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SISSEJUHATUS

Eesti &ritihingute finantseerimisvajadust rahuldavad iildjuhul laecnud Krediidiasutustest. Ometi
on nii USA-s kui Euroopas levinud kapitali kaasamine avaliku v&i suunatud
volakirjaemissiooni kaudu. Korporatiiv-volakirjade turg on maailmas suuruselt teine péarast
riigivolakirju, moodustades ligi 30% globaalsest volakirjaturust. USA on traditsiooniliselt
olnud maailma vdlakirjaturgudel domineerivaks jouks ning ka sealne korporatiiv-vdlakirjade
turg on oluliselt suurem Euroopa vastavast turust. ! Hiljutine Deutsche Bank’i uurimus niitas,
et Euroopa korporatiiv-volakirjade turul valitseb selge trend, mille jargi korporatiiv-volakirjad
on arenemas iiha tdsisemaks alternatiiviks pangalaenudele.? Samal ajal Eesti volakirjaturg ei

niita olulisi elavnemise mirke.>

Volakirjad pole iiksnes alternatiiviks emitentidele, vaid ka investoritele, kes otsivad tootlikke
voimalusi oma raha paigutamiseks. Kui rddkida konkreetsemalt mittekutselistest
investoritest’, siis autori hinnangul on nende investeerimisvdimalused veelgi kitsamad. Seda
pohjusel, et mittekutseliste investorite riskitaluvus on vdiksem, mistdttu saab nende voimaliku
investeerimiskanalitena vaadata peamiselt pangahoiust. Aktsiaturgudesse ning fondidesse
investeerimine on konservatiivse positsiooniga mittekutselisele investorile iildjuhul liiga
riskantne, sest uldlevinud teadmiste kohaselt voib investor nii aktsiatesse kui fondidesse
investeerimisel lisaks voitudele kanda ka suuri kaotuseid. Kahju saamise tdendosust
suurendab omakorda asjaolu, et mittekutselisel investoril pole kompetentsi tulutoovate
investeerimisotsuste tegemiseks. Lisaks esineb nii aktsia— kui fondiinvesteeringute puhul

kiillaltki suur kdikumine vastava aktsia voi fondiosaku hinnas. Seega on autor seisukohal, et

! Bond Markets and Prices. Bond Markets Defined. Available:
http://www.investinginbonds.eu/pages/bondmarketsandprices.aspx?folder_id=510 (02.05.2013).

2 0. Kaya, T. Meyer. Corporate bond issuance in Europe. Where do we stand and where are we heading? —
Deutsche Bank AG. DB Research. January 31, 2013. p 13.
http://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET_EN-
PROD/PROD0000000000300834/Corporate+bond+issuance+in+Europe%3A+Where+do+we+stand+and+wher
e+are+we+heading%3F.pdf (02.05.2013).

3 Sellele jireldusele viib Finantsinspektsiooni kodulehekiiljel registreeritud prospektide vihesus. Vt
Finantsinspektsiooni poolt registreeritud prospektid. Arvutivorgus: http://www.fi.ee/index.php?id=2669
(01.05.2013).

* Autor peab mittekutselise investori all silmas isikut, kellel puuduvad teadmised ja kogemused investeerimise

valdkonnas.



tagatud volakirjad voiksid olla iiheks oluliseks alternatiiviks, mis voimaldaks laiendada nii
kutseliste, kuid peamiselt mittekutseliste investorite investeerimisvdimalusi. Eesti ténast
volakirjaturgu iseloomustades tundub autorile praegugi samavord aktuaalne R. Paroni juba
1995. aastal Juridicas avaldatud seisukoht, mille kohaselt on tédielikult kasutamata potentsiaal,
mis peitub véikeinvestorite (véikehoiustajate) kapitali vahendajateta kaasatdmbamisel

ettevotlusse. °

Teiselt poolt seisneb volakirjaturu toimumine emitentide olemasolus, kes soovivad oma
majandustegevuse arendamiseks kaasata pangalaenule alternatiivset kapitali. Kuigi
traditsiooniliselt on vodlakirjaemissioone peetud suurte mahukate bilanssidega &riiihingute
parusmaaks, ndeb autor voimalike emitentidena iihtlasi véikese- ja keskmise suurusega
aritthinguid. Autori hinnangul on Eestis kasutamata ka vidikese ja keskmise suurusega
aritihingute potentsiaal alternatiivse kapitali kaasamiseks volakirjaemissiooni teel. Kui suurtel
aritihingutel on véimalik kapitali kaasata ka tagamata volakirjaemissioonidega, siis viikese ja
keskmise suurusega driiihingutel on tagamata vdlakirjaemissiooni korraldamine {ildjuhul
madratud labikukkumisele. Seega arvestades, et mittekutselised investorid soovivad
eeldatavasti oma investeeritud rahale saada tagatisi ning tdendoliselt pole ka viikese ja
keskmise suurusega drilihingutel voOimalik tagatisteta vdlakirju emiteerida, tdusetubki
siinkohal  vajadus  keskenduda  just tagatud  volakirjaemissioonidele.  Kuna
volakirjaemissioonide puhul on investoreid iildjuhul palju, siis nduab ka tagatiste seadmine
kui ka vdimalik realiseerimine traditsioonilisest iithe volgniku ja vdlausaldajaga tagatud
laenusuhtest erinevat ldhenemist. Siit tdusetubki vajadus kollektiivse tagatiskorralduse jérele,
mille keskseks osaliseks on tagatisagent. Tagatisagendi puhul on tegemist investorite
esindajaga, kelle pohikohustusteks on nii tagatiste seadmine, nende monitoorimine ning

vajadusel ka realiseerimine.®

Kéesoleva magistritoé peamiseks uurimiseesmargiks on otsida vastust kiisimusele, kuidas
volakirjaemissiooni tagatisagent saaks parimal moel Eesti diguses investorite huvisid kaitsta.
Peamisest uurimiseesmargist tulenevad alakiisimused, milleks on tagatisagendi digusliku
positsiooni  viljaselgitamine ning erinevate tagatiskorraldusviiside kontseptsioonide

sobilikkuse hindamine. Lisaks on alakiisimusteks, kuidas vodimaldavad tagatisagendi

® R. Paron. Vdlakirjade emissioon ja selleks vajalikud dokumendid. Juridica 1996/X, Ik 534.

® A. Thiele. Collective Security Arrangements. Law of Business and Finance. VVolume 5. The Hague: Kluwer
2003. p 213.
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kohustusted investorite huve kaitsta ning kuidas on investorite huvid kaitstud tagatisagendi

voi emitendi maksejouetuse korral.

Pdhiliseks probleemiks seoses volakirjaemissiooni tagatisagendiga on turul valitsev ebaselgus
tagatisagendi rolli ja kohustuste suhtes. Eesti turupraktikas mitmeid negatiivseid néiteid
sellest, kuidas tagatud volakirjaemissioonid on ebadnnestunud sdltumata sellest, et nendesse
on olnud kaasatud tagatisagent. See on tdstatanud ka kiisimuse, millised kohustused peaksid
tagatisagendil olema, et oma funktsioone investorite esindajana kdige paremini tdita. T60
teema on piiritletud volakirjaemissiooni tagatisagendiga, mistottu on kisitluse alt véljas

stindikaatlaenu tagatisagent.

Lahtuvalt t60 uurimiseesmérkidest on t60 jaotatud kolme peatiikki, mis vastavalt
teemakadsitlusele on jaotatud alapeatiikkideks. T66 esimene peatiikk keskendub tagatisagendi
mdistele ja tagatiskorraldustega seotud kiisimustele. Kuivord Eesti diguskirjanduses pole
volakirjaemissiooni tagatisagendi teemat autorile teadaolevalt kisitletud, tegeleb autor esmalt
tagatisagendi mdistega, avades seda peamiselt ldbi tagatisagendi vajalikkuse ning
tagatisagendi Gigusliku positsiooni Eesti diguses. Esimeses peatiikis késitleb autor ka kahte
erinevat tagatiskorralduse kontseptsiooni, mis on tuntud nii Kontinentaal-Euroopa
oOigussiisteemi kuuluvas Saksa diguses kui ka common-law digusssiisteemi kuuluvas Inglise
oiguses. Usaldusisiku tiilipi tagatiskorralduse puhul tdusetub ka paralleelvdla kiisimus, mida
autor kisitleb nii Eesti kui rahvusvahelise kohtupraktika valguses. To0 teises peatiikis
keskendub autor tagatisagendi kohustustele kisitledes eraldi nii tagatisagendi {tldiseid
kohustusi kui ka pdhikohustusi. Uldiste kohustuste all selgitab autor iildiste kohustuste
tahtsust tagatisagendi pohikohustuste juures. Pohikohustuste juures keskendub autor
tagatisagendi funktsiooni tditmisega seotud spetsiifilistele kohustustele. T66 kolmandas
peatiikis késitleb autor esmalt kiisimust, kuidas on investorite huvid kaitstud tagatisagendi
pankroti korral. Autor selgitab vilja, milline tagatiste seadmise viis vOib olla méirava
tahtsusega investorite huvide kaitsel. Samuti késitleb autor kiisimust emitendi pankrotist

tagatisagendi ja investorite kaitse vaatenurgast.

Magistritod koostamisel on kasutatud ajaloolist, vOrdlevat, siistemaatilist ja teleoloogilist
oigusteaduslikku meetodit. T60 allikatena on kasutatud monograafiaid, erialaseid opikuid,
seaduseid ja nende seletuskirju, seaduste kommenteeritud viljaandeid, artikleid ja

kohtulahendeid ning volakirjaprospekte.



Autor tinab oma juhendajat prof. Paul Varulit t66 metoodilise juhendamist eest ja
kaasjuhendajat Gerb Laubi sisuliste tdhelepanekute ja paranduste eest. Autor tinab oma

juhendajaid mdistva suhtumise eest.



1. TAGATISAGENDI MOISTE NING TAGATISKORRALDUSE VIISID

1.1. Tagatisagendi moiste

Tagatisagendi vajadus tOusetub pdevakorda tagatud volakirjacmissioonide puhul, Kui
volausaldajate nduete tagamiseks soovib emitent seada tagatisi. Volakirjaemissiooni puhul on
volausaldajaks investorid, kes on soetanud emitendi emiteeritud volakirju. Praktikas on
tavapdrane, et lihes emissioonis on investoreid palju. See tdhendab iihtlasi, et nii tagatiste
seadmine kui ka realiseerimine nduavad traditsioonilisest ithe volgniku ja volausaldajaga
tagatud laenusuhtest erinevat ldhenemist. Selleks, et viltida olukorda, kus tagatised tuleb
seada iga investori nimele eraldi ning sellest tdusetuvaid probleeme, kasutataksegi
tagatisagenti. Kuigi nagu antud peatiiki hilisemas osas ndeme, on vdimalikud ka sellised
tagatiskorraldused, kus tagatised siiski investorite nimele seatakse. Olukorda, kus tagatist
hoitakse iihishuvides mitmete volausaldajate kasuks, tdhistatakse oOiguskirjanduses kui
kollektiivset tagatiskorraldust.” Viimase Kkeskseks osaliseks on tagatisagent, kelle
pohikohustusteks investorite esindajana on tagatiste seadmise korraldamine, nende

monitoorimine ning vajadusel realiseerimine.?

Tagatisagendi tegevus muutus laiaulatuslikuks 20. sajandi alguses seoses tagatud
volakirjaemissioonide kujunemisega tavapiraseks driithingute finantseerimismeetodiks.’
Tagatisagendi tegevuse algeid voib leida aga juba Rooma odigusest. Nimelt tunti Rooma
diguses tagatisomandamise vorme fiducia cum creditore ja fiducia cum amico.™® Kui fiducia
cum creditore puhul kandis volgnik asja omandidiguse mancipatio voi in iure cessio teel iile
volausaldajale kuniks volgnik tditis oma kohustuse volausaldaja ees, siis fiducia cum amico
puhul mairati volgniku ja volausaldaja vahelise kokkuleppega tagatist hoidma usaldusisik,
pohjusel, et usaldusisiku kies tundus asi paremini kaitstud." Autor ndeb konealuse

usaldusisiku tegevuse seost tinapidevase tagatisagendiga selles, et mdlemal juhul kaasavad

" A. Thiele 2003, p 1.

% Ibid., p 213.

% Ibid.,, p 2.

19 Sepp, K. Kasulik teada: usaldusfondid. Juridica \/1/2011, Ik 445.

1 A, Berger. Encyclopedic Dictionary of Roman Law. — Transactions of the American Philosophical Society.

Vol 43. Philadelphia: American Philosophical Society 1953, p 472.
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pooled tagatiste hoidmiseks kolmanda isiku, kelle iilesandeks on hoida tagatisi volausaldaja
kasuks. Seega printsiibis pole tagatisagendi rolli puhul tegemist millegi uuega, vaid

analoogsete funktsioonidega isikut tunti juba Rooma diguses.

Kuna tagatisagendi tegevus on lahutamatult seatud tagatistega, siis on vajalik késitleda ka
voimalikke tagatisi, mis vdivad kone alla tulla. Volakirjaemissiooni puhul on vdhemalt
teoreetiliselt vOimalik volakirjadele tagatiseks seada koiki Eesti odiguses tunnustatud
tagatisdigusi. Peamiselt saab siinkohal radkida erinevatest pandidigustest. Voimalik on
vallasasju koormata AOS § 281 Ig 1 jirgi kisipandiga, mis on puhtalt aktsessoorne (N)igus.12
Samuti on vdimalik registerpandi seadmine AOS § 297 lg-s 1 toodud vallasasjadele ja
digustele. Tulenevalt AOS § 297 lg-st 3 on registerpandi puhul tegemist mitteaktsessoorse
tagatisega, kuivord see ei eelda tagatava ndude olemasolu. Kinnisasja vOib koormata
hiipoteegiga AOS § 325 lg 1 kohaselt. Hiipoteek on oma olemuselt mitteaktsessoorne, aga
sundtéitmist silmas pidades aktsessoorne.’®* AOS § 314 1g 1 vdimaldab ka varaliste diguste
pantimist, kui see on iileantav. Oiguste pant on (vihemalt iildiselt) aktsessoorne digus, mille
kehtivus on seotud tagatava ndude omaga ning mida ei saa ka eraldi kiisutada.’® Véimalik on
ka kommertspant KPS § 1 Ig 1 alusel, mis on sarnaselt hiipoteegile pdhiosas
mitteaktsessoorne tagatisdigus, kuid sissendudmise mottes siiski aktsessoorne.™ Kuigi Eesti
oiguses pole keelatud ka tagatisomandamine voi tagatisloovutamine, siis pole neid praktikas
siiski olulises osas kasutatud.'® Kone alla vdivad tulla ka voladigusseaduses sitestatud
tagatised. Niiteks pohindudega aktsessoorselt seotud kdendus (VOS § 142) kui ka
mitteaktsessoorne garantii (VOS § 155).

See, milliseid tagatisi on emitendil vdimalik seada, sdltub paljuski tema majandustegevuse
spetsiifikast ja sellest, milline on tema varade Kkoosseis. Emitendi, kes tegeleb
kinnisvaraarendusega, varade koosseis erineb tdendoliselt oluliselt emitendist, kelle

pohitegevuseks on autode tootmine. Eesti praktikas on autorile kéttesaadavate andmete pohjal

12y, Kdve. Varaliste tehingute siisteem Eestis. Doktorité6. Tartu: TU Oigusteaduskond 2009, Ik 227
Arvutivorgus: http://dspace.utlib.ee/dspace/bitstream/handle/10062/8251/kdvevillu.pdf?sequence=1
(03.05.2013).

B3 T. Reinold. Tagatud vdlausaldaja positsioon tagatise seadmisel ja realiseerimisel Eesti Siguses. Magistritoo.
Tallinn, TU digusteaduskond 2009. (Kisikiri Tartu Ulikooli digusteaduskonna teabekeskuses Tallinnas).

¥ V. Kéve 2009, 1k 238.

*° Ibid., Ik 246.

*° Ibid., Ik 149.



volakirjaemissioonide tagatistena kasutatud Oiguste pantimist driithingute aktsiate voi osade
pantimise niol ning hiipoteeki ja kommertspanti.'” Autor pole nii erinevate Eesti kui vilismaa
volakirjaemissioonide puhul leidnud, et kasutusel oleks kédendus. Samuti voib {isna
ebatdendoliseks pidada késipandi kasutamist volakirjaemissioonide puhul, kuigi vilistada
seda loomulikult ei saa. Eelnevast tulenevalt votab autor kdesoleva magistritdd osades, kus
tagatiste kisitlemine seoses tagatisagendi tegevusega on vajalik, analiiiisi aluseks
volakirjaemissioonide puhul enamlevinud ja kdige tdendolisemad tagatisdigused, milleks on

hiipoteek, kommertspant ja aritihingu aktsiate voi osade pant.

Tagatisagendist radkides tuleb esmalt teha selgeks tagatisagendi Siguslik positsioon Eesti
oiguses. See tdhendab, et tuleb vilja selgitada, millise sisuga Oigussuhted tekkivad
tagatisagendil investorite ja emitendiga. Tagatisagendi Oigussuhete véljaselgitamine on
fundamentaalse tdhtsusega t60 iilejddnud uurimiseesmirkide véljaselgitamisel, kuivdrd pole
voimalik teostada terviklikku analiiiisi tagatisagendi kohta, kelle 6iguslik positsioon Eesti
Oiguses on médratlemata.

Pohimdtteliselt on tagatisagendi digussuhteid vdimalik kujundada kahel viisil. Uheks
voimaluseks on tagatisagendi médramine emitendi ja tagatisagendi vahelise kokkuleppega.
Kuna tagatisagent on investorite, mitte emitendi esindaja,’® tihendab see iihtlasi seda, et
emitendi ja tagatisagendi vahelisest kokkuleppest tulenevad tagatisagendi kohustused peavad
olema tididetavad investorite suhtes. Kuna investor pole siinkohal aga lepingupooleks, vaid
kolmandaks isikuks, siis diguslikus mdttes kvalifitseerub kdnealune olukord VOS § 80 Ig 1
jargi lepinguks kolmanda isiku kasuks. Kolmanda isiku kasuks sdlmitud lepingu puhul voib
eristada kolme liiki volasuhteid.® Esiteks saame raikida kattesuhtest”® emitendi kui
volausaldaja ja tagatisagendi kui vdlgniku vahel. Kiisimuse juurde, milline lepinguliik on
kattesuhte aluseks, tuleme hilisemas analiiiisis. Teiseks, tekib valuutasuhe vdlausaldaja ja
kolmanda isiku vahel, millest tuleneb, miks volausaldaja (emitent, autori mérkus) soovis, et

volgnik (tagatisagent, autori mérkus) tiidaks kohustuse kolmandale isikule.”* Pdhjus seisneb

1 Niiteks Q Vara OU volakirjade noteerimisprospekti p-s 4.5.2. vilja toodud hiipoteek ja aktsiate pant. Q Vara
OU volakirjade noteerimisprospekt 2006. Arvutivérgus:
http://www.nasdagomxbaltic.com/files/tallinn/bors/prospekt/qva/Noteerimisprospekt_Q_Vara%20_final.pdf
(02.05.2013).

'8 R. P. Wood. International loans, bonds and securities regulation. London: Sweet & Maxwell 1995, p 189.
¥p. varul, 1. Kull, V. Kdve, M. Kierdi. Voladigusseadus 1. Komm vlj. Tallinn: Juura 2006, p 4.3.

2 K attesuhe on vdlausaldaja ja vdlgniku vahel. Vt ka P. Varul et al. 2006, p 4.3

1P, Varul et al. 2006, p 4.3.



tagatud volakirjaemissiooni iildises loogikas, mille kohaselt seab emitent tagatised investorite
volakirjadest tulenevate nduete tagamiseks. Tagatised seatakse reeglina kiill tagatisagendi
nimele, kuid moeldud on nad tagama investorite vdlakirjadest tulenevaid noudeid. Sellest
loogikast tulenevalt ongi sisustatav valuutasuhtest tulenev emitendi soov kolmanda isiku
kasuks solmitud lepingule. Volgniku (tagatisagendi) ja kolmanda isiku (investorite) vahel
saab raikida tiitmissuhtest.?? Kolmanda isiku kasuks sdlmitud lepingute puhul ré4gitakse nii
ehtsast kui ebaehtsast lepingust, sealjuures ehtsa lepinguga kolmanda isiku kasuks on tegemist
siis, kui kohustuse tditmist lisaks vdlausaldajale vdib nduda ka kolmas isik ise (VOS § 80 Ig
2).2® Siinkohal tuleb vdtta seisukoht, et antud olukorras peaks tegemist olema iiksnes chtsa
lepinguga. Seda seetottu, et kui kolmandal isikul, so investoritel, poleks iseseisvat
taitmisnouet, siis oleks kogu tagatisagendi tegevus sisutu. Naiteks olukorras, kus emitent ei
tdida vdlakirjadest tulenevaid kohustusi, peab investoritel olema tditmisndue tagatisagendi
realiseerimiskohustuse suhtes. Seega selleks, et tagatisagent saaks oma funktsioone tiita, peab
olema tegemist ehtsa lepinguga. Lepingu ehtsusest tuleneb omakorda, et selleks, et
investoritel oleks vajadusel voimalus tagatisagendile tditmisndue esitada, peab investoritele
olema kittesaadav tagatisagendi ja emitendi vahel sdlmitud leping. Seetottu esitatakse
konealune leping ka iildjuhul emissiooniprospekti lisana.?* Rahvusvahelisest praktikast ndidet
tuues voib ka volakirjade emissiooniprospektis endas otsesdnu kirjas olla, et tagatislepingu
puhul on tegemist chtsa lepinguga kolmandate isikute (investorite, autori markus) kasuks
vastavalt Saksa tsiviilseadustiku § 328 Ig-le 1. Sealjuures tagatislepingu tdhtsamad satted
esitatakse emissiooniprospektis endas ning tdistekstina  emissiooniprospekti lisana.?®
Eelnevast tulenevalt voib jdreldada, et tagatisagendi méddramine emitendi ja tagatisagendi

vahelise lepinguga kvalifitseerub lepinguks kolmanda isiku kasuks VOS § 80 Ig 1 mdttes.

22p_Varul et al. 2006, p 4.3.

2 Ibid., p 4.3.

? Autor, todtanud ldbi Finantsinspektsiooni kodulehekiiljelt avalikult kittesaadavad volakirjade emissiooni-
prospektid, ei leidnud niidet sellest, kus vdiks rddkida lepingust kolmanda isiku kasuks. Sellest ei saa aga teha
mingit jareldust selle kohta, et selliseid lepinguid ei sdlmitaks. Seda esiteks seetdttu, et avalikult kittesaadavate
emissiooniprospektide hulk on vdga viike ning teiseks korraldatakse Eestis iildse vdga vihe volakirjaemissiooni.
Seetdttu toob autor ndite rahvusvahelisest praktikast.

2 Prospectus: Germany Auto 2009-1 Limited. Available:
http://www.santanderconsumer.com/csgs/StaticBS?blobcol=urldata&blobheader=application%2Fpdf&blobkey=i
d&blobtable=MungoBlobs&blobwhere=1205454051637&cachecontrol=immediate&sshinary=true&maxage=36

00 (04.05.2013).
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Teiseks voimaluseks on tagatisagendi midramine investorite ja tagatisagendi vahel sdlmitava
lepinguga. Sellisel juhul on tavaks, et tagatisagendi ja investorite vahelise digussuhte sisu on
kirjas emissiooniprospektis.”® Seega saavad vdlakirjaemissiooni potentsiaalsed investorid
juba enne volakirjade markimist tutvuda tagatisagendi Oiguste ja kohustustega. Soltumata
sellest, et tingimused sitestatakse emissiooniprospektis, on lepingu poolteks ikkagi investor ja
tagatisagent. Investor annab oma ndusoleku tagatisagendiga sOlmitavaks lepinguks
volakirjade madrkimisega. Emitendil ja tagatisagendil siinkohal tagatisagendi oOigusi ja
kohustusi puudutavas osas oOigussuhet ei teki. Kiill aga peab emitent vastavalt
emissiooniprospektis kokkulepitule solmima tagatisagendiga vastavalt asjadiguslikud

pandilepingud.

