13.03.2018
SELETUSKIRI
PANDIKIRJASEADUSE EELNOU JUURDE

1. SISSEJUHATUS
1.1. Sisuskokkuvote

Pandikirjaseaduse eelndu esmane eesmirk on luua krediidiasutustele voimalus emiteerida
pandikirju (covered bonds)', mis on iiks volakirjade eriliike. Pandikirjade ndol on tegemist
krediidiasutuste (lihtsustatult pankade) poolt emiteeritavate tagatud volakirjadega, mille
tagatiseks on n0 korge kvaliteediga panga nduded laenusaajate vastu (iildjuhul
hiipoteeklaenudest voi avalikule sektorile antud laenudest tulenevad nduded). Ehk lihtsustatult
on pandikirjade tagatiseks tavapiraselt krediidiasutuse nduded kinnisvaralaenu (eelkdige
eluasemelaenu) saajate vastu vai siis riigi ja kohalike omavalitsusiiksuste vastu.

Pandikirjade tagamisele ei rakendata aga asjadigusseaduses nduete pantimise kohta sitestatud,
vaid see toimub erikorra kohaselt. Ennekoike tdihendab see, et krediidiasutuse (emitendi)
maksejouetuse korral eraldub tagatisvara ja see vilistatakse krediidiasutuste pankrotivarast.
Seejuures on tagatisvara mdeldud ennekoike selleks, et rahuldada pandikirjaomanike
(investorite) ndudeid. Lisaks kaasneb pandikirjade emiteerimisega tugevdatud
finantsjarelevalve krediidiasutuse iile, mis véljendub muu hulgas tdiendava tegevusloa
taotlemise kohustuses.

Eelnevast ldhtudes késitletakse pandikirju kapitaliturgudel reeglina madala riskiastmega
finantsinstrumendina. See asjaolu toob kasu nii emitendile ja pandikirjaomanikule
individuaalsel tasandil kui ka kapitaliturule ja finantsstabiilsusele laiemalt. Pandikirjad on
Euroopas laialt levinud véértpaber, millel on 18. sajandisse ulatuv ajalugu. Euroopa Liidu
oigus ei harmoneeri siiani kiill pandikirjade emiteerimist, ent kohtleb teatud tingimustele
vastavaid pandikirju soodsamalt vorreldes teiste finantsinstrumentidega (nt omistades neile
pankade omavahendite arvutamisel parema riskikaalu). Hetkel kaalub kiill Euroopa Komisjon
tile-Euroopalise pandikirjade regulatsiooni loomist.? Toendoliselt avaldatakse vastav diguslik
ettepanek kdesoleva aasta madrtsis, kuid tihtses regulatsioonis kokkuleppe saavutamine vdtab
toendoliselt litkmesriikide poolt aastaid. Seega voiks mingil kujul iihtne pandikirja
regulatsioon Euroopa Liidus rakenduda reaalselt 3-4 aasta pérast.

Seega on pandikirjad muude reguleerimata v3i vdhem reguleeritud volakirjadega vorreldes
tavaparasest korgema usaldusvdirsusega, kuna nendega seotud kohustuste tditmine on,
eelkdige Oiguslikult, paremini tagatud. Sellega kaasnevad ka krediidireitinguagentuuride
korgemad reitingud, mis vdivad olla isegi kdrgemad pandikirja emiteerinud krediidiasutuse
enda reitingust. Euroopa Pangandusjirelevalve Asutuse (EBA) ldbiviidud pankade varade
likviidsust ja kvaliteeti késitlevas uuringus® liigitatakse pandikirjad korge likviidsuse ning
krediidikvaliteediga vadrtpaberite hulka. Samuti késitletakse pankade likviidsuskatte ndudeid
(nn LCR) kisitlevas Euroopa Komisjoni delegeeritud miiruses (EL) 2015/613 pandikirju

! USA-s kasutatakse pandikirjast Gksjagu erinevat hiipoteekvdlakirja titipi (mortgage bond)

? https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-supervision-and-risk-
management/managing-risks-banks-and-financial-institutions/covered-bonds_en

3 https://www.eba.europa.eu/documents/10180/16145/EBA+BS+2013+413+Report+on+definition+of+HQLA.pdf
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likviidsete varadena. Praktikas on pandikirjad Euroopas iiks populaarsemaid kapitaliturgude
vadrtpabereid (eriti Saksamaal, Skandinaavias, jm).

Eesti krediidiasutustel pole aga tdnini olnud voimalik pandikirju emiteerida, kuna selleks on

vaja eriregulatsiooni seaduse tasemel, mida hetkel ei ole. Antud digusliinga tditmisega:

e arendatakse Eesti kapitaliturgu, luues véimaluse uut liiki volakirjade emiteerimiseks) ja
sinna investeerimiseks (pandikiri vdiks olla sobilik instrument investeerimiseks meie
pensionifondidele, samuti tekitatakse vélisinvestorites suurem huvi Eesti kapitaliturgude,
ja seeldbi laiemalt Eestisse investeerimise vastu);

e suurendatakse finantsstabiilsust, tekitades Eesti krediidiasutustele tdiendava instrumendi
rahaturgudelt kapitali kaasamiseks (Skandinaavia pangagruppidesse kuuluvad Eestis
asuvad tiitarpangad ei soltuks rahastamise osas enam niipalju oma emapankadest);

e tdhustakse Eesti krediiditurgu, suurendades krediidivotjate (eelkdige ettevotete) voimalust
saada rahastatust ka finants- ja majanduskriisi tingimustes (kuna praktika on niidanud, et
finantskriisid ei ole mairkimisvadrselt negatiivselt modjutanud 1dbi pandikirjade raha
kaasamist ja selle véljalaenamist);

e lisaks arendatakse FEesti elanike sddstmis- ja investeerimisharjumisi, pakkudes
riskitundlikumale elanikkonna grupile tdiendava sddstmis- ja investeerimisvdimaluse.

Kokkuvottes on kiesoleva eelnou eesmérgiks luua oiguslikult usaldusviirne keskkond
Eestis krediidiasutustele pandikirjade emiteerimiseks ning pandikirjade turu
toimimiseks.

1.2 Eelndu ettevalmistaja
Eelndu on koostanud Rahandusministeeriumi finantsturgude poliitika osakonna jurist Kaarel

Eller (611 3390, kaarel.eller@fin.ee), kes koostas ka eelndu seletuskirja koos finantsturgude
poliitika osakonna juhataja Thomas Auvairtiga (611 3633, thomas.auvaart@fin.ee).

Eelndu on keeleliselt toimetanud Rahandusministeeriumi digusosakonna keeletoimetaja Sirje
Lilover (611 3638, sirje.lilover@fin.ee). Eelndu juriidilist kvaliteeti ja seletuskirja kontrollis
Rahandusministeeriumi ~ digusosakonna  ndunik  Marge  Kaskpeit (611 3611,
marge.kaskpeit@fin.ee).

Eelndu koostamisele andis olulisel sisendit Rahandusministeeriumi, Pangaliidu ning
Finantsinspektsiooni esindajatest koosnenud todgrupp, mille kohtumised toimusid 2017. a
kevadel ja suvel ning kus késitleti viljatootamisega seonduvaid sisulisi kiisimusi.

1.3. Mirkused

Ajalooliselt on Eestis tegeletud pandikirjade (algselt nn hiipoteekfinantseerimise) teemaga ka
varasemalt, kuid seni rakendatavate tulemusteni joudmata. 1994. a. tootati Eestis vélja nn
hiipoteegipanga seaduse esialgne eelndu projekt, mis aga sellest staatusest kaugemale ei
joudnud ning seaduseks ei realiseerunud. 1999. a. rahandusministri 18.05 késkkirjaga nr 164
moodustati hiipoteekfinantseerimise to0rithm, mida juhatas Rahandusministeerium ning kuhu
kuulusid 13  esindajat  erinevatest avaliku  sektori ja  erasektori  asutustest
(Majandusministeerium, Justiitsministeerium, Eesti Pank, Tallinna Vééartpaberibors,
turuosaliste esindajad). Hiipoteekfinantseerimise t00rithma t66 tulemusena valmis 1999. a.
16puks Saksa hiipoteekpankade diguse eeskujul mustand hiipoteekpankade seaduse eelndust.
Seda arendati hiipoteekfinantseerimise tooriihmas (ka teiste riikide eeskujusid arvestades)
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edasi, kuni 2002. a. oli vélja tootatud pandikirjade seaduse eelndu mustand. 2002. a. néhti
turul voimalikku huvi pandikirjade vastu ning voimalust laiendada pankade rahastamist ja
kahandada seeldbi nende soltuvust emapankadest. 2004. a. koostati Rahandusministeeriumis
ka tdiendav lithike analiilis vdimalikuks regulatiivse keskkonna viljakujundamiseks.
Regulatsiooni kehtestamiseni siiski 10ppkokkuvottes vélja ei joutud. Seda nii mahuka
tolleaegse digusloome todplaani ja jatkuvalt soodsa vélisressursi kdttesaadavuse tottu.

Rahandusministeeriumi valitsemisala arengukavas aastateks 2018-2021 on esitatud {ihe
strateegilise eesmérgina konkurentsivoimeline ja usaldusvéddrne finantskeskkond (lIk 19).
Sellel sihiks on eelduste loomine konkurentsivoime ja usaldusvddrsuse kasvatamiseks viisil,
kus avalik huvi ja ettevotjate &drihuvi oleks omavahel tasakaalustatud, ldbipaistvus ja
finantsstabiilsus tagatud, regionaalsed arengutrendid ning tehnoloogilised-, tarbijakaitselised
ja sotsiaalsed riskid arvesse voetud ning rakendusmeetmetega kohandatud. Sellise eesmargi
saavutamiseks on iihe meetmena dra toodud pandikirjade regulatsiooni véljatdotamine (lk 20).
Vahetu tulemusena on mairgitud, et digusaktid on rakendatud vdi viljatodtatud aastal 2018.
Eeltoodud eesmirgi iiheks mojuindikaatoriks on tdsta finantsvahenduse osatdahtsust SKT-s.
Pandikirjade regulatsiooni tulemusena saavad pangad mitmekesistada oma rahastamise
allikaid ja laiemalt v3iks see positiivselt mdjuda Eesti kapitalituru arengule, mistdttu see aitab
kaasa seatud eesmaérgile suurendada finantsvahenduse osatidhtsust SKT-s.

Eelndul on ka tugevad seosed Euroopa Komisjoni poolt 2015. a vilja to6tatud EL riikide
struktuursete reformide elluviimiseks toetusmeetme nimetusega SRSSF (Structural Reform
Support Service Fund). SRSSF on komisjoni keskne rahastusallikas, millest litkmesriikide
asutused saavad otse toetust taotleda. SRSSF esimeses taotlusvoorus (aprill 2017) eraldati
riikidele toetust summas 24 miljonit eurot ning Esimeses taotlusvoorus rahuldas komisjon
viiest Eesti esitatut taotlusest kolm, nende hulgas ka projekt ,,Oigusliku ja regulatiivse
keskkonna arendamine pandikirjade ja vddrtpaberistamise jaoks* (Development of Legal and
Regulatory Framework for Covered Bonds and Securitisation). Selle projekti raames annab
Rahandusministeeriumile pandikirjade 0Oiguslik regulatsiooni loomisel ndu Euroopa
Rekonstruktsiooni- ja Arengupank (EBRD) koos oma partneritega.

Eeltoodud projekti raames antav ndu on suures osas suunatud balti riikide ilesele pandikirja
turu loomisele. Tegemist on iihe eesmdrgiga, mille poole piirgimises leppisid balti riikide
rahandusministrid kokku kapitaliturge puudutavas vastastikkuse moistmise memorandumis
(allkirjastatud 06.11.2018).* Selle eesmirgi saavutamiseks vajalikud muudatused liidetakse
voimalusel hilisemas faasis kdesolevale eelndule.

Euroopa Komisjon avalikustas 12.03.2018 pandikirjade emiteerimist ja selle {ile jirelevalve
teostamist puudutava direktiivi eelndu. Vastav digusloomemenetlus on aga alles algusjérgus,
mistottu pole otstarbekas panna Eesti pandikirjaseaduse menetlemine sellega seoses ootele.
Samuti on eelndu koostamisel voetud arvesse EBA raportid, millele konealune direktiivi
eelndu suuresti tugineb.

Eelndu vastuvotmiseks on vajalik Riigikogu koosseisu hdilteenamus, sest eelndu reguleerib
mitut kohtumenetlusega, sh pankrotimenetlusega seotud kiisimust (PS § 104 p 14).

4 Internetis kittesaadaval:
https://www.rahandusministeerium.ee/sites/default/files/document _files/ministeerium/mou_panbaltic.pdf.
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Eelnduga muudetakse:

¢ Finantsinspektsiooni seadust (FIS) redaktsioonis RT I, 30.12.2017, 3;

e Finantskriisi ennetamise ja lahendamise seadust (FELS) redaktsioonis RT 1, 26.06.2017,
55

e Krediidiasutuste seadust (KAS) redaktsioonis RT I, 30.12.2017, 31;

e Pankrotiseadust (PankrS) redaktsioonis RT I, 26.06.2017, 29;

e Viirtpaberite registri pidamise seadust (EVKS) redaktsioonis RT I, 30.12.2017, 33;

e Ariseadustikku (AS) redaktsioonis RT I, 17.11.2017, 22.

2. EELNOU EESMARK

2.1. Pandikirjade ajalugu ja reguleerimine erinevates EL riikides

Pandikirjad kui finantseerimisinstrument loodi 18. sajandi I poolel Preisimaal kuningas
Friedrich II poolt, 18. sajandi 16pus tekkisid pandikirjad ka Taanis’. Kahe ja poole sajandi
jooksul on pandikirjade levinud iile maailma; Euroopas puudub pandikirjade digusraamistik

veel lisaks Eestile vaid Balkanimaades®, Valgevenes ja Moldovas (vt jargmist joonist).

Joonis 1. Pandikirjade regulatsioon erinevates Euroopa riikides (oranZz virv mérgib regulatsiooni
olemasolu)

Pandikirjade regulatsiooni on Eestis piiiitud luua korduvalt: esmakordselt 90ndate alguses
asjadigusseaduse véljatodtamise ajal ning viimati 2008. aastal, mil viljatdotamise katkestas
nii maailma kui Eestit tabanud finantskriis. Kéesoleva eelndu véljatootamise juures on olnud
rohkem kaasatud nii turuosalised (Pangaliit) kui ka pddevad vilisndustajad (Saksa
Pandikirjapankade Liit VDP”).

Tabel 1. Viljastatud pandikirjad riikide 16ikes 2016.a. 16pu seisuga (mln eurodes)

Alusavara tuip: Avalik Hipoteek Laevad Muud Segatud KOKKU
sektor
Austria 17 155 30894 - - - 48 049
Belgia 23 167 - - - 19

> http://en.wikipedia.org/wiki/Covered bond#History.
6 Horvaatia, Bosnia ja Hertsegoviina, Serbia, Montenegro, Albaania, Makedoonia.
7 Saksa keeles Verband Deutscher Pfandbriefbanken.
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Hispaania 26 887 232 456 - - - 259 344
Holland - 67 604 - - - 67 604
lirimaa 6757 17 062 - - - 23 819
Island - 1902 - - - 1902
Itaalia 7575 138 977 - - - 146 552
Kreeka - 4 485 - - - 4485
Kipros - 650 - - - 650
Luksemburg 7 864 - - - - 7 864
Lati - - - - - -
Norra 2199 113051 - - - 115251
Poola - 2216 - - - 2216
Portugal 500 3297 - - - 3347
Prantsusmaa 64 228 177 813 - - 66 587 308 627
Rootsi - 222 444 - - - 222 444
Saksamaa 161 871 207 338 3551 1006 - 373766
Slovakkia - 4197 - - - 4197
Soome - 33822 - - - 33822
TSehhi - 1306 - - - 1306
Taani - 386 323 4744 - - 391 067
UK 4 894 97 127 - - - 102 021
Ungari - 2189 - - - 2189
Kokku EEA riigid 302 231 1803 280 8 295 1006 66 587 2181 399
Austraalia - 70796 - - - 70796
Kanada - 10083 - - - 10083
Lduna-Korea - 249 - - - 249
Panama - 80 - - - 80
Singapur - 1963 - - - 1963
Sveits - 117 564 - - - 117 564
Tlrgi - 500 - - - 500
USA - 2 - - - 2
Uus-Meremaa - 10677 - - - 10677
Kokku kolmandad - 306 899 - - - 306 899
riigid

KOIK KOKKU 302231 | 2110179 8295 1006 66 587 2488 299

2.2 Pandikirjade regulatsioon EL 6iguses

Nagu eespool mérgitud, siis kehtiv EL digus eraldi regulatsiooni pandikirjade suhtes ette ei
nde. Kiill aga on pandikirjade emiteerimisega seotud teatud tingimused sétestatud siiski
mitmetes finantsvaldkonna EL miirustes ja direktiivides. Sisuliselt antakse nende normide
1dbi vdimalus pandikirjadesse emiteerimisel ja investeerimisel teatud nn soodsamate reziimide
rakendumiseks (nt pankade kapitalindude vdhendamiseks), kuna eeldatakse pandikirjade
kdrgemat usaldusvidirsust vorreldes teiste volakirjadega. See annab pandikirju emiteerivatele
pankadele teatud konkurentsieelise.




Pandikirjade peamised tunnused kirjeldati Euroopa Liidu diguses esmakordselt

investeerimisfonde reguleerivas UCITS direktiivis® 1988. aastal (niitidseks on direktiivi

mitmel korral muudetud ja selle number on 2009/65/EU), mille jirgi peavad instrumendid

pandikirjade madiste alla mahtumiseks vastama vdhemalt jairgmistele tingimustele:

¢ pandikirjade emitendiks on krediidiasutus;

¢ pandikirjade emiteerimist reguleerib spetsiaalne digusraamistik;

e emiteeriva asutuse lile teostatakse spetsiaalset avalikku jarelevalvet;

e tagatiseks sobiva vara liigid peab madratlema seadus;

e tagatiseks seatav vara peab pakkuma pandikirjaomanikule piisavat tagatust kogu
pandikirjade tdhtaja jooksul;

e emitendi pankroti korral peab pandikirjaomanikul olema tagatiseks seatud varale eelisndue.

Seega UCITS direktiiv ndeb ette teatud iihtsed minimaalsed standardid Euroopa Liidus
asutatud investeerimisfondidele, mille osakuid vdib muuhulgas pakkuda ka jaeinvestoritele
(neid fonde nimetatakse eurofondideks). UCITS artikkel 52(4) annab eurofondile vdimaluse
investeerida iihe isiku poolt emiteeritud volakirjadesse tavapirase 10% asemel kuni 25% oma
varast, kui tegemist on pandikirjadega. See sdte on harmoneeritud investeerimisfondide
seaduse § 115 16ikega 9.

Teiseks késitatakse pandikirju 26. juunil 2013. a krediidiasutuste ja investeerimisiihingute
kapitalinduete kohta kehtestatud méruse nr 575/2013 (nn CRR)’ kohaselt olulise krediidiriski
maandamise instrumendina. Tapsemalt selle midruse artikli 161 18ike 1 punkti d kohaselt ja
artikli 207 16ike 2 kohaselt kisitletakse pandikirju krediidiriski maandamise instrumentidena
ja artikli 400 16ike 2 kohaselt on vdimalik pandikirjade suhtes kehtestada erand riskide
kontsentratsiooni piirmddrade arvutamisel. Eeltoodu mdjutab krediidiasutuste omavahendite
ndude suurust ja kapitali hinda, mis kogumis modjutab Eesti finantsturu
konkurentsivoimelisust Euroopa Liidu iihtsel pangandusturul. Pandikirjade regulatsiooni
puudumine voib teatud ulatuses takistada CRR iihetaolist rakendamist.

Lisaks nieb Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. a direktiiv 2014/59/EL'’, millega
luuakse krediidiasutuste ja investeerimisithingute finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse
Oigusraamistik, ette, et juhul kui pank satub probleemidesse (ilmnevad mairgid véimalikud
maksejouetusest), siis pandikirjadega seotud ndudeid ei saa, erinevalt muudest nduetest,
imber konverteerida aktsiateks, alla hinnata vdo1 maha kirjutada (nn bail-in vdimalus).
Nimetatud direktiiv on Eestis 2015.a iile vdetud finantskriisi ennetamise ja lahendamise
seadusega (mille paragrahvis 71 on ette ndhtud ka analoogne erisus pandikirjadele. Seega
saavad need krediidiasutused, kes emiteerivad pandikirju teatud konkurentsieelise
rahastamisel (sest raha kaasamine Il4dbi pandikirjade on odavam) vorreldes nende
krediidiasutustega, kes pandikirju ei emiteeri.

Rahvusvaheliselt on 2012. aastal ECBC (European Covered Bond Council) ning EMF
(European Mortgage Federation) koost60s vilja tootatud pandikirjade nn mérgistuse (Covered
Bond Label)!' nduded, mille kasutamine aitab tagada pandikirjade veelgi suuremat
usaldusvairsust investorite jaoks.

® http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0065-20140917&from=EN
? http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:176:0001:0337:EN:PDF

1% http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=EN

" https://www.coveredbondlabel.com/About-covered-bond
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EBA on 01.07.2014 vilja té6tanud omapoolsed soovitused'? turvaliste ja usaldusviirsete
pandikirjade parimate praktikate kohta. Mh tuuakse EBA paberis vilja soovitused seoses
pankrotidigusega, mis on iiheks olulisemaks pandikirjade usaldusvédrsust tagavaks
elemendiks. Soovitustes on vilja toodud nditeks tagatisvara eraldamine muudest emitendi
varadest, et tagada pandikirjade investorite nduete tditmine. Selleks registreeritakse
tagatisvara vastavas tagatisvara registris ja/voi kantakse tagatisvara iile eraldi eriotstarbelisse
iiksusesse (SPV). Emitendi pankroti korral tagatakse selle varakogumiga pandikirjadest
tulenevad nouded. Lisaks ei tohiks emitenti pankrot mojutada pandikirjadest tulenevate
kohustuste tditmist, sh kiirendada nendega seotud maksete tegemist investoritele. Tagatisvara
kogumile maéédratakse emitendi pankroti korral haldur, kes peab tagama eelisjdrjekorras
pandikirjade investorite huvidest lahtuva varade valitsemise ja kohustuste tditmise.

Lisaks on EBA 2016. a. 20. detsembril avaldanud suunised pandikirjade regulatsiooni
tekitamiseks EL-s."?

2.3. Eelnou laiemad eesmiirgid

Eelndu viljatdotamise esimeseks eesmirgiks on Eesti kapitaliturgude arendamine, luues
vOimaluse uut liiki mittekapitalivdértpaberite emiteerimiseks. Eesti kapitaliturud on alates
iilemaailmse finantskriisi puhkemisest muutunud passiivsemaks ning borsi kapitalisatsiooni
vidhenemise korval on sisuliselt lakanud olemast ka kohalik vdlakapitaliturg. Eesti
kapitaliturgude hddbumist ning arenenud kapitalituru positiivseid mdjusid riigi majandusele ja
majanduskasvule on pohjalikult analiitisitud Finance Estonia kapitaliturgude t66grupi 2012.
aasta kapitaliturgude arengu ettepanekute dokumendis'* (edaspidi FE Dokument). Viidatud
dokumendis nimetatakse kapitaliturgude arendamise i{ihe meetmena ka kohaliku
hiipoteekvdlakirjade'® turu loomist. Seega oleks seaduse kehtestamise iiheks positiivseks
mojuks kohaliku vdlakapitalituru taaselustamiseks soodsa pinnase loomine.

Pandikirjade emiteerimine Eesti krediidiasutuste poolt tekitaks vélisinvestorites suuremat huvi
Eesti kapitaliturgudele investeerimise vastu, ja seeldbi laiemalt Eestisse investeerimise vastu.
Eesti on ennast rahvusvahelisel areenil kehtestanud eelkdige konservatiivse rahapoliitikaga e-
riigina. Kahjuks ei ole dnnestunud kapitaliseerida seda positiivset kuvandit kapitaliturgude
aspektist, kuna Eesti kapitaliturgude mahud on jitkuvas languses, borsiemitentide arv ei ole
iilemédira palju kasvanud. Samuti ei ole Eesti turul tekkinud ka uusi investeerimisinstrumente,
kuigi vilisinvestorite huvi Eesti vastu vOiks just makromajanduslikel pohjustel olla piris
arvestatav. Vilisinvestorites suurema huvi tekitamine on jirkjarguline protsess ning sellest
aspektist tuleks pandikirjade emiteerimiseks vajaliku diguskeskkonna loomist vaadelda iihe
olulise sammuna suurema eesmaérgi suunas. Pandikirjaturu tekkimine voiks vilisinvestorites
tekitada suuremat huvi ka Tallinna borsi vastu ning vélisinvestorite esindatav pikaajaline raha
voiks noteerimist kaaluvatele ettevotetele olla méddravaks teguriks noteerimisotsuse tegemisel.

2 https://www.eba.europa.eu/-/eba-supports-capital-treatment-of-covered-bonds-but-calls-for-additional-
eligibility-criteria

'3 https://www.eba.europa.eu/-/eba-recommends-a-harmonised-eu-wide-framework-for-covered-bonds
" Finance Estonia klastri kapitaliturgude t66grupp. Kapitaliturgude arengu ettepanekud. Saadaval:
http://www.financeestonia.eu/wp-content/uploads/2013/02/20121205 FE-Kapitaliturgude-to6grupi-
ettepanekud FINAL.pdf, 04.05.2014.

> FE Dokumendis kasutatakse eluasemekrediidiportfelli tagatisel emiteeritavate volakirjade nimetamiseks
maistet "hiipoteekvdlakiri", ent eelndus on valitus mdisteks "hlipoteekpandikiri", mis on parem tdlge PBG
"mortgage covered bond"-ist ja vdahendab instrumendi segiajamist ABS (asset backed securities) tluupi
instrumentidega.



https://www.eba.europa.eu/-/eba-supports-capital-treatment-of-covered-bonds-but-calls-for-additional-eligibility-criteria
https://www.eba.europa.eu/-/eba-supports-capital-treatment-of-covered-bonds-but-calls-for-additional-eligibility-criteria
https://www.eba.europa.eu/-/eba-recommends-a-harmonised-eu-wide-framework-for-covered-bonds
http://www.financeestonia.eu/wp-content/uploads/2013/02/20121205_FE-Kapitaliturgude-töögrupi-ettepanekud_FINAL.pdf
http://www.financeestonia.eu/wp-content/uploads/2013/02/20121205_FE-Kapitaliturgude-töögrupi-ettepanekud_FINAL.pdf

Kui Eesti kapitaliturud teenivad vilja vélisinvestorite usalduse, on see omakorda suur samm
Eesti kui terviku tutvustamisel ning voib aidata tdiendavalt kaasa viliskapitali poolt Eestis
infrastruktuuriinvesteeringute tegemisel ning erinevas vormis ettevotluse kdigus téokohtade
loomisel.

Eelndu viljatootamise teiseks eesmérgiks oli finantsstabiilsuse suurendamine, tekitades Eestis
tegutsevatele kommertspankadele tdiendava instrumendi rahaturgudelt kapitali kaasamiseks.
Kohalikke Skandinaavia taustaga kommertspanku on pika aja viltel lisaks hoiustest saadavale
rahale finantseeritud peamiselt emapankadest antava tagamata krediidiga (senior unsecured
funding) ning kohalikud pangad iseseisvalt rahaturgudelt kapitali ei ole kaasanud.

Joonis 2. Pankade tavapiirased rahastamisviisid

Krediidiasutuse
rahastamise vajadus

|
I I

Hoiused

i ] Kapitalituru
Aktsiakapital instrumendid
(emapanga rahastus)

Tagamata volakirjad

Tagatud vdlakirjad
Repolaenud

Vaartpaberistamine Pandikirjad

Seega soltub suur osa kohalike kommertspankade finantseerimisest peaasjalikult sellest, kas ja
milliste hindadega ja millises vormis suudavad kapitaliturgudelt raha kaasata nende
emapangad. 2008. aasta finantskriisil oli rdnk moju globaalsetele rahaturgudele — kriisi
tagajdrjel vihenesid nditeks kordades tagatud pangavdlakirjade emiteerimise mahud. Kui
Euroopa Keskpanga ja riikide keskpankade abimeetmete toel rahaturud taastuma hakkasid, jai
tagamata pangavolakirjade hind globaalse ebakindluse ning investorite védhenenud
riskitaluvuse tottu siiski suhteliselt pikaks ajaks tiipris korgeks vorreldes pandikirjadega.
Rahaturgude kiilmumise tagajirgedeks olid lisaks pankade pankrotilainele ka pankade
voimetus tdita kohustuslikke kapitalindudeid, iildine likviidsuskriis ja selle tagajdrjeks olev
krediidimahtude vidhenemine. Seevastu pangad, kes finantseerisid olulist osa oma
aritegevusest pandikirjadega, suutsid kriisiaja edukamalt iile elada, kuna selliste pankade
finantseerimisallikad ei koosnenud iiksnes tagamata vdlakirjadest ja muudest varaga tagatud
volakirjadest (va pandikirjad), mistottu sisselaenatava raha keskmine hinda suudeti hoida
moistlikul tasemel. Seega oleks seaduse kehtestamise liheks positiivseks mdjuks kohalike
kommertspankade rahastamisviiside mitmekesistamine, sest tdiendava rahastamisinstrumendi
loomine voimaldaks pankadel finantseerida ennast stabiilsemalt ning eriti just keerulistel
aegadel aitaks dra hoida lihe rahastamisviisi dralangemisest tulenevaid negatiivseid tagajirgi.
Samuti paraneks voOimalused pikaajalise finantseeringu kaasamiseks sellistel kohalikel
finantseerimisasutustel, kellel tugev emapank puudub.



Eelndu véljatdotamise kolmandaks eesmérgiks oli tdhustada Eesti krediiditurgu, voimaldades
krediidivotjatel saada rahastust ka majandus- ja finantskriisi tingimustes. Nimetatud eesmérk
kasvab otseselt vilja eelmisest eesmirgist, kuivord pankade valmisolek anda krediidi sdltub
iihe asjaoluna ka sellest, milline on pankade voimekus ennast finantseerida ja millise hinnaga
on vdimalik seda teha. Kui pankadele on pandikirjade nédol loodud tdiendav instrument
rahaturgudelt kapitali kaasamiseks, vOib see keerulistel majandusperioodidel olla oluliseks
meetmeks krediidi jatkuval viljastamisel, sest pangad saavad ennast muuhulgas pandikirjade
abil finantseerida ja kaasata seeldbi raha hinnaga, mis vOimaldab seda ka mdistliku
marginaaliga edasi laenata. Stabiilsem krediidipoliitika keerulistel aegadel on oluline faktor,
mis mojutab nii leibkondade, ettevotete kui ka omavalitsuste otsuseid pikaajaliste
majandusotsuste tegemisel ning nende otsuste tditmiseks vélisfinantseeringu kaasamisel.

Eelndu viljatootamise neljandaks eesmérgiks on Eesti elanike sddstmis- ja
investeerimisharjumuste arendamine, pakkudes pandikirjade ndol tdiendavat sddstmis- ja
investeerimisvoimalust just riskitundlikumale osale elanikkonnast. Uuringud on iihelt poolt
ndidanud, et eestlane on investeerimisel iipris konservatiivne, eelistades pangahoiust
vadrtpaberi- ja fondiinvesteeringutele, mida tdestavad ka eraisikute ndudmiseni ja tdhtajaliste
hoiuste suured mahud. Samas on uuringud teiselt poolt ndidanud muuhulgas seda, et
eraisikute ootused tulevikus saadava pensioni suhtes on ebarealistlikud ning ei ole
korrelatsioonis praegu pensioni kogumiseks tehtavate sddstmis- ja investeerimisotsustega'.
Kuigi Eesti elanike vidhest sddstmist ja konservatiivset investeerimist saab muuhulgas
selgitada nii makromajanduslike tegurite kui lahiminevikus ldbielatud majandusSokkidega, on
itheks faktoriks kindlasti ka Eesti kapitaliturgude viljakujunematus ja sobivate
investeerimislahenduste puudus. Eesti elanikud ei ole eeltoodud pohjustel harjunud
volakirjadesse investeerima ning intressitoodete kategoorias piirdutakse seetottu sageli iiksnes
hoiusega, olgu selleks siis tdhtajaline hoius voi raha arvelduskontol. Pandikirjade nédol oleks
voimalik just eraisikutele tutvustada uut investeerimistoodet, mis nd oma madala riski poolest
on vorreldav tdhtajalise hoiusega, samas vdib pakkuda hoiusest paremat tootlust ning annab
voimaluse tootlusest osa saada ka juhul, kui investeeringust soovitakse viljuda enne selle
16pptéhtpdeva.

16 Uuring: Eesti elanikel on ebareaalne pensioniootus. Arileht.ee, 17.09.2013. Saadaval:

http://arileht.delfi.ee/news/uudised/uuring-eesti-elanikel-on-ebareaalne-pensioniootus?id=66749329,
18.10.2015.



http://arileht.delfi.ee/news/uudised/uuring-eesti-elanikel-on-ebareaalne-pensioniootus?id=66749329

2.4. Kokkuvote eelnou sisust

Joonis 3. Pandikirjade viljastamine (emiteerimine) ja sellega seotud osapooled eelndu kohaselt

Pandikirjade omanikud
(investorid)

r' Y
Investoritel on nn
topelt-tagatus: pandikirjade
ndue on nii neikirjac Seotud kolmandad
S emiteerimine
emitendi kui osapooled
portfellis oleva (tuletistehingute
vara vastu
v vastaspooled)

Pandikirjade emitent: — »
eraldi tegevusloaga
krediidiasutus

Pandikirjaportfelli
- kontroller

Pandikirjaportfell

{eluasemelaenud)

Annab Fle teavet

- FINANTSINSPEKTSIOON
Véljastab

tegevusloa
ja teostab
emitendi Ule
kontrolli

Eelndu reguleerib jargmisi aspekte:

pandikirjade krediidiasutustest emitentidele tdiendava tegevusloa andmine, ilma milleta ei
ole pandikirjade emiteerimine lubatud;

pandikirjade nime kaitse — vdlakirjade pakkumisel voib nende nimetuses sona ,,pandikiri‘
kasutada vaid seadusest ldhtuvalt tegevusluba omav emitent;

emitentide iile jirelevalve teostamine Finantsinspektsiooni poolt;

pandikirjade emiteerimise tingimused;

pandikirjade tagamise pohimotted ja tagatisvaraga seonduvad nduded, mis aitavad tagada
pandikirjade korget usaldusvéérsust;

pandikirjade tagatisvara kogumi eraldi registreerimiseks pandikirjade tagatisregistri
pidamine emitendi poolt;

tagatisvara kontrolleri méddramine ja tegutsemine emitendi pandikirjaportfelli nouetele
vastavuse kontrollimisel. Kontrolleri iilesanneteks on mh pandikirjaportfelli stressitestide
tulemuste kontrollimine, tagatisvara seaduse nduetele vastavuse kontroll ja selle kdigus
avastatu raporteerimine Finantsinspektsioonile, kontrollitegevuse aruande koostamine
ning esitamine Finantsinspektsioonile ja emitendile;

pandikirjadega seonduv emitendi regulaarne aruandlus ning pandikirjade portfelli
haldamisega seonduvad riskijuhtimise podhimotted;

pandikirjade omanike (investorite) kaitse tagamine emitendi maksejouetuks muutmise
korral — pandikirjade tagatisvara eraldatus emitendi varast ja tagatisvara halduri
madramine, ning jdrelevalve tema iile;

pandikirjade portfelli vodrandamine Finantsinspektsiooni loal tagatisvara halduri poolt
teisele pandikirjade emiteerimise tegevusluba omavale krediidiasutusele;
pandikirjaportfelli pankrotistumine;
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e vastutus emitendi kohustuste rikkumise korral.

2.5. Viljatootamiskavatsuse kooskolastamine

Tulenevalt Hea oigusloome ja normitehnika eeskirja §-st 1 on enne eelndu normide

kujundamist koostatud véljatoGtamiskavatsus

asjaosalistele arvamiseks 2015. aasta detsembris.'’

(VTK), mis

esitati koikidele seotud
Pohimotteliselt leidsid kdik VTK-le

tagasisidet andnud osapooled, et pandikirjade regulatsiooni véljatodtamine on vajalik. Tépsem
kokkuvdte esitatud tagasisidest on esitatud jargnevas tabelis.

Tabel 2. Pandikirjaseaduse VTK tagasiside

Seisukoha esitaja

Rahandusministeeriumi seisukoht/vastus

Justiitsministeerium

= Pooldatakse pigem kehtiva seaduse muutmist (eelkdige

= Rahandusministeerium

krediidiasutuste seadust), mitte uue seaduse véljatootamist.

= Ebaselge on, et millest koosneb pandikirja alusvara ja
margitakse, et seda peaks eelndu koostamisel kindlasti
tdpsustama.

Mirgitakse, et tuleb teha selgeks, kas pandikirjast tulenevate
nduetega koormatakse teatud konkreetseid emitendile
kuuluvaid hiipoteeke vOi abstraktset varakogumit, samuti,
millise riigiga seotud vara pandikirjaga siduda on vdimalik.
Palutakse selgitada seda, kas juhul, kui varakogumisse
kuuluvad nduded, mis sinna kuuluda ei tohiks (alusvara
vadrtuse sdilimise kiisimus), toimub vara vddrandamine
kolmandale isikule voi vara (arvestuslik) tilekandmine
emitendi muu, alusvaraks mitteoleva vara hulka?

Kindlasti tuleb selgeks teha, millised nduded on pandikirja
omajal juhul, kui emitent rikub kohustusi pandikirja omaja
suhtes.

Meiirgitakse, et Eesti asjadigusseaduse (AOS) vastuvdtmisel
loobuti teadlikult kirikinnispandi regulatsiooni
kehtestamisest kinnistusraamatu vdimalikult suure avaliku
usaldatavuse tagamiseks ja sellist diguspoliitilist otsust saab
muuta ddrmiselt kaalukate argumentide esinemisel. Ehk
sellise uue instituuti (kirikinnispandi) loomist ei toetada.
Kiisitav on, kas ja milliseid {ihingudiguslikke norme tuleks
siiski muuta ,,pandivara kogumi eraldi kasitlemiseks* — kas
soovitakse luua uut tihinguliiki vdi soovitakse siiski nidha
ette mingeid raamatupidamislikke erisusi?

» Lisaks on mérgitud mitmeid puudusi mojude hindamisel.

kaalus erinevaid
oigustehnilisi lahendeid. Kokkuvdttes leidsime, et
eraldi seaduse eelndu (pandikirjade seaduse eelndu)
véljatootamine on koige asjakohasem (mille raames
muudetakse ka osaliselt teisi seadusi).
Krediidiasutuse  seadus  reguleerib  eelkdige
krediidiasutuse asutamist, juhtimist, kapitali ja
likviidsusndudeid. Pandikirja seaduse eelndu on
pigem nd tooteregulatsioon (eriliigilise vdlakirja
emiteerimise pdhimdtted), mis kohati omab suuremat
seost isegi védrtpaberituru seadusega. Seepérast
leidsime, et ei ole asjakohane paigutada pandikirja
emiteerimist reguleeriv normistik iiksnes
krediidiasutuste seadusesse (sisuliselt oleks sel juhul
tekkinud  suuresti  tdiesti  eraldi  peatiikk
krediidiasutuste seadusesse). Eraldi seadus on samuti
lugejale ka lihtsamini jilgitavam ja arusaadavam.
Seega leiame, et me ei ldhe antud juhul vastuollu
Oigusdkonoomika ega  muude  Oigusloomet
puudutavate pohimotetega. Samuti pooldavad teised
VTK kooskolastamise kdigus arvamust avaldanud
osapooled, et eraldi seadus oleks mdistlikum (Eesti
Kaubandus- ja To6stuskoda, Eesti Pangaliit).
Eelndus on alusvara koosnemine véga tépselt
reguleeritud.

Eelnduga vilistatakse asjadigusseaduses pandi kohta
satestatu kohaldamine pandikirjade tagamisele. Ehk
teisisOnu Oeldes ei ,pandita“ tagatiseks olevaid
ndudeid  pandikirjaomanikele  asjadigusseaduse
tdhenduses. Pandikirjaomanikel ei teki miiligidigust
tagatisregistrisse kantud nduete suhtes ning nende
nduete volgnikud ei pea pérast pandikirjaportfelli
eraldumist tditma ndudeid vahetult
pandikirjaomanikele (vrd AOS § 319 lg 2).
Pandikirjade tagatus viljendub emitendi
maksejouetuse korral selles, et pandikirjaportfell
eraldatakse emitendi muust varast ning tagatisvara ja
sellelt laeckuvat tulu kasutatakse pandikirjaomanike
nduete rahuldamiseks (vt eelndu § 37).

