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SISSEJUHATUS

Viirtpaberid finantsinstrumendina on olnud osa majandusest juba aastasadu. Suurem osa
sellest ajast on need finantsinstrumendid olnud asjatundjate parusmaa. Viimastel aastakiimnetel
toimunud infotehnoloogia areng on meelitanud véértpaberitesse investeerima rohkem
tavainvestoreid'. Niiteks Tallina borsi kiive kasvas vahemikus 2014-2015 20,8 miljoni euro
vorra 127,3 miljonilt eurolt 148,3 miljoni euroni — see on 16,34%”. Esmapilgul tundub see
hiiglaslik kéive, kuid kdrvutades Tallinna borsi Saksamaa kahe suurima borsiga on vahe
meeletu. Frankfurdi ja Stuttgarti borsi kdive kokku oli 2014. aastal 44,2 miljardit eurot — see on
34658% rohkem kui Bestis’.

Vaatamata Tallinna borsi tagasihoidlikule kédibele ndeme kui oluline roll on vairtpaberiturul nii
Eesti kui ka Euroopa majanduses. Olgugi, et Eesti viértpaberiturg on tiihiselt vdike Euroopa
kontekstis, muutuvad vairtpaberitehingud jérjest aktuaalsemaks ka siin. Eesti turu véiksuse
tottu ei ole Eestis vadrtpaberiturudigust viga palju ka uuritud, kuid probleeme mida kisitleda

on mitmeid.

Viirtpaberite iitheks omaduseks on see, et need on vabalt kaubeldavad. See omadus tagab
védrtpaberite vOimalikult hea likviidsuse, kuid toob tihti endaga kaasa iileliidulise voi
rahvusvahelise mdotme. Tihtipeale vaatavad investorid enda asukohariigist viljapoole, kuna

juba Saksamaa ja Eesti vOrdlusest ndeme, et investeerimisvdimalusi on vélismaal palju rohkem.

Probleemid tdusetuvad siis, kui emitent otsustab kdituda pahauskselt investori suhtes. See
véljendub véairtpaberite emissiooni puhul reeglina lébi selle, et emitent esitab prospektis
tegelikkusest erinevat voi mittetéielikku teavet. Prospekt on dokument, milles sisalduva info
pohjal investor algselt oma investeerimisotsuse teeb, ning viirtpaberite emissiooni puhul on

{ildjuhul emitendile kohustuslik selle koostamine. Oiguslikus kontekstis muudab viirtpaberite

! Investor on inimene, ettevdte v&i muu organisatsioon, kes investeerib millessegi kapitali, lootuses saada tulevikus
investeeringult rahalist kasu.
*  Finantsinspektsioon. ~Eesti  finantsturu  iilevaade 2015, 1k 37. Arvutivrgus kittesaadav:

https://www.fi.ee/public/20160426 FI fintantsturu-ylevaade veebi.pdf (02.05.2017)

’ Deutche Derivate Verband. Stock Exchange Turnover in Derivatives. December 2014, p 3. Arvutivorgus
kittesaadav: https://www.derivateverband.de/DE/MediaLibrary/Document/PM/12%20B6rsenumsétze%20-
%20Dezember%202014,%20EN.pdf (02.05.2017)




tehingud keeruliseks aspekt, et need toimuvad ldbi vahendajate — pankade voi teiste
krediidiasutuste kaudu. Lisaks sellele peab tdnapieval arvestama ka vairtpaberite elektroonilise
kujuga — ntiidisajal enam {ldiselt ei kasutata kehalist véartpaberit, mis on esitatud
paberkandjal.

Aktuaalne  Oiguslik  probleem  seoses  viirtpaberitega  tOusetub  véirtpaberite
emissiooniprospektist tuleneva vastutusega seotud iileliidulistes vaidlustest. Peamiselt, kuidas
tolgendada kahju tekitava juhtumi ja kahju tekkimise kohta kui véértpaberite
emissiooniprospektis on esitatud tegelikkusest erinevat voi mittetédieliku teavet Briissel 1 bis
miédruse” artikli 7 punkti 2 kohaselt. Seda sama kiisimust on lahendanud ka Euroopa Kohus
lahendis Harald Kolassa vs. Barclays Bank plc’. T66 hiipoteesiks on, et Euroopa Kohus ei ole
loonud selget iihendavat seost kahju tekkimise koha ja kahju tekitava juhtumi koha médaramisel
védrtpaberite emissiooniprospektist tuleneva vastutusega seotud vaidlustes. Selleks, et tagada
Euroopa Liidu emitentidele ja investoritele diguskindlus peab olema kohtualluvus kui ka

kohalduv digus pooltele mdistlikult ettendhtav.

T66 eesmirk on analiiiisida kahju tekitava juhtumi ja kahju tekkimise kohta védrtpaberite
emissiooniprospektist tuleneva vastutuse kontekstis ning leida nende modlema puhul selge

thendav seos.

Selle eesmirgi tiitmiseks ja piistitatud hiipoteesi kontrollimiseks on t66 jagatud kolmeks

peatiikiks.

Esimene peatiikk keskendub investori ja emitendi vahelisele suhtele ning annab sellest
slisteemse iilevaate. [lma siisteemse {lilevaateta ei saa me hakata méérama ka kahju tekkimise ja
kahju tekitava juhtumi kohta, kuna meil on vaja mdista investori ja emitendi vahelise suhte
olemust. Seega keskendub esimene peatiikk sellele, kuidas vairtpabereid hoiustatakse, mis on
teabe avalikustamise kohustuse sisu, kas investori ja emitendi vahel on lepinguline voi
lepinguviline suhe ning kuidas tekib ja milline on vastutus tegelikkusest erineva voi

mittetdieliku teabe esitamisel.

4 Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiidrus (EL) nr 1215/2012, 12. detsember 2012, kohtualluvuse ning

kohtuotsuste tunnustamise ja tditmise kohta tsiviil- ja kaubandusasjades (uuesti sdnastatud). — ELT L 351/1,

20.12.2012.
> EKo 28.01.2015, C-375/13, Harald Kolassa vs. Barclays Bank plc.



Teine peatiikk analiiiisib siivitsi kahju tekitava juhtumi kohta. Teise peatiiki alguses keskendub
to0 Harald Kolassa vs. Barclays Bank plc vaidluse asjaoludele kui ka Euroopa Kohtu
seisukohtadele, mille kontekstis analiiiisib t66 kahju tekitava juhtumi kohta ning hiljem
kolmandas peatiikis ka kahju tekkimise kohta vairtpaberite emissiooniprospektist tuleneva
vastutusega seotud vaidlustes. Ennem kahju tekitava juhtumi koha isoleerimist ainult
védrtpaberite emissiooniprospektist tuleneva vastutusega seotud vaidluste raamidesse vaatleb
t00, kuidas on Euroopa Kohus oma lahendites defineerinud kahju tekitava juhtumi kohta. Need
lahendid voimaldavad meil hiljem kahju tekitava juhtumi koha maaramisel prospektist tuleneva
vastutusega seotud vaidluste puhul mdista kahju tekitava juhtumi ratio legist®. Ilma selleta ei

ole vdimalik tuvastada selget tihendavat seost kahju tekitava juhtumi koha méaramisel.

Kolmas peatiikk on oma olemuselt ja iilesehituselt sarnane teisele peatiikile, kuid keskendub
siinkohal kahju tekkimise koha méddramisele ning ka selle puhul selge iithendava seose
leidmisele. Teise ja kolmanda peatiiki tulemused kokku voetud kolmanda peatiiki 16pus.
Oluline on maérkida, et t06 eesmérgile joudmise loogikast ldhtuvalt tuleb teist ja kolmandat

peatiikki kdsitada kui sisulist tervikut.

Kuigi t66 lahtepunktiks vdib pidada Euroopa Kohtu Harald Kolassa vs. Barclays Bank plc’
lahendit, siis t60 eesmaérgi tditmiseks on vaja kaasata kahju tekitava juhtumi ja kahju tekkimise
koha méaramisel ja selge iihendava seose leidmisel allikatena ka hulgaliselt teisi Euroopa
Kohtu lahendeid. Euroopa Kohtu praktika on oluline allikas mdistmiseks, kuidas on Euroopa
oiguse kohaselt varasemalt késitletud kahju tekitava juhtumi kui ka kahju tekkimise kohta.
Seega saab pidada primaarseteks allikateks t60 koostamisel Euroopa Kohtu praktikat ja

Euroopa Liidu digusakte.

Sekundaarseteks allikateks t60 eesmérgi tditmisel on EL-i litkmesriigi siseriiklikud digusaktid,
litkkmesriigi siseriiklikud kohtulahendid, Euroopa Liidu diguse kui ka siseriikliku diguse
kommenteeritud véljaanded, teadusartiklid ning kdik muu kirjandus. Kdik muu, mis ei ole
Euroopa Kohtu praktika vdi Euroopa Liidu digusakt on t60 kontekstis toetav materjal.
Sekundaarsed allikad aitavad tdlgendada primaarseid allikaid ja ldheneda probleemile
erinevatest kiilgedest. Samuti aitavad sekundaarsed allikad luua taustateadmised, mis on

vajalikud pohiprobleemi lahendamiseks.

6 . ~
Eesti keeles: “seaduse mote”.

" EKo 28.01.2015, C-375/13.



Peamiselt on koik need allikad Inglise keeles, kuna eestikeelne véartpaberiturudigusega seotud
kirjandus on iilimalt napp. Eesti keeles on avaldatud ainult 8 Juridica artiklit® ja 6 teadustood’,
mis késitlevad otseselt voi kaudselt vaartpaberiturgu. Seega ei véljendu to60 vairtus mitte ainult
oigusliku probleemi lahendamises, vaid ka viértpaberituruga seotud eestikeelse

odiguskirjanduse tiihimiku tditmises.

To6 eesmirgile joudmiseks oli vajalik kasutada mitmeid erinevaid meetodeid alates
dogmaatilistest, véértusjurisprudentsile omastest kuni ajaloolise meetodini vilja. Neid
meetodeid kasutatakse kombineeritult — see tdhendab, et meetodite vahel peab tekkima siinergia

ning asjakohased meetodid tuleb omavahel kokku sobitada.

Viga oluline roll on Euroopa Kohtu lahendite 1dbitd6tamisel. Labi selle on voimalik tuvastada
seaduse rakendaja arusaam diguse kohaldamisest. Loomulikult ei saa Euroopa Kohtu lahendeid

1abi tootada ilma Euroopa Liidu digusaktideta — neid tuleb analiilisida paralleelselt.

Samuti on vajalik digusliku probleemi lahendamisel toetuda pisut ka ajaloolistele allikatele.
See on vajalik mdistmiseks, milline oli aeg ja ruum kui digusakt loodi ning kuidas see on ajas
transformeerunud. Eelkdige on vaja tuvastada digusakti mote selle loomisel ning vaadelda, kas

see on ka tdnapideval selle digusakti puhul relevantne voi mitte.

¥ R. Paron. Vdlakirjade emissioon ja selleks vajalikud dokumendid. - Juridica X/1996, 1k 529-545; R. Paron.
Vairtpaberite tagasiost ja vddrtpaberite laenamine. - Juridica X/1996, 1k 545-548; R. Paron. Viirtpaberite tagasiost
ja védrtpaberite laenamine. - Juridica X/1996, lk 548-551; M. Koolmeister. Uus prospektidirektiiv ja selle
rakendamine Eesti diguses. — Juridica 11/2006, 1k 115-126; G. Laub. Védrtpaberitele kohalduv digus — selge
ithendav seos. — Juridica V/2015, lk 339-350; T. Dampf. Registreeritud véartpaberitele kohalduva diguse
maéadramine Eesti kohtutes. — Juridica VIII/2015, 1k 572-583. 1.M. Hint. Avalikustamiskohustuse rikkumine Eesti
vddrtpaberiturudiguses. Tsiviildiguslikud kaitsevahendid. Juridica VI/2003, 1k 408-415; M. Hint.
Avalikustamiskohustuste vajalikkus véirtpaberiturudiguses. Oiguse majandusteaduslik analiiiis. Juridica 1/2005,
lk 62-69.

® A. Sanglepp. Parima tiitmise kohustus véirtpaberiturudiguses: alused, sisu ja tsiviildiguslik vastutus.
Magistritd: Tartu Ulikool 2012; E. Pisuke. Volakirjaemissiooni tagatisagent. Magistritoo: Tartu Ulikool 2013; S.
Aljas. Borsiemitendi kohustus avalikustada siseteavet - kohustuse olemus ja siseteabe definitsioon. Magistritdo:
Tartu Ulikool 2013; M. Lomp. Pandikirja finantsinstrumendi regulatsioon Euroopa Liidu diguse iihetaolise
kohaldamise valguses. Magistritoo: Tartu Ulikool 2015; K. Promet. Viirtpaberite esindajakontol hoidmisega

seotud emitendi, investori ja esindajakonto omaja digused ja kohustused. Magistritoo: Tartu Ulikool 2015.



Teoreetilise 1dhenemise puhul on t66 eesmargi tiitmisel abiks ka teiste digusteadlaste avaldatud
publikatsioonid. Need allikad on toetava iseloomuga ning neisse suhtub autor nii kriitiliselt kui
ka enesekriitiliselt. Publikatsioonid avaldavad silmaringi probleemi késitlusel ning pakuvad
vilja uusi mottenurki, kuidas probleemile 1dheneda. See tihendab, et need annavad ndu, kuidas
moelda, kuid seda mottekéiku peab alati kontrollima, kuna voimalik on jouda sama mottekdigu
alusel erineva tulemuseni. Publikatsioonides sisalduva diskursuse resultaati ilma kontrollimata
toepdhe t60s ei voeta. Autor loodab, et ta suutis kujundada enda jaoks kasutatud allikate alusel

adekvaatse tunnetusulatuse nendes allikates késitatavatest probleemidest.

Nii meetodite kui ka allikate valik on vajalikud, et tagada pdhjalikkus ja erapooletus digusliku
probleemi analiiiisimisel. See aitab tagada &igusliku probleemi lahendamise metoodika

slistemaatilisuse ja kvaliteetsuse ning tagab ratsionaalse diskursuse t66 eesmérgi saavutamisel.

Mairksonad: vairtpaberiturg, kahju hiivitamine, desinformatsioon, kohtualluvus, Euroopa Liidu

oigus.



1. EMITENDI VOI PAKKUJA JA INVESTORI VAHELISE
VOLASUHTE OLEMUS NING EMITENDI POOLT
TEGELIKKUSEST ERINEVA VOI MITTETAIELIKU
TEABE ESITAMINE

1.1. Teabe avaldamise kohustuse sisu ja olulisus vairtpaberiemissiooni

korraldamisel

1.1.1. Kapitali kaasamine ja teabe avaldamise kohustus

Kui ettevote viib ldbi véadrtpaberite avaliku pakkumise kaasneb sellega reeglina
investeerimishuvi nii kutseliste- kui ka tavainvestorite poolt. Investeerimisega kaasneb alati
risk, et investeeringu vairtus viheneb voi kaotab oma védrtuse tdielikult, seega on véartpaberite
avalik pakkumine ka rangelt reguleeritud, et vihendada investorile tekkivat voimalikku kahju.
Eestis reguleerib véirtpaberite avaliku pakkumist vairtpaberituru seadus'® (edaspidi VPTS).
VPTS § 2 1g 1 defineerib viirtpaberi mdiste ning loetleb erinevad vdirtpaberite liigid. Peamised
vadrtpaberid, mida pakutakse avalikult on aktsiad ja vdlakirjad''. Kéesoleva alapeatiiki eesmark
on anda lugejale {iilevaade, kuidas on reguleeritud véirtpaberite omandamine avalikult

pakkumiselt ning milline on véartpaberite emissiooniprospekti olemus.

Viirtpaberite pakkumine on avalik kui tdidetud ei ole VPTS § 12 Ig 2 sitestatud tingimused.
Avaliku pakkumise puhul pakutakse viértpabereid midramata isikute ringile ehk avalikkusele.
Tulenevalt VPTS § 15 Ig 1 tuleb vdirtpaberite avaliku pakkumise puhul emitendil avalikustada
prospekt. Prospekt peab sisaldama VPTS § 14' lg 1 kohaselt lihtsalt analiiiisitavas ja

' Vadrtpaberituru seadus. — RT 12001, 89, 532; RT I, 31.12.2016, 30.

' Eestist v8ib vilja tuua hiljuti toimunud kaks suurt avalikku pakkumist. Nimelt 2016. aasta mais toimunud AS
LHV Groupi aktsiate esmane avalik pakkumine ja 2016. aasta septembris toimunud AS Inbanki volakirjade
emissioon:

AS LHV Groupi aktsiate emissiooniprospekt. Arvutivorgus kéttesaadav:

http://www.fi.ee/public/prospect/ ASLHV.pdf (02.05.2017);

AS Inbanki volakirjade emissiooniprospekt. Arvutivorgus kéttesaadav:

http://www.fi.ee/public/prospect/Inbank Prospectus.pdf (02.05.2017).




arusaadavas vormis kogu iseloomulikku teavet emitendi ja avalikkusele pakutavate
védrtpaberite kohta, mis on investoritele vajalik, et teadvalt hinnata emitendi ja iga garantii
andja varasid ja kohustusi, finantsseisundit, kasumit ja kahjumit, tulevikuviljavaateid ning
pakutavate védrtpaberitega kaasnevaid oOigusi. Nouded prospekti sisule on sitestatud
rahandusministri mééruses: “Nouded vairtpaberite avaliku pakkumise, kauplemis- ja

noteerimisprospektile'*”.

Teine oluline rahandusministeeriumi madrus on “Prospektis
avalikustatava teabe ja andmete koosseisu suhtes erandite tegemise kord ja tingimused'*”, mis
satestab prospektis avaldatava teabe suhtes erandite tegemise tingimused. Eelmainitud aktid
juhinduvad kdik Euroopa Parlamendi ja N&ukogu direktiivist 2003/71/EU" (edaspidi

prospektidirektiiv).

Prospektidirektiivi peamisteks eesmérkideks on tagada investorite kaitse ning hoida turud
majanduslikult hidsti toimivana. Tagades investori kaitse muudab see ka véirtpaberituru
investoritele atraktiivsemaks ja seeldbi muudab see ka turge tugevamaks. Kuna aina enam
isikuid, kes ei ole kutselised investorid, podrduvad vairtpaberiturgudele investeerima, siis on
enesestmoistetavalt nende rahaline heaolu kaalul. Kuna véirtpaberid on kaup, mille vairtus
soltub emitendi kédekdigust tulevikus on investorite informeerimine védga olulisel kohal, et
vihendada vdimaliku kahju tekkimist."” Uhtne regulatsioon Euroopa Liidus lihtsustab ka
piiriiilest vairtpaberite emissiooni. Euroopa passi kontseptsiooni ldbi kehtib péritoluriigis
kontrollitud ja registreeritud prospekt ka kdigis teistes Euroopa Liidu liikmesriikides'®. Vajalik

vdib olla ainult prospekti kokkuvdte tdlkimine sihtriigi keelde.'’

Viirtpaberite avalikul pakkumisel saavad kokku investor ja emitent. Emitendi huvi on kaasata
kapitali ning investoril on huvi investeerida avalikult pakutavatesse vairtpaberitesse. Prospekti
eesmargiks on adekvaatselt informeerida tulevasi investoreid. Prospekt annab investorile teavet

véadrtpaberitest ning viirtpaberite emitendist — see tdhendab, et prospektis sisalduv teave aitab

"2 Nouded virtpaberite avaliku pakkumise, kauplemis- ja noteerimisprospektile. - RTL 2006, 10, 189; RT I,
18.07.2012, 4.

13 Prospektis avalikustatava teabe ja andmete koosseisu suhtes erandite tegemise kord ja tingimused. - RTL 2006,
1,9.

'* Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiivist 2003/71/EU, 4. november 2003, viirtpaberite iildsusele pakkumisel
vdi kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta. — ELT L 345,
31.12.2003, 1k 64-89 (eestikeelne eriviljaanne ptk 6, kd 6, 1k 356-381).

'3 N. Moloney. EC Securities Regulation. United States: Oxford University Press 2002, pp 53-55.

' Prospektidirektiiv artikkel 17 punkt 1.

'" M. Koolmeister. Viidatud t56, 1k 117-118.
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emitendil adekvaatselt méérata nii ettevotte kui ka vartpaberi vdartuse. Selle teabe pohjal saab
investor votta vastu otsuse, kas investeerida kone all olevatesse vdirtpaberitesse vOi mitte.
Prospekt aitab seega kaitsta investorit ja vadrtpaberiturgu tervikuna. Avaldatud prospekt on
labipaistev, ehk koigile kittesaadav, ning annab turuosalistele seeldbi usalduse. Samuti annab
prospekt turuosalistele kindluse, et keegi ei lirita turu teisi litkkmeid ldbi teabe varjamise petta.
Eelmainitud kohustusel on vidga oluline tihendus, kuna kui investorid kaotavad usu
vadrtpaberituru ausasse toimimisse kaovad ka investeeringud. See vOib omakorda viia
vadrtpaberituru krahhini. Seega on ldbipaistvusel vairtpaberituru toimimise seisukohast véiga
oluline roll'®.

Viirtpaberite emissiooni puhul tuleb eristada esmast- ja jarelturgu. Esmane turg on olukord,
kus véartpabereid pakutakse esimest korda avalikkusele. Jérelturul kaubeldakse juba eelnevalt
emiteeritud véértpaberitega ehk esmane investor, kes omandas véirtpaberid esmaselt turult
pakub neid omakorda edasi teistele investoritele. Esmase- ja jérelturu puhul on tegemist kahe
eristatava turuprotsessiga ehk erinevused ei ole kdigest teoreetilised. Esmasel turul tehtavad
vaartpaberitehingud erinevad jarelturul ldbiviidavatest tehingutest eelkdige oma turustamise
kanalite kaudu. Peamisteks kanaliteks esmasel turul on tehingute tegemine ldbi
institutsiooniliste investorite voi vddrtpaberite suunamine fikseeritud hinnaga otse avalikkusele.
Esmase turu natuur on iseloomulik hulgikaubandusele, kuna peamiselt teevad
institutsionaalsete investorite grupid suurtes kogustes véértpaberite ordereid. Tihti tehakse isegi
otse avalikkusele suunatud esmaseid védrtpaberite pakkumisi 14bi institutsionaalsete kanalite.
Jarelturu puhul kasutatakse teisi kanaleid. Vaartpabereid pakutakse jarelturul nii jackaubanduse
kui ka institutsionaalsel tasandil kasutades selleks agente ja maaklereid ning nende hind

kujuneb libi turuosaliste ndudluse ja pakkumise."

Eeltoodu pdhjal ndeme, et véartpabereid on vdimalik omandada nii esmaselt- kui ka jarelturult
1abi mitmete erinevate kanalite. Otse avalikkusele pakutavaid véirtpabereid vdivad osta
vadrtpabereid ka tavainvestorid, kes kdik ei suuda prospektis sisalduvast teabest aru saada.
Siiski on emitendi teabe avaldamise kohustus esmatéihtis olenemata sellest, millisel turul voi

mis kanaleid pidi vdirtpaberitega kaubeldakse.

' M. Koolmeister. Viidatud t56, 1k 115.
' P. Sebastianutti. Capital Markets. - M. v. Empel. Financial Services in Europe. Netherlands: Kluwer Law

International BV 2008, p 116.
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1.1.2. Prospektis sisalduva teabe olulisus ja sisu

Vairtpaberituru eesmdrk on tagada olukord, kus tehingupooltel ja turuosalistel oleks
védrtpaberite kohta vdrdselt teavet. See tdhendab, et peab puuduma teabe asimmeetria®.
Astimmeetria vOib tuleneda é&ritihingu juhtide ja investorite huvide lahknemisest. Turu
toimimises voib tekkida torge kui {ihingu juhtidel on huvi jétta teave avalikustamata, kuid
investorid peaksid sellise info avalikustamist esmatihtsaks®'. Selle tdttu on vidrtpaberite
esmakordsel avalikul pakkumisel ka sdtestatud emitendile teabe avaldamise kohustus

prospektis.

Teave on hinnaliseks kaubaks véértpaberiturgudel, et teha selgeks vairtpaberi tegelik vééartus.
Tegeliku viértuse all tuleb mdista omaniku diskonteeritud tulu, mis tekib tulevikus védrtpaberi
omamisest. Aktsiate omamise puhul saame rddkida tulevikus tekkiva tulu all niiteks
dividendimaksete ja dritihingu 1dpetamisel makstavat jaotatavat summat, millest on maha
arvatud véirtpaberi tehingu ja hoiustamise kulu®*. Viirtpaberite tulevikus tekkiv tulu sdltub
eelkdige emitendi rahavoogudest, mille tdpne ennustamine tulevikus on arusaadavalt voimatu

ilma tiiusliku teabeta®>.