Eelnevalt td1 autor vilja kaks voimalust, milliste lepinguliste konstruktsioonidega on
tagatisagenti vOoimalik méddrata. Tekib ka kiisimus, kas iihte viisi peaks teisele eelistama.
Oiguskirjanduses tuuakse vilja, et kollektiivsete tagatiskorralduste puhul kasutatakse
kolmanda isiku kasuks sdlmitud lepingut juhul kui pole vdimalik muul juhul kasusaajaid
(investoreid, autori mirkus) lepingupoolteks kaasata, eelkdige pdhjusel, et neid on liiga palju
vOi pole nad veel teada.”’ Volakirjaemissiooni puhul on tavapirane, et investoreid on palju,
samuti asjaolu, et investorid vdivad vahetuda,”® mistdttu saab delda, et neid pole veel teada.
Ometi ei nde autor volakirjaemissiooni puhul takistust, miks siinkohal ei v3iks kone alla tulla
eelnevalt kisitletud kahepoolne leping investorite ja tagatisagendi vahel, sest investorite
paljusus ja investorite vahetumine ei oma siinkohal tahtsust. Seda seetdttu, et lepingupoolteks
saavad koik volakirja soetanud investorid ning vdlakirjade vOdrandamise korral vahetub
lihtsalt volausaldaja. Inglise Oiguses midratakse tagatisagendi digused ja kohustused ning
investorite digused eraldi tagatislepinguga.?® Eesti digusesse paigutatuna tihendaks eraldi
leping lepingut kolmanda isiku kasuks. Kuid ka Inglise diguses vdib tagatisagendi suhe
nditeks slindikaatlaenude puhul tekkida laenudokumentatsioonis sidtestatud tingimuste

alusel.*® Sama kehtib ka volakirjaemissiooni puhul selle erinevusega, et tagatisagendi digused

% Nt. Q Vara vdlakirjade noteerimisprospekti p. 4.2. sitestab, et agent (tagatisagent, autori mérkus) esindab
investoreid tingimustes (emissioonitingimustes, autori mérkus) sitestatud tingimustel ja korras tagatiste
realiseerimisel ja nduete rahuldamisel emitendi suhtes.

27'p, Scherer. Trusts and Trustees in Germany. — Journal of International Banking Law and Regulation 2009/5, p
3.

%8 Naiteks novatsiooni korral. Kiesolev t66 infra ptk 1.2.1.

2 A. Thiele 2003, p 159.

% |bid., p 162.
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ja kohustused on kirjas emissiooniprospektis. Tulemuse seisukohalt pole antud etapis vahet,
millist tagatisagendi konstrueerimise viisi kasutada.

Lepingu liigi madramisel tuleb ldhtuda sellest, et tagatisagent tegutseb vdlakirjaomanike
huvides ja hoiab nende kasuks tagatisi.' Tavapiraselt on tagatisagendi pdhikohustusteks
tagatiste seadmise korraldamine, tagatiste monitoorimine ning vajadusel ka tagatise
realiseerimine.®” Seega vdime oelda, et tagatisagent osutab nende kohustuste tditmisega
teenust. Kdik teenuste osutamise lepingud vaib jagada kahte suurde gruppi — késundi tiitipi ja
toovotu thiipi lepinguteks, sealjuures esimene on suunatud teenuse osutamisele Kkui
protsessile, t53vStu tiilipi leping aga t66 tulemusele®. Sellest lihtuvalt tuleks tagatisagendiga
solmitav leping paigutada kdsundi tiilipi lepingute alla. Konkreetsemalt saab siinkohal radkida
kisunduslepingust VOS § 619 mottes. Seda seetdttu, et tagatisagent osutab emitendile ja
investoritele teatud teenuseid ning tagatisagendi tegevus on suunatud teenuse osutamisele,
mitte t60 tulemusele. Sellist ldhenemist toetab ka Saksa diguskirjandus, mis loeb investorite ja
tagatisagendi  vahelise suhte teenuste osutamise lepinguks.**  Kvalifitseerimine
kasunduslepinguks on digustatud ka pohjusel, et kisundiandja soovitud tulemuse saavutamata
jatmine pole iseenesest lepingu rikkumine. ** Samuti nagu ei saa klassikalise advokaadi ja
kliendi vahel oleva kdsundussuhte puhul advokaat tagada esindatavale soodsat tulemust
kohtumenetluses, ei saa ka tagatisagent niditeks tagada, et tagatiste realiseerimisel saavad koik
investorite nouded rahuldatud. Ka Finantsinspektsiooni juhendit lugedes on vdimalik jouda

jareldusele, et tagatisagendi teenuse osutamine kvalifitseerub kisunduslepinguks.*

Vaib vilja tuua ka pdhjuseid, miks tagatisagendi leping ei saa olla t6ovotu tiilipi leping.
Tagatisagendi teenuste spetsiifikast tulenevalt, pole voimalik tagatisagenti panna vastutama
selle eest, kui tagatisagent teeb kdik endast oleneva, aga tal ei Onnestu nditeks tagatisi
investorite poolt ndutava hinnaga realiseerida. Kui votta vastupidine seisukoht, et tagatisagent

peaks vastutama ka tagatiste realiseerimise eest kindla hinnaga, siis ei sobiks see enam kokku

31 L. J. Golin (ed). Covered Bonds: Beyond Pfandbriefe: Innovations, Investment and Structured. London:
Euromoney Books 2006.

32 A. Thiele 2003, p 213.

% p. Varul, I. Kull, V. Kéve, M. Kéerdi. Vdladigusseadus I1I. Komm vlj. Tallinn: Juura 2009, § 619.

% G. J. Allen 2011, p 75.

%P, Varul et al. 2009, § 619.

Finantsinspektsioon. Mboningad {ildiselt tunnustatud kutseoskuste nduded investeerimisteenuste ja

investeerimiskorvalteenuste osutamiseks. Finantsinspektsiooni soovituslik juhend. FI juhatuse 09.06.2010 otsus

nr.1.1.-7/33 p 6.2.
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tagatisagendi kontseptsiooniga. Sellisel juhul saaksime sisuliselt rddkida juba tagatisagendi
enda garantiist emitendi kohustuste tagamisele. Veel enam, to6votu tiilipi lepingu alusel
tagatisagendi teenuse pakkujat poleks suure tdendosusega voimalik ka turul leida. Isegi juhul,
kui keegi oleks ndus toovotulepingu alusel teenust pakkuma, v3ib eeldada, et sellise teenuse
eest noutav tasu kujuneks véga suureks. Seega, kuna toovotuleping tundub tagatisagendi
kohustustega kokkusobimatu, Kkinnitab see omakorda asjaolu, et tagatisagendi teenuse
osutamine ldheb enim kokku kdsunduslepingu iseloomuga. Seetdttu praktikas osutataksegi
tagatisagendi teenust nii Saksamaal kui ka Eestis kdsundi tiitipi lepingute alusel. Eelnevast
tulenevalt joudis autor jireldusele, et tagatisagendi ja investori vahel on kisundussuhe VOS §

619 alusel.

Tulenevalt VOS §-st 619 kohustub kisundiandja maksma késundisaajale kisundi tditmise eest
tasu. Kuna investorid on tagatisagendile kdsundiandjaks, siis tuleneks neile ka kdnealusest
sittest tasu maksmise kohustus. Volakirjaemissiooni kulude jagamise iildisest loogikast
lahtuvalt, mille kohaselt katab emitent emissiooniga seotud kulud, poleks selline lahendus aga
vastuvoetav. See tdhendab, et sdltumata sellest, et investorid on kdsundiandjaks, peaks nende
eest maksma tasu ikkagi emitent vastavalt kdsunduslepingus sitestatud korrale. Omaette
kiisimus on, mis saab siis, kui tasu maksmise kord pole lepinguga paika pandud. Sellisel juhul
tuleb lihtuda VOS § 628 lg-s 1 sitestatud korrast. Kdnealune site ei reguleeri aga
ammendavalt tasu maksmise korda, vaid toob reeglid vaid kaheks juhuks, kui lepingus ei ole
tasu maksmise korda kindlaks méératud, millest {iheks on tasu maksmine késundi puhul, mille
aluseks on tehingu tegemine ning teiseks tasu maksmise kord siis, kui tasu on médratud
ajavahemike jirgi.*” Kuna tagatisagendi kdsundi puhul ei tule tagatisagendil teha tehingut,
vaid osutada teenust, siis vOiks ka tasu maksmine tagatisagendile toimuda teatud ajavahemike
jargi. Olukorras, kus tasu maksmise korda pole lepinguga méératud, voiks autori hinnangul
isegi arvesse votta kutsealal valitsevaid tavasid VOS § 23 1g 1 p 3 jirgi. Seega kui
volakirjaemissioonide puhul valitseks tava, mille kohaselt tagatisagendi teenuse eest
makstakse kord aastas, siis tuleks ka VOS § 689 Ig 1 jirgi votta seisukoht, et tasu muutub
sissendutavaks aasta mooddumisel ning tagatisagendil tekib emitendi vastu ndue tasu
maksmiseks. Seda ei saa aga pidada praktiliseks probleemiks, kuna vaevalt leidub praktikas

lepinguid, mille puhul pole maksmise korda sétestatud.

3P, Varul et al. 2009, p 3.1.
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1.2. Tagatisagendi tagatiskorralduste viisid

1.2.1. Esindusel pohinev tagatiskorraldus

Oiguskirjanduses rigitakse nii Saksamaa kui ka Inglise diguse puhul pohimdtteliselt kahest
kollektiivsest tagatiskorralduse struktureerimise vdimalusest.*® Saksa 6iguse puhul on
esimeseks vOimaluseks esinduse tiilipi tagatiskorraldus (agency type of arrangement), kus
tagatised seatakse iga volausaldaja nimele eraldi. Teiseks voimaluseks on usaldusisiku tiitipi
tagatiskorraldus (arrangement using a fiduciary), mille puhul tagatised seatakse tagatisagendi
nimele.*® Ka Inglise diguse puhul kasutatakse sama lihenemist, kus iihel juhul seatakse
tagatised igale vOlausaldajale eraldi ning teisel juhul seatakse tagatised tagatisagendi nimele.*°
Seega esineb nii Inglise kui Saksa jurisdiktsioonides kollektiivse tagatiskorralduse puhul
pohimotteline kontseptsiooniline erinevus, mis seisneb selles, kas emitendi poolt antavad
tagatised seatakse investorite vOi tagatisagendi nimele. Tekib kiisimus, kas sellised
lahenemised voiksid vdimalikud olla ka Eesti oiguses ning kumba kollektiivse

tagatiskorralduse viisi peaks eelistama.

Esinduse tiiiipi tagatiskorralduse puhul voib tagatisagendi méérata tagatiste seadmiseks,
monitoorimiseks ja realiseerimiseks.* Komplitseerituks teeb olukorra asjaolu, et koik
tagatised seatakse sellise tagatiskorralduse puhul iga volausaldaja nimele eraldi. See tdhendab
praktikas seda, et tagatisagendil on vaja volitust tagatiste seadmiseks. Kuna hiipoteegi ja
kommertspandi seadmine nduavad vastavalt VOS §-le 326 ja KomPS § 4 Ig-le 2 notariaalset
vormi, siis peab ka volitus tulenevalt TsUS § 118 Ig-st 3 olema notariaalses vormis. See
tdhendab praktikas seda, et iga investor peaks notariaalse volituse saamiseks, millega ta
volitab tagatisagenti nimetatud tagatisi enda nimele seadma, minema notari juurde. Ka
aktsiate pantimisel on EVKS § 34 1g-st 1 tulenevalt iildjuhul vajalik investorite notariaalselt

kinnitatud volitus. Rahaline kulu notariaalse tOestamise eest kannab volakirjaemissiooni

% A. Thiele 2003, p 243.
¥ Ibid., pp 211 — 212, p 225.
“0 Ibid., p 145.
* Ibid., p 213.
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loogikast*? tulenevalt maistagi emitent. Olukorras, kus investoreid on palju, tihendaks see ka
olulist emissioonikulude kasvu. Investorite seisukohalt vaadatuna kaasneb esinduse tiiiipi
tagatiskorraldusega ajaline kulu, mis ldheb notariaalse volituse andmiseks. Samuti piirab see
ebamdistlikult nende investorite vOimalust volakirju soetada, kes emissiooni
markimisperioodil viibivad mujal ning kellel on volituse andmine seetdottu ka
komplitseeritum. Sellest tulenevalt voiks esinduse tiiiipi tagatiskorraldus viia ka olukorrani,
kus investorid kiill mérgivad volakirju, kuid hiljem selgub, et tagatiste seadmiseks vajalikku
volitust ei onnestu investorilt saada. Eelnevast tulenevalt voib jareldada, et esinduse tiitipi

tagatiskorraldus muudab tagatiste seadmise korraldamise ebaefektiivseks.

Tulenevalt esinduse tiiiipi tagatiskorralduse ebaefektiivsusest vdlakirjaemissioonide puhul,
voib turvaliselt oletada, et Eesti praktikas leiaks see kasutust iiksnes erandlikel juhtudel.
Sellisteks juhtumiteks voiks olla nditeks suunatud volakirjaemissioon, kus investoreid on
véahe, ning nad soovivad isiklikku kontrolli tagatise iile. Samadel pohjustel voiks esinduse
tiilipi tagatiskorralduse voimalikku kasutusala seisneda ka siindikaatlaenude puhul, kus

stindikaatpanku on véhe.

Investoril voib tekkida huvi vabastada volakirjadesse paigutatud raha. Kui tegemist on vabalt
voorandatavate volakirjadega, siis vOibki investor talle kuuluvad volakirjad vodrandada.
Olukorda, kus iiks investor asendub teisega, nimetatakse ka novatsiooniks.*® Tekib kiisimus,
kas esinduse tiilipi tagatiskorralduse puhul tdusetub novatsioonist ka mingeid sellisele
korraldusviisile omaseid probleeme. Esmalt tuleb olukorras, kus investor soovib vdlakirja
voorandada, leida vastus kiisimusele, kas diguslikus mottes on tegemist ndude loovutamisega
voi lepingu iilevotmisega. On ju vdlakirjaomaniku ja emitendi vahel diguslik suhe, mille
tingimused on Kirjas emissioonitingimustes. Vdlakirjaemissioonide puhul on pdhjust rddkida
mitmetest erinevatest investoritele kuuluvatest digustest, milleks on néiteks nii digus hiivitise
saamisele kui digus volakirjade ennetdhtaegsele lunastamisele emitendi kohustuste rikkumise

korral. Seega investoritele kuuluvad teatud kujundusdigused, mis annavad diguse digussuhte

*2 Loogika seisneb selles, et emitent kaasab raha ning tasub ka emissiooniga seotud kulud. Notariaalse tehingu
kulu volituste tdestamise eest 1dheb emissioonikulude hulka.

V. Kothari. Securitization: The Financial Instrument of the Future. Singapore: Markono Print Media Pte Ltd
2006, p 51. Available:
http://books.google.ee/books?id=Vy00CVy5SS8C&Ipg=PA671&dg=Kothari%2C%20V&pg=PA671#v=0nepag
e&qg=Kothari, %20V &f=false (01.05.2013).
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ithepoolseks diguslikuks kujundamiseks.44 Oluline on tagada, et uuele volausaldajale liiguksid
emissioonitingimustest tulenevad digused kaasa. Ndude loovutamise korral VOS § 164 Ig 1
alusel ldheb loovutatud ndue iile uuele volausaldajale ning senine vdlausaldaja asendub
uuega. Korvalkohustuste ndue, milleks on intressindue, viivisendue ja leppetrahv, liigub
ndude loovutamisel automaatselt kaasa VOS § 167 g 1 alusel. Viga oluline on investori
oigusliku positsiooni  seisukohalt leida vastus kiisimusele, kas ka vdlausaldaja

kujundusoigused liiguvad noude loovutamise korral kaasa investorile.

Riigikohus on 21.04.2009 a. otsuses tsiviilasjas nr 3-2-1-35-09 asunud seisukohale, et poole
oigus leping iiles Oelda ei lihe ndude loovutamisega iihelt volausaldajalt teisele isikule.
Selline digus saab iile minna lepingu iilevdtmise korras VOS § 179 kohaselt *°. Sama
seisukoht on kinnitust leidnud Riigikohtu 10.06.2009 otsuses tsiviilasjas nr. 3-2-1-55-09,
mille jdrgi lepinguga seotud kujundusdigusi, sh hinna alandamise Gigust, ei saa loovutada
VOS § 164 jirgi. Selliseid digusi saab iile anda iiksnes teise poole ndusolekul lepingu
iilevotmise korras VOS § 179 jirgi.*® Seega ndude loovutamise korral ei saa me Eestis
kehtiva kohtupraktika valguses radkida kujundusdiguste iileminekust investorile. Selleks, et
ndude omandanud vodlausaldajal oleksid volakirjadega seotud kujundusdigused, on vaja
volakirjaomanikel kokku leppida VOS § 170 jérgi lepingu iilevotmises. Selline Riigikohtu
praktikast ldhtuv 1dhenemine tdhendaks sisuliselt seda, et iga kord kui vdlakirjaomanik soovib
volakirju voorandada, peab emitent andma selleks oma ndusoleku. Seda seetdttu, et lepingu
iilevotmine nduab VOS § 179 Ig-st 1 tulenevalt teise poole, so emitendi, ndusolekut. Praktikas
pole sellist vdlakirjaturgude toimimist vdimalik ette ndha, kuivord see tdhendaks olulist
ebaefektiivust volakirjade kéibes ning torkeid, mis voivad tekkida ndusoleku mitteandmisest.
Kui votta seisukoht, et novatsioon peaks toimuma lepingu iilevotmise, mitte noude
loovutamise korras, siis sellest tulenevalt poleks vdlakirjaturu toimimine voimalik. Seetdttu
nduab vdlakirjade voorandamine ka Riigikohtu antud kiisimuses véljendatud praktikast
teistsugust ldhenemist, mille kohaselt peab olema vdimalik investorite kujundusdiguste
tileminek ka noude loovutamise korral. Seetdttu peab t66 autor vajalikuks ka eriarvamusele
jaamist Riigikohtu senisest praktika suhtes argumendil, et volakirjade kdive oleks lepingu

iilevotmise korral praktikas viga keeruline kui mitte vélistatud.

* H. K&hler. Tsiviilseadustik. Uldosa. Opik. Tallinn: Juura 1998, 1k 31.
* RKTKo 3-2-1-35-09, p 15.
“® Ibid., p 10.
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Noude loovutamise teiseks tagajirjeks on tagatiste ja muude diguste iileminek VOS § 167
jéargi. Seadus eristab ndude loovutamise puhul loovutamise tagajargi loovutatud ndudega
seotud ehk aktsessoorsete tagatiste ja korvalkohustustest tulenevate oOiguste puhul ja
loovutatud ndudega mitteseotud ehk mitteaktsessoorsete tagatiste ja korvalkohustustest

1.4 Aktsessoorsed tagatised ja kdrvalkohustustest tulenevad digused

tulenevate diguste puhu
lihevad ndude loovutamisel tulenevalt VOS § 167 1g-st 1 automaatselt iile. Eelnevalt on autor
vélja toonud, et iiheks tavapéraseks tagatiseks volakirjaemissiooni puhul on aktsiate pant, mis
on iiks Oiguste pantimise viise. Kuna dJiguste pant on aktsessoorne, siis peaks ka ndude
loovutamisel iile minema loovutajale kuulunud pandidigus. Siiski ei toimu see paris
automaatselt, sest EVKS § 16 lg-st 4" tuleneb, et pandi iileminekul uuele pandipidajale on
vaja varasema pandipidaja ndusolekut. Mitteaktsessoorsed tagatised tuleb loovutaja poolt
eraldi iile anda, sealjuures valitseb VOS § 167 Ig-st 1 tulenevalt eeldus, et ndude loovutaja on
mitteaktsessoorsete tagatiste lileandmiseks kohustatud. Noudega mitteseotud tagatiste alla
tuleb mdista tagatisi, mis ei l0pe tagatava noude Idppemisega ning milleks on eelkdige

hiipoteek, garantii ja registerpandid.”® Eesti vdlakirjaemissioonide puhul  vdib

mitteaktsessoorsete tagatiste all pohiliselt radkida hiipoteegist ning kommertspandist.

Eelnevast tulenevalt tuleb nii hiipoteek kui ja kommertspant esinduse tiilipi tagatiskorralduse
puhul novatsiooni korral seada uue volausaldaja nimele. Esinduse tiilipi tagatiskorralduse
puhul saab juttu olla osahiipoteegist AOS § 355 Ig 1 mdttes. Seda seetdttu, et investorite
vordse kohtlemise pohimdttest tulenevalt on vajalik, et investoritele seatud hiipoteek asuks
samal jirjekohal. Kuid osahiipoteegi sisu ei erine tavalisest hiipoteegist, kuna osahiipoteek ei
kujuta endast iseseisvat hiipoteegi liiki.* Seega oOiguslikult kiiljelt saab ka o0sahiipoteegi
puhul ridkida hiipoteegi kisutamisest AOS § 338 lg 2 mdttes, mis eeldab samast 1dikest
tulenevalt hiipoteegipidaja ja hiipoteegi omandaja notariaalselt kinnitatud kokkulepet ning
kande tegemist kinnistusraamatusse. Kommertspandi kande muutmiseks on samuti vajalik
KomPS § 16 1g-st 1 tulenevalt notariaalselt kinnitatud avaldust. See tihendab, et esinduse
tiiipi tagatiskorralduse puhul peaks loovutavatel investoritel tagatisagendile olema antud
volitus ka selliste muudatuste tegemiseks, mis puudutab hiipoteeki ja kommertspandi
tileandmist uuele investorile. Kui volituse andmisel on eelnevalt toodud situatsiooniga aga

jéetud arvestamata, tihendab see vajadust uue notariaalse volituse jirgi. Igal juhul tdhendab

P Varul et al. 2006, p 4.1. Lisaks vib remargi korras mirkida, et isegi kui novatsiooni teostataks lepingu
iilevotmise korras, siis lepingu iilevdtmisele puhul kohaldub VOS § 179 Ig-st 3 tulenevalt samuti VOS § 167.

“® Ibid,, p 4.3.

9 p. Pirna. Asjadigusseadus. Komm vlj. Tallinn: Juura 2004, Ik 553.
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nii hiipoteegi kui kommertspandi {ileandmine nduet omandava investori seisukohalt seda, et
vajalik on minna notarisse selleks, et anda tagatisagendile volitus enda nimel tagatiste
seadmiseks samas korras nagu see toimus algse investori puhul. Eelnevast tuleneb, et
praktikas on esinduse tiiiipi tagatiskorralduse puhul novatsiooni puhul tegemist ebaefektiivse
korraldusmehhanismiga, kuna novatsioon nduab tagatiste timberseadmist, mis nii
aktsessoorsete kui mitteaktsessoorsete tagatiste puhul tdhendab vajadust registrikande
muutmiseks, milleks omakorda on vajalik vastavata volituste andmine tagatisagendile, mis

tekitab ebavajalikku administratiivset koormust.

Kui vaadata samas kiisimuse kohta Saksa digust ja selle kohta kéivat erialakirjandust ja otsida
pohjust sellele, miks niivord keerulisena tunduvast tagatiskorraldusest iildse radgitakse, Siis
voib t66 autori hinnangul osaline vastus seisneda selles, et Saksamaal on hiipoteegi kdive
voimalik ka véljaspool kinnistusraamatut. Nimelt on vdimalik Saksamaal viljastada toend
(certificate) hiipoteegi kohta, mis voimaldab ilma muudatusteta kinnistusregistris hiipoteeki

iile anda.”®

Sellisel juhul piisab novatsiooni korral pandidigust kinnitava tdendi
iileandmisest.”” See muudab ka administratiivsest seisukohast kogu novatsiooni protsessi
lihtsamaks, kuna &ra jaab vajadus eelnevalt vilja toodud notariaaltoimingute jérele. Kuna
Eesti asjadigusseaduse puhul on vilja jietud kirikinnispandidigused, mis vodimaldavad
pandidiguse loovutamist pandikirja iileandmise teel®® ning neid pole vdimalik
asjadigusseaduses kehtivast numerus clausus pdhimdttest ka konstrueerida, siis tingib see
erinevus Saksa ja Eesti diguses ka selle, et Eesti digusesse on esinduse tiiiipi tagatiskorraldus

novatsiooni silmas pidades sobimatu.

