 lg 3
tolgendada selliselt, et vOlgnik peab kahju hiivitama hiljemalt mdistliku aja jooksul pirast
seda, kui voOlausaldaja sai teada vOi pidi teada saama kahju pdhjustanud kohustuse
rikkumisest. See tdhendab, et volgnikul tekib kahju hiivitamise kohustus alates kahju
tekitamisest, sissendutavaks muutub see aga mdistliku aja moodumisel pidrast seda, kui
vOlausaldaja kohustuse rikkumisest teada sai voi teada saama pidi. Vastava mdistliku aja
moodumisel voib vélausaldaja hakata VOS § 82 1g 7 viimase lause alusel kahju hiivitamist
ndudma, iihtlasi hakkab TsUS § 147 lg 1 alusel kulgema kahju hiivitamise ndude

aegumistihtaeg.

Autor moonab, et sellise tdlgenduse juures jddb siiski iiles probleem, mida teha siis, kui
rikkumine avastatakse kliendi poolt alles 20 voi 30 aastat hiljem. Kuna seadus tehingust
tulenevate nduete koige hilisemat aegumistidhtaega ei sdtesta (vastupidiselt nt kahju
digusvastasest tekitamisest tulenevatele nduetele, vt TsUS § 150 lg 3), jiib kohtul autori
arvates siiski vdoimalus sellistel juhtudel aegumist kohaldada, kui selle kohaldamata jitmine
oleks vastuolus hea usu pohimottega (TsUS § 138), st juhul, kui digusrahu kaalub iiles kliendi
huvi kahju hiivitamise vastu. Selle iile otsustamisel saaks muu hulgas arvestada rikkumise

asjaolusid, eelkdige investeerimisiihingu siili suurust.

3.3.2. Toendamiskoormus

Tulenevalt TsMS § 230 Ig-st 1 peab klient tdendama kodik kahju hiivitamise ndudes esitatud
hagi aluseks olevad asjaolud. Klient peab dra tdendama nii lepingu sdlmimise, parima tditmise
kohustuse rikkumise, kliendil tekkinud kahju kui pohjusliku seose tekkinud kahju ja parima
taitmise kohustuse rikkumise vahel. Arvestades, et kliendil puudub iildjuhul vdhimgi teave,
mille alusel hinnata tiitmise kvaliteeti,261 tuleb tdendamiskoormust parima tditmise kohustuse

rikkumise osas pidada kiillaltki korgeks.

Seega vOib pohjendatult esitada kiisimuse, millist tdhendust omab tdendamiskoormuse jaotuse
osas VPTS § 87° lg 3. Selle sitte kohaselt on investeerimisiihing kliendi ndoudmisel

kohustatud kliendile tdendama, et investeerimisiihing on kliendi korralduse téditnud kooskolas

! McCleskey, S. (viide 31), 1k 8.
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investeerimisiithingus kehtivate kliendi korralduste parima tditmise reeglitega. Oluline on
siinkohal, et investeerimisiihingul tekib selline kohustus kliendi ees tiksnes VPTS § 43 Ig 1 p-
s 2 sitestatud investeerimisteenuse, st kliendi korralduse isikliku tditmise, mitte tditmiseks
edastamise korral.”** Tdlgendades VPTS § 87° 1g 3 MiFID-it libiva kdrgetasemelise investori
kaitse pohimotte valguses peaks klient siiski saama nduda parima tditmise tdendamist ka
sellelt investeerimisiihingult, kellele investeerimisiihing kliendi korralduse tditmiseks edasi
annab. Seda muidugi eeldusel, et korralduse tditmiseks votnud investeerimisiihing tegutseb

litkkmesriigis.

