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SISSEJUHATUS

Ettevotlus méngib Eesti riigi arengus olulist rolli, kindlustades siin elavatele inimestele
tookohad, tagades uute ideede ja protsesside kaudu iihiskonna arengu ning olles tulude abil riigi
itheks pohilisemaks sissetulekuallikaks. Ettevotluse alustamiseks ja driideede elluviimiseks on
tihti aga vaja rahastust kolmandatelt isikutelt. Traditsiooniliselt on nendeks isikuteks pangad,
institutsionaalsed fondid voi professionaalsed investorid, kes on eriteadmisi ja kogemusi
omavad eksperdid ning oskavad hinnata, kas kellegi hea mdte vdiks ka tulevikus edukas olla,
digustades tehtavat investeeringut. Samas on pankadelt ja professionaalsetelt investoritelt raha
kaasamiseks vaja ldabida pikki ja keerulisi protsesse, mis votab aega. Tihti vastatakse raha
taotlevale isikule ka eitavalt v3i kaasnevad raha saamisega ebamdistlikud tingimused, mida

alustaval dritihingul ei ole vdimalik tdita.

Seetdttu on viimastel aastatel {iha joulisemalt tdusetunud uut tiitipi ideede finantseerimise viis,
milleks on iihisrahastus. Eesti kontekstis on iihisrahastuse populaarsuse iiheks pohjuseks
kindlasti finantssektorile kohalduv range regulatsioon', mistdttu on viike ja keskmise
suurusega dritihingutel, nagu néditeks alustavatel &ritihingutel ehk start-up-del ja muudel
mitteavalikel driiihingutel, keeruline oma ideede teostuseks eeltoodud traditsioonilistest
finantssektori rahastusallikastest raha kaasata. Seega on iihisrahastuse kaudu loodetud leida
optimaalne lahendus just vdiksematele ja alustavatele driiihingutele kapitali kaasamiseks. Ka
Euroopa Liit nédeb thisrahastusel olulist rolli liidu majanduses, kuna kapitalile juurdepidisu
laiendamine viikese ja keskmise suurusega driiihingutele on Euroopa Komisjoni tegevuskava
iiks keskseid kiisimusi’. Euroopa Komisjoni kogutud informatsiooni kohaselt elavad 60% start-
up-dest iile esimesed kolm tegevusaastat ja need &ritihingud, mis peavad selle aja vastu,
méngivad ebaproportsionaalselt suurt rolli tdokohtade loomisel. Uued ja innovaatilised
ariithingud loovad to6turul koguni 42% uutest tookohtadest’, mis teeb iihisrahastusest
potentsiaalselt olulise osa uute tookohtade loomisel ja majanduse elavdamisel kogu Euroopas,

sealhulgas Eestis.

'Osakapitali investeeringuid vdimaldavad iihisrahastuse platvormid erinevad niiteks traditsioonilistest
drithingutes osaluse omandamise platvormidest ehk borsidest selle poolest, et bors peab tegutsemisel vastama
ulatuslikele ja rangetele nduetele, mille kohaselt peab ta muuhulgas avalikustama teatud sisuga aruandeid, tegema
jarelevalvet borsil olevate avalike &ritihingute suhtes ning tema tegevuse iile teostab omakorda jarelevalvet
Finantsinspektsioon. Samuti ndeb niiteks ette vaartpaberituru seadus, et iile 100 000 euro kaasamisel on &ritihingul
kohustus koostada prospekt.

2 Komisjoni Teatis Euroopa Parlamendile, ndukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning Regioonide
Komiteele Kapitaliturgude liidu loomise tegevuskava COM(2015) 468/2, 30.09.2015.

3Calvino, F., Criscuolo, C. and Menon, C. No Country for Young Firms? Start-up Dynamics and National Policies,
OECD Science, Technology and Industry Policy Papers, No. 29, OECD Publishing, Paris. 2016.



Olemuselt on tiihisrahastusplatvormid internetis eksisteerivad turuplatsid, mis vdimaldavad
lihtsalt, kiirelt ja efektiivselt {ihes kohas kokku saada investoritel, kes otsivad huvitavaid ja
tulutoovaid projekte, ja érilihinguid, millesse investeerida ja teisalt dritihingutel, kes soovivad
end platvormi kaudu tutvustada ja oma idee teostamiseks raha kaasata. “Uhiseks” teeb antud
rahastusviisi asjaolu, et iihte &riiihingusse investeerib korraga grupp inimesi, tavaliselt
enamuses fiilisilised eraisikud, kes ei ole omavahel tingimata seotud. Kogu
investeerimistegevus, sealhulgas investeerimisotsuste tegemine, raha investeerimine ja osaluste
omandamine dritihingutes, toimub internetiportaali ehk platvormi vahendusel, mida kontrollib
teatud dritihing, kes on platvormipidaja ehk tihisrahastusériiihing. Selliseid platvorme on viga
erinevaid, olenevalt investeerimise eesmérgist, mis vOib olla heategevuslik, aga ka tulutoov ja
investeerimise objektist. Finantstulu pakkuvad iihisrahastuse mudelid jagunevad iildjoontes
kaheks: (i) laenupdhine, mille puhul rahastuse taotleja otsib iihisrahastusplatvormi kaudu
avalikkuselt rahalisi vahendeid laenulepingu alusel projekti rahastamiseks, lubadusega saadud
laenusumma kokkulepitud téhtajaks intressidega voi intressideta tagastada ja (ii) investeerimis-
vOi osaluspdhine, mille korral rahastuse taotleja pakub avalikult platvormi kaudu
investeerimisvdimalust rahastuse taotleja dritihingu véartpaberitesse, aktsiatesse, osadesse voi
omakapitali instrumentidesse, saades vastutasuks osaluse, vdlakirja vdi osa projekti tulust®.
Olemas on veel ka finantstulu mittepakkuvad {hisrahastusmudelid, mis tegutsevad

peaasjalikult heategevuslikul eesmirgil.

Kiesolevas magistritdos analiiiisitakse ainult finantstulu pakkuvaid iihisrahastusplatvorme ning
tapsemalt osaluspohiseid iihisrahastusplatvorme, mida on Eestis t66 kirjutamise hetkel kaks:

Fundwise’ ja Funderbeam.

Osaluspohistest tihisrahastusplatvormidest on oluline radkida, sest kuigi kohustuste votmine ja
investeerimine on olemuselt alati seotud riskidega, siis osaluspohiste iihisrahastusplatvormide
kohta on erialakirjanduses Oeldud, et tegemist on potentsiaalselt iihe riskantseima
finantsvdimenduseta investeerimisklassiga, mida tavaline investor’ kasutada saab. Seda
eelkdige neljal peamisel pdhjusel: a) investeerimisobjektidega kaasneb suur ebaselgus projekti
eduka elluviimise tdendosuse suhtes ja tuleviku kasumlikkuses; b) investeerimisega on seotud

tosine informatsiooni asiimmeetria ja huvide konflikt platvormipidaja, raha kaasava dritihingu

* Finantsinspektsiooni iilevaade tihisrahastusest http://www.fi.ce/?id=20748.

> Fundwise kodulehekiilg https:/fundwise.me/.

® Funderbeam kodulehekiilg https://www.funderbeam.com/startups/funderbeam.
7 Tavalise investori all mdeldakse jaeinvestorit, kes ei ole kutseline investor.




ja investori vahel; c) raha kaasavate iihingutel on tavapéraselt olematu staaz ja puudub

arvestatav vara ning d) jarelturg on puudulik. ®

Seega voib platvormi kaudu iihisrahastusse investeerimine kaasa tuua olukorra, kus investor
investeerib projektidesse ja drilihingutesse, millega seotud riskidest talle ei anta asjakohast voi
piisavat iilevaadet. Kuna investoril on vorreldes ériithinguga ebavordne vdimalus saada kitte
informatsiooni, siis informatsiooni omamisest saadud eelised muudavad lepingupoolte seisundi
labiraskimistel ebavordseks.” See aga vdib omakorda kulmineeruda finantstehingute
tegemisega, mis on iihe poole suhtes ebadiglased ja ebamdistlikult kaldu'®, kuna ostja ja miiiija
ettekujutused ostetava asja hinna ja véartuse kohta ei lange kokku. Investor ei saa sellisel juhul
teha informeeritud otsust lepingu sOlmimise vOi sOlmimata jidtmise kohta. Riskide
realiseerumisel vdivad iihisrahastusplatvormide kaudu investeeringuid kaasavad é&riithingud
murda oma lubadusi investoritele, nditeks ei tagata investoritele tulemusi lubatud ulatuses voi
puudub igasugune edulugu iileiildse. Teisisonu, lepinguga voetud kohustusi kas tdidetakse
osaliselt voi jdetakse need tditmata, mistdttu osapooled ei ole rahul ja sdlmitud kokkulepped ei

cesas _ee s 11
Jaa pisima.

Uhisrahastuse turu toimimise aluseks ja jitkusuutlikkuse tagamiseks on vaja investoreid, kes
soovivad platvormide kaudu oma ressursse investeerida. Kui aga investoritele ei kindlustata
oiguskeskkonda, mis pakub neile moistlikku ja piisavat kaitset eeltoodud riskide eest, ei ole
16ppkokkuvottes iikski ratsionaalne investor valmis enam investeerima ning selline viis

ariiihingutele kapitali kaasamiseks voib kokku kukkuda.'?

Informatsiooni astimmeetriast tingitud turgude kokku-kukkumise teooriat on kinnitanud ka
George Akerlof, kelle teooria'® kohaselt v5ib informatsiooni puudulikkus vdi vastuolulisus tuua
kaasa niinimetatud sidrunite probleemi.'* Tema teooria kohaselt on olukorras, kus miiiijatel on

rohkem informatsiooni ning ostjad seda teavad, ei ole ostjad valmis maksma ostetava asja eest

¥ E. Kirby, S. Worner, Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast. Staff Working Paper of the I0SCO
Research Department. SWP3/2014. - https://www.iosco.org/research/pdf/swp/Crowd-funding-An-Infant-
Industry-Growing-Fast.pdf (13.02.2017) 1k 13.

gKull, L., Parrast, I. Teatamiskohustus voladigusseaduse kontekstis. — Juridica 2003/1V, 1k 214.

' Hadfield G.K., Howse R., Trebilcock M. J. Information-Based Principles for Rethinking Consumer Protection.
Journal of Consumer Policy June 1998, Volume 21, Issue 2. Lk 143.

" Tartu Ulikool. Loeng. Kilvar Kessler. Finantsturud ja —jarelevalve (P20G.01.056) 16/17 S AU. 28.10.2016.

12 Seibt, C. H., Schwarz S. European financial market regulation in the wake of the financial crisis: a functional
approach. China-EU Law Journal. 2011/1, 1k 104.

" Akerlof, A. The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism — The Quarterly Journal
of Economics 1970/Vol. 84, Nr 3.