Seega joudis autor esinduse tiilipi tagatiskorraldust analiilisides jdreldusele, milleni on
oiguskirjanduses joutud ka sama tagatiskontseptsiooni analiilisimisel nii Saksa kui Inglise
jurisdiktsioonides.>® Neist mdlema puhul tuuakse vilja, et esinduse tiiiipi tagatiskorraldus on
ebapraktiline ja ebaefektiivne pohjustel, et kuivord tagatis seatakse iga investori nimele eraldi,
toob see novatsiooni korral kaasa vajaduse tagatised iimber registreerida. Sama kehtib ka
Eesti diguse puhul. Lisaks tdi autor vélja, et probleemid esinduse tiilipi tagatiskorraldusega

algavad juba tagatise seadmisel, mis on vdlakirjaemissioonide puhul, kus investoreid on palju,

%0 A. Thiele 2003, p 188.
5! Ibid., p 215.

%2 P. Pirna 2004, Ik 500.
%% A. Thiele 2003, p 244.
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koormav nii investoritele kui emitendile. Sellest voib jiareldada, et esinduse tiitipi

tagatiskontseptsiooni kasutamine on vdlakirjaemissioonide puhul sobimatu.

1.2.2. Usaldusisikul péhinev tagatiskorraldus

Kollektiivse tagatiskorralduse teiseks kontseptsiooniks on usaldusisikul pohinev
tagatiskorraldus, sealjuures usaldusisiku puhul on siinkohal tegemist tagatisagendiga. Sellisel
juhul seatakse koik emitendi pakutavad tagatised tagatisagendi nimele. Inglise diguse puhul
seatakse usaldusisiku tiitipi tagatiskorralduse puhul tagatised tagatisagendi nimele ning
moodustub Inglise diguses histi tuntud trust.>* Trusti puhul on oluline, et trustist kasusaajad
(investorid, autori mérkus) oleksid piisavalt médratletud, et trustist vajadusel osa saada.”
Usaldusisiku tiitipi  tagatiskorralduse puhul ei teki Inglise Oiguses novatsiooni korral
probleeme, mis tekkisid eelnevalt kisitletud esinduse tiiiipi tagatiskorralduse puhul.”® Sama
kehtib ka Saksa diguse puhul.>’ Kuna tagatised seatakse tagatisagendi nimele, siis langeb &ra
ka vajadus tagatiste timberseadmiseks olukorras, kus investor soovib vdlakirjad voorandada.
Sama loogika kehtib ka Eesti jurisdiktsioonis, mistdttu vdimaldab usaldusisikul pShinev
tagatiskorraldus efektiivset volakirjade kéivet. See hoiab éra tidiendava rahalise ja ajalise kulu,

mis kaasnevad esinduse tiilipi tagatiskorralduse puhul ning mida on autor késitlenud eelnevalt.

Usaldusisiku tiilipi tagatiskorralduse juures tuleb késitleda ka kiisimust paralleelvdlast, kuna
see seotud tagatisagendi funktsioonide tditmisega. Paralleelvdla puhul tunnistab volgnik
(antud juhul emitent), et vilgneb tagatisagendile sama summa, mis investoritelegi.58 Kuna
paralleelvdla loomine ei mdjuta investoritele volakirjade alusel kuuluvaid vdladiguslikke
noudeid, siis voib ndida, et sisuliselt emitendi vdlgnetav summa kahekordistub. Praktikas see
aga nii pole, kuivord paralleelvola loomisel lepitakse ka kokku, et originaalvola alusel tehtav

makse védhendab ka parallelvolga ning Vastupidi.59 Paralleelvola loomine on vajalik, et

> A. Thiele 2003, p 159.

*R. P. Wood 1995, p 107.

% A. Thiele 2003, p 160.

% Ibid., p 225.

% C. H. Sigman, M.-E. Kieninger. Cross-Border Security over Tangibles. Miinchen: Sellier. European Law
Publishers 2007, p 100. Available: http://books.google.ee/books?id=_bhmzdwJlwUC&Ipg=PP1&dq=Cross-
Border%20Security%200ver%20Tangibles&pg=PP1#v=0onepage&q=Cross-
Border%20Security%20over%20Tangibles&f=false (01.05.2013).

> Ibid., p 100.
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tagatisagendil oleks iseseisev noue, mille alusel tagatisi realiseerida.Sellest tulenevalt on

rahvusvahelises finantseerimispraktikas vilja tootatud ka paralleelvdla kontseptsioon.

Rahvusvahelisel tasandil on tekkinud kiisimus, kas paralleelvola puhul on iildse tegemist
tunnustatava digusinstituudiga. Paralleelvola kohta kdivas diguskirjanduses tuuakse tihti vilja
kahtlust paralleelvdla kehtivuse osas.® Vaatamata neile kahtlustele ning ka selge
kohtupraktika puudumisele nditeks Saksa kohtupraktikas, on levinud arusaam, et
paralleelvolg Saksa oiguses toimib.* Seega on tegemist Oigusinstituudiga, mille suhtes
kohtupraktika pole mitte napp vaid Eestis, vaid ka mérksa suuremates jurisdiktsioonides.
Pohiliselt voib suunanditajatena vilja tuua Belvedere kaasuse Prantsusmaal ning Schiederi
pankrotikaasus Poolas, mis mdlemad puudutasid paralleelvdla tunnustamise kiisimusi.®?
Omaette kiisimuseks on, kas nditeks Prantsuse kohtu seisukohtadest on voimalik vihemalt
teoreetilises plaanis juhinduda ka muudes jurisdiktsioonides, sealhulgas Eestis. Kuna

paralleelvola tunnustamise kiisimus tekib ka Eesti diguses, on pdohjendatud selle késitlemine

ka kdesolevas magistritdos.

Kuna paralleelvola puhul lubab emitent tasuda sama summa, mis ta vdlgneb investoritele, ka
tagatisagendile, siis vOib sellist kohustuse tditmise lubadust Eesti diguses vaadelda
volatunnistusena VOS § 30 Ig 1 mdttes. Esimene kiisimus tekib, kas paralleelvdla puhul on
tegemist deklaratiivse vOi konstitutiivse volatunnistusega. Selline diskussioon esineb ka
Saksamaa diguses, kus arvamused sellest, kas tegemist on abstraktse volatunnistusega nagu
paralleelvola algne kontseptsioon ette ndeb voi deklaratiivse volatunnistusega, jagunevad
peaaegu vordselt kahte leeri.®® Ometi on praktikas Saksa paralleelvdla klauslid reeglina
abstraktsed (konstitutiivsed).®* Seega praktika pinnal saab jireldada, et pigem on vihemalt
turul kujunenud arusaam, et parallelvola puhul on tegemist ikkagi abstraktse volatunnistusega.
Samuti radgitakse hiljutistes Saksa autorite toddes, et paralleelvolg tekib abstraktse

tunnistamise kaudu.®® Loomulikult on ka Eesti diguses pooltel voimalik kokku leppida

% A, Thiele 2003, p 97.

®! Ibid., p 233.

%2 J.-F. Adelle. Recognition of Trust and Parallel Debt in International Financings. International Law Office.
2011. Awvailable: http://www.internationallawoffice.com/newsletters/detail.aspx?g=ee94cfb3-c162-4584-b166-
b4cfd42af6b3 (01.05.2013).

8 A. Kirchner, T. K. Schrell. Akquisitionsfinanzierung mit Hilfe eines Vertreters ohne Vertretungsmacht. ZBB-
Report 3, 2002, p 230.

® A. Thiele 2003, p 232.

% p, Scherer 2009, pp 269 — 271.
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pOhimotteliselt molemas viisis. Kui aga volatunnistuses endas ei ilmne poolte tahet luua
konstitutiivne volatunnistus, siis tuleb sellisel juhul Riigikohtu hinnangul vdlatunnistuse

deklaratiivsust eeldada.

Nagu on rohutanud ka Arsi Pavelts, on abstraktsioonitahte
tuvastamisel oluline, et see lepingu sdlmimise avalduses voi voladokumendis kajastuks.67
Seega olukorras, kus paralleelvdla puhul pole selle konstitutiivsus selgelt kirjas, voib ridkida
deklaratiivsest volatunnistusest. Kuigi pohimdtteliselt moélema variandi puhul on vdimalik
paralleelvdlga tekitada, toetab autor siinkohal Saksa praktikas mindud teed, mille alusel
paralleelvolg luuakse ikkagi konstitutiivsena. Seda seetottu, et paralleelvola eesmérk pole
mitte kinnitada olemasolevat kohustust (nagu see on deklaratiivse volatunnistuse puhul), st
emitendi kohustust investorite ees, vaid luua eraldiseisev kohustus tagatisagendi kasuks, mis

vOimaldaks tal oma iilesandeid téita.

Tekib ka kiisimus, kas parallelvola puhul voi tekkida nn topeltmaksmise oht, kuna ndue on nii
investoritel kui ka tagatisagendil. Jéllegi ei teki probleemi olukorras, kus paralleelvdla klauslis
endas on Kkirjas, et paralleelvdla alusel tehtav makse vdhendab ka originaalvolga. Kui seda
volatunnistuses kirjas aga pole, siis voib jouda sellise tagajdrjeni ka seaduse alusel. Nimelt
toovad VOS I kommentaarid toovad vilja, et konstitutiivsest vdlatunnistusest tuleneva
kohustuse tditmisega loetakse tdidetuks ka esialgne kohustus ( VOS § 89 1g 2 Is 2).68 Kuid on
ka loogiline, et vastupidises olukorras, kui emitent investoritele volakirjadest tulenevaid
rahalisi noudeid tdidab, néiteks kvartaalsete intressimaksete teel, siis peaks vihenema samas
ulatuses ka paralleelvdlg. Kui paralleelvdla klauslis on selline tingimus kirjas, siis kahtlemata
see nii ongi. Kuid olukorras, kus paralleelvola vihenemises pole kokku lepitud, ei vihene
volatunnistusega loodud paralleelvolg seaduse jargi. Seega pohimodtteliselt on tagatisagendil
tagatiste realiseerimise olukorras vdimalik tagatised maksma panna parallelvola alusel ning

sellega ka nduda suuremat summat, kui tegelikult voiks.

Selliseks tagatisagendi kditumiseks annab vdimaluse ka volatunnistuse kohta Kkaiv
kohtupraktika. Nimelt Riigikohtu otsuses 3-2-1-146-11 on kolleegium jaidnud juba
varasemates otsustes viljendatud seisukoha juurde, mille kohaselt VOS § 30 kohaldamisel ei
pea kohus hindama, kas vdlatunnistuse andnud isik oli vOlatunnistuse saajale tegelikult volgu

volatunnistuses mirgitud rahasumma.®® Nagu on kinnitanud Riigikohus oma 23.01.2006

66 RKTKo 3-2-1-21-06, p 17.
®7 A. Pavelts. Abstraktse vlatunnistuse pohialused. — Juridica 2009/V, 1k 278.
%8 p. Varul et al. 2006, § 30.
% RKTKo 3-2-1-146-05, p 24.
21



otsuse 3-2-1-146-05 p-s 23 ja 24.04.2006 a. otsuse 3-2-1-21-06 p-s 13, peab VOS § 30 jirgi
voOlatunnistuse andnud isik volatunnistusega voetud kohustusest vabanemiseks esitama hagi
VOS § 1028 jj alusel.”” Konstitutiivse volatunnistuse puhul peaks emitent sellises olukorras
VOS § 1028 Ig 1 jj alusel esitama tagatisagendile ndude vdlatunnistusega antud ndudediguse
tagasisaamiseks. Kuna selle kiisimuse tidpsem késitlemine pole kéesoleva uurimistod
eesmirgiks, siis ka autor ei peatu tdiendavalt sellel, kuidas emitent oma &igusi sellises
olukorras kaitsma peaks. Seega, esineb paralleelvola puhul teoreetiliselt voimalus, et tagatiste
realiseerimisel esitab tagatisagent paralleelvola alusel suurema ndude kui originaalvdlg seda

vOimaldaks.

Kiill aga vajab veel késitlemist kiisimus, kas paralleelvolga kui sellist Eesti digus iildse
tunnustaks. Oigusteoorias kirjutatakse volatunnistusest kui neutraalsest kohustusest, mis on
ilma kindla eesmérgita, ning mida seetdttu nimetatakse abstraktseks kohustuseks.”* Kindlasti
ei saa sellest vilja lugeda nagu volatunnistusel lildse polekski eesmarki, vaid volatunnistusel
pole iseseisvat eesmarki vorrelduna néiteks vahetuslepingutega, kus pooltel on kindel tahe
eesmirk vastusoorituse saamiseks. Riigikohtu praegune praktika on abstraktsele
volatunnistusele andnud vdlga tugevdava funktsiooni.’® Samuti leitakse Saksa kirjanduses, et
vOlatunnistus mojub iiksnes vdlga tugevdavalt lihtsustades voOlausaldajal nodude
maksmapanekut.”® Eesti kohtupraktika konkreetselt paralleelvilaga seotud —temaatikat
késitlenud pole. Kiill aga on Eesti 0iguse alusel paralleelvdla kontseptsiooni
volakirjaemissiooni korral kasutatud.”* Kui vatta aluseks eelnevalt toodud kohtupraktika ja ka
oiguskirjandus, siis erineb parallelvola eesmérk traditsioonilisest volatunnistuse eesmargist.
Nimelt pole paralleelvolal vdlga tugevdavat funktsiooni, vaid selle eesmérk on voimaldada
efektiivset kollektiivset tagatiskorraldust labi selle, et tagatisagendi nimele on vdimalik seada
nii aktsessoorseid tagatisi ning tagatisagendil on paralleelvdla alusel vdimalik tagatiste

realiseerimist teostada.

Tekib kiisimus, kas selline eesmérkide erinevus voib omada ka &iguslikku tdhendust.

Siinkohal jouame tehingu Gigusliku aluse ehk nn causa kiisimuseni. Saksamaal valitseva

" RKTKo 3-2-1-146-05, p 24; RK 3-2-1-21-06, p 13.

. Schlechtriem. Vladigus. Uldosa. 2. tr. Tallinn: Juura 1999, 1k 6.

"2 Nt RKTKo 3-2-1-101-04 ja RKTKo 3-2-1-21-06.

3 A. Pavelts. Abstraktse volatunnistuse pShialused. — Juridica 2009/V.

" SORAINENI 12.12.2012 uudis kodulehel. Creditstar Group emiteeris 3 mln euro eest vdlakirju ning sai kuni
1,6 min eurose arvelduskrediidi. Arvutivorgus: http://www.sorainen.com/et/tehingud/3196/ (01.05.2013).
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arvamuse kohaselt voiks causat defineerida kui tehingu diguslikult relevantset eesmérki, mis
voib olla nii majanduslik kui diguslik ning see eesmérk voib olla selgelt kokku lepitud voi
olla ka nn tehingutiiiipiline.” Sellest lihtudes ning tuginedes ka eradiguses valitsevale
privaatautonoomiale voiks vdtta seisukoha, et tehingu causa on poolte enda otsustada. Seda
loomulikult eeldusel, et ei minda vastuollu mdne seaduse imperatiivse sittega. Eelnevast
tulenevalt vdiks aktsepteerida ka parallelvola klauslit, kuivord tegemist on poolte kokkuleppel
tekkiva causaga. Kuid paralleelvola kehtivuse seisukohalt pole see isegi oluline, kuivdrd
Eesti ega ka Saksa diguses pole iildist nduet, mis nduaks, et igal varalisel tehingul tingimata
peab olema Giguslik alus nagu see on romaani (~)iguses.76 Seega pohimotteliselt ei saaks kohus
asuda paralleelvolga mittetoetavale seisukohale iiksnes pohjendusel, et paralleelvolg pole
kehtivalt loodud, kuivord temas puudub selgelt mdistetav diguslik alus. Veel lisaks sellele
tunnustab niiteks Saksa diguskirjandus abstraktsest tehingust, et on ka tehinguid, kus causa
ei kuulu tehingu koosseisu, vaid asub viljaspool tehingut, reeglina mingis muus tehingus.”’
Sellest on asjakohane rddkida just paralleelvdla puhul, kuivord voib ka votta seisukoha, et
paralleelvola causa asub {ildsegi tagatisagendi ja investori vahelises digussuhtes, mis nideb
ette selle, et tagatisagent hoiab investorite eest tagatisi. Kuna kohtupraktika Eestis tina aga
puudub, siis saabki liksnes teoreetiliselt arutleda, millisteks voiks kujuneda kohtute seisukoht.
To6 autori seisukoht on, et kuivord parallelvola puhul on selgesti moistetav diguslik eesmérk
ning puuduvad imperatiivsed normid, mis sellise volatunnistuse andmist keelaksid, mistdttu

peaksid kohtud asuma paralleelvdlga tunnustavale seisukohale.

Kui vaadata rahvusvahelise praktika poole, siis Prantsuse iilemkohus on Belvedere juhtumis
parallelvdlga tunnustanud.”® Samuti on paralleelvdla kontseptsiooni kaudselt tunnustanud
Poola iilemkohus Schiederi kaasuses.’® Mdlema juhtumi puhul kohaldus paralleelvlale kiill
New Yorgi osariigi 0igus, mis tdhendab, et kohus tegeles paralleelvdla tunnustamise

kiisimusega rahvusvahelise eradiguse aspektist ldhtuvalt. Sellest tulenevalt on kohane

V. Kdve 2009, Ik 17.

" Ibid., Ik 18.

"7 J. Maurer. Die Prinzipien der Abstraktion, Kausalitit und Trennung, insbesondere bei Verfiigungen. Frankfurt
am Main-Berlin-Bern-Wien (u.a): Lang 2003, S 26.

8 J.-F. Adelle. Recognition of Trust and Parallel Debt in International Financings. International Law Office.
2011, pp 1 — 3. Available: http://www.internationallawoffice.com/newsletters/detail.aspx?g=ee94cfh3-c162-
4584-b166-b4cfd42af6b3 (01.05.2013).

® g, Squire et al. Security for parallel dept questioned by Poland’s Supreme Court. Lexology. Available:
http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=0ea09bd1-7b3e-4c54-98ea-bd281713a002 (15.04.2013).
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jareldus, et Prantsusmaa kohus tunnustas paralleelvolga, mis oli loodud teise riigi seaduste
(kaasuses New Yorgi osariigi) alusel. Kiisimus, kas ka Prantsuse Oiguse alusel loodavat
parallelvdlga kohus tunnistaks, jdi endiselt lahtiseks. Vaatamata sellele tegi Prantsusmaa
iilemkohus olulisi tdhelepanekuid paralleelvola tunnustamise kohta. Nimelt jéttis ta toetamata
emitendi enda vastuvdite paralleelvolale, mille sisuks oli argument, et paralleelvolg on
vastuolus Prantsusmaa rahvusvahelise avaliku korraga causa teooriast tulenevalt.®® Seega
pohimottelisel tasandil ei ndinud kohus paralleelvolas midagi Prantsusmaa avaliku korra
vastast. Kokkuvdtvalt tunnustas Prantsusmaa kohus oma otsusega otsusega paralleelvdla
kontseptsiooni. Sellest voiks konstrueerida mdttekdigu, et kui juba Prantsusmaa puhul, kus
valitseb causa teooria, polnud kohtul probleemi paralleelvdla tunnustamisega, siis ei tohiks
probleemi tekkida ka Saksamaa vo0i Eesti jurisdiktsioonides, miS causa teooria suhtes
leebemad. Viidatud Poolt kohtuotsus ei paku analiiiisiks vajalikke juhtnoore, kuivord
menetlusosalistest keegi paralleelvolga ise ei vaidlustanud, mistdttu ka Poola tilemkohus ka

selle kiisimuse sisulisel analiiiisil ei peatunud.®

1.3. Tagatisagendi teenuse voimalik késitlemine investeerimiskérvalteenusena

Finantsinspektsiooni (edaspidi ka kui FI) juhendile eelnenud avalikult kéttesaadavas FI
29.12.09 mairgukirjas on Finantsinspektsiooni juhatuse liige Kilvar Kessler avaldanud
seisukohta, et tagatisagendi teenus voib olla investeerimiskdrvalteenus.®? Kuigi tegemist pole
FI ametliku seisukohaga, vaérib analiitisimist kiisimus tagatisagendi teenusest kui voimalikust
investeerimiskorvalteenusest. Seda pohjusel, et kui vastus sellele kiisimusele osutub
positiivseks, tuleb tagatisagendi tegevuse juures arvestada ka védrtpaberituru seaduses

sdtestatud normidega.

Vastavalt  vaartpaberituru  seaduse (edaspidi  VPTS) § 44 p-le 1 loetakse

investeerimiskorvalteenuseks muuhulgas vaartpaberite hoidmine ja haldamine kliendi jaoks

8 J.-F. Adelle 2011, pp 1 3.

81 ). Patrycja, L. Szegda. Parallel debt in Polish legal practise. World Service Group. Available:
http://www.worldservicesgroup.com/publications.asp?action=article&artid=4722 (01.05.2013).

82 Moningad iildiselt tunnustatud kutseoskuste nduded investeerimisteenuste ja investeerimiskdrvalteenuste
osutamiseks. Finantsinspektsiooni soovituslik juhend. Soovituslik juhend on kehtestatud Finantsinspektsiooni
juhatuse 09.06.2010 otsusega nr. 1.1-7/33. Arvutivorgus:
http://www.fi.ee/public/Soovituslik_juhend_kutseoskused.pdf (01.05.2013).
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ning nendega seotud tegevused, sealhulgas véirtpaberi lilekande — ja pandikorralduste, samuti
muude finantstagatiste koormamisega seotud korralduste klientidelt vastuvotmine, edastamine
ja tiitmine. See on Tihtlasi ka kdige tdendolisem sdte, mis vdiks kone alla tulla
investeerimiskorvalteenustest rddkides. Analiiiisides seda sitet ldhemalt voiks tagatisagendi
funktsioonidest tulenevalt asjakohaseks lugeda viirtpaberi pandikorralduste ning muude
finantstagatise koormamisega seotud korralduste klientidelt vastuvotmise, edastamise ja
tditmise. Tagatisagent peab vodlakirjaemissiooni puhul tegelema kdigi tagatisega seotud
kiisimustega, sealhulgas ka konealuses séttes toodud iilesannetega. Kuid teisest kiiljest on site
killaltki laialivalguva sOnastustega ning tervikuna vdttes voimaldab jouda ka vastupidisele
jareludusele, mille kohaselt sitte reguleerimisala ei hdlma tagatisagendi tegevust, sest
tagatisagent ei tegele véartpaberite hoidmise ja haldamisega kliendi jaoks ning tagatisagendi
teenus pole ka hoidmise ja haldamisega seotud teenus. Ka seaduse seletuskirjast ei néhtu, kas
seadusandja on konealuse sétte all silmas pidanud ka tagatisagendi teenust. Samuti puudub
antud kiisimus kohtupraktika. Ulejasinud VPTS § 44 p-s 2-7 toodud sitted ei ole loogiliselt
isegi kaudselt voetuna voimalik paigutada kokku tagatisagendi funktsioonidega. Seega,
olukorras, kus puudub selgesdonaline seaduslik alus tagatisagendi teenuse

investeerimiskorvalteenuseks lugemisel, tuleks sellist tdlgendust ka véltida.

Mbonevorra vastuolulised sitted on VPTS § 49 1g 1 ja sama sétte 1g 2. Nimelt tuleneb VPTS §
49 Ig-st 1, et iiksnes investeerimiskdrvalteenuste osutamiseks investeerimisithingule
tegevusluba eraldi ei anda. Samal ajal sitestab VPTS § 49 1g 2, et investeerimisiihing voib
osutada iiksnes neid investeerimis- ja investeerimiskorvalteenuseid, mille kohta talle on antud
tegevusluba. Vastuolu iiletamisel on abiks seaduse seletuskiri, kust tuleneb, et
investeerimiskdrvalteenuseid vOib osutada sisuliselt iga isik, juhul kui ta ei osuta
investeerimisteenust.?> Seega isegi olukorras, kus tagatisagendi teenus oleks kisitletav

investeerimiskorvalteenusena, poleks tagatisagendil vajalik tegevusluba VPTS § 48 Ig 1 jérgi.