Autori hinnangul riizigib just MiFID-i investori kaitse eesmiirk selle kasuks, et VPTS § 87° Ig
3 tolgendada parima tditmise kohustuse rikkumise osas tdendamiskoormust kliendi kasuks
iimber pdorava sittena. Parima tditmise kohustuse rikkumise ja sellega kaasnenud kahju
toendamiskoormuse jaotusel voib olla suur praktiline tihendus, sellele kiisimusele ei ole
autori poolt libi tdotatud kirjanduses aga iildse tihelepanu pdoratud. VPTS § 87° lg-st 3
tulenevalt peab investeerimisiihing olema vodimeline tdendama, et on kliendi korralduse
tditnud kooskdlas investeerimisithingus kehtivate kliendi korralduste parima tditmise
reeglitega. Seega peab investeerimisiihing tdendama, et on kliendi korralduse tditnud hoolsalt
ja voimalikult vdikeste kuludega. Parima tditmise kohustuse olemusest tulenevalt kétkeb see
endas iihtlasi kahju puudumise tdendamise kohustust, sest reeglina kaasneb parima tditmise

kohustuse rikkumisega alati kahju.

Samas ei saa autori arvates investeerimisithingul lasuv tdendamiskohustus olla
investeerimisithingut ebamdistlikult koormav. See tdhendab, et investeerimisiihingult ei saa
oodata koikide vordlusandmete siilitamist, vaid eelkdige ligipddsu kolmandate isikute (nt
infoagentuur) poolt sdilitatud hinnaandmetele. Ka rakendusmééruse 1287/2006 artiklid 7 ja 8,
mis sitestavad investeerimisithingu poolt teenuse osutamisel siilitatavate andmete loetelu
(VPTS § 90 lg 7) ei kohusta vordlusandmeid siilitama. Samas kui kolmandad isikud teatud
toendamiskohustuse tditmiseks vajalikke andmeid ei sdilita, peaks VPTS § 87° lg-st 3
tulenevalt neid autori arvates siiski sdilitama investeerimisiihing, kuna rakendusméiiruses
satestatud registreerimisele kuuluvate andmete loetelu ei vabasta investeerimisiithingut
kohustusest kliendi ndudmisel tdendada, et kliendi korraldus tidideti kooskdlas
investeerimisiihingus kehtivate parima tditmise reeglitega. Kliendid peavad aga arvestama, et
ildjuhul voib eeldada investeerimisiihingu voimet oma kohustuste tditmist tdendada, mistottu

hagide esitamist lootuses, et investeerimisiithing ei suuda kohtumenetluses iiletada tal lasuvat

22 (viide 81), Ik 5.
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tdendamiskiinnist, ei ole ebasoodsa kohtulahendiga kaasnevaid kulusid arvestades voimalik
soovitada. Eelkdige annab VPTS § 87° lg 3 kliendile vdoimaluse saada enda korralduste
tditmise kohta mingeidki andmeid, mille pdhjal teostada vajadusel edasisi uuringuid. Kui
investeerimisithing on parima tditmise kohustuse tditmise kohta esitanud puudulikke voi
ebapiisavaid andmeid, mis on kliendis tekitanud kahtlusi investeerimisiihingu tegevuse

Oiguspdrasuses, voib klient nendest kahtlustest teavitada ka Finantsinspektsiooni.

Autor nendib, et vihemalt Eesti diguses ei reguleeri erisitted kahjustatud isikute teavitamist
juhul, kui jdrelevalveasutus teeb kindlaks investeerimisiihingu parima tditmise kohustuse
rikkumise. Arvestades klientide mirkimisviddrseid raskusi parima tditmise kohustuse
rikkumise tdendamisel, peaks kliendile siiski olema tagatud vdimalus jédrelevalveasutuse poolt
kogutud tdendeid tsiviilkohtumenetluses nouete aluseks olevate asjaolude tdendamisel
kasutada. Uks vdimalus oleks taotleda kohtult tdendite kogumist vastavalt TsMS § 236 lg-le
2, kuid sellele seab piirangud tdsiasi, et kliendile ei ole tdpselt teada, millised dokumendid voi
materjalid on just tema ndude osas asjassepuutuvad. Seetottu peaks digustatud huvi omavatel
isikutel olema tagatud mingi piiratud jirelevalvemenetluses koostatud toimikuga tutvumise
Oigus. Piirangud peaksid seejuures olema proportsionaalsed ning eelkdige ldhtuma teiste
klientide ja investeerimisithingu enda andmete konfidentsiaalsuse sdilitamise vajadusest.
Konfidentsiaalsuse siilitamise vajadus ei tohi aga muutuda ettekddndeks, mille alusel

takistada potentsiaalselt kahju kandnud klientidel oma nduete maksmapanemist.