'* Samas.




hinda, mida asi tegelikult vairt oleks. Seda seetottu, et ostja kahtlustab, isegi kui see nii ei ole,
et tal ei ole kogu tdest informatsiooni asja kohta, mistdttu ta ei tea asja toelist vadrtust. Akerlofi
hinnangul toob informatsiooni asiimmeetria 16ppkokkuvdttes kaasa olukorra, kus turg kukub
kokku, kuna turul kaubeldavate objektide vairtus ja kvaliteet on niivord ebaselged. Tema to0st
saab tuletada métte, et informeeritud investor on parem investor'”, mistdttu peaks diguslik

regulatsioon olema suunatud investori informeerituse tagamisele.

Uheks vdimalikuks garantiiks lepingute piisimajisimisel on platvormil avalikustatud dige ja
taielik informatsioon investeerimisobjektiks oleva é&ritihingu kohta. Platvormi kaudu
investeeringute tegemisel on just platvormil avalikustatav informatsioon peamine allikas,
millele tuginedes investor hindab &ritihingute antud lubadusi enda ja tutvustatava kampaania
vai driplaani kohta ja teeb otsuse, kas teha investeering v4i mitte. Seega on platvormide kaudu
edastatatava informatsiooniga seotud mirkimisvddrne usaldus ning platvormipidajatel on
oluline roll tagamaks, et investoritele antavad lubadused pohinevad oigel ja tdielikul

informatsioonil ning et investorite ja dritthingute vahel sdlmitud kokkulepped jadksid pilisima.

Kuna just platvormipidajad on osaluspohise {ihisrahastuse puhul informatsiooni
viravavalvurid'®, on osaluspohisest iithisrahastusest rdskides oluline kiisida, millised on
platvormipidaja kohustused seoses platvormil reklaamitavate projektide ja driiihingutega? Kas
platvormipidaja kohustus on tagada, et platvormi kaudu investorile edastatud informatsioon
oleks dige ja tdielik? Milliseid lepingudiguslikke diguskaitsevahendeid on investoril vdimalik
platvormipidaja vastu rakendada, kui platvormil esitatud informatsioon on véir, eksitav voi
puudulik ning seetdttu tekib investorile kahju? Kas platvormipidaja saab oelda, et tema ei
vastuta platvormil avalikustatud informatsiooni eest, vaid igas olukorras vastutab ainult

ariithing, kes end ja oma kampaaniat platvormi kaudu tutvustab?

Tegemist on kiisimustega, mida on Eesti digusruumis analiiiisitud vdga piiratud ulatuses.
Kiisimustele vastamine algab aga platvormipidaja ja investori vahelise &igussuhte
kvalifitseerimisest ja analiilisimisest. Seetottu on kdesoleva magistritoo rohuasetus
platvormipidajate ja investorite vahelisele suhetele kohalduva lepingudigusliku ja lepingueelse
vastutusega seotud regulatsiooni analiiiisil, selgitamaks, kuidas tuleks o&iguslikult

kvalifitseerida osaluspdhiste platvormipidajate ja investorite vahelist suhet ehk mis tiiiipi

"> Alpha G. Trading On-line and Consumer Protection. In Guido Ferrarini; Klaus J. Hopt; E. Wymeersch. Capital
Markets in the Age of the Euro. Kluwer Law International. 2002, 1k 133.

"Uffmann, K., “Der Schwarm im Biirgerlichen Recht” — Rechtsbeziehung zwischen Crowdinvesting — Platform
und Investor. — Juristenzeitung 2016/71, 1k 931.



lepingute sdlmimisele on platvormipidaja ja investori tahe suunatud. Seejérel analiilisitakse, kas
ja mis ulatuses on vastava digussuhte kohaselt platvormipidajate kohustus tagada, et platvormil
esitatud informatsioon investeeringuid kaasata soovivate dritihingute ja nende kampaaniate

kohta on dige ja taielik.

Kéesolevas t60s on analiitisimiseks valitud just kohalduv lepingudiguse regulatsioon, kuna t66
autori hinnangul on lepingudiguslikud meetmed investori kaitse aspektist esmased ehituskivid.
Ka diguskirjanduses on leitud, et “igas digussiisteemis voib leida diguslikke vahendeid, mille
abil saab leevendada informatsiooni ebavdrdse jaotumise tagajdrgi vOi tagada vajaliku teabe
edastamine poolele, kes ise seda mingil pdhjusel ei oma vdi kelle jaoks on selle saamine seotud

raskustega.”'”’

Kehtivate eradiguse normide subsumeerimisel investori ja platvormipidaja
vahelise suhte faktilistele asjaoludele, saab teha jareldusi, mis on platvormipidaja kohustused
investori ees seoses platvormi kaudu edastatava informatsiooni digsuse ja tdielikkusega. Sellest
aga saab omakorda jireldada, millised on investori diguskaitsevahendid platvormipidaja vastu

kehtiva eradiguse sitete kohaselt, kui platvormipidaja oma kohustusi rikub.

Eeltoodust tulenevalt on esimeseks hiipoteesiks, et investori ja platvormipidaja vahel on
s0lmitud maaklerileping, mille puhul kohalduvad ka lepingueelsete lébirddkimiste sétted seoses
investori ja platvormil tutvustatava &rilthingu vahel driithingus osaluse omandamiseks

sOlmitava lepinguga.

Teiseks hiipoteesiks on, et platvormipidaja ja investori suhtele kohaldub voladigusseaduse §-s

1048 toodud asjatundja vastutuse regulatsioon, kuna platvormipidaja on asjatundja.

Kolmandaks hiipoteesiks on, et platvormipidaja ja investori vahelisele digussuhetele kohalduv
lepingudiguslik  regulatsioon, sealhulgas lepingueelsetele lébirddkimistele kohalduv
regulatsioon ei taga investorite kaitset platvormi kaudu edastatud vale voi puuduliku
informatsiooni eest, kuna platvormipidaja kohustuseks ei ole tagada, et platvormi kaudu

ariithingu kohta avalikustatud informatsioon vastaks tdele ja oleks téielik.

Kuna magistritdd eesmirgiks on selgitada vélja, milline lepingudiguslik regulatsioon kohaldub
osaluspdhiste iihisrahastusplatvormide kaudu investeerimisel investori ja platvormipidaja

vahelisele digussuhtele, on oluline analiiiisida kohalduvad normatiivakte. Kuna Eestis ei ole

7 Kull, L, Parrast, I. Teatamiskohustus voladigusseaduse kontekstis. — Juridica 2003/1V, 1k 214.



osaluspdhistele iihisrahastusplatvormidele suunatud normatiivakti veel vastu vdetud, siis
tuginetakse magistritoos eelkdige volasuhteid reguleerivatele peamistele digusaktidele nagu
voladigusseadus ja tsiviilseadustiku iildosa seadus. Euroopa Liidu iilese iihtse regulatsiooni
puudumise tottu kasitletakse t60s allikatena Euroopa Komisjoni téddokumente ning analiitise
seoses Uhisrahastusega. Samuti ldhtutakse t66s Riigikohtu praktikast ja oOigusteadlaste

artiklitest. Meetodina on t60s kasutatud analiiiisivat ja kirjeldavat meetodit.

Magistritdo on jaotatud kolmeks peatiikiks, mis omakorda jaguneb alapeatiikkideks.

Esimeses peatiikis antakse iilevaade osaluspohiste tihisrahastusplatvormide iilesehitusest ja
tegevuse sisust Eestis, sealhulgas kirjeldatakse nii otseinvesteeringute kui ka stindikaadi kaudu
investeerimise mudelit. Seejirel analiilisitakse, millist informatsiooni platvormidel investoritele
edastatakse ning kas ja millist informatsiooni Gigsuse ja tdielikkuse kontrolli teostatakse
platvormipidajate poolt investeeringuid taotlevate &rilihingute ja projektide suhtes. Peatiiki
16puks kirjeldatakse, kuidas platvormidel avalikustatud informatsiooni kohaselt ndevad ja
kvalifitseerivad platvormipidajad iseenda ja investori vahelist suhet ning mis on

platvormipidaja ja investori vahel sdlmitava lepingu tingimused.

Seejérel analiiiisitakse magistritdo teises peatiikis, kas platvormipidajate seisukoht enda ja
investori vahelise suhte kohta iihildub objektiivse korvalseisja seisukohaga, tuginedes
faktilisele olukorrale ja kehtivatele digusnormidele. Esiteks analiiiisitakse, kas platvormipidaja
tegevus voiks olla kvalifitseeritav maakleri tegevusena voladigusseaduse mottes ja kas investori
ja platvormipidaja vaheline Oigussuhe vdiks kvalifitseeruda maaklerilepinguks. Teiseks
analliiisitakse, kas ja mis ulatuses platvormipidaja osaleb lepingueelsetes ldbirddkimistes seoses
investori ja driitthingu vahel solmitava lepinguga ning kas platvormipidajale kohalduvad selles
osas lepingueelseid ldbirdékimisi reguleerivad normid. Antud peatiiki viimases osas
analiiiisitakse, kas platvormipidaja tegevus vOiks olla késitletav voladigusseaduse §-s 1048

satestatud asjatundaja tegevusena ja platvormipidaja késitletav kui asjatundja.

Kolmandas peatiikis analiiiisitakse, tuginedes eelmises peatiikis tehtud jareldustele, investori ja
platvormipidaja vahel tekkivatest digussuhetest tulenevaid platvormipidaja kohustusi seoses
oige ja tdieliku informatsiooni andmisega investorile. Antud peatiikis tuuakse esile
platvormipidaja kohustused, et jouda jareldusele, kas platvormipidaja lepinguliseks iilesandeks

on tagada, et platvormi kaudu edastatav informatsioon driithingute kohta on dige ja tdielik.



1 OSALUSPOHISTE UHISRAHASTUSPLATVORMIDE ULESEHITUS JA
PLATVORMIL ESITATUD KASUTUSTINGIMUSTE ANALUUS

Osaluspohiste ~ tihisrahastusplatvormide pidajad kasutavad é&ritihingute investoritele
tutvustamiseks ja investoritelt investeeringute kaasamiseks erinevaid drimudeleid ja platvormi
iilesehitust. Teatud platvormid vdimaldavad investoritel omandada investeeringu tegemisel
osaluse otse investeerimise objektiks olevas érilihingus. Teised kasutavad siindikaatmudelit,
kus investor ei saa investeerimisel osalust otse platvormi kaudu reklaamitavas dritihingus, vaid
siindikaadi kaudu eraldi vahekehas, mis on selleks otstarbeks asutatud aritihing, mille

eesmadrgiks on hoida drilihingu osalust investorite eest.

Kuna Eestis tegutsevad osaluspohised tihisrahastusplatvormid kasutavad erinevaid mudeleid,
mis vOib mdjutada platvormipidaja ja investori vaheliste digussuhete olemust, on alljérgnevalt
analliisitud kahe platvormi iilesehitust ning nende kodulehtedel toodud tingimusi, mis
kohalduvad investori ja platvormipidaja vahel sdlmitavale lepingule platvormi kasutamiseks ja

investeeringute tegemiseks.
1.1 Osaluse omandamine otse investeerimisobjektiks olevas ériiihingus

Eesti osaluspohistest iihisrahastusplatvormidest Fundwise ei kasuta siindikaatmudelit ning
voimaldab investoritel omandada osalus otse érilihingus, kes platvormi kadu raha kaasamiseks

kampaaniat korraldab.