8 Viirtpaberituru seaduse ja sellega seonduvate seaduste muutmise seaduse eelndu seletuskiri. 108 SE, Ik 12.
Arvutivorgus:http://www.riigikogu.ee/?page=pub_file&op=emsplain2&content type=application/msword&u=2
0130503021815&file_id=136849&file_name=vaartpaberituru%20seletuskiri%?20(108).doc&file_size=363520&
mnsensk=108+SE&etapp=11.09.2007&fd=13.04.2011 (01.05.2013).
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2. TAGATISAGENDI KOHUSTUSED

2.1. Tagatisagendi iildised kohustused

2.1.1. Lojaalsuskohustus

Eelnevalt on autor joudnud jareldusele, et tagatisagendi ja investori vahel on kdsundusleping
VOS § 619 mottes. Kisunduslepingu pdhikohustuse tiitmisel peab kisundisaaja jirgima
iihtlasi kahte iildist kohustust — lojaalsuskohustust ja hoolsuskohustust.?* Kuna tagatisagendi
puhul on tegemist investorite esindajaga, siis tdhendab see iihtlasi, et tagatisagent peab olema
lojaalne ja tditma hoolsuskohustust investorite suhtes. Kdsunduslepingu puhul saab riédkida ka
usaldussuhtest.® Esmalt uurib autor probleeme, mis tagatisagendil voivad tekkida
lojaalsuskohustuse tditmisega. Konkreetsemalt nduab lojaalsuskohustus tagatisagendilt, et ta
jargiks iiksnes investorite, mitte kellegi teise huve®. See tuleneb lojaalsuskohustuste iildisest
olemusest, mille kohaselt pole vdimalik korraga lojaalne olla nn kahe peremehe suhtes.®’
Lojaalsuse kohta on ka kirjutatud, et see tdusetub paevakorda siis, kui ebalojaalne kditumine
on vdimalik ehk kui esineb huvide konflikt usaldussuhte poolte vahel.®® Teatud huvide

konfliktist saab rdédkida ka tagatisagendi puhul.

Kuivord tagatisagendi teenust pakuvad traditsiooniliselt pangad, advokaadibiirood voi

audiitorbiirood, siis eelpoolnimetatutel on kdigil eeldatavasti huvi piisiva &risuhte vastu

8P Varul et al. 2009, p 3.1.

% A. Kelli. Usalduskohustus konfidentsiaalsussuhtes. Magistritd. Tartu: TU Oigusteaduskond 2005, Ik 42.
Arvutivorgus:
http://dspace.utlib.ee/dspace/bitstream/handle/10062/1117/kelli.p;jsessionid=E5D287143724348113BE4CAFC2
6667F6?sequence=5 (03.05.2013).

8 p_Varul et al. 2009, p 3.2.

8.C. J. Bogle. The Fiduciary Principle: No Man Can Serve Two Masters. — Journal of Portfolio Management
Fall 2009. Awvailable: http://johncbogle.com/wordpress/wp-content/uploads/2010/04/JPM-Fid-Principle-Fall-
2009.pdf (01.05.2013).

8 p. Cane, J. Stapleton (eds). The Law of Obligations. Essays in Celebration of John Fleming. Oxford:
Clarendon Press 1998, p 129.
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emitendiga suurem kui investoritega suhete hoidmise vastu.®® See seisukoht on iihest kiiljest
mdistetav, kuna iildjuhul on volakirjaemissioonidega raha kaasavad emitendid tagatisagendi
teenust pakkuvale &dritihingule atraktiivsed kliendid ka muus &ritegevuses. Arvestades seda, et
emitendid on iildjuhul drimahtudelt suured ja neil on vajadus teenuste jargi, mida pakuvad
tagatisagendi teenust osutavad drilihingud, vOib tagatisagendi teenust osutavatel &riiihingutel
esineda huvi sellise kliendi hoidmiseks. Naitena voib tuua, et tagatisagendi teenust pakkuval
advokaadibiirool voib olla huvi, et emitent ostaks temalt juriidilist teenust voi pangal huvi, et
emitent kasutaks panga pakutavaid finantsteenuseid. Seega saab vdhemalt teoreetiliselt
emitent avaldada survet tagatisagendile, dhvardades 1opetada muu koostoo tagatisagendi
teenust pakkuva driithinguga. See aga tekitab tagatisagendile huvide konflikti olukorra, kus
tihel pool on lojaalsuskohustus, mis tuleb tdita investorite ees ning teisel pool tagatisagendi
soov hoida talle kasulikke &risuhteid. Analoogne huvide konflikt tuvastati Broad v Rockwell

kaasuses, kus survet avaldati usaldusisikule just eelnevalt toodud dhvardusel.®

Teisest kiiljest vaadatuna voib ka sellise huvide konflikti tekkimisele tuua vastuargumente.
Voib ka eeldada, et panga huvi investoritega suhete hoidmiseks peaks printsiibis olema sama
suur kui huvi heade suhete hoidmise vastu emitendiga. Siindikaatlaenude kohta on kirjutatud,
et praktikas on tavapdrane, et iiks pank tdidab tehingu raames nii korraldaja, esindaja,
tagatisagendi llesandeid kui ka iihe laenuandja {iilesandeid, kuna see voOimaldab tehingu
informatsiooni ja asjaolud koondada ega tekita liigset administratiivset segadust.®*
Siindikaatlaenutehingu kohta kirjutatu on asjakohane ka volakirjaemissioonide kohta ulatuses,
mis puudutab iihe panga rolli nii korraldaja, esindaja kui ka tagatisagendi iilesannete tditjana.
Seega, kui pank on tagatisagendi teenuste pakkumisel ebalojaalne, siis on see diskrediteeriva
mojuga ka panga muude teenuste osutamisele. Volakirjaemissioonide korraldajana on panga
huvi pakkuda investoritele véartpabereid ka edaspidi. Seda seetdttu, et kui pank muudab
keeruliseks oma suhted investoritega, siis v3ib tal olla keeruline ka tulevikus investoritele
volakirju pakkuda. Sellest omakorda tuleneb, et tal pole voimalik sellisel juhul pakkuda

teenust ka emitendile. Sellest v3ib jdreldada, et panga huvides on tagatisagendi teenuse

8 G. J. Allen. More than a matter of trust: the German Debt Securities Act 2009 in international perspective —
Capital Markets Law Journal 2011/7 (1), p 78. Available: http://cmlj.oxfordjournals.org/content/7/1/55.extract#
(01.05.2013).

% David Broad v Rockwell International Corporation, 17.04.1981. 642 F.2d 929. (1981). Available:
https://bulk.resource.org/courts.gov/c/F2/642/642.F2d.929.77-2963.html (01.05.2013).

L' N. Sidorenko, R. Raa. Siindikaatlaenutehingu eripéra ja diguslikud probleemid. Juridica 2009/V, Ik 305.
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osutamisel viltida lojaalsuskohustuse rikkumist, kuna see voib hoopis kahjustada tema teisi

aritegevusi.

Kuid nagu eelnevalt késitletud on pohimotteliselt huvide konflikti voimalus siiski olemas, siis
kasitleb autor ka kiisimust, kas sellist huvide konflikti oleks vdimalik maandada. Saksa
digusest pole siinkohal vdimalik asjakohaseid paralleele tdmmata, kuivord huvide konfliktide
reguleerimise osas ollakse Saksamaal leebe lahenemisega, kuivord nende lojaalsuskohustuste
sitestamine toimub pooltevahelise lepingu, mitte seadusega *2. VOS § 623 lg 1 ridgib huvide
konfliktist kdsundi puhul, mille esemeks on tehingu tegemine, mistdttu on tegemist eelnevalt
kirjeldatust erineva huvide konflikti olukorraga. FI 09.06.2010 juhend késitleb muuhulgas
huvide konfliktide kiisimust ning sitestab p-s 4.4, et huvide konflikti saab maandada
organisatsiooniliselt, tehniliselt ja diguslikult, lahutades vastavad éritegevuse valdkonnad, kus
valdkonda kuulujal puudub vdimalus teise valdkonna t60 sisust saada detailset teavet, selle
to6d mdjutada voi olla motiveeritud teabele juurdepddsust vdi t66 mdjutamisest.”® FI
juhendist tulenevalt peaks tagatisagendi teenuse pakkumisega tegelev organisatsiooni iiksus
olema lahutatud muudest &ritegevuse valdkondadest, mida tagatisagendi teenust pakkuv

aritihing pakub.

Praktikas on sellise meetme tShusus végagi vaieldav, kuna organisatsioonisisese teabe
lilkumist on reaalsuses keeruline tagada. Seda eriti olukorras, kus tagatisagendi teenust voib
osutada ka driithing, mille personal pole eriti suur ning kus pole vdimalik dritegevusi
iiksteisest lahutada. Samuti on tdendoline, et kui selline huvide konflikt peaks tekkima, siis on
tegemist juhtkonna tasemel otsusega, mida pole vdimalik FI 09.06.2010 juhendi p-s 4.4.
toodud kujul maandada. Seega néhtavalt head kaitset seadusest kdne all oleva huvide konflikti
vastu pole. Kuna lojaalsuskohustuse rikkumine on iihtlasi tagatisagendi poolne
kdsunduslepingu rikkumine, siis toob see investorite jaoks kaasa kahju hiivitamise noude
vastavalt VOS §-le 115. Kahju tdendamine v&ib aga enamus juhtudel olla viga
problemaatiline. Seega voiks autori ettepanekul késundusleping sisaldada karmi
leppetrahvinduet lojaalsuskohustuse rikkumise eest. See oleks preventiivse mdjuga sellise
huvide konflikti realiseerumiseks, kus tagatisagent ajendatud soovist sdilitada hdid arisuhteid
emitendiga, hakkab arvestama ka emitendi huvidega. Samuti oleks leppetrahvi sissendudmine

oluliselt lihtsam kui tekkinud kahju tdestamine.

%2.G.J. Allen 2011, p 78.

% Finantsinspektsiooni soovituslik juhend 2010, Ik 2.
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2.1.2. Hoolsuskohustus

Késundisaaja hoolsuskohustus tihendab kohustust teha koik endast soltuv, et saavutada
kasundi jaoks parim tulemus ning dra hoida kahju.** VOS § 620 g 2 teisest lausest tulenevalt
peab oma majandus — voi kutsetegevuses tegutsev kdsundisaaja toimima iildiselt tunnustatud
kutseoskuste tasemel. Pole kiisimust selles, et tagatisagenti tuleb késitleda kui professionaali,
kuna tagatisagendi teenust osutavad driithingud tegutsevad késundi tditmisel oma majandus-
ja kutsetegevuses. Professionaalsete kdsundisaajate puhul on nende hoolsuse méira aluseks
objektiivne standard — nad peavad tegutsema ja olema hoolsad iildiselt tunnustatud
kutseoskuste tasemel.” Tekib kiisimus, kuidas sisustada objektiivset hoolsusstandardit
tagatisagendi teenuste osutamisel. Objektiivse hoolsusstandardi tdhendus seisneb selles, et
isegi kui tagatisagent teeb kdik endast oleneva, et tdita kdsund investorite jaoks parima
kasuga, saab siiski rddkida hoolsuskohustuse rikkumisest, kui tagatisagendi tegevus ei vasta
objektiivsele standardile.”® Uheks lihtekohaks objektiivse hoolsusstandardi miiratlemisel
vOiks olla Finantsinspektsiooni 09.06.2010 soovituslik juhend pealkirjaga ,, Mdningad iildiselt
tunnustatud kutseoskuste nduded investeerimisteenuste ja investeerimiskdrvalteenuste
e 97

osutamise Konealuse juhendi eesmirgiks on soov tipsustada mdningaid

investeerimisteenuste ja — korvalteenuste osutaja iildiselt tunnustatud kutseoskuste noudeid

nende teenuste osutamisel.*®

Juhendi pealkirjast ja juhendist endast on vdimalik jireldada, et Finantsinspektsioon kisitleb
tagatisagendi teenust investeerimiskdrvalteenusena. Eelnevalt on t66s analiiiisitud, et kehtiva
seaduse valguses pole see kindel, vaid vaieldav seisukoht. Seega esmalt tekib iildse kiisimus
juhendi kohaldumisest. Kokkuvotvalt voib juhendi p-st 3.2. vilja lugeda, et see kohaldub
tervikuna Eestist tegevusloa saanud krediidiasutustele ja investeerimisiihingutele, samuti
rilkide, mis ei ole Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriik krediidiasutuste ja
investeerimisiihingute Eesti filiaalidele ning osaliselt p-e 5 ja 6 puudutavas ulatuses Euroopa
Majanduspiirkonna lepinguriigi krediidiasutuste ja investeerimisiihingu Eesti filiaalidele, kui

nad muuhulgas tegutsevad tagatisagendina.” Ebaselgust tekitab p-i 3.2. viimane lause, mis

%P, Varul et al. 2009, § 620.

% Ibid., p 3.3.2.

% Ibid., p 3.3.2.

% Finantsinspektsiooni soovituslik juhend 2010, Ik 1.
* Ibid., 2010, Ik 1.

% Finantsinspektsiooni soovituslik juhend 2010, Ik 1.
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sdtestab, et juhendiga peaksid arvestama ka isikud, kes osutavad tagatisagendi teenust, kuid ei
kuulu Finantsinspektsiooni jarelevalve alla. Ebaselgust tekitab asjaolu, miks diferentseerib
Finantsinspektsioon tagatisagendi teenuse osutajate iildiselt tunnustatud kutsendudeid selle
alusel, kas tagatisagendi teenust pakkuv digussubjekt kuulub FI jarelevalve alla. Raakimine
iihel juhul kohaldumisest ja teisel juhul arvestamisest jdéb eriti arusaamatuks olukorras, kus
juhend ise on soovitusliku iseloomuga. Autori hinnangul peaks tagatisagendile esitatavad
kutsenduded olema {ihetaoliselt reguleeritud sdltumata sellest, kas tegemist on mone
tegevusloa alusel tegutseva juriidilise isikuga vOi muu tagatisagendi teenust pakkuva
arithinguga. Seda seetOttu, et tagatisagendi teenuse pakkumine pole Eesti kehtiva seaduse
alusel litsentseeritud tegevus, mistdttu ei tohiks ka juhendi kohaldumise osas erisust tekitada.
Sellest tulenevalt teeb autor Fl-le ettepancku edasistes juhenditest sellisest pohjuseta
reguleerimisviisist loobuda, kuna juhend peaks kohalduma kdigile tagatisagendi teenust
pakkuvatele é&ritihingutele. Autor leiab seda vaatamata sellele, et juhend tervikuna on

soovituslik, mis tdhendab, et sellest juhindumine on vabatahtlik.

Juhendit sisuliselt analiiiisides voib jouda jéreldusele, et juhend ei tegele tagatisagendilt
ndutavate kutseoskuste méératlemisega. Teisisonu pole juhendist vdimalik vélja lugeda,
kuidas tagatisagent oma kohustusi tditma peaks, kuna juhend tegeleb rohkem kiisimusega,
mida tagatisagent peab tegema. Néitena voib tuua juhendi p-i 6.2 mis sétestab, et kui vastavast
Oigussuhtest (tagatisagendi ja investorite vahel olevast digussuhtest, autori mérkus) selgelt ei
ilmne tagatisagendi kohustused oma usaldaja suhtes, siis lisaks késundisaaja tldistele
kohustustele vaikimisi on tagatisagendi kohustused jérgmised.loo Tekib kiisimus, kui juhendi
eesmargiks on p-st 2.1. tulenevalt muuhulgas tagatisagendi iildiselt tunnustatud kutseoskuste
nduete tdpsustamine, siis miks reguleerib p. 6.2. mitmeid tagatisagendi pShikohustusi selle
asemel, et tegeleda tagatisagendi {ildiste kohustuste tipsustamisega. Nditeks p-st. 6.2.4.
tuleneb kohustus seirata tagatise kiekiiku ning p-st 6.2.6 tuleneb teabekohustus.'®* Seega ei
tdida autori hinnangul juhend temas endas sisalduvat eesmérki ning pole abiks ka

tagatisagendi iildiselt tunnustatud kutseoskuste hindamisel.

Tagatisagendilt ndutava objektiivse standardi hindamisel tekib ka kiisimus, kas
hoolsusstandard soltub sellest, millised valdkonnas tegutsev ériiihing parasjagu tagatisagendi

teenuseid osutab. Nagu eelnevalt mainitud, vOivad tagatisagendi teenust osutada nii

190 Finantsinspektsiooni soovituslik juhend 2010.
108 1bid,, Ik 3.
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krediidiasutused, advokaadibiirood, audiitorbiirood v6i ka muu é&riithingud. Kuna
kohtupraktikat ega Oiguskirjandust Eestis eraldi tagatisagendi iildiselt tunnustatud
kutseoskuste taseme kohta pole, siis kisitleb autor piistitatud kiisimust analoogia korras
ariiihingu ja juhatuse liikme suhte pinnal. Analoogia valik on pdhjendatud sellega, kuna
juhatuse liikme ja dritihingu vaheline digussuhe on késitletav kdsundilaadse lepingusarnase
digussuhtena, millele kohalduvad ka VOS kisunduslepingu iildnormid (VOS §-d 619 —
634).192 Samuti on ériiihingu ja juhatuse liikme vahelise digussuhte kohta vdimalik leida nii

Eesti diguskirjandust ka kohtupraktikat.

K. Saare on kirjutanud, et juhtorgani litkme kditumise (sh nii konkreetse toimingu tegemise
kui ka tegemata jatmise) hindamisel iildise hoolsuskohustuse seisukohast tuleb arvesse votta
muu hulgas juriidilise isiku ildisi eesmérke ja valdkonda, kus juriidiline isik tegutseb,
juriidilise isiku liiki ja tema organisatsiooni suurust, toimingu liiki ja iseloomu jms. Nii on
nditeks erinev krediidiasutusena tegutseva aktsiaseltsi juhtorgani liikme ja huviringina
tegutseva mittetulundusiihingu juhatuse liikme hoolsuskohustuse mair.'®® Analoogiast
tulenevalt voiks eelneva pinnal jareldada, et erinev on ka advokaadibiiroona ja
krediidiasutusena tagatisagendina tegutseva hoolsuskohustuse maédr, kuivord tegemist on
juriidiliste isikutega, mis tegutsevad védga erinevates valdkondades ning sellest tulenevalt
omavad ka erinevat kompetentsi. Sellest tdusetub omakorda kiisimus, kas tagatisagendi
Kohustuste tditmise seisukohalt on oluline, et tagatisagendi teenust pakuks just mingis kindlas
valdkonnas tegutsev juriidiline isik. Kuivord see kiisimuse eraldiseisev kisitlemine véljuks
kdesoleva magistritdd mahtudest, siis piirdub autor vaid selle pdgusa késitlusega t66 erinevate

tagatisagendi pohikohustuste analiiiisis.

Tekib ka kiisimus, kas pooltel on vdimalik kokkuleppeliselt tagatisagendi hoolsuse méira
vihendada. Kui analiiiisida grammatiliselt VOS § 620 Ig 1 sitte olemust, siis tulenevalt
sonakasutusest ,,kdsundisaaja peab* on tegemist imperatiivse sittega. VOSi kommentaaride
kohaselt on aga pooltel voimalik kokkuleppel tdpsustada kdsundisaaja hoolsuse méiéra, kuid
kuna hoolsuse méddra vidhendamine tdhendab kdsundisaaja vastutuse piiramist voi lausa

vilistamist tuleb silmas pidada VOS § 106 lg-s 2 sitestatut. 104

Seega pohimotteliselt voib
kone alla tulla olukord, kus tagatisagendi hoolsuskohustust lepinguga vihendatakse.

Erialakirjanduses on kollektiivse esindamise kohta viljendatud seisukohta, et printsiibis on

192K . Saare. Eradigusliku juriidilise isiku organi liikmete digussuhted. Juridica 2010/VIL, lk 486.
1% 1bid., Ik 488.
104p_ varul et al. 2009, p 4.
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esindaja (antud kontekstis tagatisagendi, autori mérkus) huviks vastutamine nii vahesel méaéral
kui vdimalik samal ajal kui emitendi huviks on médrata vdimalikult ndrk esindaja.'® Selline
risk on reaalselt olemas, kuna esiteks méddrab tagatisagendi emitent. Teiseks tOootatakse
tagatisagendi ja investorite vaheline leping vélja emitendi voi tagatisagendi poolt. Korvale
tuleb jatta asjaolu, et tehniliselt teevad lepingu valmis tdendoliselt juriidilised ndustajad ning
sobiliku tagatisagendi otsimisega tegeleb tdendoliselt emissiooni korraldajapank. Seda
seetOttu, et emitent omab kontrolli nende tegevuse iile, kuivord nad tegelevad emitendile
teenuse osutamisega. Seega kuna emitendi huvides on, et tal tousetuks tagatisagendi
tegevusest voimalikult vdhe tiili ning tagatisagendil endal on huvi oma vastutust
maksimaalselt vilistada, siis eksisteerib oht, et hoolsus — ja lojaalsuskohustusi investorite ees
puiitakse vihendada nii palju kui voimalik. Seega voib tekkida olukord, kus investorite huvid

pole piisaval méaaral kaitstud.

Siinkohal leiab autor, et investorite kaitse seisukohalt oleks vajalik, et seadusega oleks
konkreetsemalt satestatud, milline hoolsuskohustuse méir on ndutav tagatisagendilt. Nagu
eelnevalt analiiiisitud, ei paku ka Finantsinspektsiooni juhend antud kiisimuses selgust ning
isegi kui pakuks oleks tegemist vaid soovitusliku dokumendiga, mida turuosalised pole
kohustatud jargima. Samas moonab autor, et kui seadus sdtestaks tagatisagendi teenuse
pakkujatele teatud tildised kohustused, millest ei saa kdrvale kalduda, siis voib see omakorda
vihendada nende juriidiliste isikute arvu, kes on ndus tagatisagendi teenust pakkuma. Sellisel
juhul pakub autor vilja, et tasuks kaaluda tagatisagendi vastutuskindlustuse sdolmimist. See

tostaks kiill emissioonikulusid, kuid oleks turu parema toimimise huvides pdhjendatud.

2.2. Monitoorimiskohustus

2.2.1. Uldist

FI juhendit on praktikas peetud rangeks ning seetottu voidakse tagatislepingus FI juhendist
tulenevad kohustused, kas osaliselt voi tervikuna vélistada. Tagatisagendi traditsioonilist
administratiivset kontseptsiooni laiendava sittena voib pidada juhendi p-i 6.2.4., mis sétestab,

et tagatisagendi kohustuseks on seirata usaldaja jaoks tagatise, selle eseme kdekédiku, tagatise

105G, J. Allen 2011, p 77.
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andja ja volgniku kohustuste tditmist, votta volgnikult ja/vdi tagatise andjalt vastu teavet:
finantsaruandeid, perioodilisi vdlgniku voi tagatise andja tegevuse nduetele vastavuse
kinnitusi, kohustuste rikkumise teateid jmt.’®® Selle sitte eesmirgina v3ib niha investorite
huvi saada voimalikult varakult teada olukordadest, kus tagatiste véirtus on vidhenenud.
Investorite huvides on, et tagatise védrtus emissiooniperioodil ei vdheneks ning selle iile on
vaja teostada kontrolli. Seda eesmirki tuleb pidada mdistlikuks ning investorite kaitse
seisukohalt ka vajalikuks. Tagatisagendil iseenesest pole vdimalik tagada, et védrtus ei
viaheneks. Sellist kohustust pole tagatisagendile voimalik kunagi panna, kuna tagatise vairtuse
sdilimine on tagatisagendi ning sageli isegi emitendi enda mojualast véljas. Kiill aga on
seiramine oluline, et tagatisagent saaks tagatise vaartuse vahenemisest teadlikuks ning saaks

investoreid sellest informeerida.