Oluline on mérkida seda, et ka digusi, mis omakorda
tagavad tagatisregistrisse kantud ndudeid (ehk

7 https://eelnoud.valitsus.ee/main/mount/docList/230a306e-74f3-428e-8f63-0a0693d8c01e.
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tagatised suhtes emitent — emitendi volgnik), ei
pandita pandikirjaomanike kasuks. Seega ei pandita
nt hiipoteekpandikirjade puhul, mida tagavad
emitendi  véljastatud elamukinnisvaraga seotud
tarbijakrediidilepingud (nn eluasemelaenud),
emitendi kasuks seatud hiipoteeki omakorda
pandikirjaomanike kasuks. Pandikirjaportfelli
eraldatuse korral teostab hiipoteegist tulenevaid
Oigusi tagatisvara haldur emitendi nimel ja
pandikirjaomanike huvides.

Pandikirjade tagatus véljendub emitendi
maksejouetuse korral selles, et pandikirjaportfell
eraldatakse emitendi muust varast ning tagatisvara ja
sellelt lackuvat tulu kasutatakse pandikirjaomanike
nduete rahuldamiseks.

Pandikiju on nd vdimalik siduda Euroopa
Majanduspiirkonna litkkmesriikides asuva
kinnisvaraga v0i nende riikide nn avaliku sektori
volaga.

Juhul, kui varakogumisse kuuluvad nduded, mis
sinna kuuluda ei tohiks, siis lihtsustatult arvatakse
need pandikirjaportfellist vélja ja asendatakse muu
asjakohase varaga.

Juhul, kui emitent rikub kohustusi pandikirja omaja
suhtes, siis omandajal on samad nduded mis tavalisel
volakirja omandajal, kuid pandikirja nduded on
tidiendavalt tagatud.

Kéesolevaga on loobutud kirikinnispandi kui uue
instituudi loomisest.

Seaduse eelnduga ei looda uut tihinguliiki ega nédhta
ette mingeid  raamatupidamislikke erisusi.
Pandikirjaportfellist moodustub pérast eraldumist (nt
panga pankroti korral) iseseisev sihtvarakogum,
millesse kuuluvat tagatisvara ja sellest saadud tulu
voib kasutada tksnes vastavat liiki pandikirja
omaniku ja vastavasse tagatisregistrisse kantud
tuletisinstrumendi vastaspoolte ndude rahuldamiseks
ning pandikirjaportfelli valitsemisega seotud kulude
katmiseks.

Modjude hindamise osa on vastavalt
Justiitsministeeriumi ettepanekutele ja mairkustele
oluliselt muudetud ning tdiendatud.

Eesti Kaubandus- ja Toostuskoda

Uldiselt

toetatakse pandikirjade regulatsiooni loomise

initsiatiivi. Konkreetsed tdhelepanekud seonduvad mdjude
analiilisiga:

Puudub aga pohjalikum késitlus sellest, milline on
regulatsiooni reaalne vdimalik mdju Eesti ettevotete jaoks
ning seega on keeruline hinnata, kas pandikirjade
emiteerimise  vOimaluse loomine Eestis tdepoolest
ettevotete jaoks finantseerimise vdimalusi parandab.
Samuti, regulatsiooni viljatddtamisega seonduvalt on
véljatootamiskavatsuses mérgitud dra vajadus muuta ka
muid  Oigusakte ~ (mh  krediidiasutuste  seadus,
pankrotiseadus, asjadigusseadus jne). Leiame, et
voimaluse korral tuleks luua pandikiju puudutavad
erisused uude loodavasse seadusesse, et vidhendada
erinevate seaduste muutmisega kaasnevat regulatsiooni
killustatust ja tagada parem digusselgus nii pandikirju kui
muid diguskiisimusi puudutavas osas.

Mobjude hindamise osa on vastavalt tdiendatud. Siiski
on keeruline 10ppkokkuvottes hinnata uue
regulatsiooni moju tavaettevotlusele (s.t. kui palju
finantsi vabaneb ettevotete rahastamiseks ja kuidas
muutuvad laenude hinnad).

Rahandusministeerium on samuti pidanud
otstarbekaks uue eraldiseisava seaduse loomist.
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Eesti Advokatuur

Advokatuuri hinnangul tuleneb pandikirja pShiolemusest
ja Euroopa Liidu digusest viis olulist punkti, millele
loodavad sitted peavad vastama:

1) pandikirja emitent peab kvalifitseeruma
krediidiasutusena;

2) pandikirjaportfelli tagatisvarad voivad koosneda
iiksnes teatud korge likviidsusega hiipoteegil voi
avalike laenu kohustustel pohinevatest tagatisvaradest;

3) emiteeritud pandikirjade véddrtus ei tohi iiletada
tagatisvarade turuvairtust;

4) krediidiasutuse maksejouetuse korral eraldatakse
pandikirjaportfelli tagatisvarad muust krediidiasutuse
pankrotivarast;

5) pandikirjaportfelli ile teostatakse avalikku
jérelevalvet.

Kavandatav regulatsioon ndeb ette, et pandikirjade

emiteerimiseks oleksid digustatud koik krediidiasutused,

kes on saanud Finantsinspektsioonilt vastava loa.

Advokatuur  soovitab  tdpsemalt analiiisida, kas

Finantsinspektsioonil on vdimekust kontrollida ndutaval

tasemel koikki krediidiasutusi voi tuleks esmalt piirduda

pandikirjade emiteerimise Jiguse andmisega iiksnes
pankadel. Oleme seisukohal, et huvide kaalumisel antud
olukorras on oluline tdsta korgemale teiste huvitatud
isikute huvidest justnimelt antud teenuse tarbijate huvid.

Advokatuuri hinnangul on pandikirja volausaldajate

kaitsmiseks vajalike protseduurireeglite rakendamiseks

pidevad eelkdige just pangad, samas kui muud
krediidiasutused vdivad nduete tditmisel hétta jadda.

Samuti voOiks kaaluda pandikirjade avalikustamise

voimalust ja mahtu. Eesti vaartpaberite keskregistri

seaduse (edaspidi ,,EVKS®) § 2 lg 1 annab loetelu

Oigustest ja kohustustest, mille suhtes kehtib Eesti

védrtpaberite keskregistris (edaspidi »EVK®)

registreerimise kohustus. EVKS § 2 lg 1 pt 2 nimetab

EVK-s kohustuslikus korras registreerimisele kuuluvate

Oiguste ja kohustuste hulgas ka Eestis registreeritud

eradiguslike  juriidiliste isikute poolt emiteeritud

volakohustused, mille avaliku pakkumise prospekt tuleb
vaartpaberituru seaduse kohaselt Finantsinspektsioonis
registreerida. Kuigi tdendoliselt kuuluksid selliste
vOlakohustuste alla ka vdimalikud emiteeritavad
pandikirjad, siis soovitab Advokatuur

Rahandusministeeriumil kaaluda EVKS-i muutmist

selliselt, EVKS § 2 lg-s 2 nimetatud EVK-s kohustuslikus

korras registreerimisele kuuluvate diguste ja kohustuste
hulka lisatakse eraldiseisvalt ka pandikirjad ning tdpsemalt
tuleks  reguleerida  avaldatavate andmete  maht.

Advokatuuri hinnangul suurendaks pandikirjade EVK-s

registreerimise  kohustus oluliselt pandikirjade kiibe

kindlust.

= Rahandusministeerium on eelndu viljatéotamisel
kdigis viies punktis esitatud asjaolusid arvestanud.

= Eelndu kohaselt saavadki pandikirju emiteerida need
krediidiasutused, kes on iiksnes pangad. S.t. muudele
krediidiandjatel sellist voimalust ette ei néhta.

= Eelnduga muudetakse mh ka  vadrtpaberite
registripidamise  seadust, mille kohaselt peab
pandikirjad ka Eesti védrtpaberite keskregistris
kohustuslikus korras registreerima.

Eesti Pangaliit

VTK-s on vilja toodud, et pandikirjade seaduse eelnduga
seoses vOib olla vajalik muuta krediidiasutuste seadust.
Pangaliidu hinnangul saab tegevusloa kiisimuse lahendada
ka wviisil, mis kétkeb endas pandikirjade emiteerimise loa
menetluse sdtete sisseviimist pandikirjade seadusesse
krediidiasutuste seadust oluliselt muutmata. Seega niivord,
kuivdrd uus regulatsioon lahendatakse eriseaduse

= Pohimdtteliselt on koiki Pangaliidu esitatud
ettepanekuid arvestatud.
= Mojude hindamise osa on vastavalt tdiendatud.
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vastuvOtmisega, on mdistlik ka loamenetluse sétted tuua
sisse otse eriseadusesse koos vajalike viidetega
krediidiasutuste seadusele (ulatuses, mil eriseadus ei sétesta
mingis kiisimuses erinevat regulatsiooni).

VTK-s on vilja toodud, et pandikirjade seaduse eelnduga
seoses voib olla vajalik muuta pankrotiseadust. Pangaliit on
seisukohal, et viidatud muudatusvajadus — tagatisvara
eraldatus — on vOimalik sétestada ka eriseaduses. Naiteks
krediidiasutuste puhul néeb krediidiasutuste seadus ette rea
erisitteid krediidiasutuste pankroti puhuks, viidates seal
hulgas  vajalikes kohtades pankrotiseadusele ning
pankrotiseaduses  eraldi  tagasiviidet krediidiasutuste
pankroti eriregulatsioonile ei ole. Kavandatav pandikirjade
seadus on voimalik koostada samu pohimdtteid jargides
pankrotiseadust kui {ildseadust muutmata.

VTK-s on vilja toodud, et pandikirjade seaduse eelnduga
seoses voib olla vajalik muuta ariseadustikku. Pangaliit on
seisukohal, et kuigi driseadustiku muutmine on tdendoliselt
vajalik, voivad muudatused piirduda iiksnes tagatisvara
halduri staatuse maédratlemiseks vajalike muudatuste
teostamisega. Sellised muudatused seisneksid eelkdige
tagatisvara haldurile pandikirjaportfelli osas juhatuse
litkkmele staatusele sarnaste diguste ja kohustuste andmises.
Pandikirjaportfelli osas muudatused ei ole vajalik, kui
kavandatavas seaduses ei planeerita sellele anda eraldiseisva
juriidilise isiku staatust.

VTK-s on vilja toodud, et pandikirjade seaduse eelnduga
seoses voib olla vajalik muuta asjadigusseadust. Siinkohal
peame vajalikuks selgitada, et ,pandikirja“ mdistet
kasutatakse viljatootamiskavatsuses kahes tdhenduses: (a)
varaga tagatud, eriregulatsioonile alluv véartpaber; ja (b)
kinnisasja pandidiguse tekkimist ja loovutamist vdimaldav
(ja seda tdendav) dokument. Pandikirja teise tdhenduses
osas oleme seisukohal, et kui pandikirjade seaduses
otsustakse kasutada lahendust, mille kohaselt pandikirjade
emitendiks v3ib olla iiksnes Eestis asutatud krediidiasutus
ning mitte Eestis vdi mujal asutatud eriotstarbeline
juriidiline  isik  (SPV), ei ole pandikirjade kui
kirikinnispandidiguse  tekitamine  asjadigusseadusesse
vajalik. Eestis ei tegutse nd laenumaaklereid (mortgage
brokers), vaid kinnisvara tagatisel annab laenu vélja sama
isik, kes jadb ka kuni laenu I6puni selle volausaldajaks ehk
krediidiriski kandjaks. Seetdottu kujutaks hiipoteegiga
koormatud kinnisasja tagatisel antud laenu kandmine
pandikirjaportfelli iiksnes krediidiriski kandja sisemist
toimingut, mis kinnistusraamatu vaatest hiipoteegipidaja
isikus muudatust kaasa ei tooks — seega ei oleks vajalik ka
hiipoteegi tsiviilkdivet lihtsustavate sétete sisseviimine
asjadigusseadusesse. Eesti kinnispandi regulatsioon ja selle
oluliseks osaks olev tugeva kinnistusraamatu pShimote,
mida peetakse Euroopas iiheks parimaks , on kindlasti
védrtus omaette ning sellest loobumist tuleks kaaluda
iiksnes parast pohjalikku analiiiisi.

VTK maéédratletud mdjude osas on vilja toodud, et
pandikirjade seaduse eelnduga seoses kaasneb kinnisvara
hindajate t60mahtude suurenemine. Kuigi Pangaliidu
hinnangul v&ib pandikirjade seadus kinnisvara hindamise
kohalikele praktikatele tdepoolest mdju avaldada, seisneb
see mdju pigem iihekordses tegevuste iilevaatamises, olgu
selleks siis kas atesteeritud hindamisaktide vastavusse
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vilmine  ndutavate hindamisstandarditega  vOi  siis
krediidiasutustes tegutsevate sisemiste kinnisvarahindajate
sOltumatust ja kvaliteedikontrolli tagavate meetmete
iilevaatamine organisatoorses plaanis.

Eesti Pank

= Uue ja alternatiivse rahastamise viisi, pandivdlakirjade

osas, vOoimaluse ja sealjuures digusselguse loomine on
hea idee.

VTK-s on viidatud vdimalikule pandikirjade iihtse EL
raamistiku véljatodtamisele. Juhul kui EL tasandil on
kavas regulatsioon vilja todtada, siis vOiks Eesti seaduse
véljatootamise ajakavas sellega arvestada.

VTK-s on toodud jéreldused ja hinnangud pandikirjade
turu voimaliku arengu osas pigem optimistlikud, sest
suuresti emapankade tasemel korraldatud likviidsus- ja
rahastamise juhtimine pigem ei toeta suurt huvi antud
volakirjade emiteerimise jarele liihiajalises perspektiivis.
Kuna Eesti majandus ja laenuturg on suhteliselt viikesed,
seetdttu  on  vdhetdendoline  eeldada  likviidse
pandikirjaturu tekkimist.

VTK-s toodud ootused, et vabaneb rohkem laenuressurssi
ettevotete tegevuse rahastamiseks ja eluasemelaenude
hinna suurem stabiilsus (odavam fikseeritud hind) ei
pruugi tinases keskkonnas realiseeruda, kuna hoiuste kasv
iiletab  laenuportfelli ~ suurenemist ning  madala
intressikeskkond ~ koos  konkurentsi  vdhenemisega
eluasemelaenuturul ei pruugi tuua laenuvdtjatele paremat
laenuhinda.

Regulatsiooni viljatodtamisel tuleks poorata
tdhelepanuna, et see ei tooks kaasa finantsstabiilsust,
sealhulgas  pangandust, ohustavate riskide olulist
suurenemist.

Teadaolevalt plaanib Euroopa Komisjon avaldada
oma digusliku ettepaneku pandikirjade
reguleerimise kohta 2018. a. madrtsi teises pooles.
Samas ei ole teada, mis saab olema selle
ettepaneku sisu. Lisaks arvestades, et vastava
oigusliku ettepaneku menetlus votab EL erinevatel
digusloome tasanditel aecga vihemalt ca 2 aastat, on
seetdttu asjakohane minna siseriikliku regulatsiooni
menetlemisega edasi kiiremini. Samas hindab
Rahandusministeerium paralleelselt pandikirjade
seaduse  eelndu  kooskdlastamisringide  ja
menetluseprotsessi  ajal  Euroopa  Komisjoni
ettepanekus esitatut ja proovib vdimalusel sellega
arvestada (s.t. kujundada siseriiklikku regulatsiooni
Euroopa Komisjoni poolt viljapakutud pdhimdtete
jérgi).

Mgjude hindamise osa on vastavalt tdiendatud.

Finantsinspektsioon

FI peab positiivseks, et pandikirjade emiteerimiseks on
plaanis  Eesti  krediidiasutustele luua  diguslikult
usaldusvéirne keskkond pandikirjade emiteerimiseks ning
padikirjade turu toimimiseks. Pandikirjade emiteerimiseks
oigusliku keskkonna loomisel tekib tdiendav instrument
investeerimiseks, mis tihelt poolt laiendab krediidiasutuste
poolset finantseerimise kaasamise voimekust ning teisalt
elavdab ka tdendoliselt investeerimisturgu. Viimast
eelkdige fondide ndol, kuhu tdendoliselt fondivalitsejad
oleksid huvitatud taoliste volakirjade omandamisest.
Finantsinspektsioon kooskolastab pandikirjade seaduse
eelndu viljatodtamiskavatsuse, kuid peab vajalikuks
tdhelepanu juhtida jérgmistele eelndu
viljatodtamiskavatsusega seotud aspektidele:

Juhime tdhelepanu, et kindlasti vajavad analiilisimist ja
hindamist tdiendavad potentsiaalsed riskid, mis pandikirja
instrumendi ndol krediidiasutustele tekivad. Analiilisist
ning hinnangust peaks selguma muu hulgas ka see, kas
taoliste vdlakirjade emiteerimisega toimuks ka teatav
riskide iilekandmine.

On oluline pohjalikult analiilisida, mis on pandikirjade
sisu Euroopa Parlamendi ja Noukogu maiéruse
krediidiasutuste ~ ja  investeerimisithingute  suhtes
kohaldatavate usaldatavusnduete kohta (CRR) mdistes.
Niiteks, kui krediidiasutused omandaksid selliseid
pandikirju, mis on teise panga poolt emiteeritud siis, kas
regulatsiooni mdistes oleks tegemist likviidse varaga ja

Mgjude hindamise osa on vastavalt tdiendatud.

Mis puudutab pandikirjade arvamist likviidse vara
hulka (LCR normatiivi raames), siis eelndu selles
osas mingeid takistusi ei tee. Pigem sdltub see
konkreetsest emitendist ja pandikirjade
emiteerimise tingimustest.

Puutumist FELSi on analiiiisitud ja mh muudetakse
seaduse eelnduga ka teatud FELSI sitteid.
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laheks normatiivi (LCR) arvutamisel arvesse.

= FI juhib tdhelepanu, et kindlasti tuleb analiiiisida
kavandatava pandikirjade seaduse puutumust finantskriisi
ennetamise ja lahendamise seadusega (FELS).

3. EELNOU SISU JA VORDLEV ANALUUS
3.1. Eelnou iilesehitus ja selle pohjendus

Seaduseelndul on 10. peatiikki ning selle iilesehitus jéargib {ildiselt teiste finantssektori
seaduste struktuuri. Pérast 1. peatiiki tldsatteid reguleeritakse 2. peatiikis, mis kisitleb
pandikirjade emitendi tdiendavat tegevusluba, ning ndudeid, mida emitent peab lisaks
krediidiasutuste seaduses sitestatule oma organisatsiooni korraldamisel ja riskide juhtimisel
jargima. 2. peatiikis sitestatakse ka tagatisvara klontrolleri institutsioon. Eelndu 3. peatiikk
sitestab reeglid, mida peab jargime pandikirjade emiteerimisel, sh kiisimust, millist vara voib
eri liikki pandikirjade tagatisena kasutada. Jargnevalt kisitletakse eelndu 4. peatiikis
pandikirjaportfelli eraldumist ehk seda, mis saab pandikirjaportfellist, kui emitent satub
raksustesse. Samas peatiikis kasitletakse ka kiisimust, mis saab siis, kui pandikirjaportfelli ise
muutub maksejouetuks, ehk olukorda, kus tagatisvara voi sellest lackuva tulu arvelt pole
voimalik rahuldada koigi pandikirjaportfelli volausaldajate noudeid. Nagu finantssektori
seaduste puhul tavaks, késitlevad eelndu viimased sisulised peatiikid pandikirjade emitendi
avalikustamis- ja aruandluskohustusi (5. peatiikk), jirelevalvet emitendi iile (6. peatiikk) ja
vastutust seaduse rikkumise eest (7. peatiikk). Eelnou 16pus olevad peatiikid 8.—10. kédsitlevad
eelndu rakendamise kiisimusi, teistes seadustes vajalikke muudatusi ja seaduse joustumist.

3.2 Eelnou sisu

Vastavalt 16ikele 2 kohaldatakse eelndus sdtestatud jirelevalve ja muudele haldusmenetlustele
haldusmenetluse seaduses sétestatut, kui kéesolevast eelnoust ei tulene teisiti. Peamiseks
erisuseks haldusmenetluse iildisest korrast on olukord, kus Finantsinspektsioon kooskdlastab
fondi tingimusi vOi pohikirja, menetleb fondi prospekti muudatusi voi1 fondivalitseja
tegevusluba, mil eelndu kohaselt ei ole fondi investorid kaasatud menetlusosalistena. Kuna
sellistele menetlustele on kehtestatud eelndus erikord, on investorite huvide esindajaks
Finantsinspektsioon ning investorite kaasamine ei ole tdiendavalt asjakohane menetluse
operatiivsust arvestades.

§ 1. Seaduse reguleerimisala

Loikes 1 sitestatakse seaduse reguleerimisala. Vastavalt 10ikele 2 kohaldatakse eelndus
sdtestatud jarelevalve ja muudele haldusmenetlustele haldusmenetluse seaduses sétestatut, kui
kdesolevast  eelndust  krediidiasutuste  seadusest,  viirtpaberituru  seadusest ja
Finantsinspektsiooni seadusest ei tulene teisiti. Teistes seadustes sétestatud haldusmenetluse
erisustele viitamine on vajalik seetdttu, et eelndu sétestab suures osas erisdtted nimetatud
seaduste osas ja tugineb iilejddnud osas juba olemasolevale regulatsioonile. Néiteks teeb
Finantsinspektsioon vastavalt eelndu § 59 1dikele 1 pandikirjade emitendi {ile jarelevalvet
vastavalt krediidiasutuste seadusele ning nimetatud seaduses sitestatud haldusmenetluse
erisusi kohaldatakse ka siis, kui Finantsinspektsioon kasutab talle kéesoleva seadusega antud
lisavolitusi.

§ 2. Pandikiri
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Loikes 1 sidtestatakse koige olulisemad pandikirjade pohitunnused. Esiteks on pandikirja
emitendiks krediidiasutus, kes on saanud tdiendava tegevusloa. Muud isikud ei saa pandikirju
emiteerida. See kehtib ka tdiendava tegevusloata krediidiasutuse suhtes. Isegi kui nad
sellenimelisi vdirtpabereid emiteerivad, ei saa nende védrtpaberite omanikud kasu eelndus
sdtestatud tagatismehhanismidest. See tdhendab, et emitendi pankroti korral ei saa nad
kiesoleva eelndu alusel mingeid eeliseid vorreldes teiste volausaldajatega.

Teiseks oluliseks tunnuseks on pandikirjade tagatus eelndus sétestatud korras. UCITS
direktiivis toodud pandikirjade tunnuseid ei ole vajalik antud séttes likshaaval kajastada. Viide
pandikirjade tagatusele eelndus sitestatud korras hdlmab nt UCITS direktiivi nduet, et
tagatiseks sobiva vara liigid peab miiratlema seadus (vt §-d 22, 23, 28 ja 33) ja et emiteeriva
asutuse iile teostatakse spetsiaalset avalikku jarelevalvet (tdiendava tegevusloa kohustus §-s 3,
kontrolleri institutsioon §-des 12—17, Finantsinspektsiooni tdiendavad jirelevalvevolitused
eelndu 9. peatiikis). Pandikirjade piisava tagatuse garanteerimise mehhanismid on sitestatud
muu hulgas §-des 21, 24 ja 25.

Pandikirja nimetuse valikul ldhtuti esmalt saksa keeles kasutusel olevast moistest Pfandbrief,
mis tdhendabki otsetdlkes ,,pandikiri“. Teiseks on kehtivas diguses pandikirja mdiste juba
olemas (nt IFS § 115, FELS § 71), mistottu uue moiste kasutusele votmiseks peaksid
eksisteerima mojuvad pohjused, mida antud juhul ei ole tuvastatud. Neljandaks ei ole
instrumendi nimele ka hiid alternatiive, kuna nditeks ,,tagatud volakirjad* ei pruugi pandikirja
kui spetsiifilist Oigusinstituuti piisavalt eristada muudest tagatisega vdlavéirtpaberitest,
sealhulgas erinevatest ABS (asset backed securities) tiilipi instrumentidest.

Loikes 2 defineeritakse kédesoleva eelndu tarbeks emitendi mdiste. Pandikirjaseaduse
kontekstis saab krediidiasutusest emitent alates hetkes, mil hakkab kehtima temale véljastatud
tdiendav tegevusluba. Tollest hetkest peab krediidiasutus tditma pandikirjaseaduses sitestatud
kohustusi — nt nimetama ametisse kontrolleri — sdltumata sellest, kas ta on pandikirju
emiteerinud voi votnud kohustuse pandikirju emiteerida. Eelmirgitu ei mdjuta aga seda,
millal saab pandikirju vélja lasta soovivast krediidiasutusest emitent védartpaberituru seaduse
(VPTS) § 5 tdhenduses. VPTS-s sitestatud emitendi kohustusi peab krediidiasutus tditma ka
pérast pandikirjaseaduse joustumist alates VPTS alusel kindlaksméaratavast hetkest.

Loige 3 reguleerib esmalt kiisimust, milliste esemetega vdib pandikirju tagada. Uldsitetes
piisab sellest, et piiritleda kasutada lubatud tagatiste ring eelndus nimetatud nduetega. Tdpsem
tagatiste méératlus on toodud eelndu §-des 23, 24, 28 ja 33.

Teisalt reguleerib 16ige 3 kriitilise tdhtsusega kiisimust, kuidas médrata kindlaks konkreetsed
emitendi nduded, mis pandikirju tagavad. Nimelt saab emitendi ndudest pandikirjade tagatis
hetkel, mil see kantakse pandikirjade tagatisregistrisse. Tagatisregistri kannetel on seega
konstitutiivne tdhendus. See kehtib ka ndude kustutamisel tagatisregistrist — sellisel juhul
lakkab ndue olemast pandikirjade tagatis. Eelnevast tulenevalt on tagatisregister iiks eelndu
keskse tdhendusega instituutidest. Tagatisregistris pidamine ning sellesse kannete tegemine
pandikirjade emitendi pddevuses.

Loikega 4 vilistatakse asjadigusseaduses pandi kohta sdtestatu kohaldamine pandikirjade
tagamisele. Ehk teisisonu deldes ei ,,pandita“ tagatiseks olevaid ndudeid pandikirjaomanikele
asjadigusseaduse tdhenduses. Pandikirjaomanikel ei teki miitigidigust tagatisregistrisse kantud
nduete suhtes ning nende nduete vilgnikud ei pea pérast pandikirjaportfelli eraldumist tditma
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ndudeid vahetult pandikirjaomanikele (vrd AOS § 319 Ig 2). Pandikirjade tagatus viljendub
emitendi maksejouetuse korral selles, et pandikirjaportfell eraldatakse emitendi muust varast
ning tagatisvara ja sellelt lackuvat tulu kasutatakse pandikirjaomanike nduete rahuldamiseks
(vt eelndu § 37).

Oluline on mirkida seda, et ka Oigusi, mis omakorda tagavad tagatisregistrisse kantud
ndudeid (ehk tagatised suhtes emitent — emitendi volgnik), ei pandita pandikirjaomanike
kasuks. Seega ei pandita nt hiipoteekpandikirjade puhul, mida tagavad emitendi viljastatud
elamukinnisvaraga seotud tarbijakrediidilepingud (nn eluasemelaenud), emitendi kasuks
seatud hiipoteeki omakorda pandikirjaomanike kasuks. Pandikirjaportfelli eraldatuse korral
teostab hiipoteegist tulenevaid digusi tagatisvara haldur emitendi nimel ja pandikirjaomanike
huvides.

Loige 5 jagab pandikirjad kahte liiki: hiipoteekpandikirjad ja segatud tagatisvaraga
pandikirjad. Pandikirjade liigitamise aluseks on nduded, mida vdib kasutada nende pdhiliste
tagatistena ehk esmastagatistena. Esmastagatised peavad vastavalt eelndu § 22 1dikele 1
moodustama reeglina vdhemalt 80% vastavat liiki pandikirjade koigi tagatiste summast.
Mobistete loomisel on instrumendi liigile — pandikiri — lisatud ette sdna voi sdnad, mis koige
paremini kirjeldab selle pandikirja liigi esmastagatisi. Kuigi hiipoteekpandikirjade
esmastagtisteks ei ole hiipoteegid, vaid emitendi nduded, mis tulenevad lepinguriigi
territooriumil asuvale elamukinnisasjale seatud hiipoteegi tagatisel fiilisilisele isikule antud
krediidist, on arusaadavuse ja seaduse loetavuse huvides kasutatud lilhemat mdistet
,hiipoteekpandikiri. Segatud tagatisvaraga pandikirjade esmastagatisteks vodivad olla
ennekdike noduded avalik-diguslike juriidiliste isikute vastu ja d&riotstarbelise kinnisasja
tagatisel juriidilisele isikule antud krediidist tulenevad nouded.

Loikes 6 madratletakse kaks eelndu jaoks olulise tdhendusega moistet. Esiteks selgitatakse, et
sama liiki pandikirjade tagamiseks tagatisregistrisse kantud tagatiste kogum moodustab
tagatisvara. Teiseks madratletakse pandikirjaportfelli mdiste. Pandikirjaportfell koosneb:
a) sama liiki pandikirjadest;
b) seda liiki pandikirjade tagamiseks tagatisregistrisse kantud tagatistest;
c) seda liitki pandikirjadest tulenevate riskide maandamiseks kasutatavatest
tuletisinstrumentidest, mis on kantud tagatisregistrisse.

Eelnevast tulenevalt voib emitendil olla 2 pandikirjaportfelli: iiks hiipoteekpandikirjade
portfell ja iiks segatud alusvaraga pandikirjade portfell. Nende tagatisvarad on rangelt
teineteisest lahutatud ning molema jaoks tuleb luua eraldi tagatisregister. Emitendi
maksejouetuse korral lahutatakse mdlemad pandikirjaportfellid tervikuna emitendi muust
varast ning pandikirjaomanikud ei saa emitendi tavalisteks pankrotivolausaldajateks. Nende
ndudeid rahuldatakse esmalt tagatisvara ja sellelt lackuva tulu arvelt. Pandikirjaportfelli hulka
kuuluvad ka pandikirjadest tulenevate riskide maandamiseks kasutatavad tuletisinstrumendid
ning ka need lahutatakse emitendi maksejouetuse korral muust varast. Tépsemalt kisitletakse
tuletisinstrumente eelndu §-des 26 ja 27.

§ 3. Pandikirjade emiteerimise tidiendav tegevusluba
Vastavalt UCITS direktiivile saavad pandikirju emiteerida iiksnes krediidiasutused. Lisaks
sellele nduab direktiiv, et emiteeriva asutuse lile teostatakse spetsiaalset avalikku jérelevalvet.

EL liikmesriigid on EBA andmetel seda nduet viiga erinevatel viisidel sisustanud. Uks
element pandikirjadega seotud jdrelevalveraamistikust on nende emiteerimiseks vajalikud
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litsentsid ja kooskolastused. Selles kiisimuses tdhendab EBA parimate praktikate kohaslet'®
spetsiaalse avaliku jdrelevalve ndue miinimumina seda, et litkmesriikide pddevad asutused
peaksid konkreetse emitendi pandikirjaportfelli alustamist eelnevalt heaks kiitma.

ECBC iilevaate kohaselt saab vordlusgruppi kuuluvatest riikidest {iksnes TSehhis
krediidiasutus ilma tdiendava tegevusloata emiteerida pandikirju. Kdigis teistes riikides peab
krediidiasutus omama pandikirjade emiteerimise jaoks spetsiaalset luba ja/vdi emiteerivad
pandikirju spetsialiseerunud pandikirjapangad. Ka saksa PGB § 2 lg 1 jirgi vajab
krediidiasutus, kes soovi emiteerida pandikirju, eraldi Foderaalse Finantsjirelevalveasutuse
(BaFin) kirjalikku luba.

Eelnevast ldhtudes sitestab 16ige 1, et lisaks krediidiasutuste seaduse §-s 13 sitestatud
tegevusloale (nn pohitegevusliuba) vajab driiihing pandikirjade emiteerimiseks tdiendavat
tegevusluba. Eestis asutatud krediidiasutusele dritihingule annab tdiendava tegevusloa
Finantsinspektsioon (16ige 2) ja see on tihtajatu (16ige 3). Seejuures pole tdiendava tegevusloa
instituut pole finantssektori seadustes midagi ennendgematut (vt nt VPTS § 49 1g 2 ja FIS §
45%). Kuigi pandikirjade emiteerimise tegevusluba tiiendab pdhitegevusluba, puudub antud
juhul pohjus pidada tegevusloata tegevust vihem karistusvdédrseks. Seega hdlmab KarS § 372
koosseis ka tdiendava tegevusloata pandikirjade emiteerimist.

Loikes 4 reguleeritakse tdiendava tegevusloa 16ppemist. Kuna pandikirjade emitendiks vdib
olla iiksnes krediidiasutus, lopeb tidiendav tegevusluba automaatselt siis, kui 16peb dritihingu
krediidiasutuse tegevusluba KAS § 16 sitestatud juhtudel. See kehtib muu hulgas ka
olukorras, kus kaks krediidiasutust tihinevad KAS § 65 Ig 3 alusel. Kui sellises olukorras pole
ithendaval krediidiasutusel tdiendavat tegevusluba, 10peb {ihinemise kande A&riregistrisse
kandmisega lihendatava krediidiasutuse tdiendav tegevusluba ehk see ei kandu iile iihendavale
krediidiasutusele. Punkt 2 késitleb olukorda, kus krediidiasutus ise soovib loobuda
pandikirjade emiteerimisest. Sellisel juhul ei 10pe tegevusluba ja sellega kaasnevad
kohustused enne Finantsinspektsioonilt vastava loa saamist, mis on tdpsemalt reguleeritud
eelndu §-s 7. Punktis 3 selgitatakse, et tdiendav tegevusluba voib 10ppeda ka selle kehtetuks
tunnistamisega.

Loikes S sitestatakse koigepealt tdiendava tegevusloa 1oppemise esmane tagajarg, milleks on
keeld anda vilja uusi pandikirju. Lisaks eralduvad tdiendava tegevusloa 16ppemisel emitendi
varast pandikirjaportfellid ning seda késitleb tipsemalt eelndu 4. peatiikk. Teiseks sétestab
1dige 5, et tdiendava tegevusloa 10ppemisel ei 10ppe automaatselt ka pdhitegevusluba. See
tadhendab, et kui Finantsinspektsioon tunnistaks eelndu § 6 toodud alustel tdiendava
tegevusloa kehtetuks, vdib KAS §-s 13 nimetatud tegevusluba kehtima jddda. Naiteks oleks
toendoliselt ebaproportsionaalne 1dpetada krediidiasutuse pohitegevusluba olukorras, kus
Finantsinspektsioon tunnistab tdiendava tegevusloa kehtetuks seetdttu, et emitent ei ole
emiteerinud uusi pandikirju kahe aasta jooksul arvates tdiendava tegevusloa saamisest (vrd
eelndu § 6 p 7). Pohitegevusloa kehtetuks tunnistamiseks peab olema olemas moni KAS § 17
16ikes 1 sétestatud asjaolu.

§ 4. Tiaiendava tegevusloa taotlemine

Loikes 1 sitestatakse, millised andmed ja dokumendid tuleb iihes tegevusloa saamise
avaldusega esitada. Loetelu ldhtub asjaolust, et taotluse esitab krediidiasutus, kes juba on

'8 EBA Best Practice 7 — B.
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Finantsinspektsiooni jérelevalve all, vdi drilihing, kes taotleb samal ajal krediidiasutuse
pohitegevusluba. Seetdttu pole otstarbekas nduda taotlejalt tdiendava tegevusloa saamiseks
koiki andmeid, mida tavapéraselt finantsteenuste osutamise tegevusloa taotlemisel ndutakse
(pohikiri, andmed taotleja juhtide ja aktsiondride kohta jne). Taotlusega koos tuleb esitada
iiksnes andmed ja dokumendid, mis omavad téhtsust pandikirjade emiteerimise seisukohalt.
Paljud nendest dokumentidest on tdpsemalt reguleeritud teistes eelndu sétetes. Tdhtsa osana
taotluse ettevalmistusest peab taotleja tegema punktis 3 nimetatud riskianaliilisi, mis muude
dokumentidega esitada Finantsinspektsioonile.

Loikes 2 ndhakse ette taotleja kohustus esitada Finantsinspektsioonile andmed muudatuste
kohta krediidiasutuse organisatsioonilises struktuuris tema tegevust reguleerivates
dokumentides, mida eelndus otsesonu sitestatud pole, kuid mille vajalikkus ilmneb tdiendava
tegevusloa taotlemisel. Naiteks voOib olla vajalik seoses pandikirjade emiteerimisega
kohandada krediidiasutuse likviidsuse talitluspidevuse plaani (KAS § 82') vi teha sise-
eeskirjades lisaks eelndu §-s 10 sitestatule veel teisi muudatusi.

Loikes 3 tdpsustatakse, kuidas peab taotleja seoses pandikirjade emiteerimise kavatsusega
tdiiendama oma driplaani, mis esitatakse Finantsinspektsioonile KAS §-s 13* alusel.

Loigetes 4 ja S reguleeritakse taotluse lahendamise menetluslikke kiisimusi. Esiteks
sdtestatakse taotleja kohustus esitada omaalgatuslikult Finantsinspektsioonile koiki
relevantseid andmeid ja dokumenti aktualiseerida, kui neis peaks toimuma muudatus. Teiseks
sitestatakse, tiiendav tegevusluba vaadatakse libi KAS §-s 13° sitestatud korras. Seejuures
laieneb pohitegevusloa taotluse ning krediidiasutuste seaduse kohta sétestatu ka tdiendava
tegevusloa taotlusele ning kéesolevale eelndule. Naiteks voib Finantsinspektsioon ka
tdiiendava tegevusloa taotluses esitatud andmete kontrollimiseks teostada kohapealset
kontrolli, médrata ekspertiisi ja erakorralist audiitorkontrolli ning teha teisi KAS § 13° 15ikes
3 sétestatud toiminguid.

§ 5. Tidiendava tegevusloa andmise voi andmisest keeldumise voi otsus

Loikes 1 sétestatakse tdhtajad, milles jooksul peab Finantsinspektsioon otsustama tegevusloa
andmise voOi sellest keeldumise. Lodike esimeses lauses sdtestatu kohaldub juhul, kui
tegevusluba taotleb juba tegutsev krediidiasutus ning kuna pandikirjade emiteerimiseks
tegevusloa andmise otsustamine kétkeb endas eelduslikult véiksemat ajakulu, kui
krediidiasutuse iildise tegevusloa andmise otsustamine'’, on pdhjendatud ka KAS-s toodud
tahtaegadest liilhemad tdhtajad. Loike teises lauses sétestatu kohaldub isikutele, kellel veel
krediidiasutuste tegevusluba ei ole ehk siis d&rilthingule, kes hakkab krediidiasutuse
tegevusluba taotlema koos pandikirjade emiteerimise tegevusloaga. Viimasel juhul esimeses
lauses sdtestatud liihemad tdhtajad ei kohaldu ning otsuse pandikirjade emiteerimiseks
tegevusloa andmise voOi sellest keeldumist kohta saab taotleja kitte koos krediidiasutuse
tegevusloa andmise voi sellest keeldumise otsusega.

Tegevusloa andmisest keeldumise alused (1dige 2) voib tinglikult jagada kaheks grupiks:
e objektiivsed kriteeriumid, nditeks kui krediidiasutusele on viimase 5 aasta jooksul tehtud
korduvalt ettekirjutusi krediidiasutuse seaduses sétestatud nouete rikkumise eest;

PKAS § 14 Ig 1 jargi otsustatakse krediidiasutuse tegevusloa andmine 6 kuu jooksula alates kdigi vajalike
andmete ja dokumentide saamisest, ent hiljemalt 12 kuu jooksul alates taotluse esitamisest.
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e subjektiivsed kriteeriumid, mis eeldavad Finantsinspektsiooni hinnangut, néiteks taotleja
ebapiisavad kogemused voi kui taotleja kontroller ei ole piisavalt usaldusvdirne (ega vasta
seetottu eelndu § 12 18ikes 2 sétestatud nouetele).

Loikes on mitme punktide 1 ja 3 puhul iihendatud tegevusloa andmisest keeldumise aluse alla

erinevad tingimused, millest tulenevalt v3ib tuua vélja, et fondivalitseja ei vasta seaduses talle

esitatud noduetele: selleks voib olla muuhulgas ka mittevastavus krediidiasutuse juhtidele,
omanikele vdi audiitorile seatud tingimustele.

Taotleja vahendite voi kogemuste piisavuse hindamiseks (16ige 3) tuleb Finantsinspektsioonil
tdiendavalt 1dhtuda jargmistest kriteeriumitest:

e taotleja tegevuse organisatsioonilise ja tehnilise korralduse tase;

e pandikirjaportfelli valitsemisega seotud isikute erialast ettevalmistus ja kogemused;

e taotleja tegevus, finantsseisund ja maine.