Fundwise’i platvormil toimib {ihisrahastamine jargmiste etappide kaupa'®:

1) Esmalt avaldab driiihing, kes soovib platvormi kaudu raha kaasata iseenda ja oma
driplaani tutvustuse ning avalikustab raha kaasamise soovi. See tdhendab iildjuhul minimaalset
ja maksimaalset rahasummat, mida soovitakse kaasata platvormi kaudu ning investeeringu
vastu pakutava osaluse suurust. Enamasti on vdimalik iihisrahastusplatvormi kaudu omandada
driithingus vahemusosalus.

2) Selleks, et investor saaks é&rilthingu kampaaniaga ldhemalt tutvuda, on kohustus
registreerida end platvormil kasutajaks, misjdrel on vdimalik saada ligipdds konkreetse

ariiithingu ja investeeringuga seotud dokumentidele'®. Samuti on investoritele avatud foorum,

18 . . o . . .

Kuidas Fundwise to6tab https://fundwise.me/et/mis-on-fundwise.
' Niiteks investeeringu kaasamisel sdlmitavad lepingud nagu osanike leping, iihingu pdhikiri, osaluse
omandamise tingimused, rahavoogude prognoos jms.




mille kaudu saab esitada é&ritihingule voi teistele investoritele kiisimusi investeerimise,
driplaani, dritihingu tegevuse ja muu sellise kohta.

3) Jargmiseks sammuks on investori otsus panustada oma raha reklaamitud &ritihingu
tegevusse ja teha investeering osaluse omandamiseks. Tavaliselt kantakse otsuse kinnitamiseks
raha vahekontole.

4) Kui kampaania on edukas ja investeerimisotsuse teeb piisavalt palju investoreid
piisavalt suures summas>’, saavad investorid ariiihingu osanikeks ja #riithing saab vastu

investorite investeeritud raha lubatud driplaani elluviimiseks.

Oma teenuse eest votab Fundwise'i tasu platvormi kaudu rahastust taotelvatelt dritihingutelt ja
see on “5%, minimaalselt 1000 eurot eduka kampaania kdigus ja sellele jirgneva 90 pdeva
jooksul kogutud rahaliste vahendite kogusummast ning tasule lisandub kaibemaks.”*'.
Investoritelt veebikeskkonna kasutamise eest kiesoleva magistritdo kirjutamise hetkel raha ei

voeta.

On oluline mérkida, et Fundwise’i teenustasu hdlmab lisaks nende veebikeskkonna ja raha
kaasamise mudeli kasutamisele ka “konsultatsiooni, juriidilist ndu, kampaania turundamist ja
projektijuhtimist kuni 30 todtunni ulatuses. 30 konsultatsioonitunni iiletamisel rakendub
tunnitasu 70 eurot, millele lisandub kiibemaks.”** Seega pakub Fundwise oma erialaseid
teadmisi rahastust taotlevatele d&rilihingutele kampaania paremaks ja edukamaks
korraldamiseks, mis voib muuhulgas hdlmata ka kampaaniaga seotud dokumentide ning nende

sisu osas ettepanekute tegemist.
1.2 Osaluse omandamine investeerimisobjektiks olevas ariithingus siindikaadi kaudu

Eesti osaluspdhistest {ihisrahastusplatvormidest Funderbeam kasutab investoritelt raha
kaasamiseks siindikaadi mudelit. Siindikaat tihendab™, et grupp investoreid paneb oma rahad
kokku, et iiheskoos investeerida valitud &riithingusse. Siindikaadi mote on omavahel jagada
riske ja kohustusi néiteks selle kaudu, et dritihingu nduetele vastavuse analiiiisi kulusid ei pea
kandma investor tiksi, vaid need jagatakse investorite grupi litkkmete vahel. Siindikaadi kaudu
investeerimiseks asutatakse eraldi juriidiline keha, mida nimetatakse ka special purpose vehicle

(SPV). SPV hoiab investeeringu tegemisel investorite eest otsest osalust dritihingus, kellesse

%K ui kampaania raames ei dnnestu kaasata raha vihemalt algselt indikeeritud minimaalses summas, siis
loetakse kampaania ebadnnestunuks ning raha kantakse investoritele tagasi.

*'Fundwise hinnakiri https://fundwise.me/et/hinnakiri.

ZFundwise hinnakiri https://fundwise.me/et/hinnakiri.

S Funderbeam definitsiooni siindikaadi kohta https://www.funderbeam.com/glossary/S#item-syndication.




investorid investeerivad. Lisaks osaluse omandamisele vdidakse kasutada ka muid instrumente
nagu vahetusvdlakiri ja fonde.** Funderbeam asutab siindikaadid Eesti diguse alusel ning iga
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investeerimise vooru tarbeks asutatakse uus SPV.

Sellisel viisil investeerimisel votab iiks investor, kellel on tavaliselt ka rohkem kogemusi voi
teadmisi, juhtinvestori rolli.*® Juhtinvestor on isik, kes tegutseb kdige intensiivsemalt vorreldes
teiste ihisrahastuses osalevate investoritega, teostades teatud osas investeerimisobjekti
nduetele vastavuse analiiiisi ja hiljem ka regulaarset kontrolli. Juhtinvestori iilesandeks on
leppida investeeringuid taotleva &riiihinguga kokku siindikaadi tingimused, misjirel alles
avatakse see potentsiaalsetele investoritele. Samuti on juhtinvestori lilesandeks potentsiaalsete
investorite heakskiitimine, sest mitte iga soovi avaldavat isikut ei vdeta investorina siindikaati
vastu. On oluline mérkida, et enamasti pakutakse juhtinvestoritele finantsilisi lisastiimuleid
teiste investorite poolt voi arvel, mis ajendab teda aktiivsemat rolli votma. Vastavalt avalikult
kittesaadavale infole on juhtinvestor tavaliselt SPV juhatuses koos platvormi esindajaga®’ ja
kontrollib selle igapdevast majandustegevust, mis seisneb pohiliselt investeerimisobjekti

tegevusest iilevaate pidamises.

Stindikaatsuhte korral solmitakse leping juhtinvestori ja teiste investorite vahel ning
juhtinvestor sdlmib siis omakorda investeerimiseks kokkuleppe #riithinguga.”® Siindikaati
esindab eraldi asutatud SPV, kus hoitakse ka start-up-i osalust, mille omandamiseks investorid
investeeringu teevad.*” Uhelt poolt parendab selline meetod info siimmeetriat, kuna investorid,
kes ei ole nii kogenud, saavad tugineda juhtinvestorite oskustele ja teadmistele investeeringute
valimisel, ldbirddkimistel ja investeerimisobjekti nduetele vastavuse tagamisel. Samas tihendab
see, et juhtivinvestori ja teiste investorite vahel peab toimima usaldussuhe, kuna investorid ei
saa otse sekkuda ega kontrollida investeerimisobjekti tegevust nii nagu seda saavad teha
ariithingu osanikud. Seda seetdttu, et investorid ei ole mitte selle driiihingu osanikud, kuhu nad
investeerisid, vaid SPV osanikud, kelle kaudu investeeriti. Jarelikult soltuvad nad olulisel

médral juhtinvestori tegevusest ja saavad informatsiooni pohiasjalikult tema kaudu. See

** Funderbeam kodulehekiilg. What are the different instruments available?
https://www.funderbeam.com/fag/investing.

> Funderbeam kodulehekiilg. How do syndicates work? https://www.funderbeam.com/fag/investing.

% Funderbeam kodulehekiilg. Lead investor definitsioon https://www.funderbeam.com/glossary/L #item-lead-
investor.

*’Funderbeam kodulehekiilg. What is a lead investor and how do I become one?
https://www.funderbeam.com/fag/investing.

*Funderbeam kodulehekiilg. How equity crowdfunding works? https://markets.funderbeam.com/syndicates.
*Funderbeam kodulehekiilg. How do syndicates work? https://www.funderbeam.com/fag/fundraising.




vihendab oluliselt tehinguga seotud kulutusi, sest driithing, kelle projekti investeeriti, peab

suhtlema vaid iihe juhtisikuga, mitte kiimnete voi sadade investoritega.

Funderbeam ei ndua sarnaselt Fundwise-ga platvormi kasutamise eest investorilt tasu, aga
nduab 1% niinimetatud carry fee-d mis tuleb investoril Funderbeam-le tasuda juhul, kui
investor viljub edukalt investeeringust.’® Edukas viljumine toimub kui #riithing, millesse
investor investeeris, miiliakse voi ta 1dheb avalikuks. Samuti votab tasu juhtinvestor, kelle tasus
lepitakse kokku asutajate ja juhtinvestori vahel ning see protsent on investoritele enne

investeerimist teada.

Rahastust kaasata soovivatelt d&riihingutelt votab Funderbeam 3500 eurot siindikaadi
iilesseadmise eest, mis hdlmab uue &ritihingu asutamist Eesti diguse alusel. Lisaks tuleb tasuda

3% kogutud rahastuse summalt, kui rahastuse kaasamine on edukas.”'
1.3 Platvormil olevate iriiihingute valimine platvormipidaja poolt

Uhisrahastusplatvormipidajad réhutavad iiheselt, et nemad ei teosta platvormil end tutvustavate
ariithingute suhtes auditit.’> Uks platvormidest sedastab oma veebilehel konkreetselt, et
“kampaaniat korraldava ettevotte kohta Fundwise platvormil avaldatud materjalid ei pruugi olla
koikehdlmavad ning need ei pruugi kajastada kdiki ettevotte tegevusega seotud riske. [..]
Fundwise ei vastuta kampaaniat korraldava ettevotte poolt antud informatsiooni digsuse ja/voi
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toesuse eest.”

Samas ei saa lihisrahastusplatvormide kaudu rahastust taotleda mitte iga dritihing, vaid selleks,
et platvormil end tutvustada tuleb &ritthingul ldbida valikuprotsess, mille kdigus platvormi
pidaja analiitisib driiihingu teatud ndutele vastavust. Osad nduded, mille vastavust platvormid
kontrollivad, on avalikult {ileval, kuid nagu alljargnevalt on toodud, ei ole platvormide poolt

teostatavad driithingute kontrollid 16puni 14bipaistvad vdi selged.

Funderbeam’i kodulehel on sedastatud, et kui isik soovib kaasata raha nende platvormi

vahendusel oma projekti elluviimiseks, on esiteks vajalik esitada neile informatsioon dritihingu

Funderbeam kodulehekiilg. What are the costs of investing? https://www.funderbeam.com/fag/investing.
*'Funderbeam kodulehekiilg. What are the costs of fundraising? https://www.funderbeam.com/fag/fundraising.
**Fundwise kodulehekiilg. https://fundwise.me/et/riskidest; Funderbeam kodulehekiilg. How much information
do I have a right to? https://www.funderbeam.com/fag/investing; Funderbeam’i kasutustingimused. Liability and
Warranty. https://markets.funderbeam.com/terms#1.13.