M. Hint on viirtpaberituru ja teabe votnud kokku jérgnevalt**: “Informatsioon viirtpaberi
emitendi minevikus toimunud siindmuste ja tulevikuplaanide, tema juhtide vdimete ja muu
taolise kohta véartpaberiturul suure vdirtusega, sest selline info lisab investeerimisotsustele
tapsust. Véirtpaberiturgu voibki vaadelda informatsioonituruna, kus investorid on ndus

maksma rohkema ja usaldusvdirsema informatsiooni eest.”

Majandusteaduses on vabatahtliku avalikustamise teooria kohaselt leitud, et emitendid

avalikustaksid ka ilma seadusjirgse kohustuseta vairtpaberiturul efektiivse hulga teavet™. See

2 R. Cooter, T. Ulen. Law and Economics. 3. ed. Massachusetts: Addison Wesley Longman, Inc 2000, p 42.
>l M. Hint. Avalikustamiskohustuste vajalikkus vairtpaberiturudiguses. Oiguse majandusteaduslik analiiiis.
Juridica 1/2005, 1k 68.

* M. Hint. Viidatud t5, Lk 63.

» M. B. Fox. Shelf Registration, Integrated Disclosure, and Underwriter Due Diligence: An Economic Analysis.
- Virginia Law Review 1984 (70), p 1010; F. H. Easterbrook, D. R. Fischel. Mandatory Disclosure and the
Protection of Investors. - Virginia Law Review 1984 (70), p 673.

** M. Hint. Viidatud t5, Lk 63.

* A. Ferell. The Case for Mandatory Disclosure in Securities Regulation Around The World. Cambridge: Harvard

Law School, 09/2004, p 9.
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emitent, kes avaldab enda kohta teavet saab miiiia enda vaértpabereid kallimalt, kuna ilma teabe
avalikustamiseta hindavad investorid koiki emitente kui keskpidraseid — see tdhendab, et
halvema kvaliteediga véartpaberid on iilehinnatud ja parema kvaliteediga viirtpaberid
alahinnatud. Vabatahtliku avalikustamise teooria eeldab, et vidirtpaberiturul on kasutusel
pettusevastased reeglid®. Isegi kui emitendid avalikustavad teabe vabatahtlikult, on teabe
vastuvotja voimalused selle info kontrollimisel piiratud. Konkurents voib panna véiksema
tootlusega véadrtpaberite emitente avaldama fiktiivset infot, mida investorid ei suuda
kontrollida®’. Pettusevastased meetmed aitavad viltida fiktiivse teabe avaldamist, kuna

tekitavad emitendile vastutuskulude riskiZ®.

Vabatahtliku avalikustamise teooria kasuks rddgivad neli tdiendavat kontrollvahendit, mis

aitavad diguskaitsevahendite rakendamisel tekkivaid puudujidke kompenseerida:

1. Investor saab toetuda emitendi reputatsioonile®;

2. Emitendid saavad kasutada viliseid kontrollimisteenuseid’’;

3. Emitendid saavad toetuda lepingulistele vahenditele (kindlustus- v3i garantiiandjale)®';
4

Kontrolliv mdju on vahenditel, mis vihendavad emitendi juhtide isiklikku huvi®*.

Prospektis sisalduv teave on ddrmiselt oluline investorile, kuna selle pdhjal votab ta vastu
otsuse, kas investeerida vairtpaberitesse v0i mitte. Prospektis sisalduv teave peab olema tdene

ning andma investorile objektiivse iilevaate ettevottest.

Tulenevalt VPTS § 25 lg 2 on samuti oluline, et prospektis sisaldav teave oleks tdielik.
Taielikkus tdhendab seda, et prospektist ei tohi olla vilja jidetud investorile olulist teavet voi
asjakohaseid fakte. Prospekti mittetdielikkus saab tulla eelkdige kui prospekt ei vasta Vabariigi
Valitsuse médrusele, mis sdtestab ndouded véirtpaberite avaliku pakkumise, kauplemis- ja

noteerimisprospektile.

*% Inglise keeles: anti fraud rules.

*TF. H. Easterbrook, D. R. Fischel. Viidatud t56, p 674.

** M. Hint. Viidatud t5, Lk 64.

* F. H. Easterbrook, D. R. Fischel. Viidatud t56, p 674.

*%'J. A. Franco. Why Antifraud Prohibitions are not Enough: The Significance of Opportunism, Candor and
Signaling in the Economic Case for Mandatory Securities Disclosure. Columbia: Columbia Business Law Review
2002, p 308.

L F. H. Easterbrook, D. R. Fischel. Viidatud t56, p 676.

% M. Hint. Viidatud t5, Lk 65.
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See ei tohiks olla véga levinud juhtum, kuna prospekti tingimuste tiitmist kontrollib tulenevalt
VPTS § 16 lg 1 ja finantsinspektsiooni seaduse®™ (FIS) § 4 Finantsinspektsioon.
Finantsinspektsioon peaks keelduma sellist prospekti, mis ei vasta eelmainitud méiérusele,
registreerima tulenevalt VPTS § 21 p 1. Seadusandja pole finantsinspektsioonile pannud
kohustust seadusega vastuolus olevat prospekti mitte registreerida, vaid andnud odiguse

registreerimisest keelduda.

Mittetdielikkust tuleb mdista laiemalt VPTS § 25 lg 2 tdhenduses kui ainult prospektimédruses
sisalduvate prospekti nduete tditma jétmist, kuna ka mééruses mitteloetletud teave v3ib osutuda

oluliseks viirtpaberite hindamise seisukohalt.

Praktikas on iiks tdhelepanuvéddrsemaid juhtumeid viimastel aastatel OW Bunkeri A/S kaasus.
OW Bunkeri A/S viis 1dbi esmase avaliku pakkumise maértsis 2014. aastal ning andis sisse
pankrotiavalduse juba sama aasta novembris. OW Bunker A/S oli suuruselt kolmas Taani
ettevdte, kes omas maailmas punkerdamise turust 7% ning tegutses 29 riigis®*. Pankroti
pohjuseks oli OW Bunker A/S sonul kelmus Singapuri tiitarfirmas Dynamic Oil Trading
(Singapore) Pte Ltd, kellele oldi vdlgu 329 miljonit dollarit’>. Kopenhaageni Ulikooli dridiguse
professor Seren Friis Hansen tutvus OW Bunkeri A/S prospektiga ning on seisukohal, et kuna
prospektis ei mainitud kordagi midagi riskide maandamisest, siis on tegu tahtliku
viljajatmisega OW Bunker A/S IPO*® meeskonna poolt. Samuti mainib S. F. Hansen, et riskide
maandamine oli investoritele d4rmiselt oluline ning nad olid sellekohta teinud ka jarelpéarimise
OW Bunker A/S IPO meeskonnale. OW Bunker A/S IPO meeskond kinnitas investoritele, et
selline teave ka avalikustatakse, kuid reaalsuses seda ei tehtud. See viitab tahtlikule teabe vélja

jatmisele emisiooniprospektist’. OW Bunker A/S kaasus ei ole veel kohtupraktikas

33 Finantsinspektsiooni seadus. - RT 12001, 48, 267; RT I, 31.12.2016, 8.
** A. Mauro. OW Bunker: How One of the World's Largest Marine Fuel Traders Went From IPO to Bankruptcy -
Part 1, Founding to IPO, Ship & Bunker, 07.01.2015. Arvutivorgus Kkéttesaadav:

http://shipandbunker.com/news/features/industry-insight/649431-ow-bunker-how-one-of-the-worlds-largest-

marine-fuel-traders-went-from-ipo-to-bankruptcy-part-1-founding-to-ipo (02.05.2017).
35

Bankrupt OW Bunker subsidiary owed $329 miln. Reuters, 13.02.2015. Arvutivorgus kéttesaadav:
http://www.reuters.com/article/ow-bunker-fraud-dynamic-idUSL4NOVNS5TB20150213 (02.05.2017).

*® Lithend Inglise keelsest viljendist: initial public offering (Eesti keeles: esmane avalik pakkumine).
*” OW Bunker: Speculative Activities Deliberately Omitted from IPO Prospectus, Ship & Bunker, 03.03.2015.

Arvutivorgus  kéttesaadav:  http://shipandbunker.com/news/emea/905589-ow-bunker-speculative-activities-

deliberately-omitted-from-ipo-prospectus (02.05.2017).
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16pplahendust leidnud, kuid OW Bunker A/S emafirma tegev- ja finantsjuhti kui ka tiitarfirma

Dynamic Oil Trading (Singapore) Pte Ltd tegevjuhti siiiidistatakse Taanis kelmuses.’®

Emitendi seisukohalt on ddrmiselt oluline, et prospektis sisalduv teave oleks emitendi juhatuse
poolt, ja finantsteave audiitori poolt, iile vaadatud ja kontrollitud. Iga vdiksemgi viga vaib olla
késitletav tegelikkusest erineva teabena ning kaasa tuua emitendi vastutuse. Kui emitent
mirkab, et registreeritud prospektis puuduvad uued olulised asjaolud voi on mis tahes vead voi
ebatépsused, mis voivad mdjutada védrtpaberite kohta hinnangu andmist, peab ta esitama need
prospekti lisas tulenevalt VPTS § 23 Ig 1. Emitendi juhatuse vdi seda asendava organi liikmed
peavad kinnitama prospekti digsust ja tdielikkust enda allkirjaga VPTS § 24 1g 1 kohaselt. Sama
paragrahvi teise 10ike kohaselt peab majandus- voi poolaastaaruannetes kajastatud teabe digsust

kinnitama audiitor.

1.2. Vahendatud vaartpaberite hoiustamise ahel

Viirtpaberite ostmise otsustab investor, kellel on vdimalus selle otsuse tegemisel tugineda
prospektis sisalduvale teabele. Siiski ei ole investori ja emitendi vaheline véartpaberite ostu-
miiligitehing nii lihtne kui see vilja paistab, sest vddrtpabereid hoiustatakse praktikas reeglina
1abi vahendajate. Investor annab korralduse finantsasutusele, kus on tema véairtpaberikonto,
osta tema soovitud vaértpaberit, teatud koguses. Seetottu ei suhtle investor iildjuhul emitendiga

otse.

Viirtpaberituru praktikas esinevad peamiselt olukorrad, kus véértpaberid pole otse investori
kies ega registreeritud tema nimel, vaid véirtpabereid hoiab investori jaoks ja tema arvel
teenuse osutaja. Pohilisteks vahendajateks on investeerimistihingud, véértpaberite

keskdepositooriumite korraldajad kui ka krediidiasutused.

Ténapdeval ei saa me enam radkida ka fiilisilistest vdirtpaberitest, sest enamikes riikides
toendab omanikustaatust véairtpaberile elektrooniline kirje investori viértpaberikontol.

Vairtpaberi elektroonilise iseloomu tottu katkeb ka otsene side emitendi ja investori vahel ning

*® OW Bunker Execs Charged for Fraud. World Maritime News, 04.03.2016. Arvutivorgus kittesaadav:
http://worldmaritimenews.com/archives/184671/ow-bunker-execs-charged-for-fraud/ (02.05.2017).
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alles jédb vaid viimase vahendaja registreering keskdepositooriumis.”

Esindajakonto regulatsiooni sitestab Eesti véirtpaberite keskregistri seaduse® (EVKS) § 6 Ig
1. Keskdepositooriumitel puudub informatsioon selle kohta, kes on véértpaberite tegelikud
omanikud, kuna see info on kaitstud pangasaladusega, mida Eestis reguleerib KAS § 88 Ig 1.
Euroopa Liidu diguse jirgi kohtualluvust méidrates on olulisel kohal kahju tekitava stindmuse

ja kahju tekkimise asukoht. Seetdttu on oluline teada, milline on vairtpaberite hoiustamise ahel.

Joonis 1. Rahvusvaheline vairtpaberite hoiustamise ahel

INVESTOR VAHENDAJA 1 VAHENDAJA 2 KESKDEPOSITOORIUM
Eesti Eesti Taani Prantsusmaa
EMITENDIST ARIUHING
Prantsusmaa

Joonis 1 illustreerib hiipoteetilist olukorda kui Eesti investor soovib omandada Prantsusmaa
aritihingu véartpabereid. Eesti investor avab vairtpaberi konto enda valikul mdnes Eesti pangas
(VAHENDAJA 1). Investor annab korralduse sellele pangale osta médratud koguse
Prantsusmaa &ritihingu vairtpabereid. Korraldus ldheb 1ibi: investor on tasunud véértpaberite
eest ning vadrtpaberit kuvatakse investori vdirtpaberikontol Eesti pangas. Eestis asuv pank
hoiab, aga omakorda koiki selle Prantsusmaa aritthingu véértpabereid Taani pangas
(VAHENDAIJA 2). Seetdttu on Taani pangas kirje Eesti panga kasuks, kus on loetletud koik
Eesti panga omandis olevad emitendist Prantsusmaa driiithingu véértpaberid. Nendest iihe osa
moodustab Eesti investori omandatud vidirtpaberid. Taani panga kasuks on Prantsusmaa
keskdepositooriumis ~ kirje = emitendist ~ driithingu  véirtpaberitele.  Prantsusmaa
keskdepositooriumil pole vdimalik kindlaks teha, kes on véirtpaberite tegelikud omanikud,
kuna nemad ndevad ainult kirjet Taani panga kasuks. Samuti ei joua keskdepositooriumi

registrisse muudatusi kui sama panga kliendid kauplevad jérelturul omavahel eelmainitud

* R. Goode. The Nature and Transfer of Rights in Dematerialised and Immobilised Securities. — The Future for
the Global Securities Market. Legal and Regulatory aspects. F. Oditah (Ed.). Oxford: Clarendon Press 1996, pp
110-112. (viitena artiklis G. Laub. Viirtpaberitele kohalduv digus — selge iihendav seos. — Juridica V/2015, lk
340.).

4 Besti védrtpaberite keskregistri seadus. — RT 12000, 57, 373; RT I, 31.12.2016, 25.
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vaartpaberitega. Keskdepositooriumite vahel vdivad esineda ka lingid ehk keskdepositooriumid
hoiavad viirtpabereid vastastike kontode vahendusel. EVK-I on lingid Lati, Leedu ja Poola

keskdepositooriumitega*'.

Mitmetasandilise ahela puhul on {ildjuhul ahela {ihes otsas emitent 14bi keskregistri ja teises
otsas investor 14bi enda véirtpaberikonto esimese vahendaja juures. Mida rohkem on investori
ja emitendi vahel vahendajaid seda keerulisem on ka nendevaheline suhe eriti kui vahendajad
asuvad veel ka erinevates riikides, kus on erinev diguskord. Saksa diguse kohaselt loetakse, et
ka vahendatud siisteemis on investoril védrtpaberitele kaudne valdus ning neid kisitletakse
diguslikult asjadest erinevalt*. Omandidigus kehtib peamiselt esemeliste asjade puhul ning
monedes digussiisteemides keeldutakse vaartpaberitele kohaldamast asjade kohta kdivad satteid
kuna need on olemuslikult viiga erinevad®. Seega kisitletakse omandidigust kui véirtpaberiga

kaasneva diguse phisisu™ ning selle voimaluse annab Eesti diguses TsUS § 49 1g 2.

Oluline on kéesoleva t60 eesmérki silmas pidades, et 10plikult omandab vairtpaberi siiski
investor ning emitent saab selle eest raha. Emitent saab teostada seega viirtpaberitest
tulenevaid diguseid nagu omanik. Keeruliseks muudab olukorra see, et ahelas paiknevad
vahendajad asuvad erinevates riikides ning ka investoril vdivad olla kontod erinevates riikides
erinevate vahendajate juures. Kahju tekkimise koha kindlaksméédramisel peab meile olema
selge, millisel kontol kahju tegelikkuses realiseerus ning kus kohas see konto asub. Ilma selleta
on vdimatu hiljem ka méérata ka kohtualluvust. Ennem kui jduame analiilisiga nii kaugele tuleb

meil kindlaks teha investori ja emitendi vahel tekkiv volasuhe.

1.3. Investori ja emitendi vahel tekkiv volasuhe

Oluline on méiiratleda investori ja emitendi vahel kujunev digussuhe. Vaadeldes eeltoodud
alapeatiikis vairtpaberite hoiustamise ahelat voime jouda jareldusele, et investori ja emitendi
vahel formaalset suhet reeglina ei eksisteeri. Seega on praktikas enamasti investoril

véaartpaberikonto leping vahendajaga, kelle juures enda véairtpaberikontol ta vadrtpabereid

4 EVK lingid teiste depositooriumitega. Arvutivorgus kittesaadav: https://www.e-
register.ee/et/kontohaldurile/lingid/ (02.05.2017).

%> C. Chun. Cross-Border Transactions of Intermediated Securities. Berlin — Heidelberg: Springer 2012, p 175.
# C. Chun. Viidatud t36, p 162.
* B. McFarlane, R. Stevens. Interests in Securities. — L. Gullifer, J. Payne (eds.). Intermediated Securities. Legal

Problems and Practical Issues. Oxford: Hart Publishing 2010, p 58.
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hoiustab. Oluline on siinkohal tuvastada, kas investori ja emitendi vahel esineb ka lepinguline

suhe.

Emitendi véértpaberite avalikku pakkumist saab lugeda kui otsese tahteavaldusega
tsiviilseadustiku iildosa seaduse™ (TsUS) § 68 lg 2 mdistes. Otsene tahteavaldus nduab endas
sonaselget viljendust. See tihendab, et sonaselge tahteavaldus peab olema otseselt ja vahetult
viljendatud sdnalises avalduses, kas suuliselt vdi kirjalikult*®. Prospektis sisalduvaid
pakkumise tingimusi ja konkreetset pakkumust voi iileskutset teha pakkumine voib lugeda
eelmainitud sitte moistes kirjalikult viljendatud sdnaselgeks tahteavalduseks. Samuti muutub
iildsusele, ehk kindlale isikule suunamata, tahteavaldus kehtivaks selle avaldamisega tulenevalt
TsUS § 69 1g 1. Voladigusseaduse (VOS) § 16 1g 3 kohaselt loetakse ettepanekut, mis on
suunatud kindlaks méédramata isikutele ettepanekuks esitada pakkumus. Seega ei saa sellises
situatsioonis eeldada emitendi tahet olla ettepanekuga seotud. Tegemist on lileskutsega esitada

-4
pakkumusi®’.

Kui investor otsustab osta vdirtpabereid prospektis midratud hinnaga on tegemist pakkumise
esitamisega VOS § 16 lg 1 moistes. Seejirel kui emitent teavitab avalikult pakkumise
tulemustest ning kinnitab pakkumise 15puleviimise, on tegemist aktseptiga VOS § 20 Ig 1

moistes. Seega on tdidetud miiligilepingu solmimise eeldused.

Nagu eelnevalt mainitud, siis toimub véértpaberite omandamine 14bi vahendajate. Praktikas
annab investor investeerimisiihingule korralduse omandada teatud koguses emitendist ettevotja
védrtpabereid. Seega teeb investor tahteavalduse hoopis investeerimisiihingule, et viimane

omandaks tema nimele teatud koguses véartpabereid.

Vastupidisel seisukohal on Euroopa Kohus, kes on lugenud sellise investori ja emitendi
vahelise suhte lepinguviliseks®®. Kohtuasjas ostis Austria paritolu fiiiisilisest isikust investor
Harald Kolassa 14bi Austria panga direktanlage.at AG kaudu Barclay Bank plc sertifikaate®,
kelle asukoht Londonis ja filiaal Frankfurdis (Saksamaal). Euroopa kohus leidis, et olgugi, et

* Tsiviilseadustiku iildosa seadus. - RT I 2002, 35,216, RT 1, 12.03.2015, 106.

p, Varul, I. Kull, jt. Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Komm vlj. Tallinn: Juura 2010, 1k 21.
“7P. Varul, I. Kull, jt. V5ladigusseadus I. Komm vlj. Tallinn: Juura 2016, 1k 112.

* EKo0 28.01.2015, C-375/13.

* Sertifikaadid on struktureeritud volainstrumendid.
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1°° artikli 5 punkt 1 alapunkt a’' ei eelda lepingu sdlmimist, siis on antud

miiruse nr 44/200
sitte eeldus Oigusliku kohustuse kindlakstegemine, mille isik on endale vabatahtlikult teise
isiku ees vdtnud ja millel pdhineb hageja ndue™. Euroopa kohus oli seisukohal, et temale
esitatud faktilistest asjaoludest, eelotsusetaotluse esitanud kohtu poolt, ei ilmne, et Barclays

Bank oleks niisugust kohustust H. Kolassa ees vabatahtlikult votnud.

Samal seisukohal on ka kohtujurist Maciej Szpunar enda ettepanekus™. Ta leiab, et antud
kaasuses on osapoolte vahelisi tehinguid keeruline kategoriseerida ning osapoolte vahel on
lepingute ahel, millest ei saa tuletada, et Barclay Bank on H. Kolassa ees vabatahtlikult votnud
endale teatud kohustusi. Kokkuvatlikult pdhjendab M. Szpunar poolte suhet sellega, et sellises
olukorras, kus eraisikust investor on omandanud sertifikaadi mitte emitendilt, vaid kolmandalt
osapoolelt, kes on ise sertifikaadi omandanud emitendilt, puudub investoril lepinguline suhe

emitendiga™.

Oiguskirjanduses on H. Kolassa kaasusele viidates leitud kaks pdhjust, miks lepingulist suhet
Harald Kolassa ja Barclay Bank-i vahel ei suudetud tuvastada: esimesene pohjus oli seotud
vadrtpaberite ringlusega turul ning teine direktanlage.at AG viirtpaberite hoiustamise
stisteemiga. Esimesel juhul kui véartpabereid anti {ile 1dppinvestorile 1&bi mitme tehingu, siis
sellisel juhul voib tehingut lugeda jarelturul kauplemiseks ning ei saa eksisteerida lepinguline
suhe emitendi ja investori vahel. Teisel juhul, nagu seda oli ka H. Kolassa kaasuses, on Euroopa
Kohus votnud seisukoha, et isegi vahendatud véirtpaberite ahela puhul puudub lepinguline

. .. . 55
suhe emitendi ja investori vahel™.

H. Kolassa lahendit on kritiseerinud digusteadlane M. Lehmann, kes toob vilja, et siseriiklikud
kohtud peavad selliste vadrtpaberite hoiustamise ja omandamise kaasuste puhul minema siivitsi

védrtpaberite hoiustamise ahelasse ning lébi selle tdlgendama, kas poolte vahel on tekkinud

> Euroopa ndukogu 22.12.2000. a mésrus (EU) nr 44/2001, kohtualluvuse ja kohtuotsuste taitmise kohta tsiviil-
ja kaubandusasjades. — ELT L 12/1, 16.01.2001, 1k 45.

>! Briissel I bis méiruse artikkel 7 punkt 1 alapunkt a.

>* Euroopa Kohus viitab siin jirgnevale lahendile: EKo 14.03.2013, C-419/11, Ceska spofitelna, a.s. vs. Gerald
Feichter, p 46-47.

> EKo0 03.09.2014, C-375/13, Harald Kolassa vs. Barclays Bank plc, kohtujurist Maciej Szpunari ettepanek, p 46-
54.

> EKo0 03.09.2014, C-375/13, M.Szpunari ettepanek, p 54.

>> M. Gargantini. Capital Markets and the Market for Judicial Decisions: In Search of Consistency. Luxembourg:

Max Planck Institute Luxembourg for International European and Regulatory Procedural Law 2016, p 13.

19



lepinguline suhe v&i mitte. M. Lehmann lisab, et selline iilesanne on kohtutele ddrmiselt
koormav, kuna vaja on sukelduda finantsmaailma detailidesse ning l4bi selle jouda jareldusele,

milline kohus on iildse pidev asja arutama ning mis digus kaasusele kohaldub®®.

