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1 SISSEJUHATUS

Finantssiisteem holmab koiki finantsturge, -instrumente ja —institutsioone ning omab
siseriikliku majanduse kasvu tagamisel olulist tihtsust.! Kuna finantssiisteemis liigub
markimisvddrne osa kogu majanduses ringlevast rahast, kohustub finantssiisteemis osaleja
jargima rangeid seadusest tulenevaid ndudeid. Regulatiivsete nouete funktsioon on eelkdige
siisteemse riski’ viltimise kaudu majandusstabiilsuse hoidmine. Arvestades eri riikide
finantsturgude vaheliste piiride jarjepidevat kadumist® ning piiriilleste tehingute kasvavat
trendi, on seadusandja sunnitud {htlustama siseriikliku regulatsiooni rahvusvahelises
finantsdiguses ja finantsturu praktikas tldtunnustatud normidega, et viltida takistusi, mis

voivad parssida kapitali sissevoolu majandusse.

Siseriiklike regulatsioonide iihtlustamise kdige suurem véljakutse on see, et siseriiklikud
regulatsioonid, eelkodige asja- ja maksejouetusdigust puudutavad seadused, erinevad olulisel
mairal eri diguskordade vahel.* On médistetav, et pikaajalise diguskultuuriga riigid soovivad
sdilitada ajas véljaarenenud neile omast digussiisteemi ning véltida pdhimdttelisi muudatusi,
mida finantsturgude areng ning globaliseerumine proovib endaga kaasa tuua. Siseriiklike
regulatsioonide  killustatusega kaasneb rahvusvahelistes finantsturgudes osalejatele

markimisvairne diguslik risk.’

Rahvusvahelised kaubandusorganisatsioonid®, mille liikmeteks on rahvusvahelise ulatusega
finantsinstitutsioonid, audiitorid, finants- ja Oigusndustajad, on vilja to6tanud olulised
finantsinstrumente puudutavad standardiseeritud dokumentatsioonid, mille kaudu nad on
kujundanud finantsturgudel kehtivat turupraktikat. Kaubandusorganisatsioonide poolt
véljatootatud dokumentide laia kasutuspinna tottu on turuosalised seadnud seadusandjad
olukorda, kus neil ei ole vdimalik hoida kinni kohalikest digustraditsioonidest ning on
sunnitud kaasajastama siseriiklike seadusi vastavalt iildlevinud ja rahvusvaheliselt tunnustatud

turupraktikale.” Uheks selliseks praktikaks on tagatisagendi kasutamine suuremates

Duisenberg, W. F. Finantsturgude roll majanduskasvus. Eesti Panga biilletdan 8, 2001, 1k 14. Arvutivorgus:
http://www.eestipank.ee/sites/default/files/publication/et/Arhiiv/bylletaan/2001/index_70.pdf.

Siisteemse riski kohta pikemalt vt Hansen, L. P. Challenges in Identifying and Measuring Systemic Risk.
University of Chicago 14.02.2013, 1k 4 jj.

Eelkdige Euroopa Liidus, kus kapital peab saama vabalt liikuda kogu iihisturu ulatuses.

Benjamin, J. Financial Law. Oxford: Oxford University Press 2007, Ik 513.

Benjamin, J (viide 4), 1k 513.

Naiteks International Swaps and Derivatives Association, Loan Market Association ja International Capital
Markets Association.

" Benjamin, J (viide 4), Ik 515.
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finantseerimistehingutes (nt tagatud volakirja emissioonid, siindikaatlaenud, struktureeritud

volatooted®).

Tagatisagent on isik, kelle nimele, kuid finantseerijate kui laenuandjate huvides ja kasuks
seatakse finantseerimistehingut tagavad tagatised. Tagatisagendi kasutamine hdlbustab
nditeks finantseerimistehingust tulenevate osalustega kauplemist jarelturul, muudab tagatiste
seisukorra jalgimist ja vajadusel nende realiseerimist efektiivsemaks ning kontsentreerib
tagatiste andjaga ja tagatistega seonduvad kohustused iihele isikule.” Lisaks, kui tagatised
oleksid kantud laenuandjate nimele, siis iga kord, kui laenuandja soovib laenuandjate
konsortsiumist lahkuda (nt vodrandades oma osaluse jdrelturul), tuleb tagatised iimber
registreerida vaid allesjdédvate laenuandjate nimele. Turupraktikas, mis lahtub eelkdige Inglise
Oigusest kui enimlevinud finantseerimistehingutele kohalduvast digusest, on kujunenud vilja
tagatisagendile omane spetsiifiline regulatsioon, mida seadusandjad Kontinentaal-Euroopa
Oigussiisteemis on jark-jargult hakanud tunnustama ning vastavalt sellele kohandama
siseriiklike asjakohaseid seaduseid, et muuta siseriikliku finantsturgu rahvusvahelisel turul

konkurentsivoimelisemaks ja suurendada véliskapitali sissevoogu.

Eestis solmitud siindikaatlaenulepingutest ning emiteeritud vdlakirja tingimustest ndhtub, et
ka siinsel finantsmaastikul tihtipeale kasutatakse tagatiste hoidmiseks ning realiseerimiseks
tagatisagenti.’® Vaatamata tagatisagendi kasutamisele puudub praktikas selgus, mis
regulatsioonile tagatisagent allub ning kuidas temaga seotud riske on voimalik maandada.
Seda kinnitab ka poleemika tagatisagendiga seonduvates kiisimustes, mille osas turuosalised
kui ka diguspraktikud ei ole joudnud iihtsele arusaamale.’* Puudub iihtne arusaam, kas Eesti
oiguse alusel saab tagatisagent tegutseda samadel pdohimotetel, mis on levinud

rahvusvahelistel finantsturgudel.

T66 autor piistitab hiipoteesi, et tagatisagendile kohalduv Eesti regulatsioon ei ole tiielikult

kooskdlas rahvusvahelise finantsdiguse pohimotetega ning finantsturgudel rahvusvaheliselt

Struktureeritud volatoodete tdhenduse ja sisu kohta vaata Fabozzi, F. J., Davis, H. A., Choudhry, M.
Introduction to Structured Finance. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc. 2006, Ik 1-2.

Shutter, A. A Practitioner’s Guide to Syndicated Lending. First edition. London: Sweet & Maxwell, Thomson
Reuters 2010, Ik 404; Wood, P. R. International Loans, Bonds, Guarantees, Legal Opinions. 2nd edition.
London: Sweet & Maxwell 2007, 1k 273.

Tagatisagendi kasutamise kohta Eestis vaata ptk 2.2.2. Vaata ka Raa, R., Sidorenko, N.
Siindikaatlaenutehingute eripéra ja diguslikud probleemid. Juridica V/2009, lk 305. Advokaadibiiroo Tark
Grunte Sutkiene Baltic Banking and Finance Newsletter. Structures for securing syndicated loans in the
Baltics. Legislative Updates. November 2012, 1k 2.

Finantsinspektsiooni maérgukirja juhendi ,Moningad iildiselt tunnustatud kutseoskuste nduded
investeerimisteenuste ja investeerimiskorvalteenuste osutamisel” kavandit arutavale iimarlauale kuupdevaga
29.12.2009 koos 8.01.2010 tdiendustega.

10
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tunnustatud praktikaga. Piistitatud hiipoteesi paikapidavuse kontrollimiseks otsib siinkirjutaja
vastust neljale magistrito6 kesksele kiisimusele. Esiteks, et oleks vOimalik leida vastust
jargnevatele kiisimustele, kiisib autor kdigepealt, mis regulatsioon tagatisagendile kohaldub
Eesti diguses? Teiseks - kas tagatisagendi hoolsus- ja lojaalsuskohustusest tulenevat vastutust
saab piirata ulatuses, mida nduab rahvusvaheliselt tunnustatud finantsturgude praktika?
Jargnevalt, kas paralleellaen on Eesti diguse alusel kehtiv voi causa puudumise tottu tithine?
Viimasena kiisib autor, kas tagatisagendil olev usaldajate huvides ja kasuks hoitav vara
kuulub tagatisagendi pankrotivara hulka voi seda vara saab arvata tagatisagendi varast vélja?
Eelnimetatud kiisimustele vastamine on t60 autori arvates oluline, et mdista, mis on
tagatisagendiga kaasnevad riskid ning kas ja kuidas on voimalik neid riske maandada. T66s
késitletava temaatika aktuaalsus ilmneb eelkdige selles, et Finantsinspektsioon on andnud
vélja tagatisagendi iilesandeid kisitletava juhendi, mis on tekitanud rohkelt diskusiooni nii
finantsasutuste kui diguspraktikute hulgas.™ Lisaks, tagatisagendiga seonduvat temaatikat ei
ole Eesti diguse pinnalt analiiiisitud™®, mistdttu puudub selgus, mis regulatsiooni tagatisagent

allub ning mis véimalused on vdlasuhte pooltel piirata tagatisagendiga kaasnevaid riske.

Juhul kui hiipotees leiab kinnitust, v3ib siinkirjutaja arvates jareldada, et tagatisagendiga
seotud puudulik regulatsioon muudab Eesti finantsturu Euroopa mastaabis suuremahuliste
finantseerimiste osas itha konkurentsivimetumaks, kuna siinsel finantsturul tegutsemisega
kaasnevad potentsiaalsetele investoritele riskid, mida muudes digusruumides on voimalik
maandada, kuid Eestis kehtiv regulatsioon seda ei vdimalda. Hiipoteesi kinnitamisel vdidab
autor, et Eesti finantsturu konkurentsivoime parandamiseks tuleks tagatisagenti puudutav
Eesti kehtiv regulatsioon iilalnimetatud kiisimuste osas viia kooskodlla {ildtunnustatud
finantsdiguse printsiipide ning rahvusvaheliselt tunnustatud finantsturgude praktikaga, et
soodustada mahukate finantseeringute kaasamist kohalikule turule. Kui kehtiv regulatsioon on
piisav, et tagatisagendiga seonduvat temaatikat viia olulisemates kiisimustes kooskdlla

tildtunnustatud printsiipide ja tavadega, siis alternatiivselt pakub siinkirjutaja vélja, et pddevad

2 Finantsinspektsiooni ~miérgukirja juhendi ,Mdningad iildiselt tunnustatud kutseoskuste nduded

investeerimisteenuste ja investeerimiskorvalteenuste osutamisel* kavandit arutavale timarlauale kuupievaga
29.12.2009 koos 8.01.2010 tdiendustega; Advokaadibiiroo Tark Grunte Sutkiene Baltic Banking and Finance
Newsletter. Structures for securing syndicated loans in the Baltics. Legislative Updates. November 2012, 1k
2.

3 Siinkohal autor nendib, et temale teadaolevalt kirjutas Anneli Ivanov 2011. aastal bakalaureuse t66 teemal
,Stindikaatlaenude tagatisagendi roll ja kohustused ning tagatiste seadmise viisid“. Vastav t60 tutvustas
lihidalt viise, kuidas finantseerimistehinguid vdiks struktureerida ning mis on tagatisagendi roll erinevate
struktuuride puhul. Siinkirjutaja leiab, et eelmédrgitud bakalaureuse t60s jai analtilisimata kiisimused, mis
regulatsioonile tagatisagent allub ning kuidas oleks vdimalik tema kohustusi ning temaga kaasnevaid riske
maandada. Seega annab A. Ivanova bakalaureuse t00 pigem hea tutvustava iilevaate, mis viisidel voiks
finantseerimistehinguid struktureerida ning mis on iithe voi teise lahenduse puudused ning tugevused.



riiklikud asutused peaksid andma omapoolseid juhiseid ja soovitusi, kuidas tuleks

olemasolevat regulatsiooni tdlgendada tagatisagenti puudutavates kiisimustes.

Kéesoleva t06 peamiseks eesmirgiks on kaardistada peamine tagatisagenti puudutav Eesti
regulatsioon ja selle kitsaskohad iilaltoodud kiisimuste valguses ning analiiiisida nende moju
Eesti finantsturu konkurentsivoimele. Pérast kitsaskohtade kaardistamist pakub autor vilja
omapoolsed voimalikud lahendused nende iiletamiseks. Kuivord autorile teadaolevalt
puuduvad tagatisagendi temaatikat analiiiisivad Eesti teadustoéd® on selge, et iihe
magistritddga ei ole voimalik lahendada koiki tagatisagendiga seonduvat kitsaskohtasid,
mistottu kdesoleva todga soovib autor késitleda erialases kirjanduses ning turupraktikas kodige
aktuaalsemaid teemasid — tagatisagendi vastutuse piiramine, paralleellaenu kehtivus ning

laenuandjate varade viljaarvamine tagatisagendi pankrotivarade hulgast.

Kéesolev t66 on jaotatud nelja peatiikki. Esimeses peatiikis analiiiisib autor tagatisagendile
kohalduvat regulatsiooni ning tagatisagenti puudutavat Eesti ja rahvusvaheliselt tunnustatud
kohtu- ja turupraktikat. Jargnevas peatiikis uuritakse tagatiseagendile kohalduvat seadusest
tulenevat hoolsus- ja lojaalsuskohustuse ulatust, eeltoodud kohustuse subjektiga seotud
kiisimusi ning seda, kas Eestis kehtiva regulatsiooni kohaselt on voimalik piirata
tagatisagendile kohalduvat hoolsus- ja lojaalsuskohustust ulatuses, mis oleks kooskolas
ildiselt tunnustatud turu- ja kohtupraktikaga. Kolmandas peatiikis avab siinkirjutaja
tagatisagendi kontseptsioonile omapérase paralleellaenu sisu ning uurib selle kehtivust Eesti
oiguses. Viimases peatlikis uuritakse krediidiriski tdhtsust finantsturgudel ning selle
maandamise voimalusi rahvusvaheliselt tunnustatud turupraktikas. Nimetatud peatiikis uurib
autor ka voimalusi, kuidas on Eestis vdoimalik maandada tagatisagendiga kaasnevat riski,
vottes eeskujuks ildiselt (st rahvusvaheliselt) tunnustatud krediidiriski maandamise

meetmeid.

Kédesolev magistritod on kvalitatiivne teoreetiline uurimus. T00s kasutatakse peamiselt
siistemaatilis-teleoloogilist uurimismeetodit. Autor uurib, mis on tagatisagendile kohalduva
regulatsiooni sisu, mdte ja eesmirk ning proovib seeldbi médratleda asjakohaste normide
kohaldamisala. Kasutades vordlevat meetodit siinkirjutaja vordleb tagatisagenti puudutavat
rahvusvaheliselt finantsturgudel tunnustatud kohtu- ja turupraktikat ning Eesti kehtivat digust,

turu- ja kohtupraktikat ning proovib seeldbi mdista, kuidas on voimalik iildtunnustatud

Y Vilja arvatud A. Ivanova iilalnimetatud bakalaureuse t66. Vt joonealust mérkust nr 13.



tagatisagendi regulatsiooni kohaldada Eestis, seejuures kasutades siinses Oigussiisteemis

kehtivaid norme ja printsiipe.

Too allikatena on autor kasutanud peamiselt ingliskeelseid ja eestikeelseid allikaid.
Teoreetilises 0sas on autor valdavalt juhindunud rahvusvaheliselt tunnustatud finantsdiguse
spetsialistide Philip R Woodi, Joanna Benjamini ja Andrew Shutteri kirjandustest, millele on
paljud finantsdigust puudutavad kirjandused viidanud. Autor on ldhtunud ka rahvusvahelistest
finantsdiguse teadusandmebaasidest ning ajakirjadest kittesaadavaid artikleid ning riiklike
institutsioonide juhendeid ning soovitusi. Kuna valdavalt kohaldub suuremahulistele
finantstehingutele Inglise Gigus, juhindub autor rahvusvaheliselt tunnustatud praktika
analiiisimisel just selles digusruumis kehtivatest printsiipidest, turu- ja kohtupraktikast ning
selle kohta avaldatud Kirjandusest. Inglise digust puudutavates kiisimustes ndustas autorit
rahvusvahelise advokaadibiiroo CMS Cameron McKenna Lduna- ja Ida-Euroopa pangandus-
ja finantsdiguse partner hr Simon Dayes. Eestikeelsete digusteoreetiliste késitluste osas on
peamiselt juhindutud seaduste kommenteeritud viljaannetest, teadustdddest, véljaande

Juridica artiklitest ning Riigikohtu praktikast.

T606 autor tdnab oma juhendajat hr Kilvar Kesslerit ning juhendamisel kaasabi osutamise ning
kaasamdtlemise eest hr Simon Dayesi ning advokaadibiiroo Borenius pangandus- ja
finantsdiguse partnerit Priit Pahapilli. Samuti kuulub kirjeldamatu tinu siinkirjutaja
perekonnale ning ldhedastele, advokaadibiiroo Borenius kolleegidele ning sopradele, kelle

toetusega kéesolev magistritéo valmis.

2  TAGATISAGENDI OLEMUS

2.1 Tagatisagendi iildine kirjeldus

Tagatisagent on isik, kes hoiab enda nimel ja mitme laenuandja (nt laenuandjate siindikaat,
volakirjaomanikud) kasuks ning huvides laenusaaja(te)™ vastu olevate nduete kohase tiitmise
tagamiseks seatud tagatisi.® Tagatavad nouded vdivad tulla erinevatest (finants)toodetest —
niiteks siindikaatlaenust, volakirjadest voi struktureeritud volatoodetest -, kuid nimetatud
toodete thisteguriks on asjaolu, et laenuandjaid on (voi saab tulevikus olema) mitu.

Laenuandjad laenavad laenusaajale teatud summa ning laenust tulenevate kohustuste

5 Kuigi laenusaajaid vib tihtipeale olla mitu, kisitleb autor selles to6s kdigi laenusaajaid iihtse laenusaajana.
Mitmuse eristamine tagatisagendi kontekstis ei ole siinkirjutaja arvates pdhjendatud.

® Shutter, A. A Practitioner’s Guide to Syndicated Lending. First edition. London: Sweet & Maxwell,
Thomson Reuters 2010, Ik 404.



tagamiseks seab laenusaaja v3i muu tagatiste andja'’ tagatised koigi laenuandjate kasuks, kuid
tagatisagendi nimele.® Oluline on mirkida, et tagatisagent tegutseb koikide laenuandjate
huvides, vaatamata sellele, kas mone laenuandja osalus laenamisel voib olla suurem kui teistel

laenuandjatel.*®

Tagatisagent on reeglina krediidiasutus voi muu finantsinstitutsioon, mis on vastava
laenusuhte laenuandjate konsortsiumi liige.”® T66 autori arvates on eeltoodu pdhjuseks See, et
tagatisagendi  kohustustest ning funktsioonist tulenevalt peab tagatisagent olema
usaldusvéirne, likviidne, omama korgeid vastava valdkonna teadmisi ning tagatisagendi
korrespondentpangad® peaksid olema finantsturu tunnustatud osalised. Eeltoodu kasuks
rddgib asjaolu, et kogu laenuandjate konsortsium (nt laenuandjate siindikaat voi
volakirjaomanikud) peab andma tagatisagendile tema funktsiooni tditmiseks vajaliku volituse,
tagatisagendil peavad olema korgetasemelised erialased teadmised ning ta peab olema
voimeline realiseerima tagatised voimalikult kiiresti, parima kasu ning madalate kuludega
(tagatisagendi funktsioonide kohta rahvusvaheliselt tunnustatud kohtu- ja turupraktikas vaata
ptk 2.3).

Erandina v3ib nimetada 2012. aasta 16pus Creditstar Group AS-i poolt korraldatud volakirja
emissioon, kus tagatisagendiks médrati advokaadibiiroo.” Autorile teadaolevalt korraldatakse
ka t66 kirjutamise hetkel vdlakirja emissiooni, kus tagatisagendiks méératakse emitenti
ndustav advokaadibiiroo. Vaatamata eelnimetatule leiab autor, et tagatisagendina mitte-
finantsinstitutsioonide kasutamine ei ole finantsturgudel tousev trend, vaid nimetatud erandite

puhul on emitentideks vidike- vOi keskmise suurusega ettevotted. Kuivord nende poolt

7 Kuivdrd tagatiste andjad on reeglina laenusaajaga otseselt seotud, siis kisitleb autor kiesoleva t66 raames

tagatiste andjaid laenusaajana.

See tdhendab, et kdik laenuandjad on tegelikult tagatud nduet omavad isikud; tagatisagent hoiab tagatiste
paketti enda kées laenuandjate kasuks ja huvides.

Naiteks kui {ihe laenuandja poolt lacnatav laenusumma on oluliselt suurem kui iilejddnud laenuandjate poolt
laenatav laenusumma kokku. Vt Finantsinspektsiooni juhendit ,,Mdningad {ildiselt tunnustatud kutseoskuste
nduded investeerimisteenuste ja investeerimiskdrvalteenuste osutamisel®, 1k 3 (p 6.2.1).

Siindikaatlaenud ning nende sisu on konfidentsiaalne, mistdttu on vdimalik tuua konkreetseid nditeid
tagatisagendina tegutsevast isikust eelkdige volakirjade niitel. OU TR Majad ja AS Kolle vdlakirja
emissioonil oli tagatisagendiks emissiooni korraldaja AS SEB Pank, AS Vicron Investment Group vodlakirja
emissioonil oli tagatisagendiks emissiooni korraldaja AS Swedbank (endine Hansapank AS), LHV llmarise
Kinnisvara OU kapitalirendi nduete viirtpaberistamisel oli tagatisagendiks finantseerijast AS Sampo Pank.
Stindikaatlaenude osas vt ka Shutter, A. A Practitioner’s Guide to Syndicated Lending. First edition. London:
Sweet & Maxwell, Thomson Reuters 2010, Ik 36-37.

Seda eeldusel, et tagatisagent on konsortsiumi liikkmeks olev krediidiasutus. KAS § 87 lg 6 kohaselt
korrespondentsuhe on krediidiasutuste vahelisest lepingust tulenev &igussuhe, millest tulenevalt iiks
krediidiasutus kasutab teises krediidiasutuses (korrespondentpank) avatud kontot (korrespondentkonto), mida
ta lisaks teistele korrespondentpanga poolt pakutavatele teenustele kasutab ka enda nimel oma klientide
teenindamiseks.

Kald, I. SMS Laenu omanik emiteeris 3 mln euro eest volakirju. - Aripdev 12.12.2012.
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voetavad laenud on reeglina viikesemahulised, asetatakse laenude korraldamisel suurem rohk
kulude madalalhoidmisele, samas pidades silmas, et laenuandjate huvid oleksid piisavalt
kaitstud.?

Oigussuhtes, mille osapoolteks on iihelt poolt laenusuhtest tulenevad laenuandjad ning teiselt
poolt tagatisagent, kasutab Finantsinspektsioon laenuandjate kirjeldamiseks mdistet
,usaldaj ad«? Eelmairgitud moistekasutus on pohjendatud eelkdige seepirast, et laenuandjate
ja tagatisagendi vahel on usaldussuhe (usaldussuhte osas vaata ptk 3.3). Siinkirjutaja lisab, et
toodud moistekasutust Oigustab ka tildises oiguses levinud dogmaatika, kus tagatisagent
tegutseb reeglina trustina, mille osapoolteks on usaldaja(d) (ingl ki trustor(s) kui laenuandjad)
ja usaldusisik (ingl ki trustee kui tagatisagent).” T56 autor leiab, et termin ,,usaldaja“ on
sobiv ning tagatisagenti kasitlevas kontekstis tdpsem kui ,laenuandja®, ,.finantseerija“ voi
muu sarnane termin, mistottu antud magistritod raames lahtub autor Finantsinspektsiooni
poolt kasutatud terminist. Seega kéesoleva magistrité raames on ,,usaldaja“ isik, kes annab
tagatisagendile tema iilesannete tditmiseks vajaliku volituse ja kelle kasuks ning huvides

tagatisagent tegutseb, st laenusuhtest tulenev(ad) laenuandj(ad).

Maistmaks, mis regulatsioon kohaldub tagatisagendile ning tagatisagendi ja usaldajate vahel
sOlmitavale kokkuleppele, tuleb analiiiisida tagatisagendi tegutsemise aluseks oleva
oigussuhte sisu, mille olulisemad komponendid on digussuhte olemus ja eesmérk ning sellest
tulenevad tagatisagendi kohustused, loodetava tulemuse saavutamise tdendosus ja digussuhte

poolte vastastikune soltuvus (V(N)la(N)igusseaduse26 § 24 1g 3).
2.2 Tagatisagent Eesti diguses
2.2.1 Tagatisagendile kohalduv regulatsioon

Teenuse osutamise lepingud jagunevad kahte gruppi — kasundi tiiiipi ja toovotu tiidipi
lepingud.”” Kuivord nii kdsundisaajale kui ka to6votjale kohaldub VOS § 620 Ig-st 1 tulenev
lojaalsuskohustus, on mdlema digussuhtele omane usaldussuhe selle osapoolte vahel. T66votu

tiitipi lepinguid iseloomustab asjaolu, et need on suunatud teatud tulemuse saavutamisele,

2 Juhul kui tagatisagendiks ei ole krediidiasutus vo&i fondivalitseja, vaid niiteks advokaadibiiroo voi

finantsndustaja, kaasnevad tagatisagendiga mérkimisvédrselt madalamad kulud, kuna viimaste poolne
teenustasu tagatisagendi teenuse eest on tunduvalt vdiksem.

Finantsinspektsioon. Modningad {ildiselt tunnustatud kutseoskuste nduded investeerimisteenuste ja
investeerimiskdrvalteenuste osutamisel. Soovituslik juhend. FI juhatuse 09.06.2010 otsus nr. 1.1.-7/33, Ik 2.
Arvutivorgus: http://www.fi.ee/public/Soovituslik_juhend_kutseoskused.pdf.

% Benjamin, J. (viide 4), Ik 550.

% y3ladigusseadus (VOS) - RT 12001, 81, 487 ... RT 1 08.07.2011, 21.

7 Varul, P. jt. Voladigusseadus I kommenteeritud véljaanne. Tallinn: Juura 2009, 1k 2.
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kusjuures vastava tulemuse saavutamata jdtmine on Kkdsitletav lepingu rikkumisena.
Nimetatud lepinguliigi puhul kohustub teenuse osutaja midagi dra tegema ning see ,,midagi‘
on tulemusena piiritletav. Kdsundi tiiiipi lepinguid iseloomustab asjaolu, et teenuse osutaja kui
kdsundisaaja on kohustatud tegema t66d vOi osutama teenust, kusjuures soovitud tulemuse
saavutamata jadmine ei ole iseenesest lepingu rikkumine — kohustatud isik peab tegema
tulemuse saavutamiseks kdik mdistlikult voimaliku. Viimati nimetatule on iseloomulik ka
asjaolu, et sellest tuleneva eesmirgi saavutamine ei soltu iliksnes kdsundisaajast ja tema
tegevusest, vaid ka muudest teguritest, mida késundisaaja ei saa mdjutada.’® Seega,

eelnimetatud lepinguliike on vdimalik eristada lepingu objekti jargi.”®

Autorile teadaolevalt on Finantsinspektsioon esimese avalikudigusliku isikuna kaardistanud
tagatisagendile iseloomulikud kohustused jirgnevalt’®: usaldajate vdrdne kohtlemine,
usaldajale tema oOiguste ja enda (st tagatisagendi) kohustuste teavitamine, tagatistehingu
projekteerimisel usaldajate huvides tegutsemine ning selle tditmisel usaldajate huvides digus-
ja muude riskide heatasemeline juhtimine, tagatise ja selle eseme kdekdigu, tagatise andja ja
vOlgniku kohustuse tditmise seiramine ning seda puudutava teabe vastuvotmine, volgniku voi
tagatise andja poolse rikkumise korral tagatisagendile méadratud Oiguste kasutamine ja
kohustuste tditmine, usaldajate teavitamine volgniku voi tagatise andja poolsest rikkumisest
maistliku aja jooksul ning tagatisagendi ja usaldaja volasuhte aluses siseteabe kiitlemise
reguleerimine. Reeglina on tagatisagendi digussuhte aluseks tagatisagendi, laenuandjate ja -
saajate vahel sdlmitav kirjalik kokkulepe®!, mis peaks mairatlema tagatisagendi kohustuste
sisu, vormi ja taitmise viisi.** Ka Finantsinspektsioon kinnitab tagatisagendi kohustuste sisu,

vormi ja tiitmise viisi sitestamise olulisust kirjalikus kokkuleppes.®

Juhindudes Finantsinspektsiooni poolt kaardistatud tagatisagendi kohustustest, vdib
summeerida, et kokkuleppe, mille alusel tagatisagent osutab usaldajatele teenust, peamisteks
objektideks on usaldajate korralduste tditmine, laenusaaja ja tagatiste jalgimine, eelnimetatuid
puudutava teabe analiiiisimine, tagatislepingute rikkumise tuvastamine, kohustuste rikkumisel
tagatiste realiseerimine parima kasuga ning realiseerimisest saadu jaotamine usaldajatele

vastavalt kokkulepitule.