Kui tagatise vdirtus juba on vidhenenud, voib emitent tagatislepingu jérgi olla kohustatud
seadma lisatagatisi. Juhul kui need puuduvad vGi tagatisagent lisatagatist seada ei soovi, ei
pruugi olla vdimalik nduete tagatust enam parandada. Tagatise seiramiskohustus on tihedalt
seotud tagatisagendi informeerimiskohustusega. Nimelt tagatise vadrtuse vahenemise korral
peab tagatisagent investoreid sellisest olukorrast teavitama. Kui tagatise védartuse viahenemine
iseenesest ei too kaasa tagatisagendi vastutust, siis teistsugune on olukord, kus tagatisagent
jatab investorid tagatiste vihenemisest tagatislepingust sitestatud aja voi selle puudumisel
mdistliku aja jooksul informeerimata. Sellisel juhul voib kdne alla tulla tagatisagendi vastutus
kdsunduslepingu rikkumise eest. Kdne alla voib tulla ka kahju hiivitamise ndue, kui tagatise
vaartus viaheneb veelgi ajaperioodil, mil tagatisagent pidi investoreid teavitama ja mil ta seda

tegelikult tegi.

Voib kiisida, mis mote on seiramiskohustusel, sest selleks ajaks, mil tagatisagent véértuse
viahenemisest teada saab, on kahju juba tekkinud. Oluline on see eelkdige just seetdttu, et
tagatise vairtuse vdhenemist voib Oigeaegse sekkumise korral olla voimalik vdhendada.
Vastupidiselt vottes, investoritel puuduks igasugune kindlus tagatise sdilimise osas juhul, kui
keegi tagatise seiramisega ei tegeleks. Kodige loogilisem on, et kuivord tagatistega seotud
kiisimustega tegeleb tagatisagent, siis tegeleb tagatisagent ka tagatise seiramisega. Seega
kuigi tagatise seiramine ei ldhe kokku traditsioonilise tagatisagendi administratiivse ja
tehnilise rolliga, on see investorite kaitse seisukohalt t66 autori hinnangul siiski pohjendatud.

Ka Saksamaa kohta kéivas Oiguskirjanduses on viimasel ajal rohkem hakatud rddkima

198 Finantsinspektsiooni soovituslik juhend 2010, Ik 3.
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volakirjaomanike esindajate aktiivsemast rollist ennetava monitoorimise teostamisel ning

vajadusest selliseid kohustusi ka seadusega reguleerida.'®’

Omaette kiisimused tekkivad sellest, kuivord ulatuslik peab olema tagatise ja selle eseme
kdekdigu seiramine. Teisisdnu kiisimus sellest, kui tihti ja kui pdhjalikult ja millise
sagedusega peaks tagatisagent tagatisi monitoorima. Silmas tuleb pidada ka seda, et
tagatisagendile ei saa panna iilemédraseid kohustusi. Vastasel juhul ei pruugi praktikas
kellelegi olla soovi tagatisagendiks olla, kuna sellega seotud kohustused on liiga rasked tiita.
Samuti tuleb silmas pidada kuluefektiivsust. Mida rohkem panna tagatisagendile kohustusi,
seda suuremaks ldheb ka kulu tagatisagendile. Seega tuleb autori hinnangul silmas pidada ka
moistlikku tasakaalu investorite kaitse ja tagatisagendi mdistlike kohustuste vahel. Pole mdtet
panna tagatisagendile selliseid kohustusi, mida turupraktikas keegi pole ndus votma. Seega ei
tasu votta eelduseks, et tagatisagent on oma tegevusega vOimeline maandama koiki
tagatistega seotud riske. Tagatisagent seda ei suuda ning seda ei saa ka temalt oodata. Kuna
vastused kiisimusele vdivad olla erinevad soltuvalt tagatise liigist, siis tuleb siinkohal
erinevaid tagatisi késitleda eraldi. Vaatlemegi, millises ulatuses voiks tagatisagendi
monitoorimiskohustust erinevate tagatiste puhul sisustada ning milliseid ebasoovitavaid

tagajargi need voimaldaksid teoreetiliselt dra hoida.

2.2.2. Hiipoteegi monitoorimine

Uks vdimalikke tagatisi vdlakirjaemissiooni puhul on kinnisvarahiipoteek. Viimase puhul
vOiks monitoorimine kone alla tulla kindlustuslepingute kehtivuse jargimisel. On tavapéarane,
et hiipoteegi seadmise lepingus lepitakse kokku, et hiipoteegiga koormatud kinnistu peab
olema kindlustatud. Samuti on praktikas tavapidrane, et soodustatud isikuks méératakse
hiipoteegipidaja, kelleks antud juhul on tagatisagent. Monitoorimiskohustuse sisu vdiks
siinkohal seisneda tagatisagendi poolt kindlustuslepingu kehtivuse kontrollis. See on vajalik
seetOttu, et praktikas ei teavitata {ildjuhul soodustatud isikut kindlustuslepingu 1dppemisest.
Viimane ise vOib kone alla tulla juhul kui kindlustusvétja ise avaldub soovi kindlustusandjaga
solmitud lepingu lopetada vo1 kui kindlustusandja {itleb kindlustusvdtjata sdlmitud lepingu
tiles. Seega vaib tekkida olukord, kus tagatisagent pole teadlik kindlustuskaitse puudumisest.

See omakorda tihendab, et kinnisasja kahjustumise vOi hdvinemise risk on maandamata.

907G, J. Allen 2011.
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Investorite kaitse seiskohalt on see kahjulik tulem, mistdttu on sobilik kasutusele votta
meetmeid konealuse riski maandamiseks. Tagatisagent saaks seda riski maandada,
kontrollides soodustatud isikuna otse kindlustusseltsist mingi kindla ajavahemiku tagant
kindlustuskaitse olemasolu tagatiseks oleval kinnistul. Maistlik ajavahemik voiks olla autori
ettepanekul kord kvartalis. Kui tagatisagent tuvastab kindlustuskaitse puudumise, peaks
tagatisagent viivitamata ise tagatiseks oleva kinnistu kohta sdlmima tagatislepingu. Muus osas
on hiipoteegi puhul tegemist sedavord kindla tagatisega, et selle tdiendav monitoorimine pole

autori hinnangul vajalik, mistattu autor ka pohjalikumalt sel teemal ei peatu.

2.2.3. Kommertspandi monitoorimine

Kui emitendi varale seatakse kommertspant, on emitendil tulenevalt kommertspandiseaduse
(edaspidi KomPS)!® §-st 5 lg 1 kommertspandiga koormatud vara tavapirase
majandustegevuse raames kasutada ja kdsutada. Samuti on ettevotjal tulenevalt KomPS §-st
12 kohustus pandipidajale, so antud juhul tagatisagendile, viivitamata teatada muuhulgas vara
vihenemisest, kui tagatise véirtus oluliselt langeb, samuti vara voi selle suurema osa
hivimisest. Samast sittest tuleneb veel, et pantija peab andma pandipidajale viimase ndudel
koormatud vara kohta muud teavet, mis on vajalik tagatise vddrtuse kindlakstegemiseks.
Seega eeldab kommertspant emitendi aktiivset tegevust tagatisagendi informeerimisel, kuid

samal ajal on ka tagatisagendil endal voimalik informatsiooni koguda.

T66 autor on seisukohal, et ainult emitendipoolse informeerimise peale ei tohiks tagatisagent
lootma jdada. Vajalik on ka tagatisagendi enda tegevus tagatise seiramises. See voiks autori
hinnangul seisneda selles, et juba kommertspandilepinguga lepitakse kokku, et emitent esitaks
tagatisagendile igakuiselt finantsaruandeid. Selleks, et seirata kommertspandi kaekdiku, peaks
tagatisagent pOhivara registrit analiilisima aspektist, kas emitendi pdohivara on vidhenenud
ulatuses, mis annab pohjust rddkida tavapidrase majandustegevuse raamide iiletamisest
KomPS § 12 mdttes ning sellest tulenevalt ka tagatise vadrtuse vahenemisest. Tagatisagendil

109

on vdimalik analiiiisi teostada kiibeandmiku'® ja pdhivara nimekirja®® Et sellist

108 K ommertspandiseadus. — RT |1 1997, 48, 774 ... RT |, 18.12.2012, 3.

109 K ontode kiibeandmikus on niiha kdik kontol toimunud liikumised: algsaldo, debet-kreeditkaive ja 13ppsaldo.
Vt: Raamatupidamise ABC. Alusta registrite tditmisega. 14.07.2010. Arvutivorgus: http://raamatupidamise-
abc.ee/category/praktiline-pool/ (15.04.2013).
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monitoorimiskohustust tdita, peaks tagatisagendi personal hdlmama endas finantsanaliitlitiku
kompetentsiga inimesi. Pole kahtlust, et tagatisagendina tegutsevas krediidiasutuses on selline
kompetents olemas. Kiisitav on sellise kompetentsi olemasolu tagatisagendina tegutsevates

advokaadibiiroodes.

Kui tagatisagent tuvastab seiramise kdigus, et emitent tegeleb tavapédrase majandustegevuse
raamidest véljuva vara kdsutamisega, mille tulemusena tagatisvara vaheneb, on kahtlemata
tagatisagendil kohustus investoreid sellest informeerida. Ohuks jaab olukord, kus emitent
voorandab vara heausksele omanikule. Sellisel juhul 16peb tulenevalt KomPS § 5 Ig-st 2 ka
pandidigus sellele varale. Soltuvalt juhtumist voib esineda olukord, kus tagatisagent saab
teada, kellele emitent vara vodrandanud on. Sellisel juhul peaks tagatisagent koheselt teist
poolt informeerima, sest emitendil vdib olla huvi vara veel samale isikule miiiia ning juhul kui
tagatisagendil Onnestub voimalikku ostjat informeerida, pole tegemist enam heauskse

omandamisega, milleni pant enam ei ulatuks.

Kommerstpandi monitoorimine vodimaldaks varajaselt tuvastada olukorrad, kus emitent
tegeleb aktiivselt tagatiseks oleva vallasvara voorandamisega. Selline kditumine voib tulla
kone alla eelkdige juhul, kui emitent on voOtnud suuna &rilihingu pankrotimenetlusele.
Kommertspandiga tagatud vara vdhendamisest teadasaanuna, peaks tagatisagendil olema
kohustus investoreid teavitada. Tekib ka kiisimus, mida veel saaks tagatisagent antud
olukorras investorite kaitseks teha. Paraku tuleb tddeda, et mingit head lahendust siin polegi.
Seda seetdttu, et tagatisagendil puudub véimalus kommertspandiga tagatud vara tdiendav
miitik peatada. Ta saab iiksnes informeerida potentsiaalseid ostjaid, et takistada vdimalikku
heauskset omandamist. Pigem on monitoorimise tulemusena saadud teave tagatiste vdértuse
vihendamise kohta viide sellele, et emitent hakkab peatselt rikkuma ka muid

emissioonitingimusi ning tagatisagendil tuleb valmistuda tagatiste realiseerimiseks.

Eelneva pinnalt v3ib tekkida ka kiisimus, kas sellisel monitoorimisel on iildse motet, kui
mingit otsest kasu investorite kaitsel see ei paista andvat. Samal ajal suurendab see aga
emissioonikulusid, kuna tagatisagendi monitoorimiskohustus toob kaasa tdiendava rahalise
kulu. Seda enam, et kuluefektiivust peaks arvestama viikese ja keskmise suurusega

arithingute puhul. Need on head vastuargumendid kriitilise seisukoha v&tmiseks

10 pghivara nimekirjast on vdimalik saada detailne iilevaade sellest, mis on aringule soetud ning mida on

miitidud.
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monitoorimiskohustuse suhtes. Vaatamata sellele leiab autor, et kommertspandi puhul on

Finantsinspektsiooni juhendis™*

toodud seiramiskohustus digustatud ning pooltel on mdistlik
see sitestada tagatislepingus. Seda pdhjusel, et see voimaldab investorite varajast teavitamist
emitendist, kelle puhul on tdendoline, et ta emissioonitingimusi tulevikus rikub. Praktilisema
tahendusega on monitoorimiskohustus programmvdlakirjade™? korral, kus emitendipoolne
tagatiste vdhendamine on hoiatavaks signaaliks investoritele, kes soovivad vdlakirju
omandada. Samuti voib eeldada investorite iiletildist huvi kindlustustunde vastu, mida pakub

tagatise seiramine.

2.2.4. Panditud aktsiate monitoorimine

Volakirjaemissiooni puhul on tavapérane, et tagatisena kasutatakse kas siis emitendi enda voi
mone muu dritthingu aktsiate panti. Siinkohal tasub probleemistiku leidmiseks meenutada
2007. aastal emiteeritud Kolle AS vdlakirju. Konealuses volakirjaemissioonis oli
tagatisagendi SEB kasuks seatud pant 98% Kolle tiitarfirma Talot AS-i aktsiatele. Moned
nidalad enne vdlakirjade lunastamistihtaega 2009. aasta aprillis toimus Kolle aktsiakapitali
ulatuslik suurendamine, mille tagajérjena langes panditud aktsiate osakaal 22 protsendini
Taloti aktsiatest.*® Riigikohus on 31. mirtsil 2010 tsiviilasjas nr 3-2-1-7-10 tehtud otsuse p-
s42 selgitanud aktsia viddrtuse kohta, et aktsiate vadrtust mojutab otseselt nende
osalusprotsent, st vdimalus otsustada olulisi kiisimusi v0i nende otsustamist blokeerida.™*
Seega tulenevalt Riigikohtu praktikast voib votta seisukoha, et kuivord muudeti oluliselt

panditud aktsiate véartust, siis vdhenes olulises ulatuses ka tagatis. Sellise pahatahtliku

tegevuse eesmargiks saab pidada emitendi soovi takistada tagatise realiseerimist.

Samasuguse eesmérgiga juhtumiks voib lugeda TR Majade kaasust, kus RK otsuse 3-2-1-21-
11 asjaolude kohaselt oli TR Majade vdlakirjaemissiooni tagatiseks muuhulgas seatud 100%
pant emitendi tiitarettevotteks olnud osatihingu osale nimivadrtusega 6 750 000 Kkrooni.

Emitendi kui osalihingu ainuosaniku otsusega vdhendati ning seejérel suurendati osakapitali,

11 Finantsinspektsiooni soovituslik juhend 2010.

12 Programmvdlakirjaga on tegemist, kui emissioonitingimuste raames emiteeritakse teatud perioodil mitu
emissiooni. Vt ka: R. Paron 1996.

™3 Suurim volakirjapettus: investoritel tdmmati miits silmile — Aripiev 14.08.2009. Arvutivdrgus:
http://www.ap3.ee/?Publicationld=461e4296-32db-4cd0-9e4d-b478023023b2 (01.05.2013).

U RKTKo 3-2-1-7-10, p 42.
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mille tulemusena sai tagatiseks olnud dritihingu 75% osanikuks kolmas isik."® V5ib arvata, et
konealused juhtumid olid ka tugevaks motiiviks Finantsinspektsioonile 09.06.2010 juhendi
koostamisel ning eelkdige ka kdnealuse juhendi p-i 6.2.4. sisseseadmisel. Oiguskirjanduses on
viljendatud seisukohta, et pandipidaja Oigused on kaitstud ka juhul, kui pandiese on
registreeritud EVK-s, kuna sellisel juhul véartpaberi pant selle kdsutamise korral ei 10pe, vaid

kehtib omandaja suhtes edasi.**°

Vaatamata sellele ndhtub eelnevalt toodud niidetest, et
spetsiifiline risk pandipidaja diguste kahjustamisele siiski eksisteerib. Sellest ldhtuvalt tekibki
kiisimus, kas tagatisagendil oleks sellises olukorras olnud mingi véimalus tagatiste vaddrtuse

vihendamist peatada.

Konkreetsemalt on kiisimus selles, kuidas tagada pandipidaja oiguste kaitse aktsiakapitali
suurendamisel. Kuigi diguse iildise motte jargi voiks pandidigus pakkuda pandipidajale
sellistel olukordadel kaitset, siis praktikas ta seda ei tee. Tulenevalt EVKS § 16 lg-st 8
registripidaja kiill aktsiate nimivdirtuse suurendamisel vOi vdhendamisel, vdhendab voi
suurendab panditud aktsiate arvu proportsionaalselt, kuid seda iiksnes juhul, kui sellega ei
muudeta aktsiakapitali suurust. Seega puudub sittel antud situatsioonis toime, kuna
pandipidaja positsioon satub ohtu just aktsiakapitali suurendamise korral. Autori hinnangul
peaks EVKS sisaldama ka sitet mis ndeb ette, et panditud aktsiate proportsioon aktsiakapitalis
jaab ka aktsiakapitali suurendamise puhul kehtima juhul kui pantija ja pandipidaja ei lepi
kokku teisiti. Teisisonu, kui panditud on 100% aktsiaid, siis aktsiakapitali suurendamise
korral jaab pant ikka 100% aktsiatele kehtima. Kehtiva seadusandluse valguses on aga pantijal

lihtne tagatise vairtust vidhendada nagu eelnevalt toodud néidetes.

Aktsiakapitali suurendamine ja vihendamine on AS § 298 lg 1 p 2 jirgi aktsiaseltsi
iildkoosoleku padevuses. Seega on kiisimus selles, kas aktsiatest tulenevat digust hédéletada
tildkoosolekul, on voimalik aktsiakapitali suurendamise kiisimuses ajutiselt tagatisagendile
anda. Pandidigus seda ei vdimalda, kuivord AS § 232 lg 4 jirgi teostab aktsiast tulenevaid
Oigusi endiselt pantija. Aktsiatest tulenevate diguste ajutiseks lileandmiseks voiks kdne alla
tulla aktsiate rendileping. Selle kiisimuse uurimisel tuleb tunnistada aga Eesti diguskirjanduse
puudumist. Viidetest, mida magistritoé kontekstis on veel teatud reservatsiooniga vdimalik

kasutada, leidis autor liksnes Soraineni advokaadibiiroo digusblogist vandeadvokaadi Kadri

15 RKTKo 3-2-1-21-11, p 1.
165 Kirson. Oigused tagatise esemetena. — Juridica 2009/V.
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Kallase ja advokaadi Sander Kéirsoni artikli.™” Artikli kohaselt antakse osa vodi aktsiate
rentimise puhul {ile digus kasutada osast voi aktsiast tulenevaid erinevaid digusi. Sellisteks
Oigusteks on néiteks digus osaleda aktsionéride koosolekutel, saada majandusaasta 10ppemisel

dividende jms.*

Vairib mérkimist, et varasemalt oli ka driseadustiku § 232 Ig-s 1 selgesonaliselt sitestatud, et
nimelist aktsiat voib rendile anda, kui pdhikirjaga ei ole ette ndhtud teisiti, sealjuures sama
reegel kehtis ka osaiihingu osale vastavalt AS § 151 Ig-le 1. 19 Olulise piiranguna sitestas AS
§ 232 Ig 3, et aktsia rendile andmine andis rentnikule liksnes diguse osaleda aktsiondri asemel
kasumi jagamisel ja seltsi l0petamisel allesjdinud vara jaotamisel. Kui minna ajaloos veel
rohkem tagasi, siis veel varasemates redaktsioonides sitestasid samad sitted rentimise asemel,
et aktsiat voib koormata Kkasutusvaldusega.'”® Seda kuni 1juuli 2003 jSustunud
asjadigusseaduse muudatusteni, kui vallasasjade ja iileantavate Oiguste koormamisest
kasutusvaldusega loobuti digussuhete selguse huvides, pohjusel, et vallasasjade ja diguste

kasutamiseks piisab voladiguslikest vahenditest (iiiir, rent).**

Kuigi kehtiv driseadustiku regulatsioon aktsiate rentimise voimalust enam ette ei nde, pole see
ka sama seadusega keelatud. Saksa Oiguse jdrgi nditeks ei saa aktsia héidledigust ja
omandidigust kiill eraldada, aga pantijal on voimalik pandipidajat volitada aktsiatest tulenevat
hiiledigust kasutama.'?® Ariseadustiku sitete analiiiisil voib jouda pohimdtteliselt samale
jareldusele ka Eesti diguse kohta. Kuna rendilepingu esemeks vdivad olla mis tahes esemed,
sh asjad, Oigused ja ettevotted™®, tuleb asuda seisukohale, et rendilepingu sdlmimine
aktsiatest tulenevale hiiledigusele on tulenevalt VOS §-st 339 lubatav. Seega olukorras, kus
tagatisagendi kasuks on panditud 100% mdne dritihingu aktsiatest, ei tohiks aktsiakapitali
suurendamise/vihendamise kiisimust aktsiate rendi korral otsustada mitte aktsiondrid, vaid

tagatisagent.

17 K. Kallas, S. Kirson. Alternatiivne viis optsioonide andmiseks — rent. Advokaadibiiroo Sorainen blog.

03.05.2011. Arvutivorgus: http://www.ap3.ee/blog/2011/5/3/paindlik-alternatiiv-optsioonid-rendile
(03.05.2013).

8 Ibid.

19 Selline reegel sisaldus driseadustikus alates 01.07.2003 kuni 31.12.2005.

120 Siite driseadustikus alates driseadustiku vastuvdtmisest 15.02.1995.

121 p. Pérna 2004, Ik 330.

122 A Thiele 2003, p 206.

2P, Varul et al. 2009, Ik 283.
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Omaette kiisimus tekib sellest, kuidas on tagatisagendil voimalus tagada oma hailetusdiguse
reaalset maksmapanekut. Praktika voib ette tulla olukord, kus aktsiaselts jatab tildkoosoleku
kokkukutsumise teate tagatisagendile saatmata. Teate saatmise kohustust ei pane tagatiseks
olevale aktsiaseltsile ka seadus. Nimelt AS § 294 Ig 1 jirgi saadab juhatus iildkoosoleku
toimumise teate koikidele aktsionéridele, kuid tagatisagent pole aktsiondr, vaid teostab
héaéledigust rendilepingu alusel. Kuivord seadus koosolekust teavitama ei kohusta, peaks
teavitamise kohustus tulenema rendilepingust. Kuid isegi see ei annaks tagatisagendile digust
tugineda AS § 296 alusel kokkukutsumise korra olulise rikkumise tdttu koosolekul tehtud
otsuse tiihisusele. Nonda voivadki aktsionidrid tagatisagendi teadmata pidada iildkoosoleku
ning teha kdik muu ndutava AS § 343 jdrgi driregistri kande tegemiseks. Selle tulemusena

loetakse aktsiakapital kande tegemisega ériregistrisse AS § 343 lg 5 kohaselt suurendatuks.

Oleks loogiline, et tagatisagendil oleks vdhemalt Oigus nduda sellise otsuse kehtetuks
tunnistamist, kuna koosolekul pole olnud esindatud otsuse tegemiseks vajalikud hadled. Kuid
kehtiv AS regulatsioon niib olevat aktsiate rentimisega mittearvestav, kuivord AS § 302 1g 3
jérgi saab iildkoosoleku kehtetuks tunnistamist nduda juhatus, ndukogu voi teatud juhtudel iga
juhatuse voi ndukogu liige ning aktsiondr, kes ei osalenud iildkoosolekul. Kuna nimetatud
sitte loetelus ei sisaldu isikud, kellele on rendilepingu alusel antud héaéletusdigus, siis
jarelikult pole antud juhul voimalik ka tagatisagendil tldkoosoleku otsuse kehtetuks
tunnistamist nduda. Alles jddb iiksnes voimalus tugineda kohtus iildkoosoleku otsuse
tithisusele AS § 301 ' alusel, kuid sealt ei ole vdimalik leida head alust, millele antud juhul

tugineda ning mis voiks kohtumenetluse kédigus padeda.