Euroopa kohus on jiatkanud ka samasugust tdlgendust hilisemate lahendite puhul. Lahendi
Profit Investment vs Stefano Ossi jit ettepanekus®’ on kohtujurist asunud seisukohale, et poolte
vahel puudub samuti lepinguline suhe. Euroopa kohus jouab samale seisukohale ka enda
kohtulahendis ning pdhistab seda ka samal alusel, kuid pinnapealsemalt’®. Seetdttu on
kiesolevas 10igus tuginetud kohtujuristi arvamusele. Profit Investment esitas kaks nduet.
Esimeses ndudes palus ta tunnistada lepingulise tasakaalu puudumise, eseme puudumise voi
puudulikkuse tottu tiihiseks tehingud, millega ta ostis CLN-e (krediidiriski vahetustehingut
sisaldavad volakirjad, inglise keeles: Credit-Linked Notes), ning nende eest makstud summa
tagastamist. Teises ndudes palub ta Itaalia tsiviilseadustiku artikli 2497(10) alusel tuvastada
Profit Holdingu, Redi ning S. Ossi, E. Magli ja E. Fiore vastutus, ning hiivitada talle tekitatud
kahju™. Kohtujurist pdhjendas lepingulise suhte puudumist sellega, et pooled ei ole teineteise

ees votnud vastastikke kohustusi kui investor on ostnud viirtpabereid 14bi vahendaja®.

Profiti kaasusest tuleneb ka asjaolu, et emitent ei saa investoritega kokku leppida kohtualluvust
pannes selle kirja prospekti. Prospektis sisalduv kohtualluvuse kokkulepe on kehtiv vaid juhul
kui esmaturul vdirtpaberite omandamisel allkirjastatud lepingus on investor kinnitanud eraldi

selle tingimusega ndustumist voi lepingus on sdnaselge viide sellele tingimusele®'.

Emitendi ja investori vahelise suhte defineerimisel on selge vastuolu Eesti diguse ja Euroopa
Kohtu praktika vahel. Vottes arvesse Euroopa Liidu diguse iilimuslikkuse pohimdtet tuleb jitta
sellistes vaidlustes Eesti digus kohaldamata®. Samal seisukohal on ka Riigikohus®. Seega vib

kehtiva diguse kohaselt 6elda, et investori ja emitendi vahel on lepinguvéline suhe.

*® M. Lehmann. Prospectus Liability and Private International Law - Assessing the Landscape After the CJEU
Kolassa Ruling (Case C-375/13). Journal of Private International Law, volume 11, issue 2, August 2016, pp 9-10.
3T EKo 23.04.2015, C-366/13, Profit Investment vs. Stefano Ossi, kohtujurist Yves Boti ettepanek.

¥ EKo0 20.04.2016, C-366/13, Profit Investment vs. Stefano Ossi.

% EKo 23.04.2015, C-366/13, Y. Boti ettepanek, p 17.

% EKo 23.04.2015, C-366/13, Y. Boti ettepanek, p 51.

' EKo0 20.04.2016, C-366/13, p 51.

%2 EKo0 09.03.1978, 106/77, Amministrazione delle Finanze dello Stato vs. Simmenthal SpA. — EKL 1978, p 629
at [24].

8 RKUKo 19.04.2005, 3-4-1-1-05, p 49.
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Prospektist tuleneva vastutuse puhul on vdga ndrgas positsioonis tavainvestorid, kes ei ole
spetsialistid véértpaberite valdkonnas, vaid loodavad tulevikus kergelt saada investeeringult
rahalist kasu. Kuna Euroopa Kohus on tdlgendanud investori ja emitendi suhet kui lepinguvilist
suhet puudub igasugune vdimalus investoril tugineda tarbijaid rohkem kaitsvale

eriregulatsioonile, mis on sétestatud Briissel I bis mééruse artiklis 17.

Autor on seisukohal, et Euroopa Kohus oleks voinud lugeda investori ja emitendi vahelise suhte
lepinguliseks suhteks. Seda seetdttu, et olemuslikult on tdidetud kdik lepingulise suhte jaoks
vajalikud eeldused — investor on teinud tahteavalduse vdértpaberite ostmiseks ning emitent on
teinud tahteavalduse védrtpaberite miitimiseks. Vdimalik on siinkohal, et Euroopa Kohus ei
suutnud nédha labi véartpaberite hoiustamise ahela ning sellepérast vélistas ka lepingulise suhte
olemasolu. Isegi kui investor otsustab omandada véartpabereid jarelturult ei katke emitendi ja
investori suhe tédielikult, sest investor teeb véértpaberite ostmise otsuse tuginedes emitendi
avaldatud prospektile. H. Kolassa kaasuses miiiidi véértpaberid kdigepealt kutselistele
investoritele, kes omakorda miiiisid neid edasi tavainvestoritele, sealhulgas H. Kolassale.
Emitendid saaksid sellisel juhul luua riskide maandamiseks tiitarfirma l&bi mille nad
védrtpabereid miitiksid. See vilistaks voimaluse, et investoril saaks tekkida lepinguline suhe
emitendiga. Selline kditumine Odnestaks omakorda védrtpaberituru usaldusvéirsust, mis

omakorda tuleks kahjuks Euroopa Liidu majandusele kui tervikule.

1.4. Tekkinud kahju ja emitendi hiivitamiskohustus

1.4.1. Tekkinud kahju

Kui emitent esitab prospektis tegelikkusest erinevat voi mittetéielikku teavet ning investor teeb
selle pdhjal investeerimisotsuse tekib tihti kahju investorile®*. Investor ei oleks emitendi
védrtpaberitesse investeerinud kui emitent oleks esitanud prospektis tegelikkusele vastavaid
andmeid. Seega on investorile tekkinud kahju reeglina véljendatud rahas, kuna véartpaberite

tegelik vairtus on viiksem kui véértpaberite omandamiseks makstud hind.

% U. Volens. Usaldusvastutus kui iseseisev vastutussiisteem ja selle avaldumisvormid. Doktoritéd. Tartu Ulikooli

kirjastus 2011, lk 355-360.
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Tulenevalt VOS § 127 Ig 1 on kahju hiivitamise eesmirk kahjustatud isiku asetamine olukorda,
mis on vdimalikult ldhedane olukorrale, milles ta oleks olnud, kui kahju hiivitamise kohustuse
aluseks olevat asjaolu ei oleks esinenud. Kahju hiivitamise eesmérk ei ole kohustust rikkunud

poole karistamine®.

Investorile tekkinud kahju saab kisitleda kui otsese varalise kahjuna VOS § 128 lg 3 mdistes.
Varaline kahju kujutab endast negatiivseid mittevabatahtlikke tagajérgi isiku varalises
seisundis ning see hdlmab endas varalist kahju ja saamata jdénud tulu. Otsese varalise kahju
puhul saame rddkida vara halvenemisest tekkinud véértuse vdhenemisest. Investori puhul
kujutaks see endas viirtpaberite viirtuse vihenemist. Viirtpaberite viirtuseks loetakse TsUS
§ 65 kohaselt selle harilikku védrtust, mis on viértpaberite turuhind. Emissiooni puhul ei saa
me radkida turuhinnast, kuna tegemist on esmase turuga ning véartpaberite hind on pakkumise
perioodil fikseeritud prospektis, kuid kohe kui emissioon on 1dppenud, hakkab nende
vidrtpaberite hinda dikteerima jirelturg®®. Samuti vdiks kone alla tulla ka saamata jaénud tulu
VOS § 128 g 4 mdistes, kuid saamata jisnud tulu kui puhtmajanduslikku kahju hiivitamist ei

saa iildjuhul nduda lepinguvilise vastutuse puhul®’.

Kuna poolte vahel puudub lepinguline suhe,®® siis tuleb kahju hiivitamise ndude puhul
kohaldamisele VOS § 1043. Delikti iildkoosseisu puhul on vaja kindlaks teha kolm

pohielementi®:

1. objektiivne teokoosseis;
2. digusvastasus;

3. sii.

Objektiivse teokooseisu puhul on vajalik kindlaks teha tegu, tagajirg ja pohjuslik seos. Antud
situatsioonis saame nditeks tuua emitendi tegelikkusest erineva teabe esitamise prospektis kui
teo’° ning vairtpaberite vairtuse vihenemise kui tagajirje. Edasi on vajalik kindlaks teha kahju

vajalik pdhjus, mille analiitisimiseks kdesoleva ndite puhul saame kasutada conditio sine qua

6 RKTKo 21.12.2005, 3-2-1-137-05.

% p. Varul, I. Kull, jt. V5ladigusseadus I. Komm vlj, Ik 675-682.

7 RKTKo 30.11.2005, 3-2-1-123-05.

%% Tapsemalt peatiikist 1.3.

% T. Tampuu. Lepinguvilised vdlasuhted. Tallinn: Juura 2012, Ik 180.

70 Mittetaieliku teabe esitamise puhul saame ridkida tegevusetusest.

22



non’" testi’?. Selle testi abil eemaldame emitendi teo ja vaatleme, kas ka siis oleks tagajirg
saabunud. Kui emitent ei oleks prospektis tegelikkusest erinevat voi mittetdielikku teavet
esitanud ei oleks védrtpaberite vdartus vahenenud. Edasi on vajalik kindlaks teha kahju diguslik
pohjus. Ldhtudes normi eesmérgi teooriast peame analiiisima, kas rikutud kohustuse
eesmirgiks oli dra hoida investorile varalise kahju tekkimine. Vaadeldes VPTS § 25 1g 1 vai 2
ei teki selles kahtlust, kuna tépselt investori kaitse ongi selle normi eesmirk’>. Véime delda, et

objektiivne koosseis on sellisel juhul tdidetud.

Teo Gigusvastasuse kui delikti iildkoosseisu teise pdhielemendi analiilisimine toimub kahes
osas. Esiteks tuleb kontrollida, kas esinevad kahju pdhjustanud teo objektiivsed tunnused, mille
kohaselt saab seda pidada digusvastaseks teoks’*. Teo ebadigsuse teooria jirgi on edasi kaks
vdimalust: tuvastada kahjustav digushiive voi minna lihtsamale teele viidates VOS § 1045 1g 1
p 7, mis juba iseenesest sidtestab seadusest tuleneva kohustuse rikkumise kui digusvastase teo.
Minnes lihtsama vastupanu teed ning viidates VOS § 1045 Ig 1 p 7 peame ka viitama seaduse
sattele, mis kehtestab teo digusvastasuse ehk antud ndite puhul VPTS § 25 Ig 1. Teiseks peame
kontrollima, kas on digusvastasust vilistavaid asjaolusid, mis on loetletud VOS § 1045 Ig 2.
Kéesoleva nédite puhul iitleme, et neid ei esine. Seega on tdidetud ka teo digusvastasuse

eeldused”.

Viimaseks on jdinud tuvastada siiii. Tulenevalt VOS § 1050 Ig 1 eeldatakse kahju digusvastase
tekitaja stitid. Siiti vormideks on tahtlus ja hooletus. Antud niite puhul eeldame, et investor oli
hooletu ning ei kontrollinud prospektis sisalduvaid andmeid. Seega on tuvastatud vélimine
hooletus. Sisemist hooletust juriidilise isiku puhul analiiiisima ei pea’. Siiii eeldused on samuti

tdidetud ning saame 6elda, et emitent vastutab investori ees delikti iildkoosseisu alusel.

" Inglise keeles: a condition without which it could not be.

" T. Tampuu. Viidatud t66, Ik 186.

7 Investori kaitsest rizgib ka peatiikk 1.1.

™ P. Varul, I. Kull, jt. V5ladigusseadus I1I. Kommenteeritud v1j. Tallinn: Juura 2009, Ik 642.
" T. Tampuu. Viidatud t66, Ik 201-203.

® RKTKo 31.05.2007, 3-2-1-54-07, p 12.
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1.4.2. Emitendi hiivitamiskohustus

Tulenevalt prospektidirektiivi artiklist 6 on igal Euroopa Liidu liikmesriigil kohustus
kehtestada emitendile vastutus prospektis sisalduva teabe eest. Vastutus tuleb kehtestada ka
sOltuvalt asjaoludest emitendi haldus-, juhtimis- voi jarelevalveorganite, pakkuja, reguleeritud
turul kauplemise loa taotleja voi tagaja suhtes. Samuti nduab sama artikli punkt 1, et vastutavate
isikute nime tdstetakse selgelt prospektis esile, esitades nende nime ja ametikoha voi juriidiliste
isikute puhul nende nime ja registrijirgse asukoha ning nende isikute kinnituse, et neile
teadaolevalt vastab prospektis sisalduv teave tdele ja et prospektist ei ole vélja jaetud seiku, mis

voivad mojutada prospekti tdhendust.

Kui emitent on esitanud prospektis tegelikkusest erinevat voi mittetdielikku teavet lausub temal
hiivitamiskohustus investori ees tulenevalt VPTS § 25 Ig 1 ja 2. See on osa investori
tsiviilvastutusest, millele keskendub ka kéesolev magistritod. Tsiviilvastutuse kohustuse
kehtestab Euroopa Liidu liikmesriikidele prospektidirektiivi artikli 6 punkt 2. Veel lisaks
tsiviilvastutusele voib selline kditumine emitendile kaasa tuua ka vdirteomenetluse tulenevalt

VPTS § 237°.

Vilistatud pole ka kriminaalvastutus karistusseadustiku’’ (KarS) § 211 Ig 2 alusel vdi kui
tegelikkusest erinevat vdi mittetiieliku teabe esitamine t3i kaasa olulise kasu, siis KarS § 398’
lg 2 ja 4 alusel. Eestis on kdige kuulsam nn “Bakuu-afiir’®”, kus prospektis valeandmete
esitamise eest moisteti KarS § 211 alusel siiidi AS Gild Financial Advisory Services ning
sellega seotud isikud’®. Tegemist on teabel pdhineva manipulatsiooniga (VPTS § 188" 1g 1 p
4;1g 1'p 3) ning K. Kessler leiab, et sinna alla liheb ka olukord, kus emitent esitab valeteavet
vdi hoiab Gigustamatult teavet kinni*’. Kuriteona on kisitletav olukord vaid siis, kui on

tuvastatud emitendi vihemalt kaudne tahtlus.

Emitendi ees vOib tekkida tsiviilvastutus ka audiitoril vO6i advokaadil, kelle vea tottu oli
prospektis tegelikkusest erinev voi mittetiielik teave, tulenevalt VOS § 1048. Sellises suhtes

on reeglina kolm isikut: emitent, investor ja asjatundja (audiitor, advokaat vdi muu asjatundja

77 Karistusseadustik. - RT 12001, 61, 364; RT I, 31.12.2016, 14.
" Bakuu afidri osaliste siiidimdistmine joustus. Postimees 10.02.2015. Arvutivdrgus kittesaadav:
http://majandus24.postimees.ee/3086893/bakuu-afaeaeri-osaliste-sueuedimoistmine-joustus (02.05.2017).

” TInRnKo 22.10.2014, 1-12-5921.

%0 p. Pikamie & J. Sootak. Karistusseadustik. Kommenteeritud vlj. Tallinn: Juura 2015, 1k 955.
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staatuses olev isik). Emitendi ja asjatundja vahel esineb reeglina lepinguline suhe, kuid
investori ja asjatundja vahel see puudub. Asjatundja voib vabaneda investorile tekitatud kahju

kohustusest kui see tulenes asjatundjast sdltumatutest asjaoludest™'.

1.5. Vahekokkuvote

Kéesolev esimene peatiikk vottis kokku vairtpaberite olemuse, selle hoiustamise siisteemid,
investori ja emitendi vahelise vdlasuhte kui ka emitendi hiivitamiskohustuse. Oluline on vélja
tuua vidrtpaberi turu olemus ja selle toimimine, kuna ennem ei saa edasi litkuda kahju

hiivitamise instituudi juurde.

Vairtpaberituru regulatsiooni eesmirk on tagada investorite kaitse ning hoida viértpaberiturg
toimivana. Vaértpaberituru toimimise aluseks on investori usaldus turu vastu — seetdttu on
vajalik ka neid kaitsta. Samuti on reguleeritud teabe avalikustamise reeglid, kuna vairtpaberid
on kaup, mille vdidrtus soltub emitendi edust v3i ebaedust tulevikus. Tanu Euroopa Liidu
iihtlustatud regulatsioonile on voimalik emiteerida vairtpabereid sujuvamalt ka teistesse
litkmesriikidesse, kuna iihes litkmesriigis kontrollitud ja registreeritud prospekt kehtib ka
teistes litkmesriikides.

Samuti on ennem kahju hiivitamise instituudi analiiisimist vaja mdista vahendatud
vadrtpaberite hoiustamise ahelat kui ka eristada esmast- ja jarelturgu. Oluline on siinkohal see,
et jargnevad peatiikid vaatlevad justnimelt esmaturu olukorda. Kuna véértpabereid ei hoita
tanapdeval enam fiilisilisel kujul, vaid elektroonilise kirjena investori védrtpaberikontol on selle
oiguslik késitlus esemena komplitseeritud. Lébi vahendajate hoiustamine muudab poolte

Oigussuhte tuvastamise keeruliseks.

Adrmiselt oluline on investori ja emitendi vdlasuhte olemus. Modda traditsioonilisi
tahteavalduse reegleid tdlgendades voi VPTS § 3 lugedes saame tulemuseks lepingu.
Mitmepoolne tehing on TsUS § 67 1g 2 teise lause kohaselt leping. Tehing on tsiviildiguste ja
—kohustuste tekkimise iiheks olulisemaks aluseks®>. Ka diguskirjanduses on kisitletud

prospektis tegelikkusest erineva voi mittetiieliku teabe esitamist lepingueelse volasuhtena®.

1P, Varul, I. Kull, jt. Véladigusseadus III. Komm vlj. Tallinn: Juura 2009, 1k 669-672.
82 P. Varul, I. Kull, jt. Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Komm vlj, Ik 218.
¥ M. Hint. Avalikustamiskohustuse rikkumine Eesti véirtpaberiturudiguses. Tsiviildiguslikud kaitsevahendid.

Juridica V1/2003, 1k 410.
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Olgugi, et koik mirgid viitavad lepingulise suhte olemasolule v3i vihemalt tahtele sdlmida
leping tulevikus, siis selle liikkkavad timber Euroopa Kohtu otsused Harald Kolassa vs. Barclays
Bank, Ceské spofitelna, a.s. vs. Gerald Feichter ja Profit Investment vs Stefano Ossi jt*’.
Siinkohal tulebki arvestada Euroopa Liidu diguse iilimuslikkuse pdhimdttega ning jétta Eesti

oigus kohaldamata.

Teave on véirtpaberituru seisukohast ddrmiselt oluline. Olgugi, et teabe avalikustamise
regulatsiooni vastu on majandusteadlaste vaba avalikustamise teooria, peame jiargima siiski
kehtivat regulatsiooni. Prospektis esitatava info terviklikkus ja tegelikkusele vastavus on véga
olulise tidhtsusega investorile. Seetdttu on tagatud ka investori kaitse avalikustamiskohustuse
ndol. Kui investoril on usaldus véértpaberi turu vastu tagab see ka turu efektiivse toimimise.
Samuti on ka avalikustamiskohustus oluline ka emitendile, sest emitendi soov on tekitada turul
usaldust tema véartpaberite vastu, kuid samas emitendi eksimus vdib kaasa tuua koheselt ka

vastutuskulud®’.

Prospektis sisalduva mittetdieliku voi tegelikkusest erineva teabe avaldamise tottu tekkinud
kahju on kisitletav kui otsene varaline kahju ning teoorias on véimalik nduda ka saamata jaanud
tulu. Praktikas on saamata jadnud tulu tdendamine vdga keeruline kui mitte voimatu. Kahju
realiseerub ldbi vadrtpaberite vddrtuse vihenemise ning tulenevalt prospektidirektiivist kui ka
Eesti seadusandlusest tekib sellisel juhul emitendile tsiviil- ning ei ole vélistatud ka kriminaal-

~t sea 86
VOl vaarteovastutus .

Kéesolevas peatiikis analiitisitu on oluliseks aluseks kahju tekitanud juhtumi ja kahju tekkimise

koha mééramise juurde edasiliitkumisel.

% Tapsemalt alapeatiikis 1.3.
% Tapsemalt alapeatiikis 1.4.

% Tapsemalt alapeatiikis 1.5.
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2. KAHJU TEKITANUD JUHTUMI ASUKOHA MAARAMINE

2.1. EKo C-375/13 Harald Kolassa vs. Barclays Bank plc

2.1.1. Asjaolud

Barclay Bank Plc (registreeritud Suurbritannias ning millel on filiaal Frankfurdis, Saksamaal)
emiteeris X1 Global EUR Index sertifikaate (edaspidi “sertifikaadid”)®’. Neid sertifikaate said
eelkdige osta ainult kutselised investorid, kuid neid oli vOimalik edasi miiia ka
tavainvestoritele®®. Harald Kolassa (alalise elukohaga Austrias) investeeris 68 180,36 eurot
sertifikaatidesse 1ldbi internetis pohineva Austria panga direktanlage.at AG kaudu.
Direktanlage.at tellis need sertifikaadid enda Saksamaal paiknevalt emaettevottelt DAB Bank
AG ning DAB Bank ostis need Barclay Bankilt. Sertifikaate, mis H. Kolassa ostis, hoidis
direktanlage.at enda nimel véértpaberikontol DAB Bankis Miinchenis. Omakorda hoiti neid
véaartpabereid vairtpaberikontol direktanlage.at pangas H. Kolassa nimel. H. Kolassal oli digus
nduda sertifikaatide iileandmist vaid kattevara vastava osa ulatuses, kusjuures neid ei saanud

. 8
kanda tema enda nimele." .

Sertifikaadi alus oli ettevotte volakiri, mis on vormistatud esitajavdlakirjana. Tagasimakstav
summa ja seega sertifikaadi vairtus arvutati indeksi alusel, mis moodustus mitme alusfondi
portfellist nii, et sertifikaadi védartus seondus otseselt selle portfelliga. Konealuse portfelli

koostas ja seda haldas iiks Saksamaal asuv osaiihing™.

Portfelli haldava é&ritihingu trading manager kasutas enda moju driithingule, et hankida
lisakapitali tema suurejoonelisse pliramiidpettuste siisteemi. Selleks kasutas ta ka X1 Global
EUR Index sertifikaatidesse investeeritud kapitali ning seetdottu muutusid need sertifikaadid
vidrtusetuks’'. Seetdttu ei vastanud ka prospektis sisalduv teave tegelikkusele, kuna prospektis

mainitud teabes polnud sonagi sellisest investeerimisviisist. Alusvara portfelli haldava

7 EKo 28.01.2015, C-375/13, p 12.

% EKo 28.01.2015, C-375/13, p 15.

% EKo 28.01.2015, C-375/13, p 12 jap 15.

% EKo 03.09.2014, C-375/13. M.Szpunari ettepanek, p 18.
*l EKo0 03.09.2014, C-375/13. M.Szpunari ettepanek, p 19.
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arithingu frading manageri omaalgatuslikust kéditumisest juba piisas, et muuta prospektis
sisalduv  teave tegelikkusest erinevaks ning tekitada emitendile viirtpaberite

emissiooniprospektist tulenev vastutus.

2.1.2. Hagi ja eelotsusetaotlus

H. Kolassa kui kahjustatud investor esitas kahju hiivitamise hagi Barclay Banki vastu Austria
Handelsgericht Wienile, kus ta ndudis 73 705,07 euro vidljamdistmist Barclay Bankilt
lepingueelse, lepingulise ja lepinguvélise vastutuse alusel. H. Kolassa viitis, et kui Barclay
Bank oleks kditunud diguspiraselt, siis ei oleks ta oma raha sel viisil investeerinud, vaid
paigutanud selle laialt hajutatud ja turu suhtes erapooletusse fondiportfelli ja teeninud selle

C o~ . . . . 2
pealt hagindude summa ehk investeeritud summa koos intressiga’”.

Viini kohus pdordus eelotsusetaotlusega Euroopa Kohtu poole, milles peamine kiisimus oli
kuidas tdlgendada Briissel I bis médruse’ artikli 7 punkti 1 ja 2 kui ka artikli 17 punkti 1.