%8 Varul, P. jt (viide 27), Ik 3-4.

2 varul, P. jt (viide 27), Ik 35.

% Finantsinspektsioon (viide 24), Ik 3-4.

8! Tihtipeale on tagatisagendi ja volausaldajate vaheline digussuhe reguleeritud laenulepingus, laenuandjate
vahelises lepingus (ingl kI Intercreditor Agreement) voi muus volasuhte aluseks olevas pohilepingus (nt
volakirja emissioonil vdlakirja tingimustes).

%2 Finantsinspektsioon (viide 24), Ik 3.

% Ibid.
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Siinkirjutaja leiab, et eeltoodud lepingu objektiks ei ole teatud teo voi soorituse tegemine, mis
on tulemusena selgelt piiritletav. Konealuse teenuse osutamise lepingu sisuks on teenuse
osutamine (nt tagatiste hoidmine usaldajate huvides ja enda nimel, tagatiste realiseerimine
parima kasuga), mitte tulemuse kui sellise saavutamine.* Lisaks, nimetatud teenuse
osutamise lepingust tuleneva tulemuse saavutamata jatmine ei ole reeglina késitletav lepingu
rikkumisena — tagatisagent kohustub tegema tulemuse (nt tagatise andja volgniku rikkumise
tuvastamine, tagatiste realiseerimine parima kasuga) saavutamiseks koik mdistlikult
voimaliku, seejuures tegutsedes usaldajatele lojaalselt ja teenuse osutamise laadist tuleneva
vajaliku hoolsusega. Seega on teenuse osutamise leping, mille alusel tagatisagent osutab
usaldajatele teenust, kdsundi tiilipi leping ning sellele kohalduvad késunduslepingu sétted
(VOS § 619 jj).

Kéasunduslepingu sitetest tulenevad kédsundisaajale jargnevad kohustused: hoolsus- ja
lojaalsuskohustus, kéasundiandja juhiste jargimine, kdsundi isiklik tditmine, huvide konflikti
vilistamine, teatamis- ja saladuse hoidmise kohustus ning véljaandmiskohustus. Kuna peale
hoolsus- ja lojaalsuskohustuse on koik késunduslepingust tulenevad kohustused
(viljaandmiskohustus teatud eranditega®™) oma olemuselt dispositiivsed, keskendub autor
kolmandas peatiikis just tagatisagendile kohalduvale hoolsus- ja lojaalsuskohustusele, mida ei
ole asjakohaste sidtete imperatiivse olemuse tottu tdendoliselt vdimalik poolte vahelise

kokkuleppega (tdielikult) vélistada.

Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiivi 2004/39/EU finantsinstrumentide turgude kohta®
(MIFID direktiiv) artikli 4 1dike 1 punkti 3 ja direktiivi lisa | osa B punkti 1 kohaselt
(investeerimis)korvalteenus on mh klientide nimel véirtpaberite hoidmine ja haldamine,
sealhulgas nende sdilitamine ja nendega seotud teenused, nt raha vdi tagatise haldamine.
Viirtpaberituru seaduse®’ (VPTS) ja sellega seonduvate seaduste muutmise seaduse eelndu
seletuskirja® kohaselt MIFID direktiivi iilevdtmisega védrtpaberituru seadusesse ol

seadusandja eesmark tagada investeerimisteenuste ja -kdrvalteenuste juriidilise sisu iihtset

¥ RKTKo 3-2-1-56-11, p 14.

® varul, P. jt (viide 27), Ik 22.

% Euroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiiv 2004/39/EU, 21. aprill 2004, finantsinstrumentide turgude kohta,
millega muudetakse ndukogu direktiive 85/611/EMU ja 93/6/EMU ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2000/12/EU ja tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv 93/22/EMU (MiFID direktiiv). - ELT L
145, 30.4.2004, |k 1-44.

37 Viirtpaberituru seadus (VPTS). — RT | 2001, 89, 532 ... RT 1, 28.06.2012, 19.

% Viirtpaberituru seaduse ja sellega seonduvate seaduste muutmise seaduse eelndu seletuskiri. Kittesaadav
arvutivorgus:
http://www.riigikogu.ee/?page=eelnou2&op=ems2&eid=638&assembly=9&u=20130225111424.
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sisustamist Euroopa Liidu liikmesriikide 15ikes.®® VPTS § 44 punktis 1 ei ole
investeerimiskOrvalteenusena sonaselgelt maédratletud véairtpaberitega seotud tagatiste
haldamist. Arvestades, et eelnimetatud véaartpaberituru seaduse séttes toodud loetelu ei ole
ammendav, voib iilaltoodud seletuskirjast juhindudes jareldada, et véartpaberituru seaduse
muutmisega oli seadusandja eesmidrk muu hulgas sisustada investeerimiskdrvalteenus
sarnaselt MIFID direktiivis tooduga. Seega, kui laenuandjate poolt finantseeritavaks
laenutooteks on viartpaberid (nt vdlakirjad, vaartpaberitena kisitletavad struktureeritud
laenutooted), kohalduvad tagatisagendile tagatisagendi iilesannete tditmisele Kka
investeerimiskdrvalteenuse osutamisest tulenevad kohustused (st sise-eeskirjade loomine®,
riskide adekvaatne juhtimine*!, huvide konflikti maandamine®?), kuid seda vaid eeldusel, et
tagatisagent osutab ka investeerimisteenust ning omab VPTS § 49 Ig-s 1 nimetatud
tegevusluba. Eeltoodut ilmestab niiteks olukord, kus investeerimisiithing garanteerib tagatud
véartpabereid VPTS §431g1p-s6 toodud tdhenduses ning samas tididab konealuste

vadrtpaberite puhul tagatisagendi iilesandeid.

Autor leiab, et tagatisagendi kdsundi aluseks olevale lepingule ei kohaldu muud eriliiki
lepingu erisitted, sh agendilepingu sitted (VOS § 670 jj), vaatamata selle lepinguliigi
nimetusele. Agent kohustub késundiandja jaoks ja tema huvides iseseisvalt ja piisivalt
lepinguid vahendama vdi neid kisundiandja nimel ja arvel sdlmima (VOS § 670 Ig 1).
Tagatisagent v3ib osaleda lepingueelsetel ldbirddkimistel ning kaubelda usaldajate jaoks
soodsad tingimused, kuid tagatislepingute solmimist otsustavad usaldajad, mitte tagatisagent
(laenuandjad ja laenusaaja voivad solmida tagatislepingud tagatisagendi kui kolmanda isiku
kasuks). Agent tegutseb piisivalt siis, kui pooled on kokku leppinud pidevas méaaramatu hulga
lepingute vahendamise v3i sdlmimise kohustuses.”® Asjas Poseidon Chartering ndustus
Euroopa Kohus kohtujuristi arvamusega, et tiksnes iihe lepingu sdlmimine ei ole Kisitletav
»pusiva volitusena®“ agendisétete tahenduses.** Tagatisagent sOlmib (tagatis)lepinguid
usaldajate palvel (voi on tagatislepingute alusel Gigustatud isikuks) ning tagatisagendil
puudub Gigus usaldajate jaoks voi nende nimel ja arvel piisivalt lepinguid vahendad, mistdttu

tagatisagendile ei kohaldu agendilepingu sitted.

¥ Vairtpaberituru seaduse ja sellega seonduvate seaduste muutmise seaduse eelndu seletuskiri, 1k 11.
Arvutivorgus:
http://www.riigikogu.ee/?page=eelnou&op=ems2&emshelp=true&eid=1332206&u=20130311134217.

“OVPTS § 82.

L VPTS § 82,

2 VPTS § 82°.

* Varul, P. jt (viide 27), Ik 120.

* Kohtuasi C-3/04, p 22-23 — Euroopa Kohtu kohtujuristi L. A. Geelhoedi arvamus.
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2.2.2 Tagatisagendiga seonduv Eesti turupraktika

Sisu konfidentsiaalsusest ning avalike andmete puudumisest tingituna ei ole vdimalik
analliiisida stindikaatlaenudega seonduvat Eesti turupraktikat tuginedes avalikele andmetele.
Pohjusel, et enamik Eestis kasutatavad siindikaatlaenulepingud pdhineb Loan Market
Association poolt véljatootatud standarddokumentatsioonile, tihtib siinne
siindikaatlaenulepingute turupraktika paljuski rahvusvahelise turupraktikaga.*® Kiesolevas
alapeatiikis analiilisib autor vodlakirjadega seonduvat turupraktikat Idhtudes avalikult
kittesaadavatest volakirja tingimustest.”® Borsi kodulehel on kittesaadav 22 vdlakirja

emissiooni prospekti*’ ning selles sisalduvad v3lakirja tingimused.

Emissiooniprospekt hdlmab volakirja tingimusi, mis sdtestab vdlakirja poolte diguste ja
kohustuste raamistiku.*® Vlakirja tingimustes sitestatakse volakirjade finants-, emiteerimis-
ja lunastamistingimused ning vdlakirjadega kaasnevaid G&igused ja kohustused (sh
tagatisagendi digused ja kohustused).*® Kuivord emitent on vdlakirja tingimused emissiooni
korraldamisel valjatootanud, volakirjaomanikud ja emitent ei radgi neid tingimusi eraldi 1dbi
(st volakirjaomanikud ei saa neid tingimusi mojutada) ning emitent kasutab vodlakirja
tingimusi kui vastavat volasuhet reguleerivaid sitteid vdlakirjaomanike suhtes, siis on
volakirja tingimused kisitletavad tiiiiptingimustega VOS § 35 Ig 1 mdttes ning sellele saab

tugineda iga volakirjaomanik.

Enamik analiiiisitud volakirja tingimustest50 sdtestavad, et tagatisagent on volakirjaomanike
esindaja voi tegutseb nende, mitte emitendi, huvides. Samas tddeb siinkirjutaja, et analiitisitud
volakirja tingimustest ei tulene tagatisagendi digused ega kohustused voi isegi kui vastav

51

regulatsioon on mingil méadral olemas, on see pealiskaudne v3i umbméirane®. Lisaks

eeltoodule, analiilisitud tingimustes ei ole sitestatud tagatisagendi kohustuse piiranguid, st ei

** Raa, R., Sidorenko, N. Siindikaatlaenutehingute eripira ja diguslikud probleemid. Juridica /2009, Ik 304-
305.

% Avalikult registreeritud vdlakirja emissioonide tingimused kittesaadavad borsi kodulehelt, arvutivdrgus:
http://www.nasdagomxbaltic.com/et/shares/prospektid-2/.

" Kusjuures nendest iiheksal juhul emiteeriti tagatud volakirjasid.

*® Paron, R. Volakirjade emissioon ja selleks vajalikud dokumendid. Juridica 1996/X, 1k 533.

*® Euroopa Parlamendi ja Noukogu 4. novembri 2003 direktiiv 2003/71/EU, viirtpaberite iildsusele pakkumisele

vdi kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta (ELT L 345,

31.12.2003), artikkel 5 15ige 1; VPTS § 14" Ig 1.

Niiteks 10.01.2006 toimunud Q Vara OU vdlakirja emissioon viirtuses 5 miljonit eurot ja 19.01.2005

toimunud LHV Irmalise Kinnisvaraportfelli OU vdlakirja emissioon vidrtuses 1 184 250 eurot

(18 529 500 Eesti krooni).

Niiteks 19.01.2005 toimunud LHV Irmalise Kinnisvaraportfelli OU vdlakirja emissioon vértuses 1 184 250

eurot (18 529 500 EEK) ja 02.07.2007 toimunud ABC Grupi AS vodlakirja emissioon véértuses 6 500 000

kuni 13 miljonit eurot.

50

51
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ole kitsendatud dispositiivsetest sitetest tulenevaid kohustusi. Jarelikult, volakirja tingimuste
alusel ei ole voimalik tdpselt madratleda tagatisagendi digusi, kohustusi ega vastutuse ulatust,
vaid tuleb ldhtuda seaduses (eelkdige kasunduslepingu sétetes) satestatust. Avalikult
kittesaadavate volakirja tingimustest juhindudes on kdesoleva t60 autor seisukohal, et
emitendid ja emissiooni korraldajad on eelistanud pigem kokkuvotlike ning lakoonilisi
volakirja tingimusi, jattes konkreetsed (tagatisagendi) digused, kohustused ja vastutuse ulatus

lahtiseks.

Moningate analiilisitud volakirja tingimuste kohaselt tegutseb sama isik volakirja emissioonis
nii emissiooni korraldajana kui ka tagatisagendina.®* Emissiooni korraldaja, tegutsedes
emitendi ning tagatisagent vdlakirjaomanike huvides ja kasuks, erinevate emissiooni
osapoolte huvide jirgimisega (sh erinevates emissiooni etappides®®) voib kaasneda
tagatisagendi poolne huvide konflikt. Sellisel juhul rikub tagatisagent temale kohalduvat

lojaalsuskohustust.

Teatud volakirja tingimuste kohaselt on tagatisagent kohustatud realiseerima tema nimele
seatud tagatised heas usus ning kooskdlas oma parimate professionaalsete teadmistega,
seejuures jargides nii volakirjaomanike kui ka emitendi huve ning arvestades mdlema poolt
esindatud tdendeid.>* Samas, teised vdlakirja emissioonide korraldajad on selgelt sitestanud,
et tagatisagent peab votma arvesse vaid volakirjaomanike huve.>® Seega, kasutusel olevate
volakirja tingimuste kohaselt on kasutusel muu hulgas tingimused, mis selgelt viitavad sellele,

et tagatisagent kohustub jargima isikute, kelle huvid selgelt vastanduvad, huve.

Vottes eeltoodu kokku - Eestis véljakujunenud vdlakirjaemissioonide turupraktika analiiiisist
ei selgu vdlakirja tingimuste selgeid tagatisagendi Gigusi, kohustusi ja vastustuse ulatust.
Samuti, moningatel juhtudel volakirja tingimustest ilmneb selge tagatisagendi poolne
vastanduvate huvide jargimine. Autor on seisukohal, et kuna mitmed praktikas kasutatavad
volakirja tingimused ndevad ette vaid iksikud tagatisagendi kohustused ega reguleeri

mistahes tema kohustustele v0i vastutusele kohalduvaid piiranguid, kohalduvad

°2 Nimetatud seisukohta toetavad niiteks 02.07.2007 toimunud ABC Grupi AS vdlakirja tingimused ning

29.09.2006 ja 09.01.2007 toimunud OU Manutent kommertspaberite emissioon viirtuses 6 391 164 eurot
(sada miljonit Eesti krooni).

Emissiooni korraldaja kohustused 1dppevad ning tagatisagendi kohustused algavad alates hetkest, kui
volakirjad on kohaselt mérgitud, st volakirjade omand ldheb iile volakirjaomanikele.

¥ Niiteks AS SEB Pank poolt korraldatud ABC Grupi AS vdlakirja emissioonile kohalduvate vdlakirja
tingimuste p 5.4.

Niiteks Q Vara OU poolt korraldatud vdlakirja emissioonile kohalduvate vdlakirja tingimuste punkt 4.1, AS
LHV Pank poolt korraldatud LHV Ilmarise Kinnisvaraportfelli OU vélakirjade noteerimisprospekti punkt
3.4.

53
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tagatisagendile kdsunduslepingu sitted ulatuses, mis ei ole volakirja tingimustes reguleeritud.
Veel enam, huvide konflikti esinemine rikub selgelt tagatisagendile kohalduvat
lojaalsuskohustust, mistdttu mitmed kéttesaadavad volakirja tingimused sisaldavad kohustust

jargida huvisid, mis omavahel vastanduvad.
2.2.3 Tagatisagendiga seonduv Eesti kohtupraktika

Siinkirjutajale teadaolevalt on Eestis kohtupraktikas vaid iiks lahend™®, mis kisitleb volakirja

emissiooni ning sellega seotud tagatisagendi digusi ja kohustusi.

Konealune lahend kisitles olukorda, kus OU TR Majad emiteeris vdlakirjasid,
volakirjaomanikud médrasid tagatisagendiks AS-i SEB Pank ning emitent seadis enda
tiitarettevotja aktsiate iile finantstagatise tagatisagendi kasuks, tagamaks volakirjadest
tulenevate kohustuste kohast tiitmist. OU TR Majad rikkus pandilepingutest ja volakirja
tingimustest tulenevaid kohustusi, mistdttu volakirjaomanikud ndudsid volakirjadest
tulenevate summade viivitamatut tagastamist. Kuna finantstagatis tagas volakirjadest
tulenevate kohustuste kohast tditmist ning tagatisagent ei olnud vdlakirjaomanik, loovutasid
volakirjaomanikud vdlakirjad ja sellest tulenevad Oigused tagatisagendile, kes omakorda

esitas OU TR Majad vastu ndude ning hiljem ka pankrotiavalduse.
Kohtud arutasid kdnealuses asjas jargnevaid pohikiisimusi:

- kas laenusuhe, kus eksisteerib suhtekolmnurk — laenusaaja, laenuandjad ja tagatisagent
- on vastuolus heade kommetega ning seetottu tiihine?

- kas tagatisagent omab iseseisvat nduet emitendi vastu juhul, kui tagatisagendi
emitendi vastu olev noue tuleneb sellest, et vOlakirja tingimuste kohaselt emitendi
poolse volakirja tingimuste voOi tagatislepingute rikkumisel vdlakirjaomanikud
loovutavad volakirjadest tulenevad nouded tagatisagendile?

- kas volakirjadest tulenevad nduded emitendi vastu on tagatud olukorras, kus tagatiste
seadmise lepingud sitestavad, et tagatised tagavad koiki vdlakirjadest tulenevaid
ndudeid ning tagatiste seadmise hetkel tagatisagent kui tagatiste saaja ei olnud iihegi
volakirja omanik (St tagatiste seadmisel tagatisagendil puudub iseseisev ndue

laenusaaja vastu)?

Kohtud leidsid, et suhtekolmnurk ei ole vastuolus heade kommetega, kuna ei ole tdendatud, et

vastastikuste kohustuste véidrtus on ebamdistlikult tasakaalust véljas. Ei tdendatud, et

% RKTKo 3-2-1-21-11.
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volakirjadelt makstav  10-protsendiline intress on ebaproportsionaalselt suur ning

suhtekolmnurga kasutamine ei riku head pangandustava.

Osa vdlakirjaomanikke kasutasid vdlakirja tingimustes sétestatud nduete tagatisagendile
loovutamise Oigust, millega volitatakse tagatisagendi rahuldama ndude loovutanud
volakirjaomanike ndudeid tagatiste realiscerimise teel. Tagatisagent kohustus volakirja
tingimuste kohaselt rahuldama eeskétt nende volakirjaomanike ndudeid, kes loovutasid
volakirjadest tulenevad nduded tagatisagendile (1,78% koikidest vdlakirjaomanikest ei
loovutanud oma nouet, st volakirjasid, tagatisagendile). Tagatisagendi ndue oli tdendatud
seeldbi, et tema védrtpaberikontole oli kantud 98,22% koikidest volakirjadest. Volakirjade
paiknemine tagatisagendi véértpaberikontol on piisavaks aluseks tdendamaks, et tal on
volakirjadest tulenev ndue emitendi vastu. Kohus rohutas, et tagatisagent esitas emitenti vastu
nduded mitte investorite eest ja nimel, vaid vdlakirjaomanikuna kui iseseisva investorina (st

tagatisagendil oli iseseisev ndue laenusaaja vastu).

Viimase kiisimuse osas tddes kohus, et vaatamata sellele, et tagatislepingute sGlmimise hetkel
tagatisagendil puudusid nduded emitendi vastu, on tagatisagendi nduded emitendi vastu
tagatud. Tagatislepingute kohaselt tagatised tagasid koiki volakirjade alusel tekkivaid voi
tekkida voivaid noudeid emitendi vastu. Kohus tddes, et tagatislepinguga on tagatud koik
volakirjadest tulenevad nduded, tikskoik kellele need kuuluvad. Kuna volakirjad on vabalt
voorandatavad, siis ei ole tagatislepingutes voimalik ega otstarbekas koiki ndude omanikke
médratleda. Jarelikult on tagatise seadmisel oluline kindlaks teha, kas ndue kehtib ja mis on

ndude aluseks, mitte selle omanik.

Autor arvates tdidab nimetatud lahend osaliselt Eesti digusruumis eksisteerinud tagatisagenti
puudutavat ebaselgust. Lahendis toodud seisukohad moningal maéral selgitavad laenuandjate
ja tagatisagendi digussuhet ning tagatisagendi poolset vdlgade sissendudmist. Samuti aitab see
mdista kohtute pigem pooldavat suhtumist laialtlevinud finantseerimisstruktuuridele, kus muu
hulgas kasutatakse tagatisagenti. Samas on ilmne, et iihe kohtuasja raames ei ole vdimalik
analiiiisida ja selgitada tagatisagendile kohalduvat regulatsiooni. Seega todeb siinkirjutaja, et
tagatisagenti puudutav temaatika jdab paljuski kohtupraktika ning vastavate riiklike

institutsioonide (nt Finantsinspektsioon) kujundada.
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2.3 Tagatisagent rahvusvaheliselt tunnustatud kohtu- ja turupraktikas
2.3.1 Siindikaatlaenusid puudutav turupraktika

Euroopa siindikaatlaenudeturul on aastate jooksul vélja kujunenud standardiseeritud
siindikaatlaenude dokumentatsioon.”” Nimelt, 1996. aastal asutatud ning Uhendkuningriigis
paiknev Loan Market Association®® (LMA) oli esialgu rahvusvaheliste pankade, kes on
aktiivsed Londoni siindikaatlaenude turul, ithendus. Hetkel on LMA-I 490 liiget 49 riigist, sh
jae- ja investeerimispangad, institutsionaalsed investorid, finantsndustajad, advokaadibiirood,
(finants)teenuse  pakkujad ning reitinguagentuurid.®® LMA iiheks eesmirgiks on
harmoniseerida silindikaatlaenude dokumentatsioon, et soodustada siindikaatlaenudega
kauplemist jarelturul® ning vihendada lepinguga seotud libirddkimistele kuluvat acga ja
kulusid.® Pohjusel, et siindikaatlaenude rahvusvahelisest turupraktikast néhtub, et nii
laenuvdtjad kui ka finantseerijad kui laenuandjad kasutavad ning ldhtuvad reeglina LMA
dokumentatsioonist®’, peab autor sobilikuks votta aluseks LMA dokumentatsioon, mille
pinnalt analiiiisida tagatisagendiga seonduvat rahvusvahelist turupraktikat siindikaatlaenude

0sas.

Autor votab aluseks LMA koostatud tdhtajalise ja tlihekordseks kasutamiseks moeldud
krediidi laenulepingu® (LMA Laenuleping) ning sellega seotud vdlausaldajate vahelise
lepingu®®, mida on erialases kirjanduses pé&hjalikult analiiiisitud ning heakskiidetud.®> Kuna
LMA poolt soovitatud siindikaatlacnudega seotud dokumentatsioon on vilja tootatud LMA
esindajate, Briti Pankurite Uhenduse (British Bankers’ Association), Ettevotte Tresooride

Uhenduse (Association of Corporate Treasurers) ja Londonis paiknevate juhtivate

" Dokumentatsioon sisaldab siindikaatlaenulepinguid, finantseerijate-vahelisi lepinguid, agendilepinguid ja

muid siindikaatlaenusid puudutavaid dokumente, v.a tagatislepingud.

LMA kohta tdiendav informatsioon kéttesaadav arvutivorgus: www.lma.eu.com.

Loan Market Association — about us. Arvutivorgus: http://www.Ima.eu.com/landing_aboutus.aspx.
Siindikaatlaenude jarelturg tdhendab turgu, kus ostetakse ja miiliakse siindikaatlaenus osalust (reeglina
finantseerija positsiooni, kuid ei ole vilistatud ka laenusaaja positsiooniga kauplemine) pirast seda, kui
siindikaatlaen on sdlmitud ning finantseerijad on vdtnud endale siindikaatlaenulepingust tuleneva kohustuse
vdimaldada laenusaajale kogu laenusummast kokkulepitud osa.

Wood, P. R. International Loans, Bonds, Guarantees, Legal Opinions. 2nd edition. London: Sweet &
Maxwell 2007, Ik 35.

Wood, P. R. (viide 61), Ik 35; Wright, S. International Loan Documentation. London: Palgrave Macmillan
2006, Ik 2 ja 6.

Ingl Kl ,,Senior Multicurrency Term and Revolving Facilities Agreement “, kuupaevaga veebruar 2008.

Ingl k1 ,,Intercreditor Agreement®.

% Wood, P. R. (viide 61), Ik 35. Wright, S. (viide 61), Ik 2 ja 6.
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advokaadibiiroode poolt, siis kogu nimetatud dokumentatsioon juhindub ning tugineb Inglise

~ 66
Oigusele.

LMA Laenulepinguga reguleeritakse peaasjalikult jirgnevaid tagatisagenti puudutavaid
valdkondasid: tagatisagendi méiaramine, tema Oiguste ja kohustuste loetelu, tema vastutusele
ning dritegevusele kohalduvad piirangud, tagatisagendi poolne usaldajate juhiste jargimine,
tema kulutuste hiivitamine ja tema tagasiastumise ja —kutsumise kord. LMA Laenuleping
sisaldab autori arvates tagatisagendile kohalduvaid pohimdtteid, mitte spetsiifilisi sétteid ehk
regulatsiooni. Siindikaatlaecnulepinguga solmitakse tavaliselt ka vdlausaldajate vaheline
leping, milles lepitakse kokku siindikaadiosaliste vahelises digustes, kohustustes ja vastutuses,
sh volausaldajate vahelises lepingus maédratletakse usaldajate ja tagatisagendi vahelise
oigussuhte komponendid detailsemalt kui LMA Laenulepingus. Muuhulgas volitatakse
tagatisagenti tegutsema kogu laenuandjate konsortsiumi nimel ja huvides tihtipeale just
viimati nimetatud lepingus. Kédesoleva t66 autor lahtub peamiselt LMA Laenulepingust ning
votab abiks LMA vdlausaldajate vahelise lepingu standarddokumendis sétestatu ulatuses, mis

on LMA Laenulepingus reguleerimata.

Inglise diguse kohaselt agendi kui kdsundi tditja kohustusteks on huvide konflikti puudumine,
varjatud kasu ja edasivolitamise keeld, olla oma kohustuste tditmisel ja otsuste tegemisel
hoolas®’ ja saladuse hoidmise kohustus®®, kusjuures nimetatud kohustused on imperatiivse

iseloomuga.®

LMA Laenulepingu kohaselt tagatisagent ei tdida iihegi isiku (sh usaldaja) kasuks kdsundit
ning tal puuduvad mistahes késundi tiitmisest tulenevad kohustused” ning nimetatud
lepingus on eraldi rohutatud, et tagatisagendi roll on loomult mehaaniline ja
administratiivne.” Sellest tulenevalt miiratletakse LMA dokumentatsioonis tagatisagendi
funktsioonid voimalikult kitsalt ja ammendavalt.”® Arvestades, et tagatisagendi padevus ja
vastutus on lepinguliselt rangelt piiratud, voib eeldada, et tagatisagendile iilesannete tditmise
eest makstav tasu ei ole iildjuhul méarkimisvaarne. Enne 2008. aastal alanud majanduskriisi jéi

tagatisagendile makstav aastane tasu iile miljardi USA dollariliste tehingute puhul vahemikku

% Wood, P. R. (viide 61), 1k 35; LMA Laenulepingu p 42, vdlausaldajate vahelise lepingu p 32.

®" Inglise diguse alusel hoolsuskohustusest tulenevalt peab tagatisagent tditma oma kohustusi mdistliku hoolsuse
méiira ja oskustega, mis on vajalik, et kaitsta kdsundiandja huve. Henderson v Merrett Syndicated Ltd [1995]
2 AC 145.

% Wood, P. R. (viide 61), Ik 123.

8 Shutter, A. (viide 16), Ik 189.

| MA Laenulepingu p 39.4(a).