3.4. Hinna alandamine

Hinna alandamise nouet (VOS § 112 Ig 1) tuleb parima tditmise kohustuse rikkumise korral
pidada sekundaarseks. Samas ei ole hinna alandamine kdsundi tiilipi lepingute kui
vastastikuste tasuliste lepingute puhul sugugi vilistatud.”®® Hinna alandamise funktsioon on
taastada lepingu mittekohase tditmisega rikutud tasakaal lepingupoolte kohustuste vahel juhul,
kui kahjuhiivitusndude esitamine ei ole mingil pohjusel vdimalik (nt volgnik ei vastuta

rikkumise eest) vOi otstarbekas (ostuhind on veel osaliselt maksmata).264

Kuna juhtumid, mil
investeerimisithing parima tditmise kohustuse rikkumise eest ei vastuta, peaksid olema
suhteliselt harvad, siis juhul, kui klient suudab ira tdendada parima tditmise kohustuse

rikkumise, on mottekas juba esitada kahju hiivitamise ndue.

25’3 Uustalu, H. Hinna alandamine diguskaitsevahendina. Magistritoo. Tartu 2007 (Késikiri Tartu Ulikooli
Oigusteaduskonna Tallinna osakonna teabekeskuses), 1k 30.
% Varul, P., jt. (viide 138), 1k 374, § 112 komm., p 7.1.
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Hinna alandamise ndude puhul peab klient olema vastu votnud mittekohase tditmise
(kohustuse rikkumise kohta vt p 3.2.), reeglina on klient selle parima tditmise kohustuse
rikkumise avastamise hetkeks ka vastu votnud. Samamoodi on klient selleks hetkeks iildjuhul
tasunud ostuhinna, mistottu tuleb eelkdige kone alla lilemiddra makstu tagastamise ndue
vastavalt VOS § 189 15ikes 1 ja § 191 Idikes 1 sitestatule. VOS § 112 g 1 kohaselt on
voimalik hinda alandada vordeliselt kohustuse mittekohase tditmise védrtuse suhtele kohase

tditmise vairtusesse.

Juhul, kui investeerimisiithing ja klient on kokku leppinud teenustasus 10 eurot, kuid
investeerimisiihing rikub parima tditmise kohustust viisil, mis toob kliendile kaasa parima
voimalikuga voOrreldes 2 euro voOrra kehvema tulemuse, on investeerimisithing sellega
osutanud kliendile teenust, mille tegelik véirtus (vdirtus puudusega) on 8 eurot, eeldades, et
investeerimisteenuse hind puuduseta on sama, mis kokkulepitud hind. Hinna alandamisel

VOS § 112 1g 1 alusel rakendatakse alljirgnevat valemit:

eseme vaartus puudusega X kokkulepitud hind

alandatud hind = —
eseme vaartus puuduseta

Korralduse tditmises vOi tditmiseks edastamises seisneva investeerimisteenuse védrtus
puuduseta peaks kiesoleva ndite puhul olema korralduse tditmise ajahetkel kehtinud seda
tiilipi investeerimisteenuse kohalik keskmine miiiigihind (TsUS § 65). Ei ole vilistatud, et see
langeb poolte vahel kokkulepitud hinnaga kokku. Eeldusel, et kokkulepitud teenustasu ja
teenuse viirtus langevad kokku, on kliendil kédesoleva niite puhul digus hinda 2 euro vorra
alandada. Reeglina peab hinna alandamise eeldusi tdendama hinna alandamisele tuginev

lepingupool,*®’