Tépsemalt kiisis Handelsgericht Wien neli kiisimust:

1. Kas kaasuses, kus hageja tarbijana omandas esitajavolakirja jarelturul esitajavdlakirja ja
esitab niitid emitendi vastu nduded vodlakirjatingimuste ning teavitamiskohustuse ja
kontrollikohustuse rikkumise alusel ning prospektiga seotud vastutuse alusel, saab
tugineda Briissel I bis miéruse artiklis 17 punktis 1 sisalduvale kohtualluvuse alusele, kui
kolmandalt isikult vdirtpaberi ostmisega astus hageja kaudselt emitendi ja vdlakirja
esialgse mairkija, vahelisse lepingulisse vOlasuhtesse. Samuti kui kolmas isik, kellelt
hageja esitajavolakirja ostis, oli volakirja eelnevalt omandanud oma majandustegevuse voi
kutsealaga seotud eesmirgil, see tdhendab juhul kui hageja astub asjaomasesse
volasuhtesse isiku asemel, kes ei ole tarbija ja kui ta ei ole ise asjaomase volakirja omanik,
vaid omanikuks on kolmas isik, kes ei ole tarbija ja kellele hageja on andnud korralduse

volakirja omandamiseks ja kes hoiab volakirja kdsundi alusel oma nimel hageja jaoks,

2 EKo 28.01.2015, C-375/13, p 16.
% Eelotsusetaotluses tugineb Viini kohus Brussel I mairuse timbersdnastamata versioonile (nr 44/2001), kuid
aktuaalsuse huvides on kéesolevas magistritdds need sitted viidatud 1&bi uuema timbersdnastatud Briissel I bis

madruse (nr 1215/2012).
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kusjuures hagejal on volakirja omaniku vastu liksnes voladiguslikust kokkuleppest tulenev

. C o~ 4
{ileandmisndue’;

2. Kas kaasuses, kus hageja, kes omandas jdrelturul esitajavolakirja ja esitab niilid emitendi
vastu nduded vdlakirjatingimuste ning teavitamiskohustuse ja kontrollikohustuse
rikkumise alusel ning prospektiga seotud vastutuse alusel, saab tugineda Briissel 1 bis
méiiruse artiklis 7 punktis 1 sisalduvale kohtualluvuse alusele, kui kolmandalt isikult
vadrtpaberi ostmisega astus hageja kaudselt emitendi ja volakirja esialgse maérkija
vahelisse lepingulisse vOlasuhtesse ja kui ta ei ole ise asjaomase volakirja omanik, vaid
omanikuks on kolmas isik, kellele hageja on andnud korralduse volakirja omandamiseks
ja kes hoiab vdlakirja kdsundi alusel oma nimel hageja jaoks, kusjuures hagejal on

volakirja omaniku vastu iiksnes véladiguslikust kokkuleppest tulenev iileandmisndue’;

3. Kas Briissel I bis miéruse artikli 7 punkti 2 sdnastust “paik, kus kahjustav juhtum on
toimunud vai vaib toimuda” tuleb tdlgendada nii, et kui volakirja ostmine toimub tahtlikult
esitatud ebadige teabe pohjal, siis tuleb kahjustava siindmuse toimumiskohaks pidada
kannatanu elukohta kui tema vara peamist asukohta, isegi ka siis kui védartpaberi ostmise
korraldust ja selle eest tasumise korraldust on voimalik tithistada kuni tehingu
toimumiseni, kusjuures tehing toimus veidi aega pérast raha debiteerimist kannatanu

. .. .. . 96
arveldusarvelt teises litkmesriigis’®;

4. Kas kohus peab madruse nr 1215/2012 artiklite 27 ja 28 alusel kohtualluvuse
kontrollimisel 14bi viima iiksikasjaliku tdendite kogumise menetluse seoses vaidlustatud
asjaoludega, mis on olulised nii kohtualluvuse médramisel kui ka esitatud nduete sisulisel

lahendamisel v5i peab kohus kohtualluvuse miiramisel eeldama hageja viidete digsust?”’

* EKo 28.01.2015, C-375/13, p 19.1.
> EKo 28.01.2015, C-375/13, p 19.2.
% EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 19.3.
T EKo 28.01.2015, C-375/13, p 19.4.
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2.1.3. Euroopa Kohtu seisukoht

Kéesoleva to6 eesmarki silmas pidades on oluline Viini kohtu esitatud kolmas kiisimus Euroopa

kohtule. Seega kasitleb autor Euroopa Kohtu vastuseid kiisimustele 1, 2 ja 4 pealiskaudselt.

Euroopa Kohtu vastused olid jargnevad’®:

Euroopa Kohus vottis esimese kiisimuse puhul seisukoha, et Briissel 1 bis miéruse
artiklit 17 punkti 1 tuleb tdlgendada kitsalt. Kitsas tdlgendamine on digustatud, kuna
kohtualluvuse reeglid peavad olema kostja seisukohalt ettendhtavad tulenevalt Briissel
I bis madruse pdhjendusest 15, mis on iiks selle madruse eesmirkidest’”. Kohus oli
seisukohal, et kuna kaasuses puudus poolte vahel leping, siis ei saa kohaldada Briissel I

bis madruse artiklit 17 punkti 1'%,

Euroopa kohus tugines teise kiisimuse puhul samuti asjaolule, et poolte vahel puudub
leping ning Briissel I bis mairuse artiklile 7 punkt 1 saab tugineda siis, kui poolte vahel
on tuvastatud, et liks isik on teise ees votnud vabatahtlikult digusliku kohustuse, millel
pohineb hageja ndue. Euroopa kohus oli seisukohal, et kaasuse asjaolude pinnalt ei ole
tuvastatud, et Barclays Bank on H. Kolassa ees niisuguse kohustuse vabatahtlikult

~ 101
votnud .

Kolmanda kiisimuse puhul selgitas Euroopa kohus kdigepealt hageja valikuvoimalust
“sittes'” kasutatud viljendis ,,paik, kus kahjustav siindmus on toimunud vdi vdib
toimuda” on peetud silmas nii kahju tekkimise kui ka kahju pdhjustanud siindmuse
toimumise paika, millest tulenevalt v3ib kostja hageja valikul kaevata kas iihe voi teise
asjaomase paiga kohtusse'®”. Jirgnevalt viitab Euroopa Kohus lahendile C-360/12'"*
ning rohutab, et “Sellesse puutuvalt on véljakujunenud kohtupraktikas leitud, et

médruse nr 44/2001 artikli 5 punktis 3'® ette nihtud kohtualluvuse eeskiri pdhineb

® Euroopa kohut otse tsiteerides ei ole autor teisendanud vana Briissel I méddrust (nr 44/2001) uueks Briissel I bis

madruseks (nr 1215/2012), kuid uuele sittele on viidatud.
% EKo 28.01.2015, C-375/13, p 28-29.

10EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 35.

I EK 0 28.01.2015, C-375/13, p 39-41.

102

Briissel I bis médéruse artikkel 7 punkt 2.

1% EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 45.
1% EKo 05.06.2014, C-360/12. Coty Germany GmbH vs. First Note Perfumes NV.

105

Briissel I bis médéruse artikkel 7 punkt 2.
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vaidluse ning kahjustava siindmuse toimumise vOi toimuda vdimise koha kohtu
vahelisel eriti tihedal seotusel, mis digustab asja andmist selle kohtu alluvusse vajaduse
tottu  tagada  korrakohane  digusemdistmine ja  menetluse  otstarbekas
korraldamine'**'”’”. Kohus juhib tihelepanu lahendi C-360/12 punktile 48 ning
selgitab, et “kohtupraktikas tunnustatud seostest iihe kindlakstegemine peaks
voimaldama vélja selgitada kohtualluvuse, millel on objektiivselt parimad eeldused
hindamaks, kas menetluse vastaspoole puhul on tdidetud vastutust pdhjustavad
asjaolud, siis tuleneb sellest, et nduetekohane on pddrdumine ainult selle paiga kohtu

. veee e . 108
poole, mille toopiirkonnas on tdidetud asjaomane seotuse alus

. Euroopa kohus
tugineb Euroopa Kohtu lahendile C-168/02'" ja selgitab, et “Euroopa Kohus on
mirkinud, et viljendiga ,,selle paiga kohus, kus kahjustav siindmus on toimunud voi
vOib toimuda” ei peeta silmas hageja alalist elukohta ainuiiksi asjaolu tottu, et ta on seal
kandnud finantskahju osa oma varast kaotamise tagajirjel teises liikmesriigis''%''"”.
Sellest tulenevalt {itles Euroopa Kohus, et “Nonda ei oOigusta iiksnes hagejal
finantstagajargede tekkimise asjaolu asja andmist tema elukohajdrgsete kohtute
alluvusse, kui nii kahju tekkimise kui ka kahju pdhjustanud stindmuse toimumise paik
on sarnaselt kohtuasjaga, milles tehti kohtuotsus Kronhofer, teise liikmesriigi

. . . 112
territooriumil .

Samas peab kohus vodimalikuks, et “Niisugune kohtualluvuse
andmine on seevastu Oigustatud juhul, kui hageja elukoht on tdepoolest ka kahju
tekkimise v3i kahju pdhjustanud siindmuse toimumise paik''*''*”. Kohus jitkab enda

argumentatsiooni sellega, et “Sellega seoses ilmneb eelotsusetaotlusest, et esiteks ei

1% Inglise keeles: “In that connection, according to settled case-law, the rule of special jurisdiction laid down in

Article 5(3) of Regulation No 44/2001 is based on the existence of a particularly close linking factor between the
dispute and the courts of the place where the harmful event occurred or may occur, which justifies the attribution
of jurisdiction to those courts for reasons relating to the sound administration of justice and the efficacious conduct
of proceedings”.

"7 EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 46.

1% EK o0 28.01.2015, C-375/13, p 47.

' EKo 10.06.2004, C-168/02, Rudolf Kronhofer vs. Marianne Maier jt, p 21.

"0 Inglise keeles: “It should be recalled that the Court has held that the phrase ‘place where the harmful event
occurred’ does not refer to the applicant’s place of domicile by reason only of the fact that he has suffered financial
damage there resulting from the loss of part of his assets which arose and was incurred in another Member State”.
"1 EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 48.

"2 EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 49.

'3 Inglise keeles: “By contrast, such an attribution of jurisdiction is justified if the applicant’s domicile is in fact

the place in which the events giving rise to the loss took place or the loss occurred”.

"4 EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 50.
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olnud sertifikaatide véirtuse vdhenemine tingitud finantsturgude ettemidiramatusest,
vaid nende fondide juhtimisest, kuhu sertifikaatide emissioonist saadud raha investeeriti
ja mis 13ppastmes takistas sertifikaatide vadrtuse positiivset arengut''>”. Edasi vilistab
kohus, et kahju tekitav juhtum ei saanud toimuda H. Kolassa asukoha liikmesriigis
oeldes “Mis puudutab viidetavat kahju pdhjustanud siindmust ehk Barclays Bankil
seoses prospekti ja investorite teavitamisega lasunud seadusjdrgsete kohustuste
véidetavat rikkumist, siis tuleb méirkida, et tegevuse voi tegevusetuse, mis voiks endast
kujutada niisugust rikkumist, toimumise kohaks ei saa pidada véidetavalt kahjustatud
investori elukohta, sest toimikus olevatest materjalidest ei ilmne, et otsused selle panga
pakutud investeerimisviiside ja nendega seotud prospektide kohta oleks tehtud selles
litkkmesriigis, kus see investor elab, ning et prospekte oleks esialgu koostatud ja levitatud
mujal kui Barclays Banki asukoha liikmesriigis''®''””. Kahju tekkimise kohta kisitleb
kohus jargnevalt: “Mis seevastu puudutab kahju tekkimist, siis niisugustel ajaoludel,
nagu on kokku voetud kiesoleva kohtuotsuse punktis 51, tuleb asuda seisukohale, et
kahju tekkimise paik on seal, kus investor selle kannab. Niisugune hagi allub hageja
elukoha kohtutele kahju tekkimise koha jirgi eelkdige juhul, kui nimetatud kahju
realiseerub otse hageja pangakontol pangas, mis asub nende kohtute

H&H9 yiimasena seletab kohus, et “Niimoodi kindlaks tehtud kahju

toopiirkonnas
tekkimise koht vastab niisugustel asjaoludel, nagu on kokku vdetud kéesoleva
kohtuotsuse punktis 51, médruse nr 44/2001 eesmirgile tugevdada Euroopa Liidus

elavate isikute oiguskaitset, iihtaegu vdimaldades hagejal raskusteta kindlaks teha

5 EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 51.
" Inglise keeles: “As regards the events giving rise to the loss claimed, namely, the alleged breach by Barclays
Bank of the legal obligations relating to the prospectus and information for investors, it should be pointed out that
the acts and omissions that might constitute such a breach cannot be considered to have taken place where the
investor who claims to have suffered loss is domiciled, given that there is no information in the case-file to show
that the decisions regarding the arrangements for the investments proposed by Barclays Bank and the contents of
the relevant prospectuses were taken in the Member State in which the investor is domiciled or that those
prospectuses were originally drafted and distributed anywhere other than the Member State in which Barclays
Bank has its seat”.

"7 EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 53.

"8 Inglise keeles: “As regards, by contrast, the place where the loss occurred, it must be held that, in circumstances
such as those summarised at paragraph 51 of this judgment, the loss occurred in the place where the investor
suffered it. The courts where the applicant is domiciled have jurisdiction, on the basis of the place where the loss
occurred, to hear and determine such an action, in particular when that loss occurred itself directly in the

applicant’s bank account held with a bank established within the area of jurisdiction of those courts”.

"9 EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 54-55.
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kohtu, kuhu ta voib po6rduda, ja kostjal mdistlikult ette ndha, millisesse kohtusse teda
voib kaevata, eeldusel, et sertifikaadi emitent, kes ei tdida neid prospektiga seotud
seadusjirgseid kohustusi, peab juhul, kui ta otsustab sertifikaadiga seotud prospekti
teistes litkmesriikides registreerida, olema valmis selleks, et teistes liikkmesriikides
asuvad ebapiisavalt teavitatud isikud investeerivad sellesse sertifikaati ja kannavad
kahju'>*"*!” Kohus vatab kolmanda kiisimuse kokku sellega, et Briissel I bis midruse
artiklit 7 punkti 2 saab kohaldada siis kui tegemist ei ole lepingulise suhtega ning hagi
allub hageja elukoha kohtule kahju tekkimise koha jirgi eelkdige juhul, kui véidetav
kahju realiseerub otse hageja pangakontol pangas, mis asub nende kohtute

toopiirkonnas' >,

4. Neljandale kiisimusele vastas Euroopa Kohus, et siseriiklikul kohtul ei ole kohustust
koguda tdendeid kohtualluvuse kontrollimiseks seoses vaidlusaluste faktiliste
asjaoludega kuigi siseriiklikul kohtul on digus arvestada kohtualluvuse kontrollimisel

kogu tema kisutuses olevat teavet sealhulgas ka kostja esitatud vastuviiteid'?.

2.2. Kahju tekitanud juhtumi iildine olemus

Kahju tekitanud juhtumi asukohast sdltub lepinguvélise kahju ndudmisel kohtualluvus.
Tulenevalt Briissel I bis madruse'** artiklist 7 punktist 2 vdib hageja podrduda isiku vastu, kelle
alaline elukoht on liikmesriigis, lepinguvilise kahju puhul selle paiga kohtusse, kus kahju

tekitanud juhtum on toimunud v4i voib toimuda. Tulenevalt Euroopa Kohtu lahendist GJ Bier

20 Inglise keeles: “The place where the loss occurred thus identified meets, in circumstances such as those referred

to in paragraph 51 of this judgment, the objective of Regulation No 44/2001 of strengthening the legal protection
of persons established in the European Union, by enabling the applicant to identify easily the court in which he
may sue and the defendant reasonably to foresee in which court he may be sued, given that the issuer of a certificate
who does not comply with his legal obligations in respect of the prospectus must, when he decides to notify the
prospectus relating to that certificate in other Member States, anticipate that inadequately informed operators,
domiciled in those Member States, might invest in that certificate and suffer loss”.

2l EK 0 28.01.2015, C-375/13, p 56.

122 EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 57.

12 EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 64-65.

124

Euroopa Parlamendi ja ndukogu midrus (EL) nr 1215/2012, 12. detsember 2012, kohtualluvuse ning

kohtuotsuste tunnustamise ja tditmise kohta tsiviil- ja kaubandusasjades (uuesti sdnastatud). — ELT L 351/1.
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vs. Mines de Potasse d’Alsace'” jaguneb Briissel I bis miiruse kontekstis mdiste ‘kahju

6 asukohta

tekitanud juhtum’ kaheks ning hdlmab enda all nii kahju tekitanud juhtumi'
(Handlungsort voi locus delicti commissi) kui ka kahju tekkimise koha (Erfolgsort voi locus
damni) asukohta. See tdhendab, et hageja saab valida, kas ta poordub kostja vastu sinna
kohtusse, kus toimus kahju tekitanud juhtum vdi kohtusse, kus kahju tekkis ehk realiseerus.
Kéesolevas peatiikis keskendub autor detailselt vaid kahju tekitanud juhtumi kisitlusele. Kahju

tekkimise kohta analiiiisib autor kolmandas peatiikis.

Uldlevinud arvamuse kohaselt ei ole kahju tekitava juhtumi puhul oluline teo ettevalmistamise
etapp. Ettevalmistamise etapi késitluse kohta on kolm kontseptsiooni. Esiteks lugeda igasugust
relevantset kditumist teo ettevalmistamisel kahju pdhjustamiseks , teiseks lugeda ainult kahju
pohjustava siindmuse viimane etapp relevantseks ning sellele eelnenu ettevalmistamiseks voi
kolmandaks 14bi regressi suunata siseriikliku diguse poole ning lasta sellel otsustada. Esimene
variant pOhjustaks etteteadmatuse, kuna kannatanul ei ole vdimalik ette teada, kus tegu
planeeriti. Seega on asjakohane just avaldamise aspekt, mis sisaldab endas kahju pdhjustamise

elementi'?’.

Kahju tekitanud juhtumi kohta on kerge méddrata kui meil on tegemist kehaliste asjadega voi
fuiisiliste stindmustega. Seda ka sellepérast, et Briissel I bis mééruse artikli 7 punkt 2 loodi
eelkdige liiklusdnnetusi silmas pidades'*®. Olukorras, kus peame tegelema immateriaalsete
esemetega ja tdnapidevase tehnikaga peame me siiski ldhtuma samadest reeglitest kahju

tekitanud juhtumi asukoha mazramisel'*’.

Naiteks kui Prantsusmaa firma soovib emiteerida viértpabereid Saksamaal ning prospekti
koostamisel kasutab ta Saksamaa advokaadibiiroo abi. Saksamaa advokaat ldheb

puhukusereisile Maldiividele, kuid otsustab seal vabal hetkel t66d edasi teha. Sel ajal teeb

'** EKo0 30.11.1976, C-21/76, GJ Bier vs. Mines de Potasse d’Alsace.
126 Inglise keeles: place of the event giving rise to the damage.

27 U. Magnus & P. Mankowski. Brussels I bis Regulation Commentary. KoIn: Verlag Dr. Otto Schmidt KG, 2016,
pp 282-283.

28 p_Jenard. Report on the Convention on jurisdiction and the enforcement of judgments in civil and commercial
matters. C 59/1. 27.09.1968, p 26.

29 M. Haentjens & D.J. Verheij, ‘Finding Nemo: Locating Financial Losses after Kolassa/Barclays Bank and

Profit’, JIBLR 2016-6, pp 346-348.
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advokaat prospektis ndpuvea, mille tottu hiljem kannatavad kahju investorid {ile maailma. Niiiid

on meil kahju tekitanud juhtumi asukoha mééramisel kolm vdimalust:

1. Kahju tekitanud juhtum toimus Prantsusmaal, kus asus emitendist firma, sest tema
kinnitas vigase prospekti.

2. Kahju tekitanud juhtum toimus Saksamaal, kus asus advokaadibiiroo, sest biiroo toGtaja
vea tottu avaldati vigane prospekt.

3. Kahju tekitanud juhtum toimus Maldiividel, sest see oli koht, kus Saksamaa

advokaadibiiroo advokaat prospektis sisalduva vea tegi.

Eeltoodud niite pohjal jadb ebaselgeks, kus on tépselt kahju tekitanud juhtumi asukoht.
Jargnevalt on vélja toodud kohtupraktika, kus Euroopa Kohus on defineerinud kahju tekitava

juhtumi asukoha:

Tootjavastutuse kaasuses, kus kostja tootis masina Saksamaal ning turustas selle Inglismaal,
kuid jéttis defektid mainimata ning hageja sai seetottu lirimaal vigastada, leidis Euroopa Kohus,

et kahju tekitava juhtumi koht on Saksamaal artikli 7 punkti 2 kontekstis'**.

Kaasuses, kus kreeditor hages ettevdtet seetdttu, et kannatas kahju, kuna kostja ei suutnud
efektiivselt kontrollida ettevotte finantsolukorda, leidis Euroopa Kohus, et kahju tekitava

juhtumi asukoht on seal, kus asub ettevdtte ‘peakontori asukoht'*" 132,

Kaasuses, kus kahju on pdhjustatud interneti vahendusel leidis Euroopa Kohus, et kahju
tekitava juhtumi asukoht ei ole, kus asub server 1dbi mille kahju pdhjustanud materjal tehti
avalikuks, kuna serveri asukoha kasutamine iihendava secosena rikuks ldbi siisteemse
tolgendamise kohtualluvuse ettenidhtavuse pohimdtet. Euroopa Kohus oli seisukohal, et
interneti vahendusel kahju pohjustamisel on kahju tekitava juhtumi asukoht seal, kus tehakse

kindlaks kahju pdhjustanud materjali iileslaadinud isiku asukoht'*’.

Olukorras, kus kahju pohjustavaid siitidlaseid on mitu on samuti keeruline kahju tekitava

juhtumi asukohta médrata. Kaasuses viitis hageja X, et ta kannatas kahju kahe siitidlase tottu:

B0EKo0 16.01.2014, C-45/13, Kainz vs Pantherwerke AG.
B Inglise keeles seat.

2 EKo 18.07.2013, C-147/12, OFAB vs. Koot.

133 EKo 19.04.2012, C-523/10, Wintersteiger AG vs. Products 4U Sondermaschinenbau GmbH; EKo 22.01.2015,

C-441/13, Pez Hejduk vs. EnergieAgentur NRW GmbH.
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A tottu, kes tegutses Saksamaal ja B tottu, kes tegutses Inglismaal. Hageja soovis kasutada
valikulist kohtualluvust ning selleks oli vaja tuvastada kahju tekitava juhtumi asukoht. Sellises
situatsioonis ei saa X hageda B-d Saksamaal isegi siis kui Saksa diguse kohaselt A teod saab
omistada B-le. Euroopa Kohus leidis, et see oleks vastuolus Briissel I bis médruse slisteemse
tolgendamisega kui X saaks B-d hageda kohas, millega B-I puudub tihe seos ja kus ta ei
tegutsenud'>*. X-1 on vimalik sellise kaasuse puhul hageda B-d Saksamaal viites, et Saksamaa

oli koht, kus kahju tekkis'>.

Konkurentsiasjades on Euroopa Kohus joudnud seisukohale, et kui kahju on pdhjustatud
mitmetes Euroopa Liidu litkmesriikides, kas siis iihekordse rikkumisena voi jatkuva
rikkumisena kartelli poolt, siis on kahju tekitanud juhtumi asukoht kohas, kus kartell kokku
lepiti vai kohas, kus iiks oluline kartellikokkulepe sdlmiti ning see oli ainus pdhjus, mille tottu

136

hagejale kahju tekkis ™.

Eeltoodud kaasuste pinnal on néha, et kahju tekitava juhtumi asukoha méiiramine on oma
olemuselt keeruline. Olgugi, et tegemist on valikulise kohtualluvusega ning hagejal on
vOimalus poorduda ka sinna kohtusse, kus oli kahju tekkimise koht voi kasutada tildist
kohtualluvust Briissel 1 bis miéruse artikli 4 punkti 1 kohaselt, siis vOib hagejale olla
menetluslikult 6konoomsem ja kasulikum esitada hagi sinna kohtusse, kus oli kahju tekitava

juhtumi asukoht.

2.3. Kahju tekitanud juhtumi asukoht Kui vaartpaberi
emissiooniprospektis on esitatud tegelikkusest erinevat voi

mittetiaielikku teavet

Euroopa Kohus on kisitlenud kahju tekitanud juhtumi asukohta kui véértpaberi
emissiooniprospektis on esitatud tegelikkusest erinevat vai mittetdieliku teavet enda lahendis
C-375/13"7 (edaspidi H. Kolassa lahend). Problemaatiline on asja juures see, et Euroopa Kohus

ei ole eelmainitud lahendis vdtnud kindlat seisukohta, kus kahju tekitanud juhtumi asukoht

¥ EKo 16.05.2013, C-228/11 Melzer vs. MF Global UK Ltd; EKo 05.06.2014, C-360/12.
"33 EKo 03.04.2014, C-387/12, Hi Hotel HCF SARL vs. Uwe Spoering.
¢ EKo0 21.05.2015, C-352/13, Cartel Damage Claims (CDC) Hydrogen Peroxide SA vs. Akzo Nobel NV jt.