§ 6. Tdiendava tegevusloa kehtetuks tunnistamine

Kéesoleva paragrahvi koostamisel on ldhtutud teistes finantssektori seadustes, nagu niiteks
KAS-s voi IFS-s nimetatud tegevusloa kehtetuks tunnistamise alustest ning kohandatud need
sobivaks pandikirjade emiteerimise jaoks. Seega voib tegevusloa kehtetuks tunnistada seoses
valeandmete esitamisega, seaduses voOi tegevusloas toodud tingimuste mittetditmisega,
jarelevalve takistamise vOi ettekirjutuste tditmata jatmisega, pikaajalise tegevusetusega ja
suutmatusega téita endale voetud kohustusi. Eelndus on loobutud tavapirasest viitest selle, et
kehtetuks tunnistamise otsus tuleb viivitamata kétte toimetada ja et Finantsinspektsioon vdib
enne tdiendava tegevusloa kehtetuks tunnistamist teha ettekirjutuse (vrd KAS § 17 16iked 2
ja 3). Nimetatud kohustused ja digused tulevad niigi HMS-st ning teistest eelndu sétetest.

Téiendav tegevusluba tunnistatakse kehtetuks téielikult ning selle osaline kehtetuks
tunnistamine pole voimalik. Seda pohjusel, et tdiendav tegevusluba annab loa iiksnes iiheks
tegevuseks — pandikirjade emiteerimiseks.

§ 7. Pandikirjade emiteerimise vabatahtlik 16petamine

Investorite ja vdirtpaberituru korrapdrase toimimise huvides on vaja reguleerida, kuidas saab
emitent loobuda tdiendavast tegevusloast. Ehk teisisonu Oeldes ei saa emitent ise oma suva
jérgi otsustada, et ta soovi ta enam pandikirjaseaduses sétestatud kohustusi tdita (nt seoses
kontrolleri nimetamise, tagatisregistri pidamise voi andemete avalikustamise ja jérelevalvelise
aruandlusega).

Sellest ldhtudes sdtestab ldige 1, et emitent peab siis, kui ta ei soovi enam pandikirju
emiteerida ning sellega seotud kohustusi tdita, esitama Finantsinspektsioonile taotluse
tdiendava tegevusloa kehtetuks tunnistamiseks. Finantsinspektsioon annab loa pandikirjade
emiteerimise vabatahtlikuks lopetamiseks siis, kui:

1) kui emitent tdendab, et pandikirjade emiteerimise vabatahtlikuks 1opetamiseks loa saamise
hetkel on kd&ik pandikirjad lunastatud ja tdidetud koik muud pandikirjaportfellidest
tulenevad kohustused voi

2) kui pandikirjaportfellid on piisavas ulatuses tagatud.

Emitendi jaoks on oluliselt soodsam esitada tdiendava tegevusloa kehtetuks tunnistamise
taotlus punktis 1 nimetatud olukorras, sest sellisel juhul ei pea nimetamata tagatisvara haldurit

(vt eelndu § 39 Ig 5). Seejuures ei pea punktis osutatud tingimused olema tdidetud taotluse
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esitamise hetkel, vaid selleks hetkeks, mil joustub tegevusloa kehtetuks tunnistamine. Emitent
peab aga vastate tingimuste tditmist taotluse esitamise hetkest hilisemal ajal piisavalt
toendama.

Siiski ei saa vilistada, et emitent soovib esitada tegevusloa kehtetuks tunnistamise taotluse
olukorras, kus pandikirjade lunastamistihtaeg on kaugemas tulevikus. Selliseid juhtumeid
kasitleb punkt 2. Emitent peab esmalt tdendama, et pandikirjaportfell on piisavalt tagatud.
Teisalt eraldub tegevusloa kehtetuks tunnistamise joustumisel pandikirjaportfell ning ametisse
nimetatakse tagatisvara haldur vastavalt eelndu § 36 loike 1 punktis 6 ja 39 1dikes 2
satestatule.

Loiked 2—4 reguleerivad pandikirjade emiteerimise vabatahtliku Idpetamise loa andmise
menetlust ja tdhtaegu. Finantsinspektsioonil on digus kiisida otsuse tegemiseks lisaandmeid ja
-dokumente. Kui emitent ei esita neid tihtaegselt, siis vdib Finantsinspektsioon jétta taotluse
tunnistada tdiendav tegevusluba kehtetuks ldbi vaatamata. See ei tdhenda aga kindlasti seda, et
emitent on taotluse l&bi vaatamata jatmise korral kohustatud emiteerima uusi pandikirju.
Emitent peab aga siis jatkuvalt tditma koiki pandikirjaseaduses sdtestatud kohustusi.

§ 8. Avalikustamine

Selleks, et emitendiga seotud otsused oleksid avalikkusele, sealhulgas investoritele ndhtavad
avalikustab Finantsinspektsioon tdiendava tegevusloa andmise, selle muutmise voi kehtetuks
tunnistamise oma veebilehel hiljemalt otsuse tegemisele jirgneval toopdeval (ldige 1).
Téiendava tegevusloa kehtetuks tunnistamise otsus vajab pandikirjaomanike erilist
tdhelepanu, kuna sellega kaasneb vastavalt eelndu § 36 16ike 1 punktile 6 pandikirjaportfelli
eraldumine. Seetdttu tuleb viimati nimetatud otsus vastavalt 1dikele 2 avalikustada tdiendaval
veel vihemalt iihes iileriigilise levikuga pdevalehes. KAS § 18 10iked 3 ja 4 néevad ette
lisareeglid teabe avalikustamise kohta seoses krediidiasutuse pohitegevusloa taotluses
valeandmete esitamisega. Loikega 3 laiendatakse nende reeglite kohaldamist ka tdiendava
tegevusloa taotluses valeandmete esitamisele.

§ 9. Riskide juhtimine

KAS § 82 lg 2 kohaselt peab krediidiasutusel olema piisavad ning nende tegevuse laadi,
ulatuse ja keerukuse astmega proportsionaalsed riskide tuvastamise, mddtmise ja juhtimise
tihtsed strateegiad, protseduurid ja siisteemid, mida vaadatakse regulaarselt l4bi ja
ajakohastatakse ning mis on maéadratud asjaomastes sise-eeskirjades ja kehtivad nii
krediidiasutuses kui ka temaga samasse konsolideerimisgruppi kuuluvates dritihingutes. Loige
1 kohustab KAS § 82 Idikes 2 nimetatud strateeguid, protseduure ja silisteeme (ehk
kokkuvdtvalt krediidiasutuse riskijuhtimissiisteemi) kohandama nii, et see vdimaldaks
adekvaatselt tuvastada, moota ja juhtida pandikirjaportfelli haldamisega seotud riske. Neid
kohandusi kajastatakse riskide juhtumise strateegia kirjelduses, mis tuleb vastavalt eelndu § 4
lg 3 punktile 6 esitada tdiendava tegevusloa taotluse osaks olevas driplaanis.

Loikes 2 juhindub EBA soovitustest, mille kohaselt peaks emitendil olemas olema
operatiivplaan eesmairgiga tagada emitendi maksejouetuse korral pandikirjaportfelli
korrapirane toimimine ning tagatisvara halduri sujuv ametisse asumine.”’ Selleks peaks
emitent kindlaks méidrama:

20\t EBA raport (viide 13) Ik 119 jj.
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e pandikirjadri toimimiseks vajalikud tootajad ja korrad, dokumendid, IT taristu ja
andmekogud;
¢ hinnangulise eraldunud pandikirjaportfelli administreerimise kulu.

Eelnevast ldhtudes sétestatakse emitenti kohustus vélja tootada pandikirjaportfellide
eraldumise kava. Tegemist on talituspidevuse plaani laadse dokumendiga, mis kajastab
pandikirjaportfelli eraldumise korral toimuvate protsesside kirjeldusi, nimetab konkreetsed
vastutavad isikud ja miirab kindlaks korra, mille alusel parast pandikirjaportfelli eraldumist
tegutsetakse. Pandikirjaportfelli eraldumise kava peab sisaldama ka prognoosi
pandikirjaportfelli valitsemise ja haldamise esimese aasta kulude suuruse kohta. See on
vajalik muu hulgas nt olukorras, kus tagatisvara haldur vahetult pdrast ametisse asumist
hindab, kas tagatisvarast piisab muu hulgas pandikirjaportfelli valtsemise kulu katmiseks (vt
eelndu § 44 lg 2). Pandikirjaportfellide eraldumise kava peab vdhemalt 1 kord aastast
ajakohastama (vt eelndu § 10 p 5).

Loige 3 kisitletakse kohustust uuendada eelndu § 4 16ike 1 punktis 3 nimetatud riskianaliiiisi,
kui emitent ei ole iihe aasta jooksul pandikirjade emiteerimist alustanud. Konealune
riskianaliilis on esimene tegevus, mille peaks 1dbi viima iga krediidiasutus, kes soovib hakata
tulevikus emiteerima pandikirju ning soovib selleks asuda taotlema § 3 1dikes 1 nimetatud
tegevusluba. Riskianaliiis peaks andma emitendile iildise arusaama, kas pandikirjade
emiteerimine voiks tuvastatud riske ja nende maandamise meetmeid arvesse vottes iildse olla
driliselt tulus tegevus. Kuna riskianaliiis kirjeldab pandikirjaspetsiifilisi riske konkreetsel
ajahetkel, siis juhul, kui esimese riskianaliilisi teostamise ning tegeliku pandikirjade
emiteerimise vahele jadb pikem periood, oleks madistlik algne riskianaliiiis iille vaadata ja seda
vajadusel ajakohastada, kuna ajas muutuvad nii eeldused, ootused kui reeglid.

§ 10. Lisanouded emitendi sise-eeskirjadele

Krediidiasutuse sise-eeskirju voib vaadelda seaduse nduete tditmiseks loodud juhtidele ja
tootajatele suunatud meetmete raamistikuna, mille raames kohaldatakse seadusest tulenevaid
ildndudeid konkreetse asutuse toimimisele. Sise-eeskirjad on {ildmdiste, mis jaguneb
paljudeks erinevateks nn alamkordadeks. Lisaks tavapidrase krediidiasutuselt ndutavale
kordadele peavad tdiendava tegevusloaga krediidiasutuse sise-eeskirjad tipsemalt reguleerima
pandikirjade emiteerimise ja pandikirjaportfelli valitsemisega seonduvat.

Naiteks tuleb eraldi esile tuua, kuidas tagatakse pandikirjade emiteerimiseks ning
pandikirjaportfellide haldamiseks vajalike info- ja muude tehnoloogiliste vahendite
talituspidevus. Kuna tagatisregister on keskse tidhendusega pandikirjaportfelli haldamise
seisukohalt, peab emitendi sise-eeskiri kindlasti reguleerima tagatisregistrisse kannete
tegemise korda. Eelndu jétab emitendi enda valida, millise metoodika alusel ta stressiteste 1dbi
viib ja pandikirjade tagatiseks olevate hiipoteekkrediite tagavat vara hindab ning iimber
hindab. Emitent peab aga neid metoodikaid sisekorraeeskirjas kajastama piisava tédpsusega (vt
kaeelndu § 5S1g2p5).

Kuna §-s 10 sdtestatud alamkorrad on osa krediidiasutuse sise-eeskirjadest, laieneb neile ka
KAS § 63 ldikes 1 sétestatud pdhimote, et peavad olema piisavad ja proportsionaalsed

krediidiasutuse/emitendi tegevuse laadi, ulatuse ja keerukuse astmega.

§ 11. Tagatisregister
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Paragrahv 11 reguleerib pandikirjade tagatisregistri pidamist, selle sisu ning isikuandmete
kaitse nouete tditmist tagatisregistri pidamisel.

Loike 1 kehtestab pohimotte, et kui iiks emitent on emiteerinud erinevat liiki pandikirju, tuleb
nende tagatisregistreid pidada eraldi. Tagatisregistrit peetakse seega pandikirjaportfelli
pohiselt ning erinevate pandikirjaportfellide tagatisvara kandmine iihte tagatisregistrisse on
antud 10ikest tulenevalt keelatud.

Samuti paneb konesolev 15ige emitendile selgesdnalise kohustuse kanda tagatisregistrisse
kogu ndutav tagatisvara. Seejuures ei pea kirjeldama tagatisregistris igat konkreetset nduet,
millest saab pandikirjade tagatis. Rahuldav detailsuse aste saavutatakse sellega, et
tagatisregistri kandes margitakse tagatiseks saava ndude aluseks oleva lepingu voi vdirtpaberi
tuvastamiseks vajalik teave. Konkreetsemalt vOiks nt eluasemelaenust tulenevate nduete
puhul tagatisregistri kandes kajastuda muu hulgas:

krediidi saaja nimi

krediidi valuuta

krediidisumma (krediidijaik)

krediidilepingu number

hiipoteegiga koormatud kinnisasja registriosa number

hiipoteegiga koormatud kinnisasja aadress

hiipoteegiga koormatud kinnisasja vaartus

hiipoteegisumma

hiipoteegi liik.

Loige 2 reguleerib tagatisregistris tehtavate kannetega seotud ndusoleku- ja
teavitamiskohustusi. Antud 10ike kohaselt ei pea emitent teavitama volgnikku ega
asjassepuutuvat kolmandat isikut ega saama neilt kandeks ndusolekut ndude kandmiseks
tagatisregistrisse vO1 sealt kustutamiseks. Vastavate kohustuste puudumine on pdhjendatud
tulenevalt asjaolust, et ndude kandmine tagatisregistrisse ei muuda volgniku jaoks noude (ega
noude aluseks oleva lepingu, nditeks krediidilepingu) tingimusi. Seega ei kaasne kandega
tagatisregistrisse volgniku jaoks muutust tema suhtes eksisteeriva ndudega seotud digustes ja
kohustustes. Sellest tulenevalt ei peaks emitenti ja ka volgnikku koormama nodusolekute
kiisimise voi teadete edastamisega, kui need ndudele sisulist moju ei avalda. Loikes nimetatud
asjassepuutuva kolmanda isiku puhul on eelkdige silmas peetud kolmandast isikust tagatise
andjat, ent ammendavat loetelu sellistest isikutest ei ole voimalik ega vajalik esitada. Tehingu
vastaspoolelt ndusoleku kiisimist tuletisinstrumendi tagatisregistrisse kandmiseks reguleerib
eelndu § 26.

Loige 3 annab tagatisregistrisse kantud ndude vodlgnikule, tuletisinstrumendi vastaspoolele ja
asjassepuutuvale kolmandale isikule Oiguse saada teavet, kas konkreetne ndue voi
tuletisinstrument on kantud tagatisregistrisse. Kuigi 1d6ike 2 alusel on emitent vabastatud
kohustusest eelnimetatud isikuid tagatisregistris tehtavatest kannetest teavitada voi nende osas
ndusolekut kiisida, peab vastavatel isikutel olema siiski digus vastavat teavet saada, kuna
puudub objektiivne pohjus keelduda vastava teabe viljastamisest. Loige eristab iihelt poolt
vOlgniku ja tuletisinstrumendi vastaspoolt, kes ei pea oma teabendudes tédpsustama, miks nad
vastavat teavet soovivad saada, ning teiselt poolt muid huvitatud isikuid, kes peavad nditama
dra kas digusliku aluse voi mdistliku pdhjenduse vastava teabe saamiseks. Lisaks selgitab
16ige 2, kellel on teabe andmise kohustus — vastavad isikud peavad siis ka hindama teabe
edastamise pohjendatust huvitatud isikutele.
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Loige 4 sitestab tagatisregistri struktuuriosad. Tagatisregistris on pohiregister ja

alamregistrid. Pohiregistris kajastatakse ennekdike vastavate pandikirjade esmastagatisi.

Lisaks néeb eelndu ette kolm kohustuslikku alamregistrit:

e likviidsusvaru jaoks (§ 24 1g 5);

e tuletisinstrumendi vastaspoolelt saadud tagatiste jaoks (§ 26 1g 2);

e noduete jaoks, mida tagavad hiipoteegid on seatud elamukinnisasjadele, mis ei ole
kdlbulikud euroopa Parlamendi ja ndukogu médruse (EL) 575/2013 artikli 129 Idike 1
punkt d alapunktides i ja e nimetatud laenude tagamiseks (§ 28 1g 4).

Emitent vOib tagatisregistrit veel tdiendavalt struktureerida ja Iluua vabatahtlikult
alamregistreid juurde, kui selle eesmirgiks on tagada parem iilevaade pandikirjaportfelli
struktuurist. See sOltub pandikirjaportfelli suurusest, struktuuri keerukusest ja muudest
asjakohastest nditajatest. Naiteks vOi olla wvajalik luua alamregister ile 90 pieva
makseviivituses oleva v4i emitendi hinnangul ebatdenéoliselt lackuvatest hiipoteekkrediitidest
tulenevate nduete jaoks voi enne eelndu joustumist véljastatud krediitidest tulenevate nduete
jaoks (vt eelndu § 72).

On oluline rohutada, et konstitutiivne tihendus on tagatisregistril tervikuna (vt eelndu § 2 1g
3). See tdhendab, et kui emitendi ndue (nt eluasemelaenu saaja vastu) on kantud
tagatisregistrisse, siis on tegemist pandikirjade tagatisega, mis emitendi maksejouetuse jt.
eelndu § 36 1dikes 1 nimetatud siindmuste korral eraldub emitendi pankrotivarast voi muust
varast. Sama kehtib ka tuletisinstrumentide kohta — kui see on kantud tagatisregistrisse, on
tuletisinstrument osa pandikirjaportfellist, mis eraldub eelndu § 36 1dikes 1 nimetatud
stindmuste korral emitendi muust varast.

Seevastu on tagatisregistri struktureerimisel pohi- ja alamregistriteks iiksnes informatiivne
tihendus. Ehk teisisonu oeldes, kui tuletisinstrument on ekslikult kantud pdhiregistrisse voi
kui esmastagatis kanti kogemata likviidsusvaru alamregistrisse, ei oma see pandikirjaportfelli
eraldumise seisukohast tdihendust — ka valesse tagatisregistri struktuuriossa kantud vara
loetakse eraldunuks. Kiill aga vGib kontroller voi Finantsinspektsioon nduda ebadigete
kannete parandamist. Samuti v3ib Finantsinspektsioon 1dike 5 alusel nduda pandikirjaportfelli
struktuuri muutmist, kui see on vajalik andmete selgemaks kajastamiseks.

Lodige 6 on isikuandmete tootlemist puudutav erisite, mille eesmirgiks on reguleerida
tagatisregistri pidamisega kaasnevate isikuandmete tootlemise pdhikiisimusi. Vastavalt
kéesolevale 1dikele tuleb tagatisregistri pidamisel jargida isikuandmete minimaalse totlemise
nouet ehk siis tagatisregistrisse tuleks kanda vaid sellised andmed, mis on mdistlikult
vajalikud konkreetse tagatise piisavaks kirjeldamiseks ning tagatisregistris selguse loomiseks.
Lisaks eeltoodule rohutatakse 1dikes iile, et tagatisregistris olevate isikuandmete toGtlemine
peab toimuma vastavalt kehtivatele Oigusaktidele, mis tdhendab seda, et tagatisregistri
pidamisel ei saa kdrvale kalduda tildistest isikuandmete kaitse regulatsioonidest.

Loikes 7 sitestatakse tagatisregistrisse kantud andmete, sh isikuandmete séilitamise tdhtaeg
vastavalt isikuandmete kaitse iildmédruses sitestatud nduetega andmete siilitamisele.
Nimetatud midruse pohjenduspunkti 39 kohaselt peab andmete sidilitamise aeg piirduma
rangelt minimaalsega. Miérus sitestab pohimdtte, mille kohaselt isikuandmeid siilitatakse
kujul, mis voimaldab andmesubjekte tuvastada ainult seni, kuni see on vajalik selle eesmargi
taitmiseks, milleks isikuandmeid toddeldakse. Isikuandmeid voib kauem siilitada juhul, kui
isikuandmeid toodeldakse tiiksnes avalikes huvides toimuva arhiveerimise, teadus- voi
ajaloouuringute voi statistilisel eesmargil vastavalt isikuandmete kaitse tildmééruse artikli 89
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16ikele 1, eeldusel et andmesubjektide diguste ja vabaduste kaitseks rakendatakse nimetatud
madrusega ettendhtud asjakohaseid tehnilisi ja korralduslikke meetmeid (,,séilitamise
piirang*; isikuandmete kaitse ildmééruse artikkel 5 1g 1 punkt e). Kuna isikuandmete kaitse
ildmairuse kohaselt (eelkdige selle artiklitega 13, 14, 15 jt) ndutakse, et andmesubjektile
tehakse teatavaks kavandatav isikuandmete séilitamise ajavahemik ja nimetatud méiéruse
artikli 23 10ike 2 punkti f kohaselt peaks siilitamise ajavahemik olema konkreetne site.

Loikes 8 pannakse emitendile kohustus edastada Finantsinspektsioonile teave koikide
eelmisel poolaastal tagatisregistrid tehtud kannete kohta. Seda voib vaadelda kui
jarelevalvelise aruandluse osa. Vastavate andmete edastamise eesmérk on vdimaldada
jarelevalveasutusel kontrollida {ihelt poolt tagatisregistri pidamist (kannete nduetele vastavus,
andmetootluse diguspirasus jne) ning teiselt poolt iildiseid muudatusi tagatisvara mahus ja
koosseisus.

Loikes 9 on sitestatud volitusnorm, mille alusel kehtestatakse médrusega tagatisregistrisse
kannete tegemise, registripidamise ja registriandmete sdilitamise tdpsem kord. Maédruse
kehtestamiseks pddeva ehk valdkonna eest vastutava ministri méddramisel tuleks ldhtuda
sellest, kelle vastutusalas on finantsturgude poliitika alane digusloome (eelndu koostamise
hetkel on selleks rahandusminister).

§ 12. Tagatisvara kontroller

Tagatisvara kontrolleri néol on tegemist emitendi tegevust monitooriva isikuga (ingl. k. cover
pool monitor), kelle eesmirgiks on kontrollida emitendi poolt spetsiifiliste, seaduses
nimetatud kohustuste tditmist. Kontroller moodustab koos Finantsinspektsiooniga omamoodi
kaheastmelise kontrollsiisteemi ning peaks seeldbi tagama tohusama kontrolli emitendi ja
tema pandikirjaportfellide iile. Tagatisvara kontrollerit vdib vaadelda ka kui spetsiaalse
avalikku jdrelevalve teostajat UCITS direktiivi mdistes, kuna iihelt poolt nédeb seadus
kontrollerile ette spetsiifilised Oigused ja kohustused kontrollimaks just pandikirjade
emiteerimise ja pandikirjaportfellidega seonduvat (spetsiaalsus) ning teiselt poolt teostab
kontroller seda pandikirjaportfellide volausaldajate huvides (avalikkusele suunatus). Ka EBA
parimate praktikate kohaselt peaks pandikirjade oiguslik raamistik ndudma tagatisvara
kontrolleri nimetamist, kes ei vdi olla emitendi iildine audiitor, ning sdtestama isiku
kontrolleriks sobivuse kriteeriumid.*’

Loikes 1 sitestatakse emitendi kohustus médrata seaduses sitestatud iilesannete tditmiseks
tagatisvara kontroller. Lisaks iildisele kontrolleri médramise kohustusele mainib kdesolev
16ige ka vastava isiku sOltumatuse kriteeriumit, mis avatakse pohjalikumalt 15ikes 2.
Kontroller peab olema ametisse nimetatud alates tdiendava tegevusloa kehtima hakkamisest,
kuna tema kontrolli ulatus hdlmab ka pandikirjade emiteerimisele eelnevat ajaperioodi (nt
eelndu § 16 1g 1 punktid 5 ja 6).

Loikes 2 tuuakse vilja kriteeriumid, millele peab vastama isik, keda saab kontrolleriks
nimetada. Esimeses lauses tuuakse kriteeriumitena vélja teadmised ja kogemused ning
sOltumatus ja usaldusvéirsus. Teadmiste puhul tuleks hinnata, kas isiku haridus (sh
tdiendkoolitused) loovad eelduse kontrolleri iilesannete nduetekohaseks tditmiseks.
Kogemuste puhul tuleks hinnata, kas isiku ametialane karjdar voi muud tegevused on piisavad
kontrolleri iilesannete nouetekohaseks tditmiseks. S6ltumatuse hindamisel tuleks tuvastada, et

2 EBA parim praktika 7-A.
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isik ei oleks emitendiga seotud viisil, mis vOiks takistada isikul tdita kontrolleri iilesandeid
sOltumatult. Isiku usaldusvddrsuse hindamisel voib Ildhtuda audiitortegevuse seaduses
vandeaudiitorile esitatud nduetest, sh §-s 39 sitestatust.

Ldike 2 lause 2 nimetab &ra eelduslikult kontrolleriks sobiva isiku. Pohjus, miks kontrolleriks
voiks eelkdige sobida vandeaudiitor, seisneb asjaolus, et kontrolleri iilesanded sarnanevad
voimalikest elukutsetest kdige enam just audiitori omadega ning vandeaudiitori kutsetunnistus
on adekvaatne riiklik sertifikaat tdendamaks piisavate kutseoskuste olemasolu. Soltumatuse
hindamiseks kohustab 1dike 2. lause kontrollima seda, kas vastav isik on praegu voi on olnud
lahiminevikus emitendiga t66- vOi teenuselepingu alusel seotud, kuna see vdiks tekitada
kahtlusi tema soltumatuses. Siiski sdtestatakse ka erand, mille kohaselt loetakse sGltumatuse
kriteerium tdidetuks juhul, kui isik on 3 aasta jooksul olnud emitendi audiitor, kuna
auditeerimise teenuse osutamine emitendile ei peaks teenuse olemuse tdttu tekitama kahtlust
isiku soltumatuses.*

Muude isikutena voivad lisaks vandeaudiitoritele kone alla ka siseauditi, vastavuskontrolli voi
juriidilise t66 kogemusega isikud, ent ka isikud, kelle t66 on olulises osas seisnenud tegevuste
vOi andmete vastavuse kontrollimises etteantud nduetele vOi parameetritele. Emitendi poolt
sellise isiku  kontrolleri kandidaadiks {ilesseadmisel peaks Finantsinspektsiooni
hoolsusstandard tema ametisse nimetamisel oleme kdrgem kui ldike 2 lauses 2 sitestatud
tingimustele vastava isiku puhul.

Loikes 3 nimetatakse isikud, kes mitte mingil juhul ei tohi olla emitendi kontrollerid. Isegi
siis, kui isik kontrolleri ametisse nimetamisel mone loetelus toodud isiku tunnustele ei
vastanud, tuleb ta ametist vabastada koheselt, kui temast saab l0ikes 3 nimetatud isik
kontrolleriks oleku ajal. Sattes toodud isikute puhul on ilmselge, et nad ei tdida kontrolleri
sOltumatuse voi usaldusviiruse kriteeriumeid.

Loige 4 reguleerib kontrolleri tasustamise pohimotteid. Esimese lause kohaselt tuleb
kontrollerile maksta sobivat tasu ning vastav tasu tuleb fikseerida teenuselepingus. Sobiva
tasu madratlemisel tuleks arvesse votta kontrolleri t66 eeldatavat mahtu ning sellega
kaasnevat vastutust, ent tasu suurus on olemuslikult emitendi ja kontrolleri kandidaadi
kokkuleppe kiisimus, mille osas seadus midagi ette ei kirjuta. Samuti jddb emitendi ja
kontrolleri kandidaadi valida, kas tasu arvestatakse ja makstakse kuu, aasta voi muu perioodi
baasil.

Tulenevalt kontrollerile seadusega pandud iilesannetest ei tohiks kontrolleril tekkida selliseid
kulutusi, mis voiksid moodustada sedavord olulise osa tema tasust, et tekiks kiisimus nende
hiivitamisest, kuid tédielikult seda vélistada ei saa. SeetOttu ndeb 1dige 4 ette vOimaluse
potentsiaalselt suurte ja ettendgematute kulude hiivitamiseks, kui Finantsinspektsioon seda
aktsepteerib. Finantsinspektsiooni nousolek selliste kulude hiivitamiseks peaks vélistama nn
varjatud tasude maksmist kontrollerile ja seeldbi maandama eos mistahes kontrolleril tekkida
voiva huvide konflikti. Loige adresseerib veelgi konkreetsemalt huvide konflikti kiisimusi,
keelates selgesonaliselt emitendil pakkuda ja kontrolleril vastu votta tasusid ja hiivesid, mida
teenuseleping ette ei nde ning voiksid mojutada kontrolleri soltumatust.

= Seega voiks kontrolleri kandidaadina lles seada isiku ka samast audiitorbiiroost, kellel on kehtiv
auditeerimise leping emitendiga.
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Loikes 5 sitestatakse emitendi kohustus esitada Finantsinspektsioonile kontrolleri
teenusleping, et Finantsinspektsioon omaks iilevaadet kontrollerile makstavatest tasudest ja
olulistest lepingutingimustest, mis vdivad potentsiaalselt ohustada kontrolleri sdltumatust.

§ 13. Kontrolleri nimetamine ja volituste loppemine

EBA soovituste jirgi peaks finantsjarelevalveasutusel olema oluline roll kontrolleri
nimetamisel. See voib véljenduda kontrolleri heakskiitmises vOi kontrolleri nimetamises
finantsjirelevalve asutuse poolt.”> Viimane lahendus on kasutusel nt Saksamaal, kuid nii
darmuslik meede kontrolleri sdltumatuse tagamiseks ei ole siiski ilmtingimata vajalik.
Siinkohal voib tuua analoogia krediidiasutuse audiitoriga: ka tema puhul on véga téhtis
sOltumatus, ometi ei nimeta teda ametisse Finantsinspektsioon.

Eelnevast 1dhtudes on 1dike 1 jirgi kontrolleri nimetamine emitendi iildkoosoleku pédevuses.
Emitent peab eelnevalt Finantsinspektsiooni teavitama kontrolleri nimetamise kavatsusest,
kuid otsest kontrolleri kandidaadi heakskiitmist eelndus ei sétestata. Vajadusel saab
Finantsinspektsioon sekkuda ettekirjutusega (vt eelndu § 59 Ig 4 p 7), kui véljavalitud
kandidaat ei vasta kontrolleri esitatud nduetele. Loikes 1 toodud kontrolleri minimaalselt
aastapikkune ametiaeg on tdiendav sdltumatuse garantii.

Loige 2 loetleb siindmused, mille saabumisel 16pevad kontrolleri volitused. Punktides 1-3
toodud juhtudel ei ldhtu kontrolleri volituste ldppemine emitendi voi kontrolleri vabast
tahtest, vaid muust pandikirjaportfelli puudutavast siindmusest, mille olemus toob endaga
kaasa ka kontrolleri volituste l0ppemise. Seda pohjusel, et pandikirjaportfell ldheb iile nii-
oelda erireziimile, milles pole kontrollerit enam vaja. Samal pohjusel sétestab 1oige 4, et 10ike
2 punktides 1-3 sitestatud juhtudel ei nimetata uut kontrollerit. Eelkirjeldatud juhtudel
16pevad kontrolleri volitused alates vastava kohtuméddruse joustumisest (ja soltumata sellest,
kas kontrolleri volituste 10ppemist on médruses spetsiifiliselt mainitud voi mitte). Punktides
4-6 sitestatud juhtudel 10ppevad kontrolleri volitused ldhtudes tema enda voOi1 emitendi
tahteavaldustest. Seejuures reguleeritakse 16ikes 3 teavitamiskohustusi juhuks, kui kontroller
ise soovib ametist lahkuda vo1 kui emitent soovib kontrolleri ametist vabastada.

Loikega 5 sitestab kohtu Oiguse maddrata Finantsinspektsiooni avalduse alusel hagita
menetluses uus kontroller. Kdnealune vdimalus kontrolleri médramiseks on vajalik, kuna
pikaajaline kontrolleri puudumine voi nduetele mittevastava kontrolleri ametisolek voib
tosiselt kahjustada pandikirjaomanike digustatud huve, sest sellisel juhul ei toimi iiks UCITS
direktiiviga ndutav spetsiaalse jarelevalve tugisammas. Finantsinspektsioonil on kiill digus
nduda emitendilt ettekirjutusega kontrolleri vilja vahetamist (eelndu § 59 1g 4 p 7), kuid selle
haldusakti tditmist saab tagada ennekdike asendustditmise ja sunniraha seaduses sitestatud
korras. Kui emitent ei tdida eelnimetatud Finantsinspektsiooni ettekirjutust, siis sunniraha
rakendamine ei kdrvalda veel iseenesest olukorda, kus kontrolleri jarelevalvefunktsioonid on
tditmata. Seega peab Finantsinspektsiooni kdsutuses olema lisaabindu digusvastase olukorra
korvaldamiseks, kuniks emitent ise nimetab uue nduetele vastava kontrolleri (ldige 6).
Analoogne abindu on Finantsinspektsiooni kdsutuses ka krediidiasutuse iildise audiitori puhul
(vrd KAS § 94 1g 3).

Riigikohtu praktikast ldhtudes tépsustab 1dige 5, et kohus vaatab FI avalduse ldbi hagita
menetluses.”* Hagita asjad on loetletud TsMS § 475 15ikes 1, mis Riigikohtu seisukoha jirgi

23 EBA raporti (viide 13) Ik 128.
24 \/rd RKPJKo 3-4-1-20-15, p 49 teine Iik.

28


https://www.riigikohus.ee/et/lahendid?asjaNr=3-4-1-20-15

ei ole aga kindlasti ammendav loetelu.”” TsMS § 475 lg 2 kohaselt vaatab kohus hagita
menetluses 1dbi ka teisi asju, mis seadusega on antud kohtu piddevusse ja mida ei saa ldbi
vaadata hagimenetluses. Riigikohus on selgitanud, et TsMS § 475 1g 2 on viitenorm, milles on
sdtestatud iliksnes osa maakohtu digusemdistmise iilesande sisu ja iildisi piire reguleerivaid
eeldusi. Seadusandja vdib muus seaduses sétestada need juhtumid, millal asi tuleb TsMS §
475 1g 2 kohaselt lahendada hagita menetluses.”

Ettekirjutuse tditmise tagamiseks maakohtusse poordumine ei muuda FI ja krediidiasutuse
vahelist vaidlust eradiguslikuks. Olemuslikult on nii ettekirjutuse tegemine kui ka selle
tditmise tagamiseks maakohtusse pdordumine finantsjérelevalve, mille eesmirgiks on kaitsta
avalikku huvi (FIS § 3). FI on hagita menetluses avaldajaks. Kuigi avaldajaks on FI, esitab ta
avalduse maakohtule finantsjirelevalvet tehes, mida ta teeb Eesti Vabariigi nimel.”” Selleks
annab talle diguse TsMS § 220 Ig 5.

§ 14. Kontrolleri varaline vastutus

Kuna eelistatult on olukord, kus kontrolleriks nimetatakse vandeaudiitor, voeti kontrolleri
varalist vastutust reguleerivate eelndu sétete kujundamisel eeskuju audiitortegevuse seaduses
sétestatust. Seega sitestab 16ige 1, et kontroller vastutab oma kohustuste rikkumisega siiiiliselt
tekitatud kahju eest. Antud sitte alusel tekkiv varaline vastutus ei hdlma iiksnes vahetult
iilesannete tditmise kaigus tekitatud kahju, vaid ka nt. pérast teenuslepingu 16ppu
konfidentsiaalsuskohustusega  holmatud  teabe  Odigusvastase  avalikustamise  vOi
kuritarvitamisega tekitatud kahju. Loéikes 2 sétestatakse AudS § 62 lg 2 eeskujul vastutuse
illempiir, mida ei kohaldata raskest hooletusest tuleneva voi tahtliku rikkumise korral. Loige 3
keelab kokkulepped kontrolleri vastutuse vilistamise vOi piiramise kohta, kuna sellised
kokkulepped teenuslepingus kahjustaksid pandikirjaomanike huve.

§ 15. Kontrolleri kutsekindlustus

Kohustusliku  kutsekindlustuse sdlmimise ndudega soovitakse tiihest kiiljest tagada
kahjujuhtumi  korral kahjustatud isikule hiivitise maksmine. Teisest kiiljest on
vastutuskindlustuse eesmirgiks kaitsta kahju tekitajat ootamatute kahjunduete eest, mis
voivad mojutada tema majanduslikku olukorda, sh. pohjustada maksevoimetust. Analoogne
kohustus on ette ndhtud ka nt. vandeaudiitoritele, vandeadvokaatidele ja pankrotihalduritele.

Loike 1 jirgi tuleb kutsekindlustus solmida Eestis tegutseva kindlustusseltsiga. Ldikes
tuuakse vilja miinimumnouded kutsekindlustuslepingu tingimustele. Vastavalt esimesele
punktile peab kindlustusjuhtumiks olema vidhemalt otsese varalise kahju tekitamine, mis on
seotud kontrolleri kohustuste rikkumisega. Teine punkt ndeb minimaalse kindlustussumma
tihe kindlustusjuhtumis kohta, milleks on 63 910 eurot. Summaline alampiir on fikseeritud
samal tasemel, mida vastavalt PankrS § 64 lg 1 punktile 2 tuleb jdrgida pankrotihalduri
kutsekindlustuslepingut sdlmides. Kolmas punkt ndeb ette protseduuri kindlustushiivitise
viljamaksmiseks, mille kohaselt tuleb kindlustusjuhtumi korral maksta vilja kogu
kindlustussumma ning kui kindlustusleping sisaldab omavastutust, siis asuda alles seejdrel
ndudma omavastutust sisse kindlustusvotjalt. Kolmanda punkti mote on see, et
kindlustusandja ei saa hoiduda kindlustushiivitise véljamaksmisest pohjendusega, et
kindlustusvatja ei ole talle tasunud omavastutuse osa.

% RKPJKo 3-4-1-54-14, p 50.1.
% RKPJKo 3-4-1-54-14, p 51.
2" RKPJKo 3-4-1-54-14, punktid 50.1 ja 50.2.
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Loikes 2 kajastub asjaolu, et kohustusliku vastutuskindlustuslepingu s6lmimine ei tohiks olla
ebaproportsionaalselt keerukas ja nduetega, mille tiitmine ei ole praktikas voimalik, samuti
peavad kohustuslikule kindlustusele kehtivad seadusega ndutud tingimused olema sellised,
mida kindlustusandjad on valmis pakkuma. Seega sitestatakse, et kontroller ei pea
kindlustama vastutust, mis tuleneb kohustuste tahtlikust rikkumisest (punkt 1). Eelnduga ei
nduta vastutuskindlustuslepingu sdlmimist tingimustel, mis on kindlustusandjate
kindlustustingimuste kohaselt tavaliselt vilistatud tulenevalt rahvusvahelisest kindlustus- ja
edasikindlustuspraktikast (punkt 2). Riskideks, mida kindlustusandjad ei kindlusta ja mille
kindlustamist seadusega ei nduta, voivad olla néiteks kaudne kahju, lepinguline vastutus voi
ndudeid, mis on pohjustatud rahvarahutusest, sdjast, streigist, sdjaseisukorrast,
konfiskeerimisest, natsionaliseerimisest, kuritegevusest, terrorismist, jms.

Loikes 3 vabastatakse kontrolleri ametisse nimetatud pankrotihaldur, kohtutéitur, advokaat ja
vandeaudiitor lisakindlustuse s6lmimise kohustusest, kui nende seadusjirgne kutsekindlustus
juba holmab tegutsemist kontrollerina. Seejuures peaks kindlustusleping expressis verbis ette
nigema kontrolleri kohustuste tditmisega tekitatud kahju hiivitamise. Kutsekindlustuslepingu
tuleb esitada FI-le (16ige 4).

§ 16. Kontrolleri iilesanded

Loikes 1 on toodud éra iilesanded, mida kontroller oma ametisoleku aja jooksul peab tditma.
Punktid 1-6 sdtestavad loetelu tegevustest, mille puhul peab kontroller vordlema emitendi
tegevust konkreetse pandikirjaportfelli valitsemisel sellega, mida ndeb ette kdesolev eelndu ja
selle alusel antavad méarused. Siinkohal on oluline réhutada, et kontroller méarab iseseisvalt,
millal ja mida kontrollima tulla. Metoodikaid kontrollivaldkondade ja -sageduste
madramiseks on erinevaid. Finantssektoris on iiks levinumaid riskipdhine ldhenemine, kus
sagedamini ja pdhjalikumalt kontrollitakse valdkondi, kus on kas suurem riskide
realiseerumise toendosus voi kus on toimunud rohkem intsidente. Lisaks on oluline selgitada,
et oma tegevuse nouetele vastavuse eest kannab ikkagi vastutust emitent ise, st. emitent ise
peab tagama piisava tagatisvara olemasolu, viima 1idbi stressiteste, esitama tdhtaegselt
aruandeid jne. Kontrolleri iilesanne on teha jdrelevalvet selle iile, kuidas emitent oma
kohustusi tdidab.