kuid voib argumenteerida, et parima tditmise kohustuse puhul on
tdendamiskoormus mittekohase tditmise osas timber pooratud (vt p 3.3.2.). Kui kindlaks on
tehtud parima tditmise kohustuse rikkumisega kliendile tekitatud iileliigne kulu ja
investeerimisiihingule teenuse eest makstud tasu, kuid teenuse vidirtust puuduseta on raske
kindlaks teha, v&ib selle suuruse asjaolusid arvestades otsustada kohus (VOS § 112 1g 1 teine
lause), nt lugeda véirtuse vordseks poolte vahel kokkulepitud hinnaga, kui see on digustatud.
Autori hinnangul peaks kohase ja mittekohase tditmise véirtuste kindlaksméidramise vOimatus
kujutama endast siiski objektiivset voimatust, st klient peaks igal juhul piiiidma vastavaid

vadrtusi toendada vOi niditama kohtule &dra, miks vidrtuse kindlaksmidramine ei ole

objektiivselt voimalik.

*% Riigikohtu tsiviilkolleegiumi 28. miirtsi 2012. a. otsus tsiviilasjas nr 3-2-1-17-12, p 16.
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Hinna alandamiseks tuleb esitada vastaspoolele hinna alandamise avaldus (VOS § 112 1g 2).
Autori hinnangul ei tohiks olla vilistatud hinna alandamise avalduse esitamine hagiavalduses,

millega klient nduab iilemizira makstu tagastamist vastavalt VOS § 112 1g-le 3.

Kokkuvote

Oigus on iiks vdimalikest sotsiaalsete konfliktide maandamise abindudest. Vaieldamatult
kuulub nende konfliktide hulka ka esindaja-esindatava vaheline huvide konflikt, mille
lahendamiseks on seaduses ette nihtud esindaja hoolsuskohustus esindatava ees. Selle
hoolsuskohustuse sisu soltub paljuski valdkonnast, milles esindaja oma {iilesandeid tdidab.
Esindaja ja esindatava suhe on eriti pohjalikult reguleeritud just viirtpaberiturudiguses, kuna
esiteks on viidrtpaberiturgudel tavapidrane esindaja kasutamise sund ning teiseks on

vidrtpaberiturgudel toimuv investeerimistegevus seotud ddrmiselt suurte varaliste huvidega.

Alates MiFID-i iilevotmisest EL-i riikides on investeerimisiithingud (sh krediidiasutused ja
moningad fondivalitsejad), kes votavad tditmisele voi edastavad tditmiseks oma klientide
tehingukorraldusi, allutatud iihetaolisele kohustusele tidita klientide korraldusi parimal
voimalikul viisil, arvestades enda kehtestatud parima tditmise reegleid ning tditmist
mojutavaid tegureid (parima tditmise kohustus). Eesti diguses on parima tditmise kohustus

sitestatud VPTS § 87° Ig-s 2.

Autor uuris parima tditmise kohustust ajaloolises kujunemises ning nentis, et parima tditmise
kohustuse juured ulatuvad ilmselt Ameerika Uhendriikide digusesse, kus esmalt kujunes vilja
integreeritud vdiirtpaberiturg, mille tingimustes muutus oluliseks investeerimisithingute
sundimine senisest pdhjalikumale turuseirele soodsaima pakkumise leidmise eesmirgil.
Erialakirjanduses ollakse valdavalt arvamusel, et turg ise ei ole vOimeline parimat tditmist
tagama, mistOttu mingi parima vdimaliku tulemuse saavutamisele suunav kohustus peaks
siiski seaduses sitestatud olema. Autori hinnangul jddb iildine hoolsuskohustus liiga
abstraktseks, et voimaldada investoritele oma dJiguste efektiivset kaitset. Seega on
hoolsuskohustuse konkretiseerimine erinevateks osakohustusteks, sh korralduste tditmisel ja
taitmiseks edastamisel rakenduvaks parima tditmise kohustuseks pohjendatud. Teisalt peavad
need sitted siiski jadama piisavalt iildiseks, et vdimaldada investeerimisiihingutel oma
majandustegevust paindlikult korraldada ning toetada turgude tShusat toimimist. MiFID-i

piitidlus on nendele ndudmistele vastata.
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Autor uuris investeerimisiihingu ja kliendi vahelist lepingulist suhet fookusega teenustel, mis
nduavad investeerimisithingult parimat tditmist. Need teenused on eelkdige klientide
tehingukorralduste (miitigi- ja ostukorralduste) tditmine ja tditmiseks edastamine. Samas lasub
investeerimisithingul parima tditmise kohustus alati ka juhul, kui investeerimisiihing
komisjonérina tdidab kliendi korralduse enda vahenditest, samuti tuleb parima tditmise
kohustust jdrgida korralduste tditmisel vO1 tditmiseks edastamisel véirtpaberiportfelli

valitsemise teenuse raames.