™ |MA Laenulepingu p 39.2(e).

2 Wood, P. R. (61), Ik 120.
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30 000 kuni 40 000 USD (niiteks sarnase tehingu korraldaja tasu jai vahemikku 1,5 kuni 1,75
protsenti laenatavast summast, st vahemikus 15 kuni 17 miljonit USA dollarit).”® Vattes
arvesse, et tagatisagendile lilesannete tditmise ning vastutuse vOtmise eest makstavat
marginaalset tasu, on LMA dokumentatsiooni ja silindikaatlaenude turupraktika kohaselt
tagatisagendi roll muudetud atraktiivsemaks seelédbi, et tema poolt tdidetavast funktsioonist

tulenevaid kohustusi ja seega ka vastutust on vilistatud maksimaalses ulatuses.”

Inglise pangandusodiguse ekspert Magdalene Bayim-Adomaki nendib, et tagatisagendiks
oleval isikul (nt krediidiasutus) puudub vdimalus jatkata oma igapdevast majandustegevust (nt
krediidiasutusena tegutseva tagatisagendi puhul hoiuste votmine ja laenude andmine)
olukorras, kus tagatisagent peab usaldajate ees tditma koiki eelnimetatud imperatiivsetest
satetest tulenevaid kohustusi, kuna oma kohustustest tulenevalt oleks tal usaldajate ees

> Vaatamata sellele, et tagatisagendi vastutus

pohjendamatult laiaulatuslik vastutus.’
usaldajatele tekkinud kahju osas on reeglina lepinguliselt vilistatud’®, v3ib selline piirang olla
vastuolus seaduse imperatiivsete séitetega ning tagatisagent voib seega olla kas osaliselt voi
taielikult vastutav usaldajatele tekkinud kahju eest.”” Inglismaa apellatsioonikohus (High
Court of Justice) on tddenud, et siindikaatlaenudes laialt kasutatav siilist vabastamise
regulatsioon tingimata ei vabasta tagatisagenti vastavast Oigussuhtest tulenevast iildisest
hoolsuskohustusest (ja sellest tulenevast vastutusest) koikide usaldajate ees (antud asjas oli

tagatisagent kohustatud informeerima usaldajaid tiihistest kindlustuslepingutest, mida ta ise

struktureeris ning millega kaasnes usaldajatele ulatuslik kahju).”

Vaatamata eeltoodule on vastutuse ulatuse méaaratlemisel Inglise diguses iildiselt tunnustatud,
et vastutuse ulatuse mdiératlemisel tuleb ldhtuda sellest, milline on isiku kohustuste ja
vastavast digussuhtest saadud hiivede vahekord — mida viiksemad on vdetud kohustustest
saadavad hiived, seda viiksem on isiku vastutuse ulatus.”® Seega on Inglise diguse alusel

praktikas voimalik piirata tagatisagendile kohalduvaid, sh imperatiivsetest sétetest tulenevaid,

® Shutter, A. (16), Ik 193.

™ Niiteks LMA Laenulepingu punkti 32.4 kohaselt tagatisagendil puudub hoolsuskohustus ning punkti 32.9(a)
kohaselt vastutab tagatisagent vaid tahtlikult vOi raskest hooletusest tekitatud kahju eest. Sarnane
regulatsioon tuleneb ka VOS § 104 1g-st 6.

> Shutter, A. (viide 16), Ik 189-190.

® LMA Laenulepingu p-i 39.9(a) kohaselt tagatisagendi vastutus ei ole vilistatud tahtlikult voi raskest
hooletusest pohjustatud kahju osas.

" Shutter, A. (viide 16), Ik 191.

8 Sumitomo Bank Ltd v Banque Bruxelles Labert SA [1997] 1 Lloyd’s Rep 487.

™ Shutter, A. (viide 16), Ik 193.
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kohustusi olukorras, kus tagatisagendi poolne funktsiooni ja vastutuse ulatus kajastub

.. . .80
viheolulise tasu saamises.

Autor réhutab, et vastutuse vilistamisel saab méiiravaks konealusele lepingule kohalduv
digus. Uhelt poolt on vdimalik tddeda Uhendkuningriigi soovi arendada ja kindlustada oma
finantssiisteeme, mille tiheks osaks on ka vOimalus piirata tagatisagendile kohalduvat
vastutust. Teiselt poolt eksisteerib Kontinentaal-Euroopa diguskord, mille eripdraks on range
seotud kodifitseeritud Sigusnormidega ning nendes ettendhtud piiridega. Seega vorreldes
iildise diguse alusel tegutsevate kohtutega voivad kontinentaaldiguses tegutsevad kohtud
eelduslikult asuda konservatiivsemale seisukohale ning leida, et usaldajad ja tagatisagent ei
saa leppida kokku tagatisagendi vastutuse vélistamises sedavord laias ulatuses kui iildises
oiguses, kuna kontinentaalGiguses ndeb seadus ette ranged (st imperatiivsetest normidest
tulenevad) vastutuse piirid. Seega siinkirjutaja on seisukohal, et selline imperatiivsetest
satetest korvalekaldumine on {iildise diguse eripdra ning seda tuleb arvesse votta ka LMA

standarddokumentatsiooni kasutamisel kontinentaaldigusega riikides.

Vaatamata sellele, et LMA Laenuleping selgelt vilistab hoolsuskohustuse kohaldumist
tagatisagendi suhtes®™, kohustub tagatisagent lepingule kohalduva Inglise diguse alusel
osaliselt tditma temale kohalduvat hoolsuskohustust, mille alusel tal peab puuduma huvide
konflikt laenuandjate kui esindatavate huvidega, ta ei tohi saada varjatud kasu ning ta peab
olema kisundi tiitmisel hoolas.®? Tagatisagent saab varjatud kasu siis, kui ta teenib vastavast
oigussuhtest tulenevate kohustuste tditmisel tulu, millest usaldajad ei ole teadlikud ning mille
osas nende heakskiit puudub.®® Hoolsuskohustuse jargimisel tuleb juhinduda sellest, kuidas
moistlik ja hoolas isik eelduslikult tdidaks kdsundit kui enda isiklikku asja.84 Tagatisagent ei
tohi end asetada olukorda, kus usaldajate huvid on kollisioonis tema enda vdi mdne muu

tagatisagendiga seotud isiku huvidega, st tagatisagent peab olema usaldajatele lojaalne.®®

Nagu ka tilalpool mainitud, koikide laenuandjate kui usaldajate huvide iiheaegne jargimine

voib osutuda probleemseks. Nimetatud kitsaskoha lahendamiseks on LMA Laenulepingus ette

8 Siinkirjutaja leiab, et toodud lihenemine on Inglise diguses voimalik eelkdige seal kujunenud digluse (equity)
printsiibist tulenevalt. Hudson, A. Equity and Trusts. Fourth Edition. London: Cavendish Publishing 2005, p
312.

8 | MA Laenulepingu p 32.4(a).

8 Wood, P. R. (viide 61), Ik 122-123.

8 Boardman v Phipps [1967] 2 AC 46.

& Knox v McKinnon [1888] 13 App Cas 753, 768.

% Wood, P. R. (viide 61), Ik 313.
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ndhtud otsused, mis vajavad kas kokkulepitud kvalifitseeritud haélteenamust voi koikide

laenuandjate heakskiitu. Sellist lahendust nimetatakse ,,stindikaadi demokraatiaks*®® 8

LMA dokumentatsioonis on selgelt sitestatud laenuandjate vaheline subordinatsioonisuhe,
mille kohaselt tagatisagent on kohustatud alati jargima enamuslaenuandjate parimaid huve ja
vdimalusel vdtma arvesse vihemuslaenuandjate huve.®®  Siindikaadis osalemisega
vihemuslaenuandjad ndustuvad nimetatud diskrimineerimisega ning tagatisagent ei vastuta
viahemuslaenuandjate huvide kahjustamise eest, eeldusel, et enamuslaenuandjad on andnud
vastava korralduse. Kokkuvotvalt, tagatisagent jargib lojaalsuskohustust kohaselt, kui ta
taidab hoolsalt lepinguliselt méaaratletud laenuandjate kui usaldajate kvalifitseeritud enamuse

juhiseid ja korraldusi.

Tagatisagent on kohustatud hoiduma olukordadest, kus esineb voi vdib esineda tema enda voi
moni muu kolmanda isiku ja tagatisagendi aluseks olevast kdsundist tulenevate usaldajate
huvide kollisioon. Nimetatud kohustuse sisuks on hoiduda olukordadest, kus kohustatud isiku
huvid on vastuolus tema kohustustega, mistottu ta kahjustab huve, mida ta on kohustatud
kaitsma.®® Huvide konflikt voib esineda niiteks olukorras, kus isik on korraga nii siindikaadi
tagatisagent kui ka siindikaadi poolt finantseeritava laenusaaja (finants)ndustaja voi
laenuandja.®® Nimetatud kohustus tuleneb lepingust ja seadusest™, kusjuures
siindikaatlaenude puhul v3ib kohalduda iildine kisundist tulenev kohustus® ning volakirjade
puhul voib see erandlikel juhtudel olla detailsem, investeerimis(korval)teenuses osutamisega
kaasnev (vaata ptk 2.2.1) huvide konflikti vilistatuse kohustus.*® Eesti diguse kohaselt voib
tehingust tuleneva teise isiku varaliste huvide jargimise kohustuse rikkumine olla késitletav ka

kuriteona (Karistusseadustiku® § 2172 Ig 1).
2.3.2 Volakirja emissioone puudutav turupraktika

Rahvusvaheline Kapitaliturgude Uhing (International Capital Market Association) on LMA-
ga sarnane Uhing, mille eesmirgiks on edendada rahvusvahelisi kapitaliturgusid,

standardiseerides kapitaliturgudel kasutatavat dokumentatsiooni ja andes turuosalistele

Ingl k1 ,,Syndicate Democracy*.

8 Shutter, A. (viide 16), Ik 325-327.

LMA vdlausaldajate vahelise lepingu p 19.4(f).

8 Bray v Ford [1896] AC 44, 51.

% Re Dorman, Long & Co Ltd [1934] 1 Ch 636.

1 Niiteks MiFID direktiivi artikkel 18, Eestis VPTS § 82°.

%2 vOS § 6201g 1.

% Wood, P. R. (viide 61), Ik 315.

% Karistusseadustik. — RT 1 2001, 61, 364 ... RT |, 17.04.2013, 8.

22



juhiseid, et iihtlustada vastava valdkonna turupraktikat.®® Sarnaselt siindikaatlaenuga, on
standardiseeritud rahvusvaheliste vdlakirja emissioonide dokumentatsioon koostatud Inglise

diguse alusel.*®

Rahvusvahelise turupraktika kohaselt tagatisagendi funktsioon volakirja emissioonis on
analoogne tema funktsiooniga siindikaatlaenus, kuid nimetatud finantstoodete erinevusest
tulenevalt erinevad vdlakirja emissioonis tagatisagendi digused ja kohustused. Stindikaatlaenu
ja volakirja emissiooni peamine erinevus seisneb selles, et siindikaadis osalevaid laenuandjaid
on vorreldes volakirjaomanikega tunduvalt vahem, kusjuures stindikaatlaenu osalised on koik
korgetasemeliste teadmistega finantsasutused, kelle soov on hoida laenude haldamist enda
kontrolli all, mitte delegeerida seda kolmandale isikule, nditeks tagatisagendile. Seetottu on
tagatisagendi funktsioon ja pddevus vdlakirja emissioonis vorreldes siindikaatlaenudega

tunduvalt laiaulatuslikum.

Sarnaselt funktsioonile ja padevusele on tagatisagendi vastutus siindikaatlaenuga vorreldes
volakirja emissioonis tunduvalt laiem. Nimelt on siindikaatlaenu laenuandjateks moned
asjatundlikud finantsasutused, mistottu tagatisagendi kohustus neid véimalikest ohtudest
teavitada ning kaitsta on tunduvalt kitsamalt piiritletud kui volakirjaemissioonide puhul, kus
laenuandjateks voivad muu hulgas olla ka viikeinvestorid (nt eraisikud). Viikeinvestori
vastava valdkonna teadmised ei pruugi olla piisavad, et tdielikult mdista emitendi, tagatiste
andja vOi tagatistega seonduvaid riske. Seega, tagatisagendil kui eelduslikult oma ala
eksperdil on korgendatud kohustus teavitada vdlakirjaomanikke vdlakirjadega seotud
riskidest, mis seonduvad tagatisagendi funktsiooni ja pddevusega, ning tagatisagendi
vastutuse vilistamine nimetatud korgendatud hoolsuskohustuse rikkumisel vOib osutuda

osaliselt voi tiielikult tiihiseks.®’

Lisaks volakirja tingimustele vdivad tagatisagendile kohalduda erandjuhtudel (oluliseks
eelduseks on see, et tagatisagent osutab ka investeerimisteenust, sh omab vastavat
tegevusluba) seadusest voi borsi reglemendist tulenevad reeglid. Niiteks loetakse MiFID
direktiivi kohaselt investeerimiskorvalteenuseks véartpaberitega seotud tagatiste haldamine
klientide nimel.*® Investeerimis(korval)teenuse osutaja, kes osutab ka investeerimisteenust

ning seega omab vastavat tegevusluba, peab votma seaduses kirjeldatud meetmed huvide

% Benjamin, J. (viide 4), Ik 5. Rahvusvahelise Kapitaliturgude Uhingu tutvustus arvutivdrgus:

http://www.icma-group.org/About-ICMA/.
% Wood, P. R. (viide 61), Ik 198.
" Wood, P. R. (viide 61), Ik 312-313.
% MIFID direktiivi artikkel 4 13ige 1 punkti 3 ja lisa I osa B.
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konflikti viltimiseks®® ning tditma hoolsus- ja lojaalsuskohustust'®®. Vaatamata sellele, et
kdsundi tditmisel on tagatisagent kohustatud tditma eelnimetatud kohustusi, on seadusest
tulenevad nimetatud kohustuste tditmise meetmed vorreldes iildistest kdsundi tditmisele

kohalduvatest tingimustest tunduvalt laiaulatuslikumad.

Volakirja emissioonis kehtiva siindikaadi demokraatia kohaselt on tagatisagendil vorreldes
stindikaatlaenus kehtiva demokraatiaga reeglina oluliselt laiem paddevus. Nimetatud erinevus
tuleneb sellest, et vdlakirjaomanike kaasamine otsustusprotsessi on markimisvaarselt
acgandudvam ning kulukam. Kuna volakirjaomanikel eelduslikult puuduvad sedavord
laialdased finantsteadmised kui siindikaatlaenu laenuandjatel, mé&ératakse vdlakirja

emissioonis tagatisagendile suurem diskretsioonidigus.'®*

Eeltoodust nédhtub, et vorreldes siindikaatlaenuga on tagatisagendi digused, kohustused ja
seega ka vastutus volakirja emissioonis tunduvalt laiaulatuslikumad, nt tagatisagendile
kohalduvad investeerimis(kdrval)teenuse osutamisest tulenevad kohustused olukorras, kus
tagatisagent osutab ka investeerimisteenust (nt garanteerib tagatud volakirjadest tulenevaid
kohustusi, samas tegutsedes tagatisagendina). Eeltoodust tulenevalt on autor seisukohal, et
volakirjaomanikule tuleneb seaduse alusel laiaulatuslikum kaitse kui siindikaatlaenust
tulenevale laenuandjale, mistottu vdlakirja emissiooni puhul ei ole voimalik vélistada
tagatisagendile imperatiivsetest sitetest tulenevat vastutust samas ulatuses, kui see on

voimalik stindikaatlaenu puhul.
2.4 Tagatisagendi sise-eeskirjad

Nagu eelnevates alapeatiikkides on mainitud, tagatisagendina tegutsev isik voib omada laenu
erinevatel etappidel (nt laenuandjate konsortsiumi otsimine ja kokkupanemine, laenu
teenindamine, laenu tagatiste realiseerimine) erinevaid funktsioone. Naiiteks voib
krediidiasutus tegutseda vdlakirja emissiooni korraldajana ning volakirjade miiligi tagajana
(ingl kI underwriter) tegutsedes emitendi huvides, hiljem aga makse- ja tagatisagendina,
tegutsedes volakirjaomanike huvides. Tagatisagent voib omada laialdast teavet emitendi
kohta, kuna emitent teeb tagatisagendina tegutseva isikuga koostdod igapdevases ettevotluses

voi on eelnimetatud isikud pikaajalised koostdopartnerid.

% MIFID direktiivi artikkel 18 Ig 1.
100 MiFID direktiivi artikkel 19 1g 1.
19 Wood, P. R. (viide 61), Ik 126.
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Vottes arvesse vihest konkurentsi Eesti finantssektoris, on autori arvates levinud praktika, et
tagatisagendiks mairatakse laenusaajaga, tema tiitarettevotjaga voi filiaaliga koostood tegev
krediidiasutus voi finantsndustaja. Nimetatud olukorda ilmestavad niiteks AS Swedbank
voimalik huvide konflikt olukorras, kus krediidiasutus oli AS Reval Credit laenuandja ja
samas viidetavalt ostis pensionifondi vahendite eest AS Reval Credit V(~)1a1<irjasid102 ning AS
LHV Pank voimalik huvide konflikt, kus krediidiasutus véidetavalt ostis pensionifondi
vahenditega AS Arco Vara aktsiaid, et kaitsta sama ettevotjaga sOlmitud laenulepingust

tulenevaid huvisid*®,

Kui tagatisagent omab laenusaaja osas laiemat teavet kui pelgalt iihest konkreetsest
laenusuhtest tulenev teave voOi kui tagatisagent osutab laenusaajale teenust véljaspool
eelnimetatut, voib tal tagatisagendi funktsioone tidites esineda usaldajate ja laenusaaja huvide
iiheaegsel jargimisel huvide konflikt. Jarelikult peab tagatisagent votma tdiendavaid

meetmeid, et viltida huvide konflikti eelnevalt kirjeldatud olukordade véltimiseks.

Erinevate riikide seadusandjad on nimetatud kitsaskohta adresseerinud. Lisaks usaldajate

huvide konfliktist teavitamisele'®

peab tagatisagent kehtestama ettevotte sisese reeglistiku,
mis eelduslikult peaks looma Giguslikud, tehnilised ja organisatsioonilised meetmed huvide
konflikti valtimiseks - erialakirjanduses tuntud kui ,,Hiina miiiir'®.*® Uhendkuningriigi
finantsjirelevalveasutus'®’ defineerib ,,Hiina miiiiri“ kui kokkulepet, millega isiku iihes
aritegevuse segmendis saadud teavet varjatakse ega kasutata teises dritegevuse segmendis.*®
,,Hiina miitiri kasutamise loogika seisneb selles, et kui ettevotte iiks osakond ei ole teadlik
ettevotte huvidest, mis tulenevad ettevotte teisest osakonnast, siis vastaval osakonnal on
voimalik jirgida enda kliendi ees olevat hoolsuskohustust tiiel mééral ning osakond saab téita

temale antud diskretsioonidigust 1dhtudes vaid enda (mitte teise osakonna) kliendi huvidest.'*

192 Reiljan, P. Swedbanki méng kahel eri toolil. - Aripiev 15.10.2009.

103 Aripaeva toimetus. Finantsinspektsioon, Arco Vara ja LHV ootavad Teid. — Aripdev 10.12.2012.

1 MIiFID artikkel 18 Ig 2, Euroopa Komisjoni direktiiv 2003/125/EU, 22. Detsember 2003, millega

rakendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2003/6/EU seoses investeerimissoovituste erapooletu

esitamise ja huvide konflikti avalikustamisega, artikkel 5 1g 1; VPTS § 82*1g 4.

Ingl kI Chinese wall.

%% MiFID dikektiivi artikkel 13 lg 3, artikkel 18, lisa 1 osa b punkt 1; Euroopa Komisjoni direktiiv

2003/125/EU, 22. Detsember 2003, millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi

2003/6/EU seoses investeerimissoovituste erapooletu esitamise ja huvide konflikti avalikustamisega, artikkel

6 1dige 1; VPTS § 82*Ig 1 kuni 3.

Financial Services Authority (FSA).

18 FSA Handbook. Glossary Definition ,,Chinese wall®. Kittesaadav arvutivorgus:
http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/C?definition=G148.

1% Wood, P. R. (viide 61), Ik 325.
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Pirast 1929. aasta majanduskriisi muutus ,,Hiina miiiir esmakordselt Uhendkuningriigi**
krediidiasutustele ja investeerimisteenuste pakkujatele kohustuslikuks. Enne eelnimetatud
majanduskriisi oli krediidiasutuste ja investeerimisithingute ning nende klientide huvide
konflikti puudutav regulatsioon peaaegu puudulik. Néiteks, krediidiasutused, kellel oli
emitendiga laenusuhe, voisid tagada (nn underwrite) emitendi véirtpaberite emissiooni,
millega makstakse tagasi samalt krediidiasutuselt voetud laen, kuigi krediidiasutused teadsid
laenusuhte pdhjal (nt tagasimakse graafiku tditmise jélgimise abil), et emiteeritavad
vadrtpaberid ei ole likviidsed. Seaduseandjad tddesid kehtiva regulatsiooni puudulikkust ning
kehtestasid krediidiasutustele ja investeerimisteenuse pakkujatele kohustused, mille
eesmargiks oli kaitsta investorite huve eelkdige finantsasutuse poolse salajase kasu saamise ja
laenusaaja (nt volakirjade voi aktsiate emitent) kohustuse rikkumisest teavitamata jatmise

eest. 1!

112 saavad

Lisaks klientide informeerimisele ning varjatud kasude saamisest hoidumisele
krediidiasutused ja investeerimisteenuse (sh investeerimiskorvalteenuse) osutajad vdtta
kasutusele tdiendavaid preventiivseid meetmeid huvide konflikti viltimiseks — luua iiksuste,
mille vahel voib esineda potentsiaalne huvide konflikt, jaoks erinevad juriidilised kehad voi

luua ettevottesisene ,,Hiina miitire, 13

Siinkirjutaja ndustub nendega, kes on seisukohal, et lahendus, mille kohaselt luuakse iiksuste
jaoks eraldi juriidilised kehad, ei pruugi olla piisavalt tShusaks meetmeks huvide konflikti
véltimiseks, kuna nimetatud iiksused tegutsevad reeglina samas asukohas, kasutatakse sama
arvuti sisevorku voi iiksustes tootavad osaliselt samad isikud (nt juhatuse tasemel). Autori
arvates vOiks konealustele liksustele erinevate juriidiliste kehade loomine olla tdhus juhul, kui
tiksustel puuduvad iihised tootajad, kasutatakse erinevat arvuti sisevorku voi kummalgi
iiksusel puudub ligipdds teise {iiksuse andmetele ning iiksused tegutsevad erinevates
asukohtades (nt laenusaajat igapdevaselt teenindav krediidiasutuse jaeiiksus asub Eestis ning
sama laenusaajat vdlakirja emissioonis ndustav sama krediidiasutuse investeerimisiiksus

tegutseb Rootsis).

119 Nn Glass-Steagall Act sitted 1933. aasta pangandusseaduses.

1 Thakor, A. V., Boot, A. W. A. Handbook of Financial Intermediation and Banking. Amsterdam: Elsevier
2008, 1k 169.

"2 Hea iihingujuhtimise tava p 2.3. Finantsinspektsiooni juhend, 01.01.2006. Kittesaadav arvutivdrgus:
http://www.fi.ee/failid/20050922HY T.pdf.

3 Wood, P. R. (viide 61), Ik 324-325.
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,,Hiina miiliri loomine on praktikas levinum kui tliksustele erinevate juriidiliste kehade

loomine.t*

Krediidiasutuste ja investeerimisithingute sisese teabe salastatuse tottu puudub
avalik teave selle kohta, milliseid meetmeid voetakse kasutusele , Hiina miiiiri loomiseks.
Vaatamata sellele on t66 autorile teadaolevalt peamisteks meetmeteks huvide konflikti ning
siseinfo kditlemist puudutavate tootajate tarvis koolituste korraldamine, tootajatele siduvate

juhendite koostamine ja teabele ligipazsu piiramine**”.

Wood leiab, et ,,Hiina miiiiri* kasutamine vahendab oluliselt kliendi poolt teenusest saadavat
kasu, kuna teenus osutaja (nt krediidiasutused v0i investeerimisteenuse osutajad) ei saa

kasutada koiki sisemisi teadmisi ja ressursse.™®

,,Hiina muiri kasutamisel osaliselt saadavad
teenuse osutaja teadmised ja ressurss kaaluvad t66 autori arvates liles riski, mis kliendile
kaasneb seoses voimaliku huvide konfliktiga. Kui Klient leiab, et osaliselt saadavad teadmised
ei ole piisavad enese huvide kaitsmiseks, on ta voimalik kaasata tdiendavaid eksperte voi
vahetada teenuse osutajat. Samas, ,,Hiina miiiiri“ puudumisel kaasneva vdimalik huvide
konflikti korral ei ole klient toenéoliselt teadlik sellest, kas teenuse osutaja jargib vaid tema
voi ka kellegi teise huve ning teadmise puudumisel ei ole tal vdimalik huvide konflikti

esinemist ka ennetatavalt viltida.

Tuleb ka silmas pidada, et ,,Hiina miiliriga” seotud meetmed peavad olema piisavad, et
vilistada huvide konflikti esinemist. Niiteks Uhendkuningriigi kdrgeima astme kohtu (House
of Lords) 1999. aasta pdhjapanevas lahendis asjas Prince Jefri Bolkiah v KPMG™' ndudis
hageja, et audiitorettevote KPMG kui kostja poolt valitud tunnistaja kdrvaldataks menetlusest,
kuna selle juhtivtootajad on seotud hagejale konsultatsiooniteenust osutatava KPMG
tiitarettevotjaga ning seetdttu puuduvad tal tohusad ,,Hiina miiiiri* seadmise meetmed. Kohus
leidis, et ,,Hiina miiiiri“ meetmed ei olnud piisavad, et vélistada huvide konflikti esinemist

ning kdrvaldas KPMG tunnistajad nimetatud menetlusest.

Eelnimetatud kaasuse pinnalt leiab kdesoleva t66 autor, et ,,Hiina miiiiri kasutamine voib
teatud olukordades ohustada kliendi kui teenuse kasutajat. Nimelt, hilisema vaidluse korral on
kahjustatud poolel darmiselt raske tdendada, et teenuse osutaja sisene reeglistik (millele tal

endal ligipdés puudub) ei olnud piisav, et véltida huvide konflikti esinemist. Seega, kdesoleva

14 Hiina miiiiri tugevuste osas vdrreldes erinevate juriidiliste kehade loomisega vt Wood, P. R. (viide 61), Ik
324-325.

5 Ligipadsu piiramine toimub peamiselt kahel viisil — piiratakse arvuti sisevdrgus lilkumise vabadust ning igale
tootajale ndhakse ette, mis ruumides neil on lubatud viibida.

118 \Wood, P. R. (viide 61), Ik 325.

7 Prince Jefri Bolkiah v KPMG [1999] 1 All ER 517, HL.
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to0 autor ndustub Woodi seisukohagang, et krediidiasutuse vOi investeerimisteenuse osutaja
poolse teenuse kasutamisel tasuks teatud juhtudel kaaluda igasuguse ,Hiina miiiiri
vélistamist, et kahju saanud kliendil oleks hdlpsam nduda huvide konfliktiga tekitatud kahju
hiivitamist. Kiill aga tuleb seejuures nentida, et ,,Hiina miiiiri* kasutamise peamine eesmairk
on eelkdige preventiivne, st hoida kahju tekkimist, mitte , Hiina miiiri“ vélistamisega

lihtsustada tekkinud kahju hiivitise sissendudmist.
2.5 Vahekokkuvote

Eesti Oiguses kohaldub tagatisagendile kasunduslepingu regulatsioon, mille kohaselt
tagatisagent peab tegema oma iilesannete tAitmiseks koik mdistlikult voimaliku.
Finantsinspektsioon leiab, et tagatisagendi pdhifunktsiooniks on usaldajate korralduste
tditmine, laenusaajate, tagatiste andjate ja tagatisvarade jdlgimine, viimatinimetatuid
puudutava teabe analiilisimine, tagatislepingu rikkumiste tuvastamine, kohustuste rikkumisel
tagatiste realiseerimine usaldajatele parima kasuga ning realiseerimisest saadu jaotamine
usaldajatele. Lisaks kédsundi regulatsioonile vOib tagatisagendile kohalduda ka
investeerimis(kdrval)teenuse osutamisest tulenevad kohustused vaatamata sellele, et MiFID
direktiiv ei ole Eesti digusesse kohaselt iile voetud. Investeerimiskorvalteenuste osutamisest
tulenevate kohustuste kohaldamine tuleb kone alla juhul, kui tagatisagent osutab ka

investeerimisteenust, sh omab selleks vajalikku tegevusluba.