17 Kaasust on kisitletud ka alapeatiikis 1.3. investori ja emitendi vlasuhte kindlakstegemise kontekstis.
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sellisel juhul olla vdiks. Kohus selgitas, et kahju tekitanud juhtumi “toimumise kohaks ei saa
pidada vdidetavalt kahjustatud investori elukohta, sest toimikus olevatest materjalidest ei ilmne,
et otsused selle panga pakutud investeerimisviiside ja nendega seotud prospektide kohta oleks
tehtud selles litkkmesriigis, kus see investor elab, ning et prospekte oleks esialgu koostatud ja
levitatud mujal kui Barclays Banki asukoha liikmesriigis'*®”. Kohus kiill iitleb, kus kahju
tekitanud juhtum ei olnud, kuid digusselguse nimel oleks oluline ka sisustada koht, kus kahju
tekitatnud juhtum toimus. Kas kahju tekitava juhtumi koht oli Suurbritannias, kus oli Barclay
Banki peakontor ja avalikustati prospekt voi Saksamaal, kus asus sertifikaatide portfelli haldav
ettevote. Siinkohal on oluline see, et véirtpaberite emissiooniprospektist tuleneva vastutuse
vallandas alusvara haldava Saksamaa ettevotte trading manager, kelle investeerimisviisi tottu
muutus prospektis sisalduv teave tegelikkusest erinevaks, mis omakorda on aluseks emitendi

vastutuse tekkimisele.

Kohus juhib H. Kolassa lahendis tidhelepanu neljale olulisele kohale, mida tuleb analiiiisida

kahju tekitava juhtumi koha médramisel:

1. Koht, kus Barclay Bank tegi otsuseid seoses investeerimisviisidega;
Koht, kus Barclay Bank tegi otsuseid prospekti sisu osas;

Koht, kus prospekt algselt koostati;

i

Koht, kus prospekti levitati' .

Oiguskirjanduses on leitud, et Barclay Banki investeerimisviisidega seotud otsused ei ole
relevantsed kahju tekitava juhtumi koha méédramisel, kuna H. Kolassa siilidistas kaasuses
Barclay Banki selles, et ta ei andnud talle toest teavet seoses sertifikaatidega. Seega see, kas
Barclay Bank andis H. Kolassale tdest teavet voi mitte ei ole kuidagi seotud sellega, kuidas

otsustati sertifikaatidega kaasatud kapitali investeerida'*.

Selge on see, et Barclay Banki otsused prospekti sisu osas on olulised H. Kolassa tdese
informeerimise seisukohast, kuid see pole samuti vidga selge iihendav seos. Otsuse tegemise
koht ei ole viga selge faktor, eriti iileriigiliste ettevotete puhul nagu Barclay Bank, kelle

. .. o e . . . e g . . 141
juhatuse liikkmed ja dritegevus on iile maailma erinevates jurisdiktsioonides .

38 EK o0 28.01.2015, C-375/13, p 53.

39 EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 53.

140'M. Haentjens & D.J. Verheij. Viidatud t56, p 17.

' M. Haentjens & D.J. Verheij. Viidatud t6, pp 17-18.
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Samuti on peetud ebasobivaks kolmandat tihendavat seost, ehk kohta, kus prospekt algselt
koostati ja levitati. M. Haentjens & D.J. Verheij on seisukohal, et prospekt koostatakse
tdnapdeval peamiselt elektroonilisel kujul eriti sellisel juhul nagu H. Kolassa kaasuses, mis
puudutab rahvusvaheliselt vilja lastud sertifikaate. Prospekti saab seega avaldada ka peale
emitendi kodulehe ka niiteks finantsteenuste vahendaja kodulehel, kes ostavad ja miilivad
vaartpabereid voi ka reguleeritud turu veebilehel, millele emissioon on suunatud. Prospekt vdib

seega olla avaldatud mitmetes jurisdiktsioonides iile maailma korraga'**.

Vaadeldes Euroopa Kohtu pdhjendusi hageja poolelt, siis on olukord végagi ebaselge. Seda
nimelt sellepdrast, et esimese ja teise kahju tekkimise koha puhul ei ole vdimalik hagejal
kuidagi teada, kus kostja on oma otsused vastu votnud. Ka kdige tdenédolisemale kohale
tuginedes on kostjal voimalik see viga lihtsalt imber liikata. Eriti olukorras, kus on tegemist
rahvusvahelise ettevittega nagu Barclay Bank. Seega ei pakuks esimesed kaks Euroopa Kohtu
pohjendust hagejale mingisugust kindlust kahju tekitava juhtumi alusel kohtualluvust kindlaks

teha.

Pohimotteliselt langeb iiks voimalik kohtualluvuse valiku alus hageja jaoks dra. Ebakindlal
alusel kohtualluvusele tuginedes on hageja jaoks risk vdga suur, et asi ei allu siiski tuginetud
kohtule ning see toob kaasa ka suure raha ning ajakulu. Mdistlik hageja ei oleks ndus sellist

riski vOtma.

Ka kolmanda Euroopa Kohtu vilja pakutud lahenduse puhul, “koht, kus prospekt algselt
koostati,” on hageja jaoks liiga abstraktne, et tal oleks ratsionaalne sellele iildse tugineda.
Hageja ei ole teadlik, kus prospekt koostati. Kostjal on reeglina prospekti koostamiseks leping
kolmanda osapoolega, kes voib asuda kus iganes maailmas ning hageja ei tea kes selle prospekti
iildse koostas: veelvihem kus see koostati. Seega on ka prospekti koostamise koht viga nork ja

ebaselge lihendav seos.

Kdige parem on neljas Euroopa Kohtu poolt vilja pakutud kahju tekitava juhtumi koht ehk
“koht, kus prospekti levitati,” kuid ka see ithendav seos ei ole ilma probleemideta. Peamine
probleem on selles, et prospekti voib avaldada kolmas osapool enda kodulehel. Kostjal puudub
selle suhtes igasugune kontroll. Seega oleks prospekti avaldamise kohale tuginemine kostja

jaoks ebamdistlikult koormav, kuna tema ei tea, millistes riikides teda voidakse iildse hageda.

142 M. Haentjens & D.J. Verheij. Viidatud t56, p 18.
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Briissel I bis miiruse preambuli punkt 16 viitab tihedale seosele kohtu ja menetluse vahel, mis
aitaks kaasa torgeteta digusmdistmisele. Samuti sdtestab punkt 16: “Tihe seos peaks tagama
oiguskindluse ja hoidma &ra voimaluse, et kostja vastu esitatakse hagi litkmesriigi kohtusse,
mida ta ei saanud moistlikult ette nidha.” Andes hagejale vdimaluse poorduda prospekti
avaldamise koha kohtusse votab kostjalt dra voimaluse mdistlikult ette ndha kohut, kus teda

voidakse hageda.

Oiguskirjanduses on ka imestatud, et Euroopa Kohus pakkus vilja lausa neli vdimaliku kahju
tekitanud juhtumi kohta. Selline praktika erineb eelnevatest pretsedentidest nagu
Wintersteigeri'* ja CDC'* kaasus, kus kohus identifitseeris ainult iihe kahju tekitanud juhtumi

koha'®.

Defineerides mitu kahju tekitava juhtumi kohta laiendab kohus oluliselt voimaliku
kohtualluvust. Briissel I bis miéruse artikli 7 punkti 2 kohaselt on sellisel juhul hagejal viis
voimalikku kohta, mis vdivad kdik erineda. Esmalt siis Euroopa Kohtu vilja pakutud 4 erinevat
kahju tekitanud juhtumi kohta ning lisaks veel “kahju tekkimise koht,” mis tuleb eelmainitud
satte olemusest. Andes hagejale nii palju erinevaid kohtualluvuse vdimalusi kahjustab see

jéllegi kostja ettenidhtavust millises kohtus teda voidakse hageda.

Briissel 1 bis méadruse artikli 7 punkt 2 suunab vaidluse konkreetse koha kohtusse, mitte
iildistavalt kindla riigi kohtusse. Seega holmab endas see kohtualluvuse site ka siseriikliku
kohtualluvust ning voib tekkida olukord, kus artikkel 7 punkt 2 suunab kdikidesse
siseriiklikutesse kohtutesse. Situatsioonis, kus prospekt avalikustatakse ainult elektrooniliselt
on voimalik tépselt kindlaks médrata avalikustamise koht, ldhtudes Wintersteigeri lahendis
sisalduvatest kriteeriumitest'*®. Samas kui prospekt avaldatakse fiiiisilisel kujul, siis on

kohtualluvus tiiesti ettearvamatu ja laiali valgunud'*’.

M. Haentjens & D. Verheij pakuvad vilja lahendusena késitleda prospektist tuleneva vastutuse
puhul kahju tekitava juhtumi kohana kohta, kus prospekt on registreeritud. Kohustus prospekti

registreerida tuleneb prospektidirektiivist ja siseriiklikust Oigusest ning see on vajalik

'3 EKo 19.04.2012, C-523/10.

144 EKo0 21.05.2012, C-352/13.

145 M. Lehmann. Viidatud t6, p 16.

6 EKo0 19.04.2012, C-523/10, p 39.
7M. Lehmann. Viidatud t6, pp 16-17.
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eeltingimus emissiooni ldbiviimisel. Seega on koik prospektid registreeritud litkmesriigi
kompetentse jirelevalveasutuse juures. Kasutades prospekti registreerimise kohta kahju
tekitanud juhtumi koha méaramisel on see mdlematele pooltele ettenéhtav ja selge. Prospekti
registreerimise kohta saab votta kui kohta, kus prospekt, milles sisaldus tegelikkusest erinev

teave kinnitati. Tegemist oleks selge iihendava seosega nii hageja kui ka kostja seisukohast'*®.

Tegemist on ilmselt parima 1dhenemisega prospektivastutuse kaasuses kahju tekitava juhtumi
koha defineerimisel. Prospekti registreerimise koht on véga selge, kindel ja ettendhtav {ihendav
seos. See elimineeriks riski, et hageja ei tea kindlalt, kas koht, millele ta tugineda soovib on ka
reaalselt kahju tekitanud juhtumi koht. Eriti suur on see risk Euroopa Kohtu vilja pakutud
esimese kolme kahju tekitanud juhtumi puhul. Ka kostja poolt vaadates on prospekti
registreerimise koht kui kahju tekitava juhtumi koht vdga mdistlik, kuna kostja saab ette ndha
seda, et teda vdidakse hageda kahju tekitava juhtumi alusel ainult seal riigis, kus ta prospekti

on registreerinud.

M. Haentjensi & D. Verheiji viljapakutud lahenduse puhul on ka negatiivne kiilg. Seda seetdttu,
et reeglina on liikkmesriigis, kus on prospekt registreeritud ka emitendi asukoht. Seega ei annaks
valikulise kohtualluvuse instituut 1dbi kahju tekitanud juhtumi koha hagejale midagi juurde,
sest ta voib esitada hagi iildise kohtualluvuse jargi Briissel I bis mééruse artikli 4 punkti 1 alusel.
See ei pruugi juhatada hagejat tipselt samasse kohtusse, mis 1dbi kahju tekitanud juhtumi koha,
kuid suure tdendosusega samasse riiki kiill. Ldbi Euroopa passi kontseptsiooni saab emitent
registreerida prospekti iihes liikmesriigis ja pakkuda seda kdikides teistes liikmesriikides.
Seetdttu voib paljudel juhtudel prospekti registreerimise koht jadda hagejale kaugeks, kuna
hageja eesmérk on viia kohtuvaidlus 1dbi voimalikult kiirelt ja 6konoomselt. Mida 1dhemal
koduriigile saab ta kohtuvaidluse maha pidada, seda kasulikum talle on. Defineerides kahju
tekitanud juhtumi kohana prospekti registreerimise koha on see kiill selge tihendav seos, kuid
see voib osutuda kasutuks, kuna enamustel juhtudel suunab see vaidluse sama riigi kohtusse,
kus on kostja asukoht. Selle tdttu on hagejal mdistlikum tugineda kahju tekkimise kohale

kohtualluvuse médramisel, et tuua vaidlus endale voimalikult 1dhedale.

Kohtujurist M. Szpunar on H. Kolassa kaasuse ettepanekus ldhenenud samuti kahju tekitavale
juhtumile 14bi prospekti avaldamise koha. M. Spuznar on seisukohal, et H. Kolassa kaasuse

asjaolud erinevad suuresti Kronhoferi kaasuse asjaoludest. Kronhofer, kelle asukoht oli samuti

'8 M. Haentjens & D.J. Verheij. Viidatud t66, p 18.
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Austrias, s0lmis telefoni teel lepingu Saksamaal asuva ettevotega ning Kronhofer kandis raha,
mille eest soovis vastu aktsiad, Saksamaale. M. Szpunar toob selgelt vilja, et kui prospekt on
avaldatud Austrias nagu H. Kolassa kaasuses vilja toodud oli, siis peab kahju tekitanud juhtumi
koht olema samuti seal. M. Spuznar nendib, et prospekt voidakse avaldada mitmetes riikides

korraga ning sellisel juhul v5ib kahju tekitav juhtum olla ka teistes riikides.'*’

M. Szpunar tdmbab paralleeli F. Shevill jt vs. Presse Alliance SA'*" kaasusega, kus kohus
tolgendas kahju tekitanud juhtumi asukohta. Kaasuses otsustas kohus, et kannatanu, kelle kohta
kirjutati laimu ajalehe artiklis, mis oli avaldatud erinevates liikmesriikides, vdib esitada hagi
koikide litkmesriikide kohtutesse, kus ajalehe artikkel avaldati ning hageja mainet ja head nime
on kahjustatud. Seega on kohtu arvates kahju tekitanud juhtum mitmes erinevas riigis korraga,
kuid igas riigis saab kahju nouda vastavalt sellele kui palju tema mainet ja head nime seal
kahjustati. Samuti on seda késitlust kinnitanud ka eDate Advertising GmbH vs X jt vs MGN

Limited lahend' %2,

Seega pakub M. Szpunar vilja, et kolmandale kiisimusele peaks vastama Euroopa Kohus
selliselt, et kahju tekitava juhtumi koht peaks olema seal, kus on sertifikaatide omaniku (H.
Kolassa) asukoht kui prospekt avaldati samas liikmesriigis, kus on sertifikaatide omaniku

153

asukoht °”. Euroopa Kohus ei ndustunud ilmselgelt M. Szpunari késitlusega ning késitles

vastust kolmandale kiisimusele palju abstraktsemalt.

Kui Euroopa Kohus oleks M. Szpunari ettepanekut kolmanda kiisimuse osas arvestanud ning
lahendanud ka kaasuse vastavalt seal vélja toodud argumentidele, oleks meil mingisugunegi
selgus kahju tekitava juhtumi késitlemise osas. Hetkel jadb iile ainult spekuleerida kuhu langeb
kahju tekitanud juhtumi koht, kuna Euroopa Kohtu kisitlus lubab tdlgendada seda véga

mitmeti.

Autori arvates oleks siiski mdistlik ldhtuda prospekti registreerimise kohast kahju tekitava
juhtumi mééramisel, kuna see on ainus selge ihendav seos, mida on mdlemal poolel vdimalik

selgelt ette ndha ning seda isegi ennem véértpaberite emissiooni vOi nendesse investeerimist.

149 EKo0 03.09.2014, C-375/13, M.Szpunari ettepanek, p 63-65.

"0 EKo0 07.03.1995, C-68/93. F. Shevill jt vs. Presse Alliance SA, p 33.

U EKo0 25.10.2015, C-509/09. eDate Advertising GmbH vs X jt vs MGN Limited, p 52.
132 EKo0 03.09.2014, C-375/13, M.Szpunari ettepanek, p 66.

133 EKo0 03.09.2014, C-375/13, M.Szpunari ettepanek, p 67.
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Seelébi saab nii investor kui ka emitent votta arvesse kohtualluvuse aspekti juba ennem tehingu
tegemist. Teine variant on lugeda kahju tekitava juhtumi kohaks ka kohad kus prospekt avaldati.
Seda tingimusel, et emitent on suunanud oma tahte emiteerida enda véértpabereid nendes
litkmesriikides. Selle tingimuse vOiks téita néiteks fakt, et emitent on avaldanud selles riigis
prospekti kokkuvotte — see tihendab, et nditeks kodulehel avaldatud prospekti ei saa lugeda

emitendi tahteks emiteerida védrtpabereid sinna riiki, kust seda veebilehte on vdimalik vaadata.

2.4. Vahekokkuvote

Kahju tekitava juhtumi koha méiramine on oma olemuselt ddrmiselt keeruline Briissel I bis
médruse artikli 7 punkti 2 viga suure abstraktsusastme tottu. Eriti problemaatiline on see just
prospektist tuleneva vastutusega seotud vaidlustes. Oigusnormi sisu peabki olema
abstraheeritud, kuid kui tekivad selle kohaldamisega probleemid, siis on kohtupraktika eesmirk

luua selles selgus. Hetkeseisuga pole Euroopa Kohus seda teha suutnud.

Oiguskord peab olema selge ja etteniihtav. Samuti peab kohus arvestama ka digusnormi ratio
legis-ega ehk seaduse mdttega. Uhelt poolt on oluline, et kahju tekitava juhtumi koht langeks
kohta, kus on vdimalikult palju tdendeid, mis omakorda lihtsustaks tdendite kogumist. Teiselt
poolt ei tohiks sellega liiga kaugele minna, muidu kaotab sidte oma funktsiooni. Valikuline
kohtualluvus nagu juba mdiste nimi iitleb on hageja valik. Kui sétte kohaldamine on jietud liiga
ebaselgeks, siis kaob hageja huvi sellele sittele tugineda, kuna kohus voib lugeda kahju tekitava
juhtumi kohaks hoopis koha, mille kohta hagejal info iildsegi puudub'. Seega peab kahju

tekitava juhtumi koht olema hagejale (kui ka kostjale) ettenédhtav.

Autodnnetustes voi teistes selgemates kahju pohjustamisega seotud vaidlustes on kahju tekitava
juhtumi koha méédramine lihtne ja selge. Samuti on ka pealtndha keerulisemates juhtumites
suutnud Euroopa Kohus luua pretsedente, mis defineerivad kahju tekitava juhtumi koha puhul

selge ithendava seose'”. Prospektist tuleneva vastutuse puhul on Euroopa Kohus suutnud

134 H. Kolassa kaasuses viitas kohus kaudselt Saksamaa poole, tuginedes sellele, et Saksamaal asus ettevote, mis

haldas sertifikaatide portfelli ja seal oli kahju tekitava juhtumi kohta kdige rohkem tdendeid. Siinkohal hageja ei
teadnud (ega pidanudki teadma), et emitendil oli leping kolmanda isikuga, kelle tdttu kahju tekkis — veel vihem
seda, kus see isik asus.

'35 EKo 18.07.2013, C-147/12; EKo 19.04.2012; C-523/10; EKo 22.01.2015, C-441/13; EKo 16.05.2013, C-
228/11; EKo 05.06.2014, C-360/12; EKo 03.04.2014, C-387/12.
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tekitada rohkem segadust kui selgust, mis on omakorda toonud kaasa digusteadlaste kui ka

praktikute pahameele.

Autori arvates oleks mdistlik prospektist tuleneva vastutusega seotud vaidlustes lugeda kahju
tekitava juhtumi kohaks koht, kus prospekt on registreeritud. Selline késitlus ei ole loomulikult
ilma negatiivsete kiilgedeta, kuid see loob vdhemalt selge iihendava seose. Samuti on see
hagejale kui investorile ja kostjale kui emitendile mdlemale selgesti ettendhtav. Investor saab
ennem véirtpaberite ostmist moelda, kas ta soovib seda tehingut iildse 1dbi viia, sest vaidluse
korral peab ta poorduma selle riigi kohtusse, kus prospekt on registreeritud. Sellisel juhul oleks
kahju tekitanud juhtumi koht mdlemale poolele teada juba ennem tehingu tegemist, mis
omakorda vdimaldab investoril votta varakult arvesse valikulise kohtualluvuse aspekti ning

teha sellest lahtuvalt otsus, kas iildse osta konkreetse emitendi vairtpabereid voi mitte.
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3. KAHJU TEKKIMISE KOHA MAARAMINE

3.1. Kahju tekkimise koha iildine olemus

Kahju tekkimise koht on seal, kus kahju pohjustatakse. See tihendab seda, kus kahju pohjustav
stindmus otseselt pohjustab kahju voi kahjuliku moju. Niiteks kui kostja tootis saastunud toote
Belgias ja turustab seda Hollandis ja hageja ostab selle, siis tulenevalt Briissel I bis mééruse
artiklist 7 punktist 2 saab hageja po6rduda kahju tekkimise koha alusel Hollandi kohtusse'°,
Samuti néiteks kui kostja rikub digust kaubamérgile, siis on kahju tekkimise koht seal riigis,

kus kaubamirk oli registreeritud"’.

Briissel I bis médruse artikkel 7 punkti 2 ei viita kohale, kus kahju kannatati ehk kohale kus
kannatanu tunneb kahju tekitava juhtumi mojusid, vaid kohale, kus on kahju tekitava juhtumi
esmane, vahetu, otsene, voO1 fuisiline m6ju158. Finantskahju puhul, kus inimese vara on
tegelikult arvutikirje serveris, on selle fiitisilist asukohta vdimatu kindlaks teha kuigi Briissel |
bis maidruse artikkel 7 punkti 2 kohaselt on vaja kahju tekkimise koht médrata kui soovime

valikulisele kohtualluvusele tugineda'’.

Uhelt poolt kaasuses, kus hageja kannatas kahju selle tdttu, et kostja kiitus konkurentsireeglite
vastaselt leidis Euroopa Kohus, et kahju tekkimise koht on seal, kus on hageja registreeritud

peakontor'®’.

Teiselt poolt kaasuses, kus Prantsusmaa ettevote kannatas kahju kui tema Saksamaa tiitarfirma
muutus maksejouetuks selle tottu, et Saksamaa pank andis tiitarfirmale lohakat ndu, leidis
Euroopa Kohus, et nii kahju tekkimise koht kui ka kahju tekitava juhtumi koht on mdlemad

Saksamaal olgugi, et hageja kannatas kahju Prantsusmaal'®'.

13 EKo 16.07.2009, C-189/08. Zuid-Chemie BV vs. Philippo’s Mineralenfabriek NV/SA.
"7 EKo 19.04.2012, C-523/10.

138 J. Hill, M.N. Shuilleabhai. Clarkson & Hill's Conflict of Laws. Oxford: Oxford University Press 2016. Fifth
Edition. p 91.

%M. Lehmann. Where Does Economic Loss Occur? Journal of Private International Law 7:3, 2011, pp 531-532.
"% EKo0 21.05.2012, C-352/13.

" EKo 11.01.1990, C-220/88. Dumez France SA and Tracoba SARL v Hessische Landesbank jt.
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Sarnaselt kaasuses, kus Itaalia hageja kannatas finantskahju Itaalias pérast seda kui kostja
keeldus vdlakirja tagastamast, mille hageja oli deponeerinud Inglismaal leidis Euroopa Kohus,
et Briissel I bis miéruse artikkel 7 punkti 2 kohaselt ei ole kahju tekkimise koht Itaalias, vaid
Inglismaal'®*. Euroopa Kohus pdhjendas seda sellega, et pelgalt koht, kus kannatanu viidab
olevat kahju kannatanud ei ole kahju tekkimise koht kui esmane kahju kannatati teises

.. .. . 163
litkmeriigis .

Kahju tekkimise kohta ja kahju kannatamise kohta tuleb eristada ning mitte ainult olukordades,
mis hdlmavad endas puhtmajanduslikku kahju. Néiteks kaasuses, kus hageja sai kehavigastusi
autodnnetuses Prantsusmaal, leidis Inglismaa kohus, et asi ei allu Inglismaa kohtutele Briissel
I bis midruse artikli 7 punkti 2 kohaselt isegi kui hageja suudab tdendada, et ta vigastused
halvenesid Inglismaal pérast dnnetust. Seda isegi siis kui Prantsusmaa diguse kohaselt oleks
selline vigastuste halvenemine aluseks uuele kahju hiivitamise ndudele. Inglismaa kohus leidis,
et vigastuste halvenemine Inglismaal on pdhjuslikus seoses algse kahju tekitava juhtumiga, mis
leidis aset Prantsusmaal ning ei ole uus kahju tekitav juhtum, mis leidis aset Inglismaal'®*,
Olgugi, et tegemist on Inglismaa kohtulahendiga, on selline késitlus igati mdistlik ning seda
voiksid jargida ka teiste litkmesriikide siseriiklikud kohtud kui ka Euroopa Kohus. Kahju
halvenemise koha jérgi kohtualluvuse lubamine muudaks asja eriti ebaselgeks, kuna see voib
juhtuda tikskdik millises maailma riigis ning seda on kostjal tdiesti voimatu ette ndha. Samuti
suunaks selline kisitlus enamikel juhtudel kohtualluvuse hageja koduriiki, mis on vastupidine

iildise kohtualluvuse pohimottega.