Kéesoleva to0 iiks keskseid kiisimusi oli, kuidas suhestub véirtpaberituru seaduses sitestatud
parima tditmise kohustus investeerimisithingu ja kliendi vahelisest lepingulisest suhtest
tuleneva hoolsuskohustusega. Selline hoolsuskohustus on investeerimisithingul tulenevalt
VOS § 692 1g-st 2 ning § 620 lg-st 1 ja 2, arvestades, et investeerimisiihingu ja kliendi
vahelisele lepingule, mille alusel investeerimisiihing tdidab voi edastab tditmiseks kliendi
tehingukorraldusi, tuleb kohaldada komisjonilepingu sétteid. Autor leidis, et parima tditmise
kohustusel (ning VPTS-i 10. peatiikis sitestatud tegevusnduetel laiemalt) ei ole liksnes avalik-
oiguslik tdhendus, vaid tdhendus investeerimisithingu hoolsuskohustuse sisustamisel. VPTS-
ist tulenevad parima tditmise nduded on vaadeldavad investeerimisiihingu hoolsuskohustuse
konkretiseeringuna. Samal ajal toetab autor lihenemist, mille kohaselt on VPTS-is sitestatu
késitletav  hoolsuse miinimumstandardina. Seega vOiks kohtud autori hinnangul
investeerimisiihingutelt nduda VPTS-is sitestatuga vorreldes korgema hoolsuse ilmutamist,
kui see on konkreetse juhtumi asjaoludel pohjendatud. Vastav seisukoht peaks andma oma
panuse laiemasse diskussiooni selle {iile, millises ulatuses peaksid eradiguslikud normid
avalik-Oiguslikke peegeldama ning kas ja millistel juhtudel vahetegu lepinguliste kohustuste
ja avalik-Oiguslike tegevusnduete vahel on iildse Oigustatud. Autor leiab, et vidhemalt
investeerimisithingute tegevusnduete puhul ei ole range vahetegu tegevusnouetel kui
tsiviilkohustustel ja tegevusnduetel kui avalik-diguslikel kohustustel pohjendatud. Reeglina
peaks kliendi kaitseks kehtestatud tegevusndude rikkumine olema Kkisitletav iildise

tsiviiloigusliku hoolsuskohustuse rikkumisena.

Kliendi korralduse tditmine parimal voimalikul viisil tihendab kliendi korralduse tditmist
voimalikult suure kasu ning voimalikult viikeste kuludega. VPTS § 87° lg 2 kohustab
investeerimisithinguid jdrgima mitmeid erinevaid tegureid, mis praktikas vdivad mdjutada
tditmise kvaliteeti. Nendeks on tditmise hind, kulud ja kiirus, tditmise ja arveldamise
tdoendosus, korralduse suurus, olemus ja muud korralduse tditmisega seotud asjaolud.

Téaitmistegurid voib liigitada tditmise kulusid otseselt ja kaudselt mdjutavateks teguriteks.
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Otsesed kulud on eelkdige koik tasud ja maksud, mis kliendile edasi kantakse. Vastavalt
asjaoludele vOib suur tihtsus olla aga ka kaudsetel kuludel nagu kursivahe, mgju turule voi
tditmisvoimaluse kaotuse kulu. Voib esineda olukordi, mil otseste kulude aspektist on klient
ndiliselt saanud ebasoodsa  tditmise osaliseks, ehkki tegelikkuses  Onnestus
investeerimisithingul viltida palju suuremat kaudset tehingukulu. T66 peaeesmargi, milleks
oli VPTS § 87° Ig 2 abstraktse faktilise koosseisu avamine, vdib autori hinnangul lugeda
saavutatuks: késitlemist leidsid nii parimat tditmist ndudvad investeerimisteenused,

investeerimisiihingu ja kliendi mdiste, samuti kdik tdhtsamad kuluelemendid.