»Fundwise kodulehekiilg. Riskihoiatus. https://fundwise.me/et/riskidest.




kohta, kelle osalust investorile hakatakse pakkuma.’® Informatsioon hdlmab #riithingu nime,
riiki, kus see on asutatud, driiithingu tegevuse kirjeldust ja vastust kiisimusele, kas &ritihing on
juba varasemalt raha kaasanud. Kui antud informatsioon on platvormipidajale edastatud, siis
votetakse driithinguga tihendust detailse informatsiooniga, kuidas saab platvormi kaudu raha
kaasata. Samuti on kodulehel rohutatud, et kuna Funderbeam on esitanud investoritele lubaduse
presenteerida neile ainult parimaid investeerimisvdimalusi, siis ndutakse, et koik start-up-d,
kes platvormile lastakse, 14biksid teatud sdelumisprotsessi. Mida see protsess endast tdpsemalt
kujutab, ei ole avalikult platvormipidaja veebilehel kajastatud. Mainitud on, et start-up-i poolt
esitatud avalduse protsessi hallatakse hoopis iihe teise &riithingu — Startup Includer-i poolt

koostdos Funderbeam-ga.

Eesti teine osaluspohine iihisrahastusplatvorm, Fundwise, on kehtestanud avalikud tingimused
kampaania korraldaja kohta, mida dritihing, kes soovib platvormi kaudu raha kaasata, peab
tditma. Tingimused on jargmised:

1) Kampaania korraldaja on Eestis registreeritud osaiihing (OU).

2) Kampaania korraldaja pdohikiri sdtestab osanike ostueesdiguse, elektroonilise
hédédletamise voOimaluse osanikule ning osakapitali suurendamisel iilekursi. Soovitatakse
kehtestada pdhikirjas ka osa pantimise keelu.

3) Kampaania korraldaja osakapital on kogumahus sisse makstud.

4) Kampaania korraldaja osad on registreeritud Eesti Vairtpaberikeskuses (EVK-s).

5) Kampaania korraldaja on ndus avama Swedbankis eritingimustega konto kampaania

ajaks ja otstarbeks eritingimustega konto lepingus sitestatud tingimustel. *°

Sarnaselt Funderbeam-iga on Fundwise-i kodulehel toodud, et platvormi kaudu enda
reklaamimiseks on vaja esiteks saata platvormipidajale kirjeldus oma é&rilihingust ja raha
kaasamise soovist ning lubatakse tagasisidet anda 48 tunni jooksul.’® Samas ei ole avalikult
tapsustatud, mida kujutab endast é&rilihingule tagasiside andmise protsess ning kuidas

hinnatakse tdpsemalt kampaania ja drilihinguga seotud informatsiooni.

Kiill aga on Fundwise-i tegevjuht esitanud 10. jaanuari 2017. a investeerimisraadio saates
iilevaate, mida endast platvormi kaudu reklaamivate &ritihingute valikuprotsess kujutab. Saates
mainiti, et koik rahastust taotlevad &riithingud peavad kittesaadavaks tegema varasemad

dokumendid nagu nditeks tegevusaasta aruande vOi kokkuvdtte ning driregistri véljavotte.

**Funderbeam kodulehekiilg. Raising on Funderbeam https://raising.funderbeam.com/startup/7109/eval/4481.
*Fundwise kodulehekiilg. Tingimused kampaania loomiseks. https:/fundwise.me/et/project/create.
*Fundwise kodulehekiilg. Raha kaasamisest. https:/fundwise.me/et/ettevotjale.




Samuti on neil vaja edastada &riplaan ning rahavoogude projektsioon. Tegemist on
dokumentidega, mis laetakse platvormipidaja ja dritihingu vahelises koostdos kokkuleppimisel
kodulehele ka iiles. Eelviidatud dokumentide kontrollimise osas selgitas tegevjuht, et driplaani
ja kontseptsiooni ndidatakse nii platvormipidaja ndukogule kui arutatakse ka oma tiimi siseselt.
Lisati, et vahel on kaasatud teatud vilised ndustajad, kes vdivad olla potentsiaalsed investorid,
kes on platvormi kaudu varasemalt investeerinud. Nimetatud isikud esitavad oma tagasiside
konkreetse éritihingu ning tema projekti suhtes, mirkides, kas koik esitatu on piisavalt usutav
ja adekvaatselt kirjeldatud. Seejdrel toimub teatud hiddletamise protsess, mille tulemusena
otsustatakse, kas driiihing lubatakse oma kampaaniale rahastuse saamiseks platvormile voi
mitte. Ariiihingute véirtuse hinnangu kohta ei selgunud raadiosaatest, et platvormipidaja
teostab selles osas sdltumatute ekspertide abil mingit kontrolli. Kiill aga mainiti, et protsessi
kaasatud eksperdid vdivad anda oma hinnangu &riithingu poolt esitatud &rilihingu védrtuse
numbrile. Platvormipidaja voib anda ka omapoolseid soovitusi, nditeks, et drilihing peaks oma
védrtuse hinnangut paremini pdhjendama ja selgitama, kuidas just sellise numbrini on joutud.
Viidetavalt on platvormipidaja ka é&rilihingule tagasisidet, et driithingu véértuse hinnang ei
tundu realistlikuna ning on palutud esitada uus védirtuse hinnang. Samas rohutati, et
platvormipidaja ei kirjuta driiihingutele vairtuse hinnangut ette ja ainult tulevik saab néidata,
kas hinnang oli reaalne vdi mitte. Loppude 16puks on védrtuse hinnang investori ja &rilihingu

vaheline kokkulepe, kas investorid hindavad v&i peavad seda digeks voi mitte.”’

Platvormidel kajastatud driiihingutest néhtub, et osaluspdhiste iihisrahastusplatvormide kaudu
raha taotlevad dritihingud on tavaliselt niinimetatud iduettevdtted, kellele puudub pikaajaline
ajalugu ning kes ei saa investoritele ette ndidata ridamisi varasemaid dnnestumisi, et veenda
investoreid investeeringu edukuses.”® Seetdttu méngib iihte kdige olulisemat rolli start-up
ariithingute edukuses driithingu meeskond, kes hakkab investoritele kirjeldatud ideed ellu
viima, mistottu sellistesse dritihingutesse investeerimisel korraldatakse professionaalsete ja
institutsionaalsete investorite poolt pdhjalikke niost-nikku kohtumisi. Uhisrahastusplatvormi
kaudu investeerijatel puudub tavapéraselt voimalus driiihingute esindajatega otse kohtuda, et
reaalselt ja efektiivselt hinnata investeerimiseks pakutava projekti elluviimiseks vajalikku

meeskonna omavahelist libisaamist, diinaamikat ja sihikindlust’’ platvormi vahendusel.

*nvesteerimisraadio saade 10.01.2017 https://investeerimisraadio.eu/saade-82-henri-laupmaa-fundwise/
(21.01.2017).

¥ Agrawal A., Catalini C., Goldfarb A.Some Simple Economics of Crowdfunding. Innovation Policy and the
Economy. Number 14/2014, 1k 90 — 91.

* Agrawal A., Catalini C., Goldfarb A. Are Syndicates the Killer App of Equity Crowdfunding?. Innovation Policy
and the Economy. Volume 58, Issue II. 2016, 1k 112.




Platvormidel avalikustatud informatsioonist ei selgu, kas ja mis ulatuses teevad
platvormipidajad kas ise voi kellegi kolmanda kaudu ériiihingu meeskonna ja nende vdimete
osas analiitisi. Kuivdrd platvormi ja driithingu vahel toimub eelnev suhtlus, enne kui driiihingul
lubatakse end platvormi kaudu reklaamida ja raha kaasata, voib eeldada, et mingis ulatuses
veendutakse drilihingu taga olevate isikute samasuses ja olemasolus. Koik dritihingu
juhtimisega seotud isikud on platvormidel kiill konkreetse driithingu kampaania juures esitatud,
kuid ei ole tingimata lisatud dokumente nende usaldusvddrsuse vOi tausta kohta.
Platvormipidajatel oleks vOimalik Eestis asutatud é&ritihingute puhul niiteks Maksu- ja
Tolliameti kaudu veenduda, kas driithingul, kelle osalust omandatakse, on maksuvélg.** Samuti
on vdimalik driregistri kaudu kontrollida, kes on driithingu juhatuses ja omanikeringis. Kuid
antud registrite abil ei ole voimalik siiski veenduda, millised on konkreetse dritihinguga seotud
dririskid tdpsemalt vOi kas driithingu juhatuse liikmete nédol on tegemist usaldusvéérsete
isikutega. Samas ei ole avalikult esitatud informatsiooni pinnalt teada, kas ja mis ulatuses
platvormipidajad avalike registritega konsulteerivad ja &ritthingute kohta informatsiooni

koguvad ja mis on selliste konsultatsioonide tulemus.

Samasugune ldbipaistmatus eelselektsiooni protsessi osas eksisteerib ka juhtinvestorite
valimise puhul. Juhtinvestoriks olemine on staatus, mida ei anta automaatselt. Selleks, et saada
siindikaadi juhiks ehk juhtinvestoriks, tuleb esitada platvormipidajale avaldus.*' Samuti on
platvormi kasutustingimustes sedastatud, et juhtinvestorilt eeldatakse, et tal on asjakohane
professionaalne taust, kogemus, korged eetilised standardid ning vajalikud teadmised, kuidas
valida, investeerida ja aktiivselt juhtida investorite tehtavaid investeeringuid start-up
ariiihingusse.” Kasutustingimustest nihtub, et juhtinvestor ei pea olema Eesti kodanik, kuid
juhtinvestorile soovitatakse vdimalusel Eesti e-residendi staatuse taotlemist. Avalduse
esitamiseks ei ole vaja teha muud, kui esitada vastav sooviavaldus platvormi kaudu.” Samas
on platvormil esitatud informatsioon, et avaldusest iiksi ei pruugi piisata ning platvormipidaja
voib nduda ka telefoni teel ldbiviidavat vestlust potentsiaalse juhtinvestoriga enne tema

heakskiitmist, et selgitada vajamineva lisainformatsiooni olemust, mida platvormipidaja vdib

*Eesti Maksu ja Tolliameti kodulehekiilg. https://www.emta.ee/et/kontaktid-ja-ametist/maksulackumine-
statistika/maksuvolglaste-nimekiri.

*'Funderbeam’i kasutustingimused. https://markets.funderbeam.com/terms#1.4. Punkt 4.4.

*Funderbeam’i kasutustingimused. https:/markets.funderbeam.com/terms#1.4. Punkt 4.4.