Loige 2 reguleerib kontrolli teostamise protseduurilisi kiisimusi. Kodigepealt rohutatakse
kontrolleri soltumatust, andes talle diguse méaédrata igakordsel kontrolli teostamisel selle ulatus
ja kestus. Ulatuse madratlemise all peetakse silmas seda, kas kontroller kontrollib iihte 16ike 1
punktides 1 kuni 6 nimetatud valdkonda tervikuna, vdi teostab piiratud kontrolli iihe
valdkonna alamteema osas (sh. piirab kontrollitavat ajaperioodi). Kestuse madratlemise all on
silmas peetud seda, et kontroller saab vabalt valida, kui kaua ta kontrolli, sh kohapealse
kontrolli jaoks vajab. Kohapealsest kontrollist peab aga emitendile ette teatama vihemalt kaks
toopdeva. Vastav periood peaks voimaldama emitendil luua kontrollerile kohapealse kontrolli
teostamiseks tookoht emitendi asukohas, valmistada ette dokumendid ja juurdepddsudigused
vajalikkesse siisteemidesse ning teha muid praktilisi ettevalmistusi, et kontroller saaks
kontrollperioodi kéivitudes asuda tddle viivitamatult.

Loikes 3 tuuakse selgesonaliselt vélja emitendi kohustus voimaldada kontrollerile juurdepéis
dokumentidele, teabele ja siisteemidele, mida kontroller vajab oma iilesannete tditmiseks. Kui
emitent ei anna kontrollerile vajalikus ulatuses informatsiooni, vOib see kvalifitseeruda
emitendi tegevust reguleeriva digusakti oluliseks rikkumiseks kommenteeritava paragrahvi
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16ike 5 punkt 1 tdhenduses. Sellisest rikkumisest teavitab kontroller FI-d, kes saab rakendada
asjakohaseid abinodusid (nt. eelndu § 59 Ig 4 p 8 alusel ettekirjutuse tegemine voi ultima
ratio’na tdiendava tegevusloa kehtetuks tunnistamine).

Loige 4 kasitleb olukorda, kus kontroller tuvastab kontrolli kdigus puuduse mdne digusakti
tditmisel. Vastavalt 10ike sOnastusele ning levinud auditeerimise pohimdtetele peaks
kontroller tegema tuvastatud puuduse emitendile teatavaks, kiisima puuduse kohta selgitusi
ning puuduse omaksvotmisel emitendi poolt andma emitendile puudust arvesse votva tihtaja
selle kdrvaldamiseks. Kui kontroller ja emitent jidvad puuduse olemasolu osas eriarvamusele,
voi kui emitent ei korvalda puudust kontrolleri maaratud téhtajaks, peaks kontroller teavitama
tuvastatud puudusest FI-le, kes siis otsustab saadud teabe pinnalt, kas on pohjust algatada
puuduse osas jarelevalve- voi védrteomenetlus.

Ldiked 5 ja 6 reguleerivad KAS § 95 eeskujul kontrolleri informeerimiskohustust. Uhest
kiiljest paneb see kontrollerile kohustusi viivitamata teavitada FI-d sellistest asjaoludest,
millel voib olla oluline mdju emitendi edasisele toimimisele ja maksevoimele. Teisest kiiljest
ei saa nende asjaolude kohta teabe esitamist késitleda konfidentsiaalsuskohustuse
rikkumisena, kuna tegemist on seaduses sdtestatud kohustuse tiitmisega (vt ka eelndu § 17).

Loige 7 kohustab kontrollerit esitama kord aastas nii emitendile kui Finantsinspektsioonile
iilevaate aasta jooksul tehtud kontrollidest. Vastav aruanne peaks kajastama {ilevaatlikult
koiki teostatud kontrolle (mida kontrolliti, mis valimi alusel, mis olid kontrolli tulemused, kui
palju tuvastati puudusi, milline on lildhinnang emitendile jne), ent ka koostodd emitendiga
iildiselt. Samuti voib iilevaates mainida jidrgmise aasta fookusvaldkondi. Kontrolleriks olnud
isik peab esitama kokkuvdtte ka siis, kui tema kontrolleri ametis olemise aeg sai 1dbi.

Loige 8 reguleerib olukorda, kus kontrolleri volitused on 16ppenud tagatisvara halduri
nimetamise, kriisilahendusmenetluse algatamise voi pandikirjaportfelli pankroti tdttu, pannes
kontrollerile kohustuse anda vastavatele isikutele kogu teave, mida neil voib mdistlikult vaja
minna oma iilesannete tditmiseks. Teabe andmise eelduseks on vastava isiku (nt. tagatisvara
halduri) poolt kontrollerile esitatud taotlus teabe saamiseks. Teabe andmine on seega
kohustus, mis tekib ajaliselt alati pérast kontrolleri volituste 10ppemist, ent mis tuleks lugeda
kontrolleri t66 osaks ning {ihtlasi kaetuks tasudega, mida kontroller on saanud kontrollerina
tegutsemise eest. Kuigi loikes ei ole tdpsustatud vastava teabe andmise kohustuse ajalist
kestust, tuleb arvestada, et kontrolleri kées olev teave pandikirjaportfelli kohta aegub tildjuhul
kiiresti ning sellest tulenevalt peaks 15ikes nimetatud isikutel pirast moistliku aja moddumist
16ppema ka vajadus poorduda kontrolleri poole teabe saamiseks.

§ 17. Kontrolleri konfidentsiaalsuskohustus

Kuna kontrolleriks ei pruugi alati saada isik, kellel on juba seadusest tulenev
konfidentsiaalsuskohus (nt vandeadvokaat), sétestatakse kommenteeritavas paragrahvis
kontrolleri ametit pidavate ja pidanud isikute saladuse hoidmise kohustus. Samuti loetletakse
erandlikud juhud, mil teabe avaldamine ei kujuta endast konfidentsiaalsuskohustuse

rikkumist.

§ 18. Pandikirjade pakkumine

31



Loige 1 viitab sellele, et pandikirjade pakkumisele kohaldatakse VPTS-s vdlakirjade kohta
sdtestatut ning eelndus sidtestatud erisusi. Seega on VPTS ja kéesolev eelndu iild- ja
eriseaduse vahekorras.

Loikes 2 sdtestatu tdhendab sisuliselt seda, et tagatisvara tuleb moodustada ajaliselt enne, kui
pandikirjad emiteeritakse, kuna vastasel juhul ei ole emiteerimise hetkel tegemist
pandikirjadega, vaid emitendi tagamata volakirjadega. POhimdte, mille kohaselt peab tagatis
olema kantud tagatisregistrisse enne pandikirjade emissiooni, kehtib ka olemasoleva
pandikirjaportfelli puhul - enne iga uut emissiooni tuleb kanda tagatisvara hulka vajalikus
koguses uut tagatist, et uue emissiooniga ei kaasneks alatagatust koikide emiteeritud
lunastamata pandikirjade 1dikes.

§ 19. Pandikirjade nime kaitse

Paragrahvis sitestatakse tingimused pandikirja nime kasutamisel Eestis vdlakirjade
pakkumisel. Normi eesmirk on viltida seda, et Eestis pakutakse pandikirjade nime all
volaviirtpabereid, mis ei vasta kdesolevas seaduses vOi muu lepinguriigi seaduses toodud
pandikirjade tingimustele voi UCITS direktiivis toodud pandikirjade iildistele tunnustele.
Pandikirjadega sarnasteks muudeks volaviaértpaberiteks voivad olla nt. hiipoteekidega tagatud
volaviirtpaberid (mortgage-backed securities, lithendatult MBS) vdi muud varaga tagatud
volaviirtpaberid (asset-backed securities, lithendatult ABS). Analoogne nimekaitse sétte on
veel olemas ka nt. Saksamaal (PGB § 41).

Loikes 1 sitestatakse esmalt, et Eesti krediidiasutus peab pandikirjade pakkumiseks Eestis
olema saanud Finantsinspektsioonilt vastava tdiendava tegevusloa. Ehk siis isegi juhul, kui
krediidiasutus oleks sisuliselt voimeline pakkuma eelndus sitestatud tingimustele vastavaid
volakirju, ei tohi nende nimetuses kuni tegevusloa saamiseni kasutada moistet pandikiri (vt ka
eelndbu § 2 lg 1 lause 2). Teiseks voivad Eestis pandikirju pakkuda Euroopa
Majanduspiirkonna lepinguriigis asutatud krediidiasutused, kui nad vastavad eelndus
(peamiselt kommenteeritavas paragrahvis) toodud tingimustele. Nn kolmandate riikide
krediidiasutused e1 saa eelndu jargi Eestis pandikirju pakkuda.

Loige 2 toob tdpsemalt esile tingimused, millele peavad vastama vdlakirjad, mida Eestis
soovib pakkuda lepinguriigi krediidiasutus. Loige 3 baseerub Saksamaa PBG § 41 1dikel 2
Punkt 1 jargi peab emitendil olema lubatud asukohariigis pandikirju emiteerida. Punkt ei
satesta kitsamaid kriteeriumeid vastavale loale vai selle véljastamisele, vaid seab formaalseks
noudeks pandikirjade emiteerimise lubatavuse. Punkti 2 jirgi peavad pakutavad véértpaberid
vastama UCITS direktiivis toodud pandikirjade iildistele tingimustele, kuna ilma vastavaid
kriteeriume tditmata ei olema voimalik rddkida pandkirjadest kui sellisest. Teise ndoudena peab
olema tédidetud ka teine UCITS direktiivis toodud tingimus, et emitendi asukohariigi padev
asutus peab olema vastavad viirtpaberid holmanud Euroopa Komisjonile ja Euroopa
Viirtpaberiturujirelevalve (ESMA) esitatavad pandikirjade nimekirjas.”® Punkt 3 nieb ette
tingimuse, et pakutavate vdirtpaberite mistahes dokumentatsioonis peab vélja olema toodud
nende originaalnimetus ning nimetatud selle riigi digus, mille alusel vastavad véartpaberid
vélja on antud.

Loiked 3 ja 4 sitestavad korgendatud nduded sdna ,hiipoteekpandikiri® kasutamisele
volakirjade pakkumisel Eestis, kuna hiipoteekpandikirja nimetuse kasutamine viitab eriti

28 \/astav nimekiri on 20.02.2018 seisuga internetis kattesaadaval:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/consolidated document update march 2014.pdf.
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korgel tasemel tagatud pandikirjadele. Lisaks ldigetes 1 ja 2 sdtestatud nduetele peavad need
hiipoteekpandikirja nime all pakutavad volakirjad veel tditma eelndus hiipoteekpandikirjadele
satestatud ndudeid. Ennekdike peab pandikirjade emsastagatisena kasutama ndudeid, mis
tulenevad elamukinnisvarale seatud hiipoteegi tagatisel fiitisilistele isikule antud krediitidest.
Teises lepinguriigis asutatud krediidiasutuse pandikirjade puhul ndutakse, et vara, mis tagab
pandikirjade tagatiseks olevat vara, oleks hinnatud kindlustatud Eestis kehtivate nduetega
samavédrsel viisil.

§ 20. Pandikirjade tingimused

Loikes 1 sitestatakse pandikirjade esimene kohustuslik tingimus. Nimelt ei tohi pandikirjade
tingimustega anda pandikirja omavale isikule Oigust ndude pandikirjade ennetéihtaegset
lunastamist. Sisuliselt tdhendab see seda, et kui tavapiraselt on volakirja omaval isikul digus
nduda vdlakirja ennetdhtacgset lunastamist teatud tingimuse saabumisel (nditeks
maksekohustuse voi finantskovenandi rikkumine emitendi poolt, emitendi tingimustes antud
kinnituse ebadigeks osutumine, ristvolgnevuse teke vms), siis pandikirjade puhul saab
investor nduda pandikirja lunastamist {iksnes juhul, kui emitent ei ole pandikirja
16pptahtpdevaks kohaselt tditnud pandikirjast tulenevaid kohustusi. Erandiks on siin
pandikirjaportfelli maksejouetuks muutumine enne konkreetse pandikirja lunastustdhtpdeva,
ent sellisel juhul muutuvad pandikirjad sissendutavaks automaatselt ning eraldi tahteavaldus
pandikirja omava isiku poolt ei ole vajalik. Loike 2 néol on tegemist imperatiivse sittega,
millest kdrvalekalduvad sétted pandikirjade tingimustes on tiihised (vt ka kommenteeritava
paragrahvi 10ige 3). Tegemist finantsstabiilsust tagava meetmega, mille eeskujuks on
Saksamaa PGB § 6 lg 2. See on vajalik muu hulgas pdhjusel, et emitent finantseerib
pandikirjadega reeglina pikaajaliste krediitide andmist.

Loikes 2 kehtestatakse teine pandikirjade kohustuslik tingimus. Nimelt peavad pandikirjade
tingimused sédtestama pandikirjade lunastusvéirtuse. Sisuliselt tdhendab see seda, et
pandikirjade puhul ei saa lunastusvéirtuse satestamisel kasutada 1dhenemist, mis on levinud
nditeks struktureeritud volakirjade puhul, kus vdlakirja lunastusvédartus on kas tdielikult
fikseerimata, sdltudes néiteks kindla alusvara védrtusest eelnevalt kindlaksméératud ajahetkel,
voi osaliselt fikseeritud, millisel juhul vdivad tingimused sisaldada erinevaid vdimalikke
lunastusvéartusi, millest kasutusele voetav lunastusvidrtus soltub taaskord néiteks kindla
alusvara vairtusest teatud ajahetkel. POhjus, miks pandikirjade lunastusviirtus peab
tingimustes olema {iheselt tingimustes vélja toodud, seisneb selles, et lunastusvéirtust
teadmata on keeruline, kui mitte voimatu arvutada vilja nii tagatisvara minimaalselt ndutavat
vadrtust (vt eelndu § 21). Seetdttu teenib antud séte eelkdige pandikirjaportfelli volausaldajate
huve. Ldike 3 nédol on tegemist samuti imperatiivse séttega.

Loikes 3 sitestatakse et emitent ei tohi piirata pandikirjade tingimustega pandikirjadest
tulenevate maksekohustuste kohast tditmist. Sisuliselt tihendab see seda, et kuniks pole
juhtunud eelndu § 36 Idikes 1 nimetatud stindmust, peab emitent teostama pandikirjadest
tulenevad maksekohustused (intressi maksmine voi pandikirjade pdhiosa osaline voi tdielik
lunastamine) pandikirjade tingimustes ettendhtud kuupdevadel. Kuivord pandikirjade iiheks
pohitunnuseks on ndue nii emitendi kui tagatisvara vastu (dual recourse), annab kiesolev
16ige pandikirjaomanikule selge Oiguse noduda emitendilt pandikirjadest tulenevate
maksekohustuse tditmist enne emitendi maksejouetust, st eelndu § 36 ldikes 1 nimetatud
sindmuse toimumist. Moistagi on pandikirjaomanikul ka pérast nimetatud siindmuse
saabumist 0igus pandikirjadest tulenevate maksekohustuste kohast tditmisele, ent siis
rahuldatakse tema nduded tagatisvara ning sellelt lackuva tulu arvelt. Pandikirjaomanikul v4ib

33



aga pandikirjaportfelli maksejouetuse korral tekkida ndue ka emitendi muu vara, sh
pankrotivara suhtes (eelndu § 56 1g 2).

Viimastel aastatel on Euroopas hakatud kasutusele votma uusi pandikirjastruktuure, mille
pohitunnuseks on pandikirjadest tulenevate maksekohustuste edasiliikkamine kas automaatselt
vOi péadeva isiku (emitent, tagatisvara haldur) otsuse alusel. Enamlevinud uuteks
struktuurideks on soft-bullet (SB) ja conditional pass-through (CPT) struktuurid. SB
struktuuri puhul, kui ei ole voimalik pandikirjade tingimustes ettendhtud maksekohustust
(eelkdige lunastamiskohustust) tdita algsel maksekuupdeval, toimub vastava maksekohustuse
edasiliikkamine kuni kahe aasta vorra. CPT struktuuri puhul, kui ei ole voimalik pandikirjade
tingimustes ettendhtud maksekohustust (eelkdige Ilunastamiskohustust) téita algsel
maksekuupéeval, toimub koikide emiteeritud lunastamata pandikirjade lunastamiskuupéeva
edasilikkamine rohkem kui kahe aasta vorra (ilildreeglina kas koige pikema tdhtajaga
pandikirja  lunastamistihtpdevale =~ vdoi  kdige  pikema  tdhtajaga  tagatisvara
lunastamistéhtpievale).

EBA soovituste kohaselt peaks SB ja CPT struktuuride jaoks looma eraldi reeglid, sh. ei
tohiks pandikirjade lunastustihtpieva edasiliikkamine toimuda emitendi suva jirgi.” Seega,
kui Eesti turuosalised peaksid soovima Eestis paindliku lunastamistdhtpdeva kehtestamise
vOimalust, on selleks vaja lisaregulatsiooni.

Loikes 4 rohutatakse eelndu 3. peatiiki sdtete imperatiivsust. Nendest korvalekaldumine on
lubatud tiksnes pandikirjaomanike kasuks, v.a. kommenteeritava paragrahvi ldigetes 1 ja 2
satestatud nouetest, mida peab igal juhul tditma. Samuti ei tohi emitent pandikirjade
tingimuste kujundamisel vastuollu minna muu pangandusregulatsiooniga, nt. FELS-s
satestatud kolblike kohustuste minimaalse taseme ndoudega. Mdistagi peab emitent tditma
VPTS-st tulenevaid kohustusi, nt § 1877 15ikes 1 sitestatud kohustust kohelda kdiki samu
oigusi andvate vdlavédrtpaberite omanikke volavidirtpaberitega esindatud Oiguste osas
vordselt. Eelnimetatud piiride raames vOib emitent nt. eesméargiga saada pandikirjadele parem
reiting pandikirjade tingimustega ette ndha vabatahtlikku lisatagatisvara taseme (eelndu § 21
lg 4) voi eelndu §-s 24 sitestatust suurema likviidsusvaru.

§ 21. Pohi- ja lisatagatisvara

Kommenteeritavas paragrahvis on vilja toodud pandikirjade tagamise tdhtsaimad pohimdtted
ja moistab. Paragrahv reguleerib muuhulgas seda, milliseid viértusi tuleb pandikirjade puhul
arvesse voOtta tagatisvara arvestamisel ning kui suur on minimaalne lisatagatisvara (ingli k
overcollateralisation).

Loikes 1 sidtestatakse pandikirjade tagamise keskne ndue. Esimeses lauses pannakse
emitendile esiteks kohustus tagada igal ajahetkel pandikirjade piisav tagatus. Ehk teisisonu
peab emitenti tagatisvara vastavust nduetele kontrollima pidevalt, mitte iliksnes teatud
intervallide tagant (nt iganddalaselt). Teiseks tidpsustab 10ige 1, et tagatud peavad olema nii
pandikirjad kui ka tagatisregistrisse kantud tuletisinstrumendid (viimatinimetatud
instrumentidest vt ldhemalt eelndou §-d 26-27). Kolmandaks tdpsustatakse, vajamineva
tagatisvara arvutamiseks tuleb votta aluseks niitidisvéartus (ingl k present value), mis
viljendab tuleviku rahavoogude diskonteeritud véértust arvutamise hetkel. Neljandaks

29 EBA raport (viide 13) Ik 12.
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kehtestatakse minimaalse lisatagatisvara méér, milleks on Saksamaa eeskujul 2% (PGB § 4 Ig

).

Loikes 2 sitestatu tdiendab 10ikes 1 toodud pohimdtet, mille jargi tuleb pandikirjade ja
tagatisvara vadrtuste vordlemisel 1dhtuda niiiidisvédértusest. Loike esimese lausega pannakse
emitendile kohustus vorrelda omavahel ka pandikirjade ja tagatisvara nimivadrtust ning
tagada tagatisvara nimivéértuse vastavus pandikirjade nimivéartusele. Kuigi niiiidisvéértus
peaks {iildjuhul kirjeldama varade ja kohustuste véartust tdpsemalt, sisaldab niilidisvéaértuse
arvutus teatud hinnangulisi aspekte, mistdttu aitab nimivéértus kindlustada pandikirjade
tagatust juhuks, kui niitidisvddrtuse aluseks olevad hinnangud osutuvad mingil pdhjusel
ebapiisavaks. Loike 3 teises lauses tipsustatakse, et juhul, kui pandikirjade lunastusvéartus on
emiteerimise hetkel suurem kui pandikirjade nimivairtus, tuleb ldhtuda lunastusvaartusest.
Vastavas lauses sitestatu on asjakohane juhul, kui emitent on kupongvolakirjade korval
emiteerinud ka diskontovdlakirju®®, millisel juhul tuleb diskontovdlakirjade puhul lihtuda
nende lunastusviirtusest. Kuna nimivédédrtus on ennekdike véirtpaberitele omane mdiste,
tdpsustab 10ige 2, et krediitide puhul késitletakse nimivéddrtusena tagasi maksmata
krediidisummat ilma intressideta ehk nn. laenujadki voi laenu pohiosa.

Loige 3 maédratleb tagatisvaraga seonduvaid mdisteid, mis on omakorda teiste tagatisvarale
kehtestatud tingimuste arvutamise aluseks (nt eelndu § 22). Pohitagatisvara on sisuliselt see
osa tagatisvarast, mis katab kdik pandikirjaomanike nduded. Tagatisvara seda osa, mille vOrra
peab tagatisvara vastavalt kommenteeritava paragrahvi 1dikele 1 iiletama pandikirjaomanike
ndudeid, nimetatakse kohustuslikuks lisatagatisvaraks.

Loige 4 tdpsustab eelndu § 20 10ikes 4 toodud pdohimdtet ning késitleb {iht eeldatavasti
peamist voimalust, kuidas emitent saab luua pandikirjade omanike jaoks seaduses sitestatust
soodsamaid tingimusi — tdiendavate tagatiste lisamist tagatisvara hulka. Seda osa tagatisvarast
nimetatakse vabatahtlikuks lisatagatisvaraks (inglise keeles kasutatakse selle kohta mdistet
voluntary overcollateralisation).

Loige 5 tapsustab 10ikes 1 toodud emitendi kohustust tagada igal ajahetkel pandikirjade piisav
tagatus. Seda peab ennekdike tegema sobivate arvutusmudelite sdtestamisega sise-eeskirjade
ja nende pideva kasutamisega, sest ndutava tagatisvara miédratlemine on voimalik iiksnes
juhul, kui vdrreldavad véértused on arvutatud korrektselt. Samuti paneb 13ige emitendile
kohustuse tagada véirtusarvutuste selge dokumenteeritus, et voimaldada padevatel isikutel
kontrollida arvutusi ka tagasiulatuvalt.

Lodikega 6 pannakse emitendile iildine tagatisvara vodrandamise ja koormamise keeld, kui
sellise voorandamise vOi koormamisega vOiks tagatisvara vaartus vdheneda alla seaduses
ndutud mééra (sh. likviidsete varade osas, vt eelndu § 24). Kui emitent on endale pandikirjade
tingimustega votnud kohustuse hoida teatud méiras vabatahtlikku lisatagatisvara, siis laieneb
voorandamise ja koormaise ka sellele osale vabatahtlikust lisatagatisvarast. Tagatisvara ei tohi
lisaks voorandamisele ka koormata, sest kuigi koormamisega ei kaasne pandikirjaportfelli

%0 Kupongvdlakiri on vélakirja liik, kus v8lakirja emiteerimishind vérdub selle nimiviirtusega (ja
mitteamortiseeruvate kupongvélakirjade puhul ka lunastusvaartusega) ning millelt emitent maksab vdlakirja
kestuse jooksul intressi kokkulepitud ajal ja m&aras. Diskontovélakirja puhul formaalselt intressi ei maksta, vaid
vGlakiri emiteeritakse nimivaartusest vaiksema hinnaga ning volakiri lunastub nimivaartuses (ehk siis
nimivaartus vordub lunastusvaartusega). Diskontovélakirju emiteeritakse teatud jurisdiktsioonides
maksunduslikul véi muudel pdhjustel, ent neid kasutatakse kapitali kaasamiseks oluliselt harvemini kui
kupongvdlakirju. Véimalik on kahe nimetatud liigi omavaheline kombineerimine.
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jaoks otsest ja vahetut negatiivset tagajarge, muudab koormamine keeruliseks tagatisvara
vadrtuse arvutuse, mistottu tuleks seda samuti lildjuhul véltida. Loike teine lause sdtestab
erandi, mille jdrgi ei kehti vddrandamise ja koormamise piirangud juhul, kui on
pandikirjaportfellile on madratud tagatisvara haldur, sest tagatisvara halduri liheks peamiseks
iilesandeks on tagada pandikirjadest ja tuletisinstrumentidest tulenevate kohustuste tditmine,
mille tarbeks voib olla vajalik just teatud osa tagatisvara voorandamise voi koormamine, et
tagada eelnimetatud kohustuste tditmiseks vajalik likviidsuse olemasolu.

Loikes 7 on sitestatud volitusnorm, mille alusel kehtestatakse madrusega tagatisvara
niiiidisvaartuse arvutamise metoodika. Madruse kehtestamiseks pddeva ehk valdkonna eest
vastutava ministri madramisel tuleks ldhtuda sellest, kelle vastutusalas on finantsturgude
poliitika alane digusloome (eelndu koostamise hetkel on selleks rahandusminister).

§ 22. Esmastagatiste minimaalne osakaal

Loige 1 on suunatud konkreetse liigi pandikirjade sisu kvaliteedi tagamisele, sédtestades iiht
likki pandikirjade esmastagatise miinimummaééra. Vastava alamméédra eesmirk on tagada
esmalt seda, et konkreetset liiki pandikirjad oleksid tagatud just selle varaga, mis annab
vastavat liiki pandikirjadele nime. Teiseks on vastava alamméiira eesmdrk tagada, et
pandikirjade tagatisvara moodustaks suuremas osas just selline vara, mis moodustas
tagatisvara enamuse pandikirjade emiteerimise hetkel ning mis vdis olla pandikirjaomanikule
argumendiks konkreetse pandikirjad mérkimisele (vOi ka jdrelturult ostmisele). Teisisonu
peaks antud 15ige aitama tagada muuhulgas seda, et emitent ei asuks kas teadlikult voi
olukorra sunnil asendama konkreetse pandikirja algset tagatisvara muu sobiva tagatisega’'.
Lodige mirgib olulisemat rolli just hiipoteekpandikirjade puhul, kuna selle esmastagatis erineb
asendustagatiseks sobivast varast rohkem kui segatud alusvaraga pandikirjade esmastagatis,
mis vOib soltuvalt emitendi valikutest olla asendustagatisega viga sarnane, kui mitte identne.

Loikega 2 antakse Finantsinspektsioonile digus teha emitendile taotlusel esimeses lauses
satestatud miinimummaidrast ajutisi erandeid. Praktikas vOib juhtuda, et finantskriisi
tingimustest voivad nditeks kinnisvarahinnad oluliselt langeda, mis voib kaasa tuua olukorra,
kus emitendil vOib sobiv tagatis lihtsalt otsa saada. Sellegipoolest peaks taotlus
miinimummadrast erandi tegemiseks olema viimase jirgu meede, mida voib rakendada koos
teiste abindudega miinimummaiéra kohustuse tditmiseks. Alternatiivseteks abindudeks voivad
olla niiteks lunastamata pandikirjade mahu vihendamine®” vdi muudelt pankadelt sobiva
tagatise ostmine.

§ 23. Asendustagatis

Loikes 1 esitatakse suletud loetelu esemest, mida on lubatud kasutada pandikirjaportfellis
pandikirjade asendustagatisena. Kuna kéesoleva seaduse liks eesmérke on voimaldada selle
alusel emiteerida Euroopa Parlamendi ja ndukogu madruse 575/2013 (edaspidi
pangandusmddrus) artiklile 129 vastavaid pandikirju, on kéesolevas 1dikes toodud loetelu

3 Kui naiteks emitent emiteerib hiipoteekpandikirju, mille tagatisvaraks emiteerimise hetkel on iiksnes § 13
IGikes 1 nimetatud tagatis, ent m&ne kuu parast moodustab vastav tagatis Gksnes 40% tagatisvarast, siis ei ole
tegemist enam olemuslikult sama instrumendiga, mida pandikirjaomanik ostis selle emiteerimise hetkel, isegi
kui pandikiri on jatkuvalt nGuetekohaselt tagatud kvantitatiivses plaanis.

32 Naiteks vBib osade pandikirjade tingimustes sisalduda emitendi call-optsioon (digus pandikiri teatud
tahtpaevadel voi igal ajal ennetahtaegselt lunastada), samuti saab emitent pandikirjade mahtu vdhendada neid
kokku ostes ja seejarel tihistades.
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punktide 1 kuni 6 koostamisel aluseks vdetud just vastav pangandusméiruse artikkel.
Punktide 1 kuni 6 aluseks on artikli 129 16ike 1 punktid a kuni c, ent normitehniliselt on
pangandusmééiruse viidatud kolm punkti jaotatud kdesolevas 16ikes kuueks punktiks, et tagada
16ike parem loetavus. Tulenevalt pangandusmiiruse loogikast ei ole tegemist iiksnes vara
litke nimetava loeteluga, sest asendustagatise valikul tuleb jérgida ka nende krediidikvaliteedi
astet, osakaalu lunastamata pandikirjadega véadrtusest ning teatud varade puhul veel ka
tahtaega.

Punkt 7 lubab asendustagatisena kasutada ka tuletisinstrumentidest tulenevat netonduete
iilejadki (vt selle kohta lihemalt eelndu § 27). Pangandusméiiruse artikkel 129 ei nimeta
tuletisinstrumente kui {ihte voimalikku tagatisvara liiki. Seega ei saa tuletisinstrumentidega
tagatud pandikirjad olla pangandusmaiiruse artikliga 129 vastavuses ning sellised pandikirjad
jaavad ilma artikli alusel tekkivast eeliskohtlemisest. Kuna aga vastavus pangandusmaiérusele
el peagi olema iga emitendi jaoks eesmérk, saab iga emitent teha oma pandikirjaportfelli osas
ise otsustada, kas holmata tagatisvara hulka tuletisinstrumentist tulenev netnduete iilejadk voi
mitte®. See otsus on lahus otsusest kas iildse kasutada tuletisinstrumente kooskdlas eelndu §
26 1dikega 1. Ehk teisisonu oeldes — kui emitent otsustab kasutada tuletisinstrumente ning
nendest tuleneb netonduete iilejadk, ei ole ta kohustatud seda tagatisena kasutama.*

Loige 2 toob sisse tdiendava investeerimispiirangu asendustagatise osas, tdpsustades, et
nduded iihe krediidiasutuse vastu, nagu need on médratletud 16ike 1 punktides 5 ja 6, ei tohi
iiletada kaht protsenti lunastamata pandikirjade véirtusest. Selguse huvides tdpsustab ldike
teine lause, et ndueteks krediidiasutuse vastu ei loeta ndudeid Euroopa Keskpankade Siisteemi
kuuluva keskpanga vastu, kuna nduded selliste isikute vastu on olemuslikult madalama
riskiga, mistottu ei ole tavaliste krediidiasutuste suhtes kohaldatava kontsentratsioonipiirangu
laiendamine keskpankadele pdhjendatud.

§ 24. Likviidsusvaru

Kui pandikirjaportfell eraldub eelndu § 36 1dikes 1 toodud juhtudel, peab see eraldi
sihtvarakogumine oleme koheselt suuteline tditma koiki ndudeid, mida seaduse jirgi. Kuna
eraldumissiindmus ei liikka edasi lunastustihtpdevi ega muid tdhtaegu, tuleb kohustusi
pandikirjaomanike (ning tuletisinstrumentide vastaspoolte) ees tdita alates esimesest
eraldumisjirgsest pdevast, likstakdik kui suured need ka poleks. Samas ei pruugi olla vdimalik
tagatisvara voOrandada kiiresti ja samal ajal mdistliku hinnaga ning ka tagatistelt lackuv tulu
saabub reeglina hajutatult pikema ajaperioodi jooksul. Eelmérgitud kitsaskohad kerkivad eriti
teravalt esile pandikirjaportfellide puhul, mille esmastagatisteks on hiipoteekkrediidid (eelndu
§ 28 1g 1) vai drihiipoteekkrediidid (eelndu § 33 1g 1 p 1).

Eelnevast tulenevalt on vaja lisada tagatisvara hulka viga korge likviidsusega varasid. Ka
EBA arvamuse kohaselt kuulub parimate praktikate hulka see, et pandikirjade digusraamistik
ndeb ette likviidsusriski maandamist sellega, et nduab igal ajahetkel vabalt kattesaadavate
likviidsete varade olemasolu eesmirgiga katta pandikirjaportfelli negatiivseid rahavoogusid
teatud ajavahemikul.35 EBA soovitutuste kohaselt on selleks ajavahemikuks 180 péieva.36

%3 Vastava otsustuse peab emitent eelistatult tegema pandikirjade emissioonitingimustes v&i —prospektis.
% Netokohustuste iilejagki eelndu § 27 Ig 3 p 1 jargi tuleb igal juhul vastavalt eelnu § 21 15ikele 1 tagada —
selles osas emitendil kaalutlusruumi pole.

% EBA best practice 6-B.

% EBA raport (viide 13) Ik 124.
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Eelnevast kehtestab 1dige 1 emitendi kohustuse luua likviidsusvaru. Likviidsusvaru koosneb
viaga korge likviidsusega varadest, nagu eespool maérgiti. Esiteks on selleks Komisjoni
delegeeritud médruses (EL) 2015/61 toodud véga korge kvaliteediga varad, mis oleksid
kolbulikud  pangandusmaééruses sitestatud likviidsuskatte ndude tditmiseks (nt. nouded
Euroopa Keskpanga voi liikmesriigi keskpanga vastu, viga korge kvaliteediga teise panga
pandikirjad). Teiseks voib likviidsusvaru hulka arvata hoiused teistes pankades, kui need
vastavad pangandusmaiiruse 2. peatiiki kohaselt krediidikvaliteedi astmele 1.

Siinkohal on oluline réhutada, et Komisjoni delegeeritud mééruse (EL) 2015/61 art 7 1g 2
kohaselt on varad kdnesoleva miidruse tdhenduses krediidiasutuse omand, digus voi huvi, mis
ei ole mingil viisil koormatud. Selle kohaldamisel loetakse vara olevaks koormamata juhul,
kui krediidiasutuse suhtes ei kohaldata mingeid Giguslikke, lepingulisi, regulatiivseid voi
muid piiranguid, mis takistavad sellise vara likvideerimist, miitimist, iilekandmist, médramist
voi lldiselt vOorandamist aktiivse kohese miiligi vdi repolepingu kaudu jdrgneva 30
kalendripdeva jooksul. Eelndu § 21 lg 6 jirgi ei tohi ei tohi tagatisvara vOi tagatisi
voorandada, koormata ega tagatisregistrist eemaldada, kui selle tagajdrjel vdheneb voi
toendoliselt vdheneks likviidsusvaru véirtus alla seaduses voi pandikirjade tingimustes
satestatud médra. Seega ei saa likviidsusvaru hulka arvatud esemeid enam kisitleda ,,varana®
Komisjoni delegeeritud méaruse (EL) 2015/61 tdhenduses. EBA on sellega seoses viidanud,
et on vaja uurida Komisjoni delegeeritud maéruse (EL) 2015/61 art 7 muutmise vajadust, sh.
voimalust lubada pandikirjaportfelli negatiivseid rahavooge katta likviidsusvarus hoitavate
likviidsete esemetega.’’” Tegemist on aga kiisimusega, mis tuleb lahendada EL &iguse
muutmisega. Kiesolev eelndu ei saa antud olukorda leevendada, seadmata ohtu
pandikirjaportfelli maksejoulisuse eraldumisjirgsel ajal.

Loige 2 kehtestab tdpsemad lisatingimused likviidsusvaru jaoks kolbulikule tagatisele,
lihtudes EBA soovitustest’®. Need peavad tagama, et likviidsusvaru oleks koheselt
kéttesaadav, kui pandikirjaportfell eelndu § 36 16ikes 1 nimetatud juhtudel eraldub. Seetdttu ei
tohi likviidsusvaru hulka arvatav tagatis olla makseviivituses. Hoiused, mis on arvatud
likviidsusvaru hulka, ei tohi olla sellised, mida saab kasutada alles teatud tdhtaja moddudes.
Viirtpabereid tuleb hoida eraldi véirtpaberikontol, et tagada nende puutumatus emitendi
pankrotimenetluses (vt ka eelndu § 76 punktis 2 toodud pankrotiseaduse muudatus).

Loikes 3 reguleeritakse likviidsusvaru suuruse arvutamist, kusjuures eeskujuks on vodetud
Saksamaa PGB § 4 Idikes 1a toodud kord. Esimese arvutuskdiguna tuleb omavahel vorrelda
pandikirjaportfellist tehtavaid véljamakseid ja tagatisvaralt laekuvaid rahavoogusid. Seda
tehakse iga jargmise 180 pdeva jaoks, st igale pdevale méératakse nn paevadiferents. Seejarel
lildetakse pdevadiferentsid. Selle tehte tulemusel saadud suurim negatiivne summa on see
summa, mida likviidsusvaru katma peab.

Peab moonma, et Eesti ndol on tegemist vdikse pandikirjaturuga, kus ideaalset varade ja
kohustuste suhet on pandikirjaportfellis keeruline saavutada. Seega paneb likviidsusndue
emitendil olukorda, kus tuleks seadusest tuleneva minimaalse likviidsusvaru suuruse
saavutamiseks ohverdada pandikirjaportfelli tarbeks palju vaba kapitali. See vdiks omakorda
vihendada pandikirjade atraktiivsust muude kapitali kaasamise voimalustega vdrreldes.
Paraku on aga vaja tagada pandikirjaportfelli likviidsus, kuna vastasel juhul satub selle
maksejoulisus pérast eraldumist tdsisesse ohtu. Siiski on pandikirjade turu arenedes vdimalik

3" EBA raport (viide 13) |k 125-126.
% EBA raport (viide 13) Ik 124.
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uurida teisi likviidsuse tagamise meetmeid, sh lunastustdhtpdevade regulatsiooni
paindlikumaks muutmist (vt selgitused CPT ja SB kohta eelndu § 20 16ike 3 juures).

Loikes 3 tdpsustatakse digusselguse huvides, et likviidsusvaru on osa tagatisvarast ning seda
vOetakse arvesse pohitagatisvara ja kohustusliku lisatagatisvara arvestuses. Loige 4 kohustab
emitenti pidama tagatisregistri parema iilevaatlikkuse huvides likviidsusvaru kohta eraldi
alamregistrist.

§ 25. Pandikirjaportfelli stressitest

Pandikirjaportfelli jatkusuutlikkuse tagamiseks peab emitent 1dike 1 kohaselt viima véhemalt
kvartaalse sagedusega pandikirjaportfelli stressiteste. Intressirisk on olemas igas
pandikirjaportfellis, valuutariski olemasolu sdltub sellest, kas pandikirjad on denomineeritud
samas vidringus kui tagatisvaara vOi mitte. Loike 2 jérgi peab emitent suurendama
tagatisvara, kui see ei vasta stressitesti tulemuste kohaselt seaduse nduetele. Seega tuleb
ndutava pohitagatisvara ja kohustusliku lisatagatisvara mééra tditmist kontrollida ldhtudes
tagatisvara stressitestitud niiiidisvddrtusest. Uldjuhul saab emitent ise sise-eeskirjadega
méidrata, millise metoodika alusel ta stressiteste l1dbi viib. Finantsinspektsioon saab aga
vajadusel nduda stressitesti 1dbiviimist enda méértatud metoodika alusel (eelndu § 59 1g 4 p
6). Lisaks sitestatakse loikes 3 volitusnorm, mille alusel v3ib vajaduse korral tildkohustusliku
madrusega kehtestada tdpsemad nduded pandikirjaportfelli stressitesti metoodikale. Maéruse
kehtestamiseks pddeva ehk valdkonna eest vastutava ministri maddramisel tuleks ldhtuda
sellest, kelle vastutusalas on finantsturgude poliitika alane digusloome (eelndu koostamise
hetkel on selleks rahandusminister).

§ 26. Tuletusinstrumentide kasutamine

Loikega 1 antakse emitendile iildine digus kasutada tuletisinstrumente pandikirjaportfellis
olevate riskide maandamiseks ning esitatakse loetelu tdiendavatest kriteeriumitest, millele
pandikirjaportfelli hdlmatavad tuletisinstrumendid peavad vastama.