Autor juhtis tdhelepanu teatavatele vastuoludele VPTS-i ja MiFID-i sétete vahel. Korralduse
tditmine véljaspool reguleeritud turgu voi mitmepoolset kauplemissiisteemi eeldab MiFID-i
jargi kliendi otsest eelnevat tahteavaldust, VPTS niiks justkui leppivat iiksnes kliendi
teavitamisega vastavast voimalusest. Siiski kord, kui klient on oma ndusoleku korralduse
tditmiseks voi tditmiseks edastamiseks andnud, muutuvad investeerimisiihingu poolt klientide
korralduste igakordsel tditmisel jdrgitavad parima tditmise reeglid investeerimisiihingu ja

kliendi vahelist digussuhet sisustavateks tiiliptingimusteks.

Analiiiisi kdigus leidis kinnitust autori poolt piistitatud hiipotees, et parima tditmise kohustus
ja investeerimisiihingu iildine tsiviildiguslik hoolsuskohustus ei ole teineteisest lahutatavad
ning kliendil on vdimalik suhtes investeerimisithinguga tugineda parima tditmise kohustuse
rikkumisele, tuginedes seeldbi {ihtlasi investeerimisithingu {ildise hoolsuskohustuse
rikkumisele. Kliendil lasub aga ulatuslik tdendamiskoormus, mida monevorra leevendab kiill
VPTS § 87° lg-st 3 tulenev investeerimisithingu kohustus kliendi ndudmisel tdendada, et
kliendi korraldus on tdidetud kooskdlas investeerimisiihingus kehtivate parima tditmise
reeglitega. Harilikult on hoolsuskohustuse rikkumine seda selgem, mida ulatuslikum see on.
Tahtlikud rikkumised, nt nn front-running juhtumid, mille puhul investeerimisiihing kaupleb
kliendilt saadud teabe pdhjal esmalt oma arvel ning alles seejdrel tdidab kliendi korralduse,
moodustavad erialakirjanduse kohaselt enamiku kohtusse voi jdrelevalveorganite huviorbiiti

joudvatest rikkumistest.

Autor on seisukohal, et parima tditmise kohustuse rikkumise tagajdrjel voib kliendil tekkida
varaline kahju, mille hiivitamine tuleb kone alla iildise lepingulise kahju hiivitamise reziimi
alusel ning vastavate eelduste tdidetuse korral. Parima tditmise kohustuse rikkumise korral
seisneb kliendi vara véirtuse vihenemine reeglina selles, et kliendi korralduse nduetekohasel

tditmisel oleks kliendil tulnud kanda korralduse tditmisega seoses véiksemaid kulusid, nt
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maksta viikseimaid tditmiskoha teenustasusid, arveldustasusid ja muid korralduse tditmisega

seotud kolmandatele isikutele makstud tasusid.

Kuna parima tditmise kohustuse rikkumise ja selle ilmsikstuleku vahele voib jéddda
mirkimisvddrne aeg, ohustab kliendi noudeid aga aegumine, kui klient ei saa kahjust
seadusjirgse aegumistihtaja sees teada. Autor teeb ettepaneku tdlgendada VOS § 82 lg-s 7
sdtestatud moistliku aja kriteeriumi selliselt, et varjatud rikkumiste korral peab vdlgnik kahju
hiivitama hiljemalt mdistliku aja jooksul pérast seda, kui volausaldaja sai teada voi pidi teada

saama kahju pdhjustanud kohustuse rikkumisest.