*# Selleks, et oleks vdimalik juhtinvestori tahteavaldus platvormipidajale esitada peab ta olema platvormi
registreeritud kasutaja. Selleks, et end kasutajana registreerida esitatakse platvormipidajale isiku nimi ja isikut
tdendava dokumendi andmed. Seetdttu on juhtinvestori tahteavalduse esitamisel platvormipidajal olemas
eelviidatud informatsioon potentsiaalse investori kohta.




juhtinvestori kandidaadilt kiisida.** Mida see lisainformatsioon endast kujutab, ei ole platvormil

esitatud.

Eeltoodust on selge, et platvormipidajad ei vdimalda praktikas mitte igal dritihingul end ja oma
projekti platvormi kaudu investoritele esitada investoritelt raha kaasamise eesmaérgil. Kuidas,
mis tingimustel ning kui pdhjalikult aga eelselekteerimise protsessi teostatakse ei ole
avalikkusele kittesaadava informatsiooni pinnalt Idpuni selge. Samuti réhutavad molemad
ithisrahastusplatvormid, et igal investoril on kohustus ise teostada investeerimise soovi korral
vastav nduetele vastavuse analiiiis &drilihingu suhtes, kelle ideesse vdi projekti on vdimalik

investeerida.*
1.4 Platvormil informatsiooni avalikustamine ariithingu poolt

Kui dritihing on ldbinud eelselektsiooni ning platvormipidaja on &riiihingu ja tema projekti
heaks kiitnud, on dritihingul vdimalik asuda end platvormi kaudu reklaamima ning kutsuda iiles
investoreid investeerima ja omandama osalust oma driiihingus. Sellega seoses esitatakse
investorile hulgaliselt informatsiooni nii platvormide endi kui ka konkreetsete dritihingute

poolt.

Esiteks esitavad Eestis tegutsevad molemad osaluspdhised iihisrahastusplatvormid iilevaate
iildistest riskidest, mis iihisrahastusse investeerimisel kaasneda vodivad. Riskidena on vélja
toodud muuhulgas, et investeeringu voib kaotada, kuna start-up, kuhu investeeritakse ei pruugi
olla edukas, sest kuni 90% start-up-dest tildiselt ebadnnestuvad. Samuti mérgitakse, et auditi
tegemine on investori kohustus ning investeeringuga ei pruugi teenida raha dividendide ega
hilisema osaluse miiligi kaudu. Lisaks rohutavad platvormipidajad riskide juures, et viidatud
iilevaade riskidest ei ole ammendav ning selles osas on mdistlik suhelda investeerimisndustaja
v0i muu eksperdiga ning platvormi riskihoiatust ei tohi investor késitleda kui

. .. . 46
mvesteerimissoovitust.

Kui platvormipidaja on otsustanud teha driiihinguga koost6dd ning lubada viimasel end

platvormi kaudu reklaamida, esitab &rilihing enda kohta teatud informatsiooni, milleks on

*Funderbeam kodulehekiilg. What is a lead investor and how do I become one?
https://www.funderbeam.com/fag/investing.

“Fundwise kodulehekiilg. Riskihoiatus. https://fundwise.me/et/riskidest; Funderbeam kodulehekiilg. What are
the risks? https://www.funderbeam.com/fag/investing.

“Funderbeam’i kodulehekiilg. What are the risks? https://www.funderbeam.com/fag/investing. Funderbeam’i
kasutustingimused https://markets.funderbeam.com/terms#1.11, Fundwise kodulehekiilg. Riskihoiatus
https://fundwise.me/et/riskidest.




muuhulgas liihitutvustus ja iilevaade oma &ritegevuse ja saavutuste kohta, toote voi teenuse
kirjeldus, {ilevaade turgudest, kus toodet miilima hakatakse, rahavoogude plaanid,
investeeringuga seotud konkreetsed riskid ning lubadused investorile. Samuti edastatakse
investorile tutvumiseks asjakohased dokumendid, nagu &riplaan, rahavoogude aruanne,
pohikiri, driregistri viljavote ning lisatud on ka vastavad eradiguslikud lepingud, kokkulepped
ja tingimused, mis &ritthingusse investeerimise korral hakkavad reguleerima investori ja

driithingu vahelisi suhteid.

Platvormil olevaid é&ritihinguid ning nende edastatud informatsiooni analiilisides ei ole selge,
kas seal on esitatud kogu informatsioon, mille driiihing edastas platvormipidajale, saamaks
heakskiitu enda platvormi kaudu reklaamimiseks. Avalikult kéttesaadava informatsiooni
pinnalt ei ole voimalik vilja selgitada, kas ja kui palju driithingu poolt esitatud informatsiooni

jaab platvormipidaja kétte, ilma et see investorini jouaks.

1.5  Osaluspoéhistel iihisrahastusplatvormidel investori ja platvormipidaja vahel

solmitav leping

Eesti osaluspohiste iihisrahastusplatvormide kaudu investeerimisel sdlmitakse investeeringu
tegemiseks vajalik leping otse driithingu ja investori vahel vdi SPV ja investorite vahel.
Platvormid ise investori ja investeeringut taotleva d&rilihingu vahel sdlmitava lepingu
osapoolseks ei ole.*’ Platvormi ja investori vahel kirjalikku lepingut ei sdlmita, kiill aga viitavad
platvormipidajad oma kodulehtedel nende ja investori vahelisele digussuhtele kohalduvatele
tingimustele.  Kokkulepe  platvormi  kasutamiseks  sOlmitakse  investori  poolt
kasutustingimustega®® ndustumise ja kasutajakonto loomise kaudu. Mdlemad osaluspdhised
tthisrahastusplatvormid réhutavad oma kasutustingimustes, et kui investor ei ndustu mdne
tingimusega, on veebilehe kasutamine talle keelatud.* Platvormi kasutavatel investoritel ei ole
voimalik platvormiga lepingu ja selle tingimuste iile ldbirddkimisi pidada, mistdttu on kasutajal
ainult kaks varianti reaalsuses; kas aktsepteerida tingimused as is voi platvormi kaudu mitte
investeerida. Kuna investoril ei ole vdimalik antud kasutajatingimuste osas ldbirddkimisi

pidada, on tegemist tiiliptingimustega lepinguga voladigusseaduse § 35 1dike 1 tdhenduses.

*" Fundwise kasutustingimused https:/fundwise.me/et/tos.

8 Pundwise kasutustingimused https://fundwise.me/et/tos, Funderbeam kasutustingimused
https://markets.funderbeam.com/terms#1.4.

“Fundwise kasutustingimused punkt 2.4 -2.5. https:/fundwise.me/et/tos.




Seetdttu on platvormide ja kasutajate vahel sdlmitud lepingud tihe poole kasuks tugevalt kaldu

ja saab oelda, et tegemist on iihepoolsete lepingutega.

Modlema Eestis tegutseva platvormi teenuse osutamise tingimustes on kirjas, et platvormi poolt
investorile osutatav teenus hdlmab ainult tehnilist platvormi kasutamise vdimalust. Fundwise-
1 kasutustingimustes on margitud, et “veebisaidi eesmirk on iliksnes aidata ettevdtjatel leida
sobivaid investoreid ja investoritel leida sobivaid kapitaliinvesteeringuid. Oiguslikud
kokkulepped rahastamisvoorude kohta sdlmitakse otse ettevotjate ja investorite vahel, ilma

Fundwise-i osaluseta.”!

Funderbeam-i kasutustingimuses on toodud, et teenuse sisuks on
tehniliste vdimaluste pakkumine, mis vOdimaldavad Iuua siindikaate, investeerida
stindikaatidesse, digitaliseerida investeeringuid ja neid vahetada. Samuti vodimaldab
platvormipidaja kasutajakonto loonud isikul kontole ja platvormil avalikustatud

informatsioonile ligipdisu elektroonilise siisteemi kaudu.>

Kasutustingimustes on toodud, et platvormil ei ole kohustust teostada driiihingutele nduetele
vastavuse analiiiisi’> voi et platvorm seda ei tee’® ning investor kohustub ise analiiiisima
platvormil olevat informatsiooni, et teha otsus investeerimiseks voi sellest loobumiseks.
Niiteks on Fundwise-i kasutustingimustes toodud, et: “Te kinnitate, et olete teadlik, et
ettevatjatesse investeerimine on seotud korge riskiga ja et vdite kogu investeeringu voi osa
sellest kaotada. Lisaks ndustute, et ettevotjasse investeerimine on Teie ainuisikuline otsus. Te
ndustute, et platvorm ei vastuta Teie ettevotjatesse tehtud investeeringute eest. Te loobute mis
tahes ja kdikidest digustest esitada platvormi vastu ndudeid iihelgi kampaaniavooruga seotud
pohjusel”.”® Samuti ei garanteeri ega taga platvormid, et platvormi teenuse kasutamise
tulemusel saadud teave on tdpne voi usaldusvédédrne ega teosta taustakontrolli investorite voi
ariiihingute iile.’® Sellest saab jireldada, et platvormide teenuse osutamise tingimused ei ole
suunatud investorite kaitsele ebapiisava vdi ebatipse informatsiooni eest ja platvormipidajad

on pohimdtteliselt vdlistanud téielikult oma vastutuse investori ees.

On asjakohane madrkida, et mdlema ihisrahastusplatvormid puhul kohalduvad
kasutustingimused platvormi kasutamisel ka driiihingu ja platvormipidaja vahelisele suhtele.

Muuhulgas on Fundwise-i kasutustingimustes niiteks toodud, et keelatud on valeandmete

*%Ben-Shahar O. One-Way Contracts: Consumer Protection without Law. John M. Olin Program in Law and
Economics Working Paper No. 484, 2009, 1k 228.

> Fundwise’i kasutustingimused preambul https:/fundwise.me/et/tos.

>? Fundwise kasutustingimused punkt 2.1. https:/markets.funderbeam.com/terms#1.4.

>3 Funderbeam kasutustingimused punkt 10.4 https://markets.funderbeam.com/terms#1.4.

>* Fundwise kodulehekiilg. Riskihoiatus. Auditi tegemine on teie kohustus. https:/fundwise.me/et/riskidest.
>Fundwise kasutustingimused punkt 10.3 https:/fundwise.me/et/tos.

*Funderbeam kasutustingimused punktid 13.3, 13.4 ja 13.6 https://markets.funderbeam.com/terms.




esitamine’’ ning “ettevdtja peab teenuste kasutamisel alati esitama enda, oma staatuse ja
varasema rahastuse kohta tdesed, tipsed ja tiielikud andmed.”® Kasutustingimuste kohaselt on
litkmetel digus esitada veebi kaudu Fundwise-le kampaaniaid “kooskdlas veebisaidil sdtestatud
eeltingimustega [..], kes otsustab, milliste kampaaniatega voib teistelt lilkmetelt omakapitali

“* Tingimustes ei ole toodud, millistel alustel ja kuidas tdpsemalt

ithisrahastust taotleda.
Fundwise vastava otsuse vastu votab. Investeerimisvooru kohta on kasutustingimustes toodud,
et “Te noustute, et veebisait on iiksnes kohtumisplatvorm, kus investorid kohtuvad
ariithingutega, ja et Fundwise ei anna mingit ndu ega osale mingil moel investeerimisvoorus.
Fundwise ei kehtesta kunagi kampaaniale eeltingimusi. Kdik sellised tingimused, nt investorite
arv, osade arv, ettevdtte vidrtus ja investeeringu summa, sitestab alati ettevotja.”®® Samas on
Fundwise jitnud endale Giguse mis tahes kampaania tiihistada, katkestada vOi peatada
muuhulgas juhul, kui peaks selguma, et driiihing vdi kampaania rikub kehtivaid digusakte.®!