Punkti 1 kohaselt on lubatud iiksnes sellised tuletisinstrumendid, mis on tehtud tasaarvestust
vOimaldava raamlepingu alusel. Raamlepingu all peetakse silmas sellist lepingut, kus nii
leping ise ning koik selle alt tehtavad tehingud moodustavad ,,iihe lepingu“”. ,,Tasaarveldust
voimaldava raamlepingu® all on peetud silmas sellist lepingut, mis vdimaldab lepingu poolte
vahel sOlmitud tuletisinstrumentidest tulenevaid noudeid omavahel jooksvalt tasaarveldada,
nii et jirgi jddb nn netondue emma-kumma lepingupoole vastu. Jooksva tasaarvelduse
(netting) kasutamine vdhendab pandikirjaportfelli riskide maandamisega kaasnevat
kapitalikulu, kuna tagatist arvestatakse iiksnes tasaarvelduse tulemusel tekkiva netondude
baasil*®. Kiesolevas punktis sitestatud kriteeriumile vastab kdige paremini ISDA Master

% Nn , iihe lepingu” kontseptsioon to6tati vilja ISDA organisatsiooni poolt eesmirgiga elimineerida iihe poole
maksejouetuks muutumisel selle pankrotihalduri vdi muu sarnase isiku poolt raamlepingu alusel tehtud
tehingute valikuline I6petamine (cherry picking). Kuna lepingut ei saa osaliselt (st tehingute kaupa) lles 6elda,
tagab ,lhe lepingu” pohimote seda, et lepingut saab (les 6elda vaid tervikuna ja kdik lepingu alusel séImitud
tehingud I0petatakse seega samaaegselt.

0 0letame, et A ja B vahel on s8lmitud raamleping tuletisinstrumentide tegemise eesmirgil ning mélemad
pooled soovivad konstantselt olla 100% tagatud. Lisaks on A ja B vahel sGImitud 4 tuletisinstrumenti, millest
tehingu 1 alusel volgneb A B-le 5 tihikut ja tehingu 2 alusel 3 Ghikut, ent tehingu 3 alusel volgneb B A-le 2 Ghikut
ning tehingu 4 alusel 1 Gihiku. Kui poolte vahel sGImitud raamleping tasaarvestust ei voimalda, peaks Ulaltoodud
vllgnevuste katteks andma A B-le tagatist 8 (ihikut ning B A-le 3 (ihikut, mis tdhendab, et tehingute tagamiseks
tuleb liigutada 11 Ghikut tagatist. Kui poolte vahel s6lmitud raamleping tasaarvestust voimaldab, jadb tehingu
tasaarveldamisel jargi A netovdlgnevus 5 Ghikut (5+3-2-1). Seega tehingute tasaarveldamine hoiab ara
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Agreementi 2002. aasta versioon’', ent pohimdtteliselt vdivad lepingupooled sdlmida
tuletisinstrumente ka muu tasaarvestust voimaldava raamlepingu alusel. Lisaks tasaarvestust
vOimaldava raamlepingu olemasolule on tasaarvelduse teostamiseks vajalik ka toetava
regulatsiooni olemasolu molema lepingupoole jurisdiktsioonis, mis iihe poole maksejouetuse
korral ja muudes sarnastest olukordades tagab selle, et raamlepingu alusel tuletisinstrumentide
sOlmimine, sulgemine ja ning sulgemisel tekkiva netondude tasaarvestamine tagatisega ei
oleks iildreeglina hiljem tagasivdidetavad ega tiihistatavad. Eesti digusaktides on kirjeldatud
toetavad sitted pohimdtteliselt olemas™.

Punkt 2 médratleb &dra vastaspooled, kellega emitent iildse saab punktis 1 nimetatud
raamlepingu sd0lmida. Vastavalt viitele voivad sellise raamlepingu vastaspooleks olla iiksnes
finantsinstitutsioonid (pangad, investeerimisithingud jne), rahvusvahelised organisatsioonid
(IMF, EKP jne) ning professionaalsed vairtpaberitesse investeerijad. Raamlepingu
vastaspoolte ringi piiramine professionaalsete turuosalistega on vajalik selleks, et emitent ei
hakkaks pandikirjaportfellist tulenevaid riske maandama sellise vastaspoolega, kes keerulises
majandusolukorras ei pruugi olla vdimeline oma kohustusi emitendi ees tditma, tekitades
seeldbi pandikirjaportfellile riski, mida ei ole vastaval hetkel enam vdimalik efektiivselt voi
sama kuluga maandada.

Punkt 3 on oluline pandikirjaportfelli kaitsev sdte, kuna seab piirangu sétetele, mille alusel
saab vastaspool raamlepingu voi konkreetse tuletisinstrumendi iiles 6elda. Punkt {itleb iihelt
poolt konkreetselt, et emitendi maksejouetus ei saa olla aluseks sellise tuletisinstrumendi voi
raamlepingu {ilesiitlemisele, mis on s0lmitud pandikirjaportfellist tulenevate riskide
maandamiseks. Teiselt poolt tuleks seda mdista viisil, et mistahes emitendiga juhtuvad
stindmused (sh muu vastaspoolega sdlmitud lepingu rikkumine, ristvolgnevuse teke kolmanda
isiku ees, majandusseisu oluliselt halvendav siindmus, varade arest vms lepingus sisalduda
voiv  kovenant vO1 lepingu iilesiitlemise alus) ei peaks iildreeglina olema alus
pandikirjaportfelliga seotud tuletisinstrumendi voi raamlepingu tilestitlemiseks.

Punkt 4 miirab dra ka tuletisinstrumentide s0lmimise eesmairgi, milleks voib olla iiksnes
pandikirjaportfellist tulenevate riskide maandamine. Spekulatiivsete tuletisinstrumentide
s0lmimine poolte vahel s6lmitud raamlepingu alusel ei ole lubatud ning emitent peab olema
valmis tdoendama, et konkreetne tuletisinstrument on just riskimaandava iseloomuga.

Loike 1 punkt 5 ja ldige 2 sdtestavad eriregulatsiooni eelndu § 11 ldikes 2 sdtestatu suhtes
tuletisinstrumendi vastaspoole jaoks, pannes emitendile kohustuse kiisida vastaspoolelt
ndusolekut tuletisinstrumendi kandmiseks tagatisregistrisse. Ldige 2 tdpsustab, et eraldi
nousolekut tuletisinstrumendi kandmiseks tagatisregistrisse ei ole vaja, kui vastaspoolele on
teatavaks tehtud, et poolte vahel sOlmitav raamleping on sdlmitud just konkreetse
pandikirjaportfelli tarbeks ja seega kantakse koik selle alusel solmitavad tuletisinstrumendi
tagatisregistrisse vaikimisi. Vastava asjaolu teatavaks tegemine voib toimuda raamlepingus
endas vO0i muu teavitusega (nditeks lepingu s0lmimise ettepaneku teade), mille vastaspool
peaks olema vdhemalt teatavaks votnud. Pohjus, miks tuletisinstrumentidele {ildse on vajalik
sdtestada erand 10ikes 2 kirjeldatust, seisneb selles, et seotus konkreetse pandikirjaportfelliga

ebavajaliku kapitali sidumise (antud naites laheb summaarset tagatist vaja tle 2 korra vdhem) ning samuti
vahenevad tagatise andmise ja votmisega seotud kulud.

“! praktikas s8lmitakse pandikirjadega seotud tuletisinstrumentide sdlmimiseks spetsiaalsed, pandikirjade
loogikat arvesse votvad ISDA raamlepingud, mis vdivad eksisteerida paralleelselt emitendi ja vastaspoole vahel
s6lmitud nn tavalise ISDA raamlepingu ké&rval.

42 Asjadigus-, pankroti- ja saneerimisseaduses 19.05.2014 jdustunud muudatustega piirati muuhulgas
tuletisinstrumentide tagasivdidetavust pankrotimenetluses ja nende tingimuste korrigeerimist
saneerimismenetluses ning vdimaldati tuletisinstrumentide sulgemisel teostada netondude tasaarvestus
finantstagatisega.
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annab tuletisinstrumendi vastaspoolele pari passu ndude tagatisvara suhtes sarnaselt
pandikirjaomanikele. Seega peab tuletisinstrumendi vastaspool olema teadlik, mis otstarbeks
emitent temaga raamlepingu soovib sdlmida

Loige 3 reguleerib olukorda, kus emitendi ja vastaspoole vahel solmitud raamlepingu alusel
tekib emitendil 0Oigus nduda vastaspoolelt tagatist positiivse nlilidispuhasvéértusega
tuletisinstrumendist (vOi netondudest) tuleneva vastaspoole kohustuse tagamiseks. Loige
madrab esmalt dra, et vastaspoole antavaks tagatiseks ei sobi mistahes vara, vaid liksnes
eelndu § 23 10ike 1 punktides 1 kuni 6 nimetatud vara. Tagatiseks sobiva vara osas
ammendava loetelu esitamine peaks aitama kaasa sellele, et tagatis moodustuks iiksnes
piisavalt korge krediidikvaliteediga (krediidireitinguga) ning likviidsest varast. Teiseks
sdtestab kidesolev 10ige kohustuse kanda vastaspoolelt saadud tagatis eraldi tagatisregistri
alamregistrisse, et saadud tagatise iile oleks voimalik pidada tépset arvestust.

§ 27. Tuletisinsinstrumentide arvestus tagatisvaras

Paragrahv kisitleb lihtudes EBA soovitustest” tipsemalt seda, kuidas tuletisinstrumendi
kandmine tagatisregistrisse mojutab tagatisvara suuruse arvutamist (ja seega eelndu §-s 21
16ikes 1 sétestatud tingimustele vastavust). Loéige 1 kisitleb olukorda, kus pdrast emitendile
tuletisinstrumendist lackuvate rahavoogude ja tema tehtud véljamaksete tasaarvestamist jaéb
emitendile alles netondue. Netondue suurus on seejuures kas tehingu erakorralisel 16ppemisel
emitendile jaoks tekkiv positiivne rahavoog (ingl. k. close-out amount) voi
tuletisinstrumendist emitendile lackuvad rahavood pirast tasaarvestust — soltuvalt sellest,
kumb on vidiksem. Loikes2 Kkésitletakse olukorda, kus emitendil tekib seoses
tuletisinstrumendiga netokohustus. Ldike 3 kohaselt lahutatakse kdikide pandikirjaportfelli
tuletisinstrumentide netonduetest lahutatakse netokohustused. Kui tulem on positiivne, on
tegemist netonduete lilejddgiga, mida vOib kasutada asendustagatisena vastavalt eelndu § 23
lg 1 punktile 7. See on emitendi digus, mitte tema kohustus. Negatiivset tulemit késitletakse
netonduete iilejddgina, mida emitent on kohustatud tagama vastavalt eelndu § 21 16ikele 1.

§ 28. Hiipoteekpandikirjade esmastagatis

Loikes 1 madratletakse hiipoteekpandikirjade esmastagatis. Kokkuvdtvalt  voib
hiipoteekpandikirjade esmastagatisena kasutada iiksnes sellist tagatist, mis vastab koikidele §-
des 28 kuni 32 toodud tingimustele: (a) tagatiseks olev emitendi ndue tuleneb
krediidilepingust, (b) krediidisaajaks on fiiiisiline isik, (c) krediidilepingu tditmine on tagatud
hiipoteegiga, (d) hiipoteegiga koormatud kinnisasi on elamukinnisasi, (e) hiipoteegiga
koormatud kinnisasi asub Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriigis, (f) hiipoteegisumma
iilletab krediidijadki vdhemalt 10% vorra, (g) kinnisasi on nduetekohaselt kindlustatud, (h)
kinnisasja turuvairtus on madratud nduetekohaselt sdltumatu hindaja poolt, (i) krediidisaaja ei
ole krediidiga makseviivituses selle tagatisvarasse kandmise hetkel ning (j) krediidileping
ning seda tagav hiipoteek on vabad koormatistest ja kdsutuskeeldusest. Koik loetletud
tingimused on imperatiivsed, mis tdhendab, et vastuolu kasvoi iihe tingimusega vilistab
vOimaluse vastav laen tagatisvara hulka kanda.

Loikes 2 avatakse elamukinnisasja moiste. Eesti diguses on juba kasutusel moned sarnased
moisted nagu nt. elamukinnisvara (VOS § 402) vdi elamumaa. Pandikirjade spetsiifikat
arvesse vottesse on siiski vaja eelndus luua uus, autonoomne elamukinnisasja mdiste.

43 EBA raport (viide 13) Ik 120-121.
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Elamukinnisasi vOib esiteks olla pangandusméaruses nimetatud elamukinnisvara ehk eluase,
milles elab eluaseme omanik voi iitirnik (art 4 1g 1 p 75). Teiseks voib lisaks klassikalistele
kinnisasjadele nagu kinnistu ja korteriomand konesoleva definitsiooni alusel
elamukinnisasjaks lugeda ka piiratud asjadigusteks olevaid hoonestusdigust ja
korterihoonestusdigust, kuna neile on samuti voimalik seada hiipoteeki ning neid kasutatakse
praktikas tipris sageli krediiditagatisena.

Elamukinnisasi méadratletakse selle alusel, kas seda on niiiid voi tulevikus voimalik kasutada
elamiseks ehk kas sellel on vOi saab olema eluruum (eluruumi moiste sisustamisel voib
lahtuda VOS § 272 1dikest 1). Kui kinnisasja sobivus médratletakse selle eluasemena
kasutamise vOimalikkuse alusel, ei diskrimineerita pdhjendamatult selliseid isikuid, kes on
krediidi abil omandanud vd&i soovivad omandada nditeks drimaal asuva elumaja voi
kasutusloata korteriomandi (neid asjaolusid peaks arvesse votma hiipoteekkrediiti tagava vara
hindamisel vastavalt eelndu §-le 31). Kuigi nii elamute piistitamine mitte-elamumaale kui ka
kasutusloata elamute ja korterite kasutamine on probleemid, millega nii vastavate kinnisasjade
omanikud kui kohalikud omavalitsused peaksid aktiivsemalt tegelema, ei ole kéesoleva
eelndu vdimuses Eesti vastavat praktikat muuta. Sellest tulenevalt ei ole ka mdistlik selliseid
erijjuhtumeid eelndust piris vélja jitta, kuna tsiviilkdibes tehakse selliste kinnisasjadega
tehinguid muude kinnisasjadega vorreldaval hinnatasemel.

Loige 3 on tihedalt seotud eelmise 15ike viimase punktiga ning kisitleb olukorda, kus lisaks
eluasemeks ostetavale korteriomandile on miiligilepingu esemeks ka panipaik voi
parkimiskoht, mis samuti on moodustatud korteriomandina. Kuna praktikas voetakse sellised
lisakorteriomandid nn pdhikorteriomandi hindamisel arvesse kui hinda tdstvad faktorid ning
krediidi véljastamisel seatakse hiipoteek iildjuhul ka nendele, siis peaks emitendile jaama
voimalus selliste tagatistega krediidi samuti tagatisvara hulka hdlmata, isegi kui sellised
lisakorteriomandid iseseisvalt eluasemetena kasutatavad ei ole. Vastasel juhul tekiks
ebavordne olukord vorreldes selliste korterelamutega, kus panipaigad ja parkimiskohad on
kaasomandi esemeks™.

Loikega 4 pannakse emitendile kohustus selgelt eristada tagatisvaras n-6 pangandusmaéédrusele
vastavaid elamukinnisasjade ja muude kinnisasjade tagatisel antud krediite, kehtestades
kohustuse luua eraldi alamregister, kui tagatisvaras kasutatakse molemat liiki tagatisi.

Loige 5 reguleerib sellise hiipoteekkrediidi tagatisvara hulka lisamist, mille tagatiseks on
hoonestusdigus voOi korterihoonestusdigus. Loikega sdtestatakse, et tagatisvara hulka
holmamisel tuleb kontrollida, kas krediidilepingu 10pptahtpdev on vdhemalt aasta jagu
varasem kui kinnistusraamatusse kantud hoonestusdiguse vOi korterihoonestusdiguse
16pptahtpdev. Vastav kontrollikohustus peaks aitama tagada, et laen teenindatakse 10puni enne
hoonestusdiguse 10pptahtpieva, et viltida voimalikke probleeme muuhulgas hoonestusdiguse
sundrealiseerimisel.

Loige 6 reguleerib olukorda, kus tagatisvara hulka kantavat hiipoteekkrediidi tagab véljaspool
Eestit asuv kinnisvara, seades tdiendavad nduded sellise krediidi tagatisele. Kuivord
hiipoteekpandikirjade esmastagatisena saab kasutada mistahes Euroopa Majanduspiirkonna
lepinguriigis asuva kinnisvaraga tagatud laene, on oluline tagada, et vastavas riigis kasutatav
hiipoteek vOi muu koormatis vastaks teatud kvalitatiivsetele parameetritele. Ehk teisisonu
peab see andma vodlausaldajale Eesti digusaktide alusel seatava hiipoteegiga samavéirse

4 Panipaikade ja parkimiskohtade kasutamine toimub sellisel juhul tavaliselt kinnistusraamatusse kantud
kasutuskorra alusel.
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kaitse. Seda voib eeldada pangandusmédruse artikli 208 Idikes 2 sétestatud tingimustele
vastavate tagatiste puhul.

Loéige 7 on suunatud tagatisvara kvaliteedi tagamisele ning see paneb emitendile kohustuse
kontrollida krediidi tagatisvara hulka kandmise hetkel, et krediidisaaja ei oleks selle
krediidiga makseviivituses. Kui krediidisaaja satub krediidiga makseviivitusse siis, kui see on
juba tagatisvara hulka kantud, on emitendil valida, kas (a) hoida seda tagatisvara hulgas (ja
viia vajadusel ka kinnisasja sundrealiseerimine 14dbi krediidi jitkuvalt tagatisvara hulgas
hoides) voi (b) hoida tagatisvara makseviivituses olevast krediidist puhtana ja asendada
volgnevuses oleva krediidi korrektselt teenindatud krediidiga. Kuna iile 90 péeva
makseviivituses olevate krediidi osakaalu pandikirjaportfellis peab emitent ka avalikkusele
raporteerima, eelistavad Euroopa pandikirjaemitendid iildjuhul puhtana, vdi hoiavad seal
makseviivituses olevaid krediidi vdga vihesel madral (reeglina alla 1% tagatisvara mahust).

Laoige 8 sitestab keelu hoida tagatisvara hulgas hiipoteekkrediite, millele on seatud koormatis
vOi kisutuskeeld ning sama kohaldub ka juhul, kui koormatis on seatud krediidi tagavale
hiipoteegile voi kdsutuskeeld hiipoteegile voi hiipoteegiga koormatud varale. Sitte eesmirgiks
on véltida sellise krediidi hoidmist tagatisvara hulgas, kuna need ka vdhendavad konkreetse
krediidi védrtust tagatisvara arvestuses, voi muudavad krediidi sissendutavuse voi hiipoteegi
realiseerimise vOoimatuks voi diguslikult keeruliseks. Kui néiteks 16ikes 7 kirjeldatud aspekti
tuleb kontrollida iiksnes krediidi tagatisvara hulka kandmise hetkel, siis kéesolevas ldikes
satestatud aspekte tuleb kontrollida regulaarselt.

Loikes 9 reguleeritakse olukorda, kus tiks hiipoteek tagab erinevatest krediidilepingutest
tulenevaid noudeid. L3ige seab esmalt piirangud selles osas, millisel juhul sellist laeni v3ib
iildse tagatisvara hulka kanda — peab olema sama isik ja sama valuuta — ning tépsustab
seejarel, kuidas sellises olukorras arvutada tagatise vaartust.

§ 29. Krediidi suhe hiipoteekkrediidi tagava vara viirtusesse

Loikes 1 sitestatakse piirmddr sellele, kui suurt osa konkreetsest hiipoteekkrediidist voib
maksimaalselt kasutada pandikirjade tagatisena. Krediidi all tuleb mdista nii selle krediidi
nimivaartust (ehk krediidisummat voi — jadki voi pohiosa) kui ka niitidisvéartust, soltuvalt
sellest, kas konkreetsele krediidile on selle tagatisregistrisse kandmisse hetkeks niitidisvaértus
juba tekkinud voi mitte*’. Pandikirjade puhul on levinud kaks erinevat piirangut, mis
adresseerivad krediidi suhet selle tagatiseks oleva vara viirtusesse (LTV*®): (a) suhteline
LTV, mis méddrab dra, kui palju voOib krediidisummast tagatisvarana arvesse votta; (b)
absoluutne LTV, mis madrab #ra, millise LTV-ga krediiti ei tohi tagatisvara hulka vdtta*’.
Kéesolevas seaduses on reguleeritud iiksnes suhtelist LTV-d. Seega on emitendil Sigus

45 Kui konkreetsest krediidilepingust tulenev ndue kantakse tagatisvara hulka koheselt pérast selle viljastamist,
ei ole sellele nlitidispuhasvaartust téenaoliselt veel tekkinud, mistottu LTV arvestuses vGetakse aluseks
krediidisumma (st krediidi nimivaartus). See, kuivord krediidi nimi- ja niitidispuhasvaartus tksteisest erinevad,
sbltub eelkdige sellest, kas krediidil on fikseeritud vdi ujuv intressimaar, sest ujuva intressimaaraga krediidi
puhul on selle nimivaartus ja nllidispuhasvaartus kogu krediidi tahtaja jooksul nagunii vaga sarnased.

6 Tuleneb maiste inglisekeelsest vastest loan-to-value.

7 Absoluutselt LTV-d vdib omakorda veel kaheks jagada: (a) LTV, millega ei tohi krediidi tagatisvara hulka
kanda; ja (b) LTV, millega tuleb krediit tagatisvara hulgast valja kanda. Naiteks v3ib regulatsioon ette ndha, et
(a) =100 ja (b) = 150, mis tdhendab seda, et krediidi saab tagatisvara hulka hélmata lksnes juhul, kui selle LTV
on 100 voi vahem, ent kui parast 99se LTV-ga krediidi tagatisvara hulka v6tmist tGuseb selle LTV naiteks
kinnisvarahindade languse mojul 110ni, vGib selle jatta tagatisvara hulka ning emitendil tekib selle
valjakandmise kohustus tksnes juhul, kui LTV t6useb 150ni.
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absoluutse LTV osas ise otsustada, kas seda pandikirjade tingimustes reguleerida voi mitte,
voi kuhu tdmmata absoluutselt LTV piir*®.

LTV chk suhteline LTV on seaduses fikseeritud tasemel 70%*. Uksiku krediidi puhul
tadhendab LTV 70 seda, et kui emitent annab vélja 80 tihikut krediiti vara vastu, mille véartus
on 100 thikut, siis sellise krediidi LTV on 80. Kui emitent kasutab sellist krediiti
tagatisvarana, vOetakse tulenevalt seadusest tulenevast piirangust arvesse iiksnes 70 iihikut
80st ning § 21 16ike 2 alusel voib sellise krediidi tagatisel anda vilja pandikirju nimivaartusest
70 iihikut. Kui krediidi tagatiseks oleva vara véartus peaks nditeks kinnisvarahindade languse
tottu 20% langema, muutub vastavalt ka see, kui suurt osa krediidist saab tagatisvarana
arvesse votta. Eeltoodud ndite puhul oleks konkreetse krediidi védrtus tagatisvarana pérast
kinnisvarahindade langust 56 — uus tagatisvara vaartus leitakse vara uue hinna (80 iihikut) ja
maksimaalse lubatud LTV (70%) korrutisena. Kuna antud néiteks oleks pandikirju jatkuvalt
lunastamata nimivadrtuses 70 tihikut, tuleks § 21 10ikes 2 sétestatud ndude tditmiseks kas (a)
lisada tagatisvara hulka vdhemalt 14 ithiku ulatuses tagatist voi (b) vdhendada lunastamata
pandikirjade mahtu 14 iihiku vdrra (nditeks neid ennetdhtaegselt lunastades, kui selline
vOimalus on tingimustes ette nihtud).

Euroopa praktikas kdiguvad LTV méairad 60% ja 80% vahel. Vordlusgrupi seitsmest riigist on
kolmel riigil LTV 70%, tihel 60%, iihel 75%, tihel 75% vo61 80% ning {ihel samuti 70% (ent
seda tagatisvara kogumi baasil). Eelndus valiku tegemisel ldhtuti iihelt poolt vordlusgrupis
olevatest midradest (kdige rohkem levinud LTV 70%) ning teiselt poolt soovist mitte tunduda
vélisinvestorile liiga konservatiivne (LTV 60 vdi 65%) voi liiga liberaalne (LTV 75 voi 80%).

Kéesoleva loike 2. lause reguleerib olukorda, kus krediidi tegelik LTV {iletab seaduses
lubatud maksimaalselt LTV-d (ehk siis olukord, mis on kirjeldatud ka iilaltoodud néites).
Sellise juhul loetakse, et laen kuulub tagatisvara hulka tervikuna. Loike 2. lause piiliab
lahendada praktikas tekkivat probleemi, mis tekib pandikirjaportfelli emitendi varadest
eraldamisel (eelkdige emitendi maksejouetuse korral). Kui konkreetne laen kuuluks
tagatisvara hulka tiksnes ulatuses, milles seda on tagatisvarana arvesse vdetud, tekiks
pandikirjaportfelli eraldamisel (ja eelkdige pérast selle voorandamist uuele emitendile)
olukord, kus laen tuleks jagada kaheks ning krediidisaaja peaks teoreetiliselt asuma tditma
oma krediidist tulenevat kohustust kahele volausaldajale: uuele emitendile LTV 0-70% osas
ning maksejouetuks muutunud krediidiasutusele LTV 70% iiletavas osas. Isegi, kui
regulatsiooniga midrata dra, et krediidisaaja voib tiita iihele vdlausaldajale ning vastav
volausaldaja peab jagama saadud summasid proportsionaalselt siis teise volausaldajaga, tekiks
siiski suhteliselt keeruline siisteem krediidisaajalt lackuvate vahendite jaotamiseks.

Loike 2. lausega luuakse seega olukord, kus pandikirjaportfelli volausaldajatel on digus saada
kasu ka vahenditest, mis iiletavad tagatisvarana arvesse voetud krediidi vdértust: kui emitendi
maksejoulisuse sédilimisel on selline ,,kasum* virtuaalne, siis reaalseks muutub see juhul, kui
pérast pandikirjaportfelli vodrandamist uuele emitendile toimub néiteks krediidi tagasimakse
vOi1 sundrealiseerimine ning saadud vahendid {iiletavad krediidi tagatisvarana arvesse voetud
osa. Sellise virtuaalse ,kasumi“ puhul tuleb siiski arvestada kolme asjaolu: (a) selline
virtuaalne kasum eksisteerib ajutiselt, kuna tihelt poolt maksab krediidisaaja oma krediidijadki

8 2014. a EBA Raportis (viide 12), Ik 51 on vdetud seisukoht, et absoluutse LTV rakendamine krediidi kandmisel
tagatisvara hulka on hea méte, ent absoluutse LTV rakendamine kogu krediidi elutsikli valtel (st kuni krediit on
tagatisvara hulgas) mitte nii hea.

49 Pangandusmaarusele vastavate pandikirjade puhul on elamukinnisvara tagatise vastu antud krediidi
maksimaalne lubatud LTV 80.
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kogu aeg viiksemaks ning teiselt poolt pdorduvad kinnisvara hinnad teatava aja moddudes
ilmselt taas tousule; (b) kuniks selline virtuaalne kasum eksisteerib, vaadeldakse seda
Euroopa praktikas kui pandikirjaportfelli sisemist lisatagatisvara (inglise keeles intrinsic
overcollateralization), mis kuni teatava piirini vOib pandikirjaportfelli kvaliteeti isegi tOsta;
(c) siiski tuleks arvestada, et emitendil ei pruugi olla mdistlik tekitada sellist virtuaalset
kasumit krediidi tagatisvara hulka kandmise hetkel, kuna krediidisumma, mis tletab LTV-d
70, on krediidiasutuse vara, mis seotakse pandikirjaportfelliga mittevajalikus ulatuses — kui
emitent tostab tagatisvara hulka palju selliseid laene, siis vastavalt viheneb bilansis ka tema
muude varade osakaal, mis vOib 10ppjargus alandada tema tagamata volakohustuste (nditeks
volakirjade) krediidireitingut ehk siis muuta kallimaks pandikirjade vélist kapitali kaasamist.
Vordlusgrupi seitsmest riigis on neli riiki lahendanud selle kiisimuse samuti nagu kiesoleva
106ike 2. lauses kirjas. Lisaks tuleks siia korvale vaadata ka eelnou § 28 1diget 4 ja selle juurde
kdivat kommentaari, kuna see on kdesoleva 10ike 2. lauses kirjeldatud olukorra lahenduse
teine pool. Samuti peaks n-0 pandikirjaportfelli sisemise tagatisvaraga arvestama siis, kui
médratakse kindlaks eraldunud pandikirjaportfelli védrandamistehingu hind.

Loige 2 seab tdiendavad nduded krediidi tagatiseks olevale varale seatavale hiipoteegile.
Vastavalt 10ikele peab hiipoteegisumma moodustama védhemalt 110 protsenti
krediidisummast. Sellise ndude eesmérk on tagada, et kinnisasja sundrealiseerimisel oleks
vOimalik vara miiligist saadavate vahenditega katta ka realiseerimiskulud. Loikega
kehtestatakse seega hiipoteegisumma miinimum, maksimaalset hiipoteegisummat kéesolev
16ige ei reguleeri. Lisaks tipsustakse 10ikega selguse huvides iile, et hiipoteegisumma voib
iiletada ka tagatiseks oleva kinnisvaravara viirtust, et ei tekiks kahtlust sellise praktika
diguspérasuses”’.

§ 30. Hiipoteekkrediiti tagava vara kindlustamise kohustus

Loige 1 sitestab tildise kindlustuskohustuse krediidi tagatiseks oleva vara osas ning seab kaks
tdiendavat nouet, millele vastava vara kindlustus peab vastama. Esmalt peab kindlustus olema
solmitud tingimustel, mida tavapéraselt kasutatakse sarnase vara kindlustamiseks. Sisuliselt
tdhendab see seda, et vara tuleks kindlustada vastavalt selle tiiiibile (st korteriomandi
kindlustamisel tuleb kinnisvara liigiks maérkida korter ning kinnistu oluliseks osas oleva
eluhoone kindlustamisel tuleb kinnisvara liigiks mérkida maja). Teise ndudena peavad
kindlustatud olema kdik asjakohased riskid.

Loige 2 reguleerib kindlustuskohustuse tekkimist olukorras, kus varaks on kas hoonestamata
elamukrunt voOi ehitusjdrgus olev elamu voi korter (korterelamu). Loike alusel ei pea
kindlustama hoonestamata elamukrunti, kuna sellel puudub ehitis, mida kindlustada.
Ehitusjdrgus olevate korterite kindlustuskohustus tekib hetkel, kui sinna tekib
véliskeskkonnast katuse ja teiste vélispiiretega eraldatud siseruumiga ehitis. Enne sellise
siseruumi tekkimist vOib praktikas olla ka keeruline sdlmida sellise vara osas tiilipilist
kodukindlustuslepingut.

Lodige 3 reguleerib olukorda, kus hiipoteekkrediiti tagava vara osas tuvastatakse kas
kindlustuslepingu puudumine vOi nduetele mittevastav kindlustusleping. Vastavalt 10ikes
satestatule peaks selline olukord lahenema 10 tdopédeva jooksul. Kuna kindlustusleping on
tdnapdeva tehnoloogiliste vahendite abil vOimalik &ra sdlmida minutitega, siis peaks 10
toOpdeva olema igati piisav aega erinevate kindlustusandjate pakkumuste vordlemiseks,

%0 praktikas tekib selline olukord enamasti krediidi puhul, mis véljastatakse kdrge LTV-ga ning kus pooled on
otsustanud leppida hiipoteegisumma kokku seaduses satestatud miinimumist suuremas summas.
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sobiva kindlustusandjaga lepingu sOlmimiseks ning sOlmitud lepingu emitendile
edastamiseks. Kui vara omanik selle aja jooksul kindlustuslepingut ei s6lmi, saab seda teha
emitent ise, sh. ennekdike juhul, kui ta on jdtnud endale sellise diguse kokkuleppes
hiipoteekkrediidi saaja voi seda krediiti tagava vara omanikuga. Kui antud tdhtaja jooksule
pole nduetele vastavat kindlustuslepingut sdlmitud, tekib emitendil kohustus vastav laen
tagatisvara hulgast vélja kanda. Seejuures ei reguleeri kdesolev eelndu vastavalt loikele 4
emitendi Oigust nduda kindlustuslepingu sdlmimist voi kindlustusmaksete tasumist voi
hiivitamist — see on emitendi hiipoteekkrediidi saaja vOi1 seda krediiti tagava vara omaniku
vahelise kokkuleppe ese.

§ 31. Hiipoteekkrediiti tagava vara hindamise nouded ja hindaja kvalifikatsioon

Loikes 1 sétestatakse esmalt kohustus hinnata hiipoteekkrediiti tagava vara véartus enne, kui
hiipoteekkrediitist tulenevad nduded kantakse pandikirjade tagatisena tagatisregistrisse. Séte
vOimaldab tugineda krediidiandjate ja —vahendajate seaduse alusel toimuvale
hindamisprotseduurile, mida peavad kasutama ka krediidiasutused (KAS § 83 Ig 3'). See
holmab ka KAVS § 53 lg 4 alusel antud miérust®, mida saab vajadusel 16ikes 3 antud
volitusnormi alusel mairusega tdiendada.

Vastavalt 16ikele 1 on vara vdirtuseks selle turuviirtus. Turuvéirtuse oleks voimalik kasutada
la hiipoteekkrediidivddrtuse (inglise keeles mortgage lending value)’® aluseks votmist, ent
eelndus otsustati turuvédrtuse kasuks jargnevatel pohjustel: (a) turuvdirtus on vordlusgrupis
levinum kui hiipoteekkrediidivdartus (neli riiki vs kolm riiki); (b) Euroopa vdrdluses
tervikuna on turuvdirtus oluliselt rohkem levinud kui muud védrtused™; ja (c)
hiipoteekkrediidivddrtuse kasutusele vOtmine eeldaks Eestis seniajani hdsti toiminud
turuvéirtuse hindamisest loobumist (voi vdhemalt selle kdrvale alternatiivse hindamise ja
hindajate struktuuri tekitamist). Lisaks ei ole see ka krediidivotjale ilmselt nii arusaadav kui
turuvaartus. Turuvédirtus on kiill seaduses méédratlemata moiste, ent selle sisustamisel on
soovitusliku ldhtuda on soovitatav ldhtuda vastavatest Eesti standarditest (EVS) voi
Rahvusvahelise Hindamisstandardite Komitee (International Valuation Standard Council —
IVSC) standarditest (IVS) vOi nimetatutega vastavuses olevatest dokumentidest.*

§ 32. Hiipoteekkrediiti tagava vara viirtuse iimberhindamine

Paragrahv reguleerib emitendi hiipoteekkrediite tagava vara védrtuse Uimberhindluse
kohustusi. Loikes 1 sitestatakse lildine kohustus teostada vdhemalt korra iihe aasta jooksul
vara kinnisvara iimberhindlus. ,,Umber hindamist“ ei tuleks siinkohal mdista kui kohustust
vara igal juhul timber hinnata, vaid kui kohustust vaadata portfellis oleva vara hinnad
tervikuna tile ning neid ajakohastada, kui emitendile kdttesaadavate andmete alusel on vara
hindades toimunud muutus. Ka EBA parimate praktikate jargi peaks pandikirjade diguslik

5! Eelndu koostamise hetkel on selleks rahandusministri 15.06.2016 maarus nr 25 »,Nouded elamukinnisvaraga
seotud tarbijakrediidilepingu tagatiseks oleva kinnisvara hindamisele”.

52 Kasutusel nt Saksamaal. Sisuliselt on tegemist tsiklililese turuvaartusega, mis tdusval turul on reeglina
madalam kui turuvaartus (ja tduseb turuvaartusest aeglasemalt) ning langeval turul on kdrgem kui turuvaartus
(ning langeb turuvaartusest aeglasemalt).

%3 2014. a EBA Raportis (viide 12), Ik 47-48 vilja toodud jurisdiktsioonidest, kus oli hindamiskriteerium
madratud (32), oli turuvaartus kasutusel 15 juhul. Muud kriteeriumid olid oluliselt vahem levinud
(populaarsuselt jargmine on hipoteekkrediidivaartus 8 juhul).

% Turuvairtuse mdiste on pohjalikult defineeritud nt Eesti Standardikeskuse standardis EVS 875-3:2015 ,Vara
hindamine. Osa 3: Hindamise alused”
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raamistik kehtestama kohustuse vdhemalt kord aastas {iile vaadata hiipoteekkrediite ja
arihiipoteekkrediite tagava vara viddrtus (vdhemalt indekseerimise vOi muu statistilise
meetodiga).”” Umberhindamise pdhjal muutub ka tagatisvara viirtus ldhtudes eelndu § 29
16ikes 1 sitestatud LTV maiirast. Umberhindamist tuleb siiski eristada stressitestimisest (§
25), mis votab arvesse potentsiaalseid tuleviku arengud. Umberhinnatud vara viirtus on
stressitestide aluseks.

Loige 2 kehtestab emitendi kohustuse teostada erakorralist imberhindamist. Seda tuleb teha
vastavalt punktile 1 siis, kui emitendile kéttesaadavad andmed viitavad turutingimuste
olulisele muutusele. Punktis 2 sétestatakse kohustus teostada erakorraline iimberhindlus ka
juhul, kui niiteks teatud regioonis voi teatud vara liigi osas on toimumas oluline langus, ent
vastav langus ei pruugi oma piiratud moju tdttu olla terve kinnisvaraturu hinnamuutuse
diinaamikas selgelt ndhtav (mis tekitaks iimberhindluse kohustuse punkti 1 alusel).

Loige 3 sétestab esmalt voimaluse kasutada tagatisregistrisse kantud hiipoteekkrediite tagava
vara timberhindamisel kasutada indekseeritud hindamist. Ehk teisisonu Oeldes ei pea iga
tagatise puhul ldbi viima korra aastas eelndu §-s 31 sitestatud nduetele vastavat hindamist.
Eelduslikult saab indekseeritud iimberhindamisest pigem reegel kui erand, kuid oluline on
rohutada, et enne tagatisregistrisse kandmist peab hiipoteekkrediiti tagav vara vihemalt korra
olema hinnatud vastavalt eelndu §-s 31 sétestatud nduetele. Kui selle hindamise ja
hiipoteekkrediidi tagatisregistrisse kandmise vahele jddb pikem ajavahemik, mille vailtelt
emitent korra teostas pandikirjaportfelli tagatisvara indekseeritud iimberhindamist, siis
rakendatakse sellele hiipoteekkrediidi tagavale varale tagasiulatuvalt indekseeritud
timberhindamist hetkel, mil hiipoteekkrediidist saab pandikirjade tagatis.®® N-0 tagasiulatuv
iimberhindamine on emitendile kohustuslik. Indekseeritud hindamise kasutamine eeldab seda,
et emitendil on piisavad lihteandmed portfelli indekseerimiseks. Umberhindamise kord ja
metoodika tuleb kehtestada sise-eeskirjades. Vajadusel saab FI ettekirjutusega noduda
iimberhindamist vastavalt enda méiiratud metoodikale.

§ 33. Segatud tagatisvaraga pandikirjade esmastagatis

Loikes 1 madratletakse segatud tagatisvaraga esmastagatis. Punktis 1 nimeteatud
esmastagatise alaliigi (arihiipoteekkreedit) méératlus kordab suures osas § 28 Ildikes 1
satestatut. Erisuseks on see, et (a) segatud alusvaraga pandikirjade puhul saab tagatisvara
hulka hdlmata iiksnes juriidiliste isikute laene ning (b) hiipoteegiga koormatud kinnisasi v3ib
olla nii elamukinnisasi kui &riotstarbeline kinnisasi. Praktikas vdiksid § 28 16ige 1 punkt 1 ja §
33 10ige 1 p 1 omavahel suhestuda muuhulgas selliselt, et arendamisel olevale korterelamule
antud krediidi, mis vastab muudele seaduses toodud tingimustele, saab kuni korteriomandite
voorandamiseni kasutada segatud alusvaraga pandikirjade esmastagatisena ning pérast
korteriomandite vodrandamist saab vastavat korteriomandite soetamiseks vdetud laene

%5 EBA parim praktika 4-B.

% Nt hiipoteekkrediiti tagava elamu turuvéartuseks hinnatakse 2018. aastal 100 000 EUR vastavalt eelndu §-le
31, ent emitent ei kanna seda hiipoteekkrediiti kohe tagatisregistrisse. 2019. aastal viib emitent labi
pandikirjaportfelli indekseeritud imberhindamise, mille tulemusel suurendatakse vGrreldavate elamute
vaartust 3% vorra. Kui ntitd kdnealune hiipoteekkrediiti kantakse 2020. aastal tagatisvara registrisse, siis vdib
seda tagava elamu vaartuseks lugeda 103 000 EUR. Sama kehtib ka siis, kui indekseeritud imberhindamise
tulemusel vaheneks kdnesoleva elamu vaartus.
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kasutada hiipoteekpandikirjade esmastagatisena®’. Punktide 2 ja 3 alusel vdib segatud
alusvaraga pandikirjade esmastagatisena kasutada Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriigi
vOi vastava lepinguriigi piirkondliku valitsuse vOi kohaliku omavalitsuse laene voi nende
poolt emiteeritud volavaartpabereid. Punkti 4 alusel voib segatud alusvaraga pandikirjade
esmastagatisena kasutada Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriigi avalik-digusliku juriidilise
isikute laene vo1 volavéartpabereid. Siiski kohalduvad kdesolevas punktis nimetatud tagatisele
tdiendavad piirangud, mis on vélja toodud 1dikes 2. Punkti 5 alusel voib segatud alusvaraga
pandikirjade esmastagatisena kasutada Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriigi voi vastava
lepinguriigi piirkondliku valitsuse voi kohaliku omavalitsuse poolt tagatud laene voi
volavéartpabereid. Seega voOib kdesoleva punkti alusel kasutada tagatisena muuhulgas ka
mitmesuguseid erasektori volakohustusi, kuna riigi vdi kohaliku omavalitsuse tagatise ldbi
tekib volakohustusele sisuliselt avaliku sektori krediidirisk.