Eelnevast saab jdreldada, et kuigi aktsiate rentimine on pdhimdtteliselt vdimalik, siis pole
tagatisagendil seaduslikke vahendeid oma diguste kaitseks aktsiakapitali suurendamise korral.
Saksamaa kohta kiivast diguskirjandusest voib leida niiteid tagamiskonstruktsioonide kohta,
kus tagatiseks oleva driiihingu aktsiate omandidigus antakse iile tagatisagendile.124 Kuid seda
el saa pidada enam mdistlikuks korralduseks, kuna see on iileméddra koormav tagatiseks
olevale dritihingule. Aktsiate omandidiguse iileandmine tagatisagendile vdimaldaks
tagatisagendil teostada tdielikku kontrolli dritihingu iile. Seega on viga tdenéoline, et iikski
emitent sellist tagatist poleks ndus seadma ning teiseks ei sobi aktsiaseltsi korgeima

juhtimisorgani piddevuse omandamine enam kokku tagatisagendi kontseptsiooniga. Seega

124 Miihl. Der Geschiftsanteil in einer GmbH als Kreditsicherheit, in: W. Hadding. Gesellschaftsanteile als
Kreditsicherheit, 1979. S 147-153.
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selles olukorras voiks ainukese madistliku lahendusena kone alla tulla aktsiate rent, kuid nagu
eelnevalt ndidatud tuleks selle puhul arvestada mitmete oOiguslike riskidega Oiguste

maksmapanekul.

2.3. Teabekohustus

Tagatislepinguga lepitakse kokku, et teatud kokkulepitud siindmuste saabumisel kohustub
tagatisagent investoreid teavitama. Uheks selliseks juhtumiks on tagatiste vihenemine. Eesti
volakirjaemissioonide praktikas on olnud konekas néide selle kohustuse rikkumisest. Nimelt
oli AS SEB Pank iihtlasi ka 2007. aasta juunis toimunud OU TR Majad vdlakirjaemissiooni
tagatisagendiks. Volakirjaemissioon oli tagatud finantstagatistega ning SEB Pank hoidis
tagatisi investorite nimel. 29. veebruaril 2008. aastal sai SEB Pank teada, et vdlakirjade
tagatistega seotud olulisi varasid on voOdrandatud. SEB oleks pidanud vdlakirjaomanike

teavitama hiljemalt 10. mértsil 2008. aastal, kuid tegi seda 9. aprillil 2008.1%

SEB panga 11.detsembri 2009 aasta pressiteates on kirjas, et SEB Pank on otsustanud
hiivitada kdigile 10. mirtsi 2008. aasta seisuga investoriteks olnud isikutele OU TR Majad
volakirjadesse investeerimisest tekkinud kahju. Kahju hiivitamise pohjuseks toi SEB, et pank
pole tiitnud oma teabe edastamise kohustust digeaegselt.® Tegemist on Eesti praktikas
ainulaadse juhtumiga, kus tagatisagent hiivitab vabatahtlikult investoritele 100% vdlakirjade
nominaalvaartusest ning intressi volakirjadelt maksmisele kuulunud intressist kuni volakirjade
lunastuspievani. Tagatisagendi selline hiivitamine on investorite seisukohalt vaieldamatult
positiivne ndhtus, kuid selguse huvides vairib kasitlemist ka kiisimus, kas kohus oleks
toendoliselt hiivitise vélja mdistnud. Selline kiisimusepiistitus on vajalik, et hinnata, mis oleks

juhtunud olukorras, kus SEB poleks vabatahtlikult hiivitist vdlja maksnud.

Pohikiisimuseks on siinkohal, kas informeerimiskohustuse oigeaegne tditmine oleks
vélistanud vOi vdhendanud selle kahju, mis tekkis investoritele tagatistega seotud oluliste
varade  voOrandamisest. Pole  kahtlust selles osas, et tagatisagent rikkus

informeerimiskohustust, mis tal oli investorite suhtes. Kuid tuleb votta seisukoht, et kahju

125 SEB Pank hiivitab TR Majade vdlakirjainvestoritele kahju 11,3 miljonit eurot — SEB pressiuudis 11.12.2009.
Arvutivdrgus:  http://www.seb.ee/uudised/2009-12-11/seb-pank-huvitab-tr-majade-volakirjainvestoritele-kahju-
113-miljonit-eurot (01.05.2013).

12 1bid..
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tekkimise seisukohalt polnud see oluline. Isegi kui tagatisagent oleks oma
informeerimiskohustust tiitnud, poleks kahju ikkagi dra hoitud. Seda seetdttu, et antud juhul
polnud kahju informeerimiskohustuse rikkumise tagajirg, mistdttu VOS § 127 lg 4 alusel
puudub pdhjuslik seos ning seetdttu voib asuda seisukohale, et kohtus ei oleks investoritel

onnestunud sellist ndouet maksma panna.

Kahju tekkimise vOimaluse tekitas autori hinnangul viga tagatistehingu projekteerimisel,
kuivord, pandidigusega olid tagatud iiksnes OU TR Majad aktsiad, aga pandidigust polnud
seatud dritihingule kuuluvale kinnistule, mida esitleti prospektis tagatisena. Seega voib votta
seisukoha, et tagatisagent oli jatnud maandamata mitmeid olulisi riske. Nagu eelnevalt
kisitletud peab tagatisagent oma kohustuste tditmisel jargima {ldise kohustusena ka
hoolsuskohustust. Sellest tulenevalt tekib esiteks kiisimus, kas tagatisagent rikkus mdnda
iildist kohustust, mis voimaldaks réddkida tagatisagendi vastutusest. Samuti on t60 autor
eelnevalt kisitlenud, et kdsunduslepingu puhul on tegemist ka usaldussuhtega, mille pinnalt
kerkib omakorda kiisimus, kas kone alla voiks tulla ka usaldusvastutus. Sellele kiisimusele
vastuse otsimine vOimaldaks anda teoreetilise vastuse sellele, kas juba olulised puudused

tagatistehingu konstrueerimisel voiksid kaasa tuua vastutuse.

@igusteoorias on esitatud viide, et eksisteerib iseseisev vastutussiisteem, millesse kuuluvaid
vastutuskoosseise iihendavaks kaitseeesmérgiks on usalduse kaitse. Selliselt moistetava
iseseisva usaldusvastutuse siisteemi olemasolu saab pidada vdimalikuks ainult juhul, kui
usaldusvastutuse stlisteemi puhul kehtivad lepingulise voi deliktilise vastutuse siisteemist
olemuslikult erinevad pohimotted ning kui kiisimuse all olevaid vastutusjuhtumeid ei ole

2" Kui tagatistehingu

voimalik lahendada traditsiooniliste vastutussiisteemide raames.'
projekteerimine oli tagatisagendi {iilesandeks, siis vOiks kone alla tulla tagatisagendi
hoolsuskohustuse rikkumine VOS § 620 lg 2 mottes, kuivord tagatistehing pole
konstrueeritud iildiselt tunnustatud kutseoskuste tasemel. Pole kahtlust selles, et objektiivne
standard antud juhtumis nideb ette, et tagatisagent peab korraldama vastavate pandidiguste
seadmise olukorras, kus see on ndude tagatuse tekkeks vajalik. Tagatisagent ei saa eeldada, et
juriidilise isiku aktsiate pantimisega on tagatud ka dritthingule kuuluv kinnistu. Seega

soltuvalt sellest, kas VOS § 106 lg-s 2 sitestatut arvesse vottes oli ka kokku lepitud VOS §

106 1g 1 jdrgi vastutuse vélistamises vOi piiramises, saab ka ridkida tagatisagendi vastutusest

127 U. Volens. Usaldusvastutus kui iseseisev vastutussiisteem ja selle avaldumisvormid. Tartu: Tartu Ulikooli
Kirjastus 2011, Ik 367.
42



hoolsuskohustuse rikkumise eest. See tdhendaks iihtlasi, et investoritel on kahju hiivitamise

ndue VOS § 115 alusel.

Teistsugune on aga olukord, kui samadel asjaoludel poleks tagatistehingu projekteerimine
olnud tagatisagendi iilesandeks. Sellisel juhul vdiks tegemist olla usaldusvastutusega. Kui
lahtuda eelnevalt vilja toodud U. Volensi doktoritods kajastatud seisukohast usaldussuhte
voimalikkuse kohta, siis tuleks vastata kiisimusele, mis on need usaldusvastutust teistest
vastutussiisteemidest erinevad pohimotted ning seejédrel jouda seisukohale, et kiisimuse all
olevaid seisukohti pole vdimalik lahendada traditsiooniliste vastutussiisteemide raames.
Samuti on A. Kelli kirjutanud, et usaldussuhte puhul on olulised tunnused, mille alusel see
eristub teistest Oigussuhetest. Seejarel on ta ise vilja pakkunud, et kontinentaalse
oOigussiisteemi ldhtekohalt vaadates v3iksid need olla iihe poole usaldusseisund ja ulatuslikud

128 Kui toodud autorite mdtted kokku

kohustused, mis sellest tulenevad (usalduskohustused).
panna, siis vOiks sellest jouda jireldusele, et usaldusseisund ja usalduskohustused on
usaldusvastutusest radkides esimeseks eelduseks (pohimdtted, mis eristavad usaldusvastutust
teistest vastutussiisteemidest). Sellest voiks jareldada, et usaldusvastutuse esimene eeldus on
taidetud, kuna tagatisagendil on usaldusseisund investorite ees ning sellest tulenevad talle
usalduskohustused. Teise eeldusena on U. Volens vilja toonud, et kiisimust pole vdimalik
lahendada traditsiooniliste vastutussiisteemide raames. Olukorras, kus tagatisagent pole
tagatistehingut ise projekteerinud, pole teda voimalik ka traditsiooniliste vastutussiisteemide
alusel vastutusele votta, kuna sellises olukorras ei saa rddkida tagatisagendi iildiste kui ka
pohikohustuste rikkumisest. Seega on voimalik kokkuvotvalt jareldada, et usaldusvastutuse

kui iseseisva vastutussiisteemi kohaldamine on voimalik. Seega on oOigustatud vastuse

otsimine kiisimusele, kas ka konkreetsel juhul on usalduskoosseis tdidetud.

Usaldusvastutusega on tegemist, kui isik (kahju tekitaja) on teisele heausksele isikule
(kannatanu) oma avalduse voi muu teoga loonud usalduse mingi tegelikkusele mittevastava
voi vOimatu digusliku olukorra vdi muu tegelikkusele mittevastava asjaolu olemasolu suhtes
(usalduskoosseis) ning teine isik on usaldusele tuginedes teinud tehingu vdi jétnud selle
tegemata, voimaldanud oma Oigushiivedesse sekkumist voi teinud muu varalise tdhendusega
toimingu (usaldusele tuginemine).'?® Tagatisagent on tekitanud investoritele kahju sellega, et

ta on loonud tagatisagendiks olemisena (muu teoga) investoritele usalduse, et

128 A Kelli 2005, Ik 36.
129 . Volens 2011, Ik 368.
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emissiooniprospektis toodud tagatised tagavad vdlakirju ning investorid on oma vdlakirjade
ostuotsuste tegemisel sellele usaldusele tuginenud. Seega on autori hinnangul usalduskoosseis
taidetud ning saab rddkida tagatisagendi usaldusvastutusest. Kui usaldusvastutuse koosseis on
tdidetud, toob see kaasa kahju tekitaja kohustuse soltuvalt konkreetse vastutusjuhtumi
regulatsioonist hiivitada kahju, mis kannatanul tekkis seetdttu, et kohustusi ei tdidetud
(positiivne usaldusvastutus).”*® Seega peaks tagatisagent investoritele hiivitama kahju, mis
investoritel tekkis seetdttu, et tagatisagent ei tditnud oma usaldusseisundist tulenevaid

kohustusi.

2.4. Realiseerimiskohustus

Uks keskseid tagatisagendi kohustusi on realiseerimiskohustus. Tagatiste realiseerimise
kiisimus tousetub olukorras, kus emitent rikub oma kohustusi investorite ees, mis toob kaasa
tagatiste realiseerimisdiguse. Mitte igasugune emitendi kohustuse rikkumine ei too kaasa
realiseerimisodiguse teket, vaid iiksnes need, mis on ette ndhtud tagatislepingus. Tavapéraselt
on kohustusteks, mis toovad kaasa realiseerimisdiguse tagatisagendile, emitendi poolt
volakirjade lunastamata jdtmine vOi intressimaksete (kupongi) tasumata jitmine. Kui
montitoorimis — ja teabekohustuse puhul on kiisimus eelkdige selles, mida peaks tagatisagent
tegema, et investorite parimat kaitset tagada, siis realiseerimiskohustuse puhul on kiisimuste
ring teistsugune. Nimelt tekib realiseerimiskohustuse puhul kiisimus, kas tegemist on
kohustusega, mida saab tiita iiksnes tagatisagent, mitte iga investori eraldiseisvalt. Teisisonu,
kas tagatiste realiseerimine on midagi sellist, mis nduab tingimata tagatisagendi tegevust.

Samuti tekib kiisimus, mis saab olukorras, kui tagatisagent realiseerimiskohustust ei tédida.

Tavapdraselt on investoritelt no-action klausliga dra voetud oOigus iseseisvalt algatada
diguslike tihendustega tegevusi, mis on antud tagatisagendi pidevusse.’*’ See tihendab, et
no-action klauslid, mis sisalduvad investorite ja tagatisagendi vahelises lepingus, annavad
tagatisagendile ainudiguse teatud oiguslike tegevuste labiviimiseks.”** Uheks selliseks
olukorraks on investorite piiramine tagatiste realiseerimise algatamiseks, kus no action
klausel sitestab, et iihelgi investoril pole digust tagatiste realiseerimist iseseisvalt algatada.

Sealjuures erand sellest tuleneb olukorras, kus tagatisagent on kohustatud tagatiste

130 . Volens 2011, Ik 368.
131 R. P. Wood 1995, p 295.
132 |pid., p 127.
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realiseerimiseks, aga ta seda madistliku aja jooksul siiski ei tee. 133 See omakorda ei tihenda, et
tagatisagent asuks tagatisi realiseerima tiiesti omal soovil. Kollektiivse tagatiskorralduse
juures otsustatakse tagatiste realiseerimine investorite iildkoosoleku vormis hailteenamuse
alusel. Tagatisagent, kes algatab ilma investorite iildkoosolekult saadud otsuseta tagatiste
realiseerimise, riskib isikliku vastutusega voOimaliku kahju ecest, mis voib tekkida, Kui
tagatisagent otsustab vale hinnangu tagajirjel ainuisikuliselt tagatised realiseerida. Seega
tagatisagendid on praktikas reeglina ettevaatlikud ning ei tegutse ilma investorite
iildkoosolekult saadud volituseta, et vélistada voimalikku vastutust, kus tagatisagent asub

tegelikkuses digustamata olukorras tagatisi realiseerima.™

Usaldusisiku tiilipi tagatiskorralduse puhul, kus tagatised on seatud tagatisagendi nimele
takistab investorite iseseisvat realiseerimisdigust asjaolu, et tagatised on tagatisagendi nimel.
See tdhendab, et pandipidajaks on tagatisagent ning individuaalselt pole investoritel seetdttu
ka voimalik tagatiste realiseerimise protsessi kuidagi algatada. Seega no action klauslite
kasutamist tuleb vaadata tdhenduses, et investoril individuaalselt pole vdimalik anda
tagatisagendile korraldust, mille alusel tagatisagent peab asuma tagatisi realiseerima.
Oiguskirjanduses on toodud vilja, et tagatise realiseerimist on vaja kontrollida, et kaitsta
emitenti  investorite eest, kes soovivad olukorras, kus emitent on sattunud
majandusraskustesse, algatada tagatiste realiseerimise.’® Autori hinnangul on kdnealusel
mottel nii subjektiivne kui objektiivne mddde. Nimelt tuleb arvestada sellega, et investorid
voivad oma otsustustes tugineda sageli vdgagi subjektiivsetele hinnangutele, mis ei pruugi
tegelikkuses isegi toele vastata. Investorile voib ka ajakirjanduslik allikas, mis nditab emitenti
halvas valguses, olla ohuallikaks ning tekitada temas soovi oma raha kaitsmiseks tagatiste
realiseerimine algatada. Niiteks olukorras, kus emitendist ilmub uudis, et emitent on kaotanud
oma kaupade ekspordituru mingis vélisriigis, voib olla investorile piisavaks informatsiooniks,
mille pdhjal teha jareldus emitendi peatsest saabuvast majandusraskusest. Seega on mdistetav,

et emitenti on vajalik selliste investorite poolt kaitsta.

Teine on olukord, kui emitent tegelikkuses ongi sattunud majandusraskustesse, nditeks on
emitendil tekkinud likviidsusprobleemid, mis dhvardavad viia emitendi maksejouetuseni.

Sellisel juhul on tegemist né objektiivse poolega, kus emitent on tdesti sattunud

133R. P. Wood 1995, p 128.

134p_J. Rawlings. Reinforcing Collectivity: the Liability of Trustees and the Power of investors in Finance
Transactions — Trust Law International vol. 23, 2009 (1), p 32.

135 A Thiele 2003, p 6.
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majandusraskustesse. Seega tegelikkuses voibki esineda olukord, kus tagatislepingute jargi on
tekkinud digus tagatised realiseerida. Oiguskirjanduses tuuakse vilja, et emitendil v&ib
sellisel juhul olla soov pidada ldbirddkimisi investoritega, et volakirja lunastamise voi
intressimaksete tasumise osas leppida kokku teistes tdhtacgades ning sellisel juhul voimaldab
no-action klausli olemasolu emitenti ning teisi investoreid kaitsta investori eest, kes sellega
ndus pole ning kes soovib emitendilt makset kohe.™*® Autori hinnangul leiab siinkohal
Kinnitust no-action klausli kasulikkus, kuna selline timberstruktureerimine voib olla mdistlik
olukordades, kus emitendi makseraskused on ajutised ning tegelikkuses suudab emitent mone
aja parast volakirjadega seotud kohustusi tdita. See on moistlik nii emitendi seisukohast, kes
saab tdiendava vOimaluse ja aja, et oma probleemidele lahendusi otsida. Kuid see on ka
moistlik investori seisukohast, kuna on tdenéoline, et juhul kui emitent saab oma raskustest
iile, siis suudab ta volakirjadest tulenevad kohustused tdita ning see on investorile kasulikum,
kui tagatiste realiseerimise kdigus saavutatav tulemus. Seega voib jireldada, et no action
klausli kasutamine ning sellest tulenev o&igus, mille kohaselt iiksnes tagatisagent voib
investorite enamuse heakskiidul algatada tagatiste realiseerimine, on nii emitendi kui ka

investorite huvides.

Omaette kiisimus tekib, mis saab olukorras, kus emitent on volakirjadest tulenevaid kohustusi
rikkunud ning investorite {ildkoosolek annab tagatisagendile juhise tagatised realiseerida, kuid
samal ajal on emitent lubanud tagatisagendile, et tdidab volakirjadest tulenevad kohustused
ldhima kolme kuu jooksul. Samuti oletama, et tagatisagent teab, et tagatiste vdértused on
vahepeal langenud. Seega kokkuvoétlikult on kiisimus, mis saab olukorras, kus investorid
annavad tagatisagendile kiill korralduse tagatised realiseerida, kuid tagatisagent soovib
talitada teistmoodi. Eelnevalt on autor késitlenud, et tagatisagendi ja investorite vahel on
kéasundusleping ning sellest tulenevad tagatisagendile iildiste kohustustusena nii lojaalsus- Kui
hoolsuskohustus. Kuna hoolsuskohustus ndeb ette, et tagatisagent peab késundlepingu
tiditmisel tegema koik endast sOltuva, et saavutada kdsundi jaoks parim tulemus ning é&ra
hoidma kahju, siis voiks sellest tulenevalt asuda seisukohale, et tagatisagent voib kdnealuse
juhtumi puhul tuginedes hoolsuskohustusele keelduda investorite antud juhiste tiitmisest. Ka
voladigusseaduse kommentaarid mérgivad, et késundisaaja juhise tditmine, mis on
kdsundisaajale arusaadavalt juhise andjale kasulik, oleks kdsundisaaja hoolsuskohustuse

137

rikkumine ning ta vastutaks selle eest.™" Antud juhtumil vdiks seega tagatisagent juhist mitte

136 R. P. Wood. Comparative Law of Security Interests and Title Finance. 2nd ed. London: Sweet & Maxwell
2007, p 295.
137p, varul et al. 2009, p 3.2.2.
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tdita pohjendusel, et tagatiste realiseerimisega saaksid investorid kahju, kuivord tagatiste
vairtused on vihenenud ning kidsund oleks vdimalik parimal viisil tdita monda aega oodates,
kuni emitent kohustused tiidab. Oiguslikus mdttes oleks siinkohal tegemist kdsundiandja

juhistest kdrvalekaldumisega.

VOS § 621 lg-te 2 ja 3 erinevus seisneb selles, et g 2 soovib kiisundisaaja juhisest kdrvale
kalduda, kuid ebasoodne tagajarg juhise tditmise korral pole ilmne, lg 3 kdib aga olukorra
kohta, kus juhise tditmise korral kaasneb kédsundisaajale ilmselt ebasoodne tagajéirg.138
Seisukoha vOtmine soltub konkreetsetest faktilistest asjaoludest, kuid kirjeldatud juhtumi
puhul votab autor eelduseks, et tegemist on VOS § 621 lg 3 olukorraga, kus ebasoodus
tagajarg on ilmne. Konealusest sittest tuleneb esmalt, et tagatisagent peab investorite
tdhelepanu juhtima ebasoodsale tagajirjele. Kui investorid jdtavad juhise vaatamata
tagatisagendi hoiatusele muutmata, siis vO0ib tagatisagent juhise tdita ning tagatised
realiseerida ning sellisel juhul ei saa teda lugeda vastutavaks kahjuliku tagajirje saabumise
eest.™® Seega sellisel juhul ei saa tagatisagenti lugeda hoolsuskohustust rikkunuks. Kuid
esineb ka voimalus, kus tagatisagent, olles endas tdielikult veendunud, et juhise tditmine on
kahjulik investoritele ning ei voimalda saavutada kdsundi parimat tulemust, jatab siiski juhise
tditmata ning ei algata tagatiste realiseerimist. Sellisel juhul saaks tagatisagent ddrmisel juhul
tugineda VOS § 6 1g-s 2 sitestatud hea usu pdhimdttele. Kui tagatisagent jitab juhise tditmata
vaatamata sellele, et investorid péarast nende hoiatamist juhist ei muutnud, siis kahjuliku
tagajdrje drahoidmisega voibki tagatisagent kdsunduslepingu rikkumist hea usu pShimdttele
tuginedes vabandada.'*® Arvestada tuleb tagatisagendil siinkohal siiski sellega, et kui
tagatisagent jdtab tagatised realiseerimata, aga emitent oma lubadust hiljem ei tdida, tuleb
tagatisagenti pidada késunduslepingut rikkunuks ning ta vastutab selle rikkumisega
kaasnevate kahjude eest. Oiguskirjanduses on vilja toodud, et mure vastutuse pérast tingib
selle, et investorite esindajad (sh tagatisagant, autori mirkus) soovivad tegutseda iiksnes
vastavalt investoritelt saadud instruktsioonidele, mitte praktiseerida iseseisvat otsustusdigust.
Y1 Sellest tulenevalt on ka praktikas kiillaltki ebatdenioline, et tagatisagent hakkaks iildse

investorite juhistest kdrvale kaldumist kaaluma.

138 p_varul et al. 2009, p 3.3.

39 |hid., p 3.3.

19 1pid., p 3.3.

141 K. Tsatsaronis. The effect of collective action lauses on sovereign bond yields. International Banking and
Financial Market Developments. Bank for International Settlemets November 1999. Available:

http://www.bis.org/press/p991122.htm (02.05.2013).
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3. TAGATISAGENDI JA EMITENDI MAKSEJOUETUS

3.1. Tagatisagendi maksejouetus

3.1.1. Maksejouetuse kujunemine

Oiguskirjanduses pooratakse kiillaltki suurt réhku kiisimusele, mis saab siis, kui tagatisagent
peaks muutuma maksejouetuks. Finantsdiguse iiks juhtivatest asjatundjatest P.R. Wood pole
sellist olukorda pidanud aga praktiliseks probleemiks, kuivord tagatisagendid on iildjuhul
laitmatu maksevdimega®. Viimane finantskriis on aga finantsmaailmas valitsenud
paradigmasid koigutanud. Kui varasemalt arvati, et moned pangad on liiga suured, et kokku
kukkuda, siis ulatuslik suurte pankade pankrotilaine oli ndide millestki vastupidisest.** Seega
on tegemist viga olulise kiisimusega investorite kaitse seisukohalt. Tépsemalt, tekib kiisimus,
kas tagatisagendi pankrotist tousetub investoritele mingeid spetsiifilisi ohte nii {ildteoreetilisel

tasandil kui ka konkreetsemalt Eesti diguses, mis vdivad mojutada investorite positsiooni.