Kaasuses, kus kaup transporditi suletud konteinerites'® leidis Euroopa Kohus, et kahju
tekkimise koht on Briissel I bis médruse artikli 7 punkt 2 kohaselt seal, kuhu vedaja pidi kauba
toimetama, mitte seal, kus kauba vastuvdtja kauba avas ja avastas, et kaup on kahjustunud'®.
Sellise kaasuse puhul on tavaliselt vdoimatu tuvastada, kus on tidpselt kahju tekkimise koht ehk

kus kaup sai kahjustada.

12 EKo0 19.09.1995, C-364/93. Antonio Marinari vs. Lloyds Bank plc.
1 EKo0 19.09.1995, C-364/93, p 21.

' Henderson vs. Jaouen (2002) 1 WLR 2971.

165 . .
Res in transitu.

1% EKo0 27.10.1998, C-51/97. Réunion Européenne SA and Others vs. Spliethoff's Bevrachtingskantoor BV.
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See Euroopa Kohtu lahend loob pretsedendi, mis vdimaldab analoogses kaasuses hagejal
podrduda enda koduriigi kohtusse, kuna enamikel juhtudel toimetatakse kaup samasse riiki, kus
ettevate on registreeritud. See on siiski vihemlevinud juhtum, kuna reeglina on poolte vahel
leping ning valikuline kohtualluvus tehakse kindlaks Briissel I bis midruse artikli 7 punkti 1
alusel, mis juhataks meid nagunii kohta, kus tuli lepinguline kohustus tdita ehk kuhu tuli kaup

toimetada.

Euroopa Kohus keeldub samuti tunnustamast siseriiklikust materiaaldigusest tulenevaid
vastutuse eelduseid enne kohtualluvuse midramist, kuna see koormaks protsessi iile liigsete

.. e ee qgeqe . . 16
normatiivsete ja juriidiliste niianssidega'®’.

Eeltoodu pdhjal saab jireldada, et kahju tekkimise koha midiramine on oma olemuselt lihtsam
kui kahju tekitava juhtumi koha méidramine. Praktikas kasutatakse tihedamalt samuti kahju
tekkimise kohta, kuna enamikel juhtudel on see riigis, kus on hageja asukoht. Seega on hagejal
kasulikum tugineda kahju tekkimise kohale, kuna siis on tal vdimalik kohtuprotsessi ldbi viia

enda asukohariigis ning kohalduks forum actoris'®.

Kahju tekkimise kohta v3ib lugeda isegi olulisemaks kui kahju tekitava juhtumi kohta, kuna
kahju tekkimise kohast s3ltub ka kohalduva diguse midramine Rooma II masruse'® artikli 4

punkti 1 kohaselt.

3.2. Kahju tekkimise koht kui viirtpaberi emissiooniprospektis on

esitatud tegelikkusest erinevat voi mittetiaielikku teavet

3.2.1. Arveldus- ja viaartpaberikonto asukoht

Kahju tekkimise koha méidramine, kui véddrtpaberi emissiooniprospektis on esitatud
tegelikkusest erinevat teavet, on siiani ddrmiselt ebaselge. Euroopa Kohtul oli vdimalus tuua

selgus antud kiisimusse 14bi H. Kolassa kaasuse lahendi, kuid jattis selle voimaluse kasutamata.

17U. Magnus & P. Mankowski. Viidatud t66, p 304.
18 U. Magnus & P. Mankowski. Viidatud t66, p 277.
' Euroopa Parlamendi ja ndukogu mairus (EU) nr 864/2008, 11. juuli 2007, lepinguviliste vSlasuhete suhtes

kohaldatava diguse kohta (“Rooma II”’). — ELT L 199/40, 31.07.2007.

46



Seega valitseb diguskorras siiani ebaselgus, kus tépselt on kahju tekkimise koht vaidlustes, mis

hdlmavad endas prospektist tulenevat vastutust.

H. Kolassa kaasuses oli Euroopa Kohtu seisukoht, et kohtutel, kus on hageja asukoht (forum
actoris) on kohtualluvus tingimusel, et kahju tekkis otse hageja pangakontol, mis asub hageja
asukohariigi kohtute t3dpiirkonnas asuvas pangas' . Euroopa Kohus pdhjendas seda sellega,
et selline reegel on kooskolas Briissel I bis mddruse eesmérgiga, milleks on “tugevdada Euroopa
Liidus elavate isikute diguskaitset, ithtaegu voimaldades hagejal raskusteta kindlaks teha kohtu,
kuhu ta vodib poorduda, ja kostjal mdistlikult ette ndha, millisesse kohtusse teda voib

kaevata”!"!.

Euroopa Kohus tdi vilja, et emitent, kes otsustab prospekti registreerida ka teistes
litkmesriikides, peab “olema valmis selleks, et teistes litkmesriikides asuvad ebapiisavalt
teavitatud isikud investeerivad sellesse sertifikaati ja kannavad kahju”'’?. Arusaamatused
Euroopa Kohtu podhjendustes algavad sellest, et Euroopa Kohus viitab lahendis hageja
pangakontole. Jadb ebaselgeks, mis kohus motleb mdiste ‘pangakonto’ all. Kas Euroopa Kohus
peab selle all silmas H. Kolassa arvelduskontot v3i hoopis viértpaberikontot, mida ta hoidis
direktanlage.at pangas? Siinkohal on eristus ddrmiselt oluline, kuna eelmainitud kontod vdivad

asuda erinevate kohtute to0piirkonnas.

M. Lehmann spekuleerib, et Euroopa Kohtu sdnastusest voib pigem vélja lugeda, et kohus peab
silmas H. Kolassa arvelduskontot, millega tasuti véirtpaberite eest'””. M. Haentjens & D.J.
Verheij nievad asjas kahte tahku. Uhelt poolt tahtis Euroopa Kohus teha lahendi arvestades
eelnevat praktikat — siinkohal Kronhoferi lahendit. Kronhoferi lahendis viitas Euroopa Kohus

. .. 174
“investeerimiskontole'”*”

, kuid samas motles selle all hoopis arvelduskontot, millelt
Kronhohfer tasus 82 500 USA dollarit vairtpaberite ostmiseks. Teiselt poolt oleks see
arusamatu kui H. Kolassa kaasuses motles Euroopa Kohus mdiste ‘pangakonto’ all
arvelduskontot. Briissel I bis madruse artikli 7 punkti 2 kohaselt on {ihendav seos koht, kus
kahju tekkis. Euroopa Kohus on Kronhoferi lahendis segitanud, et selle all tuleb mdista kohta,

kus otsene kahju realiseerus ehk, mis H. Kolassa kaasuse kontekstis oli tema viaértpaberikonto.

0 EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 55.
' EK 0 28.01.2015, C-375/13, p 56.
172 EK 0 28.01.2015, C-375/13, p 56.
'3 M. Lehmann. Viidatud t56, p 18.

174 : .
Inglise keeles: investment account.
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Seega on M. Haentjens & D.J. Verheij seisukohal, et arvelduskonto ei tohiks kaasuse asjaolusid

silmas pidades iildse rolli méngida kahju tekkimise koha méaramisel' ”°.

M. Haentjens & D.J. Verheij pohjendavad seda sellega, et H. Kolassa kahju ei realiseerinud
otseselt arvelduskontol, millelt ta tasus sertifikaatide eest. Seda sellepérast, et tasumise hetkel
ei tekkinud mingisugust kahju, kuna siis olid need sertifikaadid véért nende eest tasutavat hinda.
Kahju tekkis H. Kolassale lébi sertifikaatide enda kui neid tagav alusvara osutus véirtusetuks
muutes ka sertifikaadid seeldbi véartusetuks. M. Haentjens & D.J. Verheij on seisukohal, et
Euroopa Kohus oleks pidanud keskenduma kahju tekkimise koha méadramisel H. Kolassa
vaartpaberikontole direktanlage.at pangas, kus hoiustati vaidlusega seotud sertifikaate. Selline
késitlus oleks olnud kooskdlas ka Euroopa Kohtu varasema Briissel I bis mééruse artikli 7 punkt
2 tolgendamise praktikaga. Seda, siis Euroopa Kohtu Marinari lahendis, kus kohus tdlgendas,
et kahju tekkimise koht ei ole seal liikmesriigis, kus ohver kannatas finantskahju pérast seda
kui esmane kahju, mis finantskahju pdhjustas, leidis aset teises liikmesriigis'®. Siit ka asjaolu,
et kahju tekkimise koht sisaldab endas kohta, kus tekkis otsene, mitte kaudne finantskahju. H.
Kolassa kaasuses on M. Haentjens & D.J. Verheij seisukohal, et otsene kahju tekkis tema

vadrtpaberikontol'"”.

M. Lehmannil on vastupidine arvamus M. Haentjensi & D.J. Verheijiga. M. Lehmann leiab
esiteks, et arvelduskontosid tuleb rangelt eristada véartpaberikontodest, kuna viimaseid ei halda
ainult pangad, vaid ka finantsvahendajad. Teiseks on M. Lehmann seisukohal, et kahju mis
tekib seetdttu, et védrtpaberite emissiooniprospektis esitati tegelikkusest erinevat voi
mittetdielikku teavet ei realiseeru mitte investori véartpaberikontol, vaid arvelduskontol. Seda
pohjendab ta sellega, et isegi vadrtusetud vairtpaberid on saldo investori kontol ning see ei
vihene védrtuses. Vairtpaberite omavéirtus on juba vdhenenud kui need omandatakse. Kui
nende nominaalvéértus langeb hiljem, siis see ei ole pohjustatud tegelikkusest erinevast voi
mittetdielikust teabest emissiooniprospektis, vaid sellest, et neid védrtpabereid peab avalikkus
védrtusetuks. Seega argumenteerib M. Lehmann, et kahju tekib tehingu tegemisel kohe alguses
kui véartpaberid omandatakse tegelikkusest suurema véértusega. Sellisel juhul on kahju

tekkimise koht hoopis investori arvelduskontol' ™.

175 M. Haentjens & D.J. Verheij. Viidatud t66, p 19.
17 EKo0 19.09.1995, C-364/93.

7M. Haentjens & D.J. Verheij. Viidatud t56, p 20.
78 M. Lehmann. Viidatud t56, p 18.
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Siinkohal on seoses H. Kolassa kaasusega vilja toodud diguskirjandusest kaks vastastikku
seisukohta, millest M. Haentjensi & D.J. Verheiji kisitlus leiab, et kahju tekkimise koht on
investori védrtpaberikontol ja M. Lehmann leiab, et kahju tekkimise koht on investori
arvelduskontol. Tugevamad argumendid esitavad siin selgelt M. Haentjens & D.J. Verheij,
kuna otsene kahju tekib siiski H. Kolassa kaasuse asjaolusid arvestades pigem
véaartpaberikontol. M. Lehmann viitab argumenteerides sellele, et vairtpaberid omandatakse

juba tehingu tegemise ajal tegelikkusest suurema vairtusega.

Sertifikaate omandades ei saanud olla veel selge asjaolu, et alusvara haldav ettevotte, kasutab
investeeritud vahendeid pahausklikult dra. Reaalsuses hakkas sertifikaatide védrtus vihenema
siis, kui hakkas vihenema selle alusvara véértus. Seda hetke ei pruugi me saada kindlaks teha,
seega peaksime siin 1dhtuma asjaolust, millal said investorid (sealhulgas hageja) teada voi pidid
teadma alusvara vairtuse vihenemisest. Siin saaks paralleeli tommata Réunion Européenne SA
kaasusega' . Sarnaselt ei saa me teada kus sai kahjustada kaup, mida transporditi ning seetdttu
tuleb lugeda kahju tekkimiseks kohaks koht, kus vastuvdtja avastas, et kaup on kahjustunud.
Kuna hageja ega teised investorid ei tea isegi seda, kes haldab sertifikaatide alusvara,
veelvihem seda, kuidas see ettevote alusvara haldab, siis oleks alusvara vihenemise moment

liiga ebaselge ajahetk.

Kui kahjustumise ajahetk on fikseeritud, saame moelda, kus kahju tegelikult tekkis. Alusvara
vihenemise tottu vidhenes ka sertifikaatide védrtus. M. Lehmanni seisukoht on, et see
sertifikaatide omavédrtus ei langenud, vaid langes nominaalvédrtus seetdttu, et avalikkus peab
neid véirtusetuks. Siinkohal, nagu ka kdikide teiste toodete ja teenuste véirtuse kujundab
turumajanduslikus iihiskonnas ndudlus ja pakkumine. Seega kujunebki sertifikaatide harilik
vidrtus'® avalikkuse ndudlusest. Kui avalikkus teab, et sertifikaatidel alusvara puudub, on
loomulik, et nende harilik vdirtus langeb nullilihedale kui mitte nulli, olenemata sellest kui

palju nende sertifikaatide pakkujaid turul on.

Euroopa Kohus on H. Kolassa kaasuses kiilvanud rohkem ebaselgust kui selgust, kuidas
tolgendada kohtualluvust kui véértpaberite emissiooniprospektis on esitatud tegelikkusest
erinevat voi mittetdielikku teavet. M. Haentjens & D.J. Verheij leiavad, et iiks peamistest

pohjustest oli see, et Euroopa Kohus viitas oma otsuses H. Kolassa arvelduskontole, mitte

179 EKo0 27.10.1998, C-51/97.
80 T5US § 65.
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véaartpaberikontole. Arvelduskonto puhul on kaks vdimalust. Esiteks kui konto néitab
deebetsaldot saab seda lugeda kui kontoomaniku nduet panga vastu. Teiseks kui konto niitab
kreeditsaldot saab seda lugeda kui panga nduet kontoomaniku vastu. Briissel I bis mééruse
artikli 7 punkti 1 kohaselt deebetsaldoga pangakonto vdib asuda kohas, kus on kontoomaniku
asukoht, aga samas kreeditsaldoga pangakonto vo0ib asuda kohas, kus on panga enda
registreeritud asukoht. Seega koht, kus on pangakonto asukoht v3ib olla juhuslik ning seda saab

méjutada pangakonto omanik'®'.

M. Haentjens & D.J. Verheij arvavad, et ithendavaks seoseks ei tohiks olla ka investori
véartpaberikonto, kuna pangakonto on kdigest elektroonilised kirjed arvutiserveris. Seega pole
see nende arvates hea iihendav seos, kuna need IT siisteemid ei pruugi asuda samas riigis, kus
pank ise — nditeks toovad nad vélja, et paljud pangad hoiustavad oma IT lahendusi madalate
kuludega riikides. Kokkuvdtteks leiavad nad, et véirtpaberikonto asukoht ei ole ettenidhtav
ithendav seos ning kuna kohtualluvuse ettendhtavus on iiheks Briissel I bis mééruse

{ildpohimatteks'®?, siis peab see iihendav seos olema selge'®.

Euroopa Kohus on enda uuemas'®* lahendis Universal Music International Holding BV v
Michael Tétreault Schilling'®, mis kisitleb puhtalt finantskahju asukoha médramist,
analiiisinud ka pangakonto relevantsust ihendava seosega. Euroopa Kohus oli seisukohal, et
“jarelikult ei saa puhtalt varalist kahju, mis tekib otse hageja pangakontol, iseenesest késitada

3186 alusel. Selles osas tuleb samuti

»piisava seosena” méadruse nr 44/2001 artikli 5 punkti
mirkida, et ei ole sugugi vilistatud, et niisugusel dritihingul nagu Universal Music oleks valida
mitme pangakonto vahel, millelt ta saaks tehingu summa tasuda, mistdttu koht, kus see konto
asub, ei kujuta endast tingimata usaldusviirse seose kriteeriumi'®.” Euroopa Kohtu
resolutsioon on, et “médruse nr 44/2001 artikli 5 punkti 3'*® tuleb tdlgendada nii, et
pohikohtuasjaga sarnases olukorras ei saa ,.kahjustava siindmuse toimumise kohaks* muude

seoste puudumisel pidada kohta, mis asub litkmesriigis, kus kahju tekkis, kui selle kahju puhul

81 M. Haentjens & D.J. Verheij. Viidatud t56, p 22.
%2 EKo0 25.10.2012, C-133/11. Folien Fischer AG vs. Ritrama SpA, p 33.

'3 M. Haentjens & D.J. Verheij. Viidatud t66, pp 22-23.

'8 M. Lehmanni ja M. Haentjens & D.J. Verheij seisukohad on esitatud ennem selle lahendi jdustumist.

"% EKo 16.06.2016, C-12/15. Universal Music International Holding BV v Michael Tétreault Schilling.

'% Briissel I bis madruse artikkel 7 punkt 2.

T EKo0 16.06.2016, C-12/15, p 38.

'8 Briissel I bis madruse artikkel 7 punkt 2.

50



on tegemist liksnes rahalise kaotusega, mis tekib otse hageja pangakontol ja mis on mones muus

liikmesriigis toime pandud ebaseadusliku teo tagajirg'™®.”

Seega saame vilistada arvelduskonto kui ihendava seose kahju tekkimise koha madramisel.
Kahjuks ei iitle Euroopa Kohus jille, kus sellisel juhul kahju tekkimise koht on. Euroopa Kohtu
pohjendustega saab ndustuda, kuna isikul on voimalik eelnevalt valida, milliselt kontolt ta raha
iilekande teeb ehk ta saaks ise eclnevalt valida sobiva koha konto, et ka kohtualluvus oleks
temale sobilik. Selline ihendav seos ei oleks ka kostjale moistlikult ettenéhtav, kuna tema ei

tea, millise riigi kontolt hageja iilekande teeb ennem kui tehing on juba tehtud.

3.2.2. Panga asukoht

Teine praktiline probleem, mis tdusetub H. Kolassa kaasusest on see, et Euroopa Kohus
tolgendas forum actoris-t jargnevalt: “Niisugune hagi allub hageja elukoha kohtutele kahju
tekkimise koha jirgi eelkdige juhul, kui nimetatud kahju realiseerub otse hageja pangakontol
pangas, mis asub nende kohtute to6piirkonnas'**'*!”. See tihendab, et kohus peab siinkohal

oluliseks ka panga asukohta, kus see konto asub.

H. Kolassa kaasuses sellega probleemi ei ole, kuna hageja viirtpaberid olid hoiustatud tema
véaartpaberikontol direktanlage.at pangas, mis oli registreeritud Austrias. Siinkohal langevad
hageja asukohariik ja panga asukohariik kokku, kuid praktikas ei pruugi see alati nii olla.
Olukorras, kus H. Kolassa oleks hoidnud enda véirtpabereid néiteks Barclay Bank-i Saksamaa
filiaalis, siis oleksid H. Kolassa asukoht ja tema pangakonto asukoht erinevates riikides.
Barclay Bank on registreeritud Inglismaal, H. Kolassa asukoht oli Austrias. Kas siinkohal
motles Euroopa Kohus, et asi alluks sellisel juhul Inglismaa kohtule Briissel Ibis miéruse artikli
7 punkti 2 kohaselt mitte Saksamaa kohtule? M. Haentjens & D.J. Verheij peavad seda
ebatdendoliseks, kuna Londonit ei saa pidada kohaks, kus otsene kahju realiseerus. Lisaks

sellele osutas Euroopa Kohus ise, et “kahju tekkimise paik on seal, kus investor selle

% EKo0 16.06.2016, C-12/15, p 40.
%0 Inglise keeles: “The courts where the applicant is domiciled have jurisdiction, on the basis of the place where
the loss occurred, to hear and determine such an action, in particular when that loss occurred itself directly in the
applicant’s bank account held with a bank established within the area of jurisdiction of those courts”.

P EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 55.
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kannab'®*”. M. Haentjens & D.J. Verheij spekuleerivad, et Euroopa Kohus métles pigem viidata

kohale, kus kdnealune pank haldab viirtpaberikontot, mitte kohale, kus ta on registreeritud'*”.

Ka M. Lehmann ndustub, et Euroopa Kohus ei ole suutnud oma motteid selgelt véljendada
seoses panga alalise asukohaga. Kas Euroopa Kohus moétleb selle all ettevotte juhatuse asukohta
vOi ettevotte peamist tegevuskohta? Juriidilises kdnepruugis vdrdsustatakse panga alalist

94 M. Lehmann arvab, et

asukohta tema juhatuse asukohaga voi tema peamise tegevuskohaga
selline kasitlus ei saanud Euroopa Kohtul kindlasti mdttes olla H. Kolassa otsust tehes. Ta toob
vilja, et kui tdlgendada panga alalist asukohta tema juhatuse asukohana voi peamise
tegevuskohana, siis saavad sellest kasu ainult investorid, kes elavad ‘panganduskeskustes’ nagu
London, Pariis, Frankfurt, Madrid v6i Rooma. Nemad oleksid ainsad, kes saaksid hageda enda
asukohariigis. Teised investorid, kes ei ela panga peakontoriga samas kohas ei saaks hageda
enda asukohariigis. VOrdse kohtlemise printsiibist lahtudes diskrimineeritaks sellisel juhul neid

. . . . 195
investoreid, kes ei ela panga peakontoriga samas kohas'””.

M. Lehmann toob vilja, et loogililine oleks siinkohal mdista terminit ‘alaline asukoht'’®” H.
Kolassa kaasuse kontekstis ettevotte filiaali voi esindusena. Seda kinnitavad ka mdned Briissel
I bis méiruse sitted, mis seovad alalist asukohta filiaali v3i esindusega'®’. Seega peaks piisama
kohtualluvuse méédramisel sellest, et pangal on filiaal voi esindus seal, kus on investori asukoht,
et kohalduks asjas forum actoris. Lisaks sellele peab olema tdidetud tingimus, et see kdnealune
filiaal voi esindus haldaks investori kontot — vastasel juhul ei ole M. Lehmanni arvates tdidetud

piisavalt tiheda seose kriteerium'”®.

Siinkohal vd&ib haldamise aspekt olla problemaatiline tiihendav seos, kuna elades
infotehnoloogilises maailmas ei pruugi panga filiaal voi esindus kontot ise hallata, vaid kditub
kui vahendaja emapanga ja investori vahel. See, kes kontot tegelikult haldab on investorile

reeglina ettendhtamatu.

192 EKo0 28.01.2015, C-375/13, p 54.

193 M. Haentjens & D.J. Verheij. Viidatud t66, p 21.

19 Briissel I bis madruse artikkel 63 punkt 1.

1% M. Lehmann. Viidatud t66, p 19.

1% Inglise keeles: “established”.

17 Vaata Briissel I bis méiruse artiklit 7 punkti 5, artiklit 11 punkti 2, artiklit 17 punkti 2 ja artiklit 20 punkti 2.

"% M. Lehmann. Viidatud t66, p 19.
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3.2.3. Alaline asukoht

H. Kolassa lahendist jdib siiski silma, et pangakontot ei késitleta iiksinda ithendava seosena,
vaid koos kontoomaniku alalise asukohaga. Selline kisitlus tundub samuti vastuoluline vottes
arvesse Euroopa Kohtu varasemat kohtupraktikat. Kronhoferi'®’, Marinari’®® ja Dumezi*"'
lahendites on Euroopa Kohus kinnitanud, et isiku alaline asukoht ei mangi rolli kahju tekkimise
koha méédramisel. Seega on Euroopa Kohus ldinud oma pdhjendamisega vastuollu eelneva
praktikaga. Siiski tundub selline kisitlus vigagi kummaline, kuna Euroopa Kohus toetub H.
Kolassa lahendis mitmeid kordi Kronhoferi lahendile. Milline tépselt on isiku alalise elukoha

roll kahju tekkimise koha méiiramisel jadb Euroopa Kohtu arutluse pohjalt ebaselgeks.

M. Lehmann leiab, et isiku alalise elukoha tdhtsust kahju tekkimise koha kontekstis saab

tolgendada H. Kolassa lahendis nelja erinevat viisi:

1. Isiku alaline elukoht ainus tihendav faktor kahju tekkimise koha méaéramisel;

2. Isiku alaline elukoht on relevantne siis, kui see langeb kokku kahju tekitava juhtumi
vai kahju tekkimise kohaga;

3. Isiku alaline elukoht on lisakriteerium ning seda tuleb vaadelda koos kahju tekitava
juhtumi voi kahju tekkimise kohaga;

4. TIsiku alaline elukoht on Euroopa Kohtu arutluses ainult sellepérast, et Euroopa Kohus

viitab selles eelotsuse kiisimusele, mis temalt kiisis Austria Handelsgericht Wien.