Stindikaatlaenulepingute turupraktika ldhtub LMA ning volakirja emissioonide turupraktika
lahtub ICMA standarddokumentatsioonist, mis on koostatud Inglise diguse alusel. Inglise
oigusele allutatud dokumentide iilevotmisega vdivad praktikas kasutuses olevad
laenulepingud kui ka volakirja tingimused tihtipeale olla vastuolus Eesti diguses tunnustatud

pohimdotetega.

Praktikas kasutatavatest volakirja tingimuste ndhtub, et tagatisagenti puudutav regulatsioon on
adrmiselt napp. Volakirja tingimused reeglina ei tépsusta tagatisagendi funktsiooni, digusi ja
kohustusi, samuti puuduvad tema vastutuse o0sas mistahes piirangud. Samuti esineb
moningates volakirja tingimustes vastanduvate huvide jdrgimise kohustus, mis omakorda
tahendab lojaalsuskohustusega rikkumist. Seetottu kohalduvad tagatisagendile laiaulatuslikud
kadsundi tiditmisest tulenevad kohustused, mis ei ole kooskodlas rahvusvaheliselt tunnustatud
volakirjade turupraktikaga. Volakirjadest tulenevad tagatisagendi kohustused voivad

vorreldes siindikaatlaenust tulenevate kohustustega olla tunduvalt laiaulatuslikumad.

18 \Wood, P. R. (viide 61), Ik 325.
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Autorile teadaolevalt on Eesti kohtupraktikas olnud pelgalt tiks kohtuasi, kus on arutatud
tagatisagendiga seonduvat temaatikat. Nimetatud lahendist ndhtub kohtupoolne tagatisagendi
kontseptsiooni pigem soosiv ldahenemine. Kiill aga on ennatlik teha jareldusi vaid iihe
kohtuasja pinnalt, ning tuleb jddda ootama, et Eesti kohtud ja muud avalik-diguslikud
institutsioonid késitleksid tagatisagenti puudutavaid kiisimusi ning seeldbi tooksid

oiguskindlust Eesti finantsturgusid puudutavale regulatsioonile ning praktikale.

Tulenevalt eri klientide teenindamisest voivad krediidi- ja finantsasutused, kes reeglina
osutavad tagatisagendi teenust, tihtipeale sattuda olukorda, kus nende Kklientide huvid
vastanduvad — esineb erinevate huvide jirgimise vahel konflikt. Uheks olulisemaks meetmeks
on luua vastava krediidi- voi finantsasutuse sise-eeskirjadega ,,Hiina miiiir”, et eraldada
ettevottesiseselt osakonnad, kes teenindavad kliente, kelle huvid vastanduvad. Praktikas on
,,Hiina miiiiri* kasutamine osutunud probleemseks ning sageli ei tdida see eesmarki, milleks

see loodi.

3  TAGATISAGENDI HOOLSUS- JA LOJAALSUSKOHUSTUSE PIIRAMINE
3.1 Hoolsus- ja lojaalsuskohustuse sisu

Tagatisagent peab késundi tditmisel tegutsema usaldajatele lojaalselt ja kdsundi laadist
tuleneva vajaliku hoolsusega (VOS § 620 Ig 1). Lisaks, peab tagatisagent tiitma kisundit
vastavalt oma teadmistele ja vOimetele usaldajate jaoks parima kasuga ning dra hoidma kahju
tekkimise usaldajate varale, sh toimima {ldiselt tunnustatud kutseoskuste tasemel

(VOS § 620 Ig 2). Eeltoodust tuleneb tagatisagendile kohalduv hoolsus- ja lojaalsuskohustus.

Hoolsuskohustuse sisuks on teha koik endast sdltuv, et saavutada kdsundiga parim tulemus
ning dra hoida kahju kisundiandja varale.”® Oma majandus- ja kutsetegevuses tegutseva
kasundisaaja (nt tagatisagendi) hoolsuse miira aluseks on objektiivne standard — ta peab
tegutsema ja olema hoolas iildiselt tunnustatud kutseoskuste tasemel.’”® Riigikohus on
tapsustanud, et hoolsuskohustuse sisu hdlmab kasundisaaja kohustust tegutseda hoolsalt, olla
otsuste vastuvotmiseks piisavalt informeeritud ega tohiks vdtta kdsundiandjale
pohjendamatuid riske.*”! Seega, tagatisagendile kohalduva hoolsuskohustuse pohilisteks

elementideks on kohustus teha mdistlik pingutus, et saavutada késundiandja jaoks parim

19 varul, P. jt (viide 27), Ik 8.
20 v/arul, P. jt (viide 27), Ik 9.
121 RKTKo 3-2-1-41-03, p 10; RKTKo 3-2-1-41-05, p 31.
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tulemus, hoida édra kdsundiandja varale voimalikult tekkiv kahju ja tdita kdsundit vastavalt

uldiselt tunnustatud kutseoskuste tasemele.

Lojaalsuskohustuse sisuks on kédsundisaaja ja —andja vaheline usaldus, kdsundisaaja- poolne
ustavus ja truudus. See tihendab, et kdsundisaaja peab kisundi tditmisel arvestama eelkdige
kdsundiandja huvidega ning neid huve igati kaitsma. Ustavus ja truudus tdhendab omakorda
seda, et lojaalsuskohustust jirgides ei tohi kdsundisaaja jérgida teise isiku (sh enda) kui
kdsundiandja huve ning kiituma késundiandja jaoks parima kasuga.'?* Riigikohus on
kinnitanud, et kdsundisaaja peab igal juhul olema kdsundiandjale lojaalne ning tditma kasundi

kisundiandja antud juhiseid, arvestades kdsundiandja parimate huvidega.'?

Juhiste jargimise kohustus tdhendab, et kdsundisaaja peab tditma késundiandja juhiseid seoses
sellega, kuidas vastavat lepingut tuleb tdita, kusjuures juhistega ei tohi kdsundi eset muuta
sedasi, et tegemist oleks sisuliselt uue kdsundiga (st juhis peab olema otseselt seotud kdsundi
objektiga).”** Riigikohus on selgitanud, et lojaalsuskohustusest tulenevalt peab erialaste
teadmiste ja vOimetega kidsundisaaja tditma kasundi késundiandja parimates huvides,
seejuures arvestades tema antud juhiseid ning kisundi tiitmiseks vajalikke eriteadmisi.'®
Vaatamata eeltoodule, kohustub késundisaaja jargima késundiandja juhiseid olulistes
aspektides (nt tasude suurus).’?® Seega voib jireldada, et lojaalsuskohustuse sisuks on késundi
tditmine parima kasuga, kdsundiandja juhiste jargimine olulistes kiisimustes ning
kdsundiandja huvidest 1dhtumine ja nende kaitsmine, seejuures vottes arvesse kdsundisaaja

erialaseid teadmisi ja voimeid.

Kuivord tagatisagendi funktsioon ja kohustused on administratiivse loomuga, siis
rahvusvahelise turupraktika kohaselt lepinguliselt piiratakse tagatisagendi vastutust
maksimaalses  ulatuses (vaata ptk 2.3). Erialase  kirjanduse ning LMA
standarddokumentatsiooni (mis on koostatud Inglise Jiguse alusel) kohaselt tuleks
tagatisagendile kohaldada hoolsus- ja lojaalsuskohustust vaid jargnevas ulatuses - tagatisagent
el tohi kdsundi tditmisest saada varjatud kasu, peab olema oma kohustuste tditmisel hoolas
ning vilistama huvide konflikti tekkimise vdimalikkust.*?" Inglise digusteadlased on kiill

vastakatel seisukohtadel, mis ulatuses peaks olema tagatisagendi hoolsus- ja

22 \/arul, P. jt (viide 27), Ik 7.

123 RKTKo 3-2-1-180-12 p 13.

24 \/arul, P. jt (viide 27), Ik 9-10.

1% RKTKo 3-2-1-180-12, p 13.

126 RKTKo 3-2-1-180-12, p 14.

27 \Wood, P. R. (viide 61), Ik 313; Shutter, A. (viide 16), Ik 191.
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lojaalsuskohustusest tulenevat vastutust vdimalik vilistada, kuid Uhendkuningriigi kohtud on
korduvalt leidnud, et vastutuse ulatuse maédratlemisel tuleb votta arvesse tagatisagendi
iilesannete tditmise eest saadavat majanduslikku kasu — mida vidiksem on kasu, seda
kitsaulatuslikum peaks olema tema poolt tdidetavast rollist tulenev vastutus. Nimelt, on
tagatisagendi vastutus iildises Oiguses madratletav eelkdige oOigluse (ingl kl equity)
kontseptsiooni alusel.*”® Samas leidis kohus pdhjapanevas lahendis, mis tehti asjas Sumitomo
Bank Ltd v BBL'®, et pahausksuse ja tahtluse korral ei saa vastutust vilistada ning iga
kohustus peab lepingus olema vilistatud selgesonaliselt - see tdhendab, et blanketne vastutuse
vilistamise klausel on reeglina tiihine. Selline ldhenemine on kooskdlas ka LMA

Laenulepingus tooduga.**°

Eesti diguses tuleb vastutuse vilistamise digus VOS §-st 5 ja § 106 Ig-st 1, seejuures
arvestades, et imperatiivse iseloomuga sdtetest tulenevat vastutust ei ole vdimalik
kokkuleppeliselt vilistada. Tagatisagendi kohustuste ja vastutuse méératlemisel tuleb votta
arvesse ka seda, et Eestis kehtiva volakirja emissioonide turupraktika kohaselt tagatisagendi
kohustused ja vastutus ei ole kas osaliselt voi tildiselt kitsendatud (vt punkti 2.3.2), mistottu
kohaldub Eesti oiguse alusel tegutsevale tagatisagendile kiillaltki laiaulatuslikud

kdsundisaajale kohalduvad kohustused ja vastutus.

Tuleb silmas pidada, et turupraktikas levinud siindikaatlaenude standarddokumentatsioon on
koostatud Inglise Giguse alusel, mistdttu praktikas voib tihtipeale esineda olukord, Kkus
laenuga seotud dokumendid (nt laenuleping, vdlausaldajate vaheline kokkulepe) ei ole
taielikult kooskolastatud Eesti Gigusega, sestap esineb konflikt laenu dokumentatsiooni ja
Eestis kehtivas seaduses sitestatu vahel. Sellest tulenevalt voivad pooled leppida kokku nt
tagatisagendi hoolsus- ja lojaalsuskohustuse osalises voi tdielikus vélistamises (nt LMA
Laenulepingu p 31.4), mis vdib Eesti diguse alusel osutuda, niiteks TsUS § 87 alusel,

tuhiseks.

Nagu eelnevalt kisitlesime, oluliseks erinevuseks kontinentaaldiguse ja iildise diguse vahel on
see, et lildise diguse kohaselt isikule kohalduv vastutus soltub olulise méaral sellest, mis on
isikule digussuhtest tulenevate kohustuste ja sellest saadava hiive vahekord.
Kontinentaaldiguses sellist vahekorda reeglina arvesse ei voeta, vaid ldhtutakse pelgalt

seadusest ning poolte kokkuleppest tulenevatest vastutuse piirangutest.

128 Hudson, A. Equity and Trusts. Fourth Edition. London: Cavendish Publishing 2005, p 312.
129 Sumitomo Bank Ltd v Banque Bruxelles Lambert SA [1997] 1 Lloyd’s Rep 487.
30| MA Laenulepingu p 31.9(a).
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T66 autor on seisukohal, et eeltoodud erinevusest tulenevalt on iildise Oiguse riikide
finantsturud tunduvalt paindlikumad vdrreldes kontinentaaldiguse riikide finantsturgudega.
Paindlikkus tagab turul toimuvate muudatustega efektiivset kohanemist, mis omakorda annab
finantsinstitutsioonidele kindlustunnet suunama oma dritegevus (nt finantseerimine)
turgudele, kus nende tegevust ei piira ajale ,,jalgu jdédnud“ regulatsioon, millest voib tulla
taiendav risk. Arvestades finantsturgude pidevat muutumist, on ka pohjendatud, et
seadusandlus ei pruugi kdia muutustega kaasas, mistdttu kehtiv regulatsioon voib saada

finantsturgude loomulikule toimimisele takistuseks.
3.2 Hoolsus- ja lojaalsuskohustuse subjekt

Uldlevinud praktika kohaselt tdidab tagatisagendi funktsioone krediidiasutus, millele
kohaldub iilalnimetatud hoolsus- ja lojaalsuskohustus (vt p 2.1). Seega peab vastav
krediidiasutus tditma tagatisagendi kohustusi muuhulgas oma erialaste teadmiste ja
vOimetega. Esialgu v0ib tunduda, et tagatisagendi kohustuste tditmisel tuleks ldhtuda
erialastest teadmistest ja oskustest, mis on isikutel, keda ta kasutab enda majandus- ja
kutsetegevuses — st krediidiasutuse todtajad (TsUS § 133 lg 1). Samas, vottes arvesse, et
krediidiasutustes tootab sadakond erineva valdkonna teadmiste ja oskustega inimest, tekib
kiisimus, kas tihest kdsundi tditmisest tulenevate krediidiasutuse kohustuste tditmisel tuleks

lahtuda koikide selle tdotajate ekspertiisist?

Siinkirjutaja leiab, et eeltoodud kiisimusele tuleks vastata eitavalt. Tuleks kohaldada
TsUS § 133 Ig-st 1 tulenevat erandit, mille kohaselt arvestatakse, et krediidiasutus teab
asjaoludest, mida teab krediidiasutuse poolt majandus- ja kutsetegevuses kasutatav isik, kelle
poolt tdidetavad iilesanded holmavad tagatisagendi kohustusi ning kellelt voib mdistlikult
oodata teadmist konkreetsest asjaolust (tuleneb Saksa tsiviildiguses tuntud teadmiste
omistamise (Wissenszurechnung) pdhimdttest)***. Oleks ka ebamdistlik ning krediidiasutust
ebaproportsionaalselt koormav ldhenemine, kui tagatisagendi kohustuste tditmisel vOetakse
arvesse koikide krediidiasutuses tootavate isikute erialane oskusteave. Seega, tagatisagendi
funktsioone tditva krediidiasutuse hoolsus- ja lojaalsuskohustuse tditmisel vOetakse arvesse
krediidiasutuste todtajate ja muude tema poolt kasutatavate isikute teadmised, kes tididavad

tagatisagendi funktsioone ja kohustusi konealuse krediidiasutuse eest ja nimel.

Praktikas voib esineda olukord, kus tagatisagendi funktsioone tditev isik (eelkdige

krediidiasutused ja muud finantsinstitutsioonid) soovib vastavast rollist tulenevaid riske

B Varul, P. jt. Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Kommenteeritud viljaanne. Juura: 2010 Tallinn, 1k 391.
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maandada ning loob tagatisagendi kohustuste tditmiseks eraldi juriidilise isiku, mille ainsaks
tootajaks voi kasundi tditjaks on juhatuse liige, kellel puuduvad tagatisagendi kohustuste
taitmiseks vajalikud erialased teadmised ja oskused. Kas sellisel juhul tagatisagendi hoolsus-
ja lojaalsuskohustuse tditmisel kasutatavad erialased teadmised ja oskused hdlmavad vaid
asjaloodud juriidilise keha juhatuse liikme teadmisi ja oskusi? Autor leiab, et sellel kiisimusel

ei pruugi olla nii iihest vastust kui olukorras, kus tagatisagendiks on krediidiasutus ise.

Pole kahtlust, et TsUS § 31 lIg 5 alusel tuleks votta arvesse juriidilise isiku juhatuse vdi seda
asendava organi teadmised. Tuleb arvestada isikute teadmised, keda dsjaloodud juriidiline isik
kasutab oma majandus- ja kutsetegevuses tagatisagendi funktsiooni tditmiseks. Naiteks kui
tagatisagendi funktsiooni tditmiseks loodud juriidiline isik kasutab emaettevotjast
krediidiasutuse teatud osakonna toGtajaid oma tagatisagendi kohustuste tditmiseks, tuleks
vastavate krediidiasutuste tdotajate teadmised omistada ka tagatisagendile. Seejuures ei oma
tahtsust, kas isik, keda tagatisagent oma majandus- ja kutsetegevuses kasutab, osutab teenust
t00- voi kdsunduslepingu voi muu digussuhte alusel — oluline on vaid see, et konealune isik

osutab pidevalt tagatisagendi iilesannetega seonduvat teenust.

Teise isiku teadmiste tagatisagendile omistamisest huvitatud isik (eelkdige usaldajad) peab
esmalt suutma tdendada, et tagatisagent kasutas teist isikut (nt krediidiasutuse todtaja) enda
majandus- voi kutsetegevuses ja seejirel seda, kas vastavad asjaolud on vdi pidid olema teada
oma tegevuses kasutatavale isikule, keda tagatisagent kasutab pidevalt oma majandus- vai

kutsetegevuses.

Praktikas voib sellise asjaolu tdendamine olla usaldajatele @drmiselt
koormav ning keeruline. Juhul kui usaldajad ei suuda tdendada, et tagatisagent kui dsjaloodud
juriidiline keha kasutas tagatisagendi iilesannete tditmisel emaettevitjas tootavaid
konkreetseid isikuid, siis on tagatisagendi hoolsus- ja lojaalsuskohustus piiratud iiksnes
tagatisagendi ainsa (voimalik, et ka ebakompetentse) to6taja erialaste teadmiste ja oskustega.
Selline tagajirg voib tuua kaasa olukorra, kus usaldajad eeldavad, et tagatisagent tdiidab oma
iilesandeid korgete teadmistega (nditeks emaettevotjast krediidiasutustele omistatavate
teadmistega), kuid tegelikkuses puuduvad tagatisagendil vajalikud erialased teadmised. See
omakorda vdaib oluliselt vihendada tagatisagendi iilesannete tditmise kvaliteeti. Isegi kui

kohus hiljem leiab, et tagatisagent vastutab hoolsus- ja lojaalsuskohustuse rikkumise eest,

kuna ta ei tditnud kadsundit ildiselt tunnustatud kutseoskuse tasemel, ei saa usaldajad

132 1hid.
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rahuldada neile tekkinud kahju tagatisagendi arvelt, kuna peale usaldajate kasuks hoitavate

tagatiste puuduvad tal mistahes varad.

Tagatisagendi kui majandus- ja kutsetegevuses kédsundit tditvale isikule omistatavate
teadmiste ja sellest tuleneva vastutuse pohjalikum analiiiis viljub kdesoleva magistritdoga
kisitletavate kiisimuste hulgast. Kiill aga nédeb siinkirjutaja {ilalnimetatud olukorra
lahendusena seda, et usaldajad ja tagatisagent lepivad eelnevalt kokku, keda tagatisagent kui
eraldiseisev juriidiline keha krediidiasutuse tootajatest kasutab oma tagatisagendi {ilesannete
taitmisel. Sellega tagaksid pooled minimaalse iilesannete tditmiseks vajaliku erialase teadmise
ja oskuse omistamist tagatisagendile. Samuti tuleks kaaluda alternatiivi, et emaettevotjast

krediidiasutus garanteerib tagatisagendi kohustusi pooli rahuldavas summas.
3.3 Hoolsus- ja lojaalsuskohustuse piiramise voimalikkus

Eespool nédgime, et tagatisagendi funktsioon on pelgalt administratiivse loomuga ning
rahvusvaheliselt tunnustatud turu- ja kohtupraktika kohaselt piiratakse tagatisagendi kohustusi
ja vastutust voimalikult suures ulatuses, seejuures vilistades tagatisagendile seadusest
tuleneva hoolsuskohustuse kohaldamist (nt LMA Laenulepingu p 31.4). Nimelt on
tagatisagent Inglise oiguse alusel kohustatud vilistama huvide konflikti esinemise
voimalikkuse, tditma oma kohustusi hoolsalt ning ta ei tohi saada kdsundi tditmisel varjatud
kasu. Kohustuste hoolas tditmine tdhendab, et tagatisagent peab tditma oma kohustusi
moistliku hoolsuse méidra ja oskustega, mis on vajalik, et kaitsta kdsundiandja huve.'®
Eelviidatud lahendis kohtunik Goff LJ rohutas, et hoolsuskohustuse kohaldamiseks tuleb
ldbida n6 aususe, Oigluse ja moistlikkuse testi. Juhul kui isikule antud vastutusala on kitsalt
piiritletud (nt pelgalt administratiivse loomuga kohustused), tuleks nimetatud testi kohaselt
kohaldada hoolsuskohustust iiksnes vdga piiratud ulatuses, seejuures arvestades iga tliksiku

kaasuse asjaolusid.**

Eesti kehtivas Giguses kehtib lepinguvabaduse pohimote, mille kohaselt volasuhte pooltel on
oigus kalduda korvale seaduses sitestatust, vélja arvatud juhul, kui seaduses ei ole otse
sdtestatud voOi kui sétte olemusest ei tulene, et seadusest korvalekaldumine ei ole lubatud voi
kui korvalekaldumine oleks vastuolus avaliku korra voi heade kommetega voi rikuks isiku
135

pohidigusi (dispositiivsuse pohimodte ™). Norm vOib olla kas osaliselt voi téielikult

133 Henderson v Merrett Syndicated Ltd [1995] 2 AC 145.
34 \/t ka Hedley Byrne & Co Ltd v Heller & Partners Ltd [1964] AC 465.
Byvos§sigl.
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dispositiivne, kusjuures osalise dispositiivsuse korral voib seaduses sitestatust korvale
kalduda wvaid osaliselt. Osaline dispositiivsus tdhendab omakorda ka normi osalist
imperatiivsust. Hindamaks hoolsus- ja lojaalsuskohustuse piiramise voi vélistamise
voimalikkust, et tagatisagendi vastutus oleks kooskdlas rahvusvaheliselt tunnustatud
praktikaga, on kdige asjakohasem®® ja samas probleemsem kokkulepete keeld, mis on

vastuolus seaduse sétte olemusega.

Varul jt leiavad, et kdsundisaaja hoolsus- ja lojaalsuskohustus on olemuselt imperatiivsed,
kuid pooled vdivad kokkuleppel tdpsustada kdsundisaaja hoolsuse médra, seejuures
arvestades, et hoolsuse méédra vihendamine vOib tihendada iihtlasi kdsundisaaja vastutuse
piiramist v3i lausa vilistamist.*®’ Siinkirjutaja leiab, et eeltoodud seisukohast ei tulene iihene
vastus kiisimusele, kas nimetatud eksperdid leiavad, et kohustused tulenevad imperatiivsetest
normidest vOi mitte. Finantsinspektsiooni juhendis viidatakse tagatisagendi hoolsus- ja
lojaalsuskohustusele vaid osaliselt™®, kuid autori arvates ei ole juhendis toodu alusel véimalik
tiheselt miaratleda, mis ulatuses nimetatud kohustused kohalduvad voi ei kohaldu. Leidmaks
pustitatud kiisimusele vastust, tuleb hinnata, kas tagatisagendi hoolsus- ja lojaalsuskohustuse
ja seega ka vastutuse vilistamine on vastuolus VOS § 620 lg 1 ja 2 olemusega. Sealjuures
tuleb analiiiisida, kas tagatisagendi hoolsus- ja lojaalsuskohustuse piiramisel voi vélistamisel
vOib tagatisagent tdita oma kohustusi oluliselt erinevana usaldajate poolt mdistlikult eeldatust
vOi on selline piiramine v4i vélistamine ebamdistlik, mille tagajérjeks on vastava kokkulepe

tiihisus (VOS § 106 Ig 2).

Hoolsuskohustuse sisuks on kdsundisaaja kohustus teha mdistlikke pingutusi, et saavutada
kdsundiandja jaoks parim tulemus, hoida dra kdsundiandja varale voimalikult tekkiv kahju,
tditma kdsundit vastavalt {ildiselt tunnustatud kutseoskuste tasemele ning teatud juhtudel ka
kohustuda olla otsuste vastuvotmisel piisavalt informeeritud ning mitte vOtma

pohjendamatuid riske (vaata ka ptk 3.1). *°

Mboistlike pingutuste tegemisel tuleks eelkdige lihtuda VOS § 24 lg-st 2, mille kohaselt

kohustub tagatisagent tegema niisuguseid pingutusi, nagu temaga samal tegevus- voi kutsealal

136 Seadusest ei tulene otsest kdnealust keeldu, majandus- voi kutsetegevuses tegutseva isiku kdsundist tuleneva
vastutuse piiramine ei ole autori arvates vastuolus avaliku korraga voi heade kommetega ega piira ka
usaldajate pohidigusi.

B7varul, P. jt (viide 27), Ik 9.

138 v/t Finantsinspektsioon (viide 24), Ik 3 (eelkdige p 6.2.1).

139 RKTKo 3-2-1-41-03 p 10.
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tegutsev moistlik isik samadel asjaoludel teeks, et saavutada kdsundiga soovitud tulemus™®.
Seejuures tuleb arvestada ka mdistlikkuse pdhimdtet (VOS § 7), mille kohaselt kiisundisaaja
mdistlike pingutuste tegemisel tuleb votta arvesse ka majandusliku otstarbekust ja efektiivsust

ning ratsionaalsust.**

Kuna tagatisagendile makstav tasu on marginaalne, tema kohustused on
peamiselt administratiivsed ning puudub laialdane diskretsioon, leiab autor, et mdistlike
pingutuste tegemise kohustust on vdlasuhte ratsionaalsusest ja majanduslikust otstarbekusest
ning efektiivsusest lahtuvalt voimalik piirata. Samas, mdistlike pingutuste tegemise kohustuse
(et saavutada kdsundiga taotletav tulemus) valistamise tagajérjena voib kdsundisaaja tdita oma
kohustusi (nt tagatisagendi iilesanded) oluliselt erinevana kdsundiandja poolt moistlikult
eeldatust — usaldajate poolt on tdiesti Gigustatud ootus, et tagatisagent rakendaks oma

iilesannete tditmisel maistlikke pingutusi. Jarelikult on kisitletud kohustus t66 autori arvates

vaid osaliselt imperatiivne.

Késundiandja varale vdimalikult tekkiva kahju drahoidmise kohustuse tdlgendamisel tuleks
lihtuda VOS § 2 lg-st 2 - volasuhte olemusest vdib tuleneda vdlasuhte poolte kohustus teatud
viisil arvestada teise vOlasuhte poole diguste ja huvidega. Nimetatud sitte puhul on vdetud
eeskuju BGB (Biirgerliches Gesetzbuch) §-st 241, mis omakorda tuleneb direktiivist tarbijate
kaitse kohta sidevahendi abil sdlmitud lepingute korral*2.*** Kuigi erialakirjanduse kohaselt
on antud sitte eesmirgiks eelkdige tarbijate kaitsmine liialt koormavate tiiliptingimuste eest,
voib nimetatud sitet laiendada ka majandus- voi kutsetegevuses tegutsevate isikute vahelisele
volasuhtele.*** Seega tuleks kisundisaajal arvestada kisundiandja huvidega, mille kohaselt
kdsundisaaja hoiaks dra kdsundiandja varale voimalikult tekkivat kahju. T66 autor leiab, et
kdsundisaajale tuleneb volasuhtest kohustus arvestada kdsundiandja huvidega hoida viimase
huvid ja vara kahjustamatuna ning sellist kohustust ei ole vdimalik kokkuleppeliselt vélistada.
See aga ei piira kdsundist tulenevate poolte Gigust sisustada siinnimetatud kohustuse sisu,
madratledes kohustuse objektiks olevaid kdsundiandja varasid vdi ammendavaid meetmeid
(ning sellega seotud kulutuste piirmédra), mida kdsundisaaja peab tegema, et tdita kohaselt
kahju drahoidmise kohustust. Nimetatud juhul pooled kaardistaksid {iksteise huvide ja diguste
ammendava loetelu. Jarelikult tuleks nimetatud kohustust késitleda osaliselt imperatiivsena,

osaliselt dispositiivsena.

10 Kisundi tditmine parima kasuga on hoolsus- ja lojaalsuskohustuse tihisosa.

“Lvarul, P. jt. Voladigusseadus I. Kommenteeritud viljaanne. Tallinn: Juura 2006, lk 92.