Loige 2 tipsustab, milliseid avalik-diguslike juriidiliste isikute laene ja volavdirtpabereid
vOib segatud tagatisvaraga pandikirjade esmastagatisena kasutada. Punkti 1 alusel peab
kvalifitseeruvate avalik-Giguslike juriidiliste isikute puhul olema vilistatud selline
maksejouetusmenetlus, mille tagajirjel voidakse avalik-diguslik juriidiline isik likvideerida,
kuna likvideerimise vdimalikkus muudab avalik-Gigusliku juriidilise isiku sisuliselt vordseks
eradigusliku juriidilise isikuga®. Sellist isikut ei ole vdimalik enam liigitada avaliku sektori
hulka ning seega ei saa ka tema volakohustustele omistada avaliku sektori krediidiriski. Punkt
2 kujutab endast erandit punktist 1, lugedes kvalifitseeruvaks avalik-diguslikuks juriidiliseks
isikuks sellise isiku, keda v3ib saada maksejouetusmenetluse tekkimisel voi selle tekkimise
ohu korral menetluse 10ppedes likvideerida, ent isikule kohalduvate digusaktidega on ette
ndhtud, et vastavas olukorras voetakse tema kohustused tdielikult iile isiku poolt, keda ei saa
pankroti- voi muu maksejouetusmenetluse korral likvideerida. Seeldbi on volausaldajale
volakohustuse krediidiriski aspektist piisivalt tagatud, et algse vdlgniku maksejoulisuse
olulisel halvenemisel jddvad volakohustused ka tilevotmise korral jitkuvalt avaliku sektori
volakohustusteks.

Loikele 3 kohalduvad eelndu § 28 lg 7 kommentaarid.
§ 34. Arihiipoteekkrediidile kohalduvad nouded

Vastavalt loikele 1 kohaldatakse &rihiipoteekkrediidile iildreeglina hiipoteekpandikirjade
esmastagatise ehk hiipoteekkrediite kohta sétestatut. Erandid sellest on sétestatud
kommenteeritavas paragrahvis.

Loikes 2 defineeritakse &riotstarbelise kinnisasja moiste kiesoleva seaduse tarbeks. Lisaks
klassikalistele kinnisasjadele nagu kinnistu ja korteriomand loetakse definitsiooni alusel
driotstarbeliseks kinnisasjaks ka piiratud asjadigusteks olevad hoonestusdigus ja
korterihoonestusdigus, kuna neile on samuti voimalik seada hiipoteeki ning neid kasutatakse
praktikas iipris sageli krediiditagatisena. Kinnisasja ,driotstarbelisus® mdiératletakse selle
alusel, kas seda on niiiid vdi tulevikus voimalik kasutada drilisel otstarbel. Kui kinnisasja
sobivus madratletakse selle driotstarbelise kasutamise voimalikkuse alusel, ei diskrimineerita
pohjendamatult selliseid isikuid, kes on krediidi abil omandanud vo6i soovivad omandada
nditeks tootmismaal asuva voi kasutusloata kaubanduskeskuse. Kuigi driotstarbeliste hoonete

" Naites toodud olukord eeldab, et korterelamu arendab juriidiline isik ning parast arenduse valmimist
voorandatakse korterid flitsilistele isikutele, kes korteriostu finantseerivad pangakrediidiga ning kelle tiheks
krediiditagatiseks on ostetav korter.

%8 Eradiguslik juriidiline isik vastutab oma kohustuste eest Uiksnes oma varade ulatuses.
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plistitamine nditeks elamumaale ja nende (v0i nende osade) kasutamine ilma kasutusloa on
probleemid, millega nii vastavate kinnisasjade omanikud kui kohalikud omavalitsused
peaksid aktiivsemalt tegelema, ei ole kdesoleva seaduse vdoimuses Eesti vastavat praktikat
muuta. Sellest tulenevalt ei ole ka mdistlik selliseid erijuhtumeid seaduse skoobist péris vilja
jatta, kuna tsiviilkdibes tehakse selliste kinnisasjadega tehinguid muude kinnisasjadega
vorreldaval hinnatasemel.

Loige 3 sitestatakse piirméér sellele, kui suurt osa konkreetsest krediidist voib maksimaalselt
kasutada segatud tagatisvaraga pandikirjade tagatisena. LTV on seaduses fikseeritud tasemel
60%. Ka Euroopa praktikas (sh vordlusgrupis) domineerib iilekaalult just LTV 60, vaid
moned tiksikud riigid lubavad teatud tingimustel suuremat LTV-d &riotstarbelise kinnisvara
tagatisel antud krediidile®®. Kdesoleva 15ike teise lause sisu on selgitatud eelndu § 29 15ike 1
selgitustes.  Hiipoteegisumma ja krediidisumma vahelise suhte osas kohaldub
arihiipoteekkrediidile § 29 ldikes 2 sdtestatu. Praegune turupraktika ei pruugi kiill olla
vastavuses sellise noudega. Siiski on vaja tagada ka drihiipoteekkrediitide puhul minimaalne
hiipoteegisumma, et laenu saaks lugeda tdies ulatuses tagatuks, sh. katta vajadusel
sundrealiseerimise kulud.

§ 35. Taitemenetlus tagatisvara suhtes

Loikes 1 selgitatakse, et kiesolev eelndu teeb pandikirjaportfelli suhtes ldbiviidava
tditemenetluse osas erisusi.

Esimene erisus on toodud ldikes 2. See piirab tagatisvarale sissendude podramine, samuti
selle arestimise ja sellele kdsutuspiirangu seadmise voimalikkust, andes selle diguse iliksnes
pandikirjaportfelli volausaldajale. Loike 2 rakendamine tuleb kone alla juhul, kui emitent
rikub pandikirjast voi tuletisinstrumendist tulenevat kohustust (eelkdige maksekohustuse
mittetditmine voi teade kavatsusest seda mitte tdita), ent pandikirjaportfelli pankrotti ei ole
veel vilja kuulutatud. Sellisel juhul on pandikirjaportfelli volausaldajal digus oma ndude
kaitsmiseks taotleda tagatisvarale sissndude poOdramist vOi aresti vOi kédsutuspiirangu
seadmist, ent tulenevalt asjaolust, et volausaldajal on oma ndudest tulenevalt ndue tagatisvara
kui terviku ja mitte liksiku tagatisvara vastu, saab sellist sissenduet, aresti voi kdsutuspiirangut
seada iiksnes abstraktselt tagatisvarale kui tervikule ja sedagi liksnes ulatuses, mis katab
konkreetse volausaldaja nduet. Kuna tihtegi tliksikut tagatist ei ole vdimalik arestida (sh
kontot), siis seatud arestide iile peab arvestust pidama emitent vOi tagatisvara haldur.

Loige 3 reguleerib olukorda, kus monele tagatisele vOi tagatisvarale siiski poOdratakse
sissendue vOi seatakse arest vOi késutuspiirang, ent selle seadmine ei tulene pandikirjadest.
Kuigi selliste piirangute voi koormatiste seadmisel vOib vastava osa tagatisvara védrtus
muutuda, ei peaks see siiski olema piisav alus tegevusloa tiihistamiseks voi tagatisvara halduri
madramiseks, kui (a) emitent tdidab koiki seadusest tulenevaid ndudeid; (b) puudub muu alus
tegevusloa tiihistamiseks; ning (c¢) puudub muu alus tagatisvara halduri méadramiseks.
Praktikas voib kédesolevas 1dikes nimetatud olukord tekkida néiteks juhul, kui emitent rikub
alamhaldurlepingust61 tulenevat kohustust (voi tekib vaidlus alamhaldurlepingu alusel) ning
vaidluse kdigus seatakse emitendi varadele alamhalduri juures arest voi muu samalaadne
késutuspiirang. Sellisel juhul ei ole arest vai kdsutuspiirang pandikirjadega kuidagi seotud, ent

% pangandusmadarusele vastavate pandikirjade puhul on driotstarbelise kinnisvara tagatise vastu antud krediidi
maksimaalne lubatud LTV samuti 60.

602014 a. EBA Raport (viide 12) Ik 47-48.

o1 Leping, mille alusel hoiab pank kliendi jaoks valisvaartpabereid valisriigi kontohalduri juures.
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omab siiski pandikirjaportfellile teatavat moju. Loike 2. lause annabki emitendile juhise, mida
sellises olukorras teha — arestitud voi kdsutuspiiranguga tagatisvara tuleb asendada muu
tagatisvaraga. See tdhendab seda, et kuni konkreetse tagatisvara osas kéib néiteks vaidlus ning
see on arestitud voi selle kdsutamine on piiratud muul viisil, ei peaks emitent jddma ootama
vaidluse 10pptulemust, vaid peaks asendama vastava osa tagatisvarast viivitamatult muude,
arestidest ja késutuspiirangutest vabade tagatistega. Kommenteeritav site reguleerib {liksnes
pandikirjaportfelli, mis pole veel eraldunud. Kui pandikirjaportfell on emitenti maksejouetuse
tottu emitendi varadest eraldatud, ei ole enam vdimalik arestitud voi késutuspiiranguga
tagatisvara muu tagatisvaraga asendada, kuna vara asendamine ja muud sarnased toimingud
emitendi ja pandikirjaportfelli vahel on keelatud alates pandikirjaportfelli eraldamise hetkest.

§ 36. Pandikirjaportfelli eraldumine

Loikes 1 on sitestatud pandikirjade iiks olulisemaid tunnuseid: pandikirjaportfell eraldatakse
emitendi muust varast olukorras, kus emitent on muutunud maksejouetuks, kaotanud
tegevusloa voi kui emitendiga on toimunud muu stindmus, mille tagajédrjel emitent kaotab voi
vOib kaotada kontrolli oma é&ritegevuse ja varade juhtimise iile. Lisaks pankroti
véljakuulutamisele peab see juhtuma ka moratooriumi véljakuulutamisel, tegevusloa
16ppemisel (ennekdike kehtetuks tunnistamisel), finantskriisi ennetamise ja lahendamise
seaduses (FELS) ettendhtud kriisilahendusmenetluse algatarnisel62 ja sundlopetamisel. Ka siis,
kui emitent taotleb luba tegevuse osaliseks vOi tdielikuks 10petamiseks, tuleb
pandikirjaportfell pandikirjaomanike huvide kaitseks eraldada. Loike 1 punktides 1-6
nimetatud siindmustel loetakse pandikirjaportfell automaatselt eraldunud, sh. ka siis, kui
vastavates kohtulahendis voi FI otsustes pandikirjaportfelli eraldumist sdnaselgelt ette ndhtud
pole.

Loikes 2 ja loike 1 punktis 7 kisitletakse FI digust ennetavalt taotleda pandikirjaportfelli
eraldamist. Séte tagab Fl-le vGimaluse erinevate olukordadele paindlikult 1dheneda ja peaks
kindluse motte dra katma kdik olukorrad, mis ei mahu 16ike 1 punktide 1-6 alla, kuid kus on
pandikirjaomanike diguste kaitseks vajalik eraldada pandikirjaportfell. Loige 3 ja 4 kasitlevad
FI taotluse lahendamise menetluslikke aspekte (hagita menetluse kohta vt eelndu § 13 1g 5
selgitused) ning sdtestavad midruskaebuse esitamise voimaluse, kuna tegemist on ulatusliku
sekkumisega emitendi ettevitlusvabadusse.

37. Pandikirjaportfellide eraldumise tagajarjed

Loige 1 sdtestab pandikirjaportfelli eraldatuse koige olulisema tagajdrje. Pandikirjade
emitendi pankroti korral ei kuulu tagatisvara emitendi pankrotivara hulka. See tdhendab, et
tagatisvara saab kasutada iiksnes pandikirjaportfelli volausaldajate (pandikirjaomanikud ja
tuletisinstrumentide vastaspooled) nduete tditmiseks ning pandikirjaportfelli valitsemisega
seotud kulude katteks; muudel emitendi vOlausaldajatel, kes pankroti korral esitavad oma
ndude emitendi pankrotimenetlusse, ei ole digust saada oma ndudele rahuldust tagatisvara
arvelt.

Seejuures selgitab 1dige 2, et iiht liiki pandikirjaportfell on teistest pandikirjaportfellist tiitsa
soltumatu ehk moodustab iseseisva sihtvarakogumi. Kahe pandikirjaportfelli vaheline
ristsubsideerimine on keelatud. Sihtvarakogumi moodustamine ei tihenda seda, et moodustub

62 Tapsemalt on silmas peetud FELS §-s 41 nimetatud otsuse tegemist.
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uus juriidiline isik. Formaalselt on tegemist endiselt emitendi omandiga, mis on aga tema
muust varast rangelt eraldatud ning mida valitseb tagatisvara haldur (vt jairgmine 16ik).

Loige 3 lahendab kiisimuse, kellel on digus kdsutada pandikirjaportfelli kuuluvat vara. Selle
Oiguse saab endale tagatisvara haldur analoogselt pankrotihalduriga pankrotimenetluses.
Samuti saab ta endale diguse osaleda kohtumenetlustes, mis puudutavad pandikirjaportfelli.

Loikes 4 sitestatu eesmédrk on rohutada pandikirjaportfelli soltumatust emitendi
maksejouetusest ja muudest sarnastest siindmustest, mis emitendiga aset vodivad leida.
Loikega sitestatakse selgelt, et emitendi pankrot, moratoorium vodi muu sarnande siindmus ei
mojuta pandikirjadest, tuletisinstrumentidest ega tagatisvarast tulenevaid Oiguseid ja
kohustusi. Pandikirjaportfelli kohustuste puhul tihendab see eelkdige seda, et need ei muutu
sissenoutavaks. Volausaldajatele volgnetavaid kohustusi tuleb tdita nii, nagu pandikirjade ja
tuletisinstrumentide tingimused ette ndevad. Tagatisvara puhul tdhendab see eelkdige seda, et
emitent ei saa hakata tagatisvarast tulenevaid noudeid ennetihtaegselt voi erakorraliselt sisse
ndudma. Antud 1dige peaks seega andma kdikidele pandikirjaportfelliga seotud isikutele
piisava selguse nende diguste ja kohustuste sdilimise kohta emitendi maksejouetuse voi muu
16ikes nimetatud stindmuse toimumisel.

Loige 5 on tagatisvara kaitsele suunatud sdte ning reguleerib tagatisvara kdsutamist péirast
sellist emitendiga toimunud siindmust, mis toob kaasa tagatisvara halduri miiramise. Ldike 1.
lause teeb viite PankrS § 36 10igetele 2 kuni 4, kuna sarnast regulatsiooni on mdistlik
rakendada ka muudel juhtudel kui emitendi pankroti korral. Ldike 2. lause reguleerib
olukorda, kus konkreetne tagatisvara kuulub arvestuslikult pandikirjaportfelli, ent faktiliselt
emitendi kontrolli alla. Selline olukord tekib néiteks juhul, kui emitent on miiranud
tagatisvarasse kuuluva emitendi ndude tditmiseks volgnikule arvelduskonto, kuhu vdlgnik
tdidab vastavalt poolte vahel kokkulepitud maksegraafikule oma pdhiosa- ja
intressimaksekohustusi. Kui emitendiga toimub § 36 16ike 1 nimetatud siindmus, ei peaks see
tagatisvarasse kuuluva emitendi ndude vdlgniku jaoks midagi muutma ning ta peaks jatkama
oma kohustuse tditmist vastavalt poolte vahel sdlmitud lepingule, kui teda pole teisiti
teavitatud. Kuivord néites toodud arvelduskonto jadb emitendi kontrolli alla, pannakse
emitendile kohustus anda pandikirjaportfelli késutusse koik vahendid, mis vdlgnikult
konkreetse noude tditmiseks vastavale kontole lackuvad voi muul viisil emitendi kdsutusse
satuvad. Site ei kohaldu kriisilahendusmenetluses, kuna sellises olukorras tagatisvara haldurit
el nimetata. Ehk teisisonu deldes pole olemas tagatisvara haldurit, kellele tagatisvara hulka
kuuluvate nduete tditmisest saadu iile anda. On aga oluline rohtuta, et kriislahendusmenetluses
kohaldatakse eeloeldule vaatamata pdohimotet, et tagatisvara ja sellest saadud tulu voib
kasutada iiksnes vastavat liiki pandikirja omaniku ja vastavasse tagatisregistrisse kantud
tuletisinstrumendi vastaspoolte ndude rahuldamiseks (vt § 38 Ig 1).

Loikes 6 tdpsustatakse, et emitenti ei vOi ariregistrist kustutada enne pandikirjaportfellide
voorandamist vOi likvideerimist. Sédte on vajalik, kuna emitendi pankrotimenetlus voi
likvideerimismenetlus voib teoreetiliselt 16ppeda veel siis, kui pandikirjaportfell on endiselt
aktiivne.

§ 38. Pandikirjaportfell kriisilahendusmenetluses ja selle kiisitlemine tervendamiskavas
Loige 1 késitleb kiisimust, mis saab pandikirjaportfellist kriisilahendusmenetluses. Euroopa

Parlament ja ndukogu votsid 2014. aastal vastu direktiiv 2014/59/EL, millega loodi
krediidiasutuste ja investeerimisithingute finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse
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oigusraamistik (ingl. k. bank recovery and resolution directive ehk BRRD). Selle eesmérk oli
anda padevatele liikmesriikide asutustele ehk kriisilahendusasutustele® voimalus kasutada
kdikehdlmavad ja tdhusad lahendusi makseraskustesse sattunud pankadega tegelemiseks.
Eesti digusesse voeti BRRD iile 29.03.2015 joustunud finantskriisi ennetamise ja lahendamise
seadusega (FELS).

BRRD sitestab liksnes tildise raamistiku, mida teha pandikirjadega kriislahendusmenetluses.
Siiski garanteerib see, et pandikirjade struktuur ja side tagatisvara ning pandikirjadest
tulenevate kohustuste vahel jidb alles. Uldjoontes ei puuduta kriisilahendusmenetlus
pandikirju. Samas vaikib BRRD mitmes pandikirjaspetsiifilises kiisimuses (nt kuidas
kisitleda lisatagatisvara). See asjaolu jatab litkmesriikidele ja kriisilahendusasutustele teatud
kaalutlusruumi, kuidas rakendada kriislahendusmenetlust pandikirjade osas.

Eelnevast tulenevalt ndeb eelndu ette lahenduse, et BRRD-s ja FELS-s ettendhtud
kriisilahendusmenetluse algatamisel loetakse materiaalses mdttes pandikirjaportfell
eraldunuks (analoogselt sellega, mis juhtub pandikirjaportfelliga emitendi pankroti puhul).
Formaalses plaanis tekib aga oluline erinevus vorreldes teiste eelndu § 36 1dikes 1 nimetatud
stindmustega, kuna pandikirjaportfelli valitsemiseks ei nimetata ametisse tagatisvara haldurit.
Pandikirjaportfelli  valitseb  kriisilahendusmenetluses  Finantsinspektsiooni  nimetatud
erihaldur, kellele 14heb {ile kriisilahendusmenetluses oleva emitendi kogu vara valitsemise ja
kisutamise oigus lile (vt FELS § 43 1g 1).

Selline lahendus on vdimalik ja samas ka optimaalne, kuna esiteks sitestab BRRD art 44 1g 2
punkt b) kohustuste teisendamise meetme (ingl. k. bail-in tool) kohaldamisega, et
kriisilahendusasutused ei kasuta vdlgade allahindamise ega konverteerimise Oigust tagatud
kohustuste, sealhulgas pandikirjade suhtes ja riskide maandamise eesmirgil kasutatavate
instrumentide suhtes, mis moodustavad lahutamatu osa tagatiste kogumist ning mis on
siseriikliku Oiguse kohaselt tagatud sarnaselt pandikirjadele. Liikmesriigid peavad BRRD
kohaselt tagama, et kogu pandikirjade tagatud kogumiga seotud tagatud vara jddb
méjutamatuks, eraldatuks ning piisavalt rahastatuks.’* Eeltoodud BRRD sitted on iile voetud
FELS § 71 1g 1 punktiga 2 ja sama paragrahvi 1oikega 2. Seega voimaldab BRRD rakendada
ka kriisilahendusmenetluses eelndu § 37 ldigetes 1, 2 ja 4 sitestatut, mis konkretiseerib
pandikirjaportfelli  eraldatuse  tagajdrgi. = Ennekdike  tdhendab  see, et ka
kriisilahendusmenetluses moodustub pandikirjaportfellist iseseisev sihtvarakogum, millesse
kuuluvat tagatisvara ja sellest saadud tulu voib kasutada iiksnes vastavat liiki pandikirja
omaniku ja vastavasse tagatisregistrisse kantud tuletisinstrumendi vastaspoolte ndude
rahuldamiseks.

Teiseks ei nde aga BRRD ette tagatisvara halduri nimetamist voi muul moel erihalduri
volituste piiramist kriisilahendusmenetluses oleva emitenti vara kdsutamise osas. Erihalduril
on BRRD art 35 lg 2 kohaselt koik krediidiasutuse aktsiondride ja juhtorgani digused.
Erihaldur vaib selliseid digusi kasutada ainult kriisilahendusasutuse kontrolli all. Erihalduril
on kohustus rakendada koiki vajalikke meetmeid, et edendada kriisilahenduse eesmérke ning
votta kriisilahenduse meetmeid vastavalt kriisilahendusasutuse otsusele (vt FELS § 47).
Eelnevast tulenevalt pole otstarbekas kriislahendusmenetluses nimetada lisaks FI poolt
nimetatud ja FI ulatusliku kontrolli all tegutsevale erihaldurile veel ka tagatisvara haldurit.

%3 Eestis on selle iilesande taitmiseks moodustatud finantskriisi lahendamise tiksus Finantsinspektsioonis.

% See vilista aga kohustuste teisendamise meetme kohaldamist tagatud kohustuse, sealhulgas pandiga tagatud
kohustuse sellise osa suhtes, mis liletab tagatiseks oleva vara, pandi, pandidiguse voi tagatise vaartust (FELS
§711g3).
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Loikes 2 sitestatu kohustab emitenti tervendamiskava esitamisel analiiisima selle moju
pandikirjaportfellile. Vastav analiilis peaks eelkdige selgitama seda, kas tervendamismeetmete
rakendamine voiks halvendada voi parandada pandikirjaportfelli kohustuste tditmist ning kas
pandikirjaportfelli eraldamine vdiks soovitud tulemusele kaasa aidata voi selle saavutamist
raskendada.

§ 39. Tagatisvara halduri mairamine

Paragrahv reguleerib tagatisvara haldur nimetamist. Tagatisvara halduri ndol on tegemist
isikuga, kes méiératakse pandikirjaportfelli valitsema siis, kui on toiminud eelndu § 36 ldikes
I nimetatud siindmus. Tagatisvara halduri middramine on seega vajalik pandikirjaportfelli
normaalseks toimimiseks, pandikirjaportfelli maksejoulisuse kindlaksmédramiseks ning
muude seaduses sitestatud pandikirjaomanike ja tuletisinstrumentide vastaspoolte eridiguste
tagamiseks.

Loikes 1 késitletakse olukordi, kus pandikirjaportfelli eraldumise ajendiks on kohtulahend
(pankroti viljakuulutamine, FI taotluse alusel tehtud pandikirjaportfelli eraldamise méérus,
sundlopetamise maiirus). Antud juhtudel méédrab kohus tagatisvara halduri selle sama
lahendiga. Tagatisvara halduri isiku osas peab ettepaneku tegema Finantsinspektsioon, kes
nditab kohtule dra kandidaadi vastavuse eelndu §-s 40 sitestatud noutele.

Loikes 2 késitletakse olukordi, kus pandikirjaportfelli eraldumise ajendiks on FI otsus.
Sellisel juhul podrdub FI kohtu poole ja taotleb tagatisvara halduri médramist hagita
menetluses. Halduri nimetamise protsess ei mojuta kuidagi tegevusloa kehtetuks tunnistamise,
tegevuse vabatahtliku Idpetamise loa vdi moratooriumi joustumist. Kuni tagatisvara halduri
nimetamiseni on halduri digused ja kohustused kontrolleril. Kontrolleril puhul voib kiill
taheldada teatud huvide konflikti, kui ta nimetatakse tagatisvara halduri positsioonile (vt
eelndu § 40 kommentaar). Siiski on temale ajutiselt kontrolleri iilesannete panemine paremate
alternatiivide puudumise tottu pdohjendatud, sh. seetdttu, et emitendi juhtkond pole enam
usaldusvddrne olukorras, kus FI tunnistab kehtetuks tegevusloa vo1 kuulutab vilja
moratooriumi.

Loiked 3 ja 4 reguleerivad tagatisvara halduri médramise menetluslikke kiisimusi, mis on
seotud tema driregistrisse kandmisega.

Nagu selgitatud eelndu § 7 kommentaarides, on eelistatud lahendus, et emitent Idpetab
vabatahtlikult oma pandikirjadri vO0i kogu tegevuse olukorras, kus koik tema
pandikirjaportfelli kohustused on tdidetud. Sellisel juhul on vastavalt 16ikele 5 voimalik jatta
tagatisvara haldur nimetamata ning emitent saab allesjddnud tagatisvara kasutada muul
otstarbel. Oigusselguse huvides peaks FI otsuse kohtult mitte taotleda tagatisvara halduri
médramist dra mirkima tegevuse vabatahtlikuks 1opetamiseks loa andmise otsuses.

§ 40. Tagatisvara haldurile esitatavad nouded

Loike 1 kohaselt v3ib tagatisvara halduriks sisuliselt sama kvalifikatsiooniga isiku, kes voiks
olla ka krediidiasutuse pankrotihaldur (vrd KAS § 126 Ig 2). Alternatiivina saab kaaluda ka
seda, et tagatisvara halduriks nimetatakse isik, kes tegutses emitendi kontrollerina. Sellisele
valikule radgivad aga vastu jargmised argumendid. Esiteks sarnanevad tagatisvara halduri
ilesanded pigem pankrotihalduri omadega: tema peamine iilesanne on tagada koigi

53



pandikirjaportfelli volausaldajate nduete rahuldamine ning nende vdrdne kohtlemine. Selleks
peab ta piiratud ulatuses juhtima majandustegevust ning tegema tehinguid, mitte iiksnes
kontrollima teise isiku tegevuse nduetele vastavust nagu seda teeb kontroller. Samuti on
tagatisvara halduril {ilesanne voOimalikult efektiivselt likvideerida pandikirjaportfelli
majandustegevus. Teiseks peab olema kindel tagatisvara halduri usaldusvédruses ja teadmiste
ning oskuste piisavuses, kuna tegemist on isikuga, kelle vastutada on reaalsed juhtimisotsused
— seda tagavad antud juhul pankrotiseaduses ja krediidiasutuste seaduses pankrotihaldurile
esitatud nouded. Kolmandaks voib esineda huvide konflikt, kui emitendi kontroller
nimetataks tagatisvara halduriks. Nimelt on tagatisvara halduri koige esimene iilesanne
selgitada vélja eraldunud pandikirjaportfelli maksejoulisus (eelndu § 44 Ig 2). Isik, kellel oli
seadusest tulenevalt kohustus kontrollida muu hulgas piisava tagatisvara olemasolu ja selle
nouetele vastavust, peaks sellisel juhul sisuliselt hindama oma varasemat tegevust. See ei
tadhenda, et kontroller peaks tingimata vastutama pandikirjaportfelli maksejouetuse eest, ent
oma t60d hoolsamalt tehes oleks ta ehk saanud suunata emitenti pandikirjaportfelli pankrotti
dra hoidma voi reageerida siindmustele enne, kui oli juba liiga hilja.

Loikes 2 nimetatakse isikud, keda mitte mingil juhul ei tohi méiérata tagatisvara halduriks.
Isegi siis, kui isik tagatisvara halduri ametisse nimetamisel mone loetelus toodud isiku
tunnustele ei vastanud, tuleb ta ametist vabastada eelnou §-s 46 sitestatud korras, kui temast
saab 1dikes 2 nimetatud isik tagatisvara halduriks oleku ajal. Esiteks ei saa tagatisvara
halduriks olla emitendi ajutine haldur, pankrotihaldur voi likvideerija, kuna selline kahel toolil
istumine tooks kindlasti kaasa huvide konflikti, sest emitendi pankrotihalduril ja tagatisvara
halduril on vastavate siindmuste korral olemuslikult vastandlikud huvid. Keeldu méérata
tagatisvara kontrolleriks endine emitendi kontroller selgitati 16ike 1 kommentaarides. Eelndu
§ 12 16ikes 3 toodud isikute puhul esineb ilmselge huvide konflikt voi on ilmselge, et nad ei
ole piisavalt usaldusviirsed tditmaks tagatisvara halduri iilesandeid.

§ 41. Tagatisvara halduri varaline vastutus

Kuna eelistatult on olukord, kus tagatisvara halduriks nimetatakse isik, kes vastab
pankrotiseaduses pankrotihaldurile esitatud nduetele, vdeti tagatisvara halduri varalist
vastutust reguleerivate eelndu sétete kujundamisel eeskuju pankrotiseaduses sétestatust. Seega
sdtestab loige 1, et kontroller vastutab oma kohustuste rikkumisega siitiliselt tekitatud kahju
eest. Antud sitte alusel tekkiv varaline vastutus ei holma iiksnes vahetult {ilesannete tditmise
kéigus tekitatud kahju, vaid ka nt. hilisema konfidentsiaalsuskohustusega hdlmatud teabe
Oigusvastase avalikustamise vOi kuritarvitamisega tekitatud kahju. Lodikes 2 sitestatakse
PankrS § 63 Ig 2 eeskujul 3-aastane kahju hiivitamise ndude aegumistéhtaeg.

§ 42. Tagatisvara halduri kutsekindlustus

Tagatisvara halduri kutsekindlustuse nduded on analoogsed kontrolleri omadega. Seega
kohalduvad siinkohal mutatis mutandis eelndu § 15 selgitused. Tagatisvara halduri puhul on
aga suurem tOendosus, et kohaldub ldikes 3 sdtestatu, mille kohaselt ei pea pankrotihaldur,
kohtutditur, advokaat ja vandeaudiitor, kelle kutsetegevusest tulenev vastutus on seaduse
kohaselt kindlustatud, sdlmima eraldi tagatisvara halduri kutsekindlustuslepingut, kui
olemasolev kutsekindlustusleping hdlmab tegutsemist tagatisvara haldurina. Seejuures peaks
kindlustusleping expressis verbis ette ndgema tagatisvara halduri kohustuste tditmisega
tekitatud kahju hiivitamise.

§ 43. Tagatisvara halduri tasu
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Loike 1 sitestatakse, et tagatisvara halduri tasu suuruse otsustab kohus, vottes arvesse
Finantsinspektsiooni poolt tehtud ettepanekut. Kohus voib kulude ja tasude suuruse
otsustamisel Finantsinspektsiooni ettepanekust korvale kalduda néiteks juhul, kui peab tasu
liialt priiskavaks, millisel juhul voib kohus véhendada tagatisvara haldurile méératavat tasu.
Samas peaks tagatisvara haldurile méératav tasu olema siiski diglane tema poolt tehtud t66d ja
selle keerukust arvesse vottes.

Lisaks tasule on tagatisvara halduril 1dike 2 alusel digus nduda oma iilesannete tditmiseks
tehtud vajalike kulutuste hiivitamist (analoogne digus on pankrotihalduril PankrS § 66 alusel).
Kuna tavapirast jdrelevalvet tagatisvara halduri iile teostab vastavalt eelndu §-le 45
Finantsinspektsioon, otsustab tema ka kulutuste pohjendatuse iile. Taotlus kulutuste
hiivitamiseks esitatakse iihes igakuiste tagatisvara halduri tegevusaruannetega.

Loige 3 reguleerib, millisest allikast kaetakse tagatisvara halduri tasu ning pdhjendatud
kulutused. Seda tehakse tagatisvara arvelt, mitte nditeks emitendi muust varast voi muudest
avalikest vahenditest. Tegemist on osaga pandikirjaportfelli valitsemisega seotud kuludest,
millele viidatakse eelndu § 37 1dikes 1. Piisavate vahendite olemasolu pandikirjaportfelli
valitsemise kulude katmiseks peab tagama ennekdike eelndu § 21 18ikes 1 ettendhtud
kohustuslik lisatagatisvara. Kui emitent on emiteerinud nii hiipoteekpandikirju kui ka segatud
tagatisvaraga pandikirju, tuleb eraldumisjargsed valitsemise kulud jagada erinevate
pandikirjaportfellide vahel.

§ 44. Tagatisvara halduri digused ja kohustused

Paragrahv reguleerib tagatisvara halduri oigusi ja kohustusi, médratledes seeldbi dra
tagatisvara halduri t60 sisu ja eesmérgi.

Loige 1 reguleerib tagatisvara halduri Oiguste ja kohustuste tekkimise hetke. Tagatisvara
haldur omandab pandikirjaportfelli valitsemise ja kdsutamise diguse alates tema médramisest
ehk siis § 39 16ikes 1 voi 2 nimetatud kohtumééruse joustumisest.

Loige 2 paneb tagatisvara haldurile kohustuse voimalikult kiirest selgitada vilja
pandikirjaportfelli maksejoulisus. Kui pandikirjaportfell ei ole maksejouline, peab haldur
teavitama sellest viivitamatult Finantsinspektsiooni, kes saab § 52 Ig 3 alusel esitada kohtule
pandikirjaportfelli pankrotiavalduse. Loike 2 puhul voib tekkida kiisimus ka selles, kui pika
vaate peaks tagatisvara haldur pandikirjaportfelli maksejoulisuse madratlemisel votma. Sellele
vastates tuleb ldhtuda eelndu § 52 Ig 2 punktis 2 toodud pandikirjaportfelli maksejouetuse
definitsiooni elemendist, mille kohaselt on eraldunud pandikirjaportfell maksejouetu, kui
tagatisvara  niitidisvadartus et kata pandikirjadest ja  tagatisregistrisse  kantud
tuletisinstrumentidest  tulenevate kohustuste niitidisvédrtust ning pandikirjaportfelli
valitsemise kulusid. Finantsinspektsioon peaks talle esitatud hinnangut eraldunud
pandikirjaportfelli maksejoulisuse kohta kindlasti sisuliselt kontrollima.

Loike 3 jirgi on tagatisvara halduril kohustus teavitada FI-d viivitamata pandikirjaportfelli
maksejouetusest, mis on defineeritud eelndu § 52 16ikes 2. See kohustus lasub temal kogu

ametisoleku ajal, mitte iiksnes seoses 10ikes 2 sétestatud iilesande tditmisega.

Loige 4 maiidratleb tagatisvara halduri esindusdiguse ulatuse pandikirjaportfelli osas.
Tagatisvara haldur esindab emitenti pandikirjaportfelli valitsemisel ja kdsutamisel. Kuna
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pandikirjaportfelli néol ei ole tegemist iseseisva juriidilise isikuga, esindab tagatisvara haldur
formaalselt emitenti kui juriidilist isikut, ent tema esindusdiguse ulatus on piiratud
pandikirjaportfelli kui nii-6elda eraldiseisva liksuse esindamisega.

Loige 5 tapsustab eraldunud pandikirjaportfelli valitsemise ja kdsutamisega seotud tagatisvara
halduri kohustusi. Loike 5 lauses 1 kirjeldatakse, kuidas peaks tagatisvara haldur
pandikirjaportfelli valitsema. Nt. vOiks tagatisvara haldur konkreetse pandikirjaportfelli
komplekssust, finantsturgudel toimuvaid arenguid ning muid asjakohaseid tegureid arvesse
vottes esmalt midratleda, kas ta on voimeline pandikirjaportfelli iseseisvalt valitsema, vdi on
vajalik kaasata muid ndustajaid.

Tagatisvara halduril on muu hulgas kohustus tegeleda aktiivselt pandikirjaportfelli varade ja
kohustuste sobitamisega (asset-liability matching). See tihendab, et tagatisvara haldur peab
tagama, et pandikirjaportfelli sissetulevad ja viljeminevad rahavood klapiksid omavahel
voimalikult hdsti ning et pandikirjade lunastuspidevade ldhenedes oleks tagatisvara hulgas
lunastuse ldbiviimiseks piisavalt likviidseid vahendeid. Samuti peaks tagatisvara haldur
tegelema pandikirjaportfellile ostuhuviliste otsimise ja muudesse pandikirjaportfelli miitigile
suunatud tegevustesse panustamisega. Ldike 2 lause 2 esitab mitteammendava loetelu
kasutustehingutest, mida tagatisvara haldur voib pandikirjaportfelli valitsemisel teha. Loike 2
lause 3 annab tagatisvara haldurile diguse kasutada tagatisvara vajalike kulutuste tegemiseks.
Vajalikeks kulutusteks voivad olla nditeks kulud digus- ja finantsndustajatele, tagatisvarasse
kuuluvate véirtpaberite hoidmis- ja tehingukulud, emitendi t66vahendite ja personali
kasutamisega seotud kulud. Ammendavat lubatud kulutuste loetelu ei ole mdistlik ega
voimalik esitada, iga kulu puhul tuleb selle eesmérgipérasust hinnata eraldi (vt eelndu § 43 Ig
3).

Loige 6 reguleerib emitendi kaasabi kohustust pandikirjaportfelli valitsemisel, pannes
emitendile kohustus anda tagatisvara haldurile abi, mida tagatisvara haldur vajab oma
iilesannete tiitmiseks. Lisaks pandikirjaportfelli dokumentatsiooni iilleandmisele peab emitent
andma vajadusel tagatisvara halduri kédsutusse ka oma personali ning muud halduri todks
vajalikud vahendid, nditeks todkoha, arvuti ja juurdepddsu pandkirjaportfelli valitsemisega
seotud siisteemidele. Tagatisvara haldur peab maksma emitendile saadud abi eest tasu, mis
vastab emitendi tegelikele kuludele®.

Loige 7 rohutab olulist pohimotet, et tagatisvara haldur peab jirgima emitendi tegevust
reguleerivaid digusakte. Spetsiifilisemalt nimetab 16ige isikuandmete kaitse ja pangasaladuse
hoidmise kohustusi. Kéesoleva eelndu puhul tuleb mirkida, et tagatisvara halduri osas
kohalduvad emitendile kehtestatud nduded ulatuses, milles nende kohaldumist tagatisvara
haldurile ei ole selgesonaliselt vélistatud (néiteks § 21 ldikes 6 sétestatud erand), voi ei ole
vastavad nduded tagatisvara halduri midramisest alates enam asjakohased (niiteks tagatise
noutele vastavuse kontroll enne selle tagatisregistrisse kandmist).

Loiked 8 ja 9 reguleerivad tagatisvara halduril lasuvaid teabe esitamise ndudeid. Loige 8
tapsustab eelmises ldikes sitetatut, pannes tagatisvara haldurile selgesOnalise kohustuse
jatkata §-des 54 ja 55 sitestatud aruandluse ja teabe avalikustamise kohustuste tditmist. Loike
9 pannakse tagatisvara haldurile kohustus esitada Finantsinspektsioonile igakuine iilevaade
pandikirjaportfelli seisust ja oma tegevusest. Pandikirjaportfelli seisu kirjeldamisel tuleks

% Emitentidel on tldjuhul olema sisemised metoodikad iga to6tajaga seonduva kulu valjaarvutamiseks (sh. nii
tootasu kui naiteks kommunaal- ja kantseleikulude osas), mist&ttu tagatisvara halduri monetaarse jalajélje
hinnastamine ei tohiks olla problemaatiline.

56



eelkdige kisitleda pandikirjaportfelli maksejoulisust moistliku ajahorisondi, nt jargneva 12
kuu perspektiivis. Oma tegevuse kirjeldamisel peaks tagatisvara haldur andma iilevaate talle
seadusega pandud tilesannete tditmisest aruandeperioodil ning jargmiseks iilevaateperioodiks
planeeritud tegevustest. Oma esimese aruande peab tagatisvara haldur esitama vahetult parast
kommenteeritava paragrahvi 1dikes 2 sétestatud maksejoulisuse kontrollimist, sealt edasi iga
kuu 5. toopédevaks.