Koigist nendest neljast variandist peab M. Lehmann siiski kdike tdendolisemaks neljandat
tolgendamise viisi. Kuna eelotsuse kiisimustes oli juba viidatud hageja alalisele elukohale, siis
arvab M. Lehmann, et Luksemburgi kohtunikud olid dnnelikud, et nad ei pidanud tegema tildist
otsust, vaid vastasid ainult kiisimusele, mis tingimustel on isiku alalise elukoha kohtul
kohtualluvus. Euroopa Kohus ei pdhjendanud, millisel kohtul on kohtualluvus kui tema poolt
viidatud tingimused ei ole tididetud. Seega ei ole voimalik vastata, kus on kahju tekkimise koht

kui kohtu viidatud tingimused ei ole tiidetud Euroopa Kohtu H. Kolassa otsuse pinnalt***.

1% EKo 10.06.2004, C-168/02.
2% EKo 19.09.1995, C-364/93.
1 EKo 11.01.1990, C-220/88.
2 M. Lehmann. Viidatud t66, pp 21-23.
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M. Haentjens & D.J. Verheij pakuvad vélja, et kui isik on kannatanud finantskahju enda
arveldus- v0i pangakontol, siis tuleks lugeda kahju tekkimise kohaks isiku alaline asukoht.
Olgugi, et Briissel I bis miérus véldib forum actoris-t, siis oleks selline ldhenemine kooskdlas
Euroopa Kohtu varasema praktikaga, kus kohus on viidanud kohale, kus investor kahju
kannatas. Nad pakuvad vilja, et isiku alaline elukoht on selge {ihendav seos nii hagejale kui ka

kostjale®®.

Siinkohal tuleks suhtuda pisut skeptiliselt M. Haentjensi & D.J. Verheiji 1dhenemisse, kuna
isiku alaline elukoht ei ole kohe kindlasti ettenéhtav kostjale. Olukorras, kus néiteks Portugali
kodanik ostab Eesti vairtpabereid libi selle, et tal on Eestis asuvas pangas vairtpaberikonto ei
saa emitent kuidagi ette néha, et kahju korral voidakse teda Portugalis hageda. Veel lihtsama
ndite puhul, kus Eesti pensiondril on Eestis asuvas pangas véartpaberikonto, aga kuna ta viibib
enamus ajast Portugalis, on tema alaline elukoht seal. Seega emitent, kes ei ole ise kuidagi
suunanud oma emissiooni Portugali peab hakkama hagejaga seal kohut kdima. Selline kisitlus
on hageja jaoks liialt soodustav, kuna iga kord ta saaks viidata kahju tekkimise kohale ning

kohalduks forum actoris.

3.2.4. Selge iihendav seos

Autori arvates vajab Euroopa Liidu digus prospektist tuleneva vastutuse puhul uut spetsiifilist
oigust, mis lahendab praegused ebaselgused. Vajalik oleks see mitte ainult kohtualluvuse, vaid
ka kohalduva diguse puhul. Ainus selge tihendav seos, mille saab Briissel I bis maaruse artikli
7 punkti 2 alusel tuletada on prospekti registreerimise koht, mis on mdlemale poolele ennem
tehingut ettendhtav. Euroopa passi kontseptsioon vélistab ka vdimaluse kasutada ithendava
seosena prospekti avalikustamise kohta, kuna sisuliselt tdhendaks see hageja vdimalust valida

iikskdik milline litkmesriik, kus esitada hagi.

Kahju tekkimise koha selge iihendava seose leidmine prospektist tuleneva vastutusega seotud
vaidlustes on pohimdtteliselt voimatu. Autor on Briissel I bis midruse aluspdohimotete ja
Euroopa Kohtu praktika pdhjal vilja todtanud jdrgnevad tingimused, mis on vaja tdita, et

ithendav seos kahju tekkimise koha puhul oleks selge:

e Kabhju tekkimise koht peab olema nii hagejale kui ka kostjale mdlemale ettendhtav;

293 M. Haentjens & D.J. Verheij. Viidatud t56, p 34.
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e Kahju tekkimise koht peab olema seal, kus otsene kahju realiseerus;

e Kabhju tekkimise kohal peab olema tihe seos kohtuga, millele vaidlus allub.

Siinkohal tuleb silmas pidada, et kvaliteetse ja selge lihendava seose viljatoomiseks peavad
meil olema tdidetud koik need tingimused kumulatiivselt. Siiani pole mitte ihegi digusteadlase
teooria suutnud vélja pakkuda sellist kahju tekkimise kohta prospektist tuleneva vastutusega
seotud vaidluste puhul, mis tdidaks kdik need tingimused. Ka M. Haentjens & D.J. Verheij
moonavad, et kahju tekkimise kohta ei oleks sobilik finantskahju puhul {ildse miérata, kuid

toovad vilja, et Euroopa Kohtu praktika siiski hetkel nduab seda*.

Autor leiab, et suuremad probleemid vdivad tekkida kohalduva diguse méédramisel, kuna
Rooma II méirus kohaldub laiemalt ja tildisemalt kui ainult Euroopa Liidu siseselt’”’. See
tadhendab, et Rooma II méiérus voib viidata ka kolmanda riigi digusele mitte ainult litkmesriigi
oigusele. Eelnevast kahju tekkimise koha analiilisist saame jéreldada, et selle ebaselguse ja
ebakindluse tottu prospektist tuleneva vastutusega seotud asjades voib kohalduda iikskoik
millise riigi digus nii, et ithel voi mdlematel pooltel puudub vdimalus seda ette niha. Euroopa
Kohtu pdhjenduste jérgi nditeks kui investori alaline elukoht on Uus-Meremaal ja tema
arvelduskonto on samuti Uus-Meremaal ja ta ostab Saksamaal emiteeritud véértpabereid ning
investoril tekib kahju hiivitamise ndue prospektist tuleneva vastutuse tottu, siis kohalduks
vaidlusele Uus-Meremaa odigus. On selge, et selline diguskord ei ole ratsionaalne ega

Okonoomne radkimata ettendhtavusest.

Makromajanduslikust vaatepunktist on selline ebaselge ja ettendhtamatu kohtualluvus ja
kohalduv digus turge ddrmiselt kahjustav. Regulatsioon, mis ei tdida enda eesmérki saadab
negatiivseid signaale ka turuosalistele. Ettevotted ei ole enam nii agarad emissioone 14bi viima,
kuna ebaselgus voib tuua hiiglaslikke lisakulusid — vaidlused vodivad tekkida ettendhtamatus
kohas, ettendhtamatu oOiguse alusel ning seega vOib olla vajalik teha suuri kulutusi
advokaaditeenuste peale erinevates maailma paikades. Samuti peletab see eemale investoreid,
kes vOivad otsustada investeerimise vastu kui nad saavad teada, et kui emitent on kiitunud
pahausklikult, siis peab ta kohtuvaidluse 14bi viima talle teadmata riigis ning ta ei saa valikulise
kohtualluvuse seisukohalt kindel olla, kus vaidlus tuleb 14bi viia. Makromajandusliku edu

eelduseks on turgude sujuv toimimine. Ebaselge regulatsioon hoiab turuosalisi turult eemal

% M. Haentjens & D.J. Verheij. Viidatud t56, p 34.

205 Rooma II médruse artikkel 3.
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ning parsib seetdttu ka turgude toimimist, mis suures pildis toob kahju nii riigile kui ka Euroopa

Liidule tervikuna.

Viirtpaberite regulatsiooni selgusel on ka oluline funktsioon turu usaldusvairsuse tagamisel.
Libi selle, et investoritel on voimalus esitada kahju hiivitamise ndudeid emitendi vastu, aitab
see mojutada emitente viltima tegelikkusest erineva vOi mittetdieliku teabe esitamist
prospektis. Investorite hagidel on sama kui isegi mitte parem mdju kui iikskdik millistel riiklikel
kriminaal- vdi haldussanktsioonidel. USA filosoof ja apellatsioonikohtu kohtunik Jerome Frank
on illustreerinud selle olukorra kontekstis eraisikuid, kes esitavad emitendi vastu hagisid
prospektist tuleneva vastutusega seotud vaidlustes, kui eraprokurdre®”®. Seda sellepérast, et nad
teenivad avalikku huvi kutsudes emitenti korrale. Ehk peaks ka Euroopa iile votma USA
motteviisid véirtpaberitega seotud asjades, kuna sealne turg on Euroopaga vorreldes palju

rohkem vélja arenenud ning hea eeskuju oppimiseks.

Kui diguskirjanduses loodeti, et Universal Musicu®’ kaasuses likvideerib Euroopa Kohus kdik
problemaatilised kohad ning loob 16puks selguse prospektist tuleneva vastutuse vaidlustes kui
ka finantskahju tekkimise koha mairamisel, siis kahjuks seda ei juhtunud. Jaib {ile ainult loota,
et jargmises prospektiga seotud vaidluses suudab Euroopa Kohus ebaselgused likvideerida.
Autor leiab, et pikas perspektiivis oleks mdistlik moelda eridiguse loomisele Euroopa Liidu
siseselt prospektis tuleneva vastutusega seotud asjades. Seni kuni see ei ole veel reaalsus, peaks
Euroopa Kohus looma pretsedendi, mis defineerib selge ithendava seose sellistes vaidlustes.
See selge iihendav seos peaks olema prospekti registreerimise koht. Voimalik, et probleemid
tekivad juba investori ja emitendi vOlasuhte defineerimisel. Autor spekuleerib, et dkki aitaks
luua selguse ka investori ja emitendi suhte lugemine lepinguliseks suhteks, kuid sellest

tousetuksid juba uued probleemid ja kiisimused kohtualluvuse ja kohalduva diguse médramisel.

3.3. Vahekokkuvote

Kui oma olemuselt on kahju tekitava juhtumi kohta keerulisem méérata kui kahju tekkimise
kohta, siis prospektist tuleneva vastutusega seotud vaidlustes on olukord vastupidine.

Finantskahju tekkimise koha puhul on Briissel I bis médruse alusel vdimatu leida selget

26 Associated Industries of New York State, Inc. v. Ickes, 08.02.1943. 134 F.2d 694 (2d Cir. 1943), p 5.
27 EKo0 16.06.2016, C-12/15.
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ithendavat seost, mis oleks vaidluse mdlemale poolele ettendhtav, oleks seal kus otsene kahju

realiseerus ning sellel oleks tihe seos kohtuga, millele ta allub.

Autor leiab, et arvelduskonto kasutamine tihendava seosena ei tdida koiki neid eelmainitud
tingimusi. Esiteks see pole kostjale ettendhtav, kuna hageja voib ise valida, milliselt
arvelduskontolt ta vdirtpaberite eest tasub. Seega saaks ta ise kujundada ka kohtualluvust,
kandes raha selle riigi kontolt, kus kohtualluvus oleks talle kdige kasulikum. Teiseks on
vaieldav, kas arvelduskonto on iildse koht, kus kahju otseselt realiseerub. Oigusteadlased
lahevad siinkohal iiksteisega vastuollu, kuid fakte 1dhemalt analiiiisides peaks jareldama, et
arvelduskonto ei ole koht, kus otsene kahju realiseerub. Ka kolmandat tingimust ei pruugi

arvelduskonto koht téiita.

Viirtpaberikonto on parem iihendav seos kui arvelduskonto, kuna tdidab vdhemalt {ihe
tingimuse — seal realiseerub otsene kahju. Jillegi tousetub probleem selles, et ka
vaartpaberikonto asukoht ei ole kostjale ettendhtav ning sellel voib puududa tihe seos kohtuga.
Jéllegi on voimalik investoril valida, millisele vaértpaberikontole ta soovib védrtpabereid kanda
ning seelédbi kontrollides kohtualluvust. Seega ei ole ka vdirtpaberikonto selge {ihendav seos,

mida prospektis tuleneva vastutusega seotud vaidlustes kasutada.

Alaline asukoht on digusteadlaste M. Haentjensi & D.J. Verheiji arvates parim selge ihendav
seos. Siinkohal pole alaline elukoht reaalsuses parem iihendav seos kui véértpaberikonto
asukoht. Alaline asukoht tdidab samamoodi ainult iihe tingimuse — seal realiseerub otsene
kahju, kui me tdlgendame alalist asukohta kui kohta, kuhu on isiku finantshuvid koondunud.
Siiski jadb alaline elukoht ebaselgeks iihendavaks seoseks, kuna pole kostjale ettendhtav.
Tiheda seose tingimus voib jillegi olla vOi mitte olla tdidetud nagu ka arveldus- ja

védrtpaberikonto puhul.

Eeltoodust on vdimalik niha, et kahju tekkimise koha mairamine on sisuliselt vdimatu. Saame
kiill argumenteerida {ihe voi teise koha kasuks, kuid iikski neist pole tdeliselt selge ihendav
seos. Siinkohal oleks mdistlik jdtta kahju tekkimise koha instituut prospektist tuleneva
vastutusega seotud vaidluste puhul kohaldamata. Parim lahendus oleks kasutada kohta, kus
emissiooniprospekt on registreeritud kui selget tihendavat seost. Siiski Euroopa Kohtu varasem

praktika viitab sellele, et kahju tekkimise kohta on vaja madrata kui hageja on sellele tuginenud.
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Autori arvates on parim lahendus luua Euroopa Liidus eriregulatsioon prospektist tuleneva
vastutusega seotud asjades nii kohtualluvuse kui ka kohalduva diguse puhul. Kahju tekkimise
koht on oluline ka kohalduva diguse madramisel Rooma II mééruse kohaselt. Kuna Rooma II
méiirus kohaldub {ildiselt, siis voib kohalduva diguse médramisel kone alla tulla ka Euroopa
Liidu vilise kolmanda riigi diguse kohaldamine. Seega on véga oluline luua selge regulatsioon,
mis aitaks véltida ebamiirase koha kohtualluvust vdi kohalduvat digust ning tagaks

vadrtpaberiturgude sujuva toimimise.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva to0 diguslik probleem oli kahju tekitava juhtumi ja kahju tekkimise koha méaramine
vadrtpaberite emisiooniprospektist tuleneva vastutusega seotud vaidluste puhul. Seda ldhtuvalt

Euroopa Kohtu lahendist Harald Kolassa vs. Barclays Bank plc**.

Esiteks juhtis t60 tdhelepanu investori ja emitendi vahelisele suhtele. Olgugi, et mdlema poolte
tahted on suunatud lepingu sdlmimisele, investor soovib omandada emitendi vaértpabereid ning
emitent soovib neid miiiia ja raha saada, siis investori ja emitendi suhte luges Euroopa Kohus
lepinguviliseks suhteks. Seda selle tottu, et investor omandab reeglina véértpabereid 14bi
vahendaja ning ta ei sOlmi lepingut otse emitendiga. Praktiliselt on tdnapdeval vdimatu

omandada viirtpabereid ilma vahendajata — see tdhendab isikul peab olema véartpaberikonto.

Investori ja emitendi suhte lugemine lepinguviliseks suhteks toob kaasa selle, et tavainvestor
ei saa vaidluse korral tugineda tarbijaid soodustavatele sdtetele. Siinkohal vdib niiteks tuua
Briissel I bis madruse artikli 17 punkt 1, millele ei saa tavainvestor tugineda, vélistades tema
voimaluse, et kohaldub forum actoris. Seega pole diguslikus mottes véartpaberite ostu puhul
investorid emitentidest kuidagi rohkem kaitstud ning see vdib pikas perspektiivis kaasa tuua
vadrtpaberituru usaldusvéidrsuse languse — eriti tavainvestorite silmis. See aga on

makromajanduslikus mottes nii litkmesriiki kui ka Euroopa Liitu kahjustav.

Teiseks analiiiisis t60 kahju tekitava juhtumi koha médramist kui véairtpaberite
emissiooniprospektis on esitatud tegelikkusest erinevat voi mittetdielikku teavet. Euroopa
Kohus juhtis H. Kolassa lahendis tdhelepanud neljale olulisele kohale, mida analiiiisida kahju

tekitava juhtumi koha méédramisel:

1. Koht, kus emitent tegi otsuseid seoses investeerimisviisidega;
Koht, kus emitent tegi otsuseid prospekti sisu osas;

Koht, kus prospekt algselt koostati;

Eal A

Koht, kus prospekti levitati.

Siinkohal liikkas t66 imber kdik Euroopa Kohtu vilja pakutud kohad, kuna iikski neist ei suuda
tagada pooltele ettendhtavust kohtualluvuse kujunemisel. Ettendhtavus on iiks Briissel 1 bis

méiiruse aluspdhimatteid seega on see diguskindluse tagamisel méérava tdhtsusega. Koht, kus

208 £K0 28.01.2015, C-375/13.
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pank tegi otsuseid investeerimisviisidega voi prospekti sisu osas on selgelt liiga abstraktne.
Investoril puudub mdistlik voimalus ette ndha, kus need otsused vastu vdetakse ning emitent
saab kohtualluvust ise l4bi selle kujundada. Emitent saab otsuseid vastu votta kohas, mis on
kohtualluvuse kontekstis talle koige kasulikum. Samuti kui on tegemist rahvusvaheliste suurte
ettevotetega, voib olla tema juhtorgan killustunud — see tdhendab, et otsuseid vdetakse vastu
maailma eri paikades. Sellisel juhul oleks kahju tekitava juhtumi koha médiramine jdllegi

ebaselge.

Sama loogika jérgi ei ole hea tihendav seos ka Euroopa Kohtu vilja pakutud koht, kus prospekt
algselt koostati. Prospekti koostamise koht pole samuti investorile mitte kuidagi ettendhtav ja
emitent vOib lasta koostada prospekti mitmes erinevas riigis erinevate audiitorfirmade ja

advokaadibiiroode vahendusel.

Ka koht, kus prospekti levitati ei kanna endas kvaliteetse ja selge lihendava seose tunnuseid
kuigi see on Euroopa Kohtu poolt vilja pakutud seostest koige parem. Prospekti avaldamise
koha jdrgi kohtualluvuse midramine on jéllegi kostja seisukohalt ettenihtamatu. Peamine
probleem seisneb selles, et prospekti voib avaldada kolmas osapool enda kodulehel. Kostjal
puudub selle suhtes igasugune kontroll. Seega oleks prospekti avaldamise kohale tuginemine
kostja jaoks ebamdistlikult koormav, kuna tal ei ole vdimalik teada, millistes riikides teda

voidakse hageda.

T66 pakub vilja kahju tekitava juhtumi puhul selgeks iihendavaks seoseks koha, kus prospekt
registreeriti. Tegemist on selge ihendava seosega ja on mdlemale poole ettenihtav juba ennem
vadrtpaberite ostu-miiligi tehingu toimumist. See tdhendab, et investor saab ennem
vadrtpaberite ostmist vaadata, kus on prospekt registreeritud ning selle info pdhjal teha otsuse,
kas viirtpabereid omandada voi mitte. Investor ndeb kohe dra, et kui ta peaks need vairtpaberid
ostma, siis vaidluse tekkimisel peab ta hagema kahju tekitava juhtumi jérgi riigis, kus prospekt
on registreeritud. Samuti teab emitent, et kui ta registreerib prospekti teatud litkmesriigis, siis
voidakse teda vaidluse tekkides hageda seal. Lisaks sellele on prospekti registreerimise kohal
tihe seos kohtuga, mille toopiirkonda see koht jddb, kuna seal on kohalikus
finantsinspektsioonis hulgaliselt tdendeid prospekti sisu ja voimaliku kahju pdhjustanud teabe

kohta.

Kuigi tegemist on selge iihendava seosega on prospekti registreerimise kohal ka moningad

puudujddgid. Reeglina on prospekti registreerimise koht samas riigis, kus on emitendi asukoht.
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See ei annaks valikulise kohtualluvuse instituudina véiga palju juurde, kuna iildise
kohtualluvuse reegel suunaks meid sellisel juhul sama riigi kohtusse®”. Teiseks
problemaatiliseks aspektiks prospekti registreerimise koha kasitlemisel selge ithendava seosena
on see, et 1dbi Euroopa passi kontseptsiooni saab emitent registreerida prospekti iihes
litkmesriigis ja pakkuda seda kdikides teistes liikmesriikides. Seega voib prospekti
registreerimise koht jadda hagejale kaugeks ning kohtuvaidluse lédbiviimine muutub seetdttu
kulukamaks ja aegandudvamaks. Prospekti registreerimise koha kasutamine selge ithendava
seosena vOib praktikas muuta selle kasutuks, kui enamikel juhtudel tdidaks see sama
funktsiooni nagu iildine kohtualluvus. Seetdttu prooviks hageja kohtualluvuse médramisel

tugineda kahju tekkimise kohale, et tuua vaidlus endale 1dhemale.

Kolmandaks analiilisis t60 kahju tekkimise kohta kui véartpaberi emissiooniprospektis on
esitatud tegelikkusest erinevat teavet. Kahju tekkimise koha puhul oli Euroopa Kohus H.
Kolassa lahendi pdhjendused végagi ebaselged. Euroopa Kohus defineeris kahju tekkimise
koha isiku alalise asukohana juhul kui kahju tekkis hageja pangakontol asukohariigi kohtute
toopiirkonnas asuvas pangas. Siinkohal on kohtu diskursus arusaamatu, kuna Euroopa Kohus
el tdpsustanud, kas pangakonto all mdeldi hageja vaartpaberi- voi arvelduskontot. Samuti ei ole
kohtu pdhjendustest voimalik aru saada millist rolli mangib panga asukoht, kus see konto asub.
Lisaks sellele ei suutnud Euroopa Kohus arusaadavalt pohjendada isiku alalise asukoha
relevantsust pangakonto kontekstis — see tdhendab, et kas neid tuleb vaadata koos vdi hoopis

eraldi.

Selge iithendava seose otsingul analiiiisis t66 kahju tekkimise kohana arvelduskonto,
vaartpaberikonto, panga kui ka isiku asukohta. Selleks to6tas autor vélja tingimused, mis oleks

vajalik tdita, et luua selge tihendav seos kahju tekkimise koha puhul:

e Kabhju tekkimise koht peab olema nii hagejale kui ka kostjale mdlemale ettendhtav;
e Kahju tekkimise koht peab olema seal, kus otsene kahju realiseerus;

e Kabhju tekkimise kohal peab olema tihe seos kohtuga, millele vaidlus allub.

Need tingimused on tuletatud nii Euroopa Kohtu praktikast kui ka Briissel 1 bis mééruse

aluspdhimatetest.

2% Siinkohal ei pruugi see olla sama kohus, mis prospekti registreerimise koha jérgi, kuna Briissel I bis mézruse
artikkel 7 punkt 2 ei sitesta kohtualluvust abstraktselt viidates konkreetsele litkmesriigile, vaid sitestab

kohtualluvuse siseriikliku kohtu tdpsusega.
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Arvelduskonto kasutamine iihendava seosena ei tdida mitte iihtegi eelmainitud tingimust. Seda
seetottu, et arvelduskonto asukoht pole kostjale ettenidhtav ning samuti saab hageja mojutada
kohtualluvuse kujunemist. See tdhendab, et vdartpaberite ostmisel kasutab investor tasumiseks
selles riigis asuvat pangakontot, mis on talle kohtualluvuse seisukohast kdige kasulikum. Lisaks
ei realiseeru arvelduskontol otsene kahju. Kahju ei teki iildjuhul kohe véartpabereid omandades
ja nende eest tasudes, vaid hiljem, kui selgub, et prospektis esitatud teave oli tegelikkusest
erinev voi hoopis mittetdielik. Kahjuliku toe selgudes langeb ka védrtpaberi véértus pdhjustades
seetdttu investorile kahju. Arvelduskonto asukoha tihe seos kohtuga, millele vaidlus allub
sOltub vaidluse asjaoludest, kuid v3ib vabalt juhtuda, et arvelduskonto on riigis, millel puudub

taielik seos vaidlusega.

Viirtpaberikonto vorreldes arvelduskontoga on juba parem iihendav seos, kuid ka see pole
tiiuslik. Uhest kiiljest tiidab viirtpaberikonto vihemalt {ihe tingimuse - seal realiseerub otsene
kahju. Teisest kiiljest pole see kostjale jéllegi ettendhtav ning hageja saab oma tahte jirgi

kujundada kohtualluvust.

Isiku asukoht kahju tekkimise kohana on vordvddrne iihendav seos viértpaberikonto
asukohaga. Samamoodi pole see koht kostjale ettendhtav. Otsese kahju seisukohast saame
argumenteerida, et isik kannatas varalist kahju seal, kus tema finantshuvid olid
kontsentreeritud, mis reeglina on seal, kus on isiku asukoht. Seega suudaks ka see ithendav seos

tdita vahemalt iihe tingimuse ehk koha, kus realiseerus otsene kahju.