142 Euroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiivi 97/7/EU, 20. mai 1997, tarbijate kaitse kohta sidevahendi abil
sOlmitud lepingute korral, artikkel 9.

Y3 varul, P. jt (140), Ik 7.

Y4 varul, P. jt (140), Ik 7.
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Majandus- voi kutsetegevuses kédsundit tditev isik peab juhinduma {ildiselt tunnustatud
kutseoskuste tasemest.'* Riigikohus on selgitanud, et kui kisundisaaja, kes ei tegutse
hoolsusega, mida tavaline mdistlik inimene taolises ametis sarnastel tingimustel ilmutaks,
voib teda pidada hoolsuskohustust rikkunuks.** Seega, uldiselt tunnustatud kutseoskuste tase
on objektiivne standard.**’ Taseme méiratlemisel tuleks juhinduda VOS § 23 Ig 1 p-st 3, st
tagatisagendi kutse- voi tegevusalal kehtivatest tavadest juhul, kui pooled ei ole
kokkuleppinud teisiti. Pohjusel, et praktikas pooled reeglina ei maéra kindlaks, mis kutse- voi
tegevusalal kehtivatest tavadest tuleks juhinduda, 1dhtutakse tavadest, mida isikud, kes seda
liiki lepinguid vastaval tegevus- voi kutsealal sGlmivad, tavaliselt tunnevad ja enamasti
arvestavad. Kuna viimatinimetatud tavad tulenevad eelkdige rahvusvahelisest (eelkodige
Inglise diguse) turu- ja kohtupraktikast (vaata ptk 2.2.1 ja 2.2.2), tuleks ka Eestis ldhtuda just
seal kujunenud tavadest, vilja arvatud juhul, kui standarddokumentides sitestatu on otsesonu

vastuolus seadusega vdi ei oleks vastavalt asjaoludele mdistlik (VOS § 25 Ig 2).

Kui Eestis kohalduv kutseoskuse tase sisustatakse rahvusvaheliste tavade pohjal (ja autori
arvates tuleks seda teha seni, kuni Eestis puudub arvestatav praktika, millest 1dhtuda), siis
voib asuda seisukohale, et teoreetiliselt peaks nimetatud hoolsuskohustuse element olema
kooskdlas viljakujunenud rahvusvahelise turu- ja Kkohtupraktikaga. Ka Riigikohus on
korduvalt kinnitanud, et Eesti Oigusele allutatud Oigussuhtele ja —vaidlusele tuleks votta
arvesse ka vastavas valdkonnas kehtivate tavade ja praktikaga, kui need on leidnud iildisemat
tunnustust.**® 2010. aastal viljastatud soovitusliku juhendiga on Finantsinspektsioon teinud
tanuvaart alguse tagatisagendi kohustuste ning selles rakendava hoolsuse taseme moistmiseks
Eestis, kuid kindlasti ei saa seda pidada ammendavaks ning kdikehdlmavaks allikaks.
Eesmairgiga soodustada tegelikkusele vastava tagatisagendi majandus- ja kutseoskuste taseme
kohaldamist Eesti kohtutes leiab autor, et Eestis tuleks poorata enam tdhelepanu tagatisagendi
rahvusvaheliselt tunnustatud kohustuste ja vastutuse tutvustamisele Eesti 0igus- ja
finantsmaastikul, néiteks viies 1dbi koolitusprogramme voi toetades selleteemalisi uurimusi.
Ulalkisitletut kokkuvdttes nendib siinkirjutaja, et kuivdrd hoolsuskohustusest tuleneva
iildiselt tunnustatud kutseoskuste taseme maédratlemisel tuleks juhinduda rahvusvaheliselt

tunnustatud tagatisagendi majandus- ja kutseoskuse tasemest, peaks Eestis kohalduv

15 Uldiselt tunnustatud kutseoskuste taseme juurde kuulub ka erialaste teadmiste arvesse vdtmine, mis on osa
lojaalsuskohustusest. Lojaalsuskohustuse sisu o0sas vt ptk 3.1.

6 RKTKo 3-2-1-67-04, p 23.

Y \/arul, P. jt (viide 27), Ik 9.

148 RKTKo 3-2-1-145-04 p 39; RKTKo 3-2-1-9-03 p 29.
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hoolsuskohustuse element olema kooskolas rahvusvaheliselt tunnustatud turu- ja

kohtupraktikaga.

Lojaalsuskohustusest tulenevalt peab késundisaaja jargima késundiandja juhiseid olulistes
kiisimustes (VOS § 621 lg 1). Usaldajate kui laenuandjate konsortsiumi puhul on harilikult
kehtestatud konsortsiumi litkmete vaheline valitsemiskord (nt vdlakirjaomanike ndukogu,
stindikaadi demokraatia)l49, mis sisult iihtib rahvusvaheliselt tunnustatud praktikaga (vaata
ptk 2.3)"*°. Nimetatud juhiste jargimise regulatsioon juhindub ning on kooskdlas
rahvusvaheliselt tunnustatud tavadega, kus reeglina lepitakse kokku ka laenuandjate vahelises

subordinatsioonisuhtes, kusjuures selline kokkulepe on Eesti diguses reeglina kehtiv.

Kéasundisaaja on kohustatud ldhtuma eelkdige kisundiandja huvidest ning neid kaitsma.
Sisuliselt tdhendab see kédsundisaajale kohalduvat keeldu kdsundi tditmisel eelistada enda vdi
kellegi teise huve kisundiandja huvidele.’® Huvide jirgimise kohustus tuleb kdne alla
eelkdige juhul, kui teenuse osutamine seisneb kidsundiandja asjade ajamises (nt tagatisagendi
poolne tagatiste andjatelt kohustusliku teabe kiisimine ja analiilisimine, tagatiste
realiseerimine).*®2

(VOS § 21g 2) ja tema mdistlikke eeldusi kisundi tditmise kohta (VOS § 106 Ig 2), leiab

Arvestades  kédsundiandja  kdsundussuhtest  tulenevaid  huvisid

autor, et kisundi ja sellest tulenevate kohustuste olemuse lahutamatu element on see, et liks
isik esindab teist isikut ning osutab talle teenust, tegutsedes seejuures hoolsalt'>?,
Kéasundiandja(te) huvide ettepoole seadmine ning nende kaitsmine on autori arvates
imperatiivse iseloomuga ning nimetatud kohustust ei ole vdimalik lepinguliselt piirata voi

vialistada.

Kiill aga voib eeldada, et volasuhte pooltel on digus leppida kokku, et kdsundiandja huvide
jargimise ja kaitsmise kohustus on kergendatud juhul, kui kdsundisaaja teavitab kdsundiandjat
ka muudest huvidest, mida kdsundisaaja kohustub jiargima ning pirast vastavat teavitust
kdsundiandja otsustab jdtkata vastava isiku kasutamist kdsundi tditmisel. Selline olukord vdib
esineda juhul, kui siindikaadi demokraatia ndeb ette, et 2/3 laenusummast laenanud
laecnuandjatel on &igus ,,suruda‘“ iilejadnud laenuandjatele peale oma tahtmist, kusjuures igal

laenuandjal on voimalik voorandada enda siindikaadi osalus kui sellise ,,pealesurumisega“

19 Sidorenko, N., Raa, R. (viide 45), Ik 303.

%0 Wood, P. R. (viide 61), Ik 120; Shutter, A. (viide 16), Ik 325-326.

BLvarul, P. jt. (viide 27), Ik 7.

152 K isundiandja asja ajamise osas vt RKTKo 3-2-1-41-03.

153 Vit kiesolevas peatiikis analiiiisitud hoolsuskohustuse sisu ja dispositiivsust.
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kaotab vastav vdhemuslaenuandja siindikaadis osalemise huvi. Sellisel juhul ei peaks

tagatisagent vastutama vihemuslaenuandjate huvide kahjustumise eest.

Kuivord rahvusvahelise turu- ja kohtupraktika kohaselt tihendab tagatisagendi
lojaalsuskohustus, et ta ei tohi seada enda voi teiste (eelkdige muudele isikutele, kellele
tagatisagent osutab teenuseid oma majandus- ja kutsetegevuses) huvid usaldajate huvidest
eespoole, on Eestis kehtiv kdsundiandjate huvide jargimise ja kaitsmise kohustus kooskdlas
rahvusvahelise turu- ja kohtupraktikaga. Tuleb maérkida, et kuna praktikas tihtipeale luuakse
tagatisagendi funktsiooni tditmiseks eraldi juriidiline keha (vaata ptk 3.2), on oluline, et
tagatisagendi poolset kdsundussuhtest tulenevate usaldajate huvisid eelistatakse mitte pelgalt
tagatisagendi enda, vaid ka emaecttevdtja ja temaga samasse kontserni kuuluvate isikute ning
nende klientide huvidele vilja arvatud juhul, kui on vdetud kasutusele piisavad huvide
konflikti véltimise meetmed, nditeks tagatisagent loob ettevottesisese ,,Hiina miiiiri® (vt

p 2.4).

Lojaalsuskohustuse viimaseks elemendiks on saladuse hoidmise kohustus, mille sisu tuleneb
VOS §-st 625. Saladuse hoidmise kohustus on olemuselt dispositiivne, seejuures arvestades,
et tiihine on kokkulepe, millega keelatakse vdlasuhte poolel avalikustada teavet, mille

k1% Jirelikult on

avalikustamine on vastavale poolele seadusest tulenevalt kohustusli
oigussuhte pooltel soovi korral vdimalik piirata tagatisagendile kohalduvat saladuse hoidmise
kohustust. Kuivord saladuse hoidmise kohustus tuleneb ka rahvusvaheliselt tunnustatud

155

laenudokumentatsioonidest™>, ei tuleks vastavat kohustust tagatisagendi puhul vélistada.

3.4 Vahekokkuvote

Tagatisagendi administratiivse rolli tdttu piiratakse rahvusvaheliselt tunnustatud turu- ja
kohtupraktikast lahtuvalt tagatisagendi kohustusi ja vastutust maksimaalses ulatuses. Nimelt,
Inglise diguse alusel ei tohi tagatisagent kdsundi tditmisel saada varjatud kasu, ta peab olema
kohustuste tditmisel hoolas ning vilistama huvide konfliktide tekkimise voimalikkust.
Vodimaldamaks viia Eestis tegutseva tagatisagendi kohustused ja vastutus kooskolla
rahvusvaheliselt tunnustatud kohustuste ja vastutuse ulatusega, peab vodlasuhte pooltel olema
voimalik piirata tagatisagendile seadusest tulenevad kohustused ulatuses, mis tagatisagenti

liigselt koormavad. Seadusest tulenevaid kohustusi ja nendest tulenevat vastutust on voimalik

4 varul, P. jt. (viide 27), 1k 20; TsUS § 87.
155 |LMA Laenulepingu p 29.8.
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piirata juhul, kui normid, millest kohustused tulenevad, on oma olemuselt dispositiivsed —

imperatiivsetest sdtetest tulenevaid kohustusi ei ole voimalik kokkuleppega piirata.

Tagatisagendile kui kéasundisaajale kohaldub vdladigusseadusest tulenev hoolsus- ja
lojaalsuskohustus, mis erialakirjanduse kohaselt on vaid osaliselt dispositiivne. Hoolsus- ja
lojaalsuskohustuse subjektiks voib olla nii laenuandjate konsortsiumi liige (nt krediidiasutus)
kui ka selle liikme poolt loodud eraldiseisev juriidiline keha, mis tdidab tagatisagendi
iilesandeid. Uue keha loomine on pohjendatud riskide maandamise vajalikkuse tottu, et
tagatisagendi  funktsioonist tulenev risk ei ohustaks muid finantsinstitutsiooni
majandustegevusi. Juhul kui tagatisagendi iilesandeid tdidab dsjaloodud juriidiline keha, on
usaldajate huvides oluline tagada, et keha loonud finantsinstitutsiooni teadmised ja oskused
arvatakse ka tagatisagendi rolli tditvale juriidilisele isikule. Teadmiste ja oskuste arvamine
tagatisagendile toimub reeglina seeldbi, et tagatisagent kasutab oma iilesannete tditmisel
emaettevotja tootajaid ning muid temaga seotud isikuid. Kuivord usaldajatel on praktikas
adarmiselt keeruline tdendada, milliseid isikuid tagatisagent kasutas oma iilesandeid tdites, on
usaldajatel ja tagatisagendil soovitatav médratleda isikute ring, kes osutavad tagatisagendile

tema ulesannete tditmisel teenust.

Hoolsuskohustuse sisuks on mdistlike pingutuste tegemine, et saavutada kidsundiandja jaoks
parim tulemus, késundiandja varale voimalikult tekkiva kahju &rahoidmine ja késundi
tditmine vastavalt {ildiselt tunnustatud kutseoskuste tasemele. Lojaalsuskohustuse sisuks on
kdsundi tditmine kédsundiandja jaoks parima kasuga; kdsundiandja juhiste jirgimine
kiisimustes, mis on kdsundi valguses olulised; kdsundi tditmisel erialastest teadmistest

lahtumine, huvide konflikti vdlistamine ja saladuse hoidmise kohustuse jargimine.

Arvestades, et Eesti diguse alusel on hoolsuskohustus vaid osaliselt dispositiivne ning
lojaalsuskohustusest tulenev huvide jargimise ja kaitsmise kohustus tdielikult imperatiivne,
Eesti kehtiva diguse alusel ei ole vOimalik piirata tagatisagendile kohalduvat hoolsus- ja
lojaalsuskohustust ulatuses, mis on kooskdlas rahvusvaheliselt tunnustatud turu- ja
kohtupraktikaga. Autori arvates on Eestis ja rahvusvahelises praktikas kohalduvate kohustuste
peamisteks erinevusteks see, et lisaks rahvusvahelises praktikas tunnustatud kohustustele peab
Eesti digusele allutatud tagatisagent saavutama késundi tditmisel kdsundiandja jaoks parima
tulemuse, hoidma dra viimase varale tekkiva kahju ning ldhtuma kdsundiandja huvidest ja
neid kaitsma. Véidrib ka mérkimist, et Eestis kehtiva volakirja emissiooni praktika kohaselt ei

ole tagatisagendi hoolsus- ega lojaalsuskohustus reeglina piiratud, mistdttu nimetatud
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volakirja emissiooni korral kohaldub tagatisagendile hoolsus- ja lojaalsuskohustus seadusest
tulenevas ulatuses. Eelnimetatud vodlakirja emissioonid on selgelt vastuolus rahvusvaheliselt
tunnustatud volakirja emissiooni praktikaga. T6O autor soovitab turuosalistel vdlakirja
tingimuste koostamisel podrata enam tdhelepanu tagatisagendi funktsiooni, kohustuste ja

vastutuse méératlemisel.

Kohaliku finantsturu paindlikkuse tagamiseks oleks siinkirjutaja arvates tervitatav rakendada
ka Eestis vastutuse maédratlemisel n-6 digluse printsiipi, mille kohaselt juhindutakse
volasuhtest tulenevate kohustuste ja hiive vahekorrast — juhul kui pooled on leppinud kokku
vastutuse piirangutes, voiks kohus arvestada ka marginaalsete hiivedega, mida tagatisagent
volasuhte alusel saab, ning seeldbi omal initsiatiivil piirata hoolsus- ja lojaalsuskohustust
ulatuses, et see oleks proportsioonis saadava hiivega. Autor arvab, et seadusandja voiks votta
arvesse finantsdiguse ja —turgude eripdra ning kaaluda oOigluse printsiibi reguleerimist
digusnormina, mis kohalduks (esialgu) vaid finantsturgude osalejatele. Ulalnimetatud digluse
pohimdte aitaks véltida ka liigset vastutust isikutele, kes tegutsevad tagatisagendina juba
olemasolevates volakirja emissioonides, kus puuduvad mis tahes tagatisagendi kohustuste ja
vastutuse piirangud. Sellise 0Oigluse pdOhimodtte viimine seadusesse tagaks Eesti
finantsturgudele enam paindlikust, mis omakorda muudaks siinset finantsturgu

atraktiivsemaks

4 PARALLEELLAENU KEHTIVUS EESTI OIGUSES
4.1 Paralleellaenu tagataust ja sisu

Viltimaks olukorda, et koik laenuandjad peaksid olema tagatislepingute osapooleks (sh
registreerima tagatised kdoikide laenuandjate nimele), on kontinentaaldiguses levinud
paralleellaenu kontseptsiooni kasutamine.®® Nagu allpool nieme, aitab see viltida olukorda,
kus laenuandjate vahetumisel tuleb tagatised {imber registreerida, mis omakorda voib
tahendada tdiendavat labirddkimistega ja tagatiste imber seadmisega seonduvat kulu. Kuna
mitmed tagatised on tagatavast ndudest soltuvad (st aktsessoorsed) ning tagatisagendil peab
olema laenusaaja vastu nduet, mille alusel tal oleks vajaduse korral vdimalik tagatisi

realiseerida, luuakse tagatisagendi kasuks pdhikohustusest iseseisev noue — paralleellaen.

156 Shutter, A (viide 16). Lk 404.
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Oigusteoorias tuntakse aktsessoorsuse pdhimdtet kui kdrvaldiguse sdltuvust peadigusest, st
peadiguse muutumise vOi ldppemise tagajirjel muutub voi 16ppeb ka korvaldigus.'™
Aktsessoorne saab olla vaid digus, st mitte tehing voi toiming, vaid selle tulemus, seejuures
arvestades, et aktsessoorsus saab tulla vaid seadusest.’®® Aktsessoorsuse kindlakstegemise
olulisus seisneb eelkdige selles, kas tagatisdigused kui korvaldigused soltuvad peadigusest
ehk tagatavast digusest (nt laenust) — olukorras, kus peadigus 10ppeb, 10peb ka tagatav digus.
Veel enam, peadiguse puudumisel puudub (voi 16ppeb) ka aktsessoorne tagatis (nt kdsipant,

Oiguste pant ja osaliselt hiipoteek ja registerpantlsg).

Inglise diguses tegutseb tagatisagent reeglina trustina. Trusti eripdra tottu saab tagatisagent
seada usaldajate kui laenuandjate laenusaaja vastu olevate nduete tagamiseks tagatised,
vaatamata sellele, et tagatisagent ei ole ise laenusuhtest tulenev laenuandja, millest 1dhtuvalt
oleks tal pdhikohustusest tulenev ndue lacnusaaja vastu.'® See omakorda tihendab, et
laenusaajad v6i muud tagatiste andjad saavad seada (sh aktsessoorsed) tagatised
pohikohustuse tagamiseks, kuid tagatisagendi nimele. Oigusruumides, kus trusti ei tunnustata
(nt Saksamaa, Eesti), tuleb tagatisagendile luua eraldiseisev ndudedigus laenusaaja vastu,
mille tagamiseks tagatised seatakse, st tagatakse tagatisagendi, mitte lacnuandjate ndudeid.'®
Tagatisagendi eraldiseisvat nduet laenusaaja vastu nimetatakse rahvusvahelises finantsdiguses

paralleellaenuks (ingl ki parallel loan).*®

Siinkirjutaja nendib, et kontinentaaldiguse riikides kasutatakse ka lahendust, kus laenuandjate
konsortsium volitab kas vOlausaldajate vahelises lepingus voi pohilaenulepingus iiht enda
lilkmetest tegutsema tagatiste hoidjana, st tagatisagendina, kogu konsortsiumi nimel.'®®
Nimetatud alternatiivi eripira on see, et tagatisagendi kasuks ei looda eraldiseisvat nduet, vaid
tagatisagendile tuleneb laenusaajate ja tagatiste andjate vastu ndue podhilepingust endast,

kuivord tagatisagent on samas ka, vastavalt poolte kokkuleppele, osa-'**, iihis-*® voi

187 Kdve, V. Varaliste tehingute siisteem Eestis. Doktorit6o. Tartu 2009, 1k 20.

18 Kove, V (viide 157), Ik 20.

9 Hiipoteek ja register pant ei sdltu tagatavast ndudest, st ei ole aktsessoorsed, kuid nende realiseerimist on
vdimalik nduda vaid ndude olemasolul (AOS § 302 1g 1, § 3521g 1)

190 Shutter, A. (viide 16), Ik 403-404.

181 Thiele, A. Collective Security Arragements. A comparative study of Dutch, English and German Law.
Amsterdam: Kluwer Legal Publishers 2003, Ik 95-96.

162 | isaks paralleellaenule tuntakse seda ka kui paralleel vdlana (ingl k1 parallel debt)

163 Kontautas, T. Advokaadibiiroo SORAINEN poolt korraldatud koolituse ,Registered security and loan
transfers: special focus on parallel debt clause koolitusmaterjal. 12.09.2008 Tallinn (autoril koopia olemas).

%4 vOs § 71.

15 yvOs §721g1ja2.
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solidaarvélausaldajalss. Olukorras, kus tagatised seatakse vaid iihe laenuandja kasuks, kes
tegutseb osa-, iihis- voi solidaarvolausaldajana mitte kdsundisaajana, on t66 autor seisukohal,
et kaasneb teistele laenuandjatele tagatisagendi krediidirisk — tagatiste realiseerimisest saadut
ei arvata vilja tagatisagendi pankrotivarast (krediidiriskiga seotud kitsaskohtade osas vaata ka
ptk 5.1 ja 5.3). Téiendava krediidiriski tO0ttu muutub vastav lahendus laenuandjate
konsortsiumi liikmetele usaldatavusnormatiivide tottu eeldatavalt tunduvalt kulukamaks, kuna
vastava laenu tagastamata jitmise risk on suurem. Kuivord eelnimetatud lahendusega
kaasnevad enamjaolt kitsaskohad, mis ldhtuvad peamiselt majanduslikest kaalutlustest, ning
paralleellacnuga seondub eelkdige Oiguslikku laadi probleemistik, keskendub autor

kiesolevas to60s just paralleellaenuga seonduvale.

Oigusruumides, kus trusti kontseptsiooni ei tunnistata, sitestatakse laenulepingus vdi
volakirja tingimustes paralleellaenu klausel, mille kohaselt iga laenusaaja kohustub tasuma
tagatisagendile summa, mis on vOrdne summaga, mida vastav laenusaaja vdlgneb
laenuandjatele (st pohikohustusest tulenev summa), kusjuures paralleellaenust tulenev ndue
on sissendutav vaid juhul, kui ka pohikohustus on sissendutav. Enamgi veel, paralleellaenust
tulenev kohustus vdheneb summa vorra, mille vorra viheneb pohikohustus (st laenuandjate

187 Niiteks kui laenatav summa on 100 thikut, siis on ka

ndue vastava laenusaaja vastu).
paralleellaen summas 100 iihikut. Kui laenusaajad tagastavad laenuandjatele 10 ihikut,

viheneb ka paralleellaenust tulenev kohustus 10 iihiku vorra.

Nagu Hollandis ja Saksamaal'®®, nii kisitlevad Giguspraktikad ka Eestis paralleellaenu
iseseisva vdlakohustusena ehk vdlatunnistusena VOS § 30 lg 1 tidhenduses'®. Paralleellaenu
kontseptsiooni uudsuse tdttu puudub eelnimetatu osas kohtupraktika, mistdttu ei ole
paralleellaenu kehtivus ja kohaldamine iiheselt selge. Kiill aga on paralleellaen tekitanud
erinevate riikide Oigusteadlaste hulgas vastakaid arvamusi. Nimelt leiavad mitmed
oigusteadlased, et paralleellaenu kui abstraktse volakohustuste kehtivus on kiisitav causa
puudumise tdttu. Moistmaks paralleellacnu kehtivuse osas tekkinud diskusiooni, tuleb

koigepealt mdista causa pohimdtet paralleellaenu kontekstis.

10 yvOs §731g 1.

%7 Thiele, A. (viide 161), Ik 96.

1% Thiele, A. (viide 161), Ik 97-98.

189" Advokaadibiiroo Tark Grunte Sutkiene Baltic Banking and Finance Newsletter. Structures for securing
syndicated loans in the Baltics. Legislative Updates. November 2012, Ik 2.
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4.2 Causa ja selle seos paralleellaenuga

Saksamaal kujunenud Opetuse kohaselt tehakse varaline tehing pShimodtteliselt alati mingil
kindlal eesmirgil ja tehingu tegemiseks on mingi kindel ajend v&i motiiv.'”® Tehingu
tegemisel omavad teatud (kuid mitte koik) asjaolud ja ajendid Giguslikku tdhendust, mis
moodustavad tehingu aluse ehk causa.'” Kuigi causa’le ei ole suudetud anda iihest
ammendavat definitsiooni, on Saksamaa Oigusteadlaste seas levinud seisukoht, et causa
tahendab tehingu diguslikult relevantset eesmérki, mis vdib olla nii majanduslik kui diguslik
ning eesmirk voib olla nii sdnaselgelt kokku lepitud voi olla niidelda tehingutt’iiipiline.172
Saksa diguskirjanduses levinud seisukohalt avaldub vdladiguslikus lepingus causa volasuhte

poolte vahetuseesmérgi ndol (siinallagmaatilises) lepingus endas — seega on nimetatud

17 174
din di’,

lepingud iildjuhul kausaalsed™"", ehk deklaratiivse

Mitmes kontinentaaldigusega riigis (mis kuni ldhiajani'™ on tunnustanud vaid kausaalseid
tehinguid) riigis tdhendab kausaalsus tehingu soltuvust selle ajendist voi eesmaérgist - causa’st
— ning, nagu {ilalpool sai mérgitud, selle puudumine tdhendab reeglina tehingu kehtetust.
Saksa ja Eesti Oiguses selline ndue {ldjuhul puudub.'”® Sarnaselt Saksa oigusega
tunnustatakse Eestis lisaks kausaalsele volasuhtele ka causa’t mittendudvat abstraktset
volasuhet, mida erialakirjanduses ja kohtupraktikas tuntakse ka kui konstitutiivset

volatunnistust (VOS § 30 1g 1)*"7

Oma olemuselt neutraalse abstraktse volatunnistuse puhul ei oma téhtsust, millistel diguslikult
tihtsust omavatel vdi mitteomavatel kaalutlustel pooled vdlasuhte sdlmisid'’® - Riigikohus on
kinnitanud, et abstraktne volatunnistus ei ndua voladiguslikku alust'”®. Oluline on vaid see,
kas voOlasuhtest selgelt tuleneb poolte abstraktsioonitahe, mis on samas abstraktse volasuhte
tuum ning nimetatud vdlasuhte liigi olulisim eeldus.’® Poolte abstraktsioonitahe tihendab
soovi luua kohustus, mis on majanduslikult ja oiguslikult kausaalkohustusest (nt

laenulepingust voi volakirjadest tulenev rahaline kohustus) eraldatud ning digustatud pelgalt

0 Kdve, V. (viide 157), Ik 17.

1 1bid.

72 1bid.

173 1bid.

7% pavelts, A. Abstraktse vdlatunnistuse phialused. Juridica V/2009, 1k 276.

7> Naiteks eelnevalt nagime, et Prantsusmaa kdrgeima astme kohus tunnustas Beldevere lahendis paralleellaenu
kui abstraktse volasuhte kehtivust.

78 Kdve, V. (viide 157), Ik 18.

T RKTKo 3-2-1-21-06 p 13; RKTKo 3-2-1-146-05 p 24.

178 pavelts, A. (viide 174), Ik 277.