Loige 10 Kkésitleb tagatisvara halduri koostodd emitendi likvideerija, pankroti- voi
moratooriumihalduriga, samuti pandikirjaportfelli pankrotihalduriga. Loike alusel on
tagatisvara halduril digus saada vastavatelt isikutelt teavet, mis on vajalik pandkirjaportfelli
valitsemiseks ning kohustus (sh. parast volituste Idppemist) anda vastavatele isikutele teavet,
mida nemad vajavad oma seadusest tulenevate {llesannete tditmiseks. Praktikas voib
teabevahetuse vajadus tekkida nditeks pandikirjaportfelli ja emitendi varade ja kohustuste
eristamisel voi ka pandikirjaportfelli kuuluvate, ent emitendile tdidetud nduete hiivitamisel voi
iilekandmisel pandikirjaportfelli.

§ 45. Jarelevalve tagatisvara halduri iile

Paragrahvi kohaselt on jirelevalve tagatisvara halduri iile Finantsinspektsiooni padevuses.
Uksnes tagatisvara halduri vabastamise iile otsustab kohus. Kuna tagatisvara haldur jétkab
piiratud ulatuses majandustegevust pandikirjaportfelliga samal moel nagu see toimus enne
eelndu § 36 loikes 1 nimetatud siindmust, saab voimalike korvalekalletele normidest
olulisemalt efektiivsemalt reageerida Finantsinspektsioon oma ettekirjutustega. Antud
olukorras pole ka tungivat vajadust vilausaldajate tdiendava kaitse jérele, sest eelduslikult on
pandikirjaportfelli kohustuste pool tagatud piisaval madral tagatisvaraga. FI volitusi
jérelevalve teostamisel reguleerib tipsemalt eelndu 6. peatiikk.

§ 46. Tagatisvara halduri vabastamine

Loige 1 sitestab tagatisvara halduri diguse ametist taanduda, kui ta teatab sellest 30 pdeva FI-
le ja kohtule ette. Etteteatamistdhtaeg peaks andma FI-le piisavalt aega, et valida vélja uus
tagatisvara halduri kandidaat, keda vastavalt kommenteeritava paragrahvi 1dikele 3 kohtule
esitada.

Loige 2 reguleerib kohtu péddevust tagatisvara halduri ametist vabastamisel
Finantsinspektsiooni avalduse aluse. Tagatisvara halduri vabastamise avalduse esitamise
aluseks on kas (a) iilesannete mittetditmine, (b) iilesannete mittekohane tiditmine voi (¢) muu
pOhjus. Muuks oluliseks pdhjuseks voib olla nditeks halduri tegevuses tuvastatud huvide
konflikt, tema suhtes siiidimdistva kohtuotsuse joustumine voi muu pohjus, mille puhul ei
peaks halduril olema enam voimalik tegutseda tagatisvara haldurina. Muude pdhjuste osas
ammendava loetelu esitamine ei ole mdistlik, kuna tegemist suuresti isiku usaldusvéarsust
puudutavate kiisimustega, mille hindamine ja kontrollimine sisaldab alati teatud mé&éral
subjektiivseid elemente.

Loige 3 kohustab samaaegselt halduri vabastamisega nimetama ametisse uue tagatisvara
halduri FI ettepaneku alusel. Seega peab FI koos ldikes 2 nimetatud avaldusega tegema ka

ettepaneku uue tagatisvara halduri isiku kohta.

§ 47. Eraldunud pandikirjaportfelli likvideerimine
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Paragrahv kisitleb olukorda, kus tagatisvara haldur on tditnud koik pandikirjadest ja
tagatisregistrisse kantud tuletisinstrumentidest tulenevad kohustused ehk on toimunud
pandikirjaportfelli korraparane wind down.

Ldige 1 nimetab dra toimingud, mida tagatisvara haldur sellisel juhul tegema peab. Oluline on
see, et teave pandikirjaportfelli likvideerimisest jouaks koigi huvitatud isikuteni. Loike 2
kohaselt esitab FI kohtule avalduse tagatisvara halduri vabastamiseks, kui viimatinimetatu on
Fl-le esitanud oma viimase igakuise tegevusaruande ning tditnud koik muud temal lasuvad
kohustused. Kohtuméddrusel, mis tehakse eelnimetatud FI avalduse alusel, on aga olulisemalt
laiem tdhendus, kui pelgalt tagatisvara halduri vabastamine. Nimelt 16ppeb selle méédrusega
vastavalt l6ikele 3 sisuliselt pandikirjaportfelli likvideerimismenetlus ning tagatisvara
kasutamisele seatud piiranguid enam ei kohaldata. Kuna sellel vdivad olla potentsiaalselt
negatiivsed tagajirjed pandikirjaomanikele voi tuletisinstrumentide vastaspooltele, kelle
ndudeid tagatisvara halduri eksimuse tottu ei rahuldatud, nieb ldige 4 ette midruskaebuse
esitamise vOimaluse.

§ 48. Pandikirjaportfelli tervikuna voorandamine

Paragrahvid 48-51 kaésitlevad teist vOimalikku n-6 eraldunud pandikirjaportfelli
likvideerimisprotsessi l0pptulemust — pandikirjaportfelli {ileandmist teisele krediidiasutusele,
kellel on digus pandikirju emiteerida.

Kuigi pandikirjaportfelli maksejoulisust tagavad meetmed (nt. stressitestimine,
lisatagatisvara) peaksid iildjuhul aitama pandikirjaportfellil tegutseda pirast selle eraldamist
edukalt vihemalt mdne aja viltel, ei ole pandikirjaportfelli nidol tegemist siiski tavalise
ettevottega, mis pdrast finantsSokki voi likviidsuskriisi vdiks eduka juhtimise vOi sobivate
turuarengute tagajirjel uue hingamise saada — pandikirjaportfell on pérast eraldamist suletud
sisteem, mille voime viliste mojuritega kohaneda on vidiksem kui sarnastel varade ja
kohustustega avatud siisteemidel. Seetdttu peaks eksisteerima voimalus vodorandada
pandikirjaportfell uuele, jatkusuutlikult maksejoulisele emitendile.

Loike 1 jargi on pandikirjaportfelli voorandamiseks vaja esiteks Finantsinspektsiooni luba.
See peaks aitama tagada seda, et pandikirjaportfelli voorandamisel ei kaalutaks iiksnes
parimat vdimalikku ostuhinda, vaid ka pandikirjaomanike huve ning potentsiaalse omandaja
voimekust omandatud pandikirjaportfelliga toime tulla. Kui Finantsinspektsioon on oma
ndusoleku pandikirjaportfelli omandamiseks andnud, vodrandab tagatisvara haldur selle
emitendi nimel. Teiseks on kommenteeritavate sétete alusel lubatud iiksnes pandikirjaportfelli
tervikuna vdorandamine — iihte pandikirjaportfelli ei saa n-6 tlikeldada ja vOdrandada
erinevatele krediidiasutustele.®® Samas vdib nt hiipoteekpandikirjade portfelli vddrandada
tihele ja segatud tagatisvaraga pandikirjade portfelli vodrandada teisele krediidiasutusele voi
jatta liks pandikirjaportfell voorandamata, kui emitendil oli enne eelndu § 36 loikes 1
nimetatud stindmust mitu pandikirjaportfelli.

Loike 2 jirgi kohaldatakse pandikirjaportfelli vddrandamistehingule {ildreeglina teistes
seadustes nduete, Oiguste ja kohustuste ililemineku kohta sdtestatut eelnou §-des 48-51
satestatud erisustega. Esimene oluline erisus on sitestatud 1dikes 3: voladigusseaduse sitteid

% Sellest tuleb eristada olukorda, kus tagatisvara haldur muiib tiksikuid tagatisi (ennekdike likviidsusvarust), et
taita pandikirjadest ja tagatisregistrisse kantud tuletisinstrumentidest tulenevaid kohustusi voi katta
pandikirjaportfelli valitsemise kulusid. Sellised tehingud on lubatavad vastavalt eelndu § 21 |Gikele 6 ja § 44
|Gigetele 4 ja 5.

58



kohustuste iilemineku, lepingu iilevotmise ja ettevotte lilemineku kohta kdnesoleva tehingu
puhul ei kohaldata. Nt pole otstarbekas kohaldada VOS § 183 1dikes 1 sitestatud pdhimdtet,
et ettevotte iileminekut tekkinud kohustuste eest, mis on iilemineku ajaks muutunud
sissendutavaks vOi mis muutuvad sissendutavaks viie aasta jooksul pdrast iileminekut,
vastutab tileandja volausaldajate ees solidaarselt omandajaga. Pandikirjaportfelli terviku
vodrandamise eesméark voimalikult kiiresti luua diguskindlus ning selgelt piiritleda omandaja
ja vodrandaja vastutust. Seevastu ei vilista eelndu VOS-s nduete iilemineku kohta sitestatu
kohaldamist, nt tagatiste ja muude diguste iilemineku osas.

Loige 4 adresseerib pandikirjaportfelli vodorandamislepingu sisu, tuues vélja, mida tuleb
voorandamislepingus  kindlasti  reguleerida. Ldike eesmdrk on pandikirjaportfelli
volausaldajate ja iildise selguse huvides tagada, et fundamentaalsed kiisimused oleksid
lepingus reguleeritud. Mis puudutab vodrandatavate Oiguste, kohustuste ja lepingute
méidratlemist, siis see on peamiselt informatiivse tdhendusega. Kédesolevas 138ikes sétestatu
tuleks lugeda tdidetuks, kui tagatisvara haldur on vastava nimekirja koostamisel olnud
heauskne ning 1dhtunud oma parimast teadmisest. Seega ei peaks mitteolulised vead vastavas
nimekirjas (midagi on valesti vdi puudu) andma pandikirjaportfelli omandanud isikule digust
nduda véorandamislepingu tiihistamist voi kehtetuks kuulutamist.

Pandikirjaportfelli vddrandamine omab olulist tdhendust investoritele, samuti vOib see
puudutata suurt hulka emitendi volgnikke, kelle volausaldaja vahetub. Seetottu sétestatakse
ldikega S kohustus teavitada tehingust ja Finantsinspektsioonilt selleks loa saamisest ka
avalikkust. Kuna vdo0randamistehing tdhendab antud juhul pandikirjaomanike ja
tagatisregistrisse kantud tuletisinstrumentide vastastpoolte jaoks volgniku vahetust, ei tohi
vodrandamistehing vastavalt 1dikele 8 joustuda enne 30 pdeva moodumist FI-1t loa saamisest
ja vastavat teadete avalikustamisest.

Loige 6 sitestab pandikirjaportfelli tervikuna vOdrandamise tagajirje — koik
pandikirjaportfelliga seotud digused ja kohustused ldhevad iile omandajale. See holmab ka
kohustusi, mis on muutunud sissendutavaks juba enne vddrandamislepingu sdlmimist (ent
mille sissendutavaks muutumise fakt on eksimuse tottu jddnud vodrandamislepingus
kajastamata). Ka sellised nduded ldhevad {ile osana pandikirjaportfellist kui tervikust ning
pandikirjaportfelli omandanud isik vastutab ainuisikuliselt nende tditmise eest. Kdesoleva
16ike eesmérk on seega kaitsta pandikirjaportfelli volausaldajate huve, tagades neile diguse
esitada pandikirjaportfelli omandanud isiku vastu ndue. Loige on oma olemuselt imperatiivne
ning pandikirjaportfelli omandanud isiku kasuks kdrvalekalduvad kokkulepped on tiihised.

Loike 7 jirgi ei ole vaja pandikirjaportfelli kuuluvate diguste, kohustuste ja lepingute
iileandmine teise poole ega vodlausaldaja ndusolekut. Kui odiguste loovutamine ei vaja
kohustatud isiku ndusolekut iildjuhul niikuinii, siis VOS-i jirgi on kohustuste ja lepingute
iileandmisel teise poole nousolek siiski vajalik. Seega sétestatakse kdesoleva loike 2. lauses
erand VOS-i regulatsioonist, kuna pandikirjaportfelli iileandmisel ei ole tulenevalt sellesse
kuuluvate voi sellega seotud diguste, kohustuste ja lepingute paljususest tulenevalt moeldav,
et ndusolekut hakataks l4bi rifkima iga vastaspoolega, kes VOS-i jirgi vdiks ndusoleku
andmisest keelduda. Seejuures peaks pandikirjaportfelli vdorandamine eelduslikult
parandama pandikirjaomanike positsiooni, sest nende kohustuste tditmise eest vastutab niiiid
uus, maksejouline emitent (eht tekib uus nn double recourse). Samuti tagab
pandikirjaomanike huve tehingu FI poolne kontrollimine ja heakskiitmine.
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Loige 9 sitestab pandikirjaportfelli omandaja kohustuse teavitada koiki isikuid, kellega
seotud Oigused, kohustused ja lepinguid pandikirjaportfelli voorandamisega iile anti. Kuna
voorandatud pandikirjaportfelli suurust ja sellesse kuuluvate diguste, kohustuste ja lepingute
arvu ei ole voimalik prognoosida, ei ole voimalik sitestada ka iihest tdihtacga, mille jooksul
tuleb konealuseid isikuid teavitada, mistottu on kédesolevas 10ikes sédtestatud, et isikute
teavitamine peab toimuma mdistliku aja jooksul.

Loéikega 10 pannakse emitendile kohustus anda pandikirjaportfelli omandanud isikule parast
voorandamistehingu joustumist vilja koik vahendid, mis emitent on saanud seoses
pandikirjaportfelli kuulunud nduete tditmisega asjakohaste kolmandate isikute poolt — kuna
vastavad nduded on pandikirjaportfelli voorandamisega tulemusel ldinud iile portfelli
omandanud isikule, ei saa emitendil olla enam o&igust selliste nduete tditmisest saadud
vahenditele.

§ 49. Pandikirjaportfelli tervikuna voorandamise lubatavus

Paragrahv sdtestab tipsemad tingimused, mis peavad olema tiidetud, et krediidiasus vdiks
omandada pandikirjaportfelli. Seejuures eristatakse kahte juhtumit.

Loikes 1 késitletakse olukorda, kus pandikirjaportfelli omandaja on Eesti krediidiasutus.
Sellisel juhul on vodrandamise lubatavuse tingimused ennekdike seotud omandaja tunnustega.
Esiteks peab olema tegemist krediidiasutusega, kellel on juba kiesolevas eelndus sétestatud
tdiendav tegevusluba pandikirjade emiteerimiseks. Tédiendava tegevusloata krediidiasutus ei
saa pandikirjaportfelli omandada. Isegi kui viimati nimetatud krediidiasutus omab selleks
soovi ning oleks voOimeline tditma pandikirjade emitendile esitatud noudeid, oleks liiga
riskantne voimaldada tal omandada pandikirjaportfell enne, kui tdiendav tegevusluba on
reaalselt véljastatud. Enne seda ei saa olla 100% kindel, et krediidiastutus tdidab kéesolevas
eelndus sitestatud nduded. Seega vdivad pandikirjaomanikud (ja ka omandav krediidiasutus)
sattuda &irmiselt keerulisse olukorda, kui pérast voorandamistehingut peaks ilmena, et
omandajale pole vdimalik tdiendavat tegevusluba omistada. Lisaks on tdiendava tegevusloa
andmise tdhtaeg poole liilhem kui krediidiasutuse pohitegevusloa puhul. Seega on
potentsiaalsel ostuhuvilisel vdimalik mdistliku ajaga taotleda tdiendav tegevusluba. Seniks
kindlustavad pandikirjaportfelli toimimise tagatisvara haldur ning muud pandikirjaportfelli
maksejoulisuse tagamisele suunatud abindud.

Teiseks peab omandaja olema laitmatu reputatsiooniga ning tal peab olema piisav finantsiline
voimekus pandikirjaportfelli omandamisega kaasnevate riskide katmiseks. Korgendatud
nduete kehtestamine johtub asjaolust, et pandikirjaomanike jaoks muutub volgnik ilma neilt
nousolekut kiisimata.

Loikes 2 kisitletakse olukorda, kus omandaja on teises lepinguriigis asutatud krediidiasutus.
Sellisel juhul omab lisaks omandajaga seotud tingimustele suurt tdhtsust omandaja
asukohariigi digus. See peab tagama pandikirjaportfelli volausaldajatele samaviirse kaitse
Eesti Oigusega ning voOimaldama omandajal pandikirjaportfell omandada. Samuti on
vilismaise omandaja puhul oluline, et tema asukohariigi digus tagab ka pandikirjade
tagatiseks olevat nduete vdlgnike digused vdhemalt Eesti digusega samavéirsel tasemel.
Lisaks ei tohi nimetatud volgnike jaoks kohustuste tditmine ka faktiliselt raskemaks muutuda
(nt kdrgemate tehingutasude tottu).
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Viljaspool Euroopa Majanduspiirkonda asuva riigi krediidiasutus ei saa eraldunud
pandikirjaportfelli omandada (sh mones Euroopa Majanduspiirkonna riigis asuva filiaali
kaudu).

§ 50. Pandikirjaportfelli voorandamise loa andmise menetlus

Loike 1 jargi esitab vodrandamisloa taotluse omandaja. Ta peab seda tegema hiljemalt 20.
pdeval pédrast voorandamislepingu solmimist. Seejuures ei saa aga vodrandamistehing enne
Finantsinspektsioonilt loa saamist joustuda (vt eelndu § 48 lg 8). Analoogne pdhimdte kehtib
ka investeerimisfondide seaduses fondi valitsemise iileandmisel. Koos voorandamisloa
taotluseva esitab Eesti krediidiasutus voorandamislepingu ning asjakohased finantsniitajad ja
nende prognoosid. Loige 2 sétestab, millised lisadokumendid ja -andmed peab esitama
vélismaine pandikirjaportfelli omandaja, et luua FI-le vdimalus hinnata vodrandamise
lubatavust.

Laike 3 kohaselt vaadatakse vodrandamisloa taotlus libi KAS §-s 13° sitestatud korras.
Seejuures laieneb pohitegevusloa taotluse ning krediidiasutuste seaduse kohta sitestatu ka
pandikirjaportfelli vodorandamise loa taotlusele ning kédesolevale eelndule. Néiteks voib
Finantsinspektsioon ka vddrandamisloa taotluses esitatud andmete kontrollimiseks teostada
kohapealset kontrolli, médrata ekspertiisi ja erakorralist audiitorkontrolli ning teha teisi KAS
§ 13° I5ikes 3 sitestatud toiminguid. Vilismaise omandaja puhul teeb FI koostéod omandaja
asukohariigi finantsjirelevalve asutusega.

Ldige 4 nimetab dra vodrandamisloa andmisest keeldumise alused. Ennekdike on need seotud
eelndu §-s 50 sétestatud tingimuste mittetditmisega, kuid loa andmisest voib ka keelduda, kui
ilmnevad muud pandikirjaportfelli volausaldajate huve kahjustavad asjaolud. Ehk teisisonu
oeldes peaks FI pandikirjaportfelli voorandamistehingu heakskiitmise otsustamisel seadma
esiplaanile pandikirjaomanike ning tagatisregistrisse kantud tuletisinstrumentide vastaspoolte
oigused ja huvid.

§ 51. Pandikirjaportfelli voorandamisest saadud tulu ja tagatisvara halduri vabastamine

Pandikirjaportfelli vodrandamise eest lackub eeldatavasti tulu. Selle arvelt kaetakse vastavalt
ldikele 1 esmalt pandikirjaportfelli valitsemise kulud (sh. tagatisvara halduri tasu) ning
iilejadnud summa kannab tagatisvara haldur emitendi muu vara hulka. Pérast seda ning koigi
teiste lilesannete tditmist saab tagatisvara halduri ametist vabastada (1dige 2).

§ 52. Eraldunud pandikirjaportfelli maksejouetus

Vaatamata koigile pandikirjaportfelli maksejoulisuse tagamisele suunatud abindudele, ei saa
praktikas siiski vilistada seda, et tagatisvara arvelt pole voimalik katta kdiki
pandikirjaportfelli volausaldajate ndudeid. Seetdttu on vajalik kehtestada reeglistik
olukorraks, kus pandikirjaportfell muutub maksejouetuks.

Pandikirjaportfell ei ole pérast eraldumist emitendi muust varast iseseisev juriidiline isik vaid
varakogum. PankrS § 8 ldoike 2 kohaselt vdib pankrotivolgnikuks olla iga fiilisiline ja
juriidiline 1isik, kui seaduses ei ole sidtestatud teisiti. Antud norm ei loetle vdlgnikuna
varakogumit, mis ei ole isik, kuid samas ei vélista ka varakogumi pankrotivolgnikuks olemise,
kui see on ette ndhtud eriseadusega.
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Varakogumi maksejouetuse vordlusena on Eesti diguses tuntud pérandvara kui varakogumi
pankrot, mille puhul vastavalt ParS § 130 Idikele 3 ei ole périjal kohustust tdita volgniku
kohustusi.®” Teine varakogumi maksejduetuse regulatsioon on kehtestatud lepingulise fondi
osas (vt IFS § 189 jj.).

Eelnevast tulenevalt sétestab 16ige 1, et pandikirjaportfelli maksejouetuse korral kohaldatakse
pankrotiseadust eelndus sitestatud erisustega.

Loige 2 kisitleb kiisimust, millal tuleb pandikirjaportfelli maksejoutuks pidada. Punktis 1
kirjeldatakse olukorda, kus tagatisvara arvelt ei ole vOimalik tdita juba sissendutavaks
muutunud digustatud nouet. Punktis 2 sitestatud maksejouetuse kindlakstegemise aluse puhul
tuleb arvesse votta pikem vaade tulevikku. Parast eelndu § 36 16oikes 1 nimetatud siindmuust
pole voimalik tagatisvara véirtust vordluses pandikirjaportfelli kohustuste poolega
suurendada vO1 on seda voimalik teha iiksnes vdga piiratud ulatuses. Seetdttu on vdimalik
juba vordlemisi kindlalt ette dra méérata, kas tagatisvarast piisab kdigi pandikirjaportfelli
kohustuste tditmiseks. Kui see nii pole, siis ei ole ka pdhjust oodata pankrotimenetluse
alustamisega hetkeni, mil sissendutavaks muutunud nduet ei saa rahuldada.

On oluline rohutada, et 1dikes toodud maksejouetuse definitsioon rakendub iiksnes
pandikirjaportfellile, mis on eelndu § 36 1dikes 1 toodud siindmuse tottu emitendi muust
varast eraldunud. Enne sellise siindmuse toimumist ei saa pandikirjaportfell maksejouetuks
muutuda. Kui enne eraldumist ei ole pandikirjaportfellis piisavalt tagatisvara, siis on emitendil
kohustus lisada vajalikul hulgal tagatisi tditmaks eelndu §-st 21 jt. sétetest tulenevaid ndudeid
pandikirjade tagatusele. Samuti tuleb siis, kui emitent ei saa rahuldada pandikirjaomanike
noudeid, esmalt kone alla emitendi pankroti véljakuulutamine.

Lisaks peab arvestama kriisilahendusmenetluses kehtivate erinormidega. Tagatisvara
ebapiisavuse korral voib olla kohane rakendada FELS § 71 Idiget 3, mis lubab kohaldada
kohustuste teisendamise meedet tagatud kohustuse, sealhulgas pandiga tagatud kohustuse
sellise osa suhtes, mis {iletab tagatiseks oleva vara, pandi, pandidiguse v0i tagatise vdirtust.

Loige 3  jargi vOib  ainsana  pandikirjaportfelli  pankrotiavalduse  esitada
Finantsinspektsiooniga, st pandikirjaportfelli volausaldajate Oigust selles osas piiratakse.
Arvestama peab aga asjaoluga, et eraldunud pandikirjaportfell nii kui nii juba toimib
erireziimil ning FI kdrgendatud tdhelepanu all. Samuti voib eelndu § 36 10ikes 1 toodud
stindmus pohjustada investorites drevust, millest tulenevalt voib tarbetute pankrotiavalduste
hulk suureneda. Ka tagatisvara halduri ei saa esitada pandikirjaportfelli pankrotiavaldust, ent
ta on vastavalt eelndu § 44 Idikele 3 kohustatud viivitamata teavitama FI-d pandikirjaportfelli
maksejouetusest.

Loige 4 vilistab esmalt selle, et kohus saab liikata pankrotiavalduse tagasi pdhjusel, et FI-1
pole nduet pandikirjaportfelli suhtes. Kuna pandikirjaportfelli pankrotiavalduse saab esitada

7 p4rS § 142 I3ike 6 kohaselt kui parandvarast ei jatku kdigi parandvaraga seotud nduete rahuldamiseks ja
périja ei ole ndus nende rahuldamisega oma vara arvel, on parandvara hooldaja v6i périja kohustatud
viivitamata esitama avalduse parandvara pankroti valjakuulutamiseks. Sellisel juhul vastavalt PankrS § 9 |Gikele
2 vGib volgniku surma korral pankrotiavalduse tema vara suhtes esitada ka vélgniku parija, testamenditiitja voi
parandi hooldaja. Pankrotiavaldusele kohaldatakse vastavalt volgniku pankrotiavalduse kohta satestatut.
Taiendavalt on parandvara suhtes véimalik ka volausaldaja pankrotiavalduse esitamine. Vastavalt PankrS § 10
I6ikele 31 esitatakse pankrotihoiatus parijale, testamenditaitjale véi parandi hooldajale, kui pankrotiavaldust
soovitakse esitada parandvara suhtes.
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iiksnes FI, kes esindab ennekdike avalikku huvi, siis analoogselt KAS § 125 1dikega 2 vaatab
kohus pankrotiavalduse ldbi kiirendatud korras. Seetdttu pole ka pandikirjaportfelli
pankrotimenetluses vajalik ajutise halduri nimetamine. Sisuliselt tdidavad tema funktsiooni
tagatisvara haldur (nt eelndu § 44 1g 1) ja Finantsinspektsioon.

Loige 5 piirab pandikirjaportfelli pankrotivolausaldajate ringi. Esiteks on nendeks
pandikirjaomanikud ja tagatisregistrisse kantud tuletisinstrumentide vastaspooled. Nende
nouded asuvad vastavalt loikele 6 samal jdrgul ning nende nduded rahuldatakse
eelisjarjekorras. See tdhendab ka seda, et tuletisinstrumentidest tulenevad kohustused ei ole
tagatud liksnes teatud osaga tagatisvarast voi muu eritagatisega, vaid need on tagatud tépselt
samas mééras nagu pandikirjad ning tuletisinstrumentide volausaldajad on digustatud saama
pro rata osa kogu tagatisvarast. Teiseks on muudeks isikuteks, kelle ndudeid voib tagatisvara
arvelt rahuldada ja kes saavad seega olla pandikirjaportfelli pankrotivolausaldajad, ennekdike
tagatisvara haldur ning isikud, kes on kandnud kulusid seoses pandikirjaportfelli
valitsemisega (sh. emitent eelndu § 44 16ikes 6 toodud juhul).

§ 53. Pandikirjaportfelli pankrotihaldur

Loike 1 jirgi teeb Finantsinspektsioon ettepaneku, keda nimetada pandikirjaportfelli
pankrotihalduriks. FI kaasatuse tottu oleks tarbetu lasta haldur volausaldajate iildkoosolekul
iile kinnitada. Loige 2 vilistab selle, et pandikirjaportfelli pankrotihalduriks nimetatakse
tagatisvara haldur, kuna just viimati nimetatu tegevuse tagajirjel vdis pandikirjaportfell
sattuda makseraskustesse. Loige 3 kehtestab pandikirjaportfelli pankrotihalduri lisanduded
vorreldes ,.tavalise* pankrotihalduriga, mis tulenevad ennekdike finantssektori ning
pandikirjaportfelli eriparadest. Loige 4 annab ka Fl-le diguse taotleda pandikirjaportfelli
pankrotihalduri vabastamist ning diguse rddkida kaasa uue halduri nimetamisel. Loige 5
laiendab eelndu § 44 l1oikes 10 sidtestatud koostookohustust ka pandikirjaportfelli
pankrotihaldurile.

§ 54. Pandikirjaportfelli pankrotitoimkond

Pankrotimenetluses on vdlausaldajate iildkoosoleku esindajaks suhtluses pankrotihalduriga
iildkoosoleku poolt valitud pankrotitoimkond. Viimase iilesandeks on valvata pankrotihalduri
tegevuse lile ja vajadusel tutvuda ka vajalike dokumentidega. Pankrotitoimkonnas peaksid
olema esindatud nii suuremad kui véiksemad vdlausaldajad ning selle litkkmeid peab seaduse
kohaselt olema kolm kuni seitse. Finantssektori seaduste puhul on tavapérane, et
pankrotitoimkonna suuruseks on méératud 5 liiget (vrd IFS § 194 I1g 1, KAS § 129 Ig 1,
KindITS § 170 Ig 1). Sama pankrotitoimkonna suurus sitestatakse ka l16ikes 1. Seejuures
peavad kolm liiget olema Finantsinspektsiooni esindajad, eesmirgiga tagada kontroll halduri
tegevuse iile ka Finantsinspektsiooni seisukohalt. Kuna eelndu nideb ette kohustusliku
Finantsinspektsiooni esindajate arvu, ei ole voimalik iildkoosoleku otsustada nende litkmete
toimkonnast vabastamist PankrS § 74 16ike 5 alusel, vaid vastav proportsioon peab igal ajal
toimkonnas sdilima. Eelndus on tdpsustavalt vélja toodud, et fondi puhul ei ole vdimalik
volausaldajate iildkoosolekul otsustada pankrotitoimkonna mitte moodustamist, tdites seda
rolli ise, vaid pankrotitoimkond on fondi maksejouetuse puhul kohustuslik organ (1dige 2).

§ 55. Pankrotivara moodustamine ja miiiik

Loikes 1 selgitatakse pankrotistunud pandikirjaportfelli staatust — sellest saab eraldi
pankrotivara, st seda ei liideta iilejadnud emitendi pankrotivaraga. Selle pankrotivara suhtes
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saavad ndudeid esitada iiksnes piiratud ring volausaldajaid, nagu on sitestatud eelndu § 52
10ikes 5. Pankrotivara eraldatust rohutab tile 16ige 2, mis analoogselt eelndou § 37 16ikega 5
kohustab emitenti andma pandikirjaportfelli pankrotihalduri kdsutusse tulu, mis saadakse
tagatisvarasse kuuluva ndude tiitmisest.

Vastavalt PankrS §-le 77 on volausaldajate iildkoosoleku padevuses muu hulgas otsustada
vOlgniku tegevuse jatkamine voi 1dpetamine, kompromissi tegemine ja pankrotivara miitigiga
seonduv seaduses ette ndhtud raamides. PankrS-s on sdtestatud voimalus, et kui
pankrotivarasse kuulub ettevdte, siis vOib olla otstarbekas selle miilik tervikuna, mistottu voib
iildkoosolek otsustada, et ettevotte tegevust jétkatakse kuni miilimiseni (§ 129 Idige 8).
Tagatisvara kui eraldatud vara ei ole ise ettevOtteks. Seega ei laiene sellele ettevotte
regulatsioon. Samas vOib tagatisvara olla tervikuna paremini majandatav kui iiksikute
Oigustena, seega voib tekkida huvi soetada tagatisvara kogumis. Pankrotivara miiiigi otsustab
iildkoosolek, kui vastav otsus on iildkoosoleku poolt tehtud, voib haldur otsustada, et vara ei
jaotata osadeks vaid miiiiakse tervikuna (16ige 3). Eelnou kohaselt on halduri sellekohaseks
otsuseks vajalik tdiendavalt ka pankrotitoimkonna ndusolek.

§ 56. Pankrotimenetluse 10ppemine

Loikega 1 vilistatakse kompromissi tegemine pandikirjaportfelli pankrotimenetluses, kuna
sisuliselt on moeldamatu, et pandikirjaportfell taastab oma maksevoime voi et see eksisteerib
parast makseraskute tekkimist iseseisva liksusena edasi. Loige 2 selgitab, mis saab nduetest,
mida ei ole vdimalik pandikirjaportfelli pankrotimenetluses rahuldada tagatisvara arvelt.
Loike alusel on 0Oigus pandikirjaportfelli menetluses rahuldamata jdinud nduded esitada
emitendi vastu iildises korras, sh. pankrotimenetluses pankrotiseaduses sdtestatud iildises
korras. Pidrast pandikirjaportfelli pankrotimenetluse 10ppu tuleb pankrotihalduril esitada
Finantsinspektsioonile pankrotiseaduse § 162 nduetele vastav aruanne (1dige 3).

§ 57. Aruannetele esitatavad nouded

Paragrahviga reguleeritakse pandikirjade emitendi aruannete koostamist ja esitamist. Emitent
jétkab pdrast kdesolevas eelndus sétestatud tiiendava tegevusloa saamist teistest digusaktidest
— ennekoike krediidiasutuste seadusest — tulenevate aruannete esitamise kohustust.
Kommenteeritav paragrahv kehtestab tdiendavate jarelevalvearuannete esitamise kohustuse
osas, mis on vajalik emitendi pandikirjadri iile finantsjdrelevalve tegemiseks. Paragrahvi
tilesehitusel on jérgitud tavapéraselt finantssektori seaduste aruandlust puudutavate sitete
struktuuri.

§ 58. Pandikirjadega seonduva teabe avalikustamine

Paragrahv reguleerib pandikirjadega seotud teabe avaldamise reegleid avalikustatava teabe
tdpsemat sisu. Sarnaselt jérelevalvelistele aruannetele sitestab eelndu siinkohal emitendi
lisakohustused, mis eksisteerivad korvuti teistes seadustes teabe avalikustamise kohustustega
ega asenda neid.

Loige 1 reguleerib seda, millal tuleb teave avaldada ning kui kaua peab teave olema
avalikkusele kittesaadav. Teavet tuleb avaldada kord kvartalis ning see tuleb iildreegli
kohaselt avaldada hiljemalt iihe kuu jooksul alates konkreetse kvartali 16pust. Erandiks on siin
ainult neljas kvartal, millisel juhul tuleb teave tuleb avaldada kahe kuu jooksul, kuna
neljandale kvartalile jidrgneb enamiku emitentide puhul majandusaasta tulemuste
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(aastaaruande) koostamine ning sellest tulenevalt on emitendile voimaldatud pikem andmete
avaldamise tdhtacg. Emitendi poolt avaldatud teave peab olema kéttesaadav vdhemalt 5
viimase aasta kohta. Teave tuleb avaldada vihemalt emitendi kodulehel, ent mdistagi ei ole
keelatud teabe avaldamine ka emitendi asukohas (peakontoris voi kontorivorgus).

Loikes 2 on loetletud teave, mis tuleb avaldada kdikide pandikirjade kohta sdltumata nende
liigist. Seega moodustub konkreetset liiki pandikirjade kohta avaldatava teave 1dike 2 ja 16ike
3 voi 4 alusel. Punkti 1 alusel peab emitent perioodiliselt avaldatavas teabes tooma vélja nii
pandikirjade kui tagatisvara nimiviirtuse ja niilidisvddrtuse. Punkti 2 alusel peab emitent
esitama llevaate nii pandikirjade kui tagatisvara téhtajastruktuurist. Sisuliselt tihendab see
seda, et pandikirjaportfelli varade ja kohustuste pool tuleb sellest iilevaate andmiseks
graducerida sobiva suurusega tikkideks.”® Punktide 3 ja 4 alusel peab emitent esitama
iilevaate fikseeritud intressiga varadest ja kohustustest pandikirjaportfellis. Punkt 5 kohaselt
peab emitent esitama iilevaate vélisvaluutas denomineeritud varadest ja kohustustest
pandikirjaportfellis. Punkti 6 alusel peab emitent esitama iilevaate tagatisvara geograafilisest
jaotusest. Geograafilise jaotuse kirjeldamisel voib erinevat liiki tagatisvarade jaotuse tuua
vélja koos, ent seda voib teha ka eraldi (nditeks eristades hiipoteekpandikirjade puhul
elamukinnisasja tagatisel antud krediidi geograafilist jaotust ning asendustagatise geograafilist
jaotust®). Geograafilise jaotuse puhul piisab, kui see on esitatud vihemalt riikide tasemel”’.
Punkti 7 alusel peab emitent esitama {ilevaate asendustagatise summalisest jaotusest vastavalt
selle liigile. Punkt 8 kohstab emitenti avaldama eelndu §-s 24 sitestatud likviidsusvaru
suuruse. Punkti 9 alusel peab emitent esitama protsentuaalse iilevaate asendustagatisest, mis
on olnud iile 90 pdeva makseviivituses voi mille lackumine tervikuna on emitendi hinnangul
ebatdendoline. 90-pdeva reegel tuleneb pangandusmédruse artiklist 178(1)(b) ning selle
kohaselt loetakse olulise maksekohustusega vdhemalt 90 pédeva viivituses olnud volgnik
lepingut rikkunuks (default) ning ndue tema vastu tuleb hinnata nulli. Ebatdendoliselt
lackuvate nouete raporteerimine on portfelli kvaliteedist lilevaate andmiseks sama oluline kui
90 pdeva makseviivituses olnud nduete raporteerimine. Ebatdendoliselt lackuvate nduete iile
arvestuse pidamine tuleneb samuti pangandusméérusest, tipsemalt selle artiklist 178(1)(a).
Seega on kdesoleva punkti eesmdrk tagada pandikirjaportfellis oleva asendustagatise
krediidikvaliteedi pidev raporteerimine huvitatud isikutele.

Loikes 3 on esitatud teave, mis tuleb lisaks loikes 2 loetletud teabele esitada
hiipoteekpandikirjade esmastagatise kohta. Punkti 1 alusel tuleb esitada krediitide summaline
jaotus vastavalt nende suurusele. Tagatisvaraks oleva krediidiportfelli gradueerimisel voib
emitent nt valida, kas {ilevaade erineva suurusega krediidisummadest esitatakse 10 000 eurose
sammuga (st kuni 10 000, 10 000-20 000, 20 000-30 000 jne), 30 000 eurose sammuga (st
kuni 30 000, 30 000-60 000, 60 000-90 000 jne) vdi muu suurusega sammuga. Sammu
madratlemisel voib aluseks votta ka Eesti Panga avaldatava keskmise eluasemekrediidi
summa, mida seejdrel graduleerida kummalegi poole 3-5 jaotisesse. Punkt 2 alusel tuleb

% Kuna vaga pika tahtajaga pandikirjade (>10a) osakaal klassikalises pandikirjaportfellis ei ole Gldjuhul liiga
suur, vOib pandikirjade tdhtajastruktuuri esitada naiteks viisil, et kuni 10a tahtajaga pandikirjade puhul tuuakse
konkreetse kestusega pandikirjade osakaal valja jaotus k&ikide aastate I6ikes (st kuni 1a, 1-2a, 2-3a jne), ent
pikemate kui 10a pandikirjade puhul liigutakse edasi naiteks viieaastase sammuga (st 10-15a, 15-20a jne).

% Naiiteks olukorras, kus emitent kasutab esmastagatisena iiksnes tihe riigi (nditeks Eesti) kinnisvara tagatisel
antud krediite, ent hoiab asendustagatist muude riikide varas (naiteks Saksa ja Soome valitsuse vdlakirjad), siis
vOiks esmastagatise ning asendustagatise aruandluses kokkupanemine jatta pandikirjaportfellist
rahvusvahelisema mulje, kui see tegelikult on.

0 Eelmises joonealuses viites toodud naite puhul véib emitent eristada Eesti kinnisvara tagatisel antud krediidi
puhul ka nende jaotumist Eesti maakondade vahel (kinnisvara asukoha alusel).
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esitada ililevaade vastavalt krediidi tagatiseks kinnisvara tiitibile. Punkti 3 alusel tuleb krediidi
kohta esitada sama iilevaade, mis 16ike 2 punkti 9 alusel.

Loige 4 nimetab teabe, mis tuleb lisaks ldoikes 2 loetletud teabele avalikstada segatud
alusvaraga pandikirjade esmastagatise kohta. Punkti 1 alusel tuleb esitada volakohustuste
summaline jaotus vastavalt nende suurusele analoogselt 16ike 3 punktile 1. Punkti 2 kohaselt
tuleb esitada iilevaade vastavalt nende liigile. See tidhendab, et vélja tuleb tuua igat liiki
volakohustuste kogusumma, vottes aluseks iga § 33 1dikes 1 nimetatud volakohustuste liigid.
Punkti 3 jérgi tuleb krediidi kohta esitada sama iilevaade, mis ldike 2 punkti 9 alusel.

§ 59. Jirelevalve alused ja teostamine

Paragrahv reguleerib emitendi (ja tagatisvara halduri) iile finantsjirelevalve teostamisega
seotud kiisimusi. Kuna emitent on krediidiasutus, kehtestab 16ige 1 pShimotte, et jarelevalve
toestamisel tugineb Finantsinspektsioon KAS-s sdtestatule. Eelndu séitestab aga modned
pandikirjade emitendi spetsiifikat arvestavad erisused. Nt laiendavad 16iked 2 ja 3 isikute
ringi, kes on kohustatud andma teavet Fl-le.