Samas ei tulene kasutustingimustest, kas ja mis tingimustel platvormipidaja teostab kampaania

vOi dritihingu suhtes kehtivatest digusaktidest tulenevate nouete tditmise lile jarelevalvet.

1.6  Platvormi kasutustingimustes platvormipidaja vastutuse vilistamine

Modlemad Eesti osaluspdhised iihisrahastusplatvormid on lepingutes soovinud vilistada oma
. . .. . J e 62  ~-
vastutust investori ees, seda nii platvormi tehniliste toimimisega seoses =~ vOi seoses raha

kaasava &ritihingu poolt investori ees voetud kohustuste rikkumisega.

Fundwise-i platvormi kasutustingimustes on toodud, et “mis tahes ja kdik investeeringud
ettevotjatesse tehakse alati ilma Fundwise-i osaluseta. Lisaks ndustute ja olete teadlik, et
investeerimisleping sdlmitakse ettevdtja ja investori vahel nende enda otsustusel ja riisikol. Mis
tahes otsus ettevotjasse investeerida on ainuisikuliselt asjaomase investori otsus. Fundwise ei
vastuta kunagi iihegi investeeringusumma mittetasumise eest iihegi investori poolt ja Fundwise

03 Kasutustingimustes on

el vastuta kunagi osade mitteviljastamise eest iihegi ettevdtja poolt.
toodud ka kinnitus, mille kohaselt lepingu teine pool kinnitab platvormipidajale, et “Te
ndustute, et Teie ainuisikuliselt vastutate (ja Fundwise-il ei ole mingit vastutust Teie voi

kolmandate isikute ees) Teie poolt veebisaiti ja/vdi teenuseid kasutades loovada, edastatava voi

*"Fundwise kasutustingimused punkt 4.1 https:/fundwise.me/et/tos ja Funderbeam kasutustingimused punkt 3.10
ja 10.1 https://markets.funderbeam.com/terms#1.4.

**Fundwise kasutustingimused punkt 6.2.3 https:/fundwise.me/et/tos.

*’Fundwise kasutustingimused punkt 5.2 https:/fundwise.me/et/tos.

%Fundwise kasutustingimused punkt 6.1.9 https:/fundwise.me/et/tos.

'Fundwise kasutustingimused punkt 6.1.11 https:/fundwise.me/et/tos.

Fundwise kasutustingimused punkt 11.1 https:/fundwise.me/et/tos.

% Fundwise kasutustingimused punkt 6.1.10 https:/fundwise.me/et/tos.
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kuvatava sisu eest ning Teie sellise tegevuse tagajiargede eest (k.a mis tahes kahjum voi kahjud,
2564

mida Fundwise voib kanda).
Investoritele on kasutustingimustes pandud jargmine vastutuse klausel “Investorina olete
teadlik, et Fundwise ei paku finantsalast ndu ega muid nduandeid investeeringute kohta voi
rahastamisvoorude vOi omakapitali iihisrahastamise protsessi kohta. Teenuste kasutamise ja
ettevotjatesse investeerimise otsuste eest vastutate ainuisikuliselt Teie. Te olete teadlik, et
omakapitali iihisrahastust taotlevad ettevotjad on sageli véiga varajases arenguetapis ja taotlevad
rahastamist oma dritegevuse kasvatamiseks. Te kinnitate, et olete teadlik, et ettevitjatesse
investeerimine on seotud korge riskiga ja et vdite kogu investeeringu voi osa sellest kaotada.
Lisaks ndustute, et ettevotjasse investeerimine on Teie ainuisikuline otsus. Te ndustute, et
Fundwise ei vastuta Teie ettevotjatesse tehtud investeeringute eest. Te loobute mis tahes ja
koikidest Oigustest esitada Fundwise-i vastu ndudeid iihelgi kampaaniavooruga seotud
pohjusel. Te vastutate Fundwise-i ees Fundwise-ile voi tihelegi kolmandale isikule pdhjustatud
kahjude eest, mis tulenevad Teie kdesoleva lepingu rikkumisest, sealhulgas, aga mitte ainult
teenuste kasutamisest kdesolevat lepingut rikkudes. Lisaks ndustute hiivitama Fundwise-ile
koik nouded, kulud (sh pdhjendatud digusabikulud), kahjud, kulutused, kohustused ja kahju,
mille Fundwise on mis tahes moel Teie kiiesoleva lepingu rikkumisest tulenevalt kandnud.”®”.
Samuti on Fundwise ette ndinud Fundwise-i koguvastutus piirangu (kas hooletuse,
lepingurikkumise voi muu hagi aluseks oleva asjaolu eest) 1000 euroga ning vélistanud

vastutuse kolmanda isiku vastu investori poolt esitatud ndude eest.*®

Funderbeam-i kasutustingimusets on toodud, et investoritelt eeldatakse, et tal on vastavad
teadmised ja kogemused, et mdista start-up-desse investeerimisega seotud korgeid riske ja
investor on ndus kandma vastutust investeeringute eest.’’ Vastutuse osas on sarnaselt
Fundwise-ga Funderbeam-i kasutustingimustes toodud, et isik, kes laeb platvormi kaudu voi

platvormile iiles materjale voi edastab neid muul viisil, vastutab ka nende andmete sisu eest.

Ka Funderbeam vilistab kasutustingimuses vastutuse platvormi kaudu reklaamitavate
ariithingute tegevuse vOi nende esitatud valeinformatsiooni eest. Kasutustingimuste kohaselt on
investori kohustus leida endale sdltumatut ndu seoses Funderbeam-i teenustega. Rohutatakse,
et tegemist ei ole investeerimisnduandega, kui platvormi kaudu avalikustatakse informatsiooni

vOi dokumente dritthingu ja temaga seotud investeerimisvoimaluse kohta. Investor on

*Fundwise kasutustingimused punkt 8.11 https:/fundwise.me/et/tos.
%Fundwise kasutustingimused punkt 10.3 https:/fundwise.me/et/tos.
Fundwise kasutustingimused punkt 11.7 https:/fundwise.me/et/tos.
"Funderbeam kasutustingimused punkt 4.3 https://markets.funderbeam.com/terms#1.4.
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kohustatud ise isiklikult hindama mistahes riske, mis on seotud planeeritava tehinguga. Eraldi
on rohutatud, et platvormipidaja ei vastuta mis tahes taustakontrolli tegemise eest iihegi isiku
voi ithingu suhtes, sealhulgas investorite v&i juhtinvestorite suhtes.®® Samuti vilistab
Funderbeam vastutuse materjalides esitatud informatsiooni korrektsuse ja digsuse eest, tuues
itheks pohjenduseks kontrolli puudumise kolmandate isikute poolt avalikustatud informatsiooni

osas ning vdimetuse tagada, et kdik selliste isikute poolt edastatavad andmed on diged.*’

Olles analiitisinud kahe osaluspdhise iihisrahastusplatvormi kodulehtedel esitatud tingimusi,
ndhtub, et platvormid limiteerivad ulatuslikult oma kohustusi potentsiaalse investori ees.
Platvormipidaja ja investori vahel solmitava lepingu esemeks peavad platvormipidajad
investorile tehnilise vdimaluse loomist platvormi kasutamise vdimaldamisega, kus on investoril
soovi korral voimalik tutvuda erinevate dritihingute pakutavate projektidega ja
investeerimisvdimalustega. Platvormipidajad ei vota endale kohustusi seoses platvormil
esitatud informatsiooni Oigsuse vOi tdielikkusega. Sellest jdreldub, et platvormipidajad
soovivad vilistada vastutuse investori ees, kui platvormi kaudu avalikustatud informatsioon
peaks osutuma valeks, eksitavaks voi ebapiisavaks. Seda isegi siis, kui platvormipidajad on ise
enne informatsiooni platvormile lubamist sellega tutvunud ning seda analiiiisinud.
Platvormipidajate kasutustingimustest néhtub, et kuigi nad on kehtestanud &riithingutele, kes
platvormile soovivad tulla, teatud reeglid ja tingimused, mida viimased tditma peavad ning
mille tditmist platvormipidaja ka kontrollib, jééb siiski ainult platvormil end reklaamiv &ritihing
vastutama enda ja oma projekti kohta esitatud informatsiooni korrektsuse, digsuse, ajakohasuse
ja téielikkuse eest. Platvormipidajad ei vota kasutustingimustega vastutust driithingu védrtuse
hindamise voi driiihingu kohta esitatud muude andmete kohta, isegi kui platvormipidaja
tegelikkuses teostas omapoolse ériilihingu védértuse hindamise tdele vastavuse analiitisi voOi

kontrollis muude andmete digsust.

% Funderbeam kasutustingimused punkt 13.3 https://markets.funderbeam.com/terms#1.4.
% Funderbeam kasutustingimused punkt 13.5 ja 13.6 https://markets.funderbeam.com/terms#1.4.
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2  PLATVORMIPIDAJA JA INVESTORI VAHEL TEKKIVAD OIGUSSUHTED

Kuigi Eestis eksisteerib privaatautonoomia pdhimdte, mille kohaselt on lepingut sdlmivad
pooled vabad otsustama, kellega nad lepingu sdlmivad ja mis on selle lepingu sisu, on sellel
pohimottel ka teatud piirid. Eelkdige piirab seda digust kohustus arvestada moistlikkuse piires
alati ka teise poole diguste ja vabadustega, mistdttu on seadusandja tahe ka vdladiguslike suhete
reguleerimisel kohati suunatud iiksikisiku v3i ndrgema poole kaitsmisele.”” Seega on
oigussuhte klassifitseerimisel oluline kdrvalseisjana alustada esmajérjekorras poolte tegeliku
kditumise, tahte ja faktilise olukorra analiilisimisest objektiivsest vaatepunktist ja mitte
tingimata sellest, kuidas platvormipidaja ise ennast on kvalifitseerinud vdi mida ta on

kohalduva diguse kohta oma kodulehel olevates tingimustes esitanud.
2.1 Platvormipidaja ja investori vahel solmitava lepingu diguslik kvalifitseerimine

Kiesoleva magistrito0 esimesest peatiikist ndhtub, et platvormipidajad ei ole oma kodulehtedel
olevates teenuse osutamise tingimustes ja investoriga sdlmitavas lepingus otseselt viidanud,
mis tiilipi lepinguga on nende hinnangul tegemist. Seetdttu tuleb selgitada lepingu tiiiip,
lahtuvalt platvormipidaja poolt osutatava teenuse sisust ning poolte tahtest. Kodulehtedel
toodud investoriga sdlmitava lepingu tingimusi lugedes tundub, et teenuse osutamise sisuks on
justkui pdhimotteliselt ainult interneti platvormi kasutamise vdoimaldamine ning kogu lepingu
alusel osutatav teenus holmab tehnilist kéttesaadavust ning platvormi kasutamise tingimusi.
Samas, platvormipidajate kodulehekiilgedel toodud tingimusi analiiiisides selgub, et selliselt
nende poolt osutatava teenuse kisitlemine ei ole piris dige, kuna platvormipidajad teostavad
ariithingute suhtes eelselektsiooni ning mitte iga isik ei saa platvormi kaudu investeerida voi

kampaaniat korraldada.