19 RKTKo 3-2-1-101-04 p 29.

180 RKTKo 3-2-1-69-06 p 13; Pavelts, A. (viide 174), Ik 277.
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volgniku (st laenusaajate) abstraktse sooritustahtega.’® Nimetatud abstraktsuse kirjeldus ei
tadhenda aga, et eraldiseisev kohustus asub viljaspool igasugust majanduslikku seotust, kuna
keegi ei luba sooritust ilma mistahes pohjuseta.’® Abstraktse volakohustuse funktsiooniks on
eelkdige kohustuse tditmise tagamine, sissendude lihtsustamine ning sissendudjapoolse

tdendamiskoormuse vihendamine.'®

Eelnevalt mairkisime, et vaatamata kohtupraktika puudumisele on kontinentaaldiguses
iildlevinud praktika, et paralleellaen solmitakse abstraktse volakohustusena (Eestis
konstitutiivne volatunnistus VOS § 30 Ig 1 tihenduses). Laenuandjad, -saajad ja tagatisagent
nditavad reeglina laenulepingus vOi vdlakirja tingimustes selget tahet luua iseseisev,
abstraktne laenusaajate volakohustus tagatisagendi kasuks, mis holbustaks laenuandjate
konsortsiumi kasuks tagatiste seadmist ning vajadusel lihtsustaks tagatiste realiseerimist.
Samas soltub paralleellaen olulisel méaral pohilaenusuhtest — nagu mainitud, paralleellaenust
tulenev kohustus vdheneb vordeliselt summas, mille vorra vaheneb pohilaenukohustus ning
muutub sissendutavaks vaid siis, kui on sissendutav ka pohikohustus. Jarelikult on tegemist
abstraktse vOlakohustusega, millel on oluline kausaalsele vdlakohustusele omane tunnus —
kehtivussdltuvus aluseks oleva pdhikohustusega™!. Tekib kiisimus, mida ka mitmed
digusteadlased ja —praktikud on kiisinud'®®: kas paralleellaenu puhul on sisuliselt tegemist
abstraktse volakohustusega voi voib paralleellaenu soltuvus selle diguslikuks ajendiks oleva
pohikohustusega tdhendada, et paralleellaen eeldab mingisugust vahetuseesmirki kui causa’t
oigussuhte poolte vahel? Kohtupraktika puudumise tottu ei ole voimalik tdstatatud kiisimusele
anda iihest kindlat vastust, kuid tuginedes viljakujunenud kohtupraktikale ning digusteadlaste
ja —praktikute seisukohtadele, piitiame selgitada vilja, mis voiks olla digusmoistja voimalik

seisukoht paralleellaenu kehtivuse osas.

Mboistmaks {iilaltoodud kiisimuse olulisust, rohutab siinkirjutaja jargmist. Juhul kui
paralleellaen osutub kehtetuks (nt causa puudumise tottu), kaob &ra ka alus, millest soltub
tagatisagendi nimele, kuid laenuandjate kasuks seatud aktsessoorsete tagatiste alus. See
tahendab, et aktsessoorsed tagatised kaotavad automaatselt kehtivuse, millega omakorda

kaasneb laenuandjatele oluline laenusaajatest tulenev krediidirisk. Reeglina néhakse

181 pavelts, A. (viide 174), Ik 277.

"2 Ibid.

183 \arul, P. jt (viide 140), Ik 111.

184 \/t ka RKTKo 3-2-1-21-06 p 13; Varul, P. jt (viide 140), Ik 113.

185 Thiele, A. Issues to consider when using security trustees - International Financial Law Review, 01.07.2006.
Arvutivorgus:  http://www.iflr.com/Article/1984470/Issues-to-consider-when-using-security-trustees.html.
Shutter, A. (viide 16), 1k 404.
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siindikaatlaenulepingutes186 voi volakirja tingimustes187 ette, et tagatiste kehtetus tdhendab
laenulepingu voi volakirja tingimuste olulist rikkumist, mille tagajirjel on laenuandjatel digus
nduda laenusumma kohest tagastamist. T60 autor leiab, et arvestades vdlasuhtest tulenevaid
laenusummasid, kaasneb tagatiste kehtetusega ja laenu tagastamise ndudega laenusaajate
maksejouetus vOi parimal juhul maksevoime maérkimisvddrne halvenemine. Kuna
paralleellaenu kehtetus tooks kaasa tdendoliselt paljude kontinentaaldiguse riikides
tegutsevate suurkontsernide maksejoulisuse (Samaaegse) languse, ei ole ka vilistatud, et nii

mdnegi riigi majandusstabiilsus voib sellisel juhul olla ohustatud.

4.3 Paralleellaenu kehtivus Eesti diguses

Oigusteadlaste seas™®

on tekkinud diskussioon paralleellaenu kehtivuse osas kuivord
paralleellaenul puudub selgelt méiiratletav causa. Peamine kiisitavus seisneb selles, kas causa
puudumine toob kaasa lepingu tithisuse vaid juhul, kui tehing on heade kommetega
vastuolus'®, vai tuleks selge causa puudumist mdista laiemalt — tehing on heade kommetega
vastuolus ka muul (st ka juhul kui tehing on kooskolas heade kommetega) causa puudumise

korral 1%

Eesti diguses reguleerib heade kommete vastase tehingu tithisust TsUS § 86. Seadusandja
tdiendas 2009. aastal nimetatud paragrahvi 10ikega kaks, millega sétestatakse heade
kommetega vastuolu eelduste nditliku loetelu — tehingu tegemine teisele poolele
(paralleellaenu puhul tdhendab see laecnusaajat) darmiselt ebasoodsatel tingimustel voi1 kui
pooltele (st tagatisagendile ja laenusaajale) tulenevad vastastikuste kohustuste viirtused on
heade kommete vastaselt tasakaalust Véiljas.191 Viimase alternatiivi puhul eeldatakse, et
tagatisagent teadis vOi pidi teadma laenusaaja erakorralisest vajadusest, soltuvussuhtest,
kogenematusest vdi muudest sellistest asjaoludest (TsUS § 86 Ig 3). TsUS § 86 lg 2

kohaldamisel tuleb esmalt kontrollida tehingu vastuolu heade kommetega ning alles seejérel

18 Nt LMA Laenulepingu p 28.9(a), 28.20.

87 Nt 02.07.2007 toimunud ABC Grupi AS vdlakirjade emissiooni tingimuste p 13.1.1 ja 13.2; 27.02.2007
toimunud AS FENNIGER vdlakirjade emissiooni tingimuste p12.3(a), 13.1 ja 13.4.

188 Eelkdige Hollandi ja Prantsusmaa digusteadlaste hulgas, kuivdrd nendes digusruumides on causa olemasolu
olnud pikalt volakohustuse eelduseks. Romaani diguse késitlust abstraktsest volakohustusest ja selle voluvust
causa’st vt ka p 5.2. Pérast Beldevere kaasust vdetud selgem suund paralleellaenu kehtivuse tunnustamise
osas. Tuleb aga arvesse votta, et nimetatud lahendis kohus rdhutas, et paralleellaenu kehtivust tunnustatakse
seetOttu, et konealusest laenulepingust tulenev paralleellaen allub New Yorgi osariigi digusele. Seega
paralleellaenu kehtivus ilma selge causa’ta on Prantsuse diguse alusel endiselt kaheldav.

189 Erialases kirjanduses on siinkohal rdhutatud eelkdige soodustatud isiku pahausksust.

% Thiele, A. (viide 161), Ik 97.

L Tsiviilseadustiku iildosa seaduse ja voladigusseaduse muutmise seadus (§ 1 p 1) — RT 12009, 18, 108.
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fakti, kas teine pool tegi tehingu sundolukorras.'® Riigikohus on selgitanud, et ,,soorituste
véartuste vahe tdendamiseks tuleb poolel ndidata vorreldavate soorituste objektiivsete
vadrtuste vahet, seega kiibes tavapirast vastet tiihistatava tehingu suhtes, mitte aga {ihe poole
subjektiivset huvi tehingu vidirtuse vastu“ (laenulepingu puhul nt iilikorge krediidikulukuse

madra tc~>ttu).193 Siiski, pelgalt heade kommetega vastuolu ei tdhenda tehingu tiihisust.**

Paralleellaen pdhikohustusest eraldivaadatuna tihendab volakohustuse loomist tagatisagendi
kasuks, ilma et ta laenusaajale voi tagatiste andjale midagi vastu annaks, st puudub
tagatisagendipoolne vastusooritus. Kuivdrd paralleellaen tdhendab sisult, et laenusaaja annab
tagatisagendile midagi (st pohilaenust tuleneva summaga vordne vodlakohustus), ilma et ta
saaks tagatisagendilt vastuhiive, vodiks paralleellaenu pidada esmapilgul tehinguks, mis on
laenusaaja jaoks ddrmiselt ebasoodsate tingimustega ja millest tulenevad vastastikused
véaartused on oluliselt tasakaalust véljas - paralleellaenul endal puudub esmapilgul iiheselt
méidratletav causa. Voib ka viita, et paralleellaen on hea usu pohimdttega vastuolus, kuna see
on laenusaaja suhtes iilekohtunel‘%, mis omakorda tdhendaks, et ei tuleks voOtta arvesse

paralleellaenu osas rahvusvaheliselt viljakujunenud tava (VOS § 6 1g 2).

Stindikaatlaenulepingus vo1 volakirja tingimustes sitestatud paralleellaenu klausel reeglina
sdtestab selgelt tagatisagendile loodava vdlakohustuse eraldiseisvust ja sOltumatust
pohikohustusest.*® Jarelikult viljendavad pooled selgelt abstraktsioonitahet paralleellaenu
osas, mis on olulisimaks abstraktse volakohustuse loomise kriteeriumiks197, mistottu
paralleellaen on Kkisitletav Kkonstitutiivse vdlatunnistusena VOS § 30 lg 1 tihenduses.
Arvestades, et konstitutiivne volatunnistus ei ndua voladiguslikku alust ning see ei soltu
kohustuse voimalikust alusest'®, voib jireldada, et Eesti diguses ei mdjuta paralleellaenu
kehtivust selge causa puudumine. Siinkirjutaja margib, et kuivord mitmes

kontinentaaldigusega riigis (nt Prantsuse, Luksemburgi, Austria, Belgia) v&ib causa

192 RKTKo 3-2-1-49-11, p 8.

19 1bid.

194 vt ka RKTKo 3-2-1-49-11, p 9; TsUS § 86 lg 2 esimene lause.

1% RKTKo 3-2-1-7-09, p 15; TsUS § 138 1g 1, VOS § 6.

% Tiiipiline paralleellaenu klausel mh sitestab, et pooled (st laenuandjad, -vdtjad, tagatisagent ja muud
laenusuhte pooled) kinnitavad, et laenusaaja paralleellaenust tulenev kohustus ei sdltu pohikohustusest ning
on tdielikult iseseisev vdlakohustus. Paralleellaenu klausli sdnastuse osas vt Thiele, A. (viide 161). Lk 96.

Y RKTKo 3-2-1-69-06, p 13.

198 | isaks iilaltoodule vt ka RKTKo 3-2-1-101-04, p 29.
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puudumisega kaasneda vdlakohustuse tiihisus™®, vaib paralleellaenu  kontseptsiooni

kasutamisega kaasneda oluliselt suuremad riskid kui nt Eesti ja Saksa diguses.

Lisaks eelnevale leiab autor, et paralleellacnu soltuvus pdhikohustusest ei vdhenda selle
abstraktsust. Erialase kirjanduse kohaselt vOib ka abstraktseid vdlakohustusi sdlmida
tingimuslikult.*® Valakohustuse sidumine kindlaksméiratud eelduste esinemisega tuleneb
lepinguvabaduse pohimdttest, st volasuhte pooltel on digus kujundada omavahelisi suhteid
enda parima drandgemise jargi. Seega leiab siinkirjutaja, et laenuandjatel, -saajal ja
tagatisagendil on digus kujundada omavaheline vdlasuhe selliselt, et tagatisagendil on kiill
abstraktne ndue laenusaaja vastu, kuid see on poolte tahte kohaselt (mitte seaduse alusel)
teatud ulatuses sdltuv pohikohustusest (nt vaheneb juhul, kui tagastatakse pohikohustuse osa).
Juhindudes {ilaltoodud erialases kirjanduses levinud seisukohtadest ja kohtupraktikas
kinnitatud positsioonidest, leiab autori, et tingimusliku paralleellaenu loomine ei ole vastuolus

201

seaduse sitete™  olemusega VOS § 106 Iy 2 mdttes ega vihenda ega piira kuidagiviisi

paralleellaenu abstraktsust.

Autor rohutab, et lisaks paralleellaenu abstraktsusele tuleb majandusliku ja digusliku seotuse

perspektiivist?®?

vaadatuna késitleda paralleellaenu ja pohilaenukohustust tervikuna.
Tagatisagendi roll (seega ka paralleellaenu funktsioon) on pelgalt administratiivne ning
pohikohustusi (nt laenu teenindamine, laenusaajate poolne kohustuste tditmine, laenuandjate
huvide kaitsmine) abistav. Kéesoleva magistritod autor on seisukohal, et paralleellaenu kui
abstraktse volakohustuse kdsitlemine pohilaenulepingust eraldiseisvana ehk pohivolasuhtest
kui tervikust (nt siindikaatlaenust voi volakirjadest tulenev volasuhe) viljaspool seisvana on
paralleellaenu osas meelevaldselt konstruceritud tdlgendus, mis ei ole kooskdlas
finantsdiguses kehtivate arusaamadega. Nimelt tuleks laenuandjate poolt voimaldatavat laenu
vaadelda ka kui tagatisagendi paralleellaenust tulenevat vastusooritust laenusaajale —
tagatisagendil puudub muu funktsioon kui vaid laenuandjate nimel ja huvides tegutsemine.
Ainus hiive, mida tagatisagent ise vOlasuhtest (nt siindikaatlaenust voi volakirjadest) saab, on

marginaalne tasu. Kuna suuremahulised laenusuhted holmavadki keerulisi struktuure, kus

koikide poolte digused ja kohustused ei pruugi tulla samalt diguslikult aluselt, tuleks

%9 | ando, O. The Principles of European Contract Law. Parts | and 11. Cambridge: Kluwer Law International
2000, Ik 141.

20 pavelts, A. (viide 174), Ik 279.

201 Belkdige VOS § 30 1g 1.

202 pavelts, A. (viide 174), Ik 277.
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paralleellaenu késitleda ning tdlgendada koos pohilaenukohustusega vaatamata sellele, et

tegemist on abstraktse volakohustusega.
4.4 Vahekokkuvote

Mitmed praktikas kasutatavad tagatised sdltuvad tagatava ndude olemasolust, st need
tagatised on aktsessoorsed. Tagatava ndude 16ppemisel 16ppeb ka tagatisdigus. Inglise diguses
kasutatava trusti tottu saab tagatisagent seada usaldajate kui laenuandjate laenusaaja vastu
olevate nduete (nt volakirjadest voi siindikaatlaenust tulenevate nduete) tagamiseks tagatised,
vaatamata sellele, et tagatisagent ei ole ise laenusuhtest tulenev laenuandja, millest ldhtuvalt
tal oleks pohikohustusest tulenev ndue laecnusaaja vastu. Selliste digusssiisteemide puhul, kus
trusti kontseptsiooni ei tunnustata, tuleb tagatisagendi kasuks luua eraldiseisev ndue, mille
tagamiseks seatakse pohikohustuses ettendhtud tagatised, ehk tagatisagendil on
paralleellaenust tulenev ndue laenusaaja vastu. PGhjusel, et tagatisagent ei anna laenusaajatele
vOi tagatiste andjatele vastu hiive, on mitmed -erialaspetsialistid argumenteerinud, et

paralleellaenu tuleks lugeda tiihiseks causa puudumise tottu.

Tehingu tegemisel diguslikku tdhtsust omavad asjaolud ja ajendid moodustavad tehingu aluse
ehk causa. Saksamaa Gigusteadlaste seas on levinud seisukoht, et causa tihendab tehingu
oiguslikult relevantset eesmarki, mis voib olla nii majanduslik kui diguslik ning eesmérk voib
olla nii sonaselgelt kokku lepitud voi olla nii-6elda tehingutiiiipiline. Tehinguid, mis sdltuvad
selle causa’st nimetatakse kausaalseteks tehinguteks, samas causa’st mittesoltuvaid tehinguid,
nimetatakse abstraktseteks tehinguteks. Eesti diguses tuntakse abstraktseid kohustusi kui

konstitutiivseid volatunnistusi.

Abstraktne kohustuse kehtivus ei eelda oigusliku aluse olemasolu, tdhtsust omab poolte
abstraktsioonitahte viljendus. Poolte abstraktsioonitahe tdhendab soovi luua kohustus, mis on
majanduslikult ja oiguslikult kausaalkohustusest eraldatud ning digustatud pelgalt volgniku
abstraktse sooritustahtega.

Paralleellaen peaks Eesti diguse alusel olema kehtiv, kuna konstitutiivne volatunnistus kui
abstraktne kohustus ei eelda voladigusliku alust voi kaalutlust, miks pooled vastava kohustuse
16id. Asjaolu, et paralleellaenu vdhenemine ja sissendutavus soltub pdhikohustusest ei
vidhenda paralleellaenu abstraktsust ja selle kehtivust — lepinguvabaduse pdhimottest
tulenevalt on pooltel Gigus kujundada omavahelisi Oigussuhteid ning konstitutiivseid

volatunnistusi sdlmida ka tingimuslikult.

49



Majandusliku ning d&igusliku seotuse printsiibist ldhtuvalt tuleks paralleellaenu késitleda
pohilaenusuhet tervikuna. Tagatisagent ja tema kasuks loodud paralleellaen on pelgalt
administratiivse funktsiooni tditmiseks ning tagatisagendipoolne teenuste osutamise eest
saadav vastuhiive on marginaalne tasu. Veel enam, tagatisagendil puudub Ilai
diskretsioonidigus. Seega oleks loomulik vaadelda ning késitleda pohilaenust ning
paralleellaenust tulenevat Oigussuhet tervikuna. Sellisel juhul oleks vdimalik asuda
seisukohale, et paralleellaenu kaudseks causa’ks, ehk vahetuseesmérgiks on laenuandjate

poolt laenusaajale antav laen ning selle eest laenusaaja poolt makstav raha on kasutamise tasu.

5 USALDAJATE VARADE VALJAARVAMINE TAGATISAGENDI
PANKROTIVARAST

5.1 Maksejouetusega seotud krediidirisk kui finantsturu atraktiivsuse miéraja

Finantsdiguse iiks peamisi {llesandeid on isikuga seotud erinevate &ririskide (nt
makromajanduslik, valuuta voi intressi risk) muutmine krediidiriskiks.””® Krediidirisk’®* on
vastaspoolelt tasu saamata jadmise vdi muu kohustuse tiitmata jitmise risk.”” Krediidiriski
realiseerumise peamine pdhjus on kohustatud isiku rnaksej(N)uetus.206 Arvestades, et
finantsasutuste (nt investeerimisfondid, krediidiasutused) é&ritegevuse sisuks on riskide
vOtmine tasu eest, peavad nad pidevalt jalgima voetud riski positsioone ning efektiivselt

juhtima riskidest tulenevat negatiivset maju.?’

Krediidiriski saab Giguslikult maandada era- ja avalikudiguslike meetmetega. Eradiguslikud
meetmed tulenevad pooltevahelisest kokkuleppest ja on siduvad vaid kokkuleppe pooltele,
samas tulenevad avalik-diguslikud meetmed seadusest ning on koigile kohustuslikud.?®
Naiteks, soovides maandada laenusaaja maksejouetusest tulenevat riski, voib laenuandja
kindlustada®  kindlustusandja juures laenusaajaga kaasnevat krediidiriski, tasudes
kindlustusandjale igakuist tasu, ning kindlustusandja kohustub hiivitama laenuandjale
laecnusaaja maksejouetusega kaasnevad kahjud. Alternatiivselt voib seadusandja muuta

seadust, et maandada teatud huvigrupile kaasnevat krediidiriski.

203 Benjamin, J. (viide 4), Ik 28.

2% Ingl kI tuntud Kui creditrisk, counterparty risk voi counterparty credit risk.

205 Benjamin, J. (viide 4), Ik, Ik 361.

2% Ipid.

27 Ibid.

208 Benjamin, J. (viide 4), Ik, Ik 362.

29 1 aenuandja voib kindlustada niiteks klassikalise kindlustuse vdi tuletusinstrumendi (nt vahetamisdigust
satestava lepingu (n-6 swap leping) abil.
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Naiteks kui seadusandja peab vajalikuks kaitsta tOotajate sissetulekut vorreldes muude
volausaldajatega nduetega voi soovib muuta kohaliku finantsturgu nii kohalikele kui ka
vilisinvestoritele atraktiivsemaks, voib seadusandja teha maksejouetuse regulatsiooni
soodustatud isikute ringi kaitsva erandi. Toodud ndite puhul vGib erand olla tootajate
tootasude arvamine massikohustuste alla voi tagatisagendi nimel kuid usaldajate huvides
usaldusomandis hoitava vara véljaarvamine tagatisagendi iilejadnud varast, ning mille arvelt

pankrotivdlausaldajad (v.a usaldajad) ei saa oma ndudeid rahuldada.

Nii era- kui ka avalik-(finants)diguslike meetmete eesmirgiks on vdhendada isiku riski
vOlgniku maksejouetuse korral ning muuta volgnikuga kaasnev risk vdlausaldajale
ettenihtavamaks.?' Tagatise votmise eesméargiks on vdhendada volausaldajale (kelle ndue on
tagatud) moju volgniku maksejduetuse korral.”*' Benjamin viidab, et rangete riskide

212

maandamise nouete”“ tdttu on krediidiasutused nous votma riske vaid nendel finantsturgudel,

kus maksejouetust puudutav regulatsioon vdimaldab finantseerijatel maandada volgnike

maksejouctusest tulenevaid riske piisavalt efektiivselt.®

Kéesoleva t60 autor ndustub seisukohaga, et maksejouetust puudutav regulatsioon on
finantsturgude  atraktiivsuse maédratlemisel kesksel kohal. Basel II-st tulenevate
usaldatavusnormatiivide?™* kohaselt hinnatakse juriidilisest isikust laenusaajaga kaasnevat
riski vastavale laenusaajale antud krediidireitingu 1ibi.?"> Krediidireiting peegeldab peamiselt
hindamise subjekti riski, vottes arvesse subjekti kohustuste sisu, kohustuste tditmata jatmise
toendosust ja volausaldajatele kéttesaadavat kaitset juhul, kui vastav subjekt muutub

maksejouetuks.

Kohustuse sisu ja selle tditmatajatmise toendosust saab Krediidiasutus hinnata finants- ja
juriidilise auditi vdoi muu meetodi abil ning vajadusel votta tdiendavaid meetmeid, et
minimeerida kohustuste tditmata jdtmise voOimalust. Erinevalt eeltoodust on seadusest

tulenevad vahendid, millega krediidiasutus saab ennast volgniku maksejouetuse korral kaitsta,

219 Benjamin, J. (viide 4), Ik 362.

211 id.

12 Felkdige Baseli Pangandusjérelevalve Komitee poolt vilja tootatud Basel I ja peatselt ka Basel 111 tulenevad
usaldusnormatiivid.

213 Benjamin, J. (viide 4), Ik 362.

24 Basel Pangandusjérelevalve Komitee (Basel Committee on Banking Supervision) poolt 2004. aastal
viljatootatud rahvusvahelised kapitali mootmise ja standardite tihtlustamise reeglid, mida tuntakse nimetuse
all Basel II reeglistik. Kéttesaadav arvutivorgus: http://www.bis.org/publ/bcbs118.pdf.

215 Basel 11 reeglistik (viide 214), Ik 19.

18 v/aldez, S., Molyneux, P. An Introduction to Global Financial Markets (6 Ed). London: Palgrave Macmillan
2010, Ik 138.
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véljaspool krediidiasutuse mdjusfadri on finantsasutusel vaid valida, kas tema hinnangul on
finantsturule kohalduvast seadusest tulenevad meetmed piisavad, et maandada vastavas

jurisdiktsioonis voetud riske.

Siinkirjutaja leiab, et kui seadusest tulenevad vahendid ei ole finantsasutuse jaoks piisavad, et
maandada vastavas jurisdiktsioonis omandatavaid riske, jitab finantsasutus {ildjuhul
kdnealusesse jurisdiktsiooni investeerimata. Otsustamaks, kas astuda laenusuhtesse mistahes
jurisdiktsioonis viibiva isikuga, saab méadravaks see, kas isikuga kaasnevat krediidiriski on

voimalik vastavas jurisdiktsioonis piisavalt efektiivselt maandada.

5.2 Tagatisagendi  krediidiriski maandamine  rahvusvaheliselt  tunnustatud
turupraktikas

Uldise diguse riikides (nt Uhendkuningriik) tunnustatakse trusti institutsiooni, mis on iiheks
voimalikuks ja enamkasutusel olevaks viisiks maandada isikuga kaasnevat krediidiriski.
Nimelt saab trusti usaldusisik (ingl ki trustor) olla usaldajate (ingl kl trustee) vara seaduslik
(usaldus)omanik ning usaldusisik peab valitsema tema omandis, st usaldusomandis®’, kuid
usaldajate huvides ja kasuks olevat usaldajate vara kokkulepitud korras. Mis veelgi olulisem,
usaldusisiku volausaldajad ei saa nduda nduete rahuldamist (sh nduete rahuldamine téite- voi
pankrotimenetluses) usaldusomandis oleva vara arvelt - usaldusomandis olev vara on
eraldatud muust usaldusisiku varast (sh pankrotivarast voi varast, mille vastu saab podrata
sissenduet tiitemenetluse korras).”*® Seega, usaldusomandis olevat vara ei ohusta usaldusisiku

(nt tagatisagendi) krediidirisk.

Eeltoodud omandivormi eripéra tSttu on {ildine praktika kasutada trusti tagatiseks seatud vara
hoidmiseks.*® Trusti usaldusisikuks on tagatisagent, usaldajateks on laenuandjad (kelle hulka
voib kuuluda ka tagatisagent ise) ning usaldusomandiks on laenust tulenevate laenusaaja
kohustuste kohaseks tditmiseks seatud tagatised. Tagatiste kehtivust ei ohusta tagatiste
aktsessoorsus tagatavate nduetega, kuna usaldusisikul on trustist kui tagatiste usaldusomandist

tulenev iseseisev ndue tagatise andja vastu (vt ptk 4.1).* Juhul kui tagatisagent muutub

27 Tlmestamaks usaldusisiku omandis, kuid usaldajate huvides ja kasuks hoitavat vara, kasutab kiesoleva t66

autor mdistet ,,usaldusomand“. Mdiste valimisel juhindus autor Katrin Sepa artiklist (viide 218<, Ik 443).
Autor peab ,usaldusomandi all silmas Inglise &iguses ,legal ownership“ kontseptsioonina tuntud
omandivormi, mille kohaselt usaldajate huvides ja kasuks hoitav vara on kiill diguslikult usaldusisiku
omandis (legal ownership), kuid vara tegelikud kasusaajad on usaldajad (equitable ownership). Tédiendavalt
trusti institutsiooni ja sellega kaasneva omandivormide kohta — K. Sepp (viide 218).

18 Sepp, K. Kasulik teada: usaldusfondid. Juridica VI 2011, Ik 443-444.

219 Benjamin, J. (viide 4), Ik 551.

220 \Wood, P. R. (viide 61), Ik 292.
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maksejouctuks, ei saa tagatisagendi volausaldajad nduda enda nduete rahuldamist
usaldusomandis oleva vara arvelt ja usaldajate poolt antud laen jaib tiies ulatuses tagatuks.?*
Usaldajatel on vdéimalik asendada maksejouetu tagatisagent uue tagatisagendiga, andes
maksejouctule tagatisagendile korralduse kanda usaldusomandis olev vara usaldajate poolt

miiratud isikule.??

Ulaltoodu pdhjal autor nendib, et trust on tdhusaks vahendiks, viltimaks tagatisagendi
maksejouetusest tulenevat krediidiriski. Viltides tagatisagendi krediidiriski, muutub
laenuandjate poolt antav laen riskivabamaks ning krediidiasutused kui peamised laenuandjad
ei pea neile kohalduvatest usaldatavusnormatiividest tulenevalt eraldama tdiendavaid
vahendeid, et tdita seadusest tulenevaid noudeid. See omakorda muudab laecnu andmise

odavamaks ning krediidiasutustele atraktiivsemaks.

Kontinentaaldiguse riigid ei tunnusta trusti institutsiooni eelkdige pohjusel, et trusti
institutsioon muudab omandidiguse kindlakstegemise oluliselt ebaselgemaks, mille tagajarjel
isikute varaline seis muutub ebaselgemaks ning see omakorda vidhendab kehtivat

223 Naiteks, kui isik ostab eseme viljaspool turutingimusi, siis ostja ei pruugi

oiguskindlust.
saada ostetava asja (mis ostjale teadmata kuulub usaldusomandi hulka) omandit ning ostjal

oleks sellisel juhul vaid ostuhinna tagastamise ndue miiiija vastu.

Autor noustub, et digussiisteem, milles esineb eseme omandidiguse kuuluvuse osas ebaselgus,
voib oluliselt kahjustada diguskorras kehtivat diguskindlust. Ka tildise diguse riikides ei eitata
eelnimetatud ebaselguse olemasolu, kuid nende seisukohalt kaalub trusti institutsiooni
kasutegur iiles sellega kaasneva ebaselguse.??* Siinkirjutaja leiab, et trusti tunnustamine voi
tunnustamata jatmine on peamiselt Odiguspoliitiline kiisimus, kuna see médrab paljuski,

milliseid sotsiaalses ja majanduslikus sfdéris kehtivaid vaértusi vastav diguskultuur soosib.