Esmalt vaatleme kiisimust Eesti diguse pinnalt ndnda nagu need voiksid tekkida usaldusaluse
tiilipi tagatiskorralduse puhul, kus tagatised seatakse tagatisagendi nimele. Seega iihe tiitipilise
volakirjaemissiooni korral voiks olla seatud hiipoteek kinnistule, pant aktsiatele ja
kommertspant vallasvarale. Pandidiguste puhul ei teki pankrotimenetluses probleemi, sest
vara omandidigus jddb endiselt vara algsele omanikule, st emitendile. Teoreetiliselt esineb aga
ka vOimalus, et tagatistele seatakse vastavalt omandidiguse ajutisele iileandmisele
tagatisagendile. Seega oleks tegemist tagatisomandamisega, mille all peetakse silmas
olukorda, mil ndude tagamise eesmargil kantakse volausaldajale iile mingi asja omandidigus,

kohustusega see hiljem tagasi voorandada.'**

Tagatisagendi pankroti korral moodustub tema varast tulenevalt PankrS § 35 Ig 1 p-st 1

pankrotivara, mida kasutatakse vastavalt PankrS 108 Ig-le 1 sihtvarana vdlausaldajate nduete

12 R. P. Wood 1995, p 170.
143 Nt Lehmann Brothers jt.
144 K. Riisma. Tagatisomandamine Eesti diguses ja selle kisitlus pankrotimenetluses. Magistrit66. Tallinn, TU

Oigusteaduskond 2010, Ik 35. (Kasikiri Tartu Ulikooli digusteaduskonna teabekeskuses Tallinnas).
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rahuldamiseks ja pankrotimenetluse ldbiviimiseks. Kuivord tagatisomandi puhul kuulub
asjadiguslik omand tagatisagendile, kuulub ka tagatisomand pankrotivara hulka. Kuivord
investorite ja tagatisagendi vahel on kdsundussuhe tuleb tagatisagendi pankrotimenetluse
kidigus arvestada VOS § 626 Ig-st 3 tuleneva erinormiga PankrS iildsitete suhtes. Kdnealuse
erinormi jargi ei kuulu nduded ja vallasasjad, mille kdsundisaaja omandab kdsundi tditmisel
oma nimel kuid kdsundiandja arvel késundisaaja pankrotivarasse. Sellest tulenevalt on
tagatisagendi pankrotimenetluse puhul asjakohane radkida kinnisvarast, mis on
tagatisomandamise kdigus tagatisagendi poolt omandatud, kuivord kinnisvarale ei laiene VOS
§ 626 Ig-s 3 sétestatud véljaandmiskohustus. Kuna pankrotihalduril on kohustus tagatisomand
realiseerida sarnaselt muu tagatisagendi varaga, paneb see ebasoodsasse olukorda nii emitendi
kui ka investorid ning samal ajal annab ebadiglase eelise tagatisagendi muudele

voOlausaldajatele. Seega vaatlemegi jargnevalt tekkivaid probleeme 1&hemalt.

Emitendi kui tagatisandja ebasoodne olukord seisneb selles, et tema vara realiseerimine peaks
kone alla tulema iiksnes olukorras, kus emitent ise mingit kohustust, mis toob kaasa vara
realiseerimisdiguse, rikub. Samuti on emitendil kui tagatisandjal digus nduda tagatisomandi
tagasivoorandamist juhul kui pdhjust vara realiseerimiseks ei teki. Veel enam, emitendi
seisukohast on ddrmiselt ebadiglane rahuldada kolmandatest isikutest volausaldajate ndudeid
tagatisomandi arvelt. Investorite jaoks seisneb ebasoodne olukord tagatisomandina

tagatisagendi kasuks seatud tagatisest ilmajadmises.

3.1.2. Vilistamisdigus

Eelnevast tulenevalt on esmalt mdistlik otsida vastust sellele, kas tagatisomandit oleks
voimalik kuidagi pankrotivarast vilistada. PankrS § 123 lg-st 1 tulenevalt ei kuulu
pankrotivara hulka esemed, mis kuuluvad kolmandatele isikutele. Vottes arvesse, et
seadusandja on PankrS § 123 puhul kuuluvuse all silmas pidanud asjadiguslikku
omandidigust ning asjaolu, et asjadiguslik omand tagatisomandile kuulub tagatisagendile, Siis
tuleb selle pinnalt vitta seisukoht, et nii emitendil kui ka investoritel puudub vara vélistamise
ndue. K. Riismaa viskab oma magistrito6s Ohku motte, et erinormi puudumine
tagatisomandamise kohta ei pruugi ilmtingimata tdhendada seda, et seadusandja on tahtnud

lugeda tagatisomandi kindlasti tagatisvotja pankrotivara hulka, vaid tegemist vodib olla
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seadusandja plaanivélise liingaga, mille tletamiseks on voimalik kasutada analoogiat.l45
Liinga esinemise tunnistamisega ja niiteks VOS § 626 Ig 3 sitestatud reegli rakendamisel ka
kinnisvara puhul liiguksime asjadiguslikule omandile l&henemisega lahemale common law
Oigussiisteemist tuntud trustidele. Viimaseid on aga peetud aga common law 'le ainuomaseks
instituudiks, mis ei sobitu ‘[siViiléigussiisteemi.146 Vaatamata sellele voib tdhendada ka
tsiviildigusriikide soovi teataval méiéral trustide tunnustamisele. Selle viljenduseks vdib
pidada 1985. aasta Haagi konventsiooni trustidele rakenduva oiguse ning trustide
tunnustamise kohta, mis joustus 1992.a. 147 T4naseks on konventsiooni liikmesriike 12, kui 9
neist on ka konventsiooni siseriiklikult j6ustanud.148 Selle konventsiooni praktilist tédhtsust
pole V. K&ve aga pidanud suureks.** Samuti sisaldab trustide kohta eraldi peatiikki DCFR,**°
millest voib samuti lugeda piilidu tutvustada trustide regulatsiooni ka tsiviildiguse riikidele.
Saksa diguse puhul on Kaija Riismaa oma magistritdds toonud vilja, et Saksa diguses on
tagatisandjal voimalik vélistamisdigusele (Aussonderungsrecht) tugineda just pdhjusel, et
tagatisomandamist pectakse iiheks usaldustehingu (Treuhandverhiltnis) véljendusvormiks
ning tagatisomandit nn usaldusomandiks (Treuhandeigentum), mille all peetakse silmas
omandit, mis kuulub juriidiliselt/formaalselt kiill nn usaldusomanikule  kuid

materiaalselt/sisuliselt usaldussuhte teisele poolele.*>*

Autor leiab, et selguse huvides on oluline lithidalt peatuda sellel, mis on olnud
traditsiooniliselt tsiviildiguse iiks peamisi kriitilisi argumente trustide vastu. Selleks on peetud
false wealth, nd voltsrikkust, mida usaldusomand kaasa toob.'** Selle kriitika pohiline sisu

seisneb selles, et trustid vOimaldavad jitta vale mulje tagatisagendi tegelikust

% K. Riisma 2010, Ik 45.

146 K. Sepp. Kasulik teada: usaldusfondid — Juridica 2011/V1, Ik 444.

47 Convention of 01.07.1985 on the Law Applicable to Trusts and on their Recognition. Hague Conference on
Private  International Law 1985.  Arvutivorgus:  http://www.hcch.net/upload/conventions/txt30en.pdf
(15.04.2013).

%8 Euroopa riikidest on nende konventsiooni joustunud Itaalias, Luxembourgis, Maltal, Monacos, Hollandis ja
Sveitsis; Members of the Organisation. Convention of 1 July 1985 on the Law Applicable to Trusts and on their
Recognition. HCCH. Available:  http://www.hcch.net/index_en.php?act=conventions.statusprint&cid=59
(01.05.2013).

19y, Kdve 2009, 1k 306.

150 c. Bar et al. Principles, Definitions, Model Rules of European Private Law. Draft Common Frame of
Reference (DCFR). Munich: Sellier. European Law Publishers 2009.

151 K. Riisma 2010, Ik 45.

12 R. P. Wood 1995, p 171.
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krediidivdimekusest.* Oiguskirjanduses on avaldatud ka seisukohti, et kuivord tagatised on
tilekantud tagatisagendile iiksnes selleks, et tagatist kasusaajate kasuks hoida, siis pole
voOltsrikkuse argumendil ka tdhendust, kuna iikski vdlausaldaja ei vdta tagatisagendi
maksevdime kohta hinnangut andes arvesse usaldusomandit.*®* Viimase seisukohaga pole aga
voimalik ndustuda, kuivord ettevote bilansis kajastub tagatisomand sarnaselt muu omandiga,
mistdttu pole reaalselt tagatisagendi volausaldajatel voimalik bilansilise analiiiisi tulemusena
eristada usaldusomandit tagatisagendi muudest varadest. Samuti tulenevalt sellest, et
tagatisagendile kuulub asjadiguslik omand usaldusomandile, on tagatisagendil voimalik ka
usaldusomandit koormata.™ Selle tulemusena vib tagatisagendi vdlausaldajatel tekkida vale
ettekujutus tagatisagendi tegeliku maksevoime kohta. See voOib praktikas vodimaldada
tagatisagendil votta nditeks pangast laenu, mida ta ilma tagatisomandi olemasoluta poleks
saanud. Mdeldes edasi, voib tagatisagent koormata ennast iilemidraste kohustustega, mis
omakorda tekitab riski tagatisagendi maksejouetusele. Common law jurisdiktsioonid seevastu
pole voltsvola ohust teinud probleemi, kuivord olulisemaks voltsvolaga seotud
komplikatsioonidest on peetud asjaolu, et lihe isiku varaga poleks voimalik maksta teise isiku
volgu.®® Seetdttu tuntaksegi common law jurisdiktsioonides usaldusomandit, mis tuleneb
tavadigussiisteemide poolt tunnustatud esinduse erivormi kontseptsioonist, mille kohaselt
voib esindaja (antud juhul tagatisagent, autori mirkus) omada vara esindatava kasuks. ™’
Kontinentaal-Euroopa 0igussiisteemis on trusti seevastu peetud lubamatuks korralduseks,
kuna see ei sobi oma olemuselt iihessegi seaduses sitestatud asjadigusesse.'*® Trust ei sobitu
tulenevalt AOS §-des 1 ja 5 kajastuvast numerus clausus pdhimdttest, millest tulenevalt pole
voimalik kokkuleppega seaduses séitestamata asjadigusi luua aega muuta asjadiguse seaduses

sdtestatud olemust, ka Eesti digusesse.

Kuna tuleb tunnistada, et ideaalset lahendust pole antud situatsioonis vdimalik luua, toetab t66
autor siinkohal common law ldhenemist. Seda seetottu, et rohkem ebadiglust tundub loovat

lahendus, kus iihe isiku varaga kaetakse teise isiku volgu, mistottu tuleks sellist olukorda ka

13 p Wood 1995, p 171. Lisaks vt ka: A. Thiele 2003, p 227.

1 A Thiele 2003, p 227.

1% Seda, tdsi kiill, tdendoliselt tagatisomandamise lepingut rikkudes, kuivdrd tagatisvdtjal on kohustus
tagatisomandit mitte kahjustada ning tagatisomand tagatisandjale samas seisus tagatis loovutada.

16 R. P. Wood 1995, p 171.

5" R. Paron 1996, |k 534.

18 H. Hansmann, U. Mattei. The Functions of Trust Law: A Comparative Legal and Economic Analysis. —

N.Y.U. Law Review 1998/5, p 442. Arvutivorgus: http://works.bepress.com/ugo_mattei/22 (30.04.2013).
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valtida. Voltsrikkuse kriitikast pole autori hinnangul dige liigselt kinni hoida ka pdhjusel, et
seadusloome ldhtekohaks ei tohiks olla iiksnes tagatiste pinnal volgniku krediteerimine. Kui
rddkida konkreetselt laenamisest, siis peaks laenuotsuse tegemine pohinema eelkdige
rahavoogudel, mitte pelgalt tagatisel. Kui voOlausaldaja on viljelenud aga {ksnes
tagatistepohist laenamist ega pole piisavalt kontrollinud volgniku vdimet teenindada laene,

tuleb seda pidada tema riisikoks.

Saksa oOigusest vOib vélja tuua, et tulenevalt sellest, et tagatisomand on tagatisvotjale iile
antud vaid tagamise eesmargil ja see tuleb tagatava ndude kohasel tditmisel tagasi kanda, ei
loeta tagatisomandit saksa Oiguses selliseks varaks, mis teenib tagatisvdtja kohustuste
tagamise eesmaérki, millest tulenevalt ollakse arvamusel, et selle arvelt ei peaks tagatisvotja
muud volausaldajad saama oma ndudeid rahuldada.™®® Ka Saksa kohtupraktika on pigem
asunud usaldusomandi kaitset toetavale seisukohale ning sedastanud, et usaldusomand ei
kuulu usaldusaluse (antud juhul tagatisagendi, autori mirkus) pankrotivarasse.®® Selle
seisukoha viljelemisel on kohtud traditsiooniliselt tuginenud nn otsese iilekande printsiibile
(Unmittelbarkeitsprinzip), mille kohaselt peavad peab usaldusomandi kaitse rakendumiseks

vara olema iilekantud usaldusomandi kasusaajatelt usaldusalusele.'®*

Tagatisagendi
kasutamise puhul sellist olukorda aga ei teki, kuivord omandit ei kanna iile kasusaajad, vaid
tagatiseandjaks on emitent ehk tagatisagendi ja investorite vahelise suhte mottes kolmas isik.
Sellest tulenevalt voiks asuda seisukohale, et otsese iilekande printsiibi ndudeid ei tdideta
olukorras, kus kaasatud on tagatisagent. Otseiilekande printsiipi on tabanud paljude autorite
kriitika, kes toovad vilja, et ei tohiks vahet teha, kas varad on iilekantud usaldusomandi
kasusaaja voi1 kolmanda isiku poolt.162 Seda kriitikat toetab tdielikult ka t66 autor, kuna
usaldusomandi kaitse peaks rakenduma igat tiiilipi trustidele, kus usaldusisik on maédratud
kindlal eesmérgil hoidma teiste isikute vara. Otselilekande printsiibi toetamine tdhendab
sisuliselt seda, et kaitse antakse iiksnes investeerimisfondi tiitipi trustidele, kus kasusaajad on
ise ka vara llekandjateks. Kuivord Saksamaa iilemkohus (Bundesgerichtshof) pole seda

kriitikat oma otsusega tunnistanud, valitseb tegelikkuses ebakindlus usaldusomandi kaitse

%9 K. Riisma 2010, Ik 50.

180's. Grundmann. Der Treuhandvertrag inbesondere die werbende Treuhand, Miinchen: C.H. Beck 1997, S 309
-324.

181 A Thiele 2003, p 227.

182 |bid., p 228.
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suhtes tagatisagendi pankroti korral.'®* Ka puudub antud kiisimuses tinaseks Eesti

kohtupraktika, et oleks voimalik kohtupraktikast antud kiisimuse osas juhiseid saada.

Eestis, kus pankrotimenetluse kdigus pole vdoimalik tagatisomandit i{ildjuhul pankrotivarast

vilistada®®

, tuleb votta seisukoht, et nii emitendi kui investorite huvid voivad tagatisagendi
korral kahjustatud saada. Seda pohjusel, et tagatisomandi realiseerimisel 1iheb tagatisomandi
omandidigus iile kolmandale isikule, kelle vastu tagatisandjal omandi tagasikandmise nduet
pole.®® Mdnevdrra parema seisu annab asjaolu, et tagatisagendi ja investorite vahel on
kdsundusleping. Seda seetottu, et juhul kui tagatisagenti ei kasutataks, oleks
volakirjaemissiooni puhul emitendi ja investorite vahel laenusuhe. Sellest tulenevalt ei
rakenduks tagatisomandamise korral poolte vahel kisunduslepingu regulatsioonist VOS § 626
Ig-st 3 tulenev kaitse. Tagatisagendi kasutamise korral, tekib aga investorite ja tagatisagendi
vahel kisundussuhe, mistdttu rakendub ka VOS § 626 Ig-st 3 tulenev erinorm. Selle
asjakohasusest saab rddkida vallasasjade tagatisomandamise ja nduete tagatisloovutamise
korral, kuivord kaitsenorm ei rakendu kinnisasjade puhul. Seega tuleb vilja, et Kkollektiivne
tagatiskorraldus tagab ka pankrotimenetluse kédigus védhemalt osaliselt parema Kaitse.
Tagatisagendile tagatisena iileantud kinnisvara osas tuleb aga asuda samale seisukohale nagu
Kaija Riismaa oma magistritods, mille kohaselt, kuna pankrotihalduril on menetluse
olemusest tulenevalt kohustus miiiia kogu pankrotivolgniku vara, siis on tagatisandja huvide

kahjustamine paratamatu.®®

3.1.3. Tagatisagendi maksejouetuse riski vihendamine libi uue loodava juriidilise isiku

(Special Purpose Vehicle, SPV)

Oiguskirjanduses on tehtud ettepanekuid, et tagatisagendi kohuseid voiks tdita eraldi selleks
loodud juriidiline isik (Special Purpose Vehicle, SPV), kes tegeleb iiksnes tagatisagendiks

olemisega ning on muudest vdlausaldajatest vaba, mistdttu on ka védhendatud risk

163 A, Thiele 2003, pp 228 — 229. Vit ka: T. Heinsius. Der Sicherheitentreuhéinder im Konkurs — in W. Gehardt,
W. Henckel. Festschrift fiir Wolfram Henckel. Berlin: Liideritz & Bauer GmbH 1995, S 395.

164y a kiisunduslepingu VOS § 626 lg 3 erinormi rakendumisel.

1% K. Riisma 2010, Ik 48.

* Ibid., Ik 48.
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tagatisagendi pankrotile.’®’ See on just aktuaalne tsiviildiguse maades, kus truste common law
jurisdiktsioonides tuntud viisil ei tunnustata. Kui analiiiisida seda ettepanekut Eesti diguse
jirgi, siis kohustab AS § 307 lg 2 juhatuse liikkmeid jirgima pdhikirjas ettenihtud voi
iildkoosoleku, ndukogu voi juhatuse kehtestatud piiranguid. Seega vdib SPV juhatusele tdesti
sellise piirangu panna, et SPV-le ei tohi kohustusi votta. Kuid pohjusel, et Eesti nagu ka

Saksamaa ei tunnista ultra vires doktriini,®®

saab SPV juhatus soltumata talle seatud
piirangutest SPV-le kohustusi vdtta. Sellise vdimaluse loob AS § 307 1g 2 Is 2, mis sétestab,
et esindusodiguse piiramine ei kehti kolmandate isikute suhtes.*® Seega, kuigi SPV vdimaldab
printsiibis tagatisagendi maksejouetuse riski vdhendada, siis ei voimalda SPV kasutamine
seda maandada. Negatiivse poole pealt voib vilja tuua tdiendavad kulud uue juriidilise isiku
loomise ja administreerimisega seoses. Samuti vOib investorite usaldus sellise
tagatiskorralduse vastu olla madalam, kuivord tdiesti uut driithingut usaldatakse {iildjuhul
vihem kui juba ajalooga dritihinguid. Kuigi tuleb mdonda, et uue dritihingu loomist ette nagev

tagatiskorraldus on otstarbekohase kasutamise korral investorite kaitse seisukohalt

otstarbekam, ei kaalu sellise korralduse miinused t66 autori hinnangul {iles selle kasutamist.

3.2. Emitendi maksejouetus

Emitendi PankrS § 1 1g 1 jargi vilja kuulutatud maksejouetuse korral loetakse PankrS § 42
tulenevalt koigi nduete tditmise tdhtpdev saabunuks. See tdhendab seda, et investoritele
volakirjadest tulenevad nduded muutuvad emitendi pankroti korral tervikuna sissendutavaks.
Esimene kiisimus tekib, keda lugeda pankrotivolausaldajaks PankrS § 8 1g 3 mottes. Eeldame
siinkohal, et tegemist on usaldusisiku tiilipi tagatiskorraldusega ning kasutatud on ka
paralleelvola kontseptsiooni. See tdhendab, et vdladiguslik ndue emitendi vastu on nii
investoril ning paralleelvola alusel ka tagatisagendil. Seega voiks nii investorit kui
tagatisagendi mdlemat lugeda pankrotivdlausaldajaks PankrS § 8 lg 3 mottes. Kuna aga
investorite ja tagatisagendi vahel olevast kdsunduslepingus tulenevalt on tagatisagent
investorite esindaja ning samuti seatakse tema nimele tagatised, siis sellest tulenevalt peab

pankrotivolausaldajana ndude esitama ka tagatisagent.

87 A. Thiele. Issues to consider when using Security Trustees. The 2006 Guide to Structured Finance.
International Financial Law Review July 2006. Available: http://www.iflr.com/Article/1984470/Issues-to-
consider-when-using-security-trustees.html (02.05.2013).

188 A Thiele 2003, p 229.

189 Sama reegel on ka osaiihingute puhul AS § 181 Ig 2 jirgi.
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Teoreetiliselt voib ka kiisida, kas ka investor ise tohiks pankrotimenetlusse ndude esitada.
Isegi kui vastavad no-action klauslid tagatisagendi ja investori omavahelises lepingus seda
keelavad, siis seaduse mdistes on investor siiski pankrotivolausaldajaks tulenevalt PankrS § 8
Ig-st 3. Seega vilistada ei saa olukorda, kus ka investor ise esitab pankrotimenetluses ndude.
Kiill aga ei saa seda pidada eriti ratsionaalseks kéitumiseks, kuna investorite ndue pole
pandiga tagatud ning seega kuuluks noue tulenevalt PankrS § 153 Ig-st 1 rahuldamisele alles
parast pankrotimenetlusega seotud viljamakseid ning pandiga tagatud nduete rahuldamist.
Kuna investori positsioon individuaalselt vietuna on eeclnevast tulenevalt halb, siis seetdttu
pole investoril mdistlik ise pankrotivolausaldaja nduet esitada. Omaette kiisimus tekiks
sellest, mis saab siis kui investor ikkagi ndude esitab ning samal ajal esitab paralleelvdla
alusel ndude ka tagatisagent. See eeldaks aga pikemat eraldiseisvat késitlemist, mistottu autor
sellel ei peatu ning ldhtub eeldusest, et ndude pankrotimenetlusse esitab tagatisagent. Eeldame
ka seda, et pankrotihaldur tunnustab nduet, mis tagatisagendile kuulub paralleelvdla alusel

t00s eelnevalt kisitletud argumentidel, mille kordamiseks puudub siinkohal vajadus.

Pohimotteliselt saab tagatisagendi positsiooni pankrotimenetluses vaadata kahel viisil
soltuvalt sellest, kas tagatisdigusena on kasutatud pandidigust v3i on tagatised tagatisagendile
antud tagatisomandamise vormis. Esmalt vaatleme tagatisagendi positsiooni, kui tagatised on
iile antud tagatisomandamise vormis. Kuna tagatisomandamise puhul saab tagatisagendist
tagatiseseme omanik, siis ei saa radkida ka tagatiseseme kuulumisest pankrotivarasse PankrS
§ 108 lg 2 mottes. Kui aga tagatisese on emitendi otseses valduses ning pankrotihaldur on
tagatiseseme arvanud pankrotivara hulka, siis on tagatisagendil tulenevalt PankrS § 123 1g-st
1 oigus nduda pankrotivara vélistamist. Seda seetdttu, et pankrotiseadus tagatisomandile
eriregulatsiooni ette ei nde, mistdttu voib eeldada, et tagatisomandit tuleb pankrotimenetluses
kohelda kui iga teist omandit ehk seda saab pankrotivarast vilistada piiramatult.170 Seega
pohimotteliselt on tagatisagendi positsioon emitendi maksejouetuse korral viga hea, kuivord
tagatisomand ei kuulu emitendi pankrotivarasse. See tdhendab {ihtlasi seda, et kuna
tagatisagendil on realiseerimisdigus tulenevalt sellest, et emitendi volakirjadest tulenevad
kohustused on muutunud tervikuna sissendutavaks, siis vOib tagatisagent tagatisomandi
voorandada ja tulemi arvelt pro rata jagamise pShimottel jagama investorite nduete
katmiseks. Seega on tagatisagendil tagatisomandamise teel saadud tagatisi voimalik
realiseerida  pankrotimenetluse  viliselt ning tal puudub  siinkohal  vajadus

pankrotivolausaldajana pankrotimenetluses osaleda.