Seetdttu piistitab kdesoleva magistritod autor siinkohal hiipoteesi, et platvormipidaja ja
investori vahel sdlmitav teenuse osutamise leping on tegelikkuses maaklerileping ning poolte
tahe on suunatud maakleriteenuse osutamisele ja selle teenuse kasutamisele. Antud peatiiki
eesmidrk on esiteks analiiiisida, kas investorite poolt {iihisrahastusplatvormide kaudu
investeerides platvormipidajaga solmitud lepingut saab odiguslikult kvalifitseerida kui
maaklerilepingut. Teiseks tuleb vaatlusele lepingueelsete ldbirddkimiste regulatsiooni

kohaldatavus platvormipidaja tegevusele ja viimaks analiiiisitakse kédesolevas peatiikis, kas

"Uusen-Nacke, T. Kolmandat isikut kaitsev leping. Asjatundja vastutus kolmandate isikute ees. — Juridica
2003/V1II, 1k 539.
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platvormipidaja tegevusele kohaldub vdladigusseaduse §-s 1048 toodud asjatundja vastutuse

regulatsioon.
2.1.1 Maaklerilepingu legaaldefinitsioon

Maaklerilepinguga kohustub vdladigusseaduse § 658 10ike 1 kohaselt tliks isik (maakler)
vahendama teisele isikule (kdsundiandja) lepingu sdlmimist kolmanda isikuga vdi osutama
kolmanda isikuga lepingu sdlmimise vdimalusele, kdsundiandja aga kohustub maksma talle
selle eest tasu (maakleritasu). Olemuselt on maaklerileping kdsunduslepingu tiiiibi alla kuuluv

leping, mille osas kohaldatakse seetdttu ka voladigusseaduses toodud kdsunduslepingu sétteid.
2.1.2 Maakleri teenuse olemus

Osaluspohistel tihisrahastusplatvormidel eksisteerib voladigusseaduse § 658 1dikes 1 toodud
kolmiksuhe. On olemas isik, kes osutab teenust — platvormipidaja ning teine isik — investor,
kellele tagatakse platvormi kasutamise kaudu vdimalus sdlmida leping kolmanda isikuga —
rahastust taotleva érilihinguga. Samuti on oluline mérkida, et maaklerilepingute puhul ei ole
maakler ei iihe ega teise poole esindaja ega sdlmi investoriga lepingut kolmanda isiku nimel.
See kirjeldus vastab platvormipidaja tegevusele, kuivord platvormipidaja ei astu ise investori
ja driithingu vahelise lepingu pooleks, vaid konkreetne osaluse omandamise leping sdlmitakse

kdsundiandja ja kolmanda isiku vahel.

Maakleri teenuse kvalifitseerimise oluline osa on maakleri isiku olemasolu. Kuigi
platvormipidajad ei defineeri end avalikult oma kodulehtede kaudu voi investoriga sdlmitavas
lepingus toodud tingimustes maaklerina, ei tdhenda see iseenesest, et tegemist ei voiks olla
maakleriga. Nimetus, mille isik endale annab ei ole ainus alus otsustamaks kohalduva
oigusnormi ile. Erinevalt nditeks kindlustusmaakleri tegevusele eriseaduses sdtestatud
lisakohustusest’' seoses #rinimes sona maakler kasutamisega, ei ole osaluspdhistele
ithisrahastusplatvormidele Eestis kédesoleva magistritod kirjutamise aja seisuga veel sarnast
eriregulatsiooni kehtestatud. Seetdttu ei ole juhul, kui platvormipidaja tegevus on

maaklertegevus, platvormipidajal kohustust sona maakler kasutada.

Jargmiseks on oluline analiilisida platvormipidajate poolt osutatava teenuse sisu. Maakleri
teenuse pohisisuks on vahendamise voi lepingu sdlmimise vdimalusele osutamise komponent,

mille kaudu on vdimalik ka defineerida tipsemalt, kas platvormipidaja on maakler voi mitte.

"I KindITS § 183 16ige 1- kindlustusmaakleri drinimes peab sisalduma séna “kindlustusmaakler”.
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Vahendamine v0ib vdladigusseaduse kommentaaride kohaselt hdlmata “kdsundiandja ja
kolmanda isiku kokkuviimist, samuti lepingu sdlmimiseks vajalike ettevalmistuste tegemist,
nagu nditeks lepingu projekti ettevalmistamist, eelldbirdékimiste pidamise korraldamist,

72 Kolmanda isiku ja kdsundiandja

vajalike dokumentide ja informatsiooni hankimist jms.
kokkuviimist ei ole diguskirjanduses otseselt defineeritud. Eesti keele seletav sdnaraamat
selgitab kokku viimist kui kontakti v&i kokkupuudet®, mida platvormipidaja platvormi kaudu
kahtlemata investori ja rahastust taotleva d&rilihingu vahel vdimaldab. Asjaolu, et
platvormipidaja korraldab investori ja &rilihingu kokkusaamist platvormi kaudu ei vilista

vahendamisteenuse olemust, kuivord vahendamiseks ei ole keelatud kasutada abivahendeid,

sealhulgas virtuaalset internetikeskkonda.

Siinkohal ei ole vdimalik tdsikindlalt 6elda, et Eesti osaluspdhised iihisrahastusplatvormid
tegutsevad vahendamisega, kuivord platvormide kodulehtedel esitatud informatsioonist ei
selgu, kas ja mis ulatuses nad abistavad vajalike dokumentide ja informatsiooni hankimisel voi
lepingute ettevalmistamisel nii nagu seda teevad nditeks kinnisvaramaaklerid. Kui peaks
selguma, et platvormidel avalikustatud lepingud, mille saab investor rahastust taotleva
ariithinguga sdlmida, on koostatud platvormipidaja poolt, on see iiheks lisaasjaoluks, mille
pinnalt saab jireldada, et platvormipidaja osaleb investori ja kolmanda isiku vahel lepingu

s0lmimiseks vajalike ettevalmistuste tegemisel ja seega osutab vahendusteenust.

Maakleri teenuse puhul on rdhutatud maakleri aktiivse tegevuse olulisust’* veenmaks
kolmandat isikut kisundiandjaga lepingut sdlmima. Oiguskirjanduses ei ole tipsemalt
selgitatud, milles see aktiivne tegevus peaks vidljenduma. Selge on see, et platvormipidaja
eksisteerimise aluseks on aktiivne tegevus platvormil, kus erinevad é&ritihingud soovivad
platvormiga liituda ja oma kampaaniat tutvustada ning investorid soovivad investeerida.
Arvestades ka, et magistritod esimeses peatiikis kirjeldatu kohaselt astuvad platvormipidajad
konkreetseid samme selleks, et analiitisida dritihingu vastavust platvormide nouetele, pakuvad
ndu ja informatsiooni, kuidas investoreid investeerima kutsuda, ei saa Oelda, et
platvormipidajad ei annaks oma panust veenmaks isikuid platvormile tulemast. Mistdttu ei ole
platvormipidaja tegevus suunatud ainult passiivse interneti lehekiilje haldaja rollile. Kolmanda

isiku veenmiseks saab pidada néditeks platvormipidaja poolset investori ja driithingu vahelise

™ Varul, P., jt (koost). Vladigusseadus III. 8.-10. osa (§§ 619-916 ja 1005 - 1067). Komm vlj. Tallinn: Juura.
2009, 1k 103.

3 Eesti keele seletav sonaraamat http://eki.ee/dict/ekss/index.cgi?Q=kokku%?20viima.

™ Varul, P., jt (koost). Vladigusseadus III. 8.-10. osa (§§ 619-916 ja 1005 - 1067). Komm vlj. Tallinn: Juura.
2009, 1k 103.
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suhtlemise korraldamist ja vdimaldamist platvormi kaudu. Samuti on oluline asjaolu, et mitte
koigil isikutel ei ole ligipdds platvormil reklaamitavatele driithingutele, vaid selleks, et investor
ndeks osaluse omandamiseks ja investeeringu tegemiseks sdlmitavat lepingut, tuleb tal end
platvormil kasutajaks registreerida. Samuti peavad end registreerima driithingud. Ehk teisisonu,
ilma platvormipidaja aktiivse investorite ja drilihingute platvormile aktsepteerimise tegevuse ja
vahenduseta ei ole platvormil vdimalik investoritel ja driiihingutel omavahel lepinguid sdlmida.
Seetdttu on platvormipidaja tegevuse kaudu investoril voimalus sdlmida investeerimisleping
kolmandate isikutega mitmete erinevate projektide rahastamiseks, on voimalik viita, et

platvormipidaja pakub investorile platvormi kaudu voimalusi lepingute sdlmimiseks.

Kui siiski leida, et platvormipidaja ei vahenda otseselt investorile kolmanda isikuga lepingu
s0lmimist, tuleb analiilisida, kas platvormipidaja tegevuseks on lepingu sdlmimise vdimalusele
osutamine. Lepingu sdlmimise vdimalusele osutamine on vahendamisega vorreldes piiratum
tegevus, kus maakleril ei ole nii palju kohustusi vorreldes vahendamisega. Osutamine hdlmab
ainult lepingu sdolmimise vOimaluse nditamist. Kuna osaluspohine iihisrahastusplatvorm on
koht, kus vdimaldatakse investori ja investeeringuid otsiva dritihingu kokkusaamist, on
keeruline viita, et platvormipidaja ei osuta lepingu sélmimise vdimalusele. Fundwise-i
ithisrahastusplatvormil on otseselt toodud, et platvormi kaudu saab “ettevotja ligipdédsu suurele
hulgale klientidele, fannidele, pithendunud ndustajatele, evangelistidele, potentsiaalsetele
koostdopartneritele ja investorid saavad omakorda investeerida taskukohaste summadega
sarnastel tingimustel, hajutades seeldbi riske ning liikudes Eesti ettevotete edulugudega
finantsvabaduse suunas”.”” Funderbeam toob kodulehel platvormi kirjelduses esile, et platvorm
on varajases staadiumis start-up investeeringute esmane ja teisene turg, mis voimaldab isikutel
lihtsamalt saada juurdepddsu ja anda kasvukapitali ilma asjakohatute vahendajateta.’®
Eeltoodud kirjeldustest ndhtub otseselt, et ka platvormid ise ndevad oma teenuse sisuks
investoritele erinevate d&rilthingute tutvustamist, nendele juurdepéddsu voimaldamist ja
mitmetele erinevatele lepingute sdlmimise voimalusele osutamist, mille kaudu on alustavatel
ariithingutel vdimalik kaasata raha ja investoritel teha investeeringuid soovitud dritihingute

osakapitali.