Osa kontinentaaldoiguse riike (nt Luksemburg) on hiljuti votnud osaliselt iile trusti
kontseptsiooni, osa (nt Prantsusmaa) on tunnistanud trustile iildisest digusest tulenevaid
iseloomulikke tunnuseid.’”® Niiteks, vaatama sellele, et Prantsusmaa ei tunnusta trusti

kontseptsiooni, leidis 2011. aastal Prantsusmaa korgeim kohus (Cour de cassation)

221 \Wood, P. R. (viide 61), Ik 290-291.
222 |bid.
222 \Wood, P. R. (viide 61), Ik 292.
224 H
Ibid.
2 1bid.
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Belvedere®® asjas, et tagatisagendina tegutseval trustil, millele kohaldub New Yorgi osariigi
Oigus, on iseseisev ndue tagatiste andja vastu, kuna selline ndue on trusti puhul tunnustatud ja
kehtiv. New Yorgi osariigi Oiguse alusel. Vaatamata trustile omase iseseisva ndude
tunnustamisele kasutatakse trusti selle uudsuse ja sellega kaasneva ebakindluse tottu
Prantsuse Oiguse alusel viéljastatavate volakirjade ja sdlmitavate siindikaatlaenude struktuuris

vaid erandkorras.??’

Vaatamata trusti tunnustamisega kaasnevatele riskidele ja ebakindlusele mdistavad ka
kontinentaaldiguse riigid trusti kasulikkust (eelkodige kohaliku finantsturu edendamise
eesmargil maksejouetuse regulatsiooni parendamine), mistottu nimetatud riikides on

228 Niiteks Sveitsis, Hollandis,

proovitud leida trustile voimalikult ligildhedast alternatiivi.
Saksamaal ja Eestis voib isik kdsundi alusel valitseda volakirjast tulenevaid ndudeid tagavaid
tagatisi volakirjaomanike kasuks, kuid kdsundisaajal puudub iseseisev ndue laenusaaja ja
tagatiste andja vastu, mille alusel ta saaks nduda tagatiste realiseerimist. Veel enam,
tagatisagendipoolse laenusaaja vastu iseseisva noude puudumisel voib kdsundiandjaid kui
laecnuandjaid ohustada tagatiste tithisus. Mitmetes diguskordades kuulub kdsundisaaja nimele
(ning kasundisaaja huvides ja kasuks) seatud vara kdsundisaaja pankrotivara hulka, mille
arvelt rahuldatakse koikide kdsundisaaja volausaldajate nduded maksejouetuse regulatsioonis

229

satestatud korras.”” Jérelikult ohustab usaldajaid tagatisagendist tulenev krediidirisk.

5.3 Tagatisagendi krediidiriski maandamine Eesti diguses

Tagatisagendi kasutamisel on kontinentaaldiguse riikides (sh Eesti) trustile peamiseks

alternatiiviks tagatisloovutamine ja paralleellaen.?*®

Nagu nédgime {ilaltoodud peatiikis 4,
voivad tagatisagent ja laenusaaja sGlmida pohikohustuse korvale ka paralleellaenu kui
abstraktse vOlakohustuse, mille tagamiseks tagatised seatakse. Alternatiivselt voivad pooled

kasutada tagatisloovutamist.

Tagatisloovutamine on nduete loovutamise (VOS § 164 jj) iiks alaliik, mille sisuks on diguse

omandidiguse lileandmine tagatise andmise eesméirgil.231 See tdhendab, et volgnik loovutab

228 prantsusmaa korgeima astme kohtu (Cour de cassation) lahend asjas numbriga 10-25533 10-25731 10-
25908. Kiéttesaadav arvutivorgus:
http://www.legifrance.gouv.fr/affichJuriJudi.do?oldAction=rechJuriJudi&id Texte=JURITEXT00002495116
6&fastReqld=1076790476&fastPos=1.

227 ghutter, A. (viide 16), Ik 404.

228 bid.

2% \Wood, P. R. (viide 61), Ik 292.

20 ghutter, A. (viide 16), Ik 404.

21 \arul, P. jt. (viide 140), Ik 556.
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volausaldajale teatud diguse (nt tagatiseks seatavad Gigused) omandidiguse, et tagada enda
kohustuste tditmist. Pdrast kohustuste kohast tditmist peab vdlausaldaja kandma loovutatud
oiguse omandidiguse tagasi volgnikule kui loovutatud ndude esialgsele omanikule. Juhul Kui
volgnik ei tdida enda volausaldaja ees olevaid kohustusi nduetekohaselt, loeb vdlausaldaja
oma nduded rahuldatuks tagatisloovutamise kokkuleppes ettenihtud summas®®?. Riigikohus
on oma otsustes®®® korduvalt kinnitanud tagatisloovutamise lubatavust ning selgitanud, et
tagatisloovutamise kokkuleppega voidakse viltida Giguse (konealuses kohtuasjad aktsiate)
pantimisele (AOS § 314 jj) kohalduvaid imperatiivseid sitteid. Siinkohal rdhutab kiesoleva
t00 autor, et tagatisloovutamise juures on iiheks olulisemaks asjaoluks see, et tagatiseseme

omandidigus laheb {ile tagatise saajale.

Oluline on markida, et tagatisloovutamisel loovutatud ndue ei ole iseenesest aktsessoorne
tagatava ndudega, st loovutatud ndue ei sdltu tagatavast ndudest.”>* Tagatisloovutamise
aktsessoorsus omab esmajargulist tdhtsust eelkdige tagatise andjale, kes soovib kindlust
selles, et kui ta on tagatud kohustused kohaselt tditnud, on tagatise saajad kohustatud

tagastama tagatise andjale omandidiguse tagatise esemete iile.

Pooltel on vdimalik muuta loovutatud ndue tagatavast kohustusest sdltuvaks, sdlmides
tingimusliku loovutamiskokkuleppe.”® Tingimuslik loovutamiskokkuleppe v3ib sitestada, et
tagatisagent hoiab loovutatud nduet enda omandis tingimusel ja senikaua, kui laenuandjad
annavad laenusaajale laenu ning laen ei ole kohaselt ja tdielikult tdidetud. Olukorras, kus
loovutaja ei tdida laenust tulenevaid kohustusi, jatab tagatisagent loovutatud nouded enda
omandisse ning rahuldab laenuandjate kui usaldajate laenusaaja vastu olevad nduded
tagatisagendile loovutatud nduete arvelt?®®. Kui ndude loovutaja tiidab kohaselt kdik laenust
tulenevad kohustused, kohustub tagatisagent kandma nduded tagasi loovutajale, kusjuures
loovutajal on pelgalt lepingust tuleneva kohustuse tditmise ndue ndude omandaja vastu.
Erialakirjanduses on asutud seisukohale, et tagatisloovutamisega loovutatud nduded peaksid

olema PankrS®’ § 123 Ig 1 alusel vilistatud ndude omandaja pankrotivarast.?*®

%2 Qee tihendab, et tagatisloovutamise kokkulepe peaks sitestama loovutatud diguse védrtuse voi viisi selle
midramiseks. Vadrtuse voi selle miiratlemise kokkuleppe puudumisel peab kohus voi ekspert hindama
kummagi poole poolt méaratletud ndude véartuse digsust.

2% RKTKO 3-2-1-26-04 p 9-11; RKTKo 3-2-1-21-11 p 3.

24 Kdve, V. (157), Ik 20.

% Kirson, S. Oigused tagatise esemetena. Juridica V/2009, 1k 293.

2% Nouete loovutamine voib tuleneda niiteks vdlakirjaomanike poolsest volakirjade kandmises tagatisagendi
vairtpaberikontole. Vt RKTKo 3-2-1-21-11.

237 pankrotiseadus (PankrS). — RT 12003, 17, 95 ... RT |, 21.12.2012, 14.

28 Kove, V. (viide 157), Ik 243.
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Nagu ilmnes punktis 2.2.3 toodud Riigikohtu lahendist, puudub tagatisagendil
pohikohustusest eraldiseisev ndue laenusaaja vastu, mis on vajalik, et tal oleks voimalik
realiseerida enda nimele, kuid laenuandjate kasuks seatud tagatised. Eelnimetatud kohtuasjast
ndhtub, et tagatisagendi poolse iseseisva noude puudumise iiheks voimalikuks lahenduseks on
laenuandjatepoolne laenust tulenevate nouete loovutamine tagatisagendile. Tekib aga kiisimus
- kas tagatisagendi maksejouetuse korral tagatisloovutamise puhul tagatisagendi omandisse
ldinud vara voib kuuluda tagatisagendi pankrotivara hulka, mille arvelt rahuldatakse koikide
pankrotivolausaldajate ndouded? Kui tostatatud kiisimusele vastata jaatavalt, voib usaldajatele

kaasneda oluline oht tagatisagendi krediidiriski realiseerumise néol.

Too autor leiab, et tagatisagendi, kellel puudub iseseisev noue laenusaaja vastu (nt
paralleellaenu kujul), poolt omandatud laenuandjate nduded ei peaks kehtiva seaduse kohaselt
olema ohustatud tagatisagendi maksejouctusest, mistottu laenuandjatel peaks olema trustiga
sarnane kaitse ka nduete loovutamise korral. Kui laenuandjad loovutavad laenust tulenevad
nduded tagatisagendile, et viimasel oleks voimalik kdsundit tdita, tuleks nduete loovutamist
lugeda otseselt seotuks usaldajate kasuks tdidetava kdsundiga. Pankrotivara on vara, mis oli
vOlgnikul pankroti viljakuulutamise ajal; samuti vara, mis ndoutakse voi voidakse tagasi nduda
voi mille volgnik omandab pankrotimenetluse ajal (PankrS § 108 Ig 2). Viidatud paragrahvi
16ike 3 kohaselt ei kuulu pankrotivara hulka vdlgniku vara, millele vastavalt seadusele ei voi
sissenduet pddrata. VOS § 626 Ig 3 kohaselt kisundiandja poolt kiisundisaajale kisundi
taitmiseks tileantud nouded ja vallasasjad ei kuulu kdsundisaaja pankrotivarasse ja neile ei saa

pOorata sissenduet tditemenetluses kidsundisaaja vastu.

Arvestades, et laenuandjad kui usaldajad loovutavad oma nduded tagatisagendile eesméargiga,
et viimasel oleks iseseisev ndue laenusaaja vastu ning seeldbi saaks kédsundi tditmisel
tagatised realiseerida, toimub nduete loovutamine tagatisagendipoolse kasundi tditmise
eesmargil. Eeldusel, et tagatisagendil puudub iseseisev noue laenusaaja vastu, voib jareldada,
et nduete loovutamisega tagatisagendile iilekantavad nduded ei ole ohustatud tagatisagendi
krediidiriskist, kuna pankrotihaldur peab tditma tagatisagendi kui pankrotistunud volgniku
VOS § 626 Ig-st 1 tulenevat viljaandmiskohustust, st tagastama loovutatud nduded.
Usaldajatepoolse nduete loovutamise tottu saab tagatisagent kdsundit kohaselt tiita. Eeltoodut
kinnitab Riigikohtu seisukoht, et VOS § 626 Ig-s 3 nimetatud vara niol on tegemist

késundisaaja n-6 voora Varaga239 — ka tagatisagendile kdsundi tditmiseks loovutatud diguste ja

2% RKKKo 3-1-1-130-04, p 7.
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varade puhul on autori arvates tegemist kdsundiandja varaga ehk kédsundisaaja ,,vOdra

varaga“.

Siinkirjutajale teadaolevalt on eelnimetatud sitte kohaldamist puudutav kohtupraktika kesine,
mistottu laenuandjatel puudub kindlus, kas kohtud ja pankrotihaldurid késitlevad laenuandjate
poolt iilekantud ndudeid lahus iilejdédnud tagatisagendi varadest. Kohtupraktika puudumise
tdttu tuleks lihtuda seadusandja eesmirgist. Erialakirjanduses leitakse, et VOS § 626 Ig-ga 3
on seadusandja soovinud tagada kdsundiandjale kaitsenormi, mille alusel tal on voimalik
taastada omand vara suhtes, mis on kdsundi tditmisega ldinud kiill iile kdsundisaajale, kuid ei
kuulu kédsundisaaja vara hulka.?*® Autori arvates nihtub nimetatud sittest seadusandja poolne

piiiid tuua Eestis kui kontinentaaldiguse riigi seadusandlusesse teatud trusti omapérad.’**

On voimalik vaielda, kas sarnane kédsundiandjat (st laenuandjaid kui usaldajaid) Kkaitsev
lahendus kohaldub ka juhul, kui pooled kasutavad laenusuhtes paralleellaenu. Pole kahtlust, et
paralleellaenu alusel saadud summad (nt tagatiste realiseerimise kaudu) omandab tagatisagent
enda nimel, mistottu tuleb analiiiisida, kas paralleellaenu alusel tagatisagendi poolt saadu on

kisitletav saadu omandamisena kisundiandja arvel VOS § 626 Ig 3 tihenduses.

Peatiikist 2.2 néhtub, et usaldajad hiivitavad tagatisagendile koik tagatisagendi funktsiooni ja
kohustuste tditmisest temale kaasnevad kulud. Lisaks, tagatisagenti tuleks kasitleda
eraldiseisva isikuna, kes ei ole laenuandjate konsortsiumi liikmeks, ka sellisel juhul, kui
tagatisagent on iiks laenuandjatest.?** Tagatisagent ei anna laenu, vaid tema kohustused on
pelgalt administratiivse iseloomuga. Kuna laenust saadav kasu kuulub vaid laenuandjatele kui
usaldajatele ning koik tagatisagendiga kaasnevad kulud kuuluvad wusaldajate poolt
hiivitamisele, leiab kédesoleva t60 autor, et paralleellaenu alusel laenusaajate poolt
tagatisagendile makstavaid summasid ning paralleellaenu tagamiseks seatud tagatisi tuleks
kasitleda kui kdsundi tditmisel kdsundiandja arvel saadut. Jarelikult peaks ka paralleellaenu
alusel tagatisagendi poolt saadu (nt tagatiste realiseerimisest saadud summad) olema eraldatud
tagatisagendi pankrotivarast ning sellele ei tohiks autori arvates saada pOdrata sissenduet
taitemenetluse korras, mistdttu usaldajad peaksid olema tagatisagendi krediidiriski eest
kaitstud.

20 \/arul, P. jt (viide 27), Ik 22.

1 Sarnane varade eraldatus tuleneb ka niiteks IFS § 68 Ig-st 1, mille kohaselt fondi vara ei kuulu fondivalitseja
pankrotivara hulka.

2 Ka juhul, kui tagatisagendina tegutsev isik on laenuandjate konsortsiumi liige, tuleb eristada laenuandjale ja
tagatisagendile omaseid laenusuhtest tulenevat funktsioone ja kohustusi.
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Kindla seisukoha kujundamiseks, millele muu hulgas potentsiaalsed (vilis)investorid saaksid
tugineda, otsustades laenamise voimaluste iile Eestis, peab autor kdige sobivamaks
Finantsinspektsiooni poolse tagatisagendi kui kédsundisaaja omandis olevate varade lahusust
puudutava juhendi viljatootamist ja -andmist. Nimelt, Finantsinspektsiooni poolt peetava
riikliku finantsjarelevalve eesmidrgiks on muu hulgas finantssektori  stabiilsuse,
usaldusvédrsuse ja ldbipaistvuse suurendamine, et kaitsta klientide ja investorite huve nende
vahendite sdilimisel ning seeldbi toetada Eesti rahasiisteemi stabiilsust (finantsinspektsiooni

seaduse®*®

§ 3). Seega kuulub tagatisagenti puudutava valdkonna reguleerimine ning selles
selguse ja Kkindluse tagamine siinkirjutaja arvates Finantsinspektsiooni pédevusse.
Oiguskindluse tagamiseks tagatisagendi varade lahusust puudutavas kiisimuses on tarvis
padeva  riikliku  institutsiooni  selgitust  olemasolevale  regulatsioonile,  mida

Finantsinspektsioon saab omapoolse juhendiga ka teha.

Tagatisloovutamise esemeks on niiteks ndude loovutaja kui tagatise andja nduded oma
lepingupartnerite vastu ning finantstagatisega koormatavad digused (st raha ndudedigused,

244

véartpaberid ja krediidinduded).”™" Lisaks nouetele ja finantstagatisega koormatavatele

Oigustele voivad tagatise esemeteks olla kinnisasjad (sh hoonestusdigused), vallasasjad (nt

k**) ja muud digused, mis ei ole

soidukid, dritegevuses védrtuslik tehnika- voi masinapar
noudedigused, nditeks intellektuaalne omand (nt kaubamirgid), voi muud oigused (nt

litsentsid ja load, kasutusoigused).

VOS § 626 lg 3 vilistab kinnisasjade kui usaldusomandi viljaarvamist muust kiisundisaaja
varadest. Vilistatus tuleneb tugevast kinnistusraamatu pohimaottest, mille kohaselt kinnisasja
omandi kuuluvus tehakse kindlaks selle jargi, kes on omanikuna Kinnistusraamatusse
kantud.?*® Eelpool sai nimetatud, et iiheks peamiseks pdhjuseks, miks trusti ei tunnustata
kontinentaaldiguses, on kaitsta omandidigusega kaasnevat selgust ning kindlust. Jarelikult,
tagatisagendi volausaldajatel on vdimalik podrata ndue tagatisagendi omandis olevatele

kinnisasjadele.

Eelnevalt sai 6eldud, et VOS § 626 lg 3 kohaselt on tagatisagendi usaldusomandis olevad
nduded ja vallasasjad eraldatud muudest tagatisagendi varadest. Vallasasjad on kdik kehalised

esemed, vilja arvatud kinnisasjad (TsUS § 49 1g 1, § 50 lg 2). Jérelikult, tagatisagendi

3 Finantsinspektsiooni seadus. — RT 1 2001, 48, 267 ... RT 1, 29.03.2012, 4.

24 \farul, P. jt (viide 140), Ik 556.

% Niiteks laeva voi lennuki finantseerimise projektides on tavaline, et finantseeringu tagatiseks seatakse
soetatav laev vdi lennuk.

28 \farul, P. jt (viide 27), Ik 22.
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usaldusomandis olevate vallasasjade osas ei saa tagatisagendi volausaldajad nduda enda
nduete rahuldamist, kuid nimetatud volausaldajad saavad seda teha tagatisagendi omandis (sh
usaldusomandis) olevate diguste (v.a ndudedigused) osas. Seega, olukorras, kus tagatisagent
omandab laenusaaja poolse rikkumise korral hiipoteegiga koormatud kinnisasja voi
tagatisagendi omandis on kdsundi tditmise alusel temale kuuluvad o&igused (v.a
ndudedigused), kaasnevad usaldajatele tagatisagendi krediidirisk nimetatud kinnisasja voi

diguste osas.

Tagatisagendi temaatikast vaadatuna kiiesoleva magistritdd autor leiab, et VOS § 626 1g-s 3
nimetatud esemete, mis ei kuulu kdsundiandja pankrotivara hulka, piiritlemine kehtival kujul
ei ole pdhjendatud. Siinkirjutaja arvab, et eelmirgitud sétet tuleks laiendada koikidele
Oigustele, mitte piiritleda pelgalt ndudedigustega. Sétet ei tuleks laiendada kinnisasjadele,
kuna autori arvates on Eestis kehtiv kinnistusraamatusse kantud andmete Sigsuse eeldus
(erialakirjanduses tuntud tugeva kinnistusraamatu pdhimdte?*’) olulisem digushiive, mida
seadusandja pdhjendatult kaitseb — kelle omandisse kinnisasi kinnistusraamatus nédhtub, selle

omandina seda ka kisitletakse.?*®
5.4 Vahekokkuvote

Finantsdiguse iiks olulisemaid funktsioone on isikute seotud eri liigi &ririskide muutmine
krediidiriskiks — riskiks, et vastaspoolelt jadb tasu saamata voi muu kohustus tditmata.
Krediidiriske saab maandada nii avalik- kui ka eradiguslike meetmetega. Eradiguslikud
meetmed on need, mida isikud saavad ise otseselt mdjutada, avalik-Giguslike meetmete
mojutamise padevus kuulub avalikule voimule. Kuna finantsasutustel ei ole voimalik otseselt
mojutada avalikudiguslike meetmeid, siis otsustamaks, kas astuda laenusuhtesse mistahes
jurisdiktsioonis viibiva isikuga (nt tagatisagendiga), saab maiéravaks see, kas vastavas
jurisdiktsioonis kehtivate avalik-oiguslikud meetmed voimaldavad isikuga kaasnevat

krediidiriski piisavalt efektiivselt maandada.

Inglise diguses maandatakse tagatisagendiga kaasnevat krediidiriski trusti kaudu. Tagatisagent
tegutseb usaldajate huvides usaldusisikuna, hoides enda nimel, kuid usaldajate huvides
laenukohustuse tagamiseks seatud tagatisi. Trustist tulenevalt laienevad tagatisagendile
laecnuandjate laenusuhtest tulenevad laenusaaja vastu nduded, mistSttu tagatised saab seada

vOlasuhtest tulenevate nduete tagamiseks ning pole tarvis luua tagatisagendile laenusaaja

2T \/arul, P. jt (viide 27), Ik 22.
8 |bid.
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vastu olevat eraldiseisvat nduet. Trusti eripdra tottu ei kuulu tagatisagendi usaldusomandis
olevad usaldajate varad tagatisagendi pankrotivara hulka, st tagatisagendi krediidiriski

realiseerumine ei ohusta usaldajaid.

Kaks levinumat tagatisagendile tagatiste seadmise viisi on tagatisloovutamine voi
paralleellaenu tagamine. Tagatisloovutamine on nduete loovutamise alaliik, mille sisuks on
Oiguse omandidiguse iileandmine tagatise andmise eesmairgil. Tagatisloovutamise korral
loovutab volgnik volausaldajale teatud Siguse omandidiguse, et tagada enda kohustuste
tditmist. Pdrast kohustuste kohast tditmist peab vdlausaldaja kandma loovutatud diguse
omandidiguse tagasi volgnikule kui loovutatud ndude esialgsele omanikule. Juhul kui volgnik
ei tdida enda volausaldaja ees olevaid kohustusi nduetekohaselt, loeb vdlausaldaja oma
nduded rahuldatuks tagatisloovutamisega loovutatud eseme arvelt. Erialakirjanduses on
tekkinud kiisimus, kas tagatisagendi omandis olev laenuandjate vara kuulub tagatisagendi
maksejouetuse korral tema pankrotivara hulka v3i saab laenuandjate vara saab sellest vilja

arvata.

Pankrotivara on vara, mis oli volgnikul pankroti valjakuulutamise ajal, samuti vara, mis
ndOutakse voOi vOidakse tagasi nduda vOi mille volgnik omandab pankrotimenetluse ajal.
Pankrotivara hulka ei kuulu volgniku vara, millele vastavalt seadusele ei voi sissenduet
poorata. Kdsundiandja poolt kidsundisaajale kdsundi tditmiseks iileantud nduded ja vallasasjad
ei kuulu kdsundisaaja pankrotivarasse ja neile ei saa pododrata sissenduet tditemenetluses

kdsundisaaja vastu.

Kuivord laenuandjad loovutavad laenust tulenevad nduded tagatisagendile, et viimasel oleks
voimalik kdsundit téita, tuleks nduete loovutamist lugeda otseselt seotuks usaldajate kasuks
tdidetava kdsundiga, mistdttu nimetatud nouded ei peaks kuuluma tagatisagendi pankrotivara
hulka ning tagatisagendi vdlausaldajad ei saa sissenduet pddrata (VOS § 626 lg 3). Seda
kinnitab ka PankrS § 108 lg 3, mille kohaselt pankrotivara hulka ei kuulu volgniku vara,
millele vastavalt seadusele ei voi sissenduet poorata. Tagatisloovutamisega loovutatud nduete
puhul on tegemist n-6 voora varaga, mida tuleb pankroti olukorras selle digele omanikule

véljastada.

Arvestades, et laenuandjad kui usaldajad kannavad tagatisagendiga ning laenusuhtega
kaasnevad kulud ning tagatisagendi roll on pelgalt administratiivse loomuga, tuleks
paralleellaenu alusel tagatisagendile laenusaaja poolt makstavaid summasid késitleda kui

kdsundi tditmisel kdsundiandja arvelt saadut. Nouded ja vallasasjad ei kuulu tagatisagendi
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pankrotivarasse ja neile ei saa pddrata tdite- ja pankrotimenetluses sissenduet, kui nimetatud
Oigused ja asjad on tagatisagendile iile antud kéisundi tditmisel. Oluline on mérkida, et

VOS § 626 1g 3 ei diguseid (v.a ndudedigused) ja kinnisasju.

Kuna VOS § 626 lg 3 rakendamise osas on kohtupraktika kesine, tuleb oodata kohtu ja
avaliku vOimu kandjate poolset tdlgendust kdnealuse sitte kohaldamisele. Kindlama
seisukoha kujundamiseks, millele saaksid ka potentsiaalsed vélisinvestorid tugineda, peab
siinkirjutaja kdige sobivamaks Finantsinspektsiooni poolset juhendi véljastamist, mis
kasitleks tagatisagendi (usaldus)omandis oleva varade tema pankrotivaradest véljaarvamist.
Nimetatud seisukohavott kui ka kohtupraktika arenemine konealuses kiisimuses tooks
tdiendavat kindlust Eesti finantsturgudele, mis omakorda kaitseksid turgudel osalejate huve.
See omakorda tooks vajalikku oOiguskindlust kehtivasse oOigussiisteemi ning eeldatavalt

soodustaks siinse finantsturu atraktiivsust.

Siinkirjutaja leiab, et lisaks vallasasjadele ja nduetele tuleks kiisundiandjale VOS § 626 1g-st 3
tulenevat kaitsedigust laiendada ka muudele Oigustele. Arvestades tugeva kinnistusraamatu

pohimdtet ei tuleks vastavat kaitsedigust laiendada kinnisasjade suhtes.

6 KOKKUVOTE

Tagatisagent on isik, kelle nimele, kuid laenuandjate (st usaldajate) huvides ja kasuks seatakse
finantseerimistehingu tagamiseks seatud tagatised. Tagatisagendi kasutamine holbustab
tagatiste haldamist, finantseerimistehingust tulenevate osaluste kauplemist jarelturul, aitab
jalgida laenusaaja kui ka tagatiste seisukorda ning vajadusel ka realiseerida tagatised ning
saadu arvelt rahuldada laenuandjate ndouded. Tagatisagendi kontseptsioon on kujunenud
eelkdige Inglise diguse alusel, sellele viitavad ka rahvusvaheliste kaubandusorganisatsioonide
poolt loodud standarddokumentatsioonidele kohalduv eelmérgitud oigus. Ka Eesti
oigusruumis kasutatakse tagatisagenti, kuid tagatisagendi temaatikat ei ole siinse diguskorra
alusel analiitisitud ning puudub seda puudutav praktika, tdousetuvad mitmed probleemkohad,

mida kéesoleva to6ga on proovitud vihemalt osaliselt iiletada.

Magistritoé autor piistitas hiipoteesi, et tagatisagendile kohalduv Eesti regulatsioon ei ole
taielikult kooskolas rahvusvahelise finantsdiguse pohimodtetega ning finantsturgudel
rahvusvaheliselt tunnustatud praktikaga. Kontrollimaks hiipoteesi paikapidavust esitas
siinkirjutaja neli pohikiisimust. Esiteks, mis regulatsioon tagatisagendile Eesti diguses

kohaldub. Teiseks, kas tagatisagendile kohalduvast hoolsus- ja lojaalsuskohustusest tulenevat
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vastutust on voimalik piirata ulatuses, mida nduab rahvusvaheliselt tunnustatud finantsturgude
praktika. Jargnevalt, kas tagatisagendiga seonduv paralleellaecn on Eesti diguse alusel kehtiv
vOi causa puudumise tottu tithine. Neljandaks ja viimaseks kiisis autor, kas tagatisagendil olev
usaldajate huvides ja kasuks hoitav vara kuulub tema pankrotivara hulka voi seda

(usaldusomandis) olevat vara saab arvata tema pankrotivarast vilja.