Loige 4 reguleerib, milliseid ettekirjutusi voib FI spetsiifiliselt just pandikirjade emitendile
teha. Nimetatud ettekirjutused on seotud kiesolevas eelndus toodud kohustustega. Kdnealune
16ige toimib koos teistest digusaktides sitestatuga, nt reguleerib KAS § 103, millistel juhtudel
voib FI ettekirjutuse teha. Siinkohal on vaja dra mérkida, et kdesoleva eelndu § 73 punktiga 1
lisatakse pandikirjaseadus FIS §-s 2 toodud seaduste loetellu, millele viitavad muu hulgas
KAS § 103 Ig 1 punktid 1 ja 2. Loige S5 annab Finantsinspektsioonile diguse
pandikirjaportfelli maksejoulisuse kindlustamise eesmérgil nduda seadusest suuremal mééral
tagatiste lisamist tagatisregistrisse.

Lodige 6 kohustab emitenti teavitama FI-d olulisemates muudatustest sisedokumentides,
pandikirjaportfelli stressitesti tulemustest ning muudest asjaolud, mis mdjutavad voi voivad
oluliselt mdjutada pandikirjaportfelli finantsseisundit. Seejuures vilistab 10ige 7, et emitenti
kohustataks avalikustama tundliku informatsiooni.

§ 60. Sunniraha

Paragrahvi kohaselt saab eelndu alusel antud haldusaktide tditmise tagamiseks rakenda sama
suurt sunniraha, mis krediidiasutuste seaduses toodud haldusaktide puhul.”

§ 61. Nimekiri

Nagu finantsteenuste osutamiseks antud tegevuslubade puhul tavapérane, avalikustatakse
Finantsinspektsiooni kodulehekiiljel tdiendava tegevusloa saanud emitentide nimekiri.

7. peatiikk: Vastutus (§-d 62-70)

Finantsjirelevalve prioriteet on riskihinnangute alusel konkreetse ohu tdrjumine. Uldjuhul on
Finantsinspektsioonil vdimalik odiguskorda kaitsta ettekirjutuse tegemise teel, mille

" Fuisilise isiku puhul esimesel korral kuni 5000 eurot ja jargmistel kordadel kuni 50 000 eurot iihe ja sama
kohustuse taitmisele sundimiseks, kuid kokku mitte rohkem kui 5 000 000 eurot ning juriidilise isiku puhul kuni
32 000 eurot ja jargmistel kordadel kuni 100 000 eurot (ihe ja sama kohustuse tditmisele sundimiseks, kuid
kokku mitte rohkem kui 10 protsenti kogu juriidilise isiku aastasest netokaibest.
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mittetditmisel on digus rakendada sunniraha. Sellest ldhtekohast vetuna ei peaks teoreetiliselt
vadrteokoosseisud vajalikud olema. Sellisel 1dhenemisel finantssektori jaoks kaks olulist
puudust.

Esiteks: rikkuja suhtes rakendatava meetme heidutusmdju juures hinnatakse sunni voi
karistuse moju selle isiku voi teiste isikute kditumise muutuse esile kutsumisele (mojusust),
kuid eelpool toodud ldhenemise mdjusus ei ole finantsvaldkonnas piisav. Sellise lahenduse
iild- ja eripreventiivne eesmirk ei ole selge. Eelkdige jadb vajaka {ildpreventsiooni positiivne
eesmirk, kuna Oiguskord ei annaks avalikkusele selget mérki Oigusrikkumise
hukkamdistetavuse kohta. Sunniraha meede vdimaldab finantsjérelevalvesubjektidel ndudeid
rikkuda, teades, et nduete rikkumisele voib jargneda vaid ettekirjutus, s.t. ettekirjutuse
tditmisel ei ole neil vaja karta rahalist karistust. Nonda on rikkujal véimalik rikkumisega
saavutada majanduslik eelis

Teiseks, finantssektori, eelkdige avalikkusele suunatud vairtpaberite puhul, voib iga noude
rikkumisega kaasneda oluline kahju avalikkusele, eelkdige fondi investoritele ja
volausaldajatele, aga ka kolmandatele isikutele. Ettekirjutuse ja sunnirahaga on vdimalik
nduda seaduskuulekat kditumist ja korvaldada eelkdige selliseid rikkumisi, mille tagajérjed ei
avalda moju kolmandatele isikutele. Néiteks kasutab Finantsinspektsioon nimetatud meetmeid
peamiselt jirelevalvelise aruandlus- ja raporteerimiskohustuse tagamiseks.

Sunniraha rakendamine eeldab ettekirjutuse tegemist ja on suunatud ettekirjutuse tditmisele
(nt ettekirjutus voib olla suunatud ka konkreetsest rikkumisest hoidumisele ning sunniraha
tdhtpdev médratud selle rikkumise slindmuse saabumisega, st eeldab haldusorgani poolt
ohukahtluse voi ohu viljaselgitamise korral selle ohu tdrjumisele ja rikkumise ennetamisele
suunatud ettekirjutuse tegemist, sh. hinnatakse just ettekirjutatud kohustuse tditmist, mitte
tagajdrje saabumist. Sunniraha instituuti ei ole voimalik kohaldada juhtumitele, kus minevikus
tehtud tegu ja selle tagajarjed on 16ppenud.

Praktikas v0ib puududa alus rikkumist ennetava ettekirjutuse tegemiseks (nditeks teadvalt
avaldatakse vale teavet, mis eksitab pandikirjaomanikke — rikkumine on toime pandud ja
keegi vOib teha investeerimisotsuse tuginedes viirale teabele). Sunniraha on meede, millega
mojutatakse isikut viima oma kéitumine konkreetsel juhul digusega vastavusse ja millist ei
rakendata, kui ettekirjutus tdidetakse. Sunniraha ei saa kasutada heidutusena hiipoteetilise
jargmise juhtumi suhtes. Samuti ei saa sellega reageerida juba toimunud 16ppenud teole,
millel puuduvad kdrvaldatavad tagajirjed. Need juhtumid jédvad vairteo- voi kriminaaldiguse
valdkonda.

Oma olemuselt on valdav osa finantsvaldkonna Sigusrikkumistest peitelised ja rikkumiste
toimepanemine vOib selguda alles mitme kuu méddumisel teo toimepanemisest. Rikkumiste
puhul, mille tagajérje korvaldamine ei ole voimalik, tuleks kehtestada véérteo koosseisud ja
vastavad digusjdrelmid rahatrahvi néol.

Viirteokoosseisud on eelndus toodud juhtude kohta, millistel haldussunniga ei ole diguskorda
voimalik tOhusalt kaitsta ja tagada iihiskonda oluliselt mdjutavate normide jargimine.
Oluliseks on peetud sétete lildpreventiivset moju ja normide heidutavat moju. Heidutusmoju
juures peetakse silmas sunni voi karistuse moju selle isiku voi teiste isikute kditumise
muutuse esile kutsumisele (mojusus).
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§ 71. Enne kiesoleva seaduse joustumist toimunud vara hindamine

Paragrahv kehtestab iileminekuregulatsiooni hiipoteek- ja &rihiipoteekkrediitidest tulenevate
nouete jaoks, mis oli krediidiasutusel olemas enne eelndu joustumist ning mida soovitakse
kasutada pandikirjade tagatisena. Spetsiifilisemalt kisitletakse selliseid krediite tagava vara
hindamist — see peab olema toimunud viisil, mis on samaviirne eelndus tooduga. Samuti peab
hindamine olema pdhjalikult dokumenteeritud.

§ 72. Enne kiesoleva seaduse joustumist seatud hiipoteegi suhe krediidi suurusesse

Paragrahv kehtestab samuti iileminekuregulatsiooni hiipoteek- ja &rihlipoteekkrediitidest
tulenevate nouete jaoks, mis oli krediidiasutusel olemas enne eelndu joustumist ning mida
soovitakse kasutada pandikirjade tagatisena. Antud paragrahv lahendab kiisimuse, kuidas
rakendada eelndu § 29 1dikes 2 toodud nduet hiipoteegisumma suuruse osas n-6 vanadele
krediitidele. Kui pérast eelndu joustumist ei tohi krediidist tulenevaid ndudeid pandikirjade
tagatisena kasutada, kui krediit ei vasta eelndu § 29 ldikes 2 toodud ndudele, siis vanade
krediitide puhul kehtib leebem noue: neid voib tagatisena kasutada ulatuses, milles on tagatud
hiipoteegisumma ja tagatisena kasutatava krediidisumma vajalik suhe. Seejuures ei tohi aga
kindlasti tiletada eelndu § 29 16ikes 1 ja § 34 1dikes 3 toodud LTV méérasid.

§ 73. Finantsinspektsiooni seaduse muutmine

Esmalt lisatakse eelnduga pandikirjaseadus FIS § 2 ldikes 1 toodud loetellu seadustest, mille
taitmise iile FI jarelevalvet teostab (punkt 1).

Punktidega 2—4 viiakse FIS-i sisse muudatused, mis seonduvad emitendile tdiendava
jarelevalvetasu maksmise kohustuse kehtestamisega. Tdiendava rahastamiskohustuse loomine
on pohjendatud sellega, et FI peab pandikirjade emitendi jérelevalvesse rohkem ressursse
panustama kui tavalise krediidiasutuse jirelevalvesse. See tuleb juba pandikirjade olemusest,
mille iiks tunnus on korgendatud tasemel finantsjirelevalve. Tehniliselt toimub tdiendava
rahastamiskohustuse kehtestamine tdiendava tegevusloaga krediidiasutuse mahuosa
suurendamise 14bi. Konkreetne mahuosa suurendamise méér tuleb leida FI eelarve koostamise
kdigus (FIS § 40 lg 1). Eelndu kohaselt voib tdiendav jérelevalvetasu 1 miljardi suuruse
pandikirjaportfelli puhul jddda vahemikku 10 000 kuni 300 000 eurot aastas. See on
indikatiivselt samas suurusjirgus, mis teistes Euroopa riikides ndutavate jarelevalvetasude
suurus (vt tabel 3). Siinkohal vdib dra mirkida ka selle, et seoses tdiendava tegevusloaga
taotlemisega pole vaja muuta menetlustasu regulatsiooni, kuna FIS § 45" katab selle juba éra.
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IT costs

Legal fees

Cover pool
monitor

Audit fees

Other
supervision
and
regulatory
costs

N €30,000 - . -
Germany  ~ €150,000 i €125,000
Hungary ~ €90,000
Ireland ~ €300,000 ~€200,000  ~€100,000 €1 million
tal €25,000 - €20,000 - €10,000 - €10,000 -
y €110,000 €60,000 €130,000 €20,000
Luxembo ~ €30,000
urg
The
Netherlan €10,000 - €40,000 - €10,000 - €10,000 - €5,000 -
e €100,000 €250,000 €40,000 €60,000 €25,000
€10,000 - €25,000 - €30,000 - €10,000 -
Portugal  ~€5,000 g5 000 €30,000 €75,000 €12,500
€100,000 -  €7,500 - ~ €10,000 - €5,000 -
Sweden 54 hop €500,000 €30,000 #5490 €75,000
The
: €60,000 -  €60,000 - €10,000 - . €120,000 -
United 545 000 €180,000 €50,000 €120,000 &5 5 million
Kingdom

Tabel 3. Pandikirjairiga kaasnevad jooksvad kulud iihe aasta kohta erinevates Euroopa riikides (allikas:
Covered Bonds in the European Union: Harmonisation of legal frameworks and market behaviours. Final report.
Euroopa Komisjon 2017).

§ 74. Finantskriisi ennetamise ja lahendamise seaduse muutmine

Finantskriisi ennetamise ja lahendamise seaduses on juba tdna pandikirjad dra mainitud.
Eelnduga kavandatud muudatused iihtlustavad FELS terminoloogiat eelndus kasutatavaga.

§ 75. Krediidiasutuste seaduse muutmine

Krediidiasutuste seaduses sétestatakse digusselguse huvides esmalt viide, et krediidiasutuse
poolt pandikirjade emiteerimisele kohaldatakse pandikirjade seadust (punkt 1). Puntiga 2
tdiendatakse erandeid KAS § 19 l1oikest 1, mille kohaselt peab krediidiasutus pérast
tegevusloa 10ppemist 10petama koik véljamaksed hoiustajatele, klientidele ja vdlausaldajatele,
kui kdesolevas seaduses ei ole sitestatud teisiti. Eelndus kavandatud muudatus kindlustab
selle, et tagatisvarast saab endiselt teha viljamakseid pandikirjaomanikele.

§ 76. Pankrotiseaduse muutmine

Vastavalt PankrS § 40 lg 1 punktile 2 tehakse pankroti véljakuulutamise kohta mirkus
kinnistusraamatusse volgnikule kuuluvate piiratud asjadiguste juurde ja oOiguste juurde
nendele digustele, kui voib eeldada, et mérkuse sisse kandmata jédtmine vOib kahjustada
volausaldajate huve. Kuna formaalselt on pankrotis emitent ka pdrast pandikirjaportfelli
eraldumist tagatisvara hulka kuuluvaid ndudeid tagavate piiratud asjadiguste omanik, voib
tekkida kiisimus, kas ka viimati nimetatud asjadiguste juurde peaks tegema mérke emitendi
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pankroti véljakuulutamise kohta. Kuna aga emitendi pankrotivolausaldajatel ei saa tekkida
noudeid seoses konealuste asjadigustega, siis vilistab punktis 1 toodud muudatus eraldunud
pandikirjaportfelli kuuluvate tagatistega seotud asjadiguste suhtes PankrS § 40 kohaldamise
kuniks pandikirjaportfell on maksejouline. Pandikirjaportfelli pankroti korral voib siiski
vastava mérkuse sisse kandmata jatmine kinnistusraamatusse kahjustada pandikirjaomanike
huve, mistottu on sellises olukorras taas voimalik PankrS §-1 40 kohaldada.

Punktis 2 toodud muudatusega kindlustatakse, et eelndu §-s 24 nimetatud likviidsusvaru
hoidmiseks peetaavat véértpaberikontot ja pandikirjade tagatisregistrisse kantud vairtpaberid
ei blokeeritaks. Eriti oluline on selle tihendus likviidsusvaru jaoks, mis peab olema koheselt
parast pandikirjaportfelli eraldumist kéttesaadav.

§ 77. Viirtpaberite registri pidamise seaduse muutmine

Viirtpaberite registri pidamise seaduse muudatusega kohustatakse Eesti véértpaberite
registris registreerima Eestis registreeritud ja Finantsinspektsioonilt tdiendava tegevusloa
saanud krediidiasutuse emiteeritud pandikirjad. Seda sdltumata asjaolust, kas tegemist oli
avaliku emissiooniga voi mitte. Sellega luuakse tdiendav selgus kiisimuses, kas ja kui palju
pandikirju on emitent véljastanud.

§ 78. Ariseadustiku muutmine

Eelnduga kavandatud driseadustiku muudatused on tehnilist laadi ning ajendatud selles, et
tagatisvara halduri nimetamise kohta tehakse kanne driregistrisse (eelndu § 39 1g 3).

§ 79. Seaduse joustumine

Paragrahv néeb eelndu joustumistihtajana ette 01.01.2019.

4. EELNOU TERMINOLOOGIA

Eelndus on kasutusele voetud mitmeid uusi, kehtivas diguses kasutamata termineid. Samuti

on mitmele moistele antud seaduses uus, tavakasutusest erinev tdhendus. Olulisemad
nimetatud moistetest on jargmised:

e Hiipoteekpandikiri (inglise keeles mortgage covered bond). Kasutatud esmakordselt
Moddukate fraktsiooni poolt 2001. aasta védrtpaberituruseaduse eelndule tehtud
muudatusettepanekus (edaspidi Moodukate ettepanek). Samuti on seda maoistet kasutatud
riigikohtunik Villu Kdve doktoritdds.

e Segatud tagatisvaraga pandikiri (inglise keeles mixed asset covered bond). Mdistet ei ole
Eesti oOigusaktides ega teaduskirjandus teadaolevalt varasemalt kasutatud. Mbdistes
kasutatud sona ,,segatud* viitab sellele, et emitent voib pandikirja tagatisvarana kasutada
erinevat, omavahel ,,segatud*

o Tagatisvara (inglise keeles cover pool). Eesti finantsterminoloogias, eriti kindlustust
puudutavates kiisimustes tdhistatakse selle moistega krediidi tagatiseks olevat kinnisasja.
Kuna aga eelndus oli vaja eristada kolme mdistet — tagatis, tagatisvara, vara — oli vaja
tagatisregistrisse kantud tagatiste kogumi eristamiseks votta kasutusele uus termin, mis
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annaks hésti edasi selle sisu. Tagatisvara ongi sisu poolest vara, mis on mingile
kohustusele tagatiseks. Moddukate ettepanekus nimetatakse sellist vara ,,kattevaraks®.

e Esmastagatis (inglise keeles primary collateral). Mdistet ei ole eesti digusaktides ega
teaduskirjanduses teadaolevalt varem kasutatud. Eesti finantsterminoloogias on sdnaosa
»esmas,, kasutatud sOnas ,,esmasturg. Eesti keeles kasutatakse ka ,,esma® siinoniiiime
(esmane vOi esma), ent ,,esmas® on nimetatutest liihem ja ka keeleliselt eelistatum. Mdiste
eesmdrk on anda teada, et tegemist on tagatisega, mida tuleks kasutada esimeses
jérjekorras.

e Asendustagatis (inglise keeles substitute collateral). Asendustagatise moistet kasutatakse
kehtivas diguses niiteks maksukorralduse seaduses, mille § 125 jargi on asendustagatise
ndol tegemist tagatisega, mida maksukohuslane saab maksuhaldurile anda oma
olemasoleva tagatise asendamiseks (Ig 1) voi mida maksuhaldur saab maksukohuslaselt
nduda, kui olemasolevas tagatis ei ole enam piisav (Ig 2). Sisuliselt sama tdhendus on
asendustagatisele antud ka kéesolevas seaduses, kuna see on mdeldud ,,asendama*
esmastagatist, kui emitendil ei ole piisavalt esmastagatisi, esmastagatist ei saa hetkel
tagatisvara hulka kanda voi eksisteerivad muud pdhjused esmastagatise asendamiseks
muu tagatisega jne.

e DPohitagatisvara (inglise keeles main collateral). Eesti finantsterminoloogias tdhistatakse
antud mdistega tagatist, mis on moodustab krediidiandjale antavast tagatisest suurema voi
olulisema osa. Niiteks eluasemekrediidi puhul on pdhitagatiseks kinnisasi, mis
kavatsetakse krediidi abil omandada ning kus isik vdib soovida elama asuda. Antud
seaduses on see vajalik madratlemaks seda osa tagatisvarast, mis vastab tagatavate
kohustuste nimi- ja niitidisvdértusele.

o Lisatagatisvara (inglise keeles overcollateral). Mdistet ei ole eesti Oigusaktides ega
teaduskirjanduses teadaolevalt varem kasutatud. Ldhedaseim mdiste sellele on
»uletagatus®, mis aga kirjeldab pandikirjaportfelli staatust (ehk siis olukorda, kus
tagatisvara liletab tagatavaid kohustusi), mitte aga spetsiifilist vara, mida tohib kasutada
pandikirjaportfelli ,iile tagamiseks®. Samas on mdistest piisavalt hdsti aru saada, et
tegemist on tagatise liigiga, mis sobib millegi ,,lile tagamiseks®.

o Tagatisregister (inglise keeles cover register). Moistet ei ole eesti digusaktides ega
teaduskirjanduses teadaolevalt varem kasutatud. Moddukate ettepanekus nimetatakse
sellist registrit ,katteregistriks®“. Samas on mdistest selgelt aru saada, et tegemist
registriga, kus asub voi kuhu kantakse mingi tagatis.

o Pandikirjaportfell (inglise keeles covered bond portfolio). Mdistet ei ole eesti digusaktides
ega teaduskirjanduses teadaolevalt varem kasutatud. Varade ja kohustuste kogumi
kirjeldamiseks ei ole eesti keeles palju sdnu, parimaks vasteks sellele kirjeldusele on VOS
§-s 180 defineeritud ,.ettevote™. Samas kolaks ,,pandikirjaettevote liiga kohmakalt ning
jataks mulje, nagu tegu oleks eraldiseisva juriidilise isikuga. Modiste ,,portfell voib eesti
keeles samuti tdhendada vara ja kohustuste kogumit. Niiteks kinnisvaraportfelli all
moistetakse enamasti nii kinnisasjade kogumit (vara) kui ka kinnisasjadega seotud
hiipoteeklaene (kohustused).

5. EELNOU VASTAVUS EUROOPA LIIDU OIGUSELE
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Kuna pandikirju ei ole veel Euroopa tasandil spetsiaalse direktiivi vdi muu Odigusaktiga
koikehdlmavalt reguleeritud, ei ole antud eelndu eesmérgiks joustada iihtegi lilevotmisele
kuuluvat Euroopa Liidu direktiivi ega muud digusakti. Siiski on eelndu koostajad votnud
eesmargiks tagada, et eelndu ei ole vastuolus muude Euroopa Liidu digusaktide voi ametlike
soovitustega osas, mil need pandikirjade temaatikat adresseerivad. Viidatud digusaktideks ja
soovitusteks on UCITS direktiiv, pangandusmaéérus ja EBA raportid.

Kooskdla UCITS direktiivi artikliga 52(4) on vajalik selleks, et kdesoleva eelnduga
seadustatavaid uut liiki mittekapitalivddrtpabereid oleks {iildse voimalik nimetada
pandikirjadeks, kuna UCITS direktiivis on vilja toodud pandikirjade kodige olulisemad ja
pohimdttelisemad tunnused.

Pangandusmaiéruse puhul ei ole eelndu tiielik kooskdla sellega kiill otseselt vajalik, ent
eelndu peaks vdhemalt vdoimaldama pangandusmaiiruse artiklile 129 vastavate pandikirjade
emiteerimist. Pandikirjade vastavus pangandusmédirusele annab nende investoritele
pakkumisel emitendile tdiendava miiligiargumendi, kuna vastavust pangandusmiirusele
kasitletakse Euroopa investorringkondades eelkdige kui kvaliteedisertifikaati, mis iihtlasi
voimaldab vidhendada pakutava instrumendi analiilisimahtu enne selle markimise otsustamist.

Ka EBA raportite puhul ei ole eelndu tdielik kooskdla nendega otseselt vajalik, kuna tegemist
on siiski soovituste kogumi ja mitte digusaktiga. Kuna aga EBA raportite puhul on tegemist
esimese Euroopa Liidu tasandilt tulnud tervikliku vaatega pandikirjade sdlmkiisimuste osas,
tuleks siiski tagada, et eelndu vastaks EBA Raportis toodud soovitustele vihemalt olulises
osas, kuna Eesti potentsiaalse pandikirjaturu véikest mahtu arvestades voiks oluline vastuolu
EBA raportitega pohjustada probleeme pandikirjade pakkumisfaasis.

6. EELNOU MOJUD

Kavandatav meede nr 1:

Pandikirjade regulatsiooni tekitamine

Oigusruumi mdistes on tegu olulise digusaktiga, mis vdimaldab hakata Eesti diguse alusel
emiteerima rahvusvahelise praktika tunnustatud pohimdtetele vastavaid pandikirju. Nende
emiteerimine sellisel kujul ja standardiseeritud tingimustel, mis vdimaldaks nende korgema
usaldusvédrsuse tagamist, ei ole Eestis antud digusliku regulatsiooni puudumisel seni vdimalik
olnud. Uue regulatsiooniga tunnustatakse pandikirjade {tihte usaldusvdirsust suurendavat
alustala, ehk pankroti korral pandikirjade alusvara eraldatust muust pankrotivarast ja seega
investoritele suurema kindlustunde pakkumist vorreldes likskdik millise muu volakirjaga.

1.1. Moju | Moju krediidiasutustele Avalduv moju: oluline
valdkond I

Madju olulisuse Kkriteeriumid
»  Moju ulatus ehk sihtrithma kohanemisvoime (edaspidi ulatus): keskmine
» Moju avaldumise sagedus (edaspidi sagedus): keskmine
»  Sihtriihma suurus: suur/keskmine
»  Ebasoovitavate mojude kaasnemise risk: vdike

Lihtsustatult voib pandikirjadeks konverteerida jdrgmisi ndudeid: eluasemelaenud, laenud
valitsusele, kohalikele omavalitsustele ja avalik- diguslik juriidilistele isikutele ning laenud
aritihingutele, mille tagatiseks on kommertskinnisvara. 2017.a. augustildpu seisuga oli selliseid
laene viljastatud jargmises mahus (eurodes, mln):
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Valitsemissektorile antud laenud 470

Ariiihingutele antud laenud kommertskinnisvara tagatisel 5516
Kokku laenud, mida on n6 voimalik konverteerida
pandikirjadeks 12 589

[Allikas: Eesti Pank]

Ehk teoorias on vdimalik pandikirjadeks konverteerida laene ca 12,6 mlrd euro ulatuses. Siiski
reaalsuses ilmselt nii suures ulatuses pandikirju ei emiteerita.

Vastavalt teiste riikide kogemusele konverteeritakse pandikirjadeks eelkdige eluasemelaene.
Eluasemelaenude turg Eestis jaotunud nelja panga vahel (vt joonist 4). Seega potentsiaalselt
voiks uus regulatsioon mojutada eelkdige Swedbanki, SEB-i, Dansket ja Luminori (endine
Nordea). Arvestades, et tegemist on Eestis tegutsevate suurimate pankadega, mille varade maht
SKP-sse on péris markimisvéérne, siis voib pidada sihtriihma suurust vdhemalt keskmiseks voi
isegi suureks.

Joonis 4. Eluasemelaenude viiljastamine Eestis tegutsevate krediidiasutuste 1dikes 2017.a. juuni lopu seisuga
(sulgudes on 2016.a. juuni l6pu seis).

Danske Bank A/S Eesti filiaal
BX (10%)

Swedbank
45% (45%)

Nordea Bank AB

Eesti filiaal
16% (15%)

muud 3% (3%)

SEB Pank 28% (27%)

Viimane globaalne finantskriis néitas, et pangad, kes finantseerisid olulist osa oma &ritegevusest
pandikirjadega, suutsid kriisiaja edukamalt iile elada. Seega oleks seaduse kehtestamise iiheks
positiivseks mojuks kohalike kommertspankade rahastamisviiside mitmekesistamine, sest
tdiilendava rahastamisinstrumendi loomine vdimaldaks pankadel finantseerida ennast
stabiilsemalt ning eriti just keerulistel aegadel aitaks dra hoida iihe rahastamisviisi
dralangemisest tulenevaid negatiivseid tagajérgi. Samuti paraneks vOimalused pikaajalise
finantseeringu kaasamiseks sellistel kohalikel pankadel, kes ei kuulu mdnda rahvusvahelisse ja
tugevasse pangandusgruppi.

Joonis 5. Pangandussektori kohustuste struktuur
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Allikas: Eesti Pank.

Kokkuvottes kuna tegemist on krediidiasutuste jaoks vOimalusega (s.t. voimalus pandikirju
emiteerida), mitte kohustusega (s.t. lihelgi pangal ei teki kohustus pandikirju emiteerida), siis on
regulatsiooniga kaasnevate ebasoovitavate mdjude risk tisna minimaalne.

1.2. Méju Moju kapitaliturule ja finantssektorile Avalduv moju: oluline
valdkond 11

MGadju olulisus
Ulatus: keskmine
Sagedus: keskmine
Sihtrithma suurus: keskmine
Ebasoovitavate mojude risk: vdiike

Pankadele, investeerimisfondidele, kindlustusandjatele, jm potentsiaalsetele investoritele
laienevad pandikirjade turuletulekuga investeerimisvoimalused, mis voimaldavad paigutada
vahendeid likviidsematesse ning vihemriskantsetesse instrumentidesse, suurendades seeldbi ka
finantsstabiilsust ning finantssektori ettevotete pankrotistumise riski.

Joonis 6. Emiteeritud vélakirjade kogumaht EL-s (2016.a. detsembri 1opu seisuga)
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eurostat, Eesti Panga arvutused.

Naiteks II samba pensionifondid on otse Eesti ettevOtete aktsiatesse ja volakirjadesse
investeerinud iiksnes 2,3% oma varadest (2016.a. 10pu seisuga), iilejddnud Eesti
investeeringutest moodustavad erinevad fondid, mis samuti investeerivad Eestisse. Ehk siis
arvestamata hoiuseid, investeeritakse kokku Eestisse umbes 4-5% II samba pensionifondide
varadest (arvestades suuremate Eestisse investeerivate fondide puhul ainult Eesti
investeeringuid). 2017.a. juuni 1opu seisuga oli I samba pensionifondide varade maht ca 3,4
mlrd eurot. Seega aitaks pandikirjade emiteerimine suurendada oluliselt II samba
pensionifondide investeeringuid Eestisse.

Lisaks voib pandikiri olla eraisikutele jaoks uus investeerimistoode, mis oma né madala riski
poolest on vorreldav tdhtajalise hoiusega. Pandikiri voib samas pakkuda hoiusest paremat
tootlust ja annab vdimaluse tootlusest osa saada ka juhul, kui investeeringust soovitakse viljuda
enne selle 10pptahtpdeva. 2017.a. juuni 16pus oli Eesti residendist eraisikute sddstmisele
suunatud hoiuste jddk juba ca 1,6 mlrd eurot (sddstmis-, tdhtajalised-, investeerimis- ja muud
sarnased hoiused).

Joonis 7. Viirtpaberiborside kapitalisatsioon (2016.a. detsembri 10pu seisuga)
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eurostat, Eesti Panga arvutused.

75



Samuti voib uus regulatsioon tekitada senisest suuremat huvi vilisinvestorites Eesti
kapitaliturgudele ning seeldbi laiemalt Eestisse investeerimise vastu. Hetkele on Eesti
kapitaliturgude maht vdrreldes teiste EL liikmesriikide suhteliselt vdike (sh borsiemitentide
arv). Pandikirjaturu tekkimine vdiks vélisinvestorites tekitada suuremat huvi ka Tallinna borsi
vastu ning vilisinvestorite esindatav pikaajaline raha vOiks noteerimist kaaluvatele ettevotetele
olla médravaks teguriks noteerimisotsuse tegemisel. Kokkuvdttes voib pandikirja regulatsioon
laiemalt aidata tdiendavalt kaasa véliskapitali poolt Eestis infrastruktuuriinvesteeringute
tegemisel ning erinevas vormis ettevotluse kdigus tookohtade loomisel.

1.3. Moju Moju: ettevotlusele ja tarbijatele Avalduv moju:
valdkond 111 ebaoluline

MGoju olulisus
Ulatus: vdiike
Sagedus: viike
Sihtrithma suurus: keskmine
Ebasoovitavate mojude risk: vdike

Moju laiemalt Eesti majandusele ei ole nii suure mojuga. Samas vOib sellega kaasneda
arvestatav moju ettevOtluskeskkonnale, kuna paraneb laenude rahastamisvdoimalus, mis
suurendab ka ettevotete voimalusi laenusaamiseks. Lisaks kui pankadele on pandikirjade néol
loodud tédiendav instrument rahaturgudelt kapitali kaasamiseks, voib see just keerulistel
majandusperioodidel olla oluliseks meetmeks krediidi jatkuval véljastamisel ettevotetele, sest
pangad saavad ennast muuhulgas pandikirjade abil finantseerida ja kaasata seeldbi raha hinnaga,
mis vOimaldab seda ka moistliku marginaaliga edasi laenata.

Joonis 8. Pangandussektori laenude struktuur Eesti ja Euroalal
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.




Ka vo0ib parandada pandikirjade kaudu emitentide laenude rahastamise vodimaluste
suurendamine tdendoliselt kodulaenu votjatele laenutingimusi, mis aitab kodulaenu votvate
leibkondade eluasemekulusid kahandada (kuna langetab potentsiaalselt kodulaenude intresse)
ning enam kittejdédva raha abil suurendada sddstmist ja tarbimist.

1.4. Moju Moju riigiasutuste korraldusele ja avalikule | Avalduv moju:
valdkond IV sektorile (riigieelarvele) tervikuna ebaoluline

Moju olulisus
Ulatus: keskmine
Sagedus: viike
Sihtriihma suurus: viike
Ebasoovitavate mojude risk: vdike

Meetmega ei kaasne kulutusi riigieelarvele. Avaliku sektori asutustest puudutab see otseselt
iiksnes Finantsinspektsiooni, kes peab pandikirjade emitentide {ile jdrelevalvet tegema.
Finantsinspektsioon ei ole aga riigieelarvest rahastatav (Finantsinspektsiooni rahastavad otseselt
jarelevalvesubjektid — krediidiasutused jt).

Kavandatav meede nr 2:

Jirelevalve kehtestamine pandikirja emitentide iile, sh tegevusloa taotlemise kohustus ja
vastutus

Jarelevalve pandikirjade emitentide {ile voib jagada kaheks:

a) riiklik finantsjdrelevalve Finantsinspektsiooni poolt;

b) sdltumatu kontrolleri poolne jérelevalve.

1.1. Mgju Moju riigiasutuste korraldusele Avalduv moju: oluline
valdkond I

MGoju olulisus
Ulatus: keskmine
Sagedus: viike
Sihtrithma suurus: keskmine
Ebasoovitavate mojude risk: vdike

Finantsinspektsioonile kaasneb tdiendav jirelevalvekohustus seoses pandikirjade tegevusloa
regulatsiooniga. Tdendoliselt tuleb seoses krediidiasutuste poolt pandikirjad emiteerimise {ile
jarelevalve teostamiseks luua uusi ametikohti (I — 2 uut ametikohta). Finantsinspektsiooni
tootaja keskmine tootasu 2016. aasta 1opus oli 2 304 eurot kuus. FI todtajate arv 31.12.2016
seisuga oli 86 (sh juhatuse liikmed).

Lisaks tuleb krediidiasutusel kui emitendil méérata pandikirjaportfellile kontroller, kes
regulaarselt, nditeks paari kuu tagant, kontrolliks alusvara vastavust seaduse nduetele.
Kontrolleri nimetab emitendi ettepanekul ametisse Finantsinspektsioon. Kontrolleriks voib
eelkdige sobida audiitor kuid ka muu vastava taustaga isik.

Siiski soltub koik sellest, et mitu krediidiasutust soovib pandikirjade emiteerimisega tegeleda.
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1.2. Moju Moju krediidiasutustele Avalduv moju: oluline
valdkond II

Moju olulisus
Ulatus: keskmine
Sagedus: viike
Sihtriihma suurus: keskmine
Ebasoovitavate mojude risk: vdiike

Juhul kui moni krediidiasutus soovib pandikirju emiteerida, tooks see lisaks tegevusloa
taotlemise kohustuse krediidiasutusest emitendile kaasa ka tdiendavate andmete esitamise
Finantsinspektsioonile. Esitatavate andmete arv samas ei kasvaks oluliselt vorreldes juba
krediidiasutuste jdrelevalve raames esitatavate andmete hulgaga. Iga kalendaarse poolaasta
esimese kuu jooksul esitab emitent Finantsinspektsioonile véljavotte tagatisregistris eelmisel
kalendaarsel poolaastal tehtud kannete kohta.

Kavandatav meede nr 3:

Nouded pandikirjade emiteerimiseks

Eelnduga miidratakse nduded pandikirjade emiteerimiseks, sh sisemiste protseduurireeglite
kehtestamine (aruandlus), tagatisvara registri loomine, piisava tagatisvara olemasolu jélgimine,
pandikirjaportfellile kontrolleri médramine, likviidsuse tagamine. Samuti sétestaks eelnduga
nduded pandikirjade tagatusele — emiteerida saab hiipoteekpandikirju ja segatud alusvaraga
pandikirju. Sealjuures méiratakse eraldi nduded tagatisvara véartuse hindamisele.

1.1. Moju Moju krediidiasutustele Avalduv moju: oluline
valdkond I

MGoju olulisus
Ulatus: keskmine
Sagedus: viike
Sihtrithma suurus: viike
Ebasoovitavate mojude risk: vdike

Emitent peab enne pandikirjade emiteerimist tegema analiiiisi pandikirjaportfelli haldamisega
kaasnevatest riskidest. Emitent peab avaldama pandikirjade kohta teavet korra kvartalis.

Tagatisvara védrtus peab olema emitendile selge, mille tarvis on vajalik tagatisvara hindamine.
Sellega kaasneb kinnisvara hindajate todmahtude suurenemine. Arvestades juba praegu
kinnisvara hindajate poolt kinnisvara tagatisega laenude viljastamisel tehtavat t66d ei ole
suurene nende t60 aga vaga olulises mahus.

Pandikirjade emitentidele kaasnevad mingil maéadral tdiendavad kohustused tagatisvara
hindamiseks. Tagatisvara algne hindamine tehakse juba praegu laenude viljastamisel. Seega on
olulisem osa todst juba tehtud. Tdiendavate kohustustega ei kaasne olulist koormuse kasvu.
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Kavandatav meede nr 4:

Emitendi maksejouetusega kaasnevad nouded, sh tagatisvara eraldamine muust emitendi
varast; tagatisvara halduri miiramine ning tema kohustused ja digused

Emitendi pankroti korral puudub teistel vdlausaldajatel pandikirjade tagatisvara osas
noudedigus. Eelndu kohaselt méératakse eraldi tagatisvara haldur, kes tagatisvara ldhtuvalt
kehtestatavatest tingimustest edasi haldab. See mojutab pankroti korral vdlausaldajate poolt
nende nduete rahuldamist. Selliste juhtumite hulk ei saa aga samas eeldatavasti olema kuigi
suur.

Regulatsiooniga kohaselt loetakse pankroti korral pandikirjade alusvara eraldatuks muust
pankrotivarast. See on viga oluline pohimdtte, mis on vajalik pandikirjadele rahvusvaheliselt
tunnustatamiseks, et lugeda pandikirju piisavalt usaldusvairsuseks
investeerimisinstrumentideks.

1.1. Moju | Moju riigiasutuste korraldusele Avalduv moju:
valdkond III ebaoluline

Maéju olulisus
Ulatus: keskmine
Sagedus: viike
Sihtrithma suurus: vdike
Ebasoovitavate mojude risk: viike

Tagatisvara haldur nimetatakse ametisse Finantsinspektsiooni ettepanekul kohtu poolt, Seega
kaasneb siin kohtule tdiendav iilesanne, mis ei too aga ilmselt kaasa olulisi tdiendavaid
protseduure.

7. SEADUSE RAKENDAMISEGA SEOTUD RIIGI JA KOHALIKU
OMAVALITSUSE TEGEVUSED, EELDATAVAD KULUD JA TULUD

Minimaalsed kulutused vodivad kaasneda infosiisteemide arendustes tagatisvara halduri
ariregistrisse kandmise voimaluse loomisega. Arvatavasti on aga tegemist arendustega, mis
mirkimisvéérset eelarvelist mdju ei oma ega vaja ka suurt ajaressurssi.

8. RAKENDUSAKTID

Eelndu rakendamiseks on vajalik kehtestada 3 uut ministri méérust:
e tagatisregistrisse kannete tegemise, registripidamise ja registriandmete siilitamise
kord (eelndu § 11 1g 9);
e tagatisvara niilidisvéirtuse arvutamise metoodika (eelnou § 21 1g 7);

e Jirelevalvearuannete sisu, nende koostamise alused ja esitamise kord (eelndu § 57 Ig
8).

Eelnimetatud rakendusaktide kavandid on lisatud kéesolevale seletuskirjale.

Lisaks on vaja muuta rahandusministri 21.02.2011 miérust nr 10 ,,Finantsinspektsiooni
veebilehel andmete avalikustamise ulatus ja kord*.

Vajadusel voib valdkonna eest vastutav minister kehtestada veel 2 maiédrust, kuid nende
kehtestamine pole ilmtingimata vajalik ning sdltub praktika vajadustest:

e tipsemad nouded pandikirjaportfelli stressitesti metoodikale ja l&biviimise korrale
(eelndu § 25 1g 3);
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e tdiendavad nduded hiipoteekkrediiti tagava vara hindajale, hindamisaruandele,
hindamismeetoditele ja hindamisprotseduurile (eelndu § 31 1g 2).

9. SEADUSE JOUSTUMINE
Seadus on kavandatud joustuma 2019. aasta 1. jaanuaril.

10. EELNOU KOOSKOLASTAMINE, HUVIRUHMADE KAASAMINE JA AVALIK
KONSULTATSIOON

Kéesolev  eelndu  esitatakse = kooskdlastamiseks  ja  arvamuse  avaldamiseks
Justiitsministeeriumile, Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumile, Riigikohtule,
Finantsinspektsioonile, Eesti Pangale, Eesti Pangaliidule, Eesti Fondihaldurite Liidule, Eesti
Kaubandus- ja Toostuskojale, Tallina Borsile, Eesti Kindlustusseltside Liidule, MTU-le
FinanceEstonia, Ettevotluse Arendamise Sihtasutusele, Eesti Arengufondile, Eesti Era- ja
Riskikapitali Assotsiatsioonile, Eesti Advokatuurile, Kohtutditurite ja Pankrotihaldurite
Kojale ja Audiitorkogule.
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