Autori hinnangul on parima tditmise kohustus ainult {iks mitmest uurimisvaarsest
investeerimisithingu ja kliendi vahelise lepingulise suhte komponendist. Tdiendavat uurimist
védrivad kindlasti ka erinevad informeerimiskohustused, samuti investeerimisithingu huvide
konflikti viltimise kohustus ning selle rikkumisest tulenev vastutus. Uks pdonevamaid ja
ilmselt ka suure praktilise tdhtsusega uurimisprobleeme voiks olla kiisimus VPTS-i
usaldatavusnormatiividest ning organisatsioonilistest nouetest kui kaitsenormidest, mille

rikkumisega voiks kliendil tekkida deliktiline ndue investeerimisithingu vastu.

Lopetuseks on kohane mirkida, et liikmesriikide védgagi erinev ldhenemine
investeerimisiihingute tegevust reguleerivate nduete tsiviildiguse siisteemi paigutamisel ei
voimalda julgelt vdita, et iihetaoline ja korge investorite kaitse tase, mida Euroopa Liit
MiFID-iga taotles, oleks saavutatud. Seega on véidrtpaberiturge puudutava oigusliku
regulatsiooni harmoneerimise kui Euroopa Liidu majanduspoliitilise otsuse elluviimisel veel
palju dra teha. Oma rolli peab seejuures kindlasti mdngima digusteadus, mis voiks pakkuda

optimaalseid lahendusi investorite kaitse taseme iihtlustamiseks ja tostmiseks litkmesriikides.
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Abstract — Obligation for Best Execution in Securities
Law: Legal Bases, Nature of Obligation and Civil Liability

There are many fields of economic activity in which service providers have the informational
advantage over their clients. The problem of information asymmetry inadvertently gives rise
to the agency cost problem, when the personal interests of the service provider conflict with
the financial interests of the client. Since many service providers are in a privileged position,
the agency cost problem, if not properly mitigated, may lead the service provider to use its

powers to the financial disadvantage of the client.

In the field of investment services, the law tries to fight the agency cost problem by
establishing a set of rules for the protection of the interests of the client. The object of this
master’s thesis was to examine one of these rules: the obligation for best execution, which
applies to investment firms when executing or transmitting client orders. The author indicates
that the literature is unclear on the legal nature of this obligation, which is now contained in
the securities law of all Member States of the European Union as a result of the transposition
Markets in Financial Instruments Directive (MiFID). The author hypothesizes that the
obligation for best execution is not only an organizational obligation which an investment
firm is able to comply with merely by establishing and adhering to a best execution policy.
Instead, the author proposes that the best execution requirements contained in the MiFID also
influence the particular contractual relationship between the investment firm and its client,
allowing the client to invoke the traditional set of legal remedies contained in Estonian

contractual law.

The author first examines the purpose of the best execution obligation, concluding that the
literature generally considers a regulatory best execution obligation to be of benefit, although
opinions have been voiced which state that markets themselves should be able to provide best
execution without the added burden of regulation. Thereafter, the author compares the best
execution obligation contained in the FINRA Rules to that of MiFID, and lays out the general
historical background of establishment of the obligation of best execution in EU law,
remarking that the obligation for best execution most probably has its roots in the US, where
an integrated market system was under development well before the advent of MiFID.
Therefore the American experience is useful in the analysis of the many issues accompanying

the obligation for best execution.
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The author then proceeds to analyise the legal relationship between the investment firm and
the client with a focus on investment services which require best execution. These investment
services first and foremost include the execution and transmission of client orders. But the
obligation for best execution also applies whenever the investment firm, acting as agent, fills
a client order from its own stock or executes or transmits clients’ orders when providing the

service of portfolio management.

The author then turns to the question of whether there is any difference of applicable contract
law where different kinds of investment services requiring best execution are concerned. The
consensus among scholars is that according to Estonian law (as well as to German law)
agreements under which an investment firm fills client orders on a regulated market are to be
qualified as contracts of commission (§ 692 Subsection 1 of the Law of Obligations Act). The
author determines that the same provisions of contract of commission should also apply in
cases where the investment firm transmits client orders to another investment firm for
execution (use of third person to carry out a commission is not prohibited) as well as in cases
of portfolio management (in which case the contract of commission may usually be deemed a

long-term contract).