10 K. Riisma 2010, Ik 54.
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Kuid enne seda, kui tagatisagent tagatiste realiseerimisega saadut investorite vahel jagama
hakkab, on vaja votta seisukoht, kas tagatisagendil on 6igus ka enda kulusid, mis tekkinud
tagatiste realiseerimisega seoses, tagatiseseme realiseerimise tulemusena saadu arvelt
rahuldada. Mailetatavasti on investori ja tagatisagendi vahel kédsundusleping.
Volakirjaemissiooni kulude jagamise iildisest loogikast tuleneb, et emitent katab emissiooniga
seotud kulud, mis tdhendab ka seda, et tagatisagendile ei maksa tasu investorid nagu nduaks
seda kisunduslepingu iildine loogika (kdsundiandja maksab tasu), vaid emitent kdsundiandja
eest. VOS § 628 Ig-st 2 tuleneb ka eeldus, mille kohaselt eeldatakse, et tasu arvelt kaetakse
kasundisaajale kdsundist tulenevate iilesannete tditmisel tavaliselt tekkivad kulud. Kiisimus on
seega selles, kas tagatiste realiseerimisega seotud kulutused on kdsundi puhul tavalised kulud.
Sellele tuleks vastata positiivselt, kuna kédsund, mille tditmiseks tagatisagent peab
késunduslepingu raames valmis olema on vajadusel ka tagatiste realiseerimine, mistottu peaks
juba algne tasu arvestama voimalike tekkivate kulutustega tagatiste realiseerimisele. Kuna
volakirjaemissiooni kulude jagamise loogikast peaks tasu maksmise ndue olema suunatud
emitendi vastu, siis voiks tagatisomandist tagatisagendi tasundude rahuldamist aktsepteerida
tiksnes juhul kui tagatislepingus oli kirjast, et tagatis on mdeldud ka tasundude tagamiseks.
Juhul kui see nii ei ole, et ei tohiks tagatisagent oma tasunduet rahuldada tagatisomandi
realiseerimisel saadud tulemi arvel. Sellisel juhul tuleks tulenevalt emitendi pankrotist lugeda
tasu maksmise noue PankrS §-st 42 tulenevalt sissendutavaks soOltumata sellest, millal
kokkuleppeliselt tasu maksta tuli. Seega oma tasundude osas peaks tagatisagent siiski
pankrotivolausaldajana esitama ndude pankrotimenetluse kdigus, mida ei saa aga pidada
perspektiivikaks, kuna see kuuluks tulenevalt PankrS § 153 lg-st 1 rahuldamisele alles pérast

pankrotimenetlusega seotud viljamakseid ning pandiga tagatud nduete rahuldamist.

Tagatisomandi realiseerimisena saadud tulem peaks emitendi maksejouetuse puhul andma
teoreetiliselt parema tulemuse kui olukorras, kus sama tagatisese oleks olnud tagatud pandiga.
Seda seetdttu, et enne pandiga tagatud nduete rahuldamist PankrS § 153 1g 1 p 1 jargi tuleb
pankrotivarast teha PankrS § 146 1g-s 1 sétestatud pankrotimenetlusega seotud viljamaksed.
Voib tekkida ka kiisimus, mis saab olukorras, kui tagatisomandi véairtus iiletab investorite
nduded. K. Riismaa on tagatisomandit pohjalikult analiitisides siinkohal joudnud jéreldusele,
et nouet iiletav tulem tuleb tulenevalt tagatisomandamise kokkuleppe olemusest

tagatisandjale, tipsemalt pankrotihaldurile, vilja anda.*™

1 K. Riisma 2010, Ik 54 — 55.
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Pandiga tagatud nduecte korral kohustub tagatisagent investorite esindajana
pankrotivolausaldajana pankrotimenetluses osalema, sealjuures tegema seda tulenevalt
hoolsuskohustusest investoritele parima kasuga. See tdhendab, et vajadusel peaks tagatisagent
ka aktiivselt esitama vastuvéiteid PankrS § 101 lg-st 2 tulenevaid vastuviiteid nduetele, mida
tagatisagendile teadaolevalt saab vaidlustada. See oleks eriti oluline olukorras, kus
pandiesemete véirtus on langenud ning on tdendoline, et nende arvelt pole vdlakirjadest
tulenevaid ndudeid rahuldada. Mdistagi nduab juba iildine hoolsuskohustus ka tagatisagendilt,
et ta peab tdhtaegselt esitama nouded ning osalema nduete kaitsmise koosolekul.
Pankrotivarast viljamaksed tehakse tagatisagendile, kes peab need pro-rata pohimottel
jagama investorite vahel. Tagatisagendi enda tasundude osas kehtib ka siinkohal eelnev

analiiiis, mille kohaselt soltub tulemus sellest, kas ka tasundue on holmatud pandiga voi mitte.
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KOKKUVOTE

Magistritdos tehtud jareldused on alljargnevad.

Tagatisagendi digussuhteid on vdimalik kujundada kahel viisil. Uheks vdimaluseks on
tagatisagendi méddramine emitendi ja tagatisagendi vahelise kokkuleppega, mis kvalifitseerub
lepinguna kolmanda VOS § 80 lg 1 mdttes. Teiseks vdimaluseks on tagatisagendi méiramine
investorite ja tagatisagendi vahel sOlmitava lepinguga. Sellisel juhul on tavaks, et
tagatisagendi ja investorite vahelise digussuhte sisu on kirjas emissiooniprospektis. Soltumata
sellest, et tingimused sétestatakse emissiooniprospektis, on lepingu poolteks ikkagi investor ja
tagatisagent. Investor annab oma ndusoleku tagatisagendiga solmitavaks lepinguks
volakirjade mérkimisega. Emitendil ja tagatisagendil siinkohal tagatisagendi oigusi ja
kohustusi puudutavas osas Oigussuhet ei teki. Kiill aga peab emitent vastavalt
emissiooniprospektis kokkulepitule sdlmima tagatisagendiga vastavalt asjadiguslikud
pandilepingud. Tulemuse seisukohalt ei oma tdhtsust, millist tagatisagendi konstrueerimise
viisi kasutada. Veel joudis autor jareldusele, et tagatisagendi teenust ei tule kehtiva seaduse

jérgi lugeda investeerimiskdrvalteenuseks.

Investorite ja tagatisagendi vahel on kisunduslepingust VOS § 619 mdttes. Seda seetdttu, et
tagatisagent osutab emitendile ja investoritele teatud teenuseid ning tagatisagendi tegevus on
suunatud teenuse osutamisele, mitte t00 tulemusele. Sellist lihenemist toetab ka Saksa
oiguskirjandus, mis loeb investorite ja tagatisagendi vahelise suhte teenuste osutamise
lepinguks.Tagatisagendi teenuste spetsiifikast tulenevalt pole voimalik tagatisagenti panna
vastutama selle eest, kui tagatisagent teeb kdik endast oleneva, aga tal ei Onnestu niiteks
tagatisi investorite poolt ndutava hinnaga realiseerida. Kui votta vastupidine seisukoht, et
tagatisagent peaks vastutama ka tagatiste realiseerimise eest kindla hinnaga, siis ei sobiks see
enam kokku tagatisagendi kontseptsiooniga, vaid tdhendaks olukorda, kus tagatisagent annab

emitendi kohustuste tditmiseks ka isikliku garantii.

Tulenevalt VOS §-st 619 kohustub kisundiandja maksma kisundisaajale kiisundi tditmise eest
tasu. Kuna investorid on tagatisagendile kdsundiandjaks, siis tuleneks neile ka konealusest
séttest tasu maksmise kohustus. Volakirjaemissiooni kulude jagamise {ildisest loogikast
lahtuvalt, mille kohaselt katab emitent emissiooniga seotud kulud, poleks selline lahendus aga
vastuvOetav. See tdhendab, et sdltumata sellest, et investorid on késundiandjaks, peaks nende

eest maksma tasu ikkagi emitent vastavalt kdsunduslepingus sitestatud korrale.
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Esinduse tiilipi tagatiskorraldus muudab tagatiste seadmise korraldamise ebaefektiivseks.
Tulenevalt esinduse tiiiipi tagatiskorralduse ebaefektiivsusest vdlakirjaemissioonide puhul,
vOib turvaliselt oletada, et Eesti praktikas leiaks see kasutust liksnes erandlikel juhtudel.
Sellisteks juhtumiteks voiks olla niditeks suunatud vodlakirjaemissioon, kus investoreid on

vihe, ning nad soovivad isiklikku kontrolli tagatise iile.

Selleks, et investorile siiliksid volakirjadest tulenevad kujundusdigused, peaks kehtiva
Riigikohtu praktika valguses novatsiooni korral tegemist olema lepingu iilevotmisega.
Praktikas pole sellist volakirjaturgude toimimist voimalik ette ndha, kuivord see tdhendaks
olulist ebaefektiivust volakirjade kidibes ning tdrkeid, mis vdivad tekkida ndusoleku
mitteandmisest. Seetottu nduab volakirjade vodrandamine Riigikohtu praktikast teistsugust
lihenemist, mille kohaselt peab autori hinnangul volakirjade diguskdibe tagamiseks olema

voimalik investorite kujundusdiguste iileminek ka ndude loovutamise korral.

Esinduse tiiiipi tagatiskorralduse puhul on novatsiooni korral tegemist ebaefektiivse
korraldusmehhanismiga, kuna novatsioon nduab tagatiste iimberseadmist, mis nii
aktsessoorsete kui mitteaktsessoorsete tagatiste puhul tdhendab vajadust registrikande
muutmiseks, milleks omakorda on vajalik vastavata volituste andmine tagatisagendile, mis

tekitab ebavajalikku administratiivset koormust.

Autor joudis esinduse tiilipi tagatiskorraldust analiiiisides jédreldusele, milleni on
oiguskirjanduses joutud sama tagatiskontseptsiooni analiilisimisel nii Saksa kui Inglise
jurisdiktsioonides. Neist mdlema puhul tuuakse vilja, et esinduse tiilipi tagatiskorraldus on
ebapraktiline ja ebaefektiivne pdhjustel, et kuivdrd tagatis seatakse iga investori nimele eraldi,

toob see novatsiooni korral kaasa vajaduse tagatised timber registreerida.

Usaldusisikul pdhinev tagatiskorraldus voimaldab efektiivset volakirjade kéivet. See hoiab éra

tdiendava rahalise ja ajalise kulu, mis kaasneb esinduse tiiiipi tagatiskorralduse puhul.

Kuna paralleelvola puhul lubab emitent tasuda sama summa, mis ta vdlgneb investoritele, ka
tagatisagendile, siis vOib sellist kohustuse téditmise lubadust Eesti diguses vaadelda
vdlatunnistusena VOS § 30 lg 1 mdttes. Kuigi pdhimdtteliselt on parallelvdlga vdimalik
konstrueerida nii deklaratiivse kui konstitutiivse volatunnistuse alusel, siis peaks eelistama

paralleclvola eesmargist tulenevalt konstitutiivset ldhenemist, mida toetab ka Saksa praktika.
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Paralleelvola puhul esineb teoreetiliselt vOimalus, et tagatiste realiseerimisel esitab

tagatisagent paralleelvdla alusel suurema ndude kui originaalvolg seda vdimaldaks.

Paralleelvola puhul pole kohtul véimalik asuda paralleelvolga mittetoetavale seisukohale
iiksnes pohjendusel, et paralleelvolg pole kehtivalt loodud, kuivord temas puudub selgelt
mdoistetav Oiguslik alus. Paralleelvola causa asub tagatisagendi ja investori vahelises
Oigussuhtes, mis néeb ette selle, et tagatisagent hoiab investorite eest tagatisi. Kuivord
parallelvola puhul on selgesti moistetav diguslik eesmirk ning puuduvad imperatiivsed
normid, mis sellise volatunnistuse andmist keelaksid, peaksid kohtud autori hinnangul asuma
paralleelvolga tunnustavale seisukohale. Prantsusmaa paralleelvdlga késitlev kohtulahend viib
jareldusele, et kui juba Prantsusmaa puhul, kus valitseb causa teooria, polnud kohtul
probleemi paralleelvola tunnustamisega, siis ei tohiks probleemi tekkida ka Saksamaa voi

Eesti jurisdiktsioonides, mis causa teooria suhtes leebemad.

Teoreetiliselt on vdimalik, et emitent avaldab survet tagatisagendile eesméirgiga mdjutada
tagatisagendi tegevust endale kasulikus suunas, mis omakorda tekitab tagatisagendile huvide
konflikti lojaalsuskohustuse tditmisel investorite ees. Juhul kui tagatisagendi teenust osutavad
pangad, siis vOib jdreldada, et panga huvides on tagatisagendi teenuse osutamisel véltida
lojaalsuskohustuse rikkumist, kuna see voib hoopis kahjustada tema teisi dritegevusi. Autor
teeb ettepaneku, et kdsundusleping voiks sisaldada karmi leppetrahvinduet lojaalsuskohustuse
rikkumise eest. See oleks preventiivse mdjuga sellise huvide konflikti realiseerumiseks, kus
tagatisagent ajendatud soovist sdilitada hédid &risuhteid emitendiga, hakkab arvestama ka
emitendi huvidega. Samuti oleks leppetrahvi sissendudmine oluliselt lihtsam kui tekkinud

kahju tdestamine

Autor teeb Finantsinspektsioonile ettepaneku edasistes juhenditest loobuda segadust
tekitatavast reguleerimisviisist, mille kohaselt rddgitakse juhendi kohaldumisest soltuvalt
sellest, milline 4&rilihing tagatisagendi teenust osutab. Kuna tagatisagendi teenus pole

litsentseeritud, siis peaks ka reguleerimisviis olema autori hinnangul iihtne.

Tagatisagendi teenust osutavate krediidiasutuse ja advokaadibiiroode hoolsuskohustuse méér
on erinev, kuivord tegemist on juriidiliste isikutega, mis tegutsevad vdga erinevates
valdkondades ning sellest tulenevalt omavad ka erinevat kompetentsi, mida voetakse

hoolsuskohustuse objektiivse standardi middramisel arvesse. Autori ettepanekul voiks
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investorite kaitse parema tagamise eesmargil tagatisagendi teenuse osutamiseks ndutav

hoolsusstandard olla seadusega konkreetsemalt sétestatud.

Monitoorimiskohustuse sisu vOiks hiipoteegi korral seisneda tagatisagendi poolt
kindlustuslepingu kehtivuse kontrollis. Selleks, et seirata kommertspandi kéekdiku, peaks
tagatisagent pohivara registrit analiilisima aspektist, kas emitendi pdhivara on vdhenenud
ulatuses, mis annab pohjust rddkida tavapirase majandustegevuse raamide {iiletamisest
KomPS § 12 mottes ning sellest tulenevalt ka tagatise vadrtuse vihenemisest. Tagatisagendil
on voimalik analiiisi teostada kdibeandmiku ja pdhivara nimekirja Et sellist
monitoorimiskohustust tdita, peaks tagatisagendi personal holmama endas finantsanaliilitiku

kompetentsiga inimesi.

Autor on joudnud jareldusele, et aktsiate pandi korral on maandamata risk, mis tuleneb
aktsiakapitali suurendamise kdigus panditud aktsiate osakaalu vihenemisest. Autori hinnangul
peaks EVKS sisaldama ka sétet mis ndeb ette, et panditud aktsiate proportsioon aktsiakapitalis
jaab ka aktsiakapitali suurendamise puhul kehtima juhul kui pantija ja pandipidaja ei lepi
kokku teisiti. Teisisonu, kui panditud on 100% aktsiaid, siis aktsiakapitali suurendamise
korral jadb pant ikka 100% aktsiatele kehtima. Kehtiva seadusandluse valguses on aga pantijal
lihtne tagatise vaartust aktsiakapitali suurendamisega vdhendada. Alternatiivsena voiks riski
maandamiseks kaaluda aktsiate rendileandmist tagatisagendile, kuid ka sellise lahenduse
puhul pole tagatisagendil Giguslikke vahendeid oma diguste kaitseks pantija aktsiakapitali

suurendamise korral.

Tagatisagendi tegevus voiks teatud juhtudel kaasa tuua ka usaldusvastutuse olukorras, kus
tagatisagent pole tditnud oma usaldusseisundist tulenevaid kohustusi. No action klausli
kasutamine ning sellest tulenev digus, mille kohaselt iiksnes tagatisagent voib investorite
enamuse heakskiidul algatada tagatiste realiseerimine, on nii emitendi kui ka investorite
huvides. Praktikas on ebatdendoline, et tagatisagent hakkaks iildse investorite juhistest

korvale kaldumist kaaluma, kuna sellega riskiks ta isikliku vastutusega.

Kollektiivne tagatiskorraldus tagab ka tagatisagendi pankrotimenetluse kdigus vdhemalt
osaliselt parema kaitse, kuivord vdimaldab vilistamisndude VOS § 626 lg 3 alusel. Muul
juhul pole tagatisomandit vodimalik tagatisagendi pankrotivarast vilistada. SPV loomist
ettendgev tagatiskorraldus on otstarbekohase kasutamise korral investorite kaitse seisukohalt

otstarbekam, kuid ei kaalu iiles sellise korralduse voimalikke miinused.
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Emitendi pankroti korral on seaduse jargi pankrotivOlausaldajateks nii tagatisagent Kui
investorid, kuid tagatisagendi funktsioonidest ldhtuvalt peaks ndude emitendi
pankrotimenetlusse esitama iiksnes tagatisagent. Kiill aga ei saa vilistada olukorda, kus ka
investor ise esitab pankrotimenctluses ndude. Seda ei saa seda pidada eriti ratsionaalseks
kaitumiseks, kuna investorite ndue pole pandiga tagatud ning seega kuuluks ndue tulenevalt
PankrS § 153 lIg-st 1 rahuldamisele alles pérast pankrotimenetlusega seotud viljamakseid ning

pandiga tagatud nduete rahuldamist.

Tagatisagendi positsioon investorite esindaja on emitendi maksejouetuse korral viaga hea, kui
tagatised on antud tagatisomandamise teel, kuivord tagatisomand ei kuulu emitendi
pankrotivarasse. Tagatisagendi positsioon tema tasundude osas soltub sellest, kas see on
tagatislepingus fikseeritud. Kui mitte, siis peab tagatisagent pankrotivolausaldajana esitama
oma tasu osas ndude pankrotimenetluse kdigus, mida ei saa aga pidada perspektiivikaks.

Pandiga tagatud nduete korral kohustub tagatisagent investorite esindajana
pankrotivolausaldajana pankrotimenetluses osalema, sealjuures tegema seda tulenevalt

hoolsuskohustusest investoritele parima kasuga.
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SUMMARY

THE ROLE OF THE SECURITY AGENT IN THE ISSUANCE OF BONDS

Bonds are an alternative not only for issuers, but also for investors looking for productive

investments. As for non-professional investors'’

, their investment opportunities are limited
due to their low tolerance for risk. That is why bank deposits can be seen as the main
investment option for them. The author believes that secured bonds could be important
alternatives, enabling to expand investment opportunities for both professional and non-

preofessional investors.

On the other hand, the functioning of a bond market relies on the existence of issuers looking
to involve alternative capital besides bank loans to expand their economic activities. Even
though issuing of bonds has traditionally been associated with larger companies, the author
thinks that small and medium-sized companies could also assume the role of issuers. As non-
professional investors presumably demand securities for their investments and it is not
possible for small and medium-sized companies to issue bonds sans securities, the following

shall concentrate on secured issuance of bonds.

As in the issuance of bonds there are usually a number of investors, the approach on the
provision and possible enforcement of securities differs from the traditional loan transaction.
Therefore the need for a collective security arrangement arises. A security agent, who is the
central piece of the collective security arrangement, is a representative of the investors whose
duties include the establishing, monitoring and, if necessary, the enforcement of securities.!’

The main aim of the present master thesis is to find out how, under Estonian law, could the
security agent in an issuance of bonds protect the interests of the investors in the best possible

way.
The author has come to the following conclusions.

Legal relations concerning the security agent can be formed in two different ways. The first
option is to appoint the security agent by way of agreement between the issuer and the

security agent (,,contract for benefit of third party” as per § 80.1 of the Law of Obligations

72 The author defines a ,hon-professional investor* as a person without previous knowledge and experience in
investing.

173 A, Thiele. Collective Security Arrangements. Law of Business and Finance. Volume 5. The Hague: Kluwer
2003. p 213.
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Act). Alternatively, the security agent can be appointed under an agreement made between the
security agent and the investors. In the latter case it is common for the contents of such a legal
relation to be included in the issuance prospect. Despite the inclusion, the parties of the

contract are the security agent and the investors.

The contract between the security agent and the investors is an authorisation agreement in the
meaning of § 619 of the Law of Obligations Act, under which the security agent provides

services to the issuer and the investors.

Another type of security arrangement — arrangement based on agency — renders the
establishment of securities ineffective, which allows us to assume that in Estonia this type of
security arrangement would rarely find use, perhaps only in placing, where there are few

investors who demand direct control over the securities.

For investors to preserve their personal rights arising from the bonds, the current practice of
the National Court says that a novation should be considered an assumption of contract. It is
difficult to foresee how such bond markets would function, because it would mean a
significant ineffectiveness in the sales of bonds and cause hindrances arising from the denial
to give consent. For those reasons, the sale of bonds requires a different approach in the case
law of the National Court. The author is of the opinion that in order to guarantee an effective
functioning of the bond sales market, the personal rights should transfer also when a claim is
assigned.

In the case of arrangement based on agency, novation is an ineffective mechanism, because it
requires the re-establisment of securities, which in turn causes unnecessary administrative
burdens - changes to be made in the registries and authorisation of the security agent to make

those changes.

As in the case of parallel debt the issuer promises to pay a sum equal to what it owes to the
investors and the security agent, such promise could be seen as an acknowledgement of
obligation in the meaning of § 30.1 of the Law of Obligations Act. A parallel debt cannot be
set aside by the court merely by the fact that due to a lack of a distinct legal ground it has not
validly been created. The causa of a parallel debt is in the legal relation between the security
agent and the investor, pursuant to which the security agent holds the investors’ securities.
The author firmly believes that because a parallel debt has a clear legal objective and there are
no imperative provisions prohibiting the issuance of such acknowledgements of obligation,
the courts should take an affirmative view towards parallel debts.
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Credit institutions and law offices providing services as security agents have a different rate
of diligence, as these are legal persons engaged in very different fields of business. Their
competences vary and that will be taken account in determining the objective standard for
diligence. The author proposes that in order to better protect the investors, the standard of

diligence should be regulated by law in more detail.

The use of the no action clause and the right of the security agent to enforce the securities
only with the consent of the majority of the investors, are in the best interests of both the
issuer and the investors. It is unlikely that in practice the security agent would even consider

deviating from the investors’ instructions as that would entail personal liability for the agent.

Collective security arrangement also ensures a better protection in the bankruptcy proceedings
of the security agent by virtue of the exclusion claim as set out in § 626.3 of the Law of
Obligations Act. In other instances the exclusion of securites from the security agent’s

bankruptcy estate is impossible.

In case of the issuer’s bankruptcy, the security agent and the investors are both creditors in the
bankruptcy proceedings, but due to the functions of the security agent, he should be the one
filing the claim in the bankruptcy proceedings. This does not mean that the investor cannot
itself do the same. The position of the security agent as the investors’ representative in the
issuer’s bankruptcy proceedings is very good, if the securities have been provided by way of
transfer of ownership, because in that case the assets are excluded from the issuer’s

bankruptcy estate.
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