Finantsinspektsioon leiab oma juhendis, et tagatisagendi pohifunktsiooniks on usaldajate
korralduste tditmine, laenusaaja ja tagatisvarade jdlgimine ning neid puudutava teabe
analliiisimine, tagatislepingu rikkumise tuvastamine ning vajadusel tagatiste realiseerimine
usaldajatele parima kasuga ning saadu jaotamine usaldajate nduete rahuldamiseks. Lepingust
tuleneva eesmirgi, selle objekti ja kohustuste sisust tulenevalt kohaldub tagatisagendile
eelkdige kdsunduslepingu sitted, mille kohaselt ta peab tegema oma iilesannete ja kohustuste

taitmiseks koik moistlikult voimaliku.

Stindikaatlaenude turupraktika ldhtub peamiselt LMA ning volakirjade praktika peamiselt
ICMA poolt koostatud standarddokumentatsioonist, mis on koostatud Inglise diguse alusel.
Nimetatud dokumentide pinnalt on kujunenud vélja ka tagatisagenti puudutav
rahvusvaheliselt tunnustatud turupraktika. Mitmed kehtivad laenulepingud kui ka volakirja
tingimused vdivad tihtipeale olla vastuolus Eesti diguses tunnustatud pohimdtetega, kuna

need on ldhtunud Inglise diguse alusel koostatud standarddokumentatsioonist.

Avalikult kittesaadavatest ning praktikas kasutusesolevatest tagatud volakirja tingimustest
nédhtub, et tagatisagendi digusi, kohustusi ja vastutust on ddrmiselt vihe reguleeritud. Nimelt,
volakirja tingimused reeglina ei tdpsusta tagatisagendi pddevust ja temale kohalduvat
vastutust, mistottu pooled ei ole leppinud kokku piirangutes, mis vélistaksid tagatisagendi
kohustusi ja vastutust. Seega kohaldub tagatisagendile seadusest tulenevad laiaulatuslikud

kohustused ja vastutus, mis aga ei ole kooskdlas rahvusvaheliselt tunnustatud praktikaga.

Eesti kohtupraktikas on vaid iiks kohtuasi, kus on arutatud tagatisagendiga seonduvat
temaatikat. Nimetatud lahendist nahtub kohtupoolne tagatisagendi kontseptsiooni pigem
soosiv ladhenemine. Kuna pelgalt iihe lahendi pohjal ei ole voimalik teha 10plike jéreldusi,
tuleb jddda ootama, et mis on Eesti kohtute ning avalikudiguslike asutuste seisukohad

tagatisagenti puudutavate kiisimuste osas.

Lisaks seadusest ning poolte vahelistest kokkulepetest tihtipeale kohaldub tagatisagendile ka

tema ettevottesisene reeglistik, mis muu hulgas aitab tagada lojaalsuskohustuse kohast
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tditmist. Uheks olulisemaks meetmeks, et viltida eri klientide huvide jirgimisel vdimalikult
tekkivat huvide konflikti, on luua vastava asutuse sise-eeskirjadega ,,Hiina miiiir, et eraldada
ettevottesiseselt osakonnad, kes teenindavad kliente, kelle huvid vastanduvad. Praktikas on
»Hiina miiiiri* kasutamine osutunud probleemseks ning sageli ei tdida see eesmarki, millest

see loodi.

Tema administratiivse rolli tottu piiratakse rahvusvaheliselt tunnustatud turu- ja
kohtupraktikast ldhtuvalt tagatisagendi kohustusi ja vastutust maksimaalses ulatuses.
Tagatisagent ei tohi Inglise diguse alusel kdsundi tditmisel saada varjatud kasu, ta peab olema
kohustuste tditmisel hoolas ning vilistama huvide konfliktide tekkimise vdimalikkust.
Voimaldamaks viia Eestis tegutseva tagatisagendi kohustused ja vastutus kooskolla
rahvusvaheliselt tunnustatud kohustuste ja vastutuse ulatusega, peab volasuhte pooltel olema
voimalik piirata tagatisagendile seadusest tulenevad kohustused ulatuses, mis tagatisagenti
liigselt koormavad. Selleks peab olema vdimalik piirata voi lausa vilistada tagatisagendile

tulenevaid seadusest tulenevaid kohustusi ja vastutust.

Tagatisagendile kohaldub késundisaaja hoolsus- ja lojaalsuskohustus, mis erialakirjanduse
kohaselt on vaid osaliselt dispositiivne. Hoolsus- ja lojaalsuskohustuse subjektiks voib olla nii
laenuandjate konsortsiumi liige (nt krediidiasutus) voi selle litkkme poolt loodud eraldiseisev
juriidiline keha, mis tdidab tagatisagendi iilesandeid. Uue keha loomine on pdhjendatud
riskide maandamise vajalikkuse tottu, et tagatisagendi funktsioonist tulenev risk ei ohustaks
muid finantsinstitutsiooni majandustegevusi. Juhul kui tagatisagendi iilesandeid tdidab
asjaloodud juriidiline keha, on usaldajate huvides oluline tagada, et keha loonud
finantsinstitutsiooni teadmised ja oskused arvatakse ka tagatisagendi rolli tditvale juriidilisele
isikule. Teadmiste ja oskuste arvamine tagatisagendile toimub reeglina seelébi, et tagatisagent
kasutab oma {ilesannete tditmisel emaettevotja todtajaid ning muid temaga seotud isikuid.
Kuivord usaldajatel on praktikas ddrmiselt keeruline tdendada, mis isikuid tagatisagent
kasutas oma iilesandeid tdites, on usaldajatel ja tagatisagendil autori arvates soovitatav

médratleda isikute ring, kes osutavad tagatisagendile tema iilesannete tditmisel teenust.

Arvestades, et Eesti diguse alusel on hoolsuskohustus vaid osaliselt dispositiivne ning
lojaalsuskohustusest tulenev huvide jérgimise ja kaitsmise kohustus tdielikult imperatiivne,
Eesti kehtiva diguse alusel ei ole vdimalik piirata tagatisagendile kohalduvat hoolsus- ja
lojaalsuskohustust ulatuses, mis on kooskdlas rahvusvaheliselt tunnustatud turu- ja

kohtupraktikaga. Siinkirjutaja leiab, et Eestis ja rahvusvahelises praktikas kohalduvate
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kohustuste peamisteks erinevusteks on see, et lisaks rahvusvahelises praktikas tunnustatud
kohustustele peab Eesti Oigusele allutatud tagatisagent saavutama késundi tditmisel
kisundiandja jaoks parima tulemuse, hoidma 4ra viimase varale tekkiva kahju ning l&htuma

kdsundiandja huvidest ja neid kaitsma.

Kohaliku finantsturu paindlikkuse tagamiseks oleks vdga tervitatav Eestis rakendada
vastutuse mdaératlemisel n-6 Oigluse printsiipi, mille kohaselt juhindutakse vodlasuhtest
tulenevate kohustuste ja hiive vahekorrast. Juhul kui pooled on leppinud kokku vastutuse
piirangutes, vOiks kohus arvestada ka marginaalsete hiivedega, mida tagatisagent volasuhte
alusel saab ning seeldbi omal initsiatiivil piirata hoolsus- ja lojaalsuskohustust ulatuses, et see
oleks proportsioonis saadava hiivega. Autor leiab, et sellise digluse pohimdtte viimine
seadusesse tagaks Eesti finantsturgudele enam paindlikust, mis omakorda muudaks siinset
finantsturgu atraktiivsemaks. See aitaks viltida ka liigset vastutust isikutele, kes tegutsevad
tagatisagendina juba olemasolevates volakirja emissioonides, kus puuduvad mis tahes

tagatisagendi kohustuste ja vastutuse piirangud.

Inglise Oiguses kasutatava trusti tottu saab tagatisagent seada usaldajate kui laenuandjate
laenusaaja vastu olevate nduete (nt volakirjadest voi silindikaatlaenust tulenevate nduete)
tagamiseks tagatised, vaatamata sellele, et tagatisagent ei ole ise laenusuhtest tulenev
laenuandja, mille 1dbi tal oleks pdhikohustusest tulenev ndue laenusaaja vastu.
Oigussiisteemid, kus trusti kontseptsiooni ei tunnustata, tuleb tagatisagendi kasuks luua
eraldiseisev ndue, mille tagamiseks seatakse pohikohustuses ettendhtud tagatised, ehk
tagatisagendil on paralleellaenust tulenev ndue laecnusaaja vastu. Pohjusel, et tagatisagent ei
anna laenusaajatele voi tagatiste andjatele vastu hiive, voib vaielda, et paralleellaen on tiithine

causa puudumise tottu.

Paralleellaen peaks autori arvates olema Eesti diguse alusel kehtiv, kuna konstitutiivne
volatunnistus kui abstraktne kohustus ei eelda voladigusliku alust voi kaalutlust, miks pooled
vastava kohustusi 10id. Asjaolu, et paralleellacnu vidhenemine ja sissendutavus soltub
pohikohustusest ei vihenda paralleellaenu abstraktsust ja selle kehtivust — lepinguvabaduse
pohimottest tulenevalt on pooltel oOigus kujundada omavahelisi digussuhteid ning

konstitutiivseid vOlatunnistusi sdlmida ka tingimuslikult.

Lisaks, majandusliku ning oigusliku seotuse printsiibist ldhtuvalt tuleks paralleellaenu
kasitleda pohilaenusuhet tervikuna. Tagatisagent ja tema kasuks loodud paralleellaen on

pelgalt administratiivse funktsiooni tditmiseks ning tagatisagendipoolne vastuhiive on
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marginaalne tasu. Veel enam, tagatisagendil puudub lai diskretsioonidigus. Seega oleks
loomulik vaadelda ning kasitleda pohilaecnust ning paralleellaenust tulenevat Gigussuhet
tervikuna. Sellisel juhul oleks vdimalik asuda seisukohale, et paralleellaenu kaudseks
causa’ks, ehk vahetuseesmérgiks on laenuandjate poolt laenusaajale antav laen ning selle eest

laenusaaja poolt makstav raha kasutamise tasu.

Kaks levinumat tagatisagendile tagatiste seadmise viisi on tagatisloovutamine voi
paralleellaenu tagamine. Tagatisloovutamine on nduete loovutamise alaliik, mille sisuks on
Oiguse omandidiguse Tlleandmine tagatise andmise eesmirgil. Kuivord laenuandjad
loovutavad laenust tulenevad nduded tagatisagendile, et viimasel oleks vdimalik kdsundit
tdita, tuleks nduete loovutamist lugeda otseselt seotuks usaldajate kasuks tdidetava kdsundiga,
mistottu nimetatud nouded ei peaks kuuluma tagatisagendi pankrotivara hulka ning
tagatisagendi volausaldajad ei saa sissenduet poorata (VOS § 626 lg 3). Seda kinnitab ka
PankrS § 108 1g 3, mille kohaselt pankrotivara hulka ei kuulu v3lgniku vara, millele vastavalt
seadusele ei vO1 sissenduet poorata. Tagatisloovutamisega loovutatud nduete puhul on

tegemist no ,,v00ra varaga“, mida tuleb pankroti olukorras selle digele omanikule véljastada.

Arvestades, et laenuandjad kui usaldajad kannavad tagatisagendiga ning laenusuhtega
kaasnevad kulud ning tagatisagendi roll on pelgalt administratiivse loomuga, tuleks
paralleellaenu alusel tagatisagendile laenusaaja poolt makstavaid summasid kisitleda kui
kdsundi tditmisel kdsundiandja arvelt saadut. Nouded ja vallasasjad ei kuulu tagatisagendi
pankrotivarasse ja neile ei saa pdorata tdite- ja pankrotimenetluses sissenduet, kui nimetatud
digused ja asjad on tagatisagendile iileantud kiisundi tditmisel. Oluline on mirkida, et VOS

§ 626 1g 3 ei Giguseid (v.a ndudedigused) ja kinnisasju.

Kuna VOS § 626 1g 3 rakendamise osas on kohtupraktika kesine, tuleb oodata kohtu ja
avaliku vOimu kandjate poolset tdlgendust konealuse sidtte kohaldamisele. Kindlama
seisukoha kujundamiseks, millele saaksid ka potentsiaalsed vilisinvestorid tugineda, peab
siinkirjutaja koige sobivamaks Finantsinspektsiooni poolset juhendi véljastamist, mis
késitleks tagatisagendi (usaldus)omandis oleva varade tema pankrotivaradest viljaarvamist.
Nimetatud seisukoha vott kui ka kohtupraktika arenemine kdnealuses kiisimuses tooks
taiendavat kindlust Eesti finantsturgudele, mis omakorda kaitseksid turgudel osalejate huve.
See omakorda tooks vajalikku oOiguskindlust kehtivasse digussiisteemi ning eeldatavalt

soodustaks siinsel finantsturul tdiendavate investeeringute tegemist.
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Siinkirjutaja leiab, et lisaks vallasasjadele ja nouetele peaks seadusandja laiendama
kisundiandjale VOS § 626 lg-st 3 tulenevat kaitsedigust laiendada ka muudele digustele.
Arvestades tugeva kinnistusraamatu pohimdtet ei tuleks vastavat kaitsedigust laiendada

kinnisasjade suhtes.

Too tulemusena leiab autor, et tagatisagendile kohalduv Eesti regulatsioon ei ole tédielikult
kooskolas rahvusvahelise finantsdiguse pohimdtetega ning finantsturgudel rahvusvaheliselt
tunnustatud praktikaga. Eesti kehtiva seaduse kohaselt ei ole voimalik piirata tagatisagendile
kohalduvat vastutust vajalikus ulatuses, mistottu tagatisagendina tegutsev isik (reeglina
krediidi- voi finantsasutus) ei saa maandada enda riske vajalikus ulatuses. Samuti ohustab
laenuandjaid tagatisagendi krediidirisk, kuna kehtiva diguskorra kohaselt kuulub tagatisagendi
usaldusomandisse (st tagatisagendi varade hulka, mille vastu ei saa tagatisagendi
vOlausaldajad pooOrata sissenduet tdite- vOi pankrotimenetluses) vaid vallasasjad ja
noudedigused. Seega leidis autori poolt piistitatud hiipotees kinnitust. Nimetatud vastuolude
tottu muutub Eesti finantsturg Euroopa mastaabis suuremahuliste finantseerimistehingute osas
ithe konkurentsivdimetumaks, kuna siinsel finantsturul tegutsemisega kaasnevad
potentsiaalsetele investoritele riskid, mida on muudes riikides, kus tagatisagendi regulatsioon
on kooskodlas rahvusvaheliselt tunnustatud asjakohase turu- ja kohtupraktikaga, voimalik
maandada. Siinkirjutala leiab, et Eesti finantsturu véljavaate parandamiseks tuleks muuta

kehtivat seadust kiesolevas t60s toodud viisil.
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7 ABSTRACT - MITIGATION OF LEGAL RISKS RELATED TO SECURITY
AGENT UNDER THE ESTONIAN LAW
Security agent is a person that holds on its name but in the interest and on behalf of lenders
security interests established for securing the due fulfilment of borrowers’ obligations arising
from a financial transaction. Financial structures using security agent aim to achieve the
following core goals — easing of management of the security interests, enabling the lenders to
trade with their participation in the transaction on the secondary market, concentrate the
function of monitoring the borrowers and objects of the security interests to one person and, if
needed, realise the security interests by selling the security objects and satisfying claims of the

lenders.

International trading organisations have worked out globally renowned standard
documentations for regulating various instruments often used by participants of the financial
market. These standardised documents, prepared under and governed by English law, that
comprise security agent regulation have formed the international market and court practice
concerning the security agent. However, provided that provisions and principles existing in
different jurisdictions (especially civil law countries, such as Estonia) may drastically vary,
globally acknowledged regulation and practice related to the security agent may not be
applicable in every jurisdiction in an onerous way. Therefore, solutions must be found from
the principles existing in the specific jurisdiction for overlapping the collision between

internationally approved (i.e. English) and the local (i.e. Estonian) regulation and practice.

The thesis of this paper states that the Estonian regulation applicable to the security agent is
not fully in compliance with principles of the financial law and renowned practice of the
international financial markets. For testing the validity of the aforesaid, the author strives to
answer four central questions. Firstly, for being able to answer the subsequent questions, the
author asks what regulation applies to the security agent in Estonian jurisdiction? Secondly,
can the obligation of loyalty and diligence be limited in a way that liability of the security
agent would conform to the practice acknowledged in the international financial markets? The
author subsequently tries to find an answer to a question if a parallel loan is valid under the
Estonian law or void due to the lack of causa? Lastly, may the assets held by the security
agent on behalf and in the interest of the trustees be excluded from the bankruptcy estate of

the security agent?
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The author finds that if the Estonian applicable regulation is not coherent with internationally
renowned regulation and practice of financial market, it shall make Estonian financial markets
uncompetitive with regard to high-value financial transactions due to the fact that from the
activities in Estonia stems higher risk compared to other financial markets in the European
Union. Bearing that in mind, this paper aims to map the principal bottlenecks of the Estonian
regulation applicable to the security agent. Subsequently, the author tries to provide solutions
for overcoming regulatory aspects that impede the potential investors and security agent to

invest and act in the Estonia financial market.

For rebutting or confirming the thesis brought hereinabove, the author mainly uses
systematic-teleological research method. The author analyses the substance, meaning and
purpose of the existing regulation applicable to the security agent, also compares the
applicable Estonian regulations with regulation and practice internationally acknowledged in
the financial markets (foremost the regulation and practice of the United Kingdom). The
theoretical analysis stems from the works of various prominent academics and practitioners
from the UK and Estonia. Analysis of the practical part derives from the court and the market
practices formed in Estonia, the UK, Germany and France. In addition, the author derives
from the regulations of standardised documentations prepared by international trade

organisations.

The objects of the core obligations of the security agent is to fulfil the trustees’ orders,
monitor the borrower and the security objects and analyse the information related to them,
identify a breach of the security arrangements and, if needed, realise security interests and
satisfy claims of the trustees as lenders. Bearing that in mind and provided that the security
agent ought to do everything reasonably possible in order to fulfil its function and obligation,
the author found that authorisation agreement regulation applies to the agreement regulating
the relationship between the security agent and the trustors. Also, if the security agent
provides investment services (for instance, underwriting of a bond issue), obligations

stemming from ancillary investment services may apply.

The author noted that the vast majority of publicly available bond terms in Estonia does not
limit the obligations and liability of the security agent under the law. For that reason,
extensive obligations and liability apply to the security agent, which in turn is not in
conformity with the international practice and regulations of the financial markets. Given that

only in one case the Estonian court has elaborated on matters related to security agent, further
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guidelines and interpretations are needed from judicial and public authorities for bringing
legal certainty in the Estonian financial markets concerning risks concerning the security

agent.

Pursuant to the international market and court practice, obligations and liability of the security
agent are limited in the utmost way due to an administrative function of the security agent.
Under English law wherefrom the international court practices stems, the security agent may
not earn secret profit, must fulfil its duties diligently and exclude the possibility of occurrence
of conflict of interest. For being able to concert the obligations and liability of a security agent
acting under Estonian law with the internationally renowned practice, the overly burdensome

obligations and liability must be contractually excluded.

Given that the obligation of diligence and loyalty under Estonian law are partly of imperative
nature, the obligations and liability of a security agent acting under Estonian law cannot be
brought in conformity with the internationally renowned market and court practice. Moreover,
due to the fact that many of existing bond terms do not stipulate any limitations on obligations
and liability of the security agent arising from the law, the author deems it appropriate that the
Estonian legislator ought to legislate an equity principle for instruments of the financial
market. The latter would provide the much needed flexibility for the market and courts to be
able to determine, for instance, liability of the security agent bearing in mind the (minor)

economic benefit the latter gains from such legal relationship.

Securities may be dependent or independent of the underlying claim that it secures. Securities
that depend of the underlying claim shall terminate in case the secured claim terminates. For
the security agent to be able to realise the securities it must have a claim against the borrower
separate from the underlying claim (i.e. claims of the lenders under the principal loan) — the
security interests shall secure the independent claim of the security agent. Under English law,
such separate claim for the security agent is created by way of using a trust. The claim of
trustors against the borrower shall be also considered as a claim of the trustee. In jurisdictions
that does not recognise trust, an independent claim — parallel loan - may be created for the
security agent. Provided that the security agent does not give any explicit benefits for the
borrower for the claim it receives, it may be argued that the parallel debt should be considered

void due to the lack of causa.

Incentives and circumstances that hold legal relevance for concluding a transaction constitute

a basis of the transaction, i.e. causa. Pursuant to the widely accepted interpretation of the
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German academics, causa means legally relevant goal of a transaction, which may base on
legal or economic understanding and the goal may be expressly agreed upon or it may stem
from the type of the relevant transaction. Rights that depend of the underlying claim are
causal, independent rights are abstract. Under Estonian law, an abstract obligation is known as
constitutive acknowledgement of obligation. An abstract obligation does not require an
explicit legal basis for it to be valid; an abstract obligation demands a clear will of abstraction
by the parties. The will of abstraction denotes desire of the parties to create an obligation that
is legally and economically separate of the causal obligation and justified merely by an

abstract will of performance by the obligor.

The author found that a parallel loan should be valid under the Estonian law because a
constitutive acknowledgement of obligation as an abstract obligation does not require an
explicit justification or reasoning why the parties created such obligation. The fact that
amount and collectability of a parallel loan depends of the underlying claim does not reduce
validity and level of abstraction of a parallel debt. Pursuant to the principle of freedom of
contract, the parties may shape the legal relationship between themselves as they please and
may agree on contingent constitutive acknowledgement of obligation, therefore in some

extent a parallel debt may depend of the principal claim of the lenders.

According to the principle of economic and legal connectivity, a parallel loan should be
considered as a whole with the principal claim (i.e. claim of the consortium of lenders against
the borrower). A security agent and parallel that the security agent holds are created merely
for a security agent to be able to fulfil its administrative functions and the benefit a security
agent receives for its duties are insignificant. Moreover, a security agent holds trivial
discretion in determining how the legal relationship between the lenders and the borrower
ought to be shaped. For these reasons it ought to be organic to interpret the (principal) claims
of the lenders and the abstract claim of the security agent against the borrower as a whole. In
such case a parallel debt would have a (indirect) causa stemming from the loans provided by

the lenders to the borrower.

One of the main functions of the financial law is to change the various commercial risks
concerning a person to credit risk. Credit risk is a risk that the counterparty shall not pay or
otherwise fulfil its obligation (most often due to insolvency of the counterparty). Credit risks
may be mitigated by private or public law measures. Private law measures are measures that

the persons wishing to mitigate the risk can influence (e.g. by limiting risks with relevant
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agreements); public law measures can be influenced only by public authorities (for instance,
legislative measures). Taking into consideration that the financial institutions cannot directly
influence the public law measures for mitigating credit risk, for determining whether a
financial institution shall step into a loan relationship with a person, every so often the
availability of public law measures that allow mitigating the credit risk regards the potential
borrower shall determine whether the financial institution shall lend to the borrower subject to

these public law measures.

Under English law, credit risk concerning the security agent is mitigated by using trust. By
using a trust the lenders as trustors are not harmed by potential insolvency of the security
agent as the assets held by the security agent on behalf of the trustors shall not be included in
bankruptcy estate of the security agent. If the security agent shall be insolvent, the trustors
may appoint another person as a security agent and all rights and assets held by the insolvent
security agent are transferred to the new security agent. However, in jurisdictions that do not
recognise trusts (for instance, Estonia) the lenders must find an alternative for protecting

themselves from credit risk concerning the security agent.

In jurisdictions that do not recognise trusts, the main alternatives for establishing the security
interests are security transfer and securing of parallel loan. Security transfer is an assignment
of rights where the security provider assigns to the security receiver title to the rights that
shall secure the underlying claim. Security transfer is usually preferred because the security
receiver obtains a title to objects of the security interest, thus, it shall not submit a claim to
bankruptcy proceedings of the security provider and carry the risk that in the bankruptcy
estate are insufficient funds for satisfying the claims of all creditors of the security provider.
Academics and practitioners have asked if the assets and rights held by the security agent,
either by security assignment or parallel loan, can be excluded from bankruptcy estate of the

security agent in case the security agent becomes insolvent?

Bankruptcy estate is bundle of assets held by the bankrupt at the time of declaration of its
bankruptcy, also assets that are or may be claimed on recourse from the bankrupt or assets
obtained during the bankruptcy proceedings. However, bankruptcy estate does not include
assets held by the bankrupt that are not subject to claims of payment. Claims and movable
assets transferred by a mandator to a mandatary for the mandatary to be able to fulfil the

mandate are not subject to claims of payment.
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In case of using security transfer, if the lenders transfer their claims against the borrower to
the security agent for the latter to be able to fulfil the mandate (i.e. realise the security
interests), the author finds that these claims should be considered directly connected to the
mandate of the lenders. For that reason these claims should be excluded from bankruptcy
estate of the security agent and creditors of the security agent should not be able to have a
claim of payment in respect of these (lenders’) claims. These transferred claims should be
considered as “claims of alien” and ought to be returned to the lenders in case of insolvency

of the security agent.

Taking into consideration that the lenders as trustors bare all costs related to the principal
claim and security agent and the administrative and mechanical role of the security agent, all
proceeds received by the security agent under the parallel loan from the borrower should be
deemed as assets received by the security agent but on account of the trustors in connection
with fulfilling the mandate. Pursuant to subsection 3 of section 626 of Law of Obligations
Act, claims and movables are not subject to enforcement procedure and are excluded from
bankruptcy estate of the mandatary if the mandatary receives these assets on account of the
mandatory while fulfilling the mandate. Therefore claims and movables received by the
security agent under the parallel loan should not be endangered by credit risk of the security
agent. The aforesaid exclusion is not applicable to rights (except right of claim) and

immovables.

Due to the reason that the court practice is rather undeveloped regards subsection 3 of section
626 of Law of Obligations Act, a clear position by courts or public authorities (foremost
Financial Supervisory Authority) regards how this provision should be implemented is much
awaited. For bringing legal certainty for participants on the financial market concerning how
the above provision ought to be implemented, the author finds that the most appropriate
solution would be that the Financial Supervisory Authority to prepare and issue a guideline if
and how the assets held by the security agent on behalf of the trustors in relation to fulfilling
the mandate should be excluded from bankruptcy estate of the security agent. Such guideline
would bring necessary clarity to the Estonian financial markets which in turn would protect
the interests of the market participants. Additional protection would supposedly incentivise
potential investors to invest in the Estonian financial market. Also, the legislator should
consider expanding the protection stemming from subsection 3 of section 626 of Law of

Obligations Act to all rights, not merely right of claims.
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The author found that the existing Estonian regulation applicable to the security agent does
not conform to the principles and practice renowned in the international financial markets.
Current regulation does not allow limiting obligations and liability of the security agent,
hence, the potential investor cannot mitigate the risks arising from the current Estonian
regulation in the extent that would incentivise it to invest in the Estonian financial market.
Also, the lenders are endangered by credit risk of the security agent because under the current
regulation only claims and movables may be excluded from the bankruptcy estate of the
security agent. For that reason the author has confirmed the thesis set in the beginning of this
paper. Because of the controversy between the Estonian regulation and the internationally
renowned market and court practice, the Estonian financial market steers towards becoming
more uncompetitive market in concern of large-scale financial transactions because of the
risks stemming from the current regulation that cannot be mitigated in the extent as it is
required by the internationally renowned regulation and practice of the financial markets. The
author notes that in order to improve the perspectives of the Estonian financial market, certain
legislative amendments must be made and the Financial Supervisory Authority ought to
provide guidance in respect of the current regulation for increasing the legal certainty in the

Estonian jurisdiction.

Andreas Kotsjuba

Allkirjastamise kuupédev: 6. mai 2013
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8 KASUTATUD LUHENDID
AOS — asjadigusseadus

Basel Il - Basel Pangandusjirelevalve Komitee (Basel Committee on Banking Supervision)
poolt 2004. aastal viljatootatud rahvusvahelised kapitali modtmise ja standardite {ihtlustamise
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BGB - Biirgerliches Gesetzbuch

ELT — Euroopa Liidu Teataja

FIS — finantsinspektsiooni seadus

FSA — Financial Supervisory Authority

ICMA — International Capital Markets Association
IFS — investeerimisfondide seadus

LJ — Lord Justice
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PankrS — pankrotiseadus
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RT — Riigiteataja

TsUS — tsiviilseadustiku iildosa seadus

VPTS — véirtpaberituru seadus

VOS — voladigusseadus
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