The general duties of care and loyalty, which the rules concerning best execution may be
considered derived from, are established by § 692 Subsection 1 in conjunction with § 620
Subsections 1 and 2 of the Law of Obligations Act. The author determines that there is a
general scholarly consensus concerning the private law effect of conduct of business rules
contained in the MiFID, whereas the question of the civil law effect of prudential,
authorisation or organizational requirements is not so clear-cut and may require further
research. It appears that with respect to the conduct of business rules, the many different
methodological approaches used in the Member States all lead to the same result: that the
rules through some kind of reflection or transmission become part of the contractual
relationship of the investment firm and the client. The author proposes that under Estonian
law, it would be most sensible to interpret the rules of the MiFID (contained in the Securities
Market Act) as a standard of care. Therefore, breach of a conduct of business rule would also
constitute breach of the general duty of care. However, this does not preclude the courts from
developing higher standards of care in practice. The author concludes that it would not go

against the spirit of the MiFID to treat the conduct of business rules as minimum standards.
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The author then proceeds to unlock the nature of the obligation of best execution specifically.
The author defines the many factors which the investment firm has to take into account when
assessing the relative importance of the execution criteria (data concerning client, nature of
order, nature of financial instrument, execution venue) as well as the execution criteria
themselves (price, costs, speed, likelihood of execution and settlement, size, nature and other
relevant circumstances). The author classifies the criteria as criteria which have a direct
influence on execution costs (often assessable ex ante) and criteria which have an indirect
influence (which often can only be reliably determined ex post). The many criteria to be taken
into account when filling client orders demonstrate the difficulty, on the one hand, of
assessing the quality of order execution and, on the other, show that direct costs are an

important component, but not the only component to be considered.

Thereafter the author addresses the issue of legal remedies, focusing on remedies which
would allow restitution of the client’s proprietary position prior to execution or transmission
of the order. Having determined that the duty of care of an investment service also comprises
the duty of best execution, it can be said quite confidently that legal remedies may be invoked
whenever the investment service has breached the obligation of best execution. However, it is
clear that the obligation of best execution, although applicable to each order, does not require
from the investment firm best execution in every single case, but that sufficient care, taking
into account the execution criteria, be exercised each time an order is executed or transmitted
for execution. It follows that the investment firm may only be held liable in cases where the
unfavorable result for the client has come about due to the negligent or wrongful actions of

the investment firm.

However, where such negligence or wrongful violation occurs, the client may decide to
submit a contractual claim for compensation of damage or a claim for reduction of price.
Admittedly, the burden of proof with regard to violations of the obligation for best execution
is quite high, with the client generally having little information to base his or her assessment
of execution quality on. The MiFID tries to counter this problem by specifying that
investment firms have to be able to prove, upon the request of the client, that the client’s
orders have been executed in conformity with the firm’s best execution policy. Yet this
requirement only applies to orders which have been executed personally by the investment
firm, and is inapplicable if the investment firm has transmitted the order to another firm for

execution.
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Finally, the author points out an issue with regard to limitation periods applicable to
contractual damage compensation claims under Estonian law. The law does not provide for
the damage compensation claim falling due upon the client becoming aware of the damage.
Instead, the claim falling due and the corresponding commencement of the limitation period
are tied to the passing of a ,reasonable term for fulfilment of the obligation. The author
proposes that where hidden violations (such as violations of the obligation for best execuion)
are concerned, this ,,reasonable term for fulfilment of the obligation* should be construed as
beginning from the causing of damage up to a reasonable period subsequent to the moment
the client became or ought to have become aware of the violation. The author finds that
professionals should not be able to invoke a limitation period just because they have been able

to conceal their violation for a sufficient period of time.

The author sees further research opportunities with regard to several components of the
investment firm-client relationship, especially concerning the issues of informational
obligations and conflicts of interest. Additionally, the question of which provisions of the
MiFID could be construed as filling the relativity requirement may hold great practical value.
The many different civil law approaches found in the Member States indicate that there is still
much work to be done to ease the disparities between legal systems in order to achieve a

uniformly high level of investor protection.

Artur Sanglepp

07. mai 2012. a.
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