Panga asukoht on tildsegi kodige abstraktsem neljast analiiiisitavast kohast. See tdhendab, et
panga asukohta ei saa isoleeritult vaadelda, vaid seda tuleb analiilisida koos isiku asukohaga.
Nii argumenteeris ka Euroopa Kohus, kuid H. Kolassa kaasuses oli olukord lihtne — isiku
asukoht ja panga asukoht langesid {ihte, kuid alati ei pruugi see nii olla. Samuti olid Euroopa
Kohtu seisukohad jillegi pinnapealsed, kuna ei ole vdimalik aru saada, mida kohus motles
panga asukoha all - kas Euroopa Kohus mdtleb selle all panga juhatuse asukohta vdi panga
peamist tegevuskohta. Kuna tulenevalt Briissel I bis mééruse artiklist 63 peetakse &rilihingu
asukohaks tema pdohikirja jargset, juhatuse voi peamise tegevuskoha asukohta, siis ei saa me
lahtuda panga filiaali asukohast, vaid peame ldhtuma emapanga asukohast. Seetdttu soosiks
panga asukoht kohtualluvuse puhul neid, kes elavad panganduskeskustes nagu London, Pariis,

Frankfurt, Madrid vdi Rooma. Sel pdhjusel on ka panga asukoht véiga ebaselge iihendav seos.
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To0 leidis, et kahju tekkimise koha médramisel pole voimalik tuvastada selget iihendavat seost.
Seetdttu ei tuleks viirtpaberi emissiooniprospektist tuleneva vastutusega seotud vaidlustes
kahju tekkimise kohta kohtualluvuse méddramise puhul iildse arvestada. Kahjuks praegune
Euroopa Liidu seadusandlus ja Euroopa Kohtu praktika seda ei vdimalda ning ainuke selge
ithendav seos oleks kohtualluvuse méadramise puhul ldhtuda kahju tekitava juhtumi kohast ning
selle selgest tihendavast seosest — kohast, kus prospekt on registreeritud. T66 pakub vélja luua
vadrtpaberi emissiooniprospektist tuleneva vastutusega seotud vaidluste puhuks
eriregulatsioon, mis defineeriks selliste vaidluste puhul selge ihendava seose. Jdéb iile ainult
loota, et seda digusliku probleemi lahendav eriregulatsioon ka tulevikus reaalsuseks saab ning
Euroopa Kohus loob selguse jiargmises véairtpaberite emissiooniprospektist tuleneva

vastutusega seotud vaidluses.

T60s piistitati hiipotees, et Euroopa Kohus ei ole loonud selget iihendavat seost kahju tekkimise
koha ja kahju tekitava juhtumi koha méédramisel vdirtpaberite emissiooniprospektist tuleneva
vastutusega seotud vaidlustes. Eeltoodu pdhjal ei ole kiisimustki, et Euroopa Kohus pole
suutnud leida selget iithendavat seost kahju tekitava juhtumi ja kahju tekkimise koha
médramisel. Vastupidi on Euroopa Kohus kiilvanud rohkem ebaselgust ja tdstatanud uusi

kiisimusi kui andnud meile selge vastuse. Sellel pdhjusel leidis hiipotees t60s ka kinnitust.

63



LOCATING THE PLACE WHERE THE HARMFUL EVENT AND
THE EVENT GIVING RISE TO THE DAMAGE OCCURRED IF
THE ISSUER PRESENTED INFORMATION DIFFERENT
FROM THE ACTUAL CIRCUMSTANCES IN THE
PROSPECTUS (Abstract)

Investing in securities is becoming more and more popular these days. The securities market
therefor plays an important role in European Union’s economy. As securities are freely
tradeable financial instruments and it is easy to buy securities issued in another country, a lot
of the disputes are cross-border. This thesis focuses on the problem that arises when the issuer
presents information different from the actual circumstance in the prospectus. Mainly analyzing
Court of Justice of the European Union’s decision in the case of Harald Kolassa vs. Barclays
Bank plc trying to define a clear connecting factor regarding the place where the harmful event
and the event giving rise to the damage occurred. This is necessary to determine which court

has jurisdiction in this dispute.

The first chapter of the thesis gives a systematic overview of the securities market, the
relationship between the issuer, how securities are held through intermediaries and the investor,

and what kind of information is different of the actual circumstances in the prospectus.

The relationship between the issuer and the investor is contractual according to the rules of
defining a transaction. This means that both parties make a declaration of intent — the issuer
wants to sell the securities and the investor wants to buy them. This generally means that there
is a contract between the parties. Problems arise from the fact that securities are held through
intermediaries and therefor CJEU has defined this relationship as a non-contractual. Primarily
because the investor has a securities account in a financial institution or a bank and the investor
gives an order to the financial institution to acquire the securities. CJEU points out that the
investor has a contractual relationship with the financial institution not with the issuer. The
CJEU could have defined this relationship as a contractual one, but probably got hung up in the

intermediated nature of securities.
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The second and the third chapter of the thesis analyses the main problem how to determine the
place where the harmful event and the event giving rise to the damage occurred according to

Brussels I bis Regulation article 7(2).

When determining the place where the event giving rise to the damage occurred, the thesis first
analyzed four places stated by the CJEU in its Harald Kolassa vs. Barclays Bank plc judgement.
The court stated four possible locations where the event giving rise to the damage might have
occurred. This is odd as in previous cases court has only defined one location. Most problematic

is that none of these four locations have a clear connecting factor.

In this case, the author proposes to use the place where prospectus is registered as a clear
connecting factor. Firstly, this is foreseeable to both parties — to the claimant and to the
defendant. It is foreseeable even before the investor buys the securities. This way the investor
can decide whether to buy or not to buy the securities only by finding out where the prospectus
is registered and knowing that in case of a dispute that court has jurisdiction. The issuer in the
other hand knows that the place where it will register the prospectus will also be the place where
the courts will have jurisdiction in case of dispute. Also, the place where the prospectus is
registered has a close connection between the action and the court as most of the evidence

arising from misstatement in the prospectus are at the local financial supervision authority.

When determining the place where the damage occurred, the thesis concentrates on the location
of the issuers cash account, securities account, the location of the bank and the location of the

domicile of the issuer itself.

Concerning the place of the cash account the thesis concluded that this is not a great connecting
factor as it is not foreseeable to the claimant. Secondly, the claimant can choose from which
cash account to transfer the money to buy the securities therefore choosing which court will
have jurisdiction in case of a dispute. Thirdly, direct damage must be suffered on the cash
account. Because the damage does not occur at the moment of the purchase but later when the
securities diminish or lower in value. Therefore, the location of the cash account is the worst

connecting factor when determining the place where the damage occurred.

The place of the securities account therefor is a better connecting factor than the cash account
but it is also flawed. The securities account conforms to the CJEU criteria that direct damage

must be suffered there. Even if the direct damage is suffered at the securities account, it is not
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a foreseeable place for the defendant. As with the cash account the investor can choose which
securities account to use when buying securities, therefor choosing the jurisdiction that suits
best. Like the cash account, the securities account might not fulfill the requirement that there

must be a close connection between the court and the action.

The location of the bank should not be viewed as a sole connecting factor. According to the
most probable interpretation of the CJEU reasoning, the bank account should be viewed parallel
with the domicile of the claimant. The CJEU reasoning is very unclear as it does not state what
it means by ‘the location of the bank’. First, the location of an entity should be interpreted
narrowly according to Brussels I bis Regulation article 63. This means that branch, agency or
other establishment, cannot be defined as the location of the bank. Persons in financial centers
like London, Paris, Frankfurt, Madrid or Rome would have an edge over other persons
concerning forum actoris. Therefore, the location of the bank is not suitable to be connecting

factor as it does not treat its subjects equally.

The domicile of the investor is the best connecting factor out of four, but it is not suitable for
using it as a clear connecting factor. As with the location of the cash account, securities account
and the location of the bank, the domicile of the person is not foreseeable to the defendant. For
example, if the issuer issues the securities only in Germany and a German citizen with a German
bank account who resides in Estonia decides to buy them, then the Estonian courts would have
jurisdiction. In this example, there would also not be any close connection between the action

(misstatement in the prospectus) and the Estonian courts.

All in all, the thesis concluded that there is no place that serves as a clear connecting factor
when determining the place where the damage occurred in disputes arising from misstatement

in the prospectus.

Therefore, the author proposes two ways how to overcome this issue.

First, not to use the place where the damage occurred as a connecting factor concerning disputes
arising from misstatement in the prospectus. In this case only the place where the prospectus is
registered would serve as a clear connecting factor. The problem is that the current practice of
the CJEU requires that the place where the damage occurred must be located. Therefore, this

way of thinking can only be enforced by the CJEU in its practice.
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Secondly, the best solution would be to draft a new special legislation concerning jurisdiction
in disputes arising from misstatement in the prospectus. This new legislation must give clear
instructions which court would have jurisdiction in these situations. It is very inhibiting to the
European economy if no legal certainty is provided to the parties concerning disputes arising

from misstatement in the prospectus.

Tartu, 02.05.2017
Carl Erik Puskar

/Allkirjastatud digitaalselt/

67



KASUTATUD MATERJALID

Kasutatud Kirjandus

1.

10.

11.

12.

13.

14.

A. Ferell. The Case for Mandatory Disclosure in Securities Regulation Around The
World. Cambridge: Harvard Law School, 09/2004.
A. Sanglepp. Parima tditmise kohustus védrtpaberiturudiguses: alused, sisu ja

tsiviildiguslik vastutus. Magistritdd: Tartu Ulikool 2012.

. B. McFarlane, R. Stevens. Interests in Securities. — L. Gullifer, J. Payne (eds.).

Intermediated Securities. Legal Problems and Practical Issues. Oxford: Hart
Publishing 2010.

C. Chun. Cross-Border Transactions of Intermediated Securities. Berlin — Heidelberg:
Springer 2012.

E. Pisuke. Vélakirjaemissiooni tagatisagent. Magistritoo: Tartu Ulikool 2013.

F. H. Easterbrook, D. R. Fischel. Mandatory Disclosure and the Protection of
Investors. - Virginia Law Review 1984 (70).

G. Laub. Viirtpaberitele kohalduv digus — selge lihendav seos. — Juridica V/2015, lk
339-350.

J. A. Franco. Why Antifraud Prohibitions are not Enough: The Significance of
Opportunism, Candor and Signaling in the Economic Case for Mandatory Securities
Disclosure. Columbia: Columbia Business Law Review 2002.

J. Hill, M.N. Shuilleabhai. Clarkson & Hill's Conflict of Laws. Oxford: Oxford
University Press 2016. Fifth Edition.

K. Promet. Védrtpaberite esindajakontol hoidmisega seotud emitendi, investori ja
esindajakonto omaja digused ja kohustused. Magistritod: Tartu Ulikool 2015.

M. B. Fox. Shelf Registration, Integrated Disclosure, and Underwriter Due Diligence:
An Economic Analysis. - Virginia Law Review 1984 (70).

M. Gargantini. Capital Markets and the Market for Judicial Decisions: In Search of
Consistency. Luxembourg: Max Planck Institute Luxembourg for International
European and Regulatory Procedural Law 2016.

M. Haentjens & D.J. Verheij, ‘Finding Nemo: Locating Financial Losses after
Kolassa/Barclays Bank and Profit’, JIBLR 2016-6.

M. Hint. Avalikustamiskohustuse rikkumine Eesti vadrtpaberiturudiguses.

Tsiviildiguslikud kaitsevahendid. Juridica V1/2003, 1k 408-415.

68



15

16.

17.

18.

19.

20.

21

22.
23.

24.

25.

26.
27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

. M. Hint. Avalikustamiskohustuste vajalikkus viirtpaberiturudiguses. Oiguse
majandusteaduslik analiiiis. Juridica 1/2005, 1k 62-69.

M. Koolmeister. Uus prospektidirektiiv ja selle rakendamine Eesti diguses. — Juridica
11/2006, 1k 115-126.

M. Lehmann. Prospectus Liability and Private International Law - Assessing the
Landscape After the CJEU Kolassa Ruling (Case C-375/13). Journal of Private
International Law, volume 11, issue 2, August 2016.

M. Lehmann. Where Does Economic Loss Occur? Journal of Private International
Law 7:3, 2011.

M. Lomp. Pandikirja finantsinstrumendi regulatsioon Euroopa Liidu diguse iihetaolise
kohaldamise valguses. Magistritoo: Tartu Ulikool 2015.

N. Moloney. EC Securities Regulation. United States: Oxford University Press 2002.

. P. Jenard. Report on the Convention on jurisdiction and the enforcement of judgments
in civil and commercial matters. C 59/1. 27.09.1968.

P. Pikamée & J. Sootak. Karistusseadustik. Kommenteeritud vlj. Tallinn: Juura 2015.
P. Sebastianutti. Capital Markets. - M. v. Empel. Financial Services in Europe.
Netherlands: Kluwer Law International BV 2008.

P. Varul, I. Kull, jt. Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Komm vlj. Tallinn: Juura 2010.

P. Varul, I. Kull, jt. Vdladigusseadus I. Komm vlj. Tallinn: Juura 2016.
P. Varul, I. Kull, jt. Voladigusseadus III. Kommenteeritud vlj. Tallinn: Juura 2009.
R. Cooter, T. Ulen. Law and Economics. 3. ed. Massachusetts: Addison Wesley
Longman, Inc 2000.
R. Goode. The Nature and Transfer of Rights in Dematerialised and Immobilised
Securities. — The Future for the Global Securities Market. Legal and Regulatory
aspects. F. Oditah (Ed.). Oxford: Clarendon Press 1996.
R. Paron. Véirtpaberite tagasiost ja vdirtpaberite laenamine. - Juridica X/1996, 1k
545-548.
R. Paron. Véirtpaberite tagasiost ja vdirtpaberite laenamine. - Juridica X/1996, 1k
548-551.
R. Paron. Vdlakirjade emissioon ja selleks vajalikud dokumendid. - Juridica X/1996,
1k 529-545.
S. Aljas. Borsiemitendi kohustus avalikustada siseteavet - kohustuse olemus ja
siseteabe definitsioon. Magistritdd: Tartu Ulikool 2013.
T. Dampf. Registreeritud viértpaberitele kohalduva diguse midramine Eesti kohtutes.
— Juridica VIII/2015, 1k 572-583.

69



34. T. Tampuu. Lepinguvilised vdlasuhted. Tallinn: Juura 2012.

35.

U. Magnus & P. Mankowski. Brussels I bis Regulation Commentary. Kéln: Verlag
Dr. Otto Schmidt KG, 2016.

36. U. Volens. Usaldusvastutus kui iseseisev vastutussiisteem ja selle avaldumisvormid.

Doktoritdd. Tartu Ulikooli kirjastus 2011.

Kasutatud normatiivallikad

A. Euroopa Liidu teisene digus

37.

38.

39.

40.

Euroopa ndukogu 22.12.2000. a méirus (EU) nr 44/2001, kohtualluvuse ja
kohtuotsuste tditmise kohta tsiviil- ja kaubandusasjades. — ELT L 12/1, 16.01.2001.
Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiivist 2003/71/EU, 4. november 2003,
vaartpaberite lildsusele pakkumisel voi kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti ja
direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta. — ELT L 345, 31.12.2003, 1k 64-89
(eestikeelne eriviljaanne ptk 6, kd 6, 1k 356-381).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu médrus (EL) nr 1215/2012, 12. detsember 2012,
kohtualluvuse ning kohtuotsuste tunnustamise ja tditmise kohta tsiviil- ja
kaubandusasjades (uuesti sonastatud). — ELT L 351/1, 20.12.2012.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus (EU) nr 864/2008, 11. juuli 2007,
lepinguviliste volasuhete suhtes kohaldatava diguse kohta (“Rooma II”’). — ELT L
199/40, 31.07.2007.

B. Eesti Vabariigi riigisisesed oigusaktid

41.
42.

43.
44,

45.

46.

Eesti vairtpaberite keskregistri seadus. — RT 12000, 57, 373; RT 1, 31.12.2016, 25.
Finantsinspektsiooni seadus. - RT 12001, 48, 267; RT I, 31.12.2016, 8.
Karistusseadustik. - RT 12001, 61, 364; RT 1, 31.12.2016, 14.

Nouded vairtpaberite avaliku pakkumise, kauplemis- ja noteerimisprospektile. - RTL
2006, 10, 189; RT I, 18.07.2012, 4.

Prospektis avalikustatava teabe ja andmete koosseisu suhtes erandite tegemise kord ja
tingimused. - RTL 2006, 1, 9.

Tsiviilseadustiku iildosa seadus. - RT 12002, 35, 216; RT 1, 12.03.2015, 106.

70



47

. Véairtpaberituru seadus. — RT 12001, 89, 532; RT I, 31.12.2016, 30.

Kasutatud kohtulahendid

A. Eesti kohtulahendid

48
49
50
51
52

. RKUKo 19.04.2005, 3-4-1-1-05.
. RKTKo 30.11.2005, 3-2-1-123-05.
. RKTKo 21.12.2005, 3-2-1-137-05.

. RKTKo 31.05.2007, 3-2-1-54-07.
. TInRnKo 22.10.2014, 1-12-5921.

B. Euroopa Kohtu kohtulahendid ja kohtujuristi ettepanekud

53

54.

55.

56.

57.
58.

59.
60.
61.

62.
63.
64.
65.

66.

. EKo0 30.11.1976, C-21/76, GJ Bier vs. Mines de Potasse d’Alsace.

EKo 09.03.1978, 106/77, Amministrazione delle Finanze dello Stato vs. Simmenthal
SpA.

EKo 11.01.1990, C-220/88. Dumez France SA and Tracoba SARL v Hessische
Landesbank jt.

EKo 07.03.1995, C-68/93. F. Shevill jt vs. Presse Alliance SA.

EKo 19.09.1995, C-364/93. Antonio Marinari vs. Lloyds Bank plc.

EKo0 27.10.1998, C-51/97. Réunion Européenne SA and Others vs. Spliethoff's
Bevrachtingskantoor BV.

EKo 10.06.2004, C-168/02, Rudolf Kronhofer vs. Marianne Maier jt.

EKo 16.07.2009, C-189/08. Zuid-Chemie BV vs. Philippo’s Mineralenfabriek NV/SA.
EKo 19.04.2012, C-523/10, Wintersteiger AG vs. Products 4U Sondermaschinenbau
GmbH.

EKo 25.10.2012, C-133/11. Folien Fischer AG vs. Ritrama SpA.

EKo 14.03.2013, C-419/11, Ceska spofitelna, a.s. vs. Gerald Feichter.

EKo 16.05.2013, C-228/11 Melzer vs. MF Global UK Ltd.

EKo 18.07.2013, C-147/12, OFAB vs. Koot.

EKo 16.01.2014, C-45/13, Kainz vs Pantherwerke AG.

71



67.

68.
69.

70.
71.
72.

73.

74.
75.
76.

EKo 03.04.2014, C-387/12, Hi Hotel HCF SARL vs. Uwe Spoering.

EKo 05.06.2014, C-360/12. Coty Germany GmbH vs. First Note Perfumes NV.

EKo 03.09.2014, C-375/13, Harald Kolassa vs. Barclays Bank plc, kohtujurist Maciej
Szpunari ettepanek.

EKo 22.01.2015, C-441/13, Pez Hejduk vs. EnergieAgentur. NRW GmbH.

EKo 28.01.2015, C-375/13, Harald Kolassa vs. Barclays Bank plc.

EKo 23.04.2015, C-366/13, Profit Investment vs. Stefano Ossi, kohtujurist Yves Boti
ettepanek.

EKo 21.05.2015, C-352/13, Cartel Damage Claims (CDC) Hydrogen Peroxide SA vs.
Akzo Nobel NV jt.

EKo 25.10.2015, C-509/09. eDate Advertising GmbH vs X jt vs MGN Limited.

EKo0 20.04.2016, C-366/13, Profit Investment vs. Stefano Ossi.

EKo 16.06.2016, C-12/15. Universal Music International Holding BV v Michael
Tétreault Schilling.

C. Vilismaa kohtulahendid

77.

78.

Associated Industries of New York State, Inc. v. Ickes, 08.02.1943. 134 F.2d 694 (2d
Cir. 1943).
Henderson vs. Jaouen (2002) 1 WLR 2971.

Kasutatud muud allikad

79.

80.

81.

82.

A. Mauro. OW Bunker: How One of the World's Largest Marine Fuel Traders Went
From IPO to Bankruptcy - Part 1, Founding to IPO, Ship & Bunker, 07.01.2015.
Arvutivorgus kittesaadav: http://shipandbunker.com/news/features/industry-
insight/649431-ow-bunker-how-one-of-the-worlds-largest- marine-fuel-traders-went-
from-ipo-to-bankruptcy-part-1-founding-to-ipo (02.05.2017).

AS Inbanki vdlakirjade emissiooniprospekt. Arvutivorgus kittesaadav:
http://www.fi.ee/public/prospect/Inbank Prospectus.pdf (02.05.2017).

AS LHV Groupi aktsiate emissiooniprospekt. Arvutivorgus kittesaadav:
http://www.fi.ee/public/prospect/ ASLHV.pdf (02.05.2017);

Bakuu afdéri osaliste siilidimdistmine joustus. Postimees 10.02.2015. Arvutivorgus

72



&3.

&4.

85.

86.

87.

kéttesaadav: http://majandus24.postimees.ee/3086893/bakuu-afaeaeri-osaliste-
sueuedimoistmine-joustus (02.05.2017).

Bankrupt OW Bunker subsidiary owed $329 min. Reuters, 13.02.2015. Arvutivorgus
kéttesaadav: http://www.reuters.com/article/ow-bunker-fraud-dynamic-
idUSL4ANOVNSTB20150213 (02.05.2017).

Deutche Derivate Verband. Stock Exchange Turnover in Derivatives. December 2014,
p 3. Arvutivorgus kéttesaadav:
https://www.derivateverband.de/DE/MediaLibrary/Document/PM/12%20B&rsenumsét
7%20- %20Dezember%202014,%20EN.pdf (02.05.2017).

Finantsinspektsioon. Eesti finantsturu iilevaade 2015, lk 37. Arvutivorgus kattesaadav:
https://www.fi.ee/public/20160426 FI fintantsturu-ylevaade veebi.pdf (02.05.2017).
OW Bunker Execs Charged for Fraud. World Maritime News, 04.03.2016.
Arvutivorgus kéttesaadav: http://worldmaritimenews.com/archives/184671/ow-
bunker-execs-charged-for-fraud/ (02.05.2017).

OW Bunker: Speculative Activities Deliberately Omitted from IPO Prospectus, Ship
& Bunker, 03.03.2015. Arvutivorgus kittesaadav:
http://shipandbunker.com/news/emea/905589-ow-bunker-speculative-activities-

deliberately-omitted-from-ipo-prospectus (02.05.2017).

73



A/S
AG
BV
CJEU
CLN
EK
EL
ELT
EVK
EVKS
FIS
PO
KarS
KAS
m

0

plc

Pte Ltd
RKTK
RT

SA
TInRnK
TsUS
USA
VPTS
VPTS

KASUTATUD LUHENDID

Aktieselskab

Aktiengesellschaft

Besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid
Court of Justice of the European Union
Credit-linked notes

Euroopa Kohus

Euroopa Liit

Euroopa Liidu Teataja

Eesti Véirtpaberikeskus

Eesti vadrtpaberite keskregistri seadus
Finantsinspektsiooni seadus

Initial public offering
Karistusseadustik

Krediidiasutuste seadus

maarus

otsus

Public limited company

Private limited company

Riigikohtu tsiviilkolleegium

Riigi Teataja

Société anonyme

Tallinna Ringkonnakohus
Tsiviilseadustiku iildosa seadus
Ameerika Uhendriigid
Viirtpaberituru seadus
Viirtpaberituruseadus

Voladigusseadus

74



Lihtlitsents 10puto6 reprodutseerimiseks ja 16putoo iilldsusele kiittesaadavaks tegemiseks

Mina, Carl Erik Puskar,

1. annan Tartu Ulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose:

“Kahju tekitanud juhtumi ja kahju tekkimise koha miaramine tegelikkusest erineva voi

mittetiieliku teabe esitamisel viirtpaberi emissiooniprospektis”,

mille juhendajad on Gerd Laub LL.M. ja prof. Raul Narits PhD,

1.1. reprodutseerimiseks sdilitamise ja tildsusele kittesaadavaks tegemise eesmairgil, sealhulgas

digitaalarhiivi DSpace-is lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse téhtaja 1dppemisent;

1.2. iildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tartu Ulikooli veebikeskkonna kaudu, sealhulgas

digitaalarhiivi DSpace’i kaudu kuni autoridiguse kehtivuse tihtaja 15ppemiseni.

2. olen teadlik, et punktis 1 nimetatud digused jddvad alles ka autorile.

3. kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega

isikuandmete kaitse seadusest tulenevaid digusi.

Tartus, 02.05.2017.

Carl Erik Puskar
/Allkirjastatud digitaalselt/

75