Maaklerilepingu kvalifitseerimisel ei ole samas niivord oluline, kas tegemist on vahendamise

voi lepingu sdlmimise vdimalusele osutamisega, nditeks kolmanda isiku voi lepingu objekti

7 Fundwise kodulehekiilg. Mis on Fundwise. https://fundwise.me/et/mis-on-fundwise.
7% Funderbeam kodulehekiilg. Description https:/www.funderbeam.com/startups/funderbeam.
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esitlemisega.”’ Riigikohus on leidnud, et lepingu sdlmimise vdimalusele viitamisest piisab,
sedastades, et leping, mille eesmérgiks on leida isikule sobiv kinnisasi, mille teenuse eest isik
tasub raha pdrast kinnisasja ostu, vastab voladigusseaduse § 658 10ikes 1 toodud
maaklerilepingu tunnustele.”® Antud lahendis lisas kohus, et vahendamisteenuse sisu ja
maakleri kohustused vdivad “seaduse jérgi piirduda tiksnes sellega, et ta viitab kdsundiandjale
vdimalusele vastava objekti suhtes leping sdlmida”.”” Samas kohtuasjas leiti ka, et iiheks
maaklerilepingu sdlmimise tunnuseks oli, et kdsundiandja sai maaklerilt informatsiooni
konkreetse kinnistu kohta, mille ta ka omandas.* Osaluspdhiste ithisrahastusplatvormide puhul
on selge, et just platvormide kaudu saavad investorid konkreetsete investeerimisobjektide kohta
informatsiooni, millele tuginedes tehakse otsus osaluse omandamise kohta. Lisaks viidatakse
platvormidel otseselt &riithinguga lepingu sdlmimise vdimalusele, kuivord platvormil on

ariithingute juurde lisatud lepingute kavandid ja tingimused.

Konkreetsed maakleri kohustused peaksid tulenema kisundisaaja (maakleri) ja kdsundiandja
vahel solmitud lepingust. Platvormipidaja ja investori vahel solmitud lepingutest aga
konkreetseid maakleri kohutusi ei tulene, kuivord platvormipidajad ei ole oma
kodulehekiilgedel toodud tingimustes votnud endale peaaegu et iihtegi kohustust seoses
investoritele investeerimisvoimaluste ja dritihingute tutvustamisega. Riigikohus on samas
leidnud, et maaklerilepingu olemasolu ei vilista see, kui leping on sdlmitud suuliselt ja kui
“puudub kirjalik kokkulepe selle kohta, millised toimingud pidi maakler vahendusteenuse
» 81

osutamisel tegema”.”” Kohus on leidnud, et sellisel juhul tuleb maakleri kohustuste sisustamisel

ldhtuda voladigusseaduse ja mis tahes kohalduva eriseaduse sétetest.

Maaklerilepingu olemusest tulenevalt on maakleri kohustuseks teha kdik vajalik, et leping
saaks investori poolt sdlmitud. Platvormide kodulehekiilgedel toodud tingimustest nihtub®*, et
platvormipidajad on dritihingutele, kes nende platvormi kaudu end tutvustavad, ette ndinud
kohustusi teatud teabe ja dokumentide investoritele kittesaadavaks tegemise osas.” Vastav
teave ja dokumendid esitatakse driiihingute poolt platvormipidajale platvormile juurdepédésu

saamiseks®™ ning need tehakse ka investoritele nihtavaks, kuigi ei ole teada, kas

"7 RKTKo 3-2-1-123-13, p 18.

" RKTKo 3-2-1-123-13,p 17.

7 RKTKo 3-2-1-123-13, p 18.

% RKTKo 3-2-1-123-13, p 23.

*' RKTKo nr 3-2-1-57-16.

82 Fundwise kodulehekiilg https://fundwise.me/et/mis-on-fundwise, Funderbeam kodulehekiilg. How do I eaise
funds on Funderbeam? https://www.funderbeam.com/fag/fundraising.

% Fundwise kodulehekiilg. Juhend kampaania alustamiseks. https:/fundwise.me/et/ettevotjale-kkk.

% Vastavalt kiiesoleva magistritod esimeses peatiikis analiiiisitule.
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platvormipidajale esitatud ja platvormil avalikuks tehtud materjalid kattuvad tdielikult.
Platvormidel on esitatud igakiilgne ja korrastatud informatsioon &ritihingu ja projekti kohta,
mis holmab iga projekti kohta vihemalt jargmist: drilihingu tutvustus, driplaani ja toote voi
projekti lilevaade, detailne finantseerimise plaan koos tulevikus oodatava kasumi ja kahjumi
arvestuse ning rahavoogude {ilevaatega, iilevaade é&rilihingu juhtivtootajatest, turust, kus
arithing toimetab ning vajadusel ka konkurentidest ja riskide analiiiis. Eeltoodud
informatsiooni eesmirk on julgustada investoreid investeerima informeeritud ja seetdttu ka

. . . 85
vastutustundliku investeerimisotsuse kaudu.

Seetdttu saab teha jérelduse, et platvormipidaja tegevus ldheb igal juhul kaugemale puhtalt
tehniliste eelduste loomisest platvormi kasutamiseks nagu nditeks vajalik andmete
iileslaadimise maht, platvormi turvalisus ja ligipddsetavus.*® Platvormipidajad teostavad
kvalitatiivset eelselektsiooni nende &riithingute ja projektide suhtes, kellel lubatakse end
platvormi kaudu reklaamida vastavalt kriteeriumitele, mis on platvormipidajate poolt eelnevalt
vélja tootatud ja nagu ndhtub magistritdo esimeses peatiikis koostatud platvormipidajate
avaldatud tingimustest, osaliselt ka avalikkusele teada. Seetdttu ei saa mitte iga driithing voi
projekt platvormipidajalt luba end platvormi kaudu tutvustada, et investoritelt raha kaasata,
vaid selleks tuleb esitada avaldus platvormipidajale, mis vdidakse, aga ei pruugita, rahuldada.
Nendel aritihingutel, mis ldbivad platvormipidajate poolt korraldatud eelselektsiooni, on
voimalik seejirel koostdds platvormipidajaga konkretiseerida ja presenteerida investoritele
1oplik tlevaade investeerimisvOoimalusest. Jérelikult saab pohjendatult tuletada, et
platvormipidajate poolt osutatav teenus vastab voladigusseaduses toodud maaklerilepingu
sattes toodud vahendamisteenuse moistele vdi vdhemalt lepingu sdlmimise vdimalusele

osutamisele.
2.1.3 Maakleri tegevus teise poole kasuks

Kuna platvormidel saavad kokku nii investorid kui ka é&ritihingud, kes investoritelt rahastust
taotlevad, ndhtub, et platvormipidajad on diguslikus suhtes mdlema osapoolega. Seda kinnitab
asjaolu, et platvormipidajate kodulehekiilgedel toodud lepingutingimused kohalduvad nii

investoritele kui ka dritihingutele, kes soovivad end platvormi kaudu reklaamida.

$*Uffmann, K., “Der Schwarm im Biirgerlichen Recht” — Rechtsbeziehung zwischen Crowdinvesting — Platform
und Investor. — Juristenzeitung 2016/71, p 931.
8 Meschkowski A., Wilhelmi F. K. Invetorenschutz im Crowdinvesting. Betriebs-Berater 24/2013, 1k 1411.
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Asjaolu, et potentsiaalselt saab platvormipidajat késitleda kui mdlema poole maaklerit, sest ta
osutab teenust nii investorile kui ka platvormi kasutavatele A&riiihingutele, ei vilista
maaklerilepingu olemasolu investori ja platvormipidaja vahel. Voladigusseaduse § 668 16ike 1
kohaselt ei ole maakleril keelatud olla samal ajal, kui ta on sdlminud lepingu investoriga, ka
teise poole maakleriks. Praktikas ongi tavaliselt maakler mdlema poole maakleriks — nii see
lepingu pool, kes soovib mingit kinnisasja miiiia, kui ka see, kes soovib seda sama kinnisasja

ostal.87

Seega vOib maakler voib tegutseda modlema lepingupoole huvides. Siinkohal tuleb aga
arvestada voladigusseaduses kisundi kohta sitestatud huvide konflikti véltimise nduet.*®
Huvide konflikt tihendab olemuslikult seda, et iiks isik (maakler) tdidab iilesandeid mdlema
poole kasuks ning tal on huvi mdlemal poolel ning need iilesanded vo6i pooled on olemuslikult
vastandlikud.* Kui platvormipidaja on nii investori kui ka investoreid otsiva iithingu
maakleriks, siis peab ta mdlema suhtes olema lojaalne ning “tditma hoolsuskohustust saavutada
parim tulemus ning 4ra hoida kahju”.” Sellises olukorras on oht, et maakler rikub ithe poole
suhtes oma kohustusi, kuna investor soovib saada vdimalikult soodsat tehingut ehk voimalikult
suur osalus voimalikult vdikse hinna eest, mis ei pruugi aga iihtida investoreid otsiva tihingu
nidgemusega soodsast tehingust ehk poolte huvid vdivad olla vastandlikud. Sellises olukorras
eeldatakse huvide konflikti olemasolu.”’ Arvestada tuleb tsiviilseadustiku iildosa seaduse §-s
131 loikes 1 sitestatut, mille kohaselt siis, kui esindaja tegutses modlema poole esindaja,
eeldatakse, et esindaja rikkus tehingu tegemisel esindamise aluseks olevast digussuhtest
tulenevaid kohustusi. Antud pohimdte kehtib ka maaklerilepinguue puhul, kuna
kommenteeritav sitte niol on tegemist esindamiseks aluseks oleva kisundussuhtega’, siis

kehtib reegel, et huvide konflikti tuleb eeldada.

Huvide konflikt vdiks puududa juhul, kui investori ja platvormi kaudu rahastust taotleva

ariithingu huvid ei ole vastandlikud. Naiteks siis, kui kaubeldakse turuhinna alusel

¥7Varul, P., jt (koost). Voladigusseadus III. 8.-10. osa (§§ 619-916 ja 1005 - 1067). Komm vlj. Tallinn: Juura.
2009,lk 116.

* Voladigusseadus § 623, RT 12001, 81, 487; RT I, 31.12.2016, 7.

% Madise U., Eesti Vabariigi pohiseadus. Komm vlj, kolmas vlj. Tallinn: Juura 2012, PS § 10.

% Varul, P., jt (koost). Vdladigusseadus III. 8.-10. osa (§§ 619-916 ja 1005 - 1067). Komm vlj. Tallinn: Juura.
2009, 1k 14.

*! Siinkohal tuleb lihtuda TsUS § 131 15ikes 1 teises lauses sitestatust, mille kohaselt kui esindaja